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3 ปัจจยัความเสียง 

บรษิทัฯ ตั �งเป้าหมายเป็นบรษิทัชั �นนําของประเทศในการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและพลงังาน โดย
บรษิทัฯ ได้ตระหนักถึงปจัจยัความเสี!ยงต่าง ๆ อนัอาจเกดิขึ�นภายใต้การเปลี!ยนแปลงของปจัจยัภายในและ
ภายนอก รวมถงึสภาพแวดลอ้มต่าง ๆ ที!อาจจะสง่ผลกระทบต่อการประกอบธุรกจิ บรษิทัฯ จงึไดป้ระเมนิความ
เสี!ยงที!มนีัยสําคญัต่าง ๆ ตลอดจนผลกระทบของความเสี!ยงต่าง ๆ ดงักล่าวต่อธุรกจิของบรษิัทฯ โดยแบ่ง
ออกเป็น 4 ด้านหลกั กล่าวคอื ด้านกลยุทธ์ (Strategy) ด้านการดําเนินงาน (Operation) ด้านการเงนิ 
(Financial) และดา้นการปฏบิตัติามกฎระเบยีบและอื!น ๆ (Compliance) และแบ่งแยกตามประเภทของธุรกจิ
หลกั (ธุรกจินํ�าและธุรกจิพลงังาน) ของบรษิทัฯ ดงัต่อไปนี� อย่างไรกด็ ีขอ้มลูดงัต่อไปนี�อธบิายถงึความเสี!ยงที!
สาํคญัเพยีงบางประการซึ!งอาจมผีลกระทบต่อบรษิทัฯ และมูลค่าหุน้ของบรษิทัฯ บรษิทัฯ อาจยงัไม่ทราบถงึ
ความเสี!ยงบางประการ หรอือาจมคีวามเสี!ยงอื!น ๆ ที!ในขณะนี�บรษิทัฯ เชื!อว่ายงัไมม่นียัสาํคญั แต่อาจกลายเป็น
ความเสี!ยงที!มีนัยสําคัญต่อบริษัทฯ ได้ โดยความเสี!ยงทั �งหลายเหล่านี�อาจส่งผลกระทบในเชิงลบอย่างมี
นยัสาํคญัต่อธุรกจิ กระแสเงนิสด ฐานะการเงนิ ผลการดาํเนินงาน และโอกาสทางธุรกจิของบรษิทัฯ  

3.1 ปัจจยัเสียงด้านกลยทุธ ์

3.1.1 ธรุกิจนํ�า 

(ก) รายได้หลกัของธุรกิจนํ�ามาจากลูกค้าในนิคมอุตสาหกรรม และเขตประกอบการ
อตุสาหกรรมของกลุ่มเหมราช  

ณ ปจัจุบนั บรษิทัฯ มรีายได้ในจํานวนที!มนีัยสาํคญัมาจากการประกอบธุรกจินํ�าในเขตนิคม
อุตสาหกรรม และเขตประกอบการอุตสาหกรรมที!พฒันาและบรหิารจดัการโดยบรษิัท เหมราชพฒันาที!ดิน 
จาํกดั (มหาชน) (“เหมราช”) และบรษิทัย่อย (รวมเรยีกว่า “กลุ่มเหมราชฯ”) ซึ!งเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ 
โดยคดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 54.04 ของรายไดท้ั �งหมดของบรษิทัฯ ในปี 2558  

แมว้่าบรษิทัฯ จะไดล้งนามในสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ และสญัญาเช่าสทิธกิบักลุ่มเหมราชฯ  
เพื!อใหม้สีทิธใินการประกอบธุรกจินํ�าในนิคมอุตสาหกรรม และเขตประกอบการอุตสาหกรรมของกลุ่ม    เหม
ราชฯ ทั �งสาํหรบัโครงการปจัจุบนัและโครงการในอนาคต (คาํนิยามของคาํว่า “โครงการปจัจุบนั” และ “โครงการ
ในอนาคต” นั �นกาํหนดไวใ้นส่วนที! 2.2.8 ขอ้มลูสาํคญัอื!น – 8.2.1 สรุปสาระสําคญัสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ) 
เป็นระยะเวลา 50 ปี (โปรดดูรายละเอยีดเพิ!มเตมิในส่วนที! 2.2.8 ขอ้มลูสาํคญัอื!น – 8.2.1 สรุปสาระสาํคญัของ
สญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ และ 8.2.2 สรปุสาระสาํคญัของสญัญาเชา่สทิธ ิและปจัจยัเสี!ยงขอ้ 3.2.1 - ความเสี!ยง
จากการที!สญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ และสญัญาเช่าสทิธสิิ�นสุดลงก่อนครบกาํหนด) แต่หากกลุ่มเหมราชฯ ไม่
ขยายธุรกจิเกี!ยวกบัการพฒันานิคมอตุสาหกรรม และเขตประกอบการอุตสาหกรรมในอนาคต ไม่ว่าดว้ยเหตุใด 
ๆ และบรษิัทฯ ไม่มลีูกค้าภายนอกนิคมอุตสาหกรรม และเขตประกอบการอุตสาหกรรมของกลุ่มเหมราชฯ 
เพิ!มเตมิ รายไดข้องบรษิทัฯ อาจไม่เตบิโตอย่างมสีาระสําคญัในอนาคต หรอืหากสญัญาเช่าสทิธสิิ�นสุดลงเมื!อ
ครบกาํหนดระยะเวลา 50 ปี โดยไม่มกีารต่ออายุ และบรษิทัฯ ไม่มลีูกคา้ภายนอกนิคมอุตสาหกรรม และเขต
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ประกอบการอุตสาหกรรมของกลุ่มเหมราชฯ มาชดเชย รายไดข้องบรษิทัฯ อาจลดลงอย่างมนีัยสาํคญั ซึ!งเหตุ
ดงักล่าวอาจกอ่ใหเ้กดิผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญัได ้ 

(ข) ความเสียงจากการพึงพิงลูกค้ารายใหญ่เพียงบางราย 

เนื!องจากกลุ่มลูกคา้หลกัของธุรกจินํ�าของบรษิทัฯ ซึ!งเป็นผูป้ระกอบการในนิคมอุตสาหกรรม
และเขตประกอบการอุตสาหกรรม ประกอบด้วยลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคม ีกลุ่มโรงไฟฟ้า และกลุ่ม
อตุสาหกรรมยานยนต ์และเป็นหลกั ซึ!งมกีารใชนํ้�าคดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 42 รอ้ยละ 20 และรอ้ยละ 13 
ของรายไดจ้ากธุรกจินํ�าทั �งหมดของบรษิทัฯ ในปี 2558 ตามลําดบั นอกจากนี� ลูกคา้รายใหญ่ของบรษิทัฯ 10 
รายแรก สว่นใหญ่เป็นลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคม ีและโรงไฟฟ้า โดยในปี 2558 รายไดข้องบรษิทัฯ จาก
ลูกคา้รายใหญ่ดงักล่าวคดิเป็นรอ้ยละ 49.8 ของรายไดท้ั �งหมดของบรษิทัฯ และสาํหรบังวด 6 เดอืนแรกของปี 
2559 คดิเป็นรอ้ยละ 49.2 ของรายไดท้ั �งหมดของบรษิทัฯ ดงันั �น หากธุรกจิ หรอืสภาวะการลงทุนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมหรือลูกค้ารายใหญ่ดังกล่าวลดลง หรือชะลอตัวลง อาจทําให้ความต้องการใช้นํ�า และระบบ
สาธารณูปโภคอื!น ๆ ของลูกคา้กลุ่มดงักล่าวลดลง ซึ!งเหตุดงักล่าวอาจก่อใหเ้กดิผลกระทบในทางลบอย่างมี
นยัสาํคญัต่อความสามารถในการทาํกาํไร และผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ 

(ค) ความเสียงจากหน้าทีต้องลงทุนในโครงการในอนาคตของกลุ่มเหมราชฯ  

บรษิทัฯ เขา้ทาํสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิกบัเหมราช โดยเหมราชตกลงใหบ้รษิทัฯ เชา่สทิธแิต่
เพยีงผูเ้ดยีวในการประกอบธุรกจินํ�าในโครงการในอนาคต มกีาํหนดระยะเวลา 50 ปี และบรษิทัฯ กต็กลงเช่า
สทิธดิงักล่าวจากเหมราช หากอตัราผลตอบแทนของธุรกจินํ�าในโครงการในอนาคตเท่ากบัหรอืเกนิกว่าอตัราที!
ตกลงกนั (ปจัจุบันกําหนดอยู่ที!อตัราผลตอบแทนภายในส่วนของผู้ถือหุ้น (EIRR) ร้อยละ 10 – โปรดดู
รายละเอยีดเพิ!มเตมิในส่วนที! 2.2.8 ขอ้มลูสําคญัอื!น - 8.2.1 สรุปสาระสาํคญัของสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ) 
โดยสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิดงักล่าวก่อให้เกดิหน้าที!ซึ!งกนัและกนั บรษิทัฯ จึงมหีน้าที!ต้องเขา้ลงทุน และ
ประกอบธุรกจินํ�าในโครงการในอนาคตดงักล่าว ทั �งนี� ไม่ว่าบรษิทัฯ จะมคีวามพรอ้มในการลงทุนและประกอบ
ธุรกจินํ�าในโครงการในอนาคตดงักล่าวหรอืไม่ ไม่ว่าจะเป็นความพรอ้มทางดา้นทรพัยากรบุคคล ทางการเงนิ 
หรอือื!น ๆ หรอืไม่ หากบรษิทัฯ ไม่อาจปฏบิตัหิน้าที!ดงักล่าวได ้เหมราชกอ็าจใชส้ทิธบิอกเลกิสญัญาพนัธมติร
ทางธุรกจิได ้ซึ!งจะส่งผลทําใหบ้รษิทัฯ สญูเสยีโอกาสในการประกอบธุรกจิในโครงการในอนาคตของกลุ่มเหม
ราชฯ และกอ่ใหเ้กดิผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ ได ้

นอกจากนี� ภายใต้สญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ บรษิทัฯ และเหมราช ได้กําหนดหลกัเกณฑ์ใน
การประกอบธุรกจินํ�าแต่เพยีงผูเ้ดยีวของบรษิทัฯ ในโครงการในอนาคตของกลุ่มเหมราชฯ ไว้แลว้ เช่น อตัรา
ผลตอบแทนขั �นตํ!า ตอ้งเป็นไปตามที!ระบุไว้ในสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ รวมถงึแบบของสญัญาเช่าสทิธ ิเป็น
ตน้ (โปรดดูรายละเอยีดเพิ!มเตมิในส่วนที! 2.2.8 ขอ้มลูสาํคญัอื!น- 8.2.1 สรุปสาระสาํคญัของสญัญาพนัธมติร
ทางธุรกจิ และปจัจยัเสี!ยงขอ้ 3.2.1 (ค) ความเสี!ยงจากการสิ�นสุดลงของความร่วมมอืกบักลุ่มเหมราช และ
บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั !น จํากดั (มหาชน) (1) ข้อตกลงเกี!ยวกบัการให้บริษัทฯ เช่าสทิธิในการ
ประกอบธุรกจินํ�าแต่เพยีงผู้เดียวสําหรบัโครงการในอนาคตของกลุ่มเหมราชฯ) ดังนั �น การที!บรษิัทฯ เข้า
ประกอบธุรกจินํ�าในนิคมอุตสาหกรรม และเขตประกอบการอุตสาหกรรมในอนาคตใด ๆ ของกลุ่มเหมราชฯ  
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(ไม่ว่าจะเป็นโครงการที!พฒันาโดยกลุ่มเหมราชเอง หรอืที!พฒันาโดยบุคคลอื!นและกลุ่มเหมราชฯ เขา้ไปซื�อ
กจิการในภายหลงั) และไมว่่าจะเป็นการเขา้ลงทุนประกอบธุรกจินํ�าเป็นธุรกจิของตนเอง หรอืเป็นเพยีงการเขา้
รบับรหิารจดัการธุรกจินํ�าเพื!อกลุ่มเหมราชฯ หากเป็นไปตามเงื!อนไขของสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ บรษิทัฯ 
(โดยการอนุมตัขิองคณะกรรมการ) จะสามารถดําเนินการไดโ้ดยไม่ตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากที!ประชุมผูถ้อื
หุ้นของบริษัทฯ ก่อน ตามประกาศหลักเกณฑ์และวิธีการเข้าทํารายการที!เกี!ยวโยงกันตามประกาศ
คณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที! ทจ. 21/2551 เรื!องหลกัเกณฑ์ในการทํารายการที!เกี!ยวโยงกนั ลงวนัที! 31 
สงิหาคม 2551 และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื!อง การเปิดเผยขอ้มูลและการ
ปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในรายการที!เกี!ยวโยงกนั พ.ศ. 2546 ลงวนัที! 19 พฤศจกิายน 2546 (รวมถงึ
ประกาศที!อาจมกีารแกไ้ขเพิ!มเตมิในอนาคต) แมก้ารเขา้ทาํรายการระหว่างบรษิทัฯ และกลุ่มเหมราชฯ ดงักล่าว
จะถอืเป็นรายการที!เกี!ยวโยงกนั ดงันั �น ในกรณีดงักล่าว ผูถ้อืหุน้รายย่อยของบรษิทัฯ จะไม่มโีอกาสเขา้ร่วมใน
การตดัสนิใจเขา้ลงทนุประกอบธุรกจินํ�าของบรษิทัฯ ในโครงการในอนาคตของกลุ่มเหมราชฯ หรอืเขา้รบับรหิาร
จดัการธุรกจินํ�าในโครงการในอนาคตเพื!อกลุ่มเหมราชฯ  

(ง) ความเสียงจากการพึงพิงผู้จดัจาํหน่ายนํ�าดิบรายใหญ่  

บรษิทัฯ ดําเนินธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภค โดยผลติและจดัจําหน่ายนํ�าเพื!ออุตสาหกรรม
ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรม ซึ!งตอ้งใชนํ้�าดบิเป็นวตัถุดบิหลกัที!สาํคญั โดยค่าใชจ้่าย
นํ�าดบิเฉลี!ยคดิเป็นประมาณรอ้ยละ 60 ของตน้ทนุรวม ในปจัจุบนั บรษิทัฯ จดัหานํ�าดบิจากผูจ้ดัจําหน่ายนํ�าดบิ
รายใหญ่ 3 ราย เป็นหลกั ได้แก่ 1) บรษิทัจดัการและพฒันาทรพัยากรนํ�าภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) 
(“อีสต์วอเตอร์”) ซึ!งเป็นผู้ได้รบัสมัปทานรายใหญ่ในเขตพื�นที!จ ังหวดัชลบุรี ระยอง ฉะเชิงเทรา จากกรม
ชลประทาน 2) กรมชลประทาน และ 3) กลุ่มเหมราชฯ ได้แก่ นํ�าจากบ่อนํ�าธรรมชาตพิื�นนที!ของเหมราช ใน
สดัสว่นรอ้ยละ 80.3 รอ้ยละ 9.9 และรอ้ยละ 9.8 ตามลาํดบั (ขอ้มลูสาํหรบังวดปี 2558) โดยกลุ่มเหมราชฯ อาจ
เป็นตวักลางในการจดัซื�อนําดบิจากสองแหล่งแรก (โปรดดูรายละเอยีดเพิ!มเตมิในส่วนที! 2.2.3.2 การจดัหา
วตัถุดบิ)    

ดงันั �น หากอสีต์วอเตอร์ กรมชลประทาน หรอืกลุ่มเหมราชฯ ไม่สามารถจดัหานํ�าดบิใหแ้ก่
บรษิัทฯ ได้ตามปริมาณและในเวลาที!ตกลงกนั หรอืเกดิภาวะขาดแคลนนํ�าดิบ หรือหากราคานํ�าดิบสูงขึ�น 
เหตุการณ์ดงักล่าวอาจก่อใหเ้กดิผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยสาํคญัต่อฐานะทางการเงนิ ผลการดําเนินงาน 
และโอกาสทางธุรกจิของบรษิทัฯ 

3.1.2 ธรุกิจพลงังาน 

(ก) ความเสียงจากการลงทุนในกิจการซึงบริษทัฯ ไม่มีอาํนาจควบคมุกิจการ 

   ในปจัจุบนั บรษิทัฯ ไดล้งทนุในธุรกจิพลงังานโดยการเขา้ซื�อหุน้ในธุรกจิพลงังานต่างๆ (โปรด
ดูรายละเอยีดของการลงทุนในธุรกจิพลงังานของบรษิทัฯ ในส่วนที! 2.2 ขอ้ 1.3 โครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุ่ม
บรษิทัฯ) 



 บรษิทั ดบับลวิเอชเอ ยทูลิติี�ส ์แอนด ์พาวเวอร ์จาํกดั (มหาชน) 

สว่นที! 2.2.3 หน้า 4 

รายได้จากธุรกจิพลงังานทั �งหมดของบรษิทัฯ เกดิจากการลงทุนในบรษิทัต่างๆ ซึ!งประกอบ
ธุรกิจพลังงาน และมีฐานะเป็นบริษัทร่วมของบริษัทฯ ดังนั �น บริษัทฯ จึงไม่มีอํานาจควบคุมกิจการ การ
บรหิารงานของบรษิทัซึ!งประกอบกจิการพลงังานดงักล่าว ขึ�นอยู่กบัคณะกรรมการของบรษิทัดงักล่าว บรษิทัฯ 
ได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของเงนิปนัผล แมว้่าผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในบรษิทัดงักล่าวเป็นบรษิัทที!มี
ความเชี!ยวชาญในธุรกจิพลงังาน บรษิัทฯ ก็อาจมคีวามเสี!ยงจากการลงทุนในธุรกจิพลงังานดงักล่าว ทั �งนี� 
รายไดจ้ากธุรกจิพลงังานนั �น ทั �งนี� บรษิทัฯ รบัรูร้ายได้จากการลงทุนดงักล่าวในรปูแบบของส่วนแบ่งกาํไรจาก
เงนิลงทนุในบรษิทัรว่มและกจิการรว่วมคา้ และเงนิปนัผล  

3.1.3 ทั �งธรุกิจนํ�าและธรุกิจพลงังาน 

(ก) ความเสียงจากการลงทุนในโครงการในอนาคต 

  แมว้่าบรษิทัฯ มแีผนงานขยายการลงทนุในธุรกจินํ�าและธุรกจิพลงังานอยา่งต่อเนื!อง ทั �งในและ
นอกนิคมอตุสาหกรรมและเขตประกอบการอตุสาหกรรม และทั �งในและต่างประเทศ โดยคดัเลอืกโครงการลงทุน
ที!ใหอ้ตัราผลตอบแทนภายในส่วนของผูถ้อืหุน้ (Equity Internal Rate of Return) ในระดบัที!เหมาะสม และ
ศกึษาและวเิคราะหค์วามเป็นไปได้ของโครงการ (Feasibility Study) รวมถงึการศกึษาผลกระทบจากปจัจยั
ต่างๆ (Sensitivity Analysis) อยา่งละเอยีด และหากเป็นโครงการรว่มทนุ (Joint Venture) บรษิทัฯ กม็นีโยบาย
เลอืกผูร้่วมลงทุนอย่างรอบคอบ โดยพจิารณาจากความรู ้ความสามารถ ประสบการณ์ ความเชี!ยวชาญ ฐานะ
ทางการเงนิ และประวตัผิลการดําเนินงานที!ผ่านมาในอดตีของผูร้่วมลงทุนกต็าม แต่การพฒันาและลงทุนใน
โครงการใหม่ ๆ ของบรษิทัฯ ย่อมมคีวามเสี!ยงที!แผนการลงทุนจะไม่เป็นไปตามประมาณการ และแผนงานที!
บรษิทัฯ กาํหนดไว ้หรอืไมไ่ดร้บัผลตอบแทนตามที!คาดไว ้(เชน่ เกดิความล่าชา้ขึ�นจากการกอ่สรา้งโรงงาน และ
การจดัหาวตัถุดบิ และความเสี!ยงจากอตัราแลกเปลี!ยนและอตัราดอกเบี�ย เป็นตน้) หากเหตุดงักล่าวเกดิขึ�นอาจ
กอ่ใหเ้กดิผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญัได ้  
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3.2 ปัจจยัเสียงด้านการดาํเนินงาน 

3.2.1 ธรุกิจนํ�า 

(ก) ความเสียงจากการทีสญัญาพนัธมิตรทางธรุกิจ และสญัญาเช่าสิทธิสิ�นสุดลงก่อนครบ
กาํหนด  

   ในการประกอบธุรกิจให้บริการนํ� าในโครงการนิคมอุตสาหกรรม และเขตประกอบการ
อตุสาหกรรม บรษิทัฯ ไดเ้ขา้รว่มลงนามในสญัญาหลกั n ฉบบั กล่าวคอื (ก) สญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ (ลงนาม
กับเหมราช) ซึ!งให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการให้บริการนํ� าในเขตนิคมอุตสาหกรรม และเขตประกอบการ
อตุสาหกรรม สาํหรบัโครงการในปจัจุบนั และโครงการในอนาคตของกลุ่มเหมราชฯ โดยมอีายสุญัญา op ปี และ
มสีาระสาํคญัเป็นไปตามรายละเอยีดสรุปสาระสาํคญัของสญัญาในส่วนที! 2.2.8 ขอ้มูลสาํคญัอื!น – 8.2.1 สรุป
สาระสาํคญัสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ และ (ข) สญัญาเชา่สทิธ ิ(ลงนามกบัเหมราช และบรษิทัย่อยของเหมราช 
ที!เกี!ยวขอ้ง ซึ!งเป็นผูพ้ฒันาที!ดนิเพื!อการอุตสาหกรรมแต่ละโครงการ) ซึ!งใหส้ทิธแิก่บรษิทัฯ ในการใหป้ระกอบ
ธุรกจินํ�าในนิคมอตุสาหกรรม หรอืเขตประกอบการอตุสาหกรรมเป็นรายโครงการ โดยมอีายสุญัญาประมาณ op 
ปี และมสีาระสาํคญัเป็นไปตามรายละเอยีดสรุปสาระสาํคญัของสญัญาในส่วนที! 2.2.8 ขอ้มลูสาํคญัอื!น – 8.2.2 
สรปุสาระสาํคญัสญัญาเชา่สทิธ ิ

สญัญาทั �งสองเป็นสญัญาหลกัในการประกอบธุรกจินํ�าของบรษิทัฯ หากสญัญาเช่าสทิธสิาํหรบั
โครงการใดสิ�นสุดลงก่อนครบกําหนด (เช่น บรษิทัฯ มไิดใ้หบ้รกิารนํ�าแก่ลูกคา้ตามปรมิาณ และ/หรอืคุณภาพ
ตามสญัญาที!มกีบัลูกคา้อย่างมนีัยสาํคญั หรอืไม่ดําเนินการขยายระบบนํ�าภายในระยะเวลาที!ตกลงกนักบักลุ่ม
เหมราชฯ หรอืหน่วยงานกาํกบัดูแลที!เกี!ยวขอ้งกบับอกเลกิสญัญาร่วมดําเนินงาน หรอืสทิธใินการประกอบการ
ของกลุ่มเหมราชฯ หรอืมกีารเปลี!ยนแปลงทางกฎหมายหรอืการตคีวามใด ๆ เป็นต้น) อาจมผีลทําใหบ้รษิทัฯ 
ไมส่ามารถประกอบธุรกจินํ�าในโครงการนั �น ๆ ต่อไปได ้หากเหตุดงักล่าวเกดิขึ�นอาจกอ่ใหเ้กดิผลกระทบต่อการ
ประกอบธุรกจิ รายได้ ฐานะการเงนิ ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกจิของบรษิทัฯ อย่างมนีัยสําคญัได ้
อนึ!ง การสิ�นสุดลงของสญัญาพนัธมิตรทางธุรกิจ (หรอืขอ้สญัญาให้สทิธิแก่บรษิัทฯ แต่เพยีงผู้เดียวในการ
ประกอบกจิการนํ�าในโครงการในอนาคตของกลุ่มเหมราช) ก่อนครบกาํหนดอายุสญัญา 50 ปี ไม่ว่าดว้ยเหตุใด 
ๆ จะไมม่ผีลกระทบต่อสญัญาเชา่สทิธซิึ!งไดม้กีารลงนามไปแลว้แต่อยา่งใด 

(ข) ความเสียงจากการทีสญัญาร่วมดาํเนินงานระหว่างผู้พฒันานิคมอุตสาหกรรมกับ 
กนอ. อาจสิ�นสดุลง  

ในการประกอบกจิการเป็นผูพ้ฒันาและบรหิารจดัการนิคมอุตสาหกรรม (รวมถงึการจดัหา
บริการระบบสาธารณูปโภคต่าง ๆ ในเขตนิคมอุตสาหกรรม) ผู้พัฒนานิคมอุตสาหกรรม ซึ!งในปจัจุบัน
ประกอบด้วยเหมราช และบริษัทในกลุ่มเหมราชฯ ต่าง ๆ ได้เข้าทําสญัญาร่วมดําเนินงาน (“สญัญาร่วม
ดาํเนินงานฯ”) กบัการนิคมอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย ซึ!งสญัญารว่มดําเนินงานฯ ดงักล่าวไม่มกีาํหนดอายุ
ของสญัญาเอาไว ้หมายความว่าเมื!อลงนามในสญัญารว่มดาํเนินงานฯ แลว้ เหมราชและบรษิทัในกลุ่มเหมราชฯ 
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ต่าง ๆ สามารถเป็นผูพ้ฒันาและบรหิารจดัการนิคมอตุสาหกรรมไดต้ลอดไป ตราบใดที!ยงัคงปฏบิตัถิูกตอ้งตาม
ขอ้กาํหนดและเงื!อนไขของสญัญารว่มดาํเนินงานฯ และตามประกาศและระเบยีบที!เกี!ยวขอ้งของ กนอ.  

ในสว่นของการจดัหาบรกิารระบบสาธารณูปโภคต่าง ๆ ในนิคมอุตสาหกรรมนั �น เหมราชและ
บรษิทัในกลุ่มเหมราชฯ ต่าง ๆ ไดใ้หส้ทิธแิกบ่รษิทัฯ และบรษิทัย่อยที!เกี!ยวขอ้งของบรษิทัฯ เป็นผูใ้หบ้รกิารนํ�า
เพื!ออตุสาหกรรมและบรกิารบาํบดันํ�าเสยีในโครงการนิคมอุตสาหกรรมต่าง ๆ ของบรษิทัในกลุ่มเหมราชฯ ต่าง 
ๆ ดงันั �น หากสญัญาร่วมดําเนินงานฯ ของบรษิทัในกลุ่มเหมราชฯ ใด ๆ ถูกยกเลกิ (โดยสาเหตุหลกัของการ
ยกเลกิตามประกาศของ กนอ. ที!เกี!ยวขอ้ง ได้แก่ บรษิัทในกลุ่มเหมราชฯ ใด ๆ ที!เป็นคู่สญัญากบั กนอ. มี
หนี�สนิล้นพน้ตวั และไม่สามารถฟื�นตวัได้ในเวลาอนัควร หรอืถูกควบหรอืซื�อกจิการ หรอือํานาจการควบคุม
บรหิารกจิการถูกเปลี!ยนมอื โดยไม่ได้รบัความเหน็ชอบจาก กนอ. และมผีลทําใหก้ลุ่มเหมราชฯ ไม่สามารถ
ดาํเนินงานเพื!อใหเ้ป็นไปตามขอ้ตกลงในสญัญารว่มดาํเนินงานฯ ไดต่้อไป) สทิธใินการใหบ้รกิารนํ�าในโครงการ
นิคมอตุสาหกรรมนั �น ๆ ของบรษิทัฯ อาจไดร้บัผลกระทบ หากเหตุดงักล่าวเกดิขึ�นอาจก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อ
การประกอบธุรกจิ รายได ้ฐานะการเงนิ ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกจิของบรษิทัฯ อย่างมนีัยสาํคญั
ได ้  

(ค) ความเสียงจากการสิ�นสุดลงของความร่วมมือกบักลุ่มเหมราชฯ และบริษัท ดบับลิว
เอชเอ คอรป์อเรชั น จาํกดั (มหาชน)   

(1) ข้อตกลงเกียวกบัการให้บริษัทฯ เช่าสิทธิในการประกอบธุรกิจนํ�าแต่เพียงผู้
เดียวสาํหรบัโครงการในอนาคตของกลุ่มเหมราชฯ  

ภายใตข้อ้กาํหนดของสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ (ซึ!งกลุ่มเหมราชฯ ใหส้ทิธแิก่บรษิทั
แต่เพยีงผูเ้ดยีวในการประกอบธุรกจินํ�าในเขตนิคมอตุสาหกรรม และเขตประกอบการอตุสาหกรรมของกลุ่มเหม
ราชฯ ในประเทศไทยเป็นระยะเวลา 50 ปี) คู่สญัญาทั �งสองฝา่ยมหีน้าที!ตอ้งทบทวนความเหมาะสมของอตัรา
ผลตอบแทนที!ตกลงกนัไวร้ะหว่างคูส่ญัญาภายใตส้ญัญาพนัธมติรทางธุรกจิ ทุก ๆ 5 ปี หรอืเมื!อคู่สญัญาฝา่ยใด
ฝา่ยหนึ!งแจง้คู่สญัญาอกีฝา่ยหนึ!งเป็นลายลกัษณ์อกัษรว่าเหน็สมควรที!จะทบทวนอตัราผลตอบแทนเนื!องจากเกดิ
หรอือาจจะเกดิเหตุการณ์ที!อาจจะกระทบต่ออตัราผลตอบแทนอย่างมนีัยสําคญั ซึ!งอตัราผลตอบแทนซึ!งต้อง
ทบทวนกนัได้แก่ (ก) อตัราผลตอบแทนขั �นตํ!า สําหรบัการเช่าสทิธิในการประกอบธุรกจินํ�าในโครงการใน
อนาคตของกลุ่มเหมราช (ซึ!งสําหรบั 5 ปีแรก หมายถึง อตัราผลตอบแทนภายในส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity 
Internal Rate of Return) ของธุรกจินํ�ารอ้ยละ 10) (ข) อตัราผลตอบแทนของการบรหิารจดัการธุรกจินํ�าใหแ้ก่
กลุ่มเหมราชฯ สําหรับการลงทุนของบริษัทฯ ในโครงการในอนาคตในเขตนิคมอุตสาหกรรม และเขต
ประกอบการอตุสาหกรรมของกลุ่มเหมราชฯ (ซึ!งสาํหรบั 5 ปีแรก หมายถงึ อตัรารอ้ยละ 8 ซึ!งบวกบนค่าใชจ้่าย
ทางตรง (แปด)) และ (ค) อตัราค่าตอบแทนการใหเ้ช่าสทิธใินการประกอบธุรกจิรายปีที!บรษิทัฯ ตกลงชาํระ
ใหแ้ก่กลุ่มเหมราช (ซึ!งสาํหรบั o ปีแรก หมายถงึ อตัรารอ้ยละ 1 ต่อปีของรายได้จากการประกอบธุรกจินํ�าใน
โครงการ ก่อนหกัค่าใชจ้่ายใด ๆ ในช่วงปีดําเนินการที! 1 - 3  และรอ้ยละ 3 ต่อปีของรายไดจ้ากการประกอบ
ธุรกจินํ�าในโครงการ กอ่นหกัคา่ใชจ้่ายใด ๆ ตั �งแต่ปีดําเนินการที! 4 จนถงึปีดําเนินการที! 50) (ค่าตอบแทนตาม 
(ก) (ข) และ (ค) รวมเรยีกว่า “อตัราผลตอบแทน”) หากคู่สญัญาไม่สามารถตกลงกนัได้เกี!ยวกบัอตัรา
ผลตอบแทนดงักล่าว กลุ่มเหมราชฯ จะไม่มหีน้าที!ต้องใหบ้รษิทัฯ เช่าสทิธใินการประกอบธุรกจินํ�าแต่เพยีงผู้
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เดยีวในโครงการในอนาคตในนิคมอตุสาหกรรม และเขตประกอบการอุตสาหกรรมของกลุ่มเหมราชฯ อกีต่อไป 
และจะมผีลทําให้ขอ้ตกลงหา้มคา้แข่งของเหมราช และของ  WHA ต้องสิ�นสุดลงเช่นกนัสําหรบัการประกอบ
ธุรกจินํ�าในนิคมอตุสาหกรรม และเขตประกอบการอตุสาหกรรมต่าง ๆ ของกลุ่มเหมราชฯ ที!เกี!ยวขอ้ง  

(2) ข้อตกลงห้ามค้าแข่งของกลุ่มเหมราชฯ และบริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชั น จาํกดั (มหาชน)   

 สาํหรบัประเทศอื!นนอกจากประเทศไทยนั �น ในปจัจุบนักลุ่มเหมราชฯ ยงัไม่ไดเ้ขา้ทาํ
สญัญาพนัธมติรทางธุรกจิกบับรษิทัฯ แต่เหมราช และ WHA นั �นไดเ้ขา้ทาํขอ้ตกลงหา้มคา้แขง่กบับรษิทัฯ ว่าจะ
ไมป่ระกอบธุรกจินํ�าหรอืธุรกจิพลงังานไมว่่าโดยตรงหรอืโดยออ้ม และตกลงดาํเนินการใหบ้รษิทัย่อยของตนเอง
ไมป่ระกอบธุรกจินํ�าหรอืธุรกจิพลงังานในประเทศไทย ประเทศลาว ประเทศกมัพชูา ประเทศพม่า และประเทศ
เวยีดนาม อนัเป็นการแขง่ขนักบัธุรกจิของบรษิทัฯ โดยไม่มกีาํหนดระยะเวลา อย่างไรกด็ ีหากกลุ่มเหมราชฯ 
หรอืกลุ่มดบับลวิเอชเอชกัชวนใหบ้รษิทัฯ เขา้ประกอบธุรกจินํ�าหรอืธุรกจิพลงังานในโครงการฯ (คาํนิยามของ
โครงการฯ ได้กําหนดไว้ใน 2.2.8 ขอ้มูลสําคญัอื!น – 8.2.4 สรุปสาระสําคญัขอ้ตกลงกําหนดขอบเขตการ
ประกอบธุรกจิในประเทศใด ๆ ดงักล่าว และบรษิทัฯ ปฏเิสธการเขา้ประกอบธุรกจิดงักล่าวในโครงการฯ ใดๆ 
ในประเทศดงักล่าวจํานวน 3 โครงการ (อนึ!ง การปฏเิสธการเขา้ประกอบธุรกจิในโครงการเดยีวกนั หรอืส่วน
ขยายของโครงการดงักล่าวนับเป็น 1 โครงการ) ขอ้ตกลงหา้มคา้แข่งฉบบันี�จะสิ�นผลลงทนัท ีทั �งนี� เฉพาะใน
สว่นที!เกี!ยวกบัการประกอบธุรกจินํ�าในโครงการฯในประเทศดงักล่าวเทา่นั �น ขอ้ตกลงหา้มคา้แขง่นี�จะยงัมผีลอยู่
สาํหรบัธุรกจินํ�า และธุรกจิพลงังาน นอกโครงการฯ ในประเทศดงักล่าว นอกจากนี� หากเหมราช หรอื  WHA  
ถอืหุน้ในบรษิทัฯ (ไม่ว่าทางตรงหรอืทางออ้ม) รวมกนัตํ!ากว่ารอ้ยละ 10 ของหุน้ที!จําหน่ายไดแ้ลว้ทั �งหมดของ
บรษิทัฯ ขอ้ตกลงหา้มคา้แขง่ทั �งของเหมราชและ WHA จะสิ�นผลลงทั �งฉบบัสาํหรบัทกุ ๆ ประเทศ 

   หากเหตุการณ์ตาม (1) หรอื (2) ดงักล่าวขา้งตน้เกดิขึ�นและบรษิทัฯ ไม่มรีายไดจ้าก
ลูกค้าภายนอกนิคมอุตสาหกรรม และเขตประกอบการอุตสาหกรรมของกลุ่มเหมราชฯ อื!น ๆ ในจํานวนที!มี
สาระสาํคญั อาจกอ่ใหเ้กดิผลกระทบต่อการประกอบธุรกจิ รายได ้ฐานะการเงนิ ผลการดําเนินงาน และโอกาส
ทางธุรกจิของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญัได ้

(ง) ความเสียงจากความสามารถในการปรบัขึ�นของราคาค่าบริการสาธารณูปโภคในเขต
นิคมอตุสาหกรรมได้ไม่เกินกว่าอตัราค่าบริการสาธารณูปโภคที กนอ. กาํหนด   

มาตรา uv แหง่พระราชบญัญตักิารนิคมอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย พ.ศ. 2522 (ตามที!ไดม้ี
การแกไ้ขเพิ!มเตมิ) กาํหนดว่า “การนิคมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย (“กนอ.”) มอีาํนาจกาํหนดราคาขาย ค่า
เช่า และค่าเช่าซื�ออสงัหารมิทรพัย์ หรอืสงัหารมิทรพัย์ และค่าบํารุงรกัษาสิ!งอํานวยความสะดวก ตลอดจน
คา่บรกิารในนิคมอตุสาหกรรมนั �น ทั �งนี� ตามความเหมาะสมในดา้นธุรกจิ” ดงันั �น อาํนาจในการประกาศและปรบั
เพิ!มคา่บรกิารสาธารณูปโภค เชน่ คา่นํ�าเพื!ออตุสาหกรรม และคา่บาํบดันํ�าเสยี เป็นตน้ ในเขตนิคมอตุสาหกรรม
ต่าง ๆ จงึอยู่ที! กนอ. โดยบรษิทัฯ ไม่สามารถเรยีกเกบ็ค่าบรกิารสาธารณูปโภคเกนิกว่าอตัราที! กนอ. กาํหนด 
ดงันั �น บรษิทัฯ จงึมคีวามเสี!ยงในกรณีที! กนอ. ไมอ่นุมตัใิหบ้รษิทัฯ ปรบัเพิ!มคา่บรกิารสาธารณูปโภคตามตน้ทนุ
ที!เปลี!ยนแปลงไป หรอืเพื!อใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะตลาด และหากบรษิทัฯ ไมป่ฏบิตัติามกฎระเบยีบดงักล่าวของ 
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กนอ. ในโครงการใด ๆ อาจเป็นเหตุใหก้ลุ่มเหมราชฯ เลกิสญัญาเช่าสทิธกิบับรษิทัฯ สาํหรบัโครงการนั �น หรอื
อาจเป็นเหตุให ้กนอ. ยกเลกิสญัญาร่วมดําเนินงานฯ กบักลุ่มเหมราชฯ ซึ!งจะมผีลทาํใหส้ทิธใินการใหบ้รกิาร
สาธารณูปโภคในนิคมอุตสาหกรรมของบรษิัทฯ สิ�นสุดลงเช่นกนั  หากเหตุดังกล่าวเกิดขึ�นอาจก่อให้เกิด
ผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ อย่างมนีัยสาํคญัได ้อนึ!ง ไม่มขีอ้กาํหนดให้
บรษิทัฯ ตอ้งขออนุมตัอิตัราคา่บรกิารสาธารณูปโภคที!เรยีกเกบ็ในเขตประกอบการอตุสาหกรรม 

(จ) ความเสียงจากการเสือมสภาพและความเสียหายของระบบผลิตและจาํหน่ายนํ�าเพือ
อตุสาหกรรมและระบบบาํบดันํ�าเสีย 

ระบบผลิตและจําหน่ายนํ�าเพื!ออุตสาหกรรมและระบบบําบดันํ�าเสยีของบรษิัทฯ อาจมกีาร
เสื!อมสภาพไปตามระยะเวลาการใชง้าน หรอืไดร้บัความเสยีหายในระหว่างการปฏบิตังิาน ซึ!งอาจส่งผลกระทบ
โดยตรงทาํใหก้ระบวนการผลติและจดัส่งนํ�าเพื!ออุตสาหกรรม หรอืระบบบรหิารจดัการนํ�าเสยีตอ้งหยุดชะงกัลง 
หากบรษิทัฯ ไม่สามารถซ่อมแซมใหเ้สรจ็สมบูรณ์ไดภ้ายในระยะเวลาอนัสมควร นอกจากจะส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการสรา้งรายได ้และกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ แลว้ ยงัอาจส่งผลใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถปฏบิตัิ
ตามเงื!อนไขภายใตส้ญัญาเช่าสทิธทิี!ทาํกบักลุ่มเหมราชฯ และกบัลูกคา้ของบรษิทัฯ อกีดว้ย และอาจก่อใหเ้กดิ
ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญัได ้

(ฉ) ความเสียงจากอบุติัเหตรุ้ายแรง ภยัแล้ง และภยัพิบติัทางธรรมชาติ  

เนื!องจากภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิเช่น ภยัแลง้ อุทกภยั วาตภยั อคัคภียั และแผ่นดนิไหว ภยั
จากโรคระบาด และอุบตัเิหตุรา้ยแรง เป็นสิ!งที!อยู่นอกเหนือการควบคุมของบรษิทัฯ  โดยในกรณีที!เกดิภยัแลง้ 
ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิหรอือุบตัเิหตุรา้ยแรงดงักล่าว อาจส่งกระทบต่อผลการดําเนินงานของบรษิทัฯ และอาจ
ก่อให้เกิดความเสียหายอย่างร้ายแรงต่อทรพัย์สินที!ใช้ประกอบกิจการ นอกจากนี� บรรดาผู้ประกอบการ
อตุสาหกรรมและพาณิชยกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรม หรอืเขตประกอบการอุตสาหกรรมที!บรษิทัฯ ประกอบ
ธุรกจิอยู่ กอ็าจไดร้บัผลกระทบจากเหตุดงักล่าวด้วย ซึ!งกจ็ะส่งผลกระทบต่อรายไดแ้ละผลการดําเนินงานของ
บรษิทัฯ ดว้ยเชน่กนั 

(ช) ความเสียงจากการปรบัเพิมขึ�นของต้นทุนวตัถดิุบ   

ตน้ทุนค่านํ�าดบิ และไฟฟ้า เป็นตน้ทุนหลกัในการประกอบธุรกจินํ�าของบรษิทัฯ โดยคดิเป็น
สดัส่วนประมาณรอ้ยละ 60 และรอ้ยละ 7 ตามลําดบั (ขอ้มูลสําหรบังวดปี 2558) โดยอตัราค่านํ�าดบิจะถูก
กาํหนดโดยผูจ้ําหน่ายนํ�าดบิ ซึ!งปจัจุบนั คอื อสีต์วอเตอร ์ และกรมชลประทาน ซึ!งการปรบัอตัราค่านํ�าดบิจะ
ขึ�นอยูก่บัปจัจยัต่าง ๆ สาํหรบัการปรบัอตัราค่าไฟฟ้าจะขึ�นอยู่กบันโยบายของรฐั ณ ช่วงขณะใดขณะหนึ!ง การ
ปรับขึ�นของต้นทุนวัตถุดิบดังกล่าวอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ โดยหากอัตราต้นทุนวัตถุดิบ
เปลี!ยนแปลง และผนัผวนมาก อาจกอ่ใหเ้กดิผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 
ได ้ 
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(ซ) บริษทัฯ และบริษทัย่อยทีเกียวข้องอาจมิได้มีกรรมสิทธิ< ในทรพัยสิ์นทุกประเภทซึงใช้
ในการประกอบธรุกิจนํ�าในปัจจบุนั 

  กฎกระทรวงอุตสาหกรรม ซึ!งกําหนดหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื!อนไขในการจัดตั �งนิคม
อุตสาหกรรม พ.ศ. novw ลงวนัที! x มกราคม novw กําหนดใหน้ิคมอุตสาหกรรมแต่ละแห่งตอ้งจดัใหม้รีะบบ
สาธารณูปโภค อนัไดแ้ก ่ระบบประปา ระบบถนนภายใน ระบบระบายนํ�าฝน ระบบป้องกนันํ�าท่วม ระบบบําบดั
นํ�าเสยี ระบบสื!อสารโทรคมนาคม ระบบไฟฟ้า เป็นต้น ซึ!งกลุ่มเหมราชฯ ซึ!งเป็นคู่สญัญากบั กนอ. ไม่
จําเป็นต้องดําเนินการใหบ้รกิารและบํารุงรกัษาระบบสาธารณูปโภคในโครงการนิคมอุตสาหกรรมดว้ยตนเอง 
กนอ. ไม่ขดัขอ้งที!จะใหก้ลุ่มเหมราชฯ มอบหมายใหบุ้คคลอื!น เช่น บรษิทัย่อย เป็นผูใ้หบ้รกิารและบํารุงรกัษา
ระบบสาธารณูปโภคในโครงการนิคมอตุสาหกรรม ในการนี� กลุ่มเหมราชฯ ไดม้อบหมายใหบ้รษิทัฯ และบรษิทั
ยอ่ยที!เกี!ยวขอ้งของบรษิทัฯ เป็นผูใ้หบ้รกิารและบาํรงุรกัษาระบบนํ�าในโครงการนิคมอุตสาหกรรม โดยการมอบ
สทิธดิงักล่าวนั �นดําเนินการในรูปแบบของการใหเ้ช่าสทิธใินการใหป้ระกอบธุรกจิ ซึ!งรวมถงึสทิธใินการใหใ้ช้
ที!ดินอนัเป็นพื�นที!สาธารณูปโภค และทรพัย์สนิซึ!งก่อสร้างขึ�นบนพื�นที!สาธารณูปโภคเพื!อการให้บรกิารและ
บาํรงุรกัษาระบบนํ�าในโครงการนิคมอตุสาหกรรม ซึ!งที!ดนิอนัเป็นพื�นที!สาธารณูปโภค และทรพัยส์นิซึ!งก่อสรา้ง
ขึ�นบนพื�นที!สาธารณูปโภคและกลายเป็นสว่นควบของพื�นที!สาธารณูปโภคนั �น (แมว้่าจะก่อสรา้งขึ�นโดยบรษิทัฯ 
หรอืบรษิทัย่อยที!เกี!ยวขอ้งในระหว่างอายุของสญัญาเช่าสทิธ)ิ บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยที!เกี!ยวขอ้ง ไม่สามารถ
เป็นเจ้าของกรรมสทิธิ y หรอืนําที!ดนิและทรพัย์สนิดงักล่าวไปก่อใหเ้กดิภาระผูกพนัได้ตามขอ้บงัคบัของ กนอ. 
บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยที!เกี!ยวขอ้ง มเีพยีงสทิธใินการใชท้รพัย์สนิดงักล่าวเพื!อการใหบ้รกิารและบํารุงรกัษา
ระบบนํ�าในโครงการนิคมอุตสาหกรรม อนึ!ง ทรพัย์สนิที!มไีว้เพื!อการให้บริการและบํารุงรกัษาระบบนํ�าใน
โครงการนิคมอุตสาหกรรม ซึ!งก่อสรา้งขึ�นบนที!ดนิและทรพัย์สนิอนัเป็นพื�นที!สาธารณูปโภค คดิเป็นสดัส่วน
ประมาณรอ้ยละ 14.8  ของทรพัยส์นิทั �งหมดของบรษิทัฯ ดงันั �น หากสญัญาเช่าสทิธทิี!เกี!ยวขอ้งสิ�นสุดลง ไม่ว่า
จะก่อนหรือเมื!อครบกําหนดอายุของสญัญาเช่าสิทธิ บริษัทฯ และบรษิัทย่อยที!เกี!ยวขอ้ง จะไม่สามารถนํา
ทรพัย์สนิดงักล่าวไปจําหน่ายจ่ายโอนใหแ้ก่บุคคลอื!นได้แต่อย่างใด (เวน้แต่บุคคลอื!นดงักล่าวจะมสีญัญาเช่า
สทิธใินการประกอบธุรกจินํ�าในโครงการนิคมอุตสาหกรรมดงักล่าวกบักลุ่มเหมราช หรอืบุคคลอื!นดงักล่าว คอื
เหมราช หรอืบรษิทัในกลุ่มเหมราชฯ) อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยที!เกี!ยวขอ้ง ไดต้กลงกบักลุ่มเหมราชฯ 
ไว้ว่าในกรณีที!สญัญาเช่าสทิธสิิ�นสุดลง บรษิทัฯ มสีทิธขิาย (หรอืกลุ่มเหมราชฯ มสีทิธซิื�อ แล้วแต่ว่าคู่สญัญา
ฝา่ยใดผดิสญัญา) ทรพัยส์นิทั �งหมดที!ใชใ้นการใหบ้รกิารระบบนํ�าในโครงการนิคมอุตสาหกรรมใหแ้ก่กลุ่มเหม
ราชฯ (ซึ!งรวมถงึสทิธใินการใชท้รพัยส์นิซึ!งก่อสรา้งขึ�นบนที!ดนิและทรพัยส์นิอนัเป็นพื�นที!สาธารณูปโภคด้วย) 
ในราคาตลาดของระบบนํ�าดงักล่าว โดยระบบนํ�าประเภทสิ!งปลูกสรา้ง เครื!องจกัรและอุปกรณ์จะคาํนวณโดยใช้
วธิ ีDepreciated Replacement Cost Approach ส่วนระบบนํ�าประเภทที!ดนิจะคาํนวณโดยใชว้ธิ ีMarket 
Comparison Approach และในกรณีที!ไม่สามารถหาราคาตลาดของระบบนํ�าดงักล่าวได ้ใหใ้ชม้ลูค่าทางบญัชี
สทุธ ิ(Net Book Value) ของระบบนํ�าดงักล่าว ณ วนัสดุทา้ยของไตรมาสกอ่นวนัสิ�นสดุระยะเวลาของสญัญาเช่า
สทิธ ิ
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3.2.2 ธรุกิจพลงังาน  

 บรษิทัฯ ได้ลงทุนในธุรกจิพลงังานโดยการเขา้ซื�อหุน้ในธุรกจิพลงังาน (โปรดดูรายละเอยีดของการ
ลงทนุในธุรกจิพลงังานของบรษิทัฯ ในส่วนที! 2.2 ขอ้ 1.3 โครงสรา้งการถอืหุน้ของกลุ่มบรษิทั) โดยรายไดจ้าก
ธุรกจิพลงังานของบรษิทัฯ คดิเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 42 ของรายไดท้ั �งหมดของบรษิทัฯ โดยมรีายไดจ้าก
การลงทนุในบรษิทั เกค็โค-่วนั จาํกดั (ซึ!งเป็นบรษิทัรว่มของบรษิทัฯ และบรษิทัฯ ไมม่อีาํนาจควบคมุ) มากที!สดุ 
คดิเป็นรอ้ยละ 98 ของรายได้จากธุรกจิพลงังานทั �งหมดของบรษิทัฯ โดยรายได้จากธุรกจิพลงังานอื!นซึ!งเป็น
บรษิทัร่วมของบรษิทัฯ นั �นในปจัจุบนัไม่มนีัยสําคญั ทั �งนี� รายไดจ้ากธุรกจิพลงังานนั �น บรษิทัฯ รบัรูร้ายไดใ้น
รปูแบบของสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทนุในบรษิทัรว่มและกจิการร่วมคา้ โดยขอ้มลูรายไดเ้ป็นขอ้มลูสาํหรบังวด
ปี สิ�นสดุวนัที! 31 ธนัวาคม 2558 

 การลงทนุในธุรกจิพลงังานนั �นมคีวามเสี!ยงต่าง ๆ ซึ!งสามารถสรปุไดโ้ดยยอ่ดงันี�  

(ก) ความเสียงจากการขาดแคลนเชื�อเพลิง  

ในการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาตแิละถ่านหนินั �น เชื�อเพลงิโดยเฉพาะ
ก๊าซธรรมชาตแิละถ่านหนิ ถอืเป็นต้นทุนหลกัของการประกอบกจิการโรงไฟฟ้า หากเกดิการขาดแคลนก๊าซ
ธรรมชาตหิรอืถ่านหนิ หรอืผูจ้ดัจาํหน่ายก๊าซธรรมชาตหิรอืถ่านหนิไม่สามารถจดัหาก๊าซธรรมชาตหิรอืถ่านหนิ
ใหแ้ก่โรงไฟฟ้าซึ!งเป็นบรษิทัร่วมของบรษิทัฯ ซึ!งใชก๊้าซธรรมชาตหิรอืถ่านหนิไดใ้นปรมิาณที!ต้องการ ซึ!งเป็น
เรื!องที!อยู่นอกเหนือการควบคุมของโรงไฟฟ้า โรงไฟฟ้าดงักล่าวกอ็าจปฏบิตัผิดิขอ้กําหนดของสญัญาซื�อขาย
ไฟฟ้าที!ทําไว้กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย หรอืสญัญาจําหน่ายไฟฟ้า หรอืไอนํ�า ที!ทําไว้กบัลูกค้า
ประเภทโรงงานอุตสาหกรรมได้ ดงันั �น หากเชื�อเพลงิขาดแคลนกอ็าจส่งผลกระทบต่อการรบัรูส้่วนแบ่งกําไร 
ฐานะการเงนิ และผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ  

3.2.3 ทั �งธรุกิจนํ�าและธรุกิจพลงังาน 

(ก) ความเสียงจากสภาวะทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม และกฎหมายทีอาจมีการ
เปลียนแปลงซึงอาจมีผลกระทบต่อแผนการขยายธุรกิจและผลการดาํเนินงานของ
บริษทัฯ 

บรษิทัฯ ดาํเนินธุรกจินํ�าและธุรกจิพลงังาน ซึ!งโอกาสในการขยายธุรกจิและผลการดําเนินงาน
ของบรษิทัฯ ขึ�นอยู่กบัสภาวะทางเศรษฐกจิ การเมอืง สงัคม และโครงสรา้งทางกฎหมาย โดยเฉพาะอย่างยิ!ง 
หากสภาวะทางเศรษฐกจิมกีารเปลี!ยนแปลงไปในทางลบอย่างมนีัยสําคญั อนัประกอบด้วยความเสี!ยงด้าน
สภาพคล่อง เงนิเฟ้อ และการผนัผวนของอตัราแลกเปลี!ยน ตลอดจนความเสี!ยงที!เกดิขึ�นจากการผดินัดชาํระหนี�
ซึ!งอาจสง่ผลต่ออตัราดอกเบี�ยโดยรวม หรอืการเปลี!ยนแปลงทางสงัคมและกฎหมาย อาจสง่ผลกระทบในทางลบ
ต่อการประกอบธุรกจิ สถานะทางการเงนิ ผลประกอบการ และแผนการขยายธุรกจิ ของบรษิทัฯ ได ้

(ข) ปัจจยัการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก การเปลียนแปลงนโยบายของภาครฐั และ
ปัจจยัมหภาคอืนๆ  
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การชะลอตวัทางเศรษฐกจิโลก การตดัสนิใจถอนตวัออกจากสหภาพยุโรปของประเทศใน
กลุ่มสหราชอาณาจกัร การเปลี!ยนแปลงนโยบายของภาครฐั ความไม่แน่นอนทางการเมอืง อาจส่งผลต่อการ
ลงทุนและการลดการขยายกาํลงัการผลติของผูป้ระกอบการอุตสาหกรรมต่าง ๆ ซึ!งเป็นกลุ่มลูกคา้ปจัจุบนัของ
บรษิทัฯ นอกจากนี� ปญัหาความไมส่งบทางการเมอืงที!เกดิขึ�นบ่อยครั �งอาจทาํใหป้ระเทศไทยขาดความสามารถ
ในการแขง่ขนัและความน่าสนใจในการดงึดูดการลงทุนจากต่างประเทศในอนาคต บางธุรกจิอาจพจิารณายา้ย 
ขยาย หรอืตั �งฐานการผลิตในประเทศเพื!อนบ้านเพื!อลดความเสี!ยงนี�  ผลของความตึงเครยีดทางการเมือง
ประกอบกบัหนี�สนิภาคครวัเรอืนที!มใีนระดบัสูงจํากดัการบรโิภคของภาคเอกชน ประกอบกบัการบรโิภคใน
ประเทศ การผลติ รวมถงึการสง่ออกที!ลดลงสง่ผลเสยีต่อกจิกรรมการลงทนุ ซึ!งทาํใหม้กีารลดการขยายการผลติ
ของผูป้ระกอบการอตุสาหกรรมต่าง ๆ ซึ!งเป็นกลุ่มลกูคา้ปจัจุบนัของบรษิทั  หรอืการเลื!อนการตดัสนิใจลงทนุใน
ประเทศไทย ซึ!งอาจสง่ผลกระทบเชงิลบต่อธุรกจิของบรษิทัฯ  

(ค) ความเสียงจากการคุ้มครองของวงเงินประกนัภยัทีไม่เพียงพอต่อความเสียหายทีอาจ
เกิดขึ�น  

ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ อาจมีความเสี!ยงจากการปฏิบัติงาน และอาจก่อให้เกิด
อบุตัเิหตุ หรอืความเสยีหายอื!นที!เกี!ยวขอ้งกบัธุรกจินํ�าและธุรกจิพลงังาน ซึ!งแมว้่าบรษิทัฯ บรษิทัย่อย และบรษิทั
ร่วมของบรษิทัฯ ได้จดัใหม้กีารประกนัภยัในวงเงนิที!เห็นว่าเพยีงพอ หากเกดิความสูญเสยีที!มมีูลค่าสูงเกนิกว่า
วงเงนิเอาประกนัภยั อาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อการประกอบธุรกจิ สถานะทางการเงนิ และผลประกอบการของ
บรษิทัฯ ได ้

(ง) การเปลียนแปลงของเทคโนโลยี (Technology Change)  

เนื!องจากเทคโนโลยเีป็นสิ!งที!มกีารพฒันาและเปลี!ยนแปลงอยา่งต่อเนื!อง และอาจสง่ผลกระทบ
ต่อการให้บริการธุรกิจนํ�าและพลังงาน ซึ!งหากบริษัทฯ ไม่สามารถปรบัตัวให้ทนัต่อการเปลี!ยนแปลงของ
เทคโนโลย ีอาจทําใหบ้รษิทัฯ สูญเสยีโอกาสทางธุรกจิและความสามารถในการแข่งขนั อนัอาจส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อการประกอบธุรกจิ สถานะทางการเงนิ และผลประกอบการของบรษิทัฯ ไดใ้นที!สดุ 
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(จ) ความเสียงจากการผิดสญัญาโดยกลุ่มเหมราชฯ  

ตามที!ไดก้ล่าวมาขา้งตน้บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ทาํสญัญาพนัธมติรทางธุรกจิและขอ้ตกลงหา้มคา้แขง่
กบัเหมราช ขอ้ตกลงกาํหนดขอบเขตการประกอบธุรกจิกบั WHA และสญัญาเช่าสทิธต่ิาง ๆ กบักลุ่มเหมราชฯ 
ซึ!งสญัญาต่าง ๆ ดงักล่าวเป็นสญัญาที!สาํคญัในการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ (โปรดดูรายละเอยีดเพิ!มเตมิใน
ส่วนที! �.n.u) ในกรณีที!กลุ่มเหมราชฯ  และ/หรอื กลุ่มดบับลวิเอชเอ ไม่ปฏบิตัติามขอ้ผูกพนัในสญัญาต่าง ๆ 
และบริษัทฯ ไม่มีลูกค้าภายนอกนิคมอุตสาหกรรม และเขตประกอบการอุตสาหกรรมของกลุ่มเหมราชฯ 
เพิ!มเตมิในจาํนวนที!มสีาระสาํคญั รายไดข้องบรษิทัฯ อาจลดลงอย่างมนีัยสาํคญั ซึ!งเหตุดงักล่าวอาจก่อใหเ้กดิ
ผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ อย่างมนีัยสาํคญั แมว้่าบรษิทัฯ อาจมสีทิธิ
เรยีกรอ้งค่าเสยีหายทางศาลจากการที!กลุ่มเหมราชฯ  และ/หรอื กลุ่มดบับลวิเอชเอไม่ปฏบิตัติามขอ้ผกูพนัใน
สญัญาต่าง ๆ แต่จํานวนค่าเสยีหายที!บรษิทัฯ อาจได้รบัจะขึ�นอยู่กบัดุลพนิิจของศาล โดยพจิารณาจากความ
เสยีหายที!เกดิขึ�นกบับรษิทัฯ ซึ!งอาจไมเ่พยีงพอต่อความเสยีหายที!เกดิขึ�นจรงิ  

3.3 ปัจจยัเสียงด้านการเงิน 

3.3.1 ความเสียงจากการผิดเงือนไขของสญัญาสนับสนุนทางการเงิน  

ณ สิ�นไตรมาสที! 2 ปี 2559 บรษิทัฯ มหีนี�สนิที!มภีาระดอกเบี�ยจ่าย ประกอบดว้ยเงนิกูย้มืระยะ
สั �น ส่วนที!ถงึกาํหนดชาํระภายใน 1 ปี และเงนิกูย้มืระยะยาว (ไม่รวมหนี�สนิตามสญัญาเช่าการเงนิ) จํานวน
ทั �งสิ�น 10,465 ล้านบาท ซึ!งตามเงื!อนไขของสถาบนัการเงนิผูใ้หกู้้ (ซึ!งกําหนดใหว้ดั ณ วนัสิ�นปีบญัช)ีมกีาร
กาํหนดอตัราส่วนหนี�สนิสุทธต่ิอ EBITDA ที!ปรบัปรุงแลว้ (Net Debt to Adjusted EBITDA) ไม่เกนิ 5.5 เท่า 
และอตัราส่วนหนี�สนิรวมเฉพาะที!มดีอกเบี�ยสุทธต่ิอส่วนของผูถ้อืหุน้ (Net Interest Bearing Debt to Total 
Equity) ไม่เกนิ 2.5 เท่า นอกเหนือจากขอ้กาํหนดเรื!องการดํารงอตัราส่วนหนี�สนิทางการเงนิ สญัญาสนับสนุน
ทางการเงนิได้ระบุขอ้ปฏบิตัแิละขอ้จํากดัของบรษิทัฯ ไวบ้างประการ เช่น บรษิทัฯ ต้องดําเนินการให ้บรษิทั 
ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชั !น จาํกดั (มหาชน) ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ถอืหุน้ทางตรงและทางออ้มในบรษิทัฯ ไม่ตํ!ากว่า
รอ้ยละ 51 ของหุน้ที!จําหน่ายได้แล้วทั �งหมดของบรษิทัฯ จนกว่าบรษิทัฯ จะไดช้าํระหนี�ใหแ้ก่สถาบนัการเงนิ
ผูใ้หกู้ค้รบถว้น เป็นตน้ ซึ!งเงื!อนไขดงักล่าวเป็นเงื!อนไขที!อยูน่อกเหนือการควบคุมของบรษิทัฯ และหากบรษิทัฯ 
ไมส่ามารถปฏบิตัติามเงื!อนไขต่าง ๆ ดงักล่าวได ้(ไมว่่าจะเป็นเงื!อนไขที!อยูใ่นความควบคมุหรอืนอกเหนือความ
ควบคุมของบริษัทฯ) บริษัทฯ อาจถูกเรียกให้ชําระหนี�คืนทั �งจํานวนทนัที หรืออาจถูกบังคบัชําระหนี�จาก
หลกัประกนั ซึ!งกรณีดงักล่าวย่อมส่งผลกระทบในทางลบต่อการประกอบธุรกจิ สถานะทางการเงนิ และผล
ประกอบการของบรษิทัฯ ได ้ 

อนึ!ง ภายใต้เงื!อนไขของสญัญาสนับสนุนทางการเงนิ  บรษิัทฯ ต้องนําเงนิที!ได้รบัจากการ
เสนอขายหุน้ต่อประชาชนเป็นครั �งแรกเป็นจํานวนไม่น้อยกว่า 2,500 ลา้นบาท ไปชาํระคนืหนี�เงนิกูแ้ก่สถาบนั
การเงินผู้ให้กู้ดังกล่าว ซึ!งจะมีผลทําให้อัตราส่วนหนี�สินทางการเงินของบริษัทฯ ลดลงอย่างมีนัยสําคัญ 
นอกจากนี�  สญัญาสนับสนุนทางการเงนิ ยงัได้กําหนดให้บุคคลที!เกี!ยวข้องนําหุ้นดังต่อไปนี�จํานําไว้เป็น
หลักประกนัเงนิกู้ไว้แก่สถาบนัการเงนิผู้ให้กู้ (ก) ผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ จะต้องจํานําหุ้นที!ถืออยู่ในบริษัทฯ 
ทั �งหมด และ (ข) บรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ จะตอ้งจาํนําหุน้ที!ถอือยูใ่น บรษิทั เหมราช เอน็เนอรย์ี! 2 จํากดั (ซึ!งถอื
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หุน้ประมาณรอ้ยละ 35 ในบรษิทั เกค็โค่-วนั จํากดั ประมาณรอ้ยละ 51 ในบรษิทั ไฟฟ้าหว้ยเหาะ จํากดั และ
ประมาณรอ้ยละ 5 ในบรษิทั โกลว์ ไอพพี ีจํากดั) โดยหลกัประกนัดงักล่าว (และหลกัประกนัอื!น ๆ ตามสญัญา
ใหส้นิเชื!อที!เกี!ยวขอ้ง) โดยสถาบนัการเงนิผูใ้หกู้ต้กลงที!จะปลดหลกัประกนัดงักล่าว 2 วนัทาํการก่อนการเสนอ
ขายหุน้ของบรษิทัฯ ต่อประชาชนในครั �งแรก (กล่าวคอื ก่อนการจดทะเบยีนเพิ!มทุนสาํหรบัหุน้ใหม่ของบรษิทัฯ 
ที!ออกและเสนอขายต่อประชาชนในครั �งนี�ต่อกระทรวงพาณิชย)์ เพื!อใหผู้เ้สนอขายหลกัทรพัยส์ามารถนําหุน้ที!
เสนอขายไปสง่มอบใหแ้กผู่จ้องซื�อได ้และเพื!อใหบ้รษิทัฯ มคีุณสมบตัเิหมาะสมและสามารถปฏบิตัติามเงื!อนไข
ของการเขา้จดทะเบยีนเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ อย่างไรกด็ ีหากสถาบนัการเงนิผูใ้หกู้ม้ไิด้
ปลดหลกัประกนัตามเงื!อนไขของสญัญาสนับสนุนทางการเงนิ หรอืปลดหลกัประกนัล่าชา้กว่าที!กาํหนด ไม่ว่า
ดว้ยเหตุใด ๆ ซึ!งโอกาสในการเกดิเหตุการณ์ดงักล่าวมน้ีอยมาก ผูเ้สนอขายหลกัทรพัยอ์าจไม่สามารถส่งมอบ
หุน้ที!เสนอขายใหแ้กผู่จ้องซื�อไดภ้ายในระยะเวลาที!กาํหนด และบรษิทัฯ อาจไม่สามารถนําหุน้ของบรษิทัฯ เขา้
จดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนเพื!อซื�อขายในตลาดหลักทรัพย์ได้ จนกว่าจะได้มีการปลดเปลื�อง
หลกัประกนัครบถว้น ซึ!งในชว่งเวลาดงักล่าว ผูล้งทนุจะยงัไมส่ามารถซื�อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ที!เสนอขาย
ต่อประชาชนในครั �งนี�ในตลาดหลกัทรพัย์และอาจซื�อขายหุ้นดงักล่าวโดยการซื�อขายนอกตลาดหลกัทรพัย์
เทา่นั �น 

3.3.2 ความเสียงจากความผนัผวนจากอตัราแลกเปลียนเงินตราต่างประเทศ 

ในธุรกจิพลงังาน รายไดห้ลกัของบรษิทัฯ มาจากส่วนแบ่งกาํไรจากบรษิทัร่วม โดยบรษิทัร่วม
มกีารลงทนุในโรงไฟฟ้าซึ!งมแีหล่งเงนิทุนหรอืเงนิกูย้มืที!นํามาใชใ้นการพฒันาโรงไฟฟ้า ตลอดจนตน้ทุนในการ
ดําเนินงานบางส่วน อยู่ในสกุลเงนิตราต่างประเทศ ซึ!งอาจมไิด้มกีารทําสญัญาป้องกนัความเสี!ยงอยู่ทั �งหมด 
ดงันั �น หากค่าเงนิของสกุลเงนิตราต่างประเทศมคีวามผนัผวนอย่างมนีัยสาํคญั ทั �งการแขง็ค่าและการอ่อนค่า 
อาจสง่ผลกระทบในทางลบอยา่งมนีัยสาํคญัต่อการรบัรูส้่วนแบ่งกาํไร ฐานะการเงนิ และผลการดําเนินงานของ
บรษิทัฯ  

3.4 ปัจจยัเสียงด้านการปฏิบติัตามกฎระเบียบ 

(ก) ความเสียงจากการใช้และตีความกฎหมาย และประกาศต่าง ๆ ทีเกียวข้องกบัการ
ประกอบธรุกิจของบริษทัฯ  

  ประกาศคณะปฏิวตัิ ฉบบัที! 58 กําหนดให้กจิการการประปาถือเป็นกจิการค้าขายอนัเป็น
สาธารณูปโภค ซึ!งต้องได้รบัอนุญาตหรอืได้รบัสมัปทานจากรฐัมนตรกี่อนการประกอบกจิการดงักล่าว และ
ประกาศกระทรวงทรพัยากรธรรมชาติและสิ!งแวดล้อม เรื!อง หลักเกณฑ์การดําเนินการเกี!ยวกนัสมัปทาน
ประกอบกจิการประปาเพื!อความปลอดภยัหรอืผาสกุของประชาชน พ.ศ. 2554 (“ประกาศกระทรวงทรพัยากร
ฯ”) ซึ!งออกตามความในประกาศคณะปฏวิตั ิฉบบัที! 58 กําหนดให ้“การประกอบกจิการประปา” ต้องได้รบั
สมัปทานจากรฐัมนตรวี่าการทรวงทรพัยากรธรรมชาตแิละสิ!งแวดลอ้ม ในกรณีนี� ที!ปรกึษากฎหมายของบรษิทัฯ 
ไดห้ารอืกบักรมทรพัยากรนํ�า ซึ!งเป็นหน่วยงานกาํกบัดแูลตามประกาศกระทรวงทรพัยากรฯ โดยกรมทรพัยากร
นํ�าได้ตอบขอ้หารอืในประเด็นว่า การประกอบกจิการผลติและจําหน่ายนํ�าเพื!ออุตสาหกรรมของบรษิทัฯ และ
บรษิัทย่อยนั �น เขา้ข่ายกจิการประปาที!ต้องได้รบัสมัปทานตามประกาศคณะปฏวิตั ิฉบบัที! 58 และประกาศ
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กระทรวงทรพัยากรฯ หรอืไม่ ซึ!งสรุปใจความได้ว่า กจิการผลติและจําหน่ายนํ�าเพื!ออุตสาหกรรมของบรษิทัฯ 
และบรษิทัยอ่ย โดยเป็นการจําหน่ายใหแ้ก่ผูป้ระกอบธุรกจิในโครงการนิคมอุตสาหกรรม และเขตประกอบการ
อตุสาหกรรมเทา่นั �น ไมไ่ดผ้ลติและจาํหน่ายใหแ้กป่ระชาชนเป็นการทั !ว ๆ ไปแต่อยา่งใด ไมถ่อืเป็นการประกอบ
กจิการประปาจงึไม่อยู่ในบงัคบัที!ต้องได้รบัสมัปทานตามนัยของประกาศคณะปฏวิตั ิฉบบัที! 58 และประกาศ
กระทรวงทรพัยากรฯ 

อยา่งไรกด็ ีหากมกีารเปลี!ยนแปลงกฎหมายในอนาคต (โปรดดูส่วนที! 3.4 (ข)ขา้งล่างนี�) หรอื
การตีความประกาศคณะปฏิวัติ ฉบับที! 58 และประกาศกระทรวงทรพัยากรฯ เปลี!ยนแปลงไปในอนาคต   
บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยที!เกี!ยวขอ้งอาจต้องดําเนินการขอรบัใบอนุญาตหรอืสมัปทาน และหากบรษิทัฯ และ
บรษิทัยอ่ยไมไ่ดร้บัใบอนุญาตหรอืสมัปทาน ไม่ว่าดว้ยเหตุใด ๆ เหตุการณ์ดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบ
ต่อการประกอบธุรกจิ รายไดแ้ละฐานะการเงนิ ผลการดาํเนินงานและโอกาสทางธุรกจิของบรษิทัฯ  

(ข) การเปลียนแปลงข้อกาํหนด กฎระเบียบ กฎหมายของ กนอ. และกฎหมายทีเกียวข้อง
กบัการประกอบธรุกิจของบริษทัฯ  

การประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ ซึ!งเกี!ยวขอ้งกบัการใหบ้รกิารนํ�าเพื!ออุตสาหกรรม และธุรกจิ
ไฟฟ้านั �นตกอยูภ่ายใตข้อ้กาํหนด กฎระเบยีบ กฎหมายของ กนอ. และกฎหมายอื!นที!เกี!ยวขอ้ง รวมถงึแนวทาง
การตคีวามต่าง ๆ ซึ!งอาจมกีารเปลี!ยนแปลงไป ในปจัจุบนั ไดม้แีนวโน้มของการเปลี!ยนแปลงดา้นกฎระเบยีบ
และกฎหมายที!เกี!ยวขอ้งกบัการประกอบกจิการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคในนิคมอุตสาหกรรมที!สําคญัที!อาจ
เกดิขึ�น และอาจสง่ผลกระทบต่อธุรกจิของบรษิทัฯ ไดแ้ก ่พระราชบญัญตัสิ่งเสรมิและรกัษาคุณภาพสิ!งแวดลอ้ม
แหง่ชาต ิพ.ศ. 2535 ไดม้บีทบญัญตัหิา้มมใิหผู้ใ้ดรบัจา้งเป็น “ผูค้วบคมุ” หรอืรบัจา้งใหบ้รกิารบําบดันํ�าเสยี เวน้
แต่จะได้รบัใบอนุญาตจากเจ้าพนักงานทอ้งถิ!นตามหลกัเกณฑ์ วธิกีาร และเงื!อนไขที!กําหนดในกฎกระทรวง 
อยา่งไรกด็ ีในปจัจุบนัยงัไมไ่ดม้กีารออกกฎกระทรวงในเรื!องดงักล่าว ดงันั �น ในปจัจุบนั บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย
ที!เกี!ยวขอ้ง ซึ!งใหบ้รกิารบาํบดันํ�าเสยี จงึยงัไมม่หีน้าที!ตามกฎหมายที!จะตอ้งขอรบัใบอนุญาตดงักล่าว ทั �งนี� ร่าง
กฎหมายอกีฉบบัหนึ!งคอื ร่างพระราชบญัญตัทิรพัยากรนํ�า ซึ!งในปจัจุบนัได้ผ่านการพจิารณาของสํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฏกีาและสภานิตบิญัญตัแิหง่ชาตแิลว้ โดยมวีตัถุประสงคใ์นการกาํกบัดแูล การใช ้การพฒันา 
การบรหิารจดัการ รวมถงึ การอนุรกัษ์ทรพัยากรนํ�า และได้การกําหนดใหอ้ธบิดกีรมทรพัยากรนํ�า (โดยความ
เหน็ชอบของคณะกรรมการลุ่มนํ�าที!ทรพัยากรนํ�าสาธารณะนั �นตั �งอยู)่ มอีาํนาจพจิารณาอนุญาตใหใ้ชนํ้�าประเภท
ที!สองซึ!งเกี!ยวข้องกับกิจการของบริษัทฯ และบริษัทย่อย (กล่าวคือ การใช้ทรัพยากรนํ�าสาธารณะเพื!อ
การเกษตรหรอืการเลี�ยงสตัว์เพื!อการพาณิชย ์ การอุตสาหกรรม การท่องเที!ยว การผลติพลงังานไฟฟ้า การ
ประปา และกจิการอื!น) โดยบรษิทัฯ และบรษิัทย่อยจะต้องได้รบัอนุญาตใหใ้ช้ทรพัยากรนํ�าจากอธิบดกีรม
ทรพัยากรนํ�าภายใตห้ลกัเกณฑแ์ละเงื!อนไขที!กาํหนดในกฎกระทรวง 

อย่างไรก็ดี ในปจัจุบนัยงัไม่มกีฎกระทรวงที!ออกตามความในพระราชบญัญตัิส่งเสรมิและ
รกัษาคณุภาพสิ!งแวดลอ้มแหง่ชาต ิพ.ศ. 2535 และรา่งพระราชบญัญตักิารทรพัยากรนํ�า ดงันั �น จงึยงัไม่มคีวาม
แน่นอนชดัเจนว่ากฎหมายต่าง ๆ ดงักล่าว เมื!อออกมาแลว้จะส่งผลกระทบต่อการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ 
หรอืไม ่อยา่งไร และมากน้อยเพยีงใด ดงันั �น บรษิทัฯ จงึไมส่ามารถคาดการณ์ไดเ้กี!ยวกบัแนวทางการใชอ้าํนาจ
กาํกบัดแูลกจิการนํ�าตามกฎหมายต่าง ๆ ดงักล่าว ซึ!งความไม่แน่นอนดงักล่าวทาํใหธุ้รกจิของบรษิทัฯ มคีวาม
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เสี!ยงจากการเปลี!ยนแปลงกฎหมาย รวมถึงกฎระเบียบที!เกี!ยวข้อง นอกจากนี� นโยบายทางด้านบริการ
สาธารณูปโภคและพลงังานของประเทศ มกีารเปลี!ยนแปลงไปตามนโยบายและการบรหิารงานของรฐับาลในแต่
ละยุค โดยการเปลี!ยนแปลงนโยบายด้านบริการสาธารณูปโภคและพลังงาน รวมถึงการออกกฎระเบียบ 
ขอ้บงัคบั อาทเิชน่ นโยบายดา้นพลงังานทดแทน อาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อการดาํเนินธุรกจิการลงทุน และ
การขยายกจิการของบรษิัทฯ การประกอบธุรกจิ รายได้และฐานะการเงนิ ผลการดําเนินงานและโอกาสทาง
ธุรกจิของบรษิทัฯ  

3.5.1 ปัจจยัเสียงด้านอืน ๆ  

(ก) ความเสียงจากการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ทีมีอาํนาจควบคุมการออกเสียงลงมติ
ในการประชุมผู้ถือหุ้น  

  ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนในครั �งนี� กลุ่มเหมราชฯ จะยงัคงเป็นผู้
ถอืหุน้รายใหญ่ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 70 ของหุน้ที!จําหน่ายไดแ้ลว้ทั �งหมดของบรษิทัฯ (หากบรษิทัฯ สามารถ
เสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนในครั �งนี�ไดค้รบทั �งจํานวน) ทาํใหม้เีสยีงขา้งมากสามารถควบคุมมตทิี!ประชุมผู้
ถอืหุน้ได้เกอืบทั �งหมด (เช่น การแต่งตั �งกรรมการบรษิทัฯ หรอืการขอมตใิด ๆ ที!ต้องใชเ้สยีงส่วนใหญ่ของที!
ประชุมผูถ้ือหุ้น รวมทั �งสามารถควบคุมการกําหนดนโยบาย และการดําเนินงานของบรษิทัฯ ผ่านการดํารง
ตาํแหน่งเป็นกรรมการของบรษิทัฯ ได)้ ยกเวน้เรื!องที!กฎหมายหรอืขอ้บงัคบับรษิทัฯ กาํหนดใหต้อ้งไดร้บัเสยีง
ไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของที!ประชุมผูถ้อืหุน้ เช่น การแกไ้ขขอ้บงัคบัของบรษิทั การเพิ!มทุน และการลดทุน เป็น
ต้น ดังนั �น ผู้ถือหุ้นรายอื!นของบริษัทฯ จึงอาจมีความเสี!ยงจากการไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื!อ
ตรวจสอบถ่วงดุลเรื!องที!ผูถ้อืหุน้รายใหญ่เสนอได ้   

(ข) ความเสียงจากการนําหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) 

บริษัทฯ ได้ดําเนินการยื!นคําขอให้ร ับหุ้นสามัญของบริษัทฯเป็นหลักทรัพย์จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) แลว้เมื!อวนัที! [•] ซึ!งขณะนี�อยู่ระหว่างการ
พจิารณารบัหลกัทรพัยเ์ขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน  

ในการเสนอขายหุ้นสามัญแก่ประชาชนในครั �งนี�  บริษัทฯ มีความประสงค์จะ
ดําเนินการก่อนที!จะได้รบัทราบผลการพจิารณาอนุมตัใิหนํ้าหุน้ของบรษิทัฯ เขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ!งเป็นไปตามแนวทางปฏบิตัขิองการนําหุน้สามญัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดย
ทั !ว ๆ ไป ดงันั �น แมว้่าบรษิทัฯ จะเห็นว่าบรษิทัฯ มคีุณสมบตัคิรบถ้วนที!จะสามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ได้ แต่หากบรษิทัฯ ไม่ได้รบัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ใหนํ้าหุน้สามญัของบรษิทัฯ เขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไมว่่าดว้ยเหตุผลใด เหตุดงักล่าวจะสง่ผลใหหุ้น้ของบรษิทัฯ ไมม่ตีลาดรองสาํหรบั
การซื�อขาย และผูล้งทุนจงึมคีวามเสี!ยงในเรื!องสภาพคล่องและการไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการขายหุน้ตามที!
คาดการณ์ไว ้  
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(ค) ความเสียงจากความผนัผวนของราคาหุ้นสามญัของบริษทัฯ 

  ราคาหุน้สามญัของบรษิทัฯ ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนครั �งนี� อาจมี
การปรบัตวัเพิ!มขึ�นหรอืลดลงอยา่งมนียัสาํคญั และอาจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนต่อผูล้งทุนที!ซื�อหุน้สามญัของบรษิทั
ฯ ในการเสนอขายหุน้ครั �งนี� ทั �งนี�ข ึ�นอยู่กบัปจัจยัหลายประการ และบางปจัจยักอ็ยู่นอกเหนือการควบคุมของ
บรษิทัฯ โดยปจัจยัที!อาจสง่ผลกระทบต่อราคาหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไดแ้ก ่

� ความแตกต่างระหว่างผลประกอบการทางการเงนิ และผลการดําเนินงานที!
แท้จรงิ กบัผลประกอบการทางการเงนิ และผลการดําเนินงานที!ผู้ลงทุน และ
นกัวเิคราะหป์ระมาณการและคาดหวงัไว ้

� ทศันะของนักลงทุน และนักวิเคราะห์ที!มีต่อโอกาสในการประกอบธุรกิจของ
บรษิทัฯ รวมถงึภาวะโดยรวมของภาคเศรษฐกจิและอตุสาหกรรม 

� การเปลี!ยนแปลงเงื!อนไข ขอ้บงัคบั กฎระเบยีบ และกฎหมายที!มผีลกระทบต่อ
ภาคอุตสาหกรรม (เช่น สิทธิประโยชน์สําหรับการลงทุนในโครงการนิคม
อุตสาหกรรม หรอืเขตประกอบการอุตสาหกรรม) สภาพเศรษฐกจิ บรรยากาศ
การลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย หรอืเหตุการณ์หรอืปจัจยัอื!นๆ 

� การเปลี!ยนแปลงในผลประกอบการของบรษิทัคูแ่ขง่ที!อยูใ่นอตุสาหกรรมเดยีวกนั 
หรอืคลา้ยคลงึกบับรษิทัฯ 

� การเปลี!ยนแปลงในการประเมนิมลูค่าตลาด และราคาหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึ!งดาํเนินธุรกจิคลา้ยคลงึกบับรษิทัฯ 

� ความผนัผวนของราคาหุน้ซึ!งซื�อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

 


