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ป�จจัยความเสี่ยง

ความเสี่ยงจากการเป�นบร�ษัทที่ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ�นในบร�ษัทอื่น (Holding Company)

 ความเสีย่งทีร่ะบดุานลางเปนความเสีย่งบางประการทีสํ่าคัญซึง่อาจมผีลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเง�น ผลการดําเนนิงาน โอกาสทางธรุกิจ 
ตลอดจนมลูคาหุนสามญัของกลุมบร�ษัทฯ นอกจากนี ้อาจยังมคีวามเสีย่งอืน่ๆ ทีก่ลุมบร�ษทัฯ ยังไมอาจคาดการณได  ในปจจ�บนั หร�อเปนความเสีย่งทีก่ลุมบร�ษัทฯ 
พ�จารณาในขณะนี้แลวเห็นวาไมมีผลกระทบในสาระสําคัญตอการดําเนินธุรกิจของกลุมบร�ษัทฯ
 ปจจัยความเสี่ยงที่สําคัญสําหรับกลุมบร�ษัทฯ แบงออกเปน
(1) ความเสี่ยงจากการเปนบร�ษัทที่ประกอบธุรกิจโดยการถือหุนในบร�ษัทอื่น (Holding Company) 
(2) ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ 
(3) ความเสี่ยงดานการบร�หารจัดการ 
(4) ความเสี่ยงดานการเง�น 
(5) ความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการใหม
(6) ความเสี่ยงเกี่ยวกับหุนสามัญของบร�ษัทฯ 
โดยมีรายละเอียดดังนี้

 เนื่องจากบร�ษัทฯ มีรายไดจากการถือหุนในบร�ษัทอื่นเปนหลักและไมมีการดําเนินธุรกิจของตัวเองที่จะกอใหเกิดรายไดอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นผล
ประกอบการและการจายเง�นปนผลของบร�ษทัฯ จะข�น้อยูกับผลการดาํเนนิงานและการจายปนผลของบร�ษัทยอย ปจจ�บนั บร�ษัทฯ ถือหุนในบร�ษัทยอยทัง้ในประเทศไทย
และในตางประเทศจํานวน 27 บร�ษัทเปนการลงทุนผานโครงสรางแบบ จีเค-ทีเค ในโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในประเทศญี่ปุน 5 บร�ษัท
 บร�ษัทยอยในประเทศไทยมีนโยบายการจายเง�นปนผลในอัตราไมนอยกวารอยละ 70 ของกําไรสุทธิหลังหักภาษีเง�นไดของงบการเง�นเฉพาะกิจการของ
บร�ษทัยอยและการจดัสรรทนุสาํรองตามกฏหมาย และบร�ษทัยอยในตางประเทศมนีโยบายการจายเง�นปนผลในอตัราไมนอยกวารอยละ 40 ของกําไรสทุธหิร�อกําไร
สะสมตามงบการเง�นเฉพาะกิจการหลงัหกัเง�นตาง ๆ ตามทีก่ฎหมายกําหนด อยางไรก็ด ีบร�ษทัยอยอาจไมสามารถจายเง�นปนผลใหกับผูถือหุนเนือ่งจากมขีอจํากัด
บางประการ เชน ขอจํากัดตามเง�่อนไขสัญญาเง�นกูยืมกับธนาคารพาณิชย  ความจําเปนในการสํารองเง�นทุนเพ�่อขยายธุรกิจ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัย
สําคัญของขอกําหนดทางกฎหมายในประเทศที่บร�ษัทฯ ประกอบธุรกิจ กรณีดังกลาวอาจสงผลใหบร�ษัทฯ มีรายไดจากเง�นปนผลลดลง และสงผลกระทบทางลบ
ตอผลการดําเนินงานและฐานะทางการเง�นของบร�ษัทฯ
 ทัง้นี ้ณ วันที ่31 ธันวาคม 2562 บร�ษัท เสร�มสราง พลงังาน จํากัด (SPN) ซึง่เปนบร�ษทัยอยทีป่ระกอบธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทติยในประเทศไทย 
(“โครงการเสร�มสราง โซลาร”) มเีง�นกูยมืเง�นกับธนาคารพาณิชย  โดยมเีง�อ่นไขกําหนดให SPN จะตองชาํระคนืหนีแ้ละมอีตัราสวนทางการเง�นตามขอกําหนดในสญัญา
เง�นกูดงักลาวกอนจึงจะสามารถจายเง�นปนผลใหแกผูถือหุนได ดงัน้ัน บร�ษทัฯ จงึมคีวามเสีย่งจากการที ่SPN ไมสามารถจายเง�นปนผลได หาก SPNยังไมสามารถ
ชาํระคืนเง�นกู หร�อไมสามารถดาํรงอัตราสวนทางการเง�น หร�อไมสามารถดาํเนินการตามเง�อ่นไขตามขอกําหนดของสญัญาเง�นกูดงักลาว อยางไรก็ด ีต้ังแตเร�ม่เปด
ดําเนินการเชิงพาณิชย SPN มีผลประกอบการและสภาพคลองเพ�ยงพอ สามารถดํารงอัตราสวนทางการเง�นและปฎิบัติตามขอกําหนดของสัญญาดังกลาวที่
จะสามารถจายเง�นปนผลใหแกผูถือหุนมาโดยตลอด
 สําหรบัโครงการโรงไฟฟาในประเทศญ่ึปนุ มองโกเลยี และเว�ยดนาม ไดมกีารจดัหาเง�นกูยืมสาํหรบัโครงการ ซึง่มเีง�อ่นไขในสญัญากูยมืเง�นกับธนาคาร
พาณิชยและสถาบนัการเง�นทีต่องปฏิบติัตามกอนการจายเง�นปนผลเชนเดยีวกัน 
 สําหรับ โครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่ติดตั้งบนหลังคา (Solar Rooftop) ในประเทศไทย  กลุมบร�ษัทฯ ลงทุนผาน SN ดวยเง�นทุนของบร�ษัทฯ 
โดยไมมีการใชเง�นกูยืมกับธนาคารพาณิชย ดังนั้น SN จึงยังไมมีขอจํากัดในการจายเง�นปนผลจากเง�่อนไขเง�นกูยืมกับธนาคารพาณิชย อยางไรก็ดี SN มีความเสี่ยง
ที่อาจไมสามารถจายเง�นปนผลได หากผลประกอบการของโครงการไมเปนไปตามที่คาดการณ หร�อกรณีที่กลุมบร�ษัทฯ ตัดสินใจจัดหาเง�นกูยืมกับธนาคารพาณิชย
สําหรับโครงการดังกลาว ซึ่งอาจทําใหเกิดขอจํากัดในการจายเง�นปนผลในลักษณะเดียวกันกับโครงการ SPN ดังกลาวขางตน
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ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ

 กลุมบร�ษัทฯ ประกอบธุรกิจ 
   (1) ผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานหมุนเว�ยนทั้งในและตางประเทศ 
   (2) ธุรกิจเกี่ยวเนื่องอื่นๆ กับการผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานหมุนเว�ยนทั้งในและตางประเทศ  
 โดยกลุมบร�ษัทฯ มโีครงการทีด่าํเนนิการเชงิพาณิชยแลว และโครงการทีอ่ยูระหวางการกอสราง ดงันัน้ในการประกอบธรุกจิของกลุมบร�ษทัฯ มคีวามเสีย่งที่
อาจเกิดข�้นได ดังนี้

 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย�

 - ความเสี่ยงจากแสงอาทิตย�มีความเข�มของแสงน�อยกว�าที่คาดการณ�ไว�
 โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยตองพ�่งพ�งแสงอาทิตยในการผลิตไฟฟาเปนปจจัยหลักหากแสงอาทิตยมีความเขมแสงนอยกวาที่คาดการณไว อาจสง
ผลกระทบทางลบตอผลการดําเนินงานได ซึ่งในชวงศึกษาความเปนไปไดของโครงการ กลุมบร�ษัทไดทําการประเมินตําแหนงที่ตั้งพ�้นที่โครงการอยางละเอียด 
ศึกษาขอมูลสถิติความเขมของแสงในแตละพ�้นที่โดยใชขอมูลความเขมของแสงในอดีตเปนระยะเวลาประมาณ 25–28ป จากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ เชน ขอมูลของ
กรมพัฒนาพลังงานทดแทน กระทรวงพลังงานขอมูลขององคการบร�หารการบินและอวกาศแหงชาติ (NASA) องคการพลังงานใหมและเทคโนโลยีอุตสาหกรรม 
(New Energy and Industrial Development Organization (“NEDO”)และขอมูลจาก Metronomeเปนตน เพ�่อใหมั่นใจวาบร�เวณที่ตั้งโครงการมีความเขมของ
แสงอยูในระดับที่สามารถสรางผลตอบแทนใหแกกลุมบร�ษัทฯ ในระดับที่นาพอใจ นอกจากนี้ กลุมบร�ษัทฯ ไดพ�จารณาวาจางที่ปร�กษาทางเทคนิค เพ�่อประเมิน
ปจจัยตางๆ อยางรอบคอบ เชน ความเขมของแสง ลักษณะที่ดิน ตําแหนงที่ตั้งโครงการ และคุณสมบัติของอุปกรณที่เหมาะสมสําหรับโครงการ เพ�่อใหการพ�จารณา
การตัดสินใจลงทุนของกลุมบร�ษัทฯ เปนไปอยางเหมาะสม 

 - ความเสี่ยงจากแผงเซลล�แสงอาทิตย�เสื่อมสภาพเร็วกว�าที่คาดการณ� 
 แผงเซลลแสงอาทติยเปนหนึง่ในอปุกรณหลกัในการผลิตไฟฟาของโรงไฟฟาพลงังานแสงอาทติย หากแผงเซลลแสงอาทติยมกีารเสือ่มสภาพเรว็กวาปกติ
อาจสงผลใหโรงไฟฟาพลงังานแสงอาทติยสามารถผลติไฟฟาไดนอยลงและสงผลกระทบทางลบตอผลการดาํเนนิงานและฐานะทางการเง�นของกลุมบร�ษทัฯ 
อยางไรก็ด ีกลุมบร�ษทัฯ ดาํเนนิการใหโรงไฟฟาพลงังานแสงอาทติยของกลุมบร�ษทัฯ ไดรับการรบัประกันทีส่าํคัญจากผูรับเหมาแบบเบด็เสรจ็ และ/หร�อผูผลติแผงเซลล
แสงอาทติย โดยมรีายละเอยีดดงันี ้

แผงเซลล�แสงอาทิตย�

เสร�มสรางโซลาร ลพบรุ� 10 ป

10 ป

10 ป

10 ป

10 ป

10 ป

10 ป

10 ป

10 ป

25 ป

25 ป

20 ป

25 ป

25 ป

25 ป

20 ป

25 ป

25 ป

คุณภาพอปุกรณหลกั 5-10 ป

2 ป

2 ป

3 ป

5 ป

2 ป

3 ป

2 ป

2 ป

ฮดิากะ ญ่ีปนุ

โซเอน็ ญ่ีปุน

Solar Rooftop

โซลาร อผศ. ราชบรุ�

Binh Nguyenเว�ยดนาม

Khunsight Kundi มองโกเลยี

ยามากะ ญ่ีปุน

ลโีอ ญ่ีปุน

สมรรถนะการผลิตไฟฟ�ากระแสตรง

จากแผงเซลล�แสงอาทิตย�

(PV Output Warranty)
คุณภาพงานก�อสร�าง
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ความเสี่ยงเกี่ยวกับประสิทธิภาพและความต�อเนื่องของกระบวนการผลิตไฟฟ�า
     ปจจัยสําคัญที่มีผลตอประสิทธิภาพและความมั่นคงของกระบวนการผลิตไฟฟาของกลุมบร�ษัทฯ ไดแก 
 (1) ประสิทธิภาพและอายุการใชงานของอุปกรณหลักในการผลิตไฟฟา 
 (2) สภาพอากาศ
 (3) การทีโ่รงไฟฟาพลงังานแสงอาทติยตองหยุดการผลติทัง้จากปจจัยภายใน เชน ปญหาดานเทคนิคในกระบวนการผลติไฟฟา หร�อปจจัยภายนอก 
      เชน ระบบสายสงของการไฟฟาไมเสถียรหร�อตองหยุดซอมบํารุง เปนตน
     กลุมบร�ษัทไดเลือกใชแผงเซลลแสงอาทติยทีเ่หมาะสมกับสภาพอากาศในแตละพ�น้ที ่เชน โครงการเสร�มสราง โซลาร ใชแผงเซลลแสงอาทิตยประเภท Thin Film Silicon 
โครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทติยในประเทศญ่ีปุน มองโกเลยี และเว�ยดนาม ใชแผงเซลลแสงอาทิตยประเภท Poly Crystalline เปนตน 
 นอกจากนี้กลุมบร�ษัทฯ ไดมีการบร�หารจัดการความเสี่ยงโดย (1) จัดใหมีการติดตามผลการดําเนินงานของโรงไฟฟาตลอด 24 ชั่วโมง ผานระบบ
คอมพ�วเตอร Supervisory Control And Data Acquisition (SCADA) เพ�่อใหสามารถระบุและแกไขปญหาที่เกิดข�้นไดอยางรวดเร็วและดําเนินการใหโรงไฟฟา
กลับมาจําหนายไฟฟาไดตามปกติ (2) จัดใหมีการตรวจสอบและซอมบํารุงโรงไฟฟาอยางสมํ่าเสมอ เพ�่อใหมั่นใจไดวาการดําเนินงานของโรงไฟฟาเปนไปอยาง
มีประสิทธิภาพ และ (3) จัดใหมีการรับประกันอุปกรณหลักในการผลิตไฟฟาเพ�่อใหมั่นใจไดวาโครงการสามารถดําเนินการไดอยางตอเนื่อง (4) ทําสัญญากับ
ผูใหบร�การดานการดําเนินการและการบํารุงรักษา ที่มีประสบการณในการดําเนินการและ/หร�อ จัดการใหมีทีมดําเนินการและบํารุงรักษาที่มีมาตรฐาน เพ�่อลด
ความเสี่ยงดังกลาวดวย

ความเสี่ยงของการบร�หารโครงการที่อยู�ระหว�างก�อสร�าง
 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 กลุมบร�ษัทมีโครงการระหวางกอสราง 3 โครงการ รวม 62.7 เมกะวัตต กลุมบร�ษัทจะมีความเสี่ยงจากการกอสรางลาชา
ทําใหไมสามารถเปดดําเนินการไดตามกําหนดเวลาที่ระบุในสัญญาซื้อขายไฟฟา นอกจากนี้ยังมีความเสี่ยงเร�่องตนทุนกอสรางที่อาจสูงกวาประมาณการ
 กลุมบร�ษัทฯมีนโยบายลดความเสี่ยงดังกลาวโดยจะวาจางผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จในการออกแบบจัดหาอุปกรณและกอสรางโรงไฟฟา และเพ�่อลดความเสี่ยง
จากการพ�่งพาผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ จึงไดกําหนดกระบวนการพ�จารณาผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จสําหรับโครงการทั้งในประเทศไทยและตางประเทศที่เขมงวดเพ�่อใหมั่นใจวา
การกอสรางจะเปนไปตามเวลาและในงบประมาณที่กําหนด 
 โดยในการพ�จารณาคัดเลือกนั้น จะพ�จารณาคุณสมบัติที่สําคัญคือ (1) มีประสบการณและความชํานาญในดานตางๆ ที่เกี่ยวของ เชน การออกแบบ 
การจัดหาอุปกรณหร�อการกอสรางโรงไฟฟา (2) มีความรูและความเชี่ยวชาญดานเทคโนโลยี และ (3) มีฐานะทางการเง�นที่แข็งแกรงและมั่นคง นอกจากนี้ยังพ�จารณา
ถึงขอบเขตการรับประกันผลงานและการบร�การ ตลอดจนการยอมรับจากธนาคารพาณิชยที่ใหเง�นกูโครงการ 
 สําหรับชวงการกอสราง กลุมบร�ษัทมีการควบคุมและติดตามความคืบหนาของโครงการ การเบิกจายเง�นงบประมาณของโครงการอยางสมํ่าเสมอ 
และสําหรับโครงการขนาดใหญ จะไดมีการวาจางที่ปร�กษาทางเทคนิคที่มีความชํานาญในการควบคุมงานกอสรางเพ�่อติดตามดวย 

ความเสี่ยงจากการมีค�าใช�จ�ายในการดําเนินการและบํารุงรักษาโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย�เพ��มข�้น
โครงการที่ว�าจ�างผู�ให�บร�การด�านการปฏิบัติการและบํารุงรักษา

 โครงการเสร�มสราง โซลาร โครงการฮิดะกะและโครงการโซเอ็น 
     กลุมบร�ษทัฯ ทาํสญัญาวาจางผูใหบร�การดานการปฏบิติัการและบํารุงรักษา เพ�อ่ใหบร�การดานการปฏิบติัการและบาํรุงรักษา ซึง่เมือ่ครบกําหนดอายสุญัญา 
กลุมบร�ษัทฯ อาจมคีวามเสีย่งหากคาบร�การดงักลาวปรบัเพ�ม่ข�น้อยางมนียัสําคัญ อยางไรก็ด ีกลุมบร�ษัทฯ อาจพ�จารณา (1) เปดประมลูเพ�อ่คัดเลอืกผูใหบร�การ
ดานการปฏบิติัการและบาํรงุรกัษารายท่ีมีขอเสนอทีด่ทีีสุ่ด หร�อ (2) ดาํเนนิการบาํรุงรักษาดวยบคุลากรของกลุมบร�ษัทฯ เอง เนือ่งจากปจจ�บนักลุมบร�ษทัฯ 
มกีารทาํงานรวมกับผูใหบร�การดานการปฏบิติัการและบาํรงุรกัษาอยางใกลชดิ กลุมบร�ษัทฯ จงึมัน่ใจไดวาบคุลากรของกลุมบร�ษัทฯ มคีวามสามารถทีจ่ะดาํเนนิการ
ดงักลาวไดดวยตนเองอยางมปีระสิทธภิาพ
โครงการที่บร�ษัทดําเนินการด�านปฏิบัติการและบํารุงรักษาเอง 
 โครงการโซลารอผศ. โครงการ Solar Rooftop โครงการ Binh Nguyen Solar ในประเทศเว�ยดนาม และ โครงการ Khunsight Kundi ในประเทศ
มองโกเลยี 
 สาํหรับโครงการดงักลาวขางตน บร�ษทั หร�อ บร�ษทัท่ีเปนเจาของโครงการ(Project Company) ดาํเนนิการดานการปฎิบติัการและการบาํรุงรกัษา
ดวยตัวเอง ดงันัน้จึงสามารถประเมินและควบคุมคาใชจายไดอยางมปีระสทิธิภาพกวาการพ�ง่พ�งจากภายนอก
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ความเสีย่งจากการมคี�าใช�จ�ายจากการต�ออายกุารรบัประกันผลงานและอุปกรณ�หลกัในโรงไฟฟ�าพลงังานแสงอาทติย�

ทีเ่พ��มข�น้  
อุปกรณหลักของโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยประกอบไปดวย 
 (1) แผงเซลลแสงอาทิตย (PV Module) 
 (2) ระบบแปลงกระแสไฟฟา (Inverter) 
 (3) หมอแปลงไฟฟา (Transformer) 
โดยอุปกรณเหลานั้นอยูในการรับประกันของผูรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ และ/หร�อ ผูผลิตอุปกรณ (แลวแตกรณี และมาตรฐานการประกอบธุรกิจในแตละประเทศที่
กลุมบร�ษัทฯ เขาไปลงทุน) หากประกันดังกลาวหมดอายุ กลุมบร�ษัทฯ อาจมคีาใชจายเพ�ม่ข�น้จากการตออายกุารรับประกันอปุกรณ หร�อคาใชจายเพ�ม่ข�น้จากการ
ดาํเนนิการเปลีย่นอปุกรณเองหากมคีวามเสยีหายเกิดข�น้
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ความเสี่ยงจากการพ�่งพ�งลูกค�ารายใหญ� 
โดยทั่วไปโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย และโครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยที่ติดตั้งบนหลังคา (Solar Rooftop) ของกลุมบร�ษัทฯ นั้น จะเขาทํา
สัญญาซื้อขายไฟฟา ระยะกลางถึงระยะยาว กับผูรับซื้อไฟฟา โดยมีรายที่สําคัญดังนี้

โครงการ

โครงการที่เป�ดดําเนินการเชิงพาณิชย�แล�ว

โครงการเสร�มสร�าง 

โซลาร�

โครงการฮิดะกะ

โครงการโซเอ็น

โครงการ SNNP1 

SNNP2 และ SNNP3

โครงการ Do Home

โครงการโซลาร�อผศ. 

จังหวัดราชบุร�

โครงการ Khunsight 

Kundi

โครงการ Binh 

Nguyen Solar

โครงการที่อยู�ระหว�างการก�อสร�าง

โครงการ SNNP4

โครงการ PRC

โครงการ TAPACO

โครงการยามากะ

โครงการลีโอ(Ashita 

Power 1 &Ashita 

Power 2)

คู�สัญญา 

(ผู�รับซื้อไฟฟ�า)
อายุสัญญา

สถานะของ

สัญญา

กําหนดการเป�ด

ดําเนินการเชิงพาณิชย�

การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย
 (“กฟผ.”)

5ป และสามารถตออายุ
สัญญาไดอีกคราวละ 5ป

ลงนามแลว

ลงนามแลว

ลงนามแลว

ลงนามแลว

ลงนามแลว

ลงนามแลว

ลงนามแลว

ลงนามแลว

ลงนามแลว

ลงนามแลว

ลงนามแลว

อยูระหวาง
การดําเนินการ

อยูระหวาง
การดําเนินการ

20 ป

20 ป

25 ป

25 ป

25 ป

12 ป

20 ป

25 ป

25 ป

25 ป

20 ป

20 ป

Hokkaido Electric Power 
Company Limited

Kyushu Electric Power Co., Inc

บร�ษัท ศร�นานาพร มารเก็ตติ�ง 
จํากัด

บร�ษัท ดูโฮม จํากัด (มหาชน)

การไฟฟาสวนภูมิภาค (“กฟภ.”)

National Dispatch Center 
ของประเทศมองโกเลีย

Vietnam Electricity (EVN)

บร�ษัท ศร�นานาพร มารเก็ตติ�ง 
จํากัด

บร�ษัท พ�อารซี พลาสต 
(ประเทศไทย) จํากัด

บร�ษัท ทาพาโก จํากัด (มหาชน)

Kyushu Electric Power Co., Inc

Tokyo Electric Power Company 
Holdings, Inc

เปดดําเนินการ
เชิงพาณิชยแลว

เปดดําเนินการ
เชิงพาณิชยแลว

เปดดําเนินการ
เชิงพาณิชยแลว

เปดดําเนินการ
เชิงพาณิชยแลว

เปดดําเนินการ
เชิงพาณิชยแลว

เปดดําเนินการ
เชิงพาณิชยแลว

เปดดําเนินการ
เชิงพาณิชยแลว

ภายในไตรมาสที่ 1 ป 
2563

ภายในไตรมาสที่ 1 ป 
2563

ภายในไตรมาสที่ 1 ป 
2563

ภายในป 2563

ป 2563-2564

 จากโครงการของกลุมบร�ษัทฯ ขางตน กลุมบร�ษัทฯ อาจมีความเสี่ยง หากผูรับซื้อไฟฟาบอกเลิกสัญญาซื้อขายไฟฟา ดังกลาว อาจสงผลกระทบ
ทางลบตอผลการดําเนินงานและฐานะทางการเง�นของกลุมบร�ษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ

 อยางไรก็ดี กลุมบร�ษัทฯ มีการควบคุมดูแลและติดตามการปฏิบัติงานของโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยของกลุมบร�ษัทฯ ใหเปนไปตามเง�่อนไขขอ
กําหนดของสญัญาซือ้ขายไฟฟาอยางเครงครดั รวมถงึปฏบิติัตามมาตรฐานสากลทีส่าํคัญและขอกําหนดอืน่ๆ ตามทีผู่รับซือ้ไฟฟา และ/หร�อ ผูวาจาง กําหนด
เพ�่อใหโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยของกลุมบร�ษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนตามที่กําหนดในสัญญาและกฎหมายที่เกี่ยวของ 
 นอกจากนี้ กลุมบร�ษัทฯ ยังมีนโยบายแสวงหาโอกาสการขยายธุรกิจโดยการลงทุนในธุรกิจไฟฟาพลังงานหมุนเว�ยนทั้งในประเทศไทยและในตาง
ประเทศเพ�่มเติม เพ�่อลดความเสี่ยงจากการพ�่งพ�งลูกคาจํานวนนอยราย
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ความเสี่ยงจากการภัยพ�บัติทางธรรมชาติ หร�อเหตุสุดว�สัย 

 ณ ปจจ�บัน กลุมบร�ษัทฯ ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยทั้งในประเทศไทย ในประเทศญี่ปุน ในประเทศมองโกเลียและ
ในประเทศเว�ยดนาม หากเกิดภัยพ�บัติทางธรรมชาติ หร�อเหตุสุดว�สัยรายแรงที่กลุมบร�ษัทฯ คาดไมถึง เชน การขัดของของระบบไฟฟา อุทกภัย พายุ พายุหิมะ 
อคัคีภัย แผนดนิไหว ภูเขาไฟระเบดิ หร�อการกอว�นาศกรรมในพ�น้ท่ีทีโ่รงไฟฟาพลงังานแสงอาทติยของกลุมบร�ษทัฯต้ังอยู อาจทาํใหการดาํเนนิงานของโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทติยของกลุมบร�ษัทฯ ตองหยุดชะงกั หร�อเกิดความเสยีหายตอทรพัยสนิของกลุมบร�ษทัฯ ซึง่อาจสงผลกระทบทางลบตอผลการดาํเนนิงานและ
ฐานะทางการเง�นของกลุมบร�ษัทฯ 
 ในการพ�จารณาเลอืกและจดัเตร�ยมพ�น้ทีท่ีต่ัง้โครงการนัน้ กลุมบร�ษทัฯ ไดศึกษาสถิตภิยัธรรมชาติยอนหลงั เพ�อ่ใหมัน่ใจไดวาโครงการของกลุมบร�ษัทฯ
 ต้ังอยูในพ�น้ทีท่ีม่โีอกาสเกิดภยัพ�บติัต่ํา ตลอดจนการจัดหาประกันภัยเพ�อ่ลดความเสีย่งและผลกระทบทางการเง�นทีอ่าจเกิดข�น้โดยมนีโยบายการทาํประกันภัย
ในระดบัเทยีบเคียงกับผูประกอบการท่ัวไปในอตุสาหกรรมและเปนไปตามเง�อ่นไขทีธ่นาคารพาณิชยและ/หร�อสถาบนัการเง�น ผูปลอยเง�นกูเพ�อ่กอสรางโครงการ 
(Project Finance) กําหนดโดยจะจัดใหมปีระกันภยัความคุมครองสูงทีส่ดุภายใตเบีย้ประกันทีเ่หมาะสม

ความเสี่ยงอื่นๆ ที่เกี่ยวข�องกับการประกอบธุรกิจในประเทศไทย

 ความเสี่ยงจากการพ�่งพ�งบุคลากร โดยเฉพาะอย�างยิ�งเจ�าหน�าที่บร�หารระดับสูงที่มีความสําคัญ
      การประกอบธรุกิจผลติและจําหนายไฟฟาจากพลงังานหมนุเว�ยน รวมถึงธุรกิจเก่ียวเนือ่งอืน่ ตองอาศยัความรู ความสามารถ ความเชีย่วชาญ
 และประสบการณของบุคลากร โดยเฉพาะอยางยิ�งเจาหนาที่บร�หารระดับสูง หากกลุมบร�ษัทฯ ไมสามารถรักษาบุคลากรที่สําคัญดังกลาว หร�อไม
 สามารถสรรหาผูทีม่คุีณสมบติัเหมาะสมในระดบัเดยีวกับเจาหนาทีบ่ร�หารระดบัสงูเพ�อ่ดาํรงตําแหนงแทนบคุลากรทีส่าํคญันีไ้ด อาจจะสงผลกระทบ
 ตอความตอเนื่องในการบร�หารงานและการดําเนินงานของบร�ษัทฯ

 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครัฐและหน�วยงานราชการอื่นๆ ที่เกี่ยวข�อง
      ปจจ�บนั กลุมบร�ษทัฯ มสีญัญาซือ้ขายไฟฟากับภาครฐัทัง้ในไทยและตางประเทศ  การเปล่ียนแปลงหร�อยกเลกิเง�อ่นไขในการรับซือ้ไฟฟาจากภาครฐั 
 อาจสงผลกระทบตอสญัญาซือ้ขายไฟฟาของกลุมบร�ษทัฯและสงผลกระทบทางลบตอผลการดาํเนนิงานและฐานะทางการเง�นของกลุมบร�ษทัฯ อยางมนียัสาํคัญ
     ผูบร�หารและทมีงานของกลุมบร�ษทัฯ ซึง่ประกอบไปดวยบคุคลากรทีม่คีวามรูความสามารถและประสบการณ ทาํหนาทีศึ่กษา ติดตามขาวนโยบายของภาครฐัและหนวย
 งานราชการอืน่ๆ ทีเ่ก่ียวของ และประเมนิความสามารถในการแขงขนัของกลุมบร�ษัทฯ เพ�อ่เตร�ยมแผนการรองรบัการเปลีย่นแปลงไวลวงหนา และนาํขอมลูดงักลาว
 มาใชเปนขอมลูประกอบการจดัทาํแผนธุรกิจในอนาคตของกลุมบร�ษทัฯ อกีทัง้ กลุมบร�ษทัฯ ยังมกีารศึกษาขอมลูและพ�จารณาความเปนไปไดในการลงทนุโรงไฟฟา
 พลังงานหมนุเว�ยนในตางประเทศเพ�อ่กระจายความเสีย่งดงักลาวอกีดวย



��

ความเสี่ยงจากการสูญเสียรายได�จากการจํากัดปร�มาณการรับซื้อไฟฟ�า (Curtailment) 

สําหรับโครงการในประเทศญี่ปุ�น
 โดยทัว่ไป การประกอบธรุกิจโรงไฟฟาพลงังานแสงอาทติยในประเทศญ่ีปุน กลุมบร�ษทัฯ จะตองเขาทาํสญัญาซือ้ขายไฟฟากับผูประกอบกิจการไฟฟา
เอกชนที่ใหบร�การในพ�้นที่ที่โรงไฟฟาแตละแหงตั้งอยู โดยสัญญาซื้อขายไฟฟามีอายุสัญญา 20 ป ภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาดังกลาว กลุมบร�ษัทฯ ไมมีภาระ
ผูกพันที่จะตองขายไฟฟาใหแกผูประกอบกิจการไฟฟาเอกชน แตผูประกอบกิจการไฟฟาเอกชนมีภาระผูกพันที่จะตองซื้อไฟฟาทั้งหมดที่แตละโครงการผลิตได  
 อยางไรก็ด ีในชวงตนป 2558 หนวยงานทรพัยากรธรรมชาติและพลงังาน (The Agency for Natural Resources and Energy (“ANRE”)) ประเทศญ่ีปุน
 ไดประกาศใชพระราชกฤษฎกีาและแนวทางในการดาํเนนิงานท่ีเก่ียวของเพ�อ่แกไขแนวทางการรับซือ้ไฟฟาจากพลงังานหมนุเว�ยนโดยบร�ษทัผูประกอบกิจการไฟฟา 
ซึง่รวมถึงการจาํกัดปร�มาณการรบัซือ้ไฟฟา (Curtailment) กลาวคือบร�ษทัผูประกอบกิจการไฟฟามสีทิธิทีจ่าํกัดปร�มาณการรับซือ้ไฟฟาจากโรงไฟฟาพลงังาน
หมนุเว�ยนได ไมเกิน 360 ชัว่โมงตอป โดยไมตองชดใชความเสียหายทีเ่กดิข�น้ นอกจากนีก้ฎหมายยงักําหนดใหผูประกอบกิจการไฟฟาเอกชนเฉพาะรายสามารถ
จํากัดปร�มาณการรบัซือ้ไฟฟา โดยไมจํากัดจํานวน (Unlimited Curtailment) ทัง้นี ้ผูประกอบกิจการไฟฟาจะมปีระกาศหมายกาํหนดการทีค่าดวาจะจํากัดการ
รับซื้ออยางเปนทางการใหแกผูประกอบกิจการไฟฟาเอกชนไดทราบ 
 ทั้งนี้ ผูประกอบกิจไฟฟาเอกชนที่จะเปนผูรับซื้อไฟฟาของโครงการฮิดะกะ ซึ่งไดแก Hokkaido Electric Power Company Limited และผูประกอบ
กิจการไฟฟาเอกชนที่จะเปนผูรับซื้อไฟฟาของโครงการยามากะ และโครงการโซเอ็น ซึ่งไดแก Kyushu Electric Power Co., Inc นั้น อยูในเขตที่สามารถจํากัด
ปร�มาณการรับซื้อไฟฟา โดยไมจํากัดจํานวน (Unlimited Curtailment) ทั้ง 3 ราย ดวยเหตุดังกลาว กลุมบร�ษัทฯ จึงอาจมีความเสี่ยงจากการสูญเสียรายได
หากถูกจํากัดปร�มาณการรับซื้อไฟฟา 
 กลุมบร�ษัทฯ ไดคํานงึถึงการจํากัดปร�มาณการรบัซือ้ไฟฟาดงักลาว โดยในขัน้ตอนการศึกษาความเปนไปไดของโครงการในประเทศญีปุ่นนัน้ กลุมบร�ษทัฯ 
มนีโยบายในการ (1) วาจางท่ีปร�กษาทางเทคนคิเพ�อ่ทําการศึกษาเก่ียวกับการจาํกดัปร�มาณการรับซือ้ไฟฟาของผูประกอบกิจการไฟฟาเอกชนทีจ่ะรับซือ้ไฟฟา
ในแตละโครงการ และ/หร�อ (2) ประสานงานเพ�อ่ขอรับรายงานจากผูประกอบกิจการไฟฟาเอกชนทีจ่ะรับซือ้ไฟฟาในแตละโครงการ (ถาม ี) เพ�อ่ประกอบการตัดสินใจ
กอนการลงทุนในโครงการดังกลาว 
 สาํหรบัโครงการฮิดะกะ โครงการยามากะ และโครงการโซเอน็ นัน้ กลุมบร�ษทัฯ ไดรบัรายงานผลการศึกษาเก่ียวกับการจํากัดปร�มาณการรับซือ้ไฟฟา
จากที่ปร�กษาทางเทคนิค และพ�จารณาแลวเห็นวา การลงทุนในโครงการดังกลาวมีความคุมคาและเหมาะสมที่จะลงทุนตอไป 
 
ความเสี่ยงจากการไม�สามารถหาว�ศวกรไฟฟ�า (Chief Electrical Engineer) 

เพ�่อดูแลการดําเนินงานโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย�ในประเทศญี่ปุ�น
 พระราชบัญญัติการประกอบกิจการไฟฟา (The Electricity Business Act) ของประเทศญี่ปุน กําหนดใหผูประกอบการตองจัดใหมีว�ศวกรไฟฟา 
(Chief Electrical Engineer) ทาํหนาทีกํ่ากับดแูลมาตรการความปลอดภยัในงานกอสราง การดาํเนนิงานและการบาํรุงรกัษาโรงไฟฟา (Operation and Maintenance) 
โดยระดบัใบอนญุาตของว�ศวกรไฟฟา (Chief Electrical Engineer) จะแตกตางกันไป ข�น้อยูกับขนาดของโรงไฟฟา ดังนัน้โครงการโรงไฟฟาพลงังานแสงอาทติย
ในประเทศญี่ปุนของกลุมบร�ษัทฯ  จึงอาจมีความเสี่ยงจากความลาชาของวันเปดดําเนินการเชิงพาณิชยของโครงการ หร�ออาจมีคาใชจายสวนเพ�่ม 
 ทัง้นี ้สาํหรบัโครงการโรงไฟฟาพลงังานแสงอาทิตยในประเทศญีปุ่นของกลุมบร�ษัทฯ ไดกําหนด และ/หร�อ มแีนวทางทีจ่ะกําหนดขอบเขตหนาทีผู่บร�หาร
จัดการทรัพยสิน ใหเปนผูดําเนินการจัดหาว�ศวกรไฟฟาสําหรับโครงการ
 กลุมบร�ษัทฯ ไดคัดเลือกผูบร�หารจัดการทรัพยสิน ที่มีประสบการณ ความนาเชื่อถือ ผลงานในอดีตที่ดี และมีฐานะทางการเง�นที่แข็งแกรง รวมถึง
เปนทีย่อมรบัของธนาคารผูปลอยเง�นกูเพ�อ่กอสรางโครงการ (Project Finance) จึงมัน่ใจไดวาจะสามารถปฏบิติังานตามขอบเขตการใหบร�การทีกํ่าหนดในสัญญาได

ความเสี่ยงจากการมีส�วนในการบร�หารจัดการโครงการโรงไฟฟ�าพลังงานแสงอาทิตย�ในประเทศญี่ปุ�น

 ในปจจ�บนั บร�ษัทฯ ลงทนุในโครงการผลติไฟฟาจากพลงังานแสงอาทติยในประเทศญ่ีปุนจํานวน 4โครงการผานโครงสรางการลงทนุแบบจีเค-ทเีค
 ซึง่เปนโครงสรางการลงทนุซึง่มวัีตถุประสงคเพ�อ่การบร�หารจดัการภาษีสําหรับการลงทนุในประเทศญีปุ่น โดยบร�ษัทฯ ไดลงทนุภายใตโครงสรางการลงทนุแบบจีเค-ทเีค
ผานการถือหุนใน SEG ซึง่เปนบร�ษัทยอยโดยทีบ่ร�ษัทฯ ถือหุนในสดัสวนรอยละ 100 และจัดต้ังข�น้ในเขตบร�หารพ�เศษฮองกง แหงสาธารณรฐัประชาชนจีน และ 
SEG ไดลงทนุในโครงการดงักลาวในฐานะเปนนกัลงทนุทเีค
ทัง้นี ้ภายใตโครงสรางการลงทนุแบบ จีเค-ทเีค SEG ในฐานะนกัลงทนุทเีค จะเปนนกัลงทนุทีไ่มมสีวนรวมในการบร�หารงาน (Silent Investor) ตามมาตรา 536 
(Contribution by Silent Partner and Right and Obligations) ตามประมวลกฎหมายพาณิชยของประเทศญ่ีปุน (Commercial Code of Japan) และ บร�ษัทผูดาํเนนิ
กิจการจะมสิีทธไิดรบัสิทธปิระโยชนทางภาษีสาํหรับนกัลงทนุทีล่งทนุในประเทศญ่ีปุน จากการประกอบธรุกิจซึง่บร�ษทัผูดาํเนนิกิจการจายใหกับนกัลงทนุทเีคนัน้ ถือ
เปนคาใชจายทางภาษีของบร�ษทัผูดาํเนนิกิจการ 
 ทัง้นี ้บร�ษัทผูดาํเนนิกิจการมหีนาทีต่องหกัภาษีหกั ณ ทีจ่ายในอตัรารอยละ 20.42 ซึง่เปนภาระภาษีของนกัลงทนุทเีค จากการจายสวนแบงกําไร 
(TK Distribution) ดงักลาว
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ความเสี่ยงด�านการบร�หารจัดการ

     ความเสี่ยงจากการถูกผู�ถือหุ�นรายใหญ�ควบคุมเสียงของที่ประชุมผู�ถือหุ�น
 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 กลุมครอบครัวไกรพ�สิทธิ์กุลถือหุนในบร�ษัทฯ ประมาณรอยละ 59.8 ของจํานวนทุนเร�ยกชําระแลวทั้งหมด นอกจากนี้ 
กลุมครอบครัวไกรพ�สทิธิกุ์ลยังดาํรงตาํแหนงเปนผูบร�หาร กรรมการ และกรรมการผูมีอาํนาจลงนามของกลุมบร�ษัทฯ จงึทําใหกลุมผูถือหุนใหญดงักลาวมอีาํนาจ
ในการควบคมุการบร�หารจัดการกลุมบร�ษทัฯ รวมถงึสามารถควบคุมเสยีงของทีป่ระชมุผูถือหุนไดเกือบทัง้หมด ไมวาจะเปนเร�อ่งการแตงต้ังกรรมการหร�อการ
ขออนุมัติในเร�่องอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเร�่องที่กฎหมายหร�อขอบังคับของบร�ษัทฯ กําหนดใหตองไดรับเสียงไมนอยกวาสามในสี่
จากผูถือหุนทีม่าประชมุและมสีทิธิออกเสยีง ดงันัน้ผูถือหุนรายยอยอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพ�อ่ตรวจสอบและถวงดลุเร�อ่งทีก่ลุมผูถือหุนใหญเสนอได
 อยางไรก็ด ีกลุมบร�ษทัฯ ไดมีการจัดโครงสรางการบร�หารจัดการโดยบคุลากรทีม่คีวามรู ความสามารถ และไดมกีารกําหนดขอบเขตในการดาํเนนิงาน 
หนาที ่และความรบัผดิชอบ การมอบอาํนาจใหแกกรรมการและผูบร�หารอยางชดัเจนและโปรงใส และมกีารกําหนดมาตรการทาํรายการทีเ่ก่ียวโยงกันกับกรรมการ 
กลุมผูถือหุนใหญ ผูมอีาํนาจควบคุมกิจการ รวมถึงบคุคลทีม่คีวามขดัแยง โดยบคุคลดงักลาวจะไมมีสทิธิในการออกเสยีงในการอนุมตัริายการนัน้ๆ เพ�อ่ใหการ
ดําเนินธุรกิจของกลุมบร�ษัทฯ เปนไปอยางโปรงใส 
 นอกจากนี ้โครงสรางคณะกรรมการของบร�ษทัฯ ประกอบไปดวยกรรมการอิสระจํานวน 3 ทาน โดยกรรมการอิสระจาํนวน 2 ทานดาํรงตําแหนงเปน
กรรมการตรวจสอบของบร�ษัทฯ และกรรมการอิสระอีก 1 ทานดํารงตําแหนงประธานกรรมการ ทั้งน้ีการแตงต้ังกรรมอิสระดังกลาว เพ�่อทําหนาที่ตรวจสอบ 
ถวงดลุการตดัสนิใจ และพ�จารณารายการตางๆ กอนนาํเสนอตอทีป่ระชมุผูถือหุน เพ�อ่สรางความมัน่ใจใหแกผูถือหุนรายยอย และผูมสีวนไดเสยีอ่ืนๆ วาโครงสราง
การบร�หารจัดการของกลุมบร�ษัทฯ มีการถวงดุลอํานาจ โปรงใส มีการบร�หารงานที่มีประสิทธิภาพ และการดําเนินการหร�อเขาทํารายการใดๆ เปนไปเพ�่อ
ประโยชนสูงสุดของกลุมบร�ษัทฯ 

 แมวา SEG ในฐานะนกัลงทนุทเีคจะไมมสีวนรวมในการบร�หารงาน หร�อ ตัดสนิใจเก่ียวกับการดาํเนนิงานรายวัน (Day-to-day operations) บร�ษัทฯ
ในฐานะบร�ษทัใหญ ไดกําหนดแนวทางการกํากับดแูลโครงการโรงไฟฟาพลงังานแสงอาทติยทีป่ระเทศญ่ีปุน โดยคัดเลอืกพนัธมติรทางธรุกิจทีม่คีวามนาเชือ่ถือ 
และมีประสบการณในการดําเนินธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในประเทศญี่ปุน  นอกจากนี้ ในการ (1) ทําสัญญาการลงทุนทีเคระหวาง SEG ซึ่งบร�ษัทฯ 
กําหนดใหเปนบร�ษทัทีท่าํหนาทีน่กัลงทนุทเีค และบร�ษทัผูดาํเนนิกิจการ และ (2) สัญญาตางๆ ท่ีเก่ียวของระหวางพันธมติรทางธุรกิจ และ/หร�อผูใหบร�การตางๆ 
และบร�ษทัผูดาํเนนิกิจการ โดยไดมกีารกําหนดวตัถุประสงคในการลงทนุ การดําเนนิงาน และกิจกรรมทางธุรกิจท่ีสําคัญท่ีเก่ียวของในชวงพัฒนาโครงการ เชน 
การจัดหาแหลงเง�นทนุเพ�อ่พฒันาโครงการ การจัดหาผูรบัเหมากอสรางเบด็เสรจ็ และการจัดหาผูบร�หารจัดการทรัพยสนิ ซึง่มคีวามสาํคัญเปนอยางยิ�งในการ
ควบคุมและบร�หารโครงการใหประสบความสําเรจ็ภายหลงัจากท่ีโรงไฟฟาไดเปดดาํเนนิการเชงิพาณิชยแลว เพ�อ่ใหมัน่ใจวาการดาํเนนิการของโรงไฟฟาพลงังาน
แสงอาทิตยเปนไปเพ�่อประโยชนสูงสุดของบร�ษัทฯและผูถือหุน 
 อยางไรก็ดี แมวาการลงทุนภายใตโครงสรางแบบ จีเค-ทีเค จะเปนโครงสรางการลงทุนตามกฎหมายของประเทศญ่ีปุนที่มีผูนํามาใชแลวโดยทั่วไป 
หาก SEG ในฐานะนักลงทุนทีเค ดําเนินการใด ๆ ท่ีถือวามีอิทธิพลตอการบร�หารงานหร�อดําเนินกิจการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย อาจมีความเปนไปไดที่
จะกระทบตอการเปนนกัลงทนุทีไ่มมสีวนรวม (Silent Investor) ภายใตโครงสรางการลงทุนแบบ จเีค-ทีเค  ซึง่สงผลใหอาจมคีวามเสีย่งจากการถูกจดัประเภทใหม
(re-characterization) เปนหางหุนสวนจาํกัดทัว่ไป (เอน็เค หร�อ nin-i-kumiai) ซึง่อาจสงผลใหสวนแบงกําไร (TK Distribution) จากการประกอบธรุกิจซึง่ บร�ษัท
ผูดําเนินกิจการจายใหกับ SEG ในฐานะนักลงทุนทีเค ไมถือเปนคาใชจายทางภาษี และอาจทําใหบร�ษัทผูดําเนินกิจการมีภาระทางภาษีท่ีเพ�่มสูงข�้น และ/หร�อ 
อาจตองชาํระเบีย้ปรบั และ/หร�อดอกเบีย้ของภาษีสวนทีต่องชาํระเพ�ม่เติมจากการประเมนิภาษีดงักลาว ดงันัน้ หาก SEG ในฐานะนักลงทนุทเีคถูกจดัประเภทใหม
 (re-characterization) เปนหางหุนสวนจํากัดทั่วไป (เอ็นเค หร�อ nin-i-kumiai) อาจสงผลกระทบใหบร�ษัทฯ ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน
 (Return on Investment) ของโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในประเทศญี่ปุนในอัตรานอยกวาที่กลุมบร�ษัทฯ คาดการณไว
 ณ ปจจ�บนั โครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทติยในประเทศญ่ีปุน ไดเร�ม่เปดดําเนนิการเชงิพาณิชยไปแลวบางสวน จึงไดมกีารเร�ม่จายสวนแบงกําไร 
(TK Distribution) จากการประกอบธุรกิจซึ่งผูดําเนินกิจการ (Operator) ใหกับนักลงทุนทีเคบางแลว
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ความเสี่ยงด�านการเง�น

    ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
 การพัฒนาโครงการโรงไฟฟาจะมีการกูยืมเง�นแบบ Project Finance จากธนาคารพาณิชยและสถาบันการเง�นตางๆ โดยมีอัตราดอกเบี้ยแบบลอย
ตัวที่อางอิงกับ LIBOR หร�อ THBFIX หากอัตราดอกเบี้ยดังกลาวมีการเปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ อาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ผลการดําเนิน
งานและฐานะทางการเง�นของกลุมบร�ษัทฯ  
 ทั้งนี้ กลุมบร�ษัทฯ มีนโยบายในการบร�หารและปองกันความเสี่ยงดังกลาว เชน SPN ไดทําสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest rate swap)
ตลอดอายุสัญญาเง�นกู สําหรับเง�นกูสวนใหญเพ�่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย โครงการ Khunsight Kundi ไดทําสัญญาแบบอัตรา
อัตราดอกเบี้ยคงที่ (fixed rate) ตลอดสัญญากูยืม สําหรับโครงการในประเทศญี่ปุน แมวาสัญญาเง�นกูเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว แตปจจ�บัน มีระดับใกลเคียง
กับรอยละ 0 ดังนั้นบร�ษัทจึงอาจมีการพ�จารณาการเขาทําสัญญา Interest Rate Swap หากพ�จารณาแลววาเปนประโยชนตอบร�ษัท
 นอกจากนี้ บร�ษัทฯยังมีการติดตามแนวโนมการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางสมํ่าเสมอ และพ�จารณาการใชเคร�่องมือทางการเง�นที่เหมาะสม
เพ�่อลดความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ใหอยูในระดับที่ยอมรับได 

     ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเง�นตราต�างประเทศ
  กลุมบร�ษัทมกีารลงทนุในตางประเทศในสกุลเง�นดอลลารสหรัฐ เยนญ่ีปุน และมกีารลงทนุซือ้อปุกรณบางสวนเปนสกุลเง�นตราตางประเทศ นอกจากนี้
การลงทนุในตางประเทศจะไดรบัคาขายไฟฟาเปนสกุลเง�นทองถิ�นดงันัน้ การเปลีย่นแปลงอยางมนียัสาํคัญของอตัราแลกเปลีย่น อาจสงผลกระทบตอผลการดาํเนนิงาน
ของกลุม 
 อยางไรก็ด ีสัญญาซือ้ขายไฟฟาสวนใหญ แมจะชาํระเง�นเปนสกุลเง�นทองถิ�น แตอตัราคาไฟฟามกีารปรับตามสกุลดอลลารสหรัฐ  นอกจากนี ้กลุมบร�ษัทมนีโยบาย
ในการจัดการความเส่ียงอัตราแลกเปลีย่น โดย (1) จัดสดัสวนเง�นกูยืมระยะยาวในสกุลเง�นเดยีวกันกบัรายไดจากโครงการตางๆ  (Natural Hedge) เพ�อ่ลดความเสีย่งจาก
ความผนัผวนของอัตราแลกเปลีย่น (2) การใชตราสารอนพัุนธ เชน สญัญาซือ้ขายเง�นตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) เพ�อ่ปองกันความเส่ียงดานอตัรา
แลกเปล่ียนจากการซ้ืออุปกรณสาํหรบัการกอสราง

ความเสี่ยงจากความสามารถในการชําระหนี้
 ในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟาของกลุมบร�ษัทฯ น้ัน  กลุมบร�ษทัฯ มแีหลงทีม่าของเง�นลงทนุสวนใหญเปนเง�นกูยมืในรูปแบบวงเง�น
กูสินเชื่อโครงการ (Project Finance) ในอัตราสวนหนี้สินประมาณรอยละ 70 – 75 ของมูลคาโครงการ ประมาณรอยละ 80 – 90 ของมูลคาโครงการสาํหรบั
โครงการในประเทศญ่ีปุน
 กลุมบร�ษัทฯ จึงมีภาระที่ตองชําระดอกเบี้ยและเง�นกูยืมใหแกธนาคารพาณิชยตามกําหนด และปฏิบัติตามเง�่อนไขทางการเง�นตามที่ไดระบุไวในสัญญา 
หากกลุมบร�ษัทฯ มีผลการดําเนินงานไมเปนไปตามประมาณการทางการเง�นที่คาดไวหร�อไมสามารถปฏิบัติตามเง�่อนไขทางการเง�นดังกลาว กลุมบร�ษัทฯ 
อาจมีความเสี่ยงที่ไมสามารถชําระดอกเบี้ยและเง�นกูยืมไดตามกําหนด และอาจมีสิทธิถูกเร�ยกชําระหนี้คืนทั้งจํานวนในทันที 
 อยางไรก็ดี ธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาจากพลังงานหมุนเว�ยนมีกระแสเง�นสดรับจากการดําเนินงานที่คอนขางสมํ่าเสมอ รวมทั้งกลุมบร�ษัทฯ มี
การวางแผนทางการเง�นระยะยาวและมีการติดตามผลการดําเนินงานอยางตอเน่ืองเพ�่อสรางความมั่นใจวากลุมบร�ษัทฯ จะมีกระแสเง�นสดเพ�ยงพอสําหรับชําระ
ดอกเบีย้และเง�นกูยมื และสามารถปฏิบติัตามเง�อ่นไขทางการเง�นทีกํ่าหนดในสญัญากูยืมเง�น รวมทัง้สามารถขยายการลงทนุไดอยางมปีระสิทธิภาพตามเปาหมาย
ที่วางไว 
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ความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการใหม�

     ความเสี่ยงจากผลตอบแทนจากการลงทุนอาจไม�เป�นไปตามที่คาดการณ�

ความเสี่ยงจากการจัดหาที่ดินสําหรับใช�ในการประกอบธุรกิจผลิตและจําหน�ายไฟฟ�าพลังงานหมุนเว�ยน
 ในการลงทุนพฒันาและกอสรางโรงไฟฟาพลังงานหมนุเว�ยน กลุมบร�ษัทฯ จะตองจัดหาทีด่นิเพ�อ่พฒันาโครงการ ดงันัน้ กลุมบร�ษทัฯ จงึมคีวามเสีย่ง
จากการจัดหาที่ดินในพ�้นที่ตามที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟาท่ีมีขนาดเพ�ยงพอสอดคลองกับแผนการลงทุน และ/หร�อ ความเสี่ยงจากตนทุนการไดมาซึ่ง
ทีด่นิสงูกวาทีค่าดการณไว ซึง่จะสงผลใหการลงทนุของกลุมบร�ษัทฯ ลาชา และโรงไฟฟาของกลุมบร�ษัทฯ อาจไมสามารถเปดดาํเนนิการเชงิพาณิชยไดทนัตาม
ที่กําหนดในสัญญาซื้อขายไฟฟาได
 อยางไรก็ดี กลุมบร�ษัทฯ ดําเนินการจัดหาที่ดินโดยคัดเลือกบุคลากรที่มีความรูความเชี่ยวชาญเพ�่อจัดหาและรวบรวมที่ดินตามหลักเกณฑที่กลุม
บร�ษัทฯ กําหนดเพ�อ่ใหบร�ษัทฯ สามารถจัดหาทีด่นิทีม่คุีณภาพตอการประกอบธุรกิจผลติและจาํหนายไฟฟาพลังงานแสงอาทติยในระดบัราคาทีเ่หมาะสม ทัง้นี ้
กลุมบร�ษัทฯ จะเขาทาํสญัญาซือ้ขายกับเจาของทีด่นิโดยตรง เพ�อ่ใหมัน่ใจไดวาราคาท่ีดินทีก่ลุมบร�ษัทฯ เขาทําสญัญาเปนราคาทีเ่หมาะสมในการประกอบธุรกิจ

ความเสี่ยงจากการลงทุนโครงการโรงไฟฟ�าพลังงานหมุนเว�ยนในต�างประเทศ
 กลุมบร�ษัทฯ มีนโยบายทีจ่ะลงทุนโครงการโรงไฟฟาพลงังานหมนุเว�ยนในตางประเทศ ดงันัน้ กลุมบร�ษัทฯ จงึมคีวามเสีย่งจากการเปล่ียนแปลงสภาวะ
เศรษฐกิจ สงัคม การเมือง กฎหมาย และนโยบายภาครฐัทีเ่ก่ียวของกบัธุรกิจไฟฟาพลงังานหมนุเว�ยนในประเทศทีก่ลุมบร�ษทัฯ จะลงทนุ รวมถึงความเสีย่งดาน
การเง�นที่อาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของกลุมบร�ษัทฯ เชน ความเสี่ยงดานเง�นเฟอ ขอจํากัดในการแลกเปลี่ยนเง�นตรา และความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียน เปนตน นอกจากนี้ กลุมบร�ษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากการไมสามารถจัดหาบุคลากรท่ีมีความเชี่ยวชาญในการบร�หารโครงการในตาง
ประเทศไดทันตามกําหนด
 อยางไรก็ด ีกลุมบร�ษทัฯ มีการศึกษาขอมูลและพ�จารณาความเปนไปไดในการลงทนุโรงไฟฟาพลงังานหมนุเว�ยนในหลายประเทศเพ�อ่กระจายความ
เสีย่งดงักลาว และมกีารเตร�ยมความพรอมในการบร�หารจัดการโครงการโรงไฟฟาพลงังานหมนุเว�ยนในตางประเทศโดยจดัจางทีป่ร�กษาในระหวางการพฒันาโครงการ 
และมนีโยบายในการสรรหาและพัฒนาบคุลากรเพ�อ่รองรับการพฒันาโครงการโรงไฟฟาพลงังานหมนุเว�ยนในตางประเทศ

 คัดเลือกพันธมติรทางธุรกิจทีม่ปีระสบการณในการดาํเนนิธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทติย และ/หร�อ ธุรกิจผลติและจาํหนายไฟฟาจากพลงังาน
 หมุนเว�ยนอื่นๆ ทั้งในประเทศและในประเทศญี่ปุนที่เชื่อถือได 
 คํานวณผลตอบแทนจากการลงทุนโดยการว�เคราะหความออนไหวของโครงการ (Sensitivity Analysis) ที่ครอบคลุมกรณีเลวรายที่สุด 
 (Worst Case Scenario) เพ�่อศึกษาถึงผลกระทบทางการเง�นและผลตอบแทนในกรณีเลวรายที่สุดที่กลุมบร�ษัทฯ อาจไดรับ นอกจากนี้ ในการ
 ประเมนิเง�นลงทุนในโครงการตางๆ กลุมบร�ษัทฯ ไดคํานวณเง�นลงทนุสาํรอง (Contingency) ซึง่กลุมบร�ษัทฯ คาดวาจะครอบคลมุคาใชจายสวนเพ�ม่
 ไดเพ�ยงพอหากคาใชจายในการพัฒนาโครงการเพ�่มข�้นระดับหนึ่ง
 ศึกษาขอมูล (Due Diligence) และความเปนไปไดในการลงทุนโดยละเอียด โดยอาจจัดใหมีที่ปร�กษาดานตางๆ (แลวแตกรณี) เชน 
  ท่ีปร�กษาดานเทคนคิ/ ว�ศวกร เพ�อ่ (1) ประเมนิคาความเขมแสงอาทติยโดยการอางองิจากขอมลูสถิต ิ(2) ศึกษาความเปนไปไดในการลงทนุ 
  (Feasibility Study) (3) ใหคําแนะนําดานเทคนิคและว�ศวกรรมที่เก่ียวของในการพัฒนาโครงการ และ (4) ติดตามขั้นตอนการพัฒนา
  โครงการ/ กอสรางโครงการ ใหเปนไปตามแผนที่วางไว
  ทีป่ร�กษากฎหมาย เพ�อ่ใหคําแนะนาํเก่ียวกับกฎหมายและขัน้ตอนทีเ่ก่ียวของกับการลงทนุ ตรวจสอบเอกสารสทิธิทีด่นิ เอกสารสญัญา
  โครงการ และใบอนุญาตที่เก่ียวของ และการปฏิบัติตามกฎหมายที่เก่ียวของ รวมถึงการเจรจาสัญญาอื่นๆ ที่เก่ียวของ เพ�่อประโยชน
  สูงสุดของกลุมบร�ษัทฯ และผูถือหุนเปนสําคัญ
  ที่ปร�กษาเฉพาะทางอื่นๆ เชน ที่ปร�กษาทางการเง�น และที่ปร�กษาทางบัญชีและภาษี เพ�่อใหมั่นใจไดวากลุมบร�ษัทฯ มีคาใชจายในการเขา
  ทํารายการที่สมเหตุสมผล และมีการปฏิบัติตามกฎเกณฑและกฎหมายที่เกี่ยวของอยางถูกตองครบถวน
 ทั้งนี้ ขอมูลจากการศึกษาขางตนจะถูกนําเสนอตอคณะกรรมการบร�หาร และ/หร�อ ผูมีอํานาจอนุมัติ เพ�่อพ�จารณาอนุมัติการเขาลงทุน

 กลุมบร�ษทัมกีารขยายการลงทนุในโรงไฟฟาอยางตอเนือ่ง ทัง้นีก้อนการเขาลงทนุโครงการใดๆ กลุมบร�ษัทฯ มกีารศึกษาความเปนไปไดของ
โครงการอยางละเอียดกอนตัดสนิใจลงทนุ โดยมขีัน้ตอนทีสํ่าคัญดงันี้
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ความเสี่ยงเกี่ยวกับหุ�นสามัญของบร�ษัทฯ

    ความเสี่ยงจากกฎหมายไทยและข�อบังคับของบร�ษัทฯ มีข�อจํากัดการถือหุ�นโดยผู�ถือหุ�นต�างด�าว ซึ่งข�อจํากัดดังกล�าว

อาจมีผลกระทบต�อสภาพคล�องและราคาตลาดของหุ�นบร�ษัทฯ
 ขอบังคับของบร�ษัทฯ มีขอจํากัดสัดสวนการเปนเจาของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดในบร�ษัทฯ ของ ชาวตางชาติไวที่รอยละ 49.0 นอกจากนี้ 
ความเปนเจาของหุนของชาวตางชาติยังถูกจาํกดัไวโดยกฎหมายไทย ไดแก พระราชบญัญัติการประกอบธุรกิจของคนตางดาว พ.ศ. 2542 (ตามทีไ่ดมกีารแกไขเพ�ม่เตมิ) 
ดงันัน้ สภาพคลองและราคาตลาดของหุนสามญัอาจไดรบัผลกระทบในทางลบโดยเฉพาะอยางยิ�งเม่ือการถือหุนของชาวตางชาติเพ�ม่ข�น้ถึงเพดานท่ีกําหนดไว
ผูถือหุนชาวไทยอาจไมสามารถโอนหุนของตนใหบุคคลอื่นซึ่งมิไดมีสัญชาติไทยนอกจากนี้ผูถือหุนผูซื้อหุนผูขายหุนซึ่งมิไดมีสัญชาติไทยมิอาจทราบลวงหนา
วาหุนนัน้จะตกอยูในขอจํากัดสดัสวนการถือหุนของชาวตางชาติและหุนนัน้จะสามารถจดทะเบยีนในนามของผูซือ้ไดหร�อไมหร�อนายทะเบยีนจะปฏิเสธการจดแจง
การโอนหุนเชนวานั้นหร�อไม

(ผูลงทุนสามารถศึกษาขอมูลของบร�ษัทเพ�่มเติมไดจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ที่แสดงไวใน www.sec.or.th)


