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1. ปจจัยความเส่ียง

การลงทุนในหุนสามัญที่เสนอขายคร้ังน้ี ผูลงทุนตองพิจารณาปจจัยความเสี่ยงเพ่ิมเติมนอกเหนือจากปจจัย
ความเสี่ยงท่ีระบุไวในเอกสารฉบับน้ี โดยความเส่ียงท่ีระบุไวในเอกสารฉบับน้ีไดอางอิงจากขอมูลท่ีมีอยูในปจจุบัน และการ
คาดการณในอนาคตเทาที่จะสามารถระบุได แตในอนาคตอาจมีปจจัยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนใหมเน่ืองจากปจจัยแวดลอมของ
บริษัทฯมีการเปลี่ยนแปลงไป ซ่ึงในเอกสารน้ีไมไดระบุไว ดังน้ันกอนตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนตองพิจารณาความเส่ียงอยาง
รอบคอบ โดยความเส่ียงหลักสามารถจํ าแนกไดดังน้ี

1.1! ความเสี่ยงในการดํ าเนินธุรกิจ

1.1.1!ความเสี่ยงจากตนทุนสินคามีราคาแปรผันไปตามราคาซ้ือขายของตลาดโลก
ตนทุนราคาถานหินท่ีบริษัทฯนํ าเขามีองคประกอบหลัก คือ ราคาถานหิน คาระวางเรือ และอัตราแลกเปล่ียน

เงินตราตางประเทศ ซ่ึงปจจัยเหลาน้ีจะมีราคาผันแปรไปตามราคาตลาดโลก ดังน้ันการเปลี่ยนแปลงดานราคาขององค
ประกอบเหลาน้ีจึงมีผลกระทบโดยตรงกับตนทุนสินคาของบริษัทฯ โดยหากราคาถานหิน คาระวางทางเรือมีการปรับราคา
ขึ้นไป และอัตราแลกเปล่ียนมีการออนคาลง ก็จะสงผลใหตนทุนสินคาของบริษัทฯสูงข้ึนดวย ท้ังน้ีในป 2546 คาถานหินและ
คาใชจายในการขนสงทางเรือคิดเปนประมาณรอยละ  60 และรอยละ 34 ของตนทุนขาย ตามลํ าดับ

ผลกระทบของราคาถานหินและคาระวางเรือตอตนทุนสินคา
ในชวงไตรมาส 4 ของ ป 2546 ราคาถานหินและคาระวางเรือมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาก โดยถานหินในตลาด

โลกมีราคาปรับขึ้นประมาณรอยละ 28 และคาระวางเรือปรับตัวข้ึนประมาณรอยละ 17 แตบริษัทฯมีตนทุนขายเฉลี่ยตอตัน
ไมเพ่ิมขึ้นมากนัก เนื่องจากบริษัทฯทํ าสัญญาซ้ือขายถานหินระยะยาวกับผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตเปนระยะเวลา 3 ป และโดย
ปกติมีการตกลงกํ าหนดราคาในลักษณะปตอป โดยอางอิงราคาในตลาดโลก แตหากมีเหตุการณท่ีสงผลใหราคาถานหินใน
ตลาดโลกเกิดการผันผวนอยางมีนัยส ําคัญ ส ําหรับการพิจารณาทํ าสัญญาซ้ือถานหินในคร้ังถัดไปบริษัทฯและผูจัดจํ าหนาย/
ผูผลิตอาจมีการเจรจาเพ่ือทํ าสัญญาตกลงราคาถานหินโดยมีระยะเวลาของสัญญาส้ันลงเปนตกลงราคาทุก 6 เดือน เปนตน 
ท้ังน้ีในอดีตที่ผานมาบริษัทฯยังไมเคยมีการปรับเปล่ียนราคาจากสัญญาท่ีเคยตกลงไว

อยางไรก็ตามในป 2547 ราคาถานหินยังคงมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนเน่ืองจากประเทศออสเตรเลียและจีนซ่ึงเปน
ผูสงออกหลักของโลกจะมีการสงออกลดลง ในขณะที่อุปสงคถานหินโลกมีการเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองทั้งในประเทศจีน 
ไตหวัน เกาหลีและญี่ปุน เน่ืองจากเศรษฐกิจฟนตัวข้ึน รวมท้ังคาระวางเรือในป 2547 มีแนวโนมท่ีจะปรับเพ่ิมข้ึนตอเน่ือง
เชนกัน เน่ืองจากจํ านวนเรือในการขนสงมีนอยกวาความตองการของตลาด ซ่ึงเปนไปตามกลไกของตลาดโลก ทํ าให
บริษัทฯอาจไดรับผลกระทบดานตนทุนสินคาท่ีสูงข้ึน

เพ่ือลดความเสี่ยงดังกลาว บริษัทฯจึงมีการติดตามขอมูลของราคาถานหินและคาระวางเรืออยางใกลชิด โดย
เฉพาะราคาถานหินซึ่งเปนตนทุนส ําคัญ เพ่ือใหบริษัทฯสามารถบริหารตนทุนสินคาไดอยางมีประสิทธิภาพ

ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนตอตนทุนสินคา
จากการที่บริษัทฯนํ าเขาถานหินจากตางประเทศท้ังหมดและจํ าหนายใหกับโรงงานอุตสาหกรรมภายในประเทศ

เทาน้ัน ทํ าใหบริษัทฯมีตนทุนรอยละ 88 เปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา และรายไดท้ังหมดเปนสกุลเงินบาท ทํ าให
บริษัทฯมีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเกิดข้ึนหากคาเงินบาทมีการออนคาลง สงผลใหบริษัทฯมีตนทุนที่สูงขึ้น อยางไรก็
ตาม บริษัทฯมีการปองกันผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน โดยการซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 
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(Forward Contract) เปนสัดสวนรอยละ 90 ของตนทุนสินคาที่นํ าเขาทั้งหมด ดังน้ันจากนโยบายดังกลาวทํ าใหบริษัทฯ
สามารถลดความเส่ียงในเร่ืองของอัตราแลกเปล่ียนลงไดมาก

นอกจากน้ี ถึงแมวาในป 2547 บริษัทฯจะมีตนทุนของสินคาที่สูงขึ้น บริษัทฯยังมีความสามารถในการปรับราคา
ขายถานหินขึ้นไปได ซ่ึงขณะน้ีไดมีการปรับราคาข้ึนแลว โดยบริษัทฯสามารถข้ึนราคาสินคาไดครอบคลุมคาตนทุนสินคาได
ทั้งหมด สงผลใหบริษัทฯสามารถรักษาอัตรากํ าไรข้ันตนได บริษัทฯคาดวาการปรับราคาขายถานหินของบริษัทฯข้ึนจะไม
กระทบตอรายไดและแผนการขยายฐานลูกคาของบริษัทฯ ในสวนของเช้ือเพลิงทดแทนชนิดอ่ืนท่ีมีราคาต่ํ ากวา เชน แกลบ 
จะไมมีผลกระทบตอยอดขายถานหินของบริษัทฯเชนกัน เน่ืองจากแกลบเปนเช้ือเพลิงท่ีมีจํ านวนจํ ากัด ไมเพียงพอตอการ
ผลิตไอน้ํ าของโรงงานอุตสาหกรรม สวนน้ํ ามันเตาก็เปนเชื้อเพลิงที่ราคามีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเน่ืองตามราคา
ตลาดโลกและมีราคาสูงกวาราคาถานหิน ดังน้ันโรงงานอุตสาหกรรมยังมีความจํ าเปนตองพ่ึงพาพลังงานความรอนในการ
ผลิต     โดยเฉพาะอยางย่ิงพลังงานความรอนท่ีมีตนทุนต่ํ าอยางถานหิน ทํ าใหคาดวาลูกคาของบริษัทฯยังคงส่ังสินคาของ
บริษัทฯตอไป

1.1.2!ความเสี่ยงจากการพ่ึงพาผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตรายใหญนอยราย
ปจจุบัน บริษัทฯนํ าเขาถานหินจากประเทศอินโดนีเซียซ่ึงเปนแหลงสงออกถานหินท่ีใหญติดอันดับ 1 ใน 3 ของ

โลก โดยบริษัทฯนํ าเขาถานหินผานผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตหลักรายหน่ึงในสัดสวนรอยละ 92  และสวนท่ีเหลือนํ าเขาจากผูจัด
จํ าหนาย/ผูผลิตรายอื่น ทั้งน้ีหากผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตหลักยกเลิกการขายถานหินใหกับบริษัทฯอาจสงผลกระทบตอการ
ดํ าเนินธุรกิจโดยตรง อยางไรก็ตามผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตแตละรายเปนผูผลิตถานหินขนาดใหญของประเทศอินโดนีเซีย ซ่ึง
เปนบริษัทที่มีชื่อเสียงและฐานะการเงินที่มั่นคง โดยเปนเหมืองถานหินขนาดใหญติดอันดับ1ใน5ของเหมืองถานหินใน
ประเทศอินโดนีเซีย สามารถผลิตถานหินคุณภาพดีและมีคุณสมบัติเปนท่ีตองการของลูกคาในประเทศ โดยบริษัทฯคาดวา
เหมืองถานหินหลักแหงน้ียังคงสามารถผลิตถานหินใหกับบริษัทฯไดมากกวา 25 ปข้ึนไป นอกจากน้ีปจจุบันผูจัดจํ าหนาย/ผู
ผลิตหลักสามารถผลิตถานหินไดประมาณ 7,000,000 ตันตอป และมีการสํ ารวจเหมืองถานหินใหมอยางตอเน่ืองเพ่ือเพ่ิม
ปริมาณสํ ารองถานหินสํ าหรับจัดจํ าหนายในอนาคต โดยปริมาณถานหินท่ีจัดจํ าหนายใหกับทางบริษัทฯ คิดเปนประมาณ
รอยละ 7 ของกํ าลังการผลิตทั้งหมดเทาน้ัน ดังน้ันบริษัทฯจึงมีความม่ันคงในการนํ าเขาถานหินเขามาจัดจํ าหนายใหกับลูก
คาในประเทศ โดยในภาวะปกติบริษัทฯมีสัญญาส่ังซ้ือถานหินจากผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตหลักของบริษัทฯเปนสัญญา 3 ป โดย
ผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตจะตองจัดสงสินคาใหกับทางบริษัทฯตามจํ านวนตันที่ตกลงกันไวโดยมีการกํ าหนดราคาปตอปอางอิง
ตามกลไกของตลาดโลก

บริษัทฯไดมีมาตรการสํ ารองในการเพ่ิมผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตถานหินเพ่ือลดปจจัยเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนในกรณีผูจัด
จํ าหนาย/ผูผลิตไมสามารถสงถานหินใหกับบริษัทฯ เพ่ือใหบริษัทฯสามารถดํ าเนินธุรกิจไดอยางปกติ โดยบริษัทฯไดมีการ
วาจางบริษัท Victoria Energy & Consultants PTE. LTD. ซ่ึงเปนบริษัทท่ีมคีวามเช่ียวชาญในการจัดหาผูจํ าหนาย/ผูผลิต
ถานหินในประเทศอินโดนีเซียเพ่ิมเติม พบวายังมีผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตท่ีมีคุณภาพสูงอีกหลายแหง ดังน้ันในอนาคตหาก
บริษัทฯประสบปญหาการนํ าเขาถานหินจากผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตรายปจจุบัน ประเทศอินโดนีเซียก็ยังมีผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิต
รายอื่นๆอีกเปนจํ านวนมากซ่ึงมีถานหินคุณภาพดีใกลเคียงกับผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตที่บริษัทฯนํ าเขาอยูในปจจุบัน ทํ าให
บริษัทฯคาดวาจะสามารถหาผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตรายอ่ืนทดแทนได โดยไมมีปญหาในการสงสินคาใหกับลูกคา นอกจากน้ี
บริษัทฯยังมีความสัมพันธท่ีดีกับผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตถานหินท่ีเคยทํ าธุรกิจกับบริษัทฯอีกหลายบริษัท อาทิเชน บริษัท Bulk 
Trading SA บริษัท PT Anugerah Bara Kaltir และ บริษัท PT Engka Rezeklutana เปนตน ซ่ึงจะเปนผูจัดจํ าหนาย/ผู
ผลิตถานหินใหกับบริษัทฯไดอีกทางหน่ึงดวย

นอกจากน้ี ประเทศอินโดนีเซียเปนประเทศท่ีมีปญหาเหตุการณความไมสงบทางการเมืองเปนระยะ ซึ่งอาจมี
ผลกระทบตอความมั่นคงในการประกอบธุรกิจของผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตได ทํ าใหมีความเสี่ยงที่ผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตไม
สามารถสงมอบถานหินใหกับบริษัทฯไดตามปกติ อยางไรก็ตามในชวง 3 ปที่ผานมา รัฐบาลของประเทศอนิโดนีเซียยังคง
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ใหการสนับสนุนการสงออกถานหินซ่ึงเปนสินคาสํ าคัญที่สามารถสรางรายไดใหประเทศอินโดนีเซียเปนอยางมาก โดย
ประเทศอินโดนีเซียมียอดการสงออกถานหินในป 2544 2545 และ 2546 เทากับ 70.2 77.5 และ 79.7 ลานตัน ตามลํ าดับ 
(ที่มา : Directorate of Coal) ซึ่งเปนยอดการสงออกที่เพิ่มขึ้นทุกๆป ประกอบกับถานหินถือเปนแหลงรายไดหลักท่ีสํ าคัญ
ของประเทศทํ าใหรัฐบาลใหความสนใจและสนับสนุนการประกอบธุรกิจถานหินตลอดมา

ดังน้ันบริษัทฯจึงมีความม่ันใจวา ถึงแมประเทศอินโดนีเซียจะมีปญหาทางดานการเมือง ผูจัดจํ าหนาย/ผูผลิตใน
ประเทศอินโดนีเซียจะยังคงมีความสามารถในการจัดสงถานหินใหกับบริษัทฯไดอยางตอเน่ือง

1.1.3!ความเสี่ยงจากคลังสินคาที่อํ าเภอเมืองหมดสัญญาเชาทํ าใหบริษัทฯมีสถานท่ีเก็บถานหินไมเพียงพอ
ปจจุบัน บริษัทฯมีคลังสินคาเพียงแหงเดียว คือ คลังสินคาที่อํ าเภอเมือง จังหวัดสมุทรสาคร บริษัทฯไดทํ า

สัญญาเชาที่ดินไว 2 ฉบับ โดยฉบับแรกเปนสัญญาระหวางบริษัทฯกับบุคคลหน่ึงซ่ึงเร่ิมเม่ือวันท่ี 28 ธันวาคม 2544 และมี
ระยะเวลาสัญญาเชาทั้งหมด 10 ป โดยบริษัทฯเชาพ้ืนท่ีท้ังหมด 8 ไร และสัญญาฉบับที่สองเปนสัญญาระหวางบริษัทฯกับ
บุคคลอีก 2 ทาน โดยมีระยะเวลาการใหเชาเร่ิมต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2545 ถึง 31 ธันวาคม 2547 มีระยะเวลาสัญญาเชา
ทั้งหมด 3 ป โดยบริษัทฯเชาพ้ืนท่ีท้ังหมดจํ านวน 10  ไร  ซ่ึงบริษัทไมมีนโยบายตอสัญญาเชาในลักษณะท่ีเปนสัญญาระยะ
ยาว เน่ืองจากคลังเก็บสินคาแหงน้ีมีพ้ืนท่ีในการเก็บถานหินท่ีจํ ากัด ไมสามารถรองรับการขยายตัวทางธุรกิจของบริษัทฯได 
ดังน้ันหากสัญญาฉบับที่สองสิ้นสุดลงและบริษัทฯยังไมมีคลังสินคาแหงใหม อาจทํ าใหมีผลกระทบกับรายไดของบริษัทฯ  
บริษัทฯจึงตองจัดหาคลังสินคาแหงใหมกอนท่ีสัญญาฉบับท่ีสองจะส้ินสุดลงในวันท่ี 31 ธันวาคม 2547

บริษัทฯไดติดตอหาสถานที่สํ าหรับสรางคลังสินคาแหงใหมท่ีจังหวัดสมุทรสาคร ซ่ึงเปนพ้ืนท่ีขนาดประมาณ 50 
ไร สามารถเก็บถานหินไดเพ่ิมข้ึนประมาณ 3 เทาของคลังสินคาปจจุบัน รายละเอียดอางอิงไดจากหัวขอโครงการในอนาคต
ขอ 6.2 ซ่ึงบริษัทฯคาดวาโครงการน้ีจะแลวเสร็จภายในเดือนตุลาคม 2547 นอกจากน้ี บริษัทฯแมวาบริษัทฯจะไมมี
นโยบายตอสัญญาเชาดังกลาว แตเพ่ือเปนการลดความเส่ียงในกรณีโครงการสรางคลังสินคาแหงใหมไมสามารถเสร็จไดทัน
ตามกํ าหนดบริษัทฯไดมีการเจรจาเบื้องตนเพ่ือที่จะสามารถตอสัญญาฉบับที่สองออกไปไดอีกระยะหนึ่งเพื่อใหมีเวลาพอใน
การสรางคลังสินคาใหมใหเสร็จ และเพ่ือใหบริษัทฯสามารถท่ีจะจัดสงสินคาใหกับลูกคาไดอยางตอเน่ืองและไมมีผลกระทบ
กับรายไดของบริษัทฯในอนาคต

1.1.4!ความเส่ียงจากผูประกอบการรายใหม
ธุรกิจการนํ าเขาและจัดจํ าหนายถานหินใหกับโรงงานอุตสาหกรรมภายในประเทศเปนธุรกิจที่ผูประกอบการ

รายใหมไมมีความจํ าเปนท่ีจะตองลงทุนในอุปกรณเคร่ืองจักรมากนักและเปนตลาดท่ีมีผูแขงขันนอยราย ทํ าใหมีโอกาสท่ีจะ
มีผูแขงขันรายใหมเขามาประกอบธุรกิจน้ีได ดังน้ันบริษัทฯจึงไดมีการวางกลยุทธที่สํ าคัญทางดานผลิตภัณฑใหแตกตาง
จากบริษัทคูแขงทั่วไปเพ่ือใหเกิดมูลคาเพ่ิมและสามารถสนองความตองการของลูกคาไดมากท่ีสุด โดยจะตองอาศัยประสบ
การณและความเชี่ยวชาญในการคัดเลือกและปรับปรุงคุณภาพถานหินดังกลาวรวมถึงจะตองมีความรูที่จะสามารถใหคํ า
แนะนํ ากับลูกคาใหใชถานหินใหเหมาะสมกับประเภทของหมอไอน้ํ าท่ีใชในโรงงานอุตสาหกรรม

ปจจุบันบริษัทฯเปนผูจํ าหนายถานหินในประเทศไทยท่ีมีการคัดเลือกและปรับปรุงคุณภาพถานหินใหเหมาะสม
กับหมอไอน้ํ าสํ าหรับโรงงานอตุสาหกรรมขนาดกลางและเล็ก เพ่ือใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการเผาผลาญเช้ือเพลิง และ
สามารถลดตนทุนการผลิตของลูกคาไดเปนอยางดี ทํ าใหลูกคาใหความไววางใจในการส่ังซ้ือสินคาจากบริษัทฯ ในปจจุบัน
บริษัทฯมีลูกคาเปนจํ านวนมาก ทํ าใหบริษัทฯสามารถนํ าเขาถานหินดวยเรือขนาดใหญ สงผลใหบริษัทฯมีคาระวางเรือท่ีถูก
กวาคาระวางเรือในกรณีที่นํ าเขาถานหินจํ านวนนอย ซ่ึงผูประกอบการรายใหมไมสามารถนํ าเขาถานหินจํ านวนมากใน
คราวเดียวกันสํ าหรับชวงเร่ิมตนการดํ าเนินกิจการ ซ่ึงเปนขอไดเปรียบในการดํ าเนินธุรกิจของบริษัทฯ
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1.1.5!ความเสี่ยงดานพลังงานอื่นทดแทนและการขยายฐานลูกคา
โดยทั่วไป แหลงพลังงานหลักที่ใชในโรงงานอุตสาหกรรมของประเทศไทยจะมีอยู 3 ประเภทใหญๆ คือ น้ํ ามัน

เตา กาซธรรมชาติ และถานหิน น้ํ ามันเตาเปนแหลงเช้ือเพลิงท่ีโรงงานอุตสาหกรรมสวนใหญเลือกใช เน่ืองจากการจัดหา
ซื้อทํ าไดสะดวก การใชงานที่ไมยุงยากและการบํ ารุงรักษาหมอไอน้ํ าทํ าไดงาย สวนกาซธรรมชาติสวนใหญจะใชใน        
อุตสาหกรรมโรงไฟฟา เน่ืองจากมีราคาถูกกวาน้ํ ามันเตา สวนการใชถานหินยังไมเปนท่ีแพรหลายในอุตสาหกรรมตางๆ
มากนักเน่ืองจากผูใชยังขาดความรูในการใชถานหินไดดีเพียงพอ

อยางไรก็ตาม จากอดีตจนถึงปจจุบันถานหินมีจุดเดนในเร่ืองของการเปนเช้ือเพลิงท่ีมีตนทุนต่ํ าโดยมีคาใชจาย
ในการผลิตเชื้อเพลิงไอนํ้ า 1 ตัน ประมาณ 250 บาท ส ําหรับถานหินทั้งประเภทบิทูมินัสและซับบิทูมินัส เทียบกับน้ํ ามันเตา
ประมาณ 670 บาท (ที่มา : ขอมูลของสถาบันวิจัยพลังงาน จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2544 และบริษัทฯ) อยางไรก็ตาม 
การเปลี่ยนเชื้อเพลิงจากน้ํ ามันเตาเปนถานหิน โรงงานอุตสาหกรรมจะตองมีการลงทุนเปลี่ยนหมอไอนํ้ าจากท่ีใชกับน้ํ ามัน
เตาเปนหมอไอน้ํ าที่ใชสํ าหรับถานหิน แตเม่ือพิจารณารวมถึงผลกระทบ เชน ดานตนทุนเช้ือเพลิงรวมถึงคาใชจายในการ
ดํ าเนินงานและการบํ ารุงรักษาหมอไอนํ้ าแลว ลูกคามีระยะเวลาคืนทุนเฉล่ียประมาณ 9-24 เดือน ข้ึนอยูกับปริมาณการใช
ถานหินและประเภทของหมอไอน้ํ า ดังน้ันในภาวะปจจุบันท่ีโรงงานอุตสาหกรรมตางๆจํ าเปนตองลดตนทุนการผลิตเพ่ือให
มีขีดความสามารถในการแขงขันที่สูงขึ้น ในหลายอุตสาหกรรมจึงเร่ิมพิจารณาการใชถานหินเปนทางเลือกหน่ึงแทนน้ํ ามัน
เตา ประกอบกับถานหินเปนเชื้อเพลิงซ่ึงมีปริมาณสํ ารองอยูมากเมือ่เปรียบเทียบกับกาซธรรมชาติและน้ํ ามันเตา อีกทั้ง
แหลงถานหินยังกระจายอยูในประเทศตางๆมากกวา 100 ประเทศท่ัวโลก ทํ าใหถานหินเปนเช้ือเพลิงท่ีมีความม่ันคงสูง 
บริษัทฯจึงคาดวาการใชถานหินในอนาคตมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมข้ึนมากกวาเดิมเปนจํ านวนมาก

1.1.6!ความเสี่ยงจากการบริหารงานท่ีพ่ึงพาผูบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ
จากการประกาศลอยตัวคาเงินบาทของรัฐบาล เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทํ าใหบริษัทฯประสบปญหาหน้ีสิน

จํ านวนมาก ซ่ึงสงผลกระทบโดยตรงกับฐานะการเงินของบริษัทฯ อีกท้ังสถาบันการเงินตางๆจํ ากัดวงเงินกูยืม แมวา
บริษัทฯจะมีความพยายามท่ีจะแสวงหาเงินทุนจากสถาบันการเงินอ่ืนๆ แตไมเปนผล ทํ าใหบริษัทฯไมสามารถขอวงเงิน
จากสถาบันการเงินไดดวยตัวเอง ประกอบกับในเดือนพฤษภาคม 2545 ผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ ซ่ึงขณะน้ันคือ
บริษัท ยูนิคแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํ ากัด (มหาชน) (UGP)ถูกเสนอซ้ือกิจการโดยบริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส จํ ากัด
(TIG) และไดพนสภาพ (Delist) จากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยผูถือหุนใหมของบริษัท UGP ไมมี
นโยบายถือหุนในบริษัทฯ และไดจํ ากัดวงเงินเลตเตอรออฟเครดิตและทรัสตรีซีท  (L/C T/R) ท่ีเคยสนับสนุนใหกับบริษัทฯ
ดังน้ันนายไพบูลย เฉลิมทรัพยากร ซ่ึงเปนผูถือหุนรายหน่ึงของบริษัท UGP มองเห็นศักยภาพในการดํ าเนินธุรกิจของ
บริษัทฯ จึงไดซ้ือหุนของบริษัทฯจากบริษัท TIG และเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯในเวลาตอมา จากการทีบ่ริษัทฯขาด
สภาพคลองดังกลาว ทํ าใหบริษัทฯ มีความจํ าเปนตองใหคุณไพบูลย เฉลิมทรัพยากร ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญและเปนกรรมการ
ของบริษัทฯ ใหความชวยเหลือกับบริษัทฯในรูปเงินกูยืม และใหใชวงเงินเลตเตอรออฟเครดิตและทรัสตรีซีท  (L/C T/R)
และซ้ือถานหินผานบริษัทอินโด-เคมไทย จํ ากัด ซึ่งม ี นายไพบูลย เฉลิมทรัพยากร เปนผูถือหุนและเปนกรรมการ สงผลให
บริษัทฯมีความจํ าเปนตองพ่ึงพาเงินกูจากกรรมการและซ้ือถานหินเพ่ือนํ าเขามาจํ าหนายใหกับลูกคา จากความชวยเหลือ
ดังกลาวสามารถชวยใหบริษัทฯผานวิกฤติการณทางการเงินมาไดจนถึงปจจุบัน

อยางไรก็ตาม ดวยการวางแผนทางธุรกิจทัง้ดานการเงินและการตลาดอยางมีประสิทธิภาพ ทํ าใหผลประกอบ
การของบริษัทฯดีขึ้นตามลํ าดับ บริษัทฯมีกํ าไรจากการดํ าเนินงานในชวงหลายปท่ีผานมา และมีฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง
ขึ้น จนสามารถขออนุมัติวงเงินเลตเตอรออฟเครดิตและทรัสตรีซีท  (L/C T/R) จากธนาคารพาณิชยไดเอง โดยในเดือน
กันยายนและเดือนตุลาคม 2546 บริษัทฯไดรับการสนับสนุนวงเงินเลตเตอรออฟเครดิตและทรัสตรีซีท (L/C T/R) จํ านวน 
140 ลานบาท จากธนาคารพาณิชย 2 แหง โดยใหวงเงินเลตเตอรออฟเครดิตและทรัสตรีซีท  (L/C T/R) แหงละ 70 ลาน
บาท ทํ าใหบริษัทฯสามารถทํ าการตลาดไดอยางเพียงพอ นอกจากน้ี ในเดือนมกราคม 2547 บริษัทฯไดยกเลิกการพ่ึงพาวง
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เงินเลตเตอรออฟเครดิตและทรัสตรีซีท (L/C T/R) ของบริษัทอินโด-เคมไทย จํ ากัด โดยมีนโยบายเปดวงเงิน L/C T/R ของ
บริษัทฯกับธนาคารพาณิชยดวยตัวเอง สวนเงินกูกรรมการ ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2546 มียอดคงคางจํ านวน 17.6 ลานบาท 
บริษัทฯมีนโยบายที่จะชํ าระหน้ีทันทีเมื่อมีกระแสเงินสดเพียงพอ โดยคาดวาจะสามารถชํ าระหน้ีไดหมดภายในเดือน
ธันวาคม 2547

1.1.7!ความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอม
ถานหินท่ีนํ ามาใชในโรงงานอุตสาหกรรมมีหลายประเภท ไดแก แอนทราไซต บิทูมินัส ซับบิทูมินัสและลิกไนต 

เมื่อนํ าถานหินมาเผาไหม ออกซิเจนในอากาศจะทํ าปฏิกิริยากับถานหินท่ีมีสวนประกอบของกํ ามะถัน ทํ าใหเกิดกาซพิษ
ออกมา ไดแก กาซซัลเฟอรไดออกไซด ทํ าใหปอดอักเสบ และฝุนละอองของถานหินอาจทํ าใหเกิดโรคภูมิแพ โดยเฉพาะ
ถานลิกไนตจะกอใหเกิดมลภาวะกับส่ิงแวดลอมสูง ในขณะท่ีถานหินประเภทอ่ืนๆจะกอใหเกิดมลภาวะกับส่ิงแวดลอมนอย
มาก

ปจจุบัน บริษัทฯนํ าเขาถานหินประเภทบิทูมินัสและซับบิทูมินัส โดยถานหินท้ัง 2 ประเภทเปนถานหินท่ีมีคุณ
ภาพดีและมีกํ ามะถันในระดับตํ่ า (ปริมาณกํ ามะถันอยูในชวง 0.1-1.5 เปอรเซ็นต ในขณะท่ีน้ํ ามันเตามีกํ ามะถันอยูในชวง 
0.1-3.0 เปอรเซ็นต) ทํ าใหมีผลกระทบกับส่ิงแวดลอมนอยเม่ือนํ ามาใชงาน และจากการทีบ่ริษัทฯมีระบบในการจัดเก็บถาน
หินอยางถูกตองตามหลักวิชาการ โดยมีมาตรการในการควบคุมฝุนอยางรัดกุม เชน การจัดใหมีผาใบคลุมรอบกองถานหิน 
การฉีดน้ํ าดักฝุนไมใหฟุงกระจาย การสรางร้ัวรอบคลังสินคา และรถท่ีบรรทุกถานหินจะมีผาใบปดคลุมมิดชิดไมใหเศษถาน
หินตกพ้ืน เปนตน ทํ าใหไมเกิดปญหากับส่ิงแวดลอมจากถานหินของบริษัทฯ

  1.2 ความเส่ียงดานการเงิน

1.2.1!ความเสี่ยงดานบริษัทฯไมสามารถจายเงินปนผลได
สืบเน่ืองจากในเดือนกุมภาพันธ 2546 บริษัทฯไดทํ าการปรับโครงสรางหน้ีกับธนาคารไทยพาณิชย จํ ากัด 

(มหาชน) ซึ่งในเงื่อนไขของสัญญาระบุวา บริษัทฯจะไมจายเงินปนผลหรือผลตอบแทนใดๆ ใหแกผูถือหุนไมวาโดยทางตรง
หรือทางออม เวนแตจะไดรับความยินยอมจากธนาคารหรือชํ าระหน้ีจนครบจํ านวน (ณ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯมียอด
หน้ีคงคางทั้งสิ้น 11.57 ลานบาท) ทํ าใหบริษัทฯติดเง่ือนไขในสัญญาไมสามารถจายเงินปนผลไดแมวาบริษัทฯสามารถลาง
ขาดทุนสะสมที่มีอยูไดแลวก็ตาม  บริษัทฯจึงยังคงมีความเส่ียงท่ีจะไมสามารถจายเงินปนผลได

ปจจุบัน บริษัทฯไดรับหนังสือยืนยันจากธนาคารไทยพาณิชย จํ ากัด (มหาชน) ในเร่ืองการของการจายเงินปน
ผลใหกับผูถือหุน ซ่ึงธนาคารจะอนุญาตใหจายเงินปนผลได เม่ือบริษัทฯสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมได 
ดังน้ันหากบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหมไดแลว บริษัทฯคาดวาจะสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนได
จากกํ าไรในการดํ าเนินงานของป 2547 เปนตนไป

1.3!ความเสี่ยงกรณีบริษัทฯมีผูถือหุนรายใหญมากกวารอยละ 50
ณ วันที ่30 มกราคม 2547 กลุมผูถือหุนรายใหญ คือ กลุมของคุณไพบูลย เฉลิมทรัพยากร (ดํ ารงตํ าแหนงเปน

ผูบริหารและกรรมการของบริษัทฯ) ถือหุนในบริษัทฯรอยละ 52.86 ของจํ านวนหุนท่ีจํ าหนายไดแลวท้ังหมดของบริษัทฯ จึง
ทํ าใหกลุมผูถือหุนรายใหญกลุมน้ีสามารถควบคุมมติท่ีประชุมผูถือหุนไดเกือบท้ังหมดไมวาจะเปนเร่ืองการแตงต้ังกรรมการ 
หรือการขอมติในเร่ืองอ่ืนท่ีตองใชเสียงสวนใหญของท่ีประชุมผูถือหุนยกเวนเร่ืองท่ีกฎหมายหรือขอบังคับบริษัทฯกํ าหนดให
ตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังน้ัน ผูถือหุนรายอ่ืนจึงอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบ
และถวงดุลเร่ืองท่ีกลุมผูถือหุนใหญเสนอได อยางไรก็ตาม ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนท่ัวไปจํ านวน 20 
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ลานหุน พารหุนละ 1 บาทแลว จะทํ าใหสัดสวนการถือหุนของกลุมผูถือหุนรายใหญลดลงจากรอยละ 52.86 เหลือรอยละ 
37.76 ทํ าใหไมสามารถควบคุมมติท่ีประชุมผูถือหุนดังกลาวขางตนได

1.4! ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย
  บริษัทฯมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนในคร้ังน้ีกอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด

หลักทรัพยฯ ท้ังน้ีบริษัทฯไดย่ืนคํ าขออนุญาตนํ าหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯแลวเม่ือวันท่ี 2 มีนาคม 
2547 และบริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯในเบื้องตนแลวเห็นวา บริษัทฯมีคุณสมบัติครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนในกระดาน MAI ของตลาดหลัก
ทรัพยฯได อยางไรก็ดี บริษัทฯก็ยังคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯ ใหเปนหลักทรัพย       
จดทะเบียน ดังน้ันผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียงเก่ียวกับสภาพคลองในการซ้ือขายหุนของบริษัทฯในตลาดรอง และอาจไมได
รับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาท่ีคาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทฯไมสามารถเขาจดทะเบียนได
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