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1. ปจจัยความเส่ียง  

 ปจจัยความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจของบริษัท ท่ีอาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนของผูลงทุน
อยางมีนัยสําคัญสามารถสรุปไดดังน้ี 

1.1) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงวัตถุดิบสวนใหญจากชาวไร 
โรงงานนํ้าตาลในประเทศไทยสวนใหญไมมีไรออยเปนของตนเอง โดยสวนใหญแลวไรออยท่ีเปนของโรงงานจะใช

เปนแปลงสาธิตสําหรับเปนตัวอยางใหกับชาวไรออยในการพัฒนาผลผลิตใหดีข้ึนเทานั้น ดังนั้นออยเขาหีบสวนใหญจะมา
จากการซ้ือออยจากชาวไรออยท่ัวไปในบริเวณใกลเคียง  ซึ่งทําใหเกิดความเสี่ยงในดานความม่ันคงของวัตถุดิบ ในกรณีท่ีมี
โรงงานนํ้าตาลอ่ืนท่ีอยูใกลเคียงเขามาแยงซ้ือออย โดยการแยงกันซื้อออยก็จะเกิดข้ีนเฉพาะกับโรงงานน้ําตาลท่ีอยูใกลเคียง
กันเนื่องจากการนําออยเขาโรงงานมีตนทุนคาขนสงทําใหชาวไรท่ีอยูใกลโรงงานไหนก็มักจะสงออยใหแกโรงงานนั้น 
สําหรับโรงงานของบริษัทเอง ในสวนของโรงงานท่ีจังหวัดขอนแกนอยูในพื้นท่ีท่ีเปนศูนยกลางของแหลงเพาะปลูกออยและ
โรงงานน้ําตาลท่ีอยูใกลเคียงท่ีสุดอยูหางจากโรงงานกวา 30 กิโลเมตรทําใหการแยงออยไมรุนแรงมากนัก เชนเดียวกัน
โรงงานน้ําตาลนิวกวางสุนหลี ท่ีจังหวัดชลบุรีซึ่งโรงงานอ่ืนท่ีอยูใกลเคียงท่ีสุดอยูหางออกไปกวา 30 กิโลเมตรเชนกัน  ใน
สวนของโรงงานน้ําตาลของบริษัท 2 แหง แหงท่ีอยูท่ีจังหวัดกาญจนบุรี มีโรงงานน้ําตาลอ่ืนอยูในบริเวณใกลเคียงจึงมีการ
แขงขันในการแยงออยกันอยูบาง อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทมีสายสัมพันธท่ีดีตอชาวไรออย และมีระบบการบริหารจัดการที่
ดีในดานการจัดหาวัตถุดิบเขาโรงงาน จึงทําใหตลอดระยะเวลาที่บริษัทเปดดําเนินการมาเปนระยะเวลายาวนาน บริษัทมี
ออยเขาหีบอยางตอเน่ือง และท่ีผานมาบริษัทเองสามารถรักษาสวนแบงของออยเขาโรงงานไดอยางสมํ่าเสมอ 

นอกจากนี้ บริษัทไดตระหนักถึงความสําคัญของการสรางความม่ันคงท่ียั่งยืนของวัตถุดิบโดยการใหความ
ชวยเหลือแกชาวไรออย ท้ังในแงของเงินทุน การสรางประโยชนแกชุมชน ลดพอคาซื้อขายออยคนกลาง เพื่อใหชาวไรออย
ไดรับประโยชนโดยตรงจากการปลูกออย ชวยสรางฐานะใหชาวไรมีความเปนอยูท่ีดี โดยบริษัทมีคําขวัญวา “ชาวไรรํ่ารวย 
โรงงานรุงโรจน” ดังนั้น ความผูกพันทางใจท่ีสรางสมมาเปนเวลานานทําใหชาวไรสวนใหญท่ีเปนลูกไรของโรงงานยังคงสง
ออยใหโรงงานของกลุมบริษัทอยางตอเน่ืองโดยไมหันไปสงออยใหโรงงานคูแขง และไมหันไปปลูกพืชเศรษฐกิจชนิดอื่น  

1.2) ความเสี่ยงจากการจัดหาวัตถุดิบ ขึ้นอยูกับภูมิอากาศในแตละปและระบบชลประทาน 

ปจจุบันการเพาะปลูกออยในประเทศไทยยังตองพึ่งพาความอุดมสมบูรณตามสภาพดินฟาอากาศ จึงทําให
ปริมาณออยท่ีปลูกไดในแตละปมีความผันผวนตามสภาพภูมิอากาศและระบบชลประทานในแตละพื้นท่ี ซึ่งในบางพื้นท่ี
ระบบน้าํสําหรับปลูกออยไมเพียงพอตอการปลูกออย เชน ในภาคอีสาน อยางไรก็ตาม หนวยงานรัฐ เชน กระทรวงเกษตร
และสหกรณ สํานักงานออยและน้ําตาลทราย มีนโยบายในการใหความชวยเหลือโดยมีแนวทางในการแกไข เชน สราง
ระบบชลประทานเพิ่มเติม ขุดน้ําบาดาล สรางสระกักเก็บน้ํา พัฒนาแหลงน้ําเพิ่มเติม ปรับปรุงพันธุออยเพื่อหาพันธุทน
แลง ลดการเผาออย เพื่อรักษาความชื้นในดิน และยังใหความรูแกชาวไรในดานการเพิ่มผลผลิตออย การเพิ่มคาความ
หวานของออยโดยวิธีการบํารุงรักษาออย การพัฒนาพันธุออย และแนวทางการพัฒนาออยในดานอ่ืนๆ  ท่ีผานมา 
อุตสาหกรรมในประเทศโดยรวมไดรับผลกระทบจาก ความผันผวนของสภาพภูมิอากาศอยูบางดังจะเห็นไดจากปริมาณการ
ผลิตน้ําตาลของประเทศในชวง 5 ปท่ีผานมาท่ีผลผลิตน้ําตาลของประเทศอยูระหวาง 5.44 – 7.67 ลานตันตอป โดยมี
คาเฉล่ียอยูท่ี 6.58 ลานตัน ซ่ึงสะทอนถึงปริมาณออยเขาหีบท่ีมีความผันผวนตามสภาวะดินฟาอากาศ  

อยางไรก็ดีในชวงท่ีเกิดภาวะแหงแลงในหลายๆคร้ังจะเปนสภาวะท่ีเกิดข้ึนท้ังภูมิภาคซึ่งถึงแมวาจะทําใหผลผลิต
ตกตํ่าลง ก็อาจจะทําใหราคาน้ําตาลในตลาดโลกสูงข้ึนซึ่งจะทําใหปริมาณขายท่ีลดลงในบางคร้ังจะไดรับการชดเชยจาก
ราคาขายท่ีสูงข้ึน เชนในปการผลิต 2000/01 ซึ่งเปนปท่ีแหงแลงและบริษัทมีผลผลิตน้ําตาลลดลงแตราคาขายน้ําตาลใน
ปดังกลาวกลับปรับตัวสูงข้ึนจากการท่ีผลผลิตในตลาดโลกตํ่าลง และในปดังกลาวบริษัทเองก็มีผลกําไรที่ดี หากพิจารณาถึง
ยอดขายในชวง 3 ปท่ีผานมาจะเห็นไดวากลุมบริษัทมีรายไดอยูระหวาง 5,880 ถึง 6,261 โดยมีคาเฉล่ียอยูท่ีประมาณ 
6,050 ซ่ึงถือเปนรายไดท่ีม่ันคงและมีความผันผวนไมมากถึงแมวาในชวงเวลาดังกลาวปริมาณออยเขาหีบจะตางกัน 
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1.3) ความเส่ียงในเรื่องนโยบายภาครัฐในเรื่องการควบคุมอุตสาหกรรมออยและน้ําตาล และการเปดเสรี
อุตสาหกรรมน้ําตาลในประเทศ 

อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลในประเทศไทยถูกควบคุมและกํากับดูแลโดยคณะกรรมการออยและน้ําตาลทราย
ภายใตพระราชบัญญัติออยและน้ําตาลทราย พ.ศ. 2527 ซึ่งมีสาระสําคัญของการควบคุมเชน การควบคุมราคาจําหนาย
น้ําตาลทรายในประเทศ การกําหนดการจัดสรรชองทางการจําหนายน้ําตาลออกเปนระบบโควตา (โควตา ก. โควตา ข. 
และ โควตา ค.) การจัดสรรสวนแบงรายไดของระบบระหวางโรงงานน้ําตาลและเกษตรกรชาวไรออยภายใตระบบ 
[70]:[30] และการควบคุมการเขามาทําธุรกิจของผูประกอบการรายใหม ดังนั้น หากมีการยกเลิกการใชพระราชบัญญัติ
ดังกลาว หรือมีการเปดใหมีการแขงขันอยางเสรี อุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลทรายในประเทศจะเกิดการแขงขันท่ีรุนแรง 

อยางไรกต็ามการควบคุมดูแลอุตสาหกรรมออยและน้าํตาลภายใต พ.ร.บ. ออยและนํ้าตาล พ.ศ. 2527 มีมารวม 
20 ป และการท่ีภาครัฐจะยกเลิกการควบคุมดังกลาวคงเปนไปไดยากในอนาคตอันใกลน้ีเน่ืองจาก 1) การเปดเสรีจะสงผล
กระทบตอผูที่เกี่ยวของในระบบอุตสาหกรรมทั้งหมดรวมถึงผูบริโภคและชาวไร 2) ตราบใดท่ีอุตสาหกรรมออยและน้ําตาล
ในประเทศยังมีการผลิตมากกวาการบริโภค การเขามาของผูประกอบการรายใหมยิ่งจะสงผลกระทบตอความสมดุลของ
ระบบท่ีไดมีการวางรากฐานมาเปนระยะเวลายาวนาน ดังนั้นจึงเปนท่ีคาดการณวาการเปดเสรีของอุตสาหกรรมออยและ
นํ้าตาลในประเทศยังไมนาจะเกิดในระยะเวลาอันใกลน้ี 

ในสวนของการเปดเสรีในตลาดโลกซึ่งถาหากมีการเปดเสรีในตลาดโลกจริงก็ไมนาท่ีจะมีผลกระทบกับประเทศ
ไทยเนื่องจากกลุมลูกคาสงออกของประเทศไทยอยูในภูมิภาคเอเซีย ซึ่งประเทศไทยมีความไดเปรียบทางระยะทางและคา
ขนสง การเปดเสรีในตลาดโลกจะทําใหผูสงออกทุกรายสามารถแขงขันกันไดอยางเสรีซึ่งผูท่ีจะไดประโยชนจากการเปดเสรี
นาจะเปนประเทศท่ีมีตนทุนการผลิตนํ้าตาลในราคาท่ีตํ่าและอยูใกลภูมิภาคท่ีมีการนําเขานํ้าตาลซ่ึงรวมถึงประเทศไทย ผูท่ี
จะเสียผลประโยชนจากการเปดเสรีก็นาจะเปนประเทศท่ีเปนผูผลิตท่ีมีตนทุนสูงและมีการปกปองการนําเขาเชนกลุม สห
ภาพยุโรป เปนตน  ปจจุบันการเปดเสรีของอุตสาหกรรมน้าํตาลในตลาดโลก อยูภายใตการผลักดันขององคการการคาโลก 
(WTO) และจากขาวลาสดุ  WTO ไดมีการตัดสินแลววาการสนับสนุนผูประกอบการน้ําตาลของสหภาพยุโรปไมเปนไปตาม
ขอตกลงตามเงื่อนไขของ WTO ซึ่งหากมีการเปดเสรีอุตสาหกรรมน้ําตาลของสหภาพยุโรปก็นาท่ีจะทําใหประเทศไทย
สามารถเปดตลาดใหมไดหากประเทศไทยมีการผลิตน้ําตาลเพียงพอเนื่องจากตนทุนการผลิตน้ําตาลของสหภาพยุโรปนั้น
สูงกวาราคาตลาดโลกมาก 

1.4) ความเสี่ยงจากการเกิดหนี้เสียจากระบบการใหสินเชื่อชาวไรออย (เงินเก๊ียว) 
ในการประกอบกิจการโรงงานน้ําตาล โรงงานน้ําตาลจะมีการปลอยเงินกูใหกับชาวไรเพื่อใชเปนเงินทุนในการ

ปลูกออย เรียกวา “การเกี๊ยวออย” (ดูรายละเอียดในสวน 2 หัวขอ “กลยุทธการจัดหาวัตถุดิบ” ) เม่ือถึงเวลาการเปดหีบ
ออย ชาวไรออยจะตัดออยสงใหโรงงานและรับเงินคาออยเบื้องตน (โดยหักคาเกี๊ยวออก) การเกี๊ยวออยเปนเสมือนการจอง
ออยสําหรับโรงงาน เพื่อใหม่ันใจวาจะมีออยเขาโรงงาน อยางไรก็ตาม การเกี๊ยวออยก็เปนความเสี่ยงของบริษัทในการเกิด
หน้ีเสีย หากชาวไรไมนําออยมาสงใหตามกําหนด เชน เกิดความแหงแลงจนทําใหผลผลิตออยนอย เกิดความเสียหายจาก
โรคระบาด  

ท่ีผานมา บริษัทไดคํานึงถึงปจจัยความเสี่ยงดังกลาว จึงไดมีการพัฒนาระบบการเกี๊ยวออยท่ีดี โดยบริษัทไดนํา
ระบบดาวเทียมในการสํารวจพื้นที่ปลูกออย (GPS) มาชวยในการลดปญหาการอางสิทธิความเปนเจาของไรออยซึ่งเปน
สวนหน่ึงของการพิจารณาปลอยเก๊ียวออยใหชาวไร และบริษัทยังใชระบบดาวเทียมในการวางแผนการจัดหาออยอีกเชนกัน 
นอกจากนี้ บริษัทยังมีการรองขอใหชาวไรนําสินทรัพยเขามาคํ้าประกันเงินเกี้ยวท่ีชาวไรรับไป ซ่ึงทําใหหนี้เงินเกี๊ยวสวน
ใหญของบริษัทจะมีทรัพยสินคํ้าประกัน ในป 2547 บริษัทมีการบันทึกหนี้สงสัยจะสูญของลูกหนี้ชาวไรรวมท้ัง 4 โรงงานท่ี 
5.15 ลานบาท เปรียบเทียบกับยอดหนี้ชาวไรคงคางสุทธิ ณ. สิ้นงวดป 2547 ท่ี 106.7 ลานบาท นอกจากนี้บริษัทยัง
สามารถเรียกชําระหน้ีคืนจากหน้ีท่ีมีการตัดหนี้สูญไปแลวได 21.17 ลานบาท ซึ่งการเก็บหนี้จากยอดที่มีการตัดหนี้สูญไป
แลวเกิดจากการท่ีชาวไรอาจจะหยุดการปลูกออยไปชั่วระยะเวลาหนึ่งจึงไมมีเงินมาจายใหโรงงาน เม่ือชาวไรคนดังกลาว
กลับมาปลูกออยอีกที เม่ือนําออยมาสงโรงงานบริษัทก็จะหักชําระคาออยจากหน้ีคงคางของชาวไรรายดังกลาว   
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นอกจากนั้นเอง บริษัทมีนโยบายบัญชีในการตั้งสํารองหนี้สงสัยจะสูญเต็มจํานวนในกรณีท่ีมียอดหนี้คาง 2 ปขึ้น
ไปและบริษัทไดประเมินแลวมีความเห็นวาลูกหนี้รายดังกลาวไมมีความสามารถในการชําระหนี ้ซึ่งในป 2547 บริษัทมี
การต้ังสํารองการหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสุทธิจํานวน 2.6 ลานบาทซึ่งทําใหยอดสะสมรวมของการตั้งสํารองเปนจํานวน 
47.0 ลานบาท       

1.5) ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ําตาลในตลาดโลก 
เนื่องจากบริษัทสงออกน้ําตาลประมาณรอยละ 60 - 70 ของน้ําตาลท่ีผลิตได ซึ่งจะอิงตามราคาน้ําตาลใน

ตลาดโลกท่ีผันผวนไปตามสภาวะของอุปสงคและอุปทานของนํ้าตาลท้ังโลก ดังนั้นรายไดของบริษัทจึงมีผลกระทบจากราคา
ตลาดโลก โดยในชวง 5 ปท่ีผานมา ราคาเฉลี่ยตอปของน้ําตาลทรายดิบจะผันผวนอยูในชวง  6.3 - 9.2  เซนตตอปอนด 
(ดูภาพประกอบ) 
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 อยางไรก็ตาม ภายใตพระราชบัญญัติออยและนํ้าตาลทราย พ.ศ. 2527 ตนทุนคาออยจะผันแปรตามรายไดของ
ระบบ เนื่องจากบริษัทจะตองจายคาออยในลักษณะการแบงรายไดที่ไดจากการขายน้ําตาลทราย (ระบบ 70 : 30) ดังนั้น
เม่ือราคานํ้าตาลในตลาดโลกตกตํ่า ตนทุนคาออยก็จะลดลงไปดวย (ตนทุนคาออยคิดเปนประมาณรอยละ 70 – 80 ของ
ตนทุนขายรวมของบริษัท)  จึงทําใหบริษัทสามารถควบคุมอัตรากําไรข้ันตนไดอยูในเกณฑสมํ่าเสมอ โดยในชวง 3 ปท่ีผาน
มา อัตรากําไรข้ันตนของกลุมบริษัทอยูระหวางรอยละ 26 ถึง 27 

1.6) ความเส่ียงในเรื่องความสําเร็จของโครงการใหม 4 โครงการของบริษัท (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในสวน 2 
หัวขอ “โครงการในอนาคต”)   

บริษัทมีโครงการในอนาคต 4 โครงการ ไดแก โครงการโรงไฟฟา โครงการผลิตเอทานอล โครงการปุย และ
โครงการผลิตสารเคมี โดยท้ีง 4 โครงการอยูภายใตการบริหารจัดการของบริษัท ซึ่งแบงแยกการลงทุนเปนบริษัทยอย 3 
บริษัท ทั้งนี ้ท้ัง 4 โครงการเปนโครงการท่ียังมิไดเร่ิมดําเนินการ และจะเร่ิมดําเนินการภายในป 2548 และ 2549 ทําให
การลงทุนในโครงการทั้งหมดท่ีกลาวมาแลวขางตน มีความเสี่ยงเนื่องจากอยูในชวงเร่ิมตนและยังไมสามารถบอกไดวาจะ
ประสบความสําเร็จแนนอนหรือไม โดยมีความเส่ียงท้ังในแงของ ความสําเร็จของโครงการ และความตองการของตลาดของ
สินคาและผลิตภัณฑแตละประเภทโดยหากจะแยกความเส่ียงของแตละโครงการสามารถจําแนกไดดังน้ี 

โครงการโรงไฟฟา – ปจจุบันโครงการโรงไฟฟาอยูระหวางการทําสัญญาซื้อ/ขายไฟระยะยาวกับทาง กฟผ. การ
กอสรางคาดวาจะเร่ิมงานกอสรางประมาณ มกราคม 2548 โครงการไดรับการสนับสนุนเงินกูกับทางสถาบันการเงินเปน
ท่ีเรียบรอยแลว  ความเสี่ยงของโครงการโรงไฟฟาอยูที่ความเพียงพอของวัตถุดิบท่ีจะนํามาปอนโรงไฟฟา อยางไรก็ตาม
บริษัทไดทําการศึกษาและไดประเมินแลววามีวัตถุดิบ (ชานออย) เพียงพอและไดกําหนดขนาดของโรงไฟฟาโดยคํานึงถึง
ความพรอมของวัตถุดิบเปนปจจัยหลัก นอกจากนั้นโครงการโรงไฟฟาเองอาจมีความเสี่ยงในแงของความลาชาของการ
กอสรางอยูบางเน่ืองจากยังไมไดเร่ิมกอสราง ซึ่งสุดทายแลวหากมีความลาชาของงานกอสรางก็จะมีผลกระทบทางดานการ
ชะลอรายได  และทําใหบริษัทตองเสียคาปรับใหแกทาง กฟผ. ตามขอกําหนดของสัญญาซื้อขายไฟฟา รวมถึงทําใหบริษัท
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ตองมีภาระในการชําระหนี้เงินกูหรือดอกเบี้ยกอนที่จะมีรายไดจากการขายไฟฟา  อยางไรก็ดีบริษัทไดมีการเตรียมความ
พรอมสําหรับงานกอสรางเพื่อใหสามารถดําเนินการผลิตไฟฟาไดตามแผนงานและเชื่อม่ันวาจะสามารถเร่ิมผลิตไฟฟาได
ตามหมายกาํหนดการท่ีไดวางไว 

โครงการเอทานอล – ปจจุบันโครงการดําเนินการกอสรางแลวเสร็จรอยละ 40 และคาดวาจะเร่ิมดําเนินการได
ภายในป 2548 โครงการไดรับการสนับสนุนเงินกูจากสถาบันการเงินเปนที่เรียบรอยแลว ความเสี่ยงของโครงการนี้อยูที่ 
ราคาขายของเอทานอล และ การหาตลาดสําหรับผลผลิต สําหรับราคาขายเอทานอลปจจุบันยังอยูระหวางการพิจารณา
ของหนวยงานท่ีเกี่ยวของ ปจจัยท่ีจะเปนตัวช้ีวัดการกําหนดราคาเอทานอลสวนหนึ่งคือราคาน้ํามันในตลาดโลกซึ่งนาจะ
ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน เน่ืองจากเอทานอลจะเปนสารท่ีนําไปใชในการทดแทนนํ้ามัน ในสวนของตลาดของเอทานอล
นั้น ปจจุบันโครงการเอทานอลไดรับการสนับสนุนจากทางภาครัฐอยางมากเนื่องจากจะสามารถชวยประเทศใหลดการ
พ่ึงพาการนําเขานํ้ามันจากตางประเทศ การใชเอทานอลเพื่อนํามาผสมกับน้ํามันเบนซิน 91 และ 95 ซึ่งไดมีการประเมิน
วาจะทําใหเกิดความตองการของตลาดในประเทศวันละ 1 ลานลิตรในป 2549 และวันละ 3 ลานลิตรภายในป 2554 
โดยปจจุบันบริษัทเองก็อยูระหวางการติดตอกับบริษัทผูคาน้ํามัน และบริษัทเชื่อวาจะสามารถหาผูซื้อไดเนื่องจากเปน
โครงการที่ไดรับการสนับสนุนจากทางภาครัฐ  นอกจากนั้นเนื่องจากโครงการยังไมไดดําเนินการโครงการนี้จึงยังมีความ
เสี่ยงในเร่ืองของความลาชาของการกอสรางซึ่งสุดทายแลวหากมีความลาชาของงานกอสรางก็จะมีผลกระทบทางดานการ
ชะลอรายได  และทําใหบริษัทตองมีภาระในการชําระหน้ีเงินกูหรือดอกเบ้ียกอนท่ีจะมีรายไดจากการขายเอทานอล 

โครงการปุย – ไดรับการสนับสนุนทางการเงินจากสถาบันการเงินแลวเชนกัน โครงการปุยจะเร่ิมดําเนินการไป
พรอมกับโครงการเอทานอลเน่ืองจากตองใชนํ้าเสียจากโครงการเอทานอลเปนวัตถุดิบในการผลิต ความเสี่ยงของโครงการ
ปุยจะอยูท่ีความสําเร็จของโครงการเอทานอลเปนสําคัญเน่ืองจากตองพ่ึงพาวัตถุดิบจากกระบวนการผลิตเอทานอล ในสวน
ของตลาดบริษัทเชื่อวาจะสามารถจําหนายปุยใหแกเกษตรกรชาวไรออยได เชนกันกับโครงการอ่ืนๆขางตนของบริษัท
เนื่องจากโครงการนี้ยังไมไดเร่ิมดําเนินการโครงการนี้จึงยังมีความเสี่ยงในเรื่องของความลาชาของการกอสรางซึ่งสุดทาย
แลวหากมีความลาชาของงานกอสรางก็จะมีผลกระทบทางดานการชะลอรายได  และทําใหบริษัทตองมีภาระในการชําระ
หน้ีเงินกูหรือดอกเบ้ียกอนท่ีจะมีรายไดจากโครงการน้ี 

โครงการผลิตสารเคมี – ปจจุบันยังอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ โดยความเสี่ยงของ
โครงการยงัตองรอประเมินผลศึกษาความเปนไปไดของโครงการใหแลวเสร็จกอน 

ท้ังนีน้อกเหนือจากโครงการผลิตสารเคมีแลว ทุกๆโครงการของบริษัทไดมีการศึกษาความเปนไปไดของโครงการ
แลวและเชื่อวาเปนโครงการที่เกิดประโยชนแกบริษัทเพราะเปนการนําเอาของเหลือท่ีไดจากกระบวนการผลิตน้ําตาลมาใช
ใหเกิดประโยชนและสรางสินคาตอเนื่องท่ีมีมูลคาเพิ่ม ซึ่งแตละโครงการจะมีตนทุนวัตถุดิบท่ีตํ่าซึ่งนาจะกอใหเกิดความ
ไดเปรียบในการแขงขันโดยรวมสําหรับบริษัท เชน โครงการไฟฟาก็เปนการนําเอาชานออยมาเปนเชื้อเพลิงในการผลิต
ไฟฟาและไอนํ้า  โครงการเอทานอลก็นําเอากากน้าํตาลท่ีไดจากกระบวนการผลิตมาใชเปนวัตถุดิบ และนําเอาผลผลิตที่ได
ไปใชในโครงการสารเคมีตอไป  สําหรับโครงการปุยก็เปนการนําเอาน้ําท่ีไดจากโครงการผลิตเอทานอลและนําเอากาก
หมอกรองจากจากกระบวนการผลิตนํ้าตาลทรายมาใชเปนวัตถุดิบในการผลิต 

1.7) ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

เนื่องจากบริษัทและบริษัทยอยสงออกน้ําตาลประมาณรอยละ 60 - 70 จึงมีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน 
อยางไรก็ตามจากนโยบายการจัดสรรรายไดภายใตระบบ [70]:[30] ท่ีทําใหบริษัทความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียนนอย
มากเนื่องจากตนทุนคาออยของบริษัทเอง (ซึ่งมีสัดสวนประมาณรอยละ 70 – 80 ของตนทุนขาย) ก็ผันผวนตามอัตรา
แลกเปล่ียนเชนเดียวกัน และจากระบบการคิดราคาคาออย จึงทําใหรายไดและตนทุนสวนใหญของบริษัทผันผวนไปตาม
อัตราแลกเปล่ียนในทิศทางเดียวกัน (Natural Hedge) นอกจากนั้นในการสงออกบริษัทจะกําหนดใหลูกคาตางประเทศ
ชําระเงินสดทันทีหลังจากไดรับสินคา ซึ่งจะใชระยะเวลาในกระบวนการชําระเงินประมาณ 20 วัน ซึ่งเปนระยะท่ีสั้น และ
บริษัทยังมีการปองกันความเสี่ยงโดยการทําประกันการกําหนดอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศเพื่อรองรับความ
เสี่ยงดังกลาว โดยการทําประกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน บริษัทจะทําเฉพาะบางสวน ท้ังนี้ข้ึนอยูกับดุจพินิจของ
ผูบริหารในการพจิารณาถงึแนวโนมอัตราแลกเปล่ียน   
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ท่ีผานมาบริษัทเองไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนนอยมากเชนในป 2547 กลุมบริษัทมีขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเพียงประมาณ 7 แสนบาทเม่ือเทียบกับกําไรสุทธิของกลมบริษัทท่ีประมาณ 600 ลานบาท 

1.8) ความเสี่ยงในดานการถูกควบคุมเสียงของที่ประชุมผูถือหุนจากกลุมผูถือหุนรายใหญ 
กลุมตระกูลชินธรรมมิตรและพันธมิตรถือหุนในบริษัทรอยละ 83.93 ของจํานวนทุนเรียกชําระแลวท้ังหมด และ 

จะถือหุนรอยละ 68.79 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวทั้งหมดหลังการขายเสนอขายหุนสามัญในคร้ังนี้  จึงทําใหกลุม
ตระกูลชินธรรมมิตรและพันธมิตรสามารถคุมเสียงของท่ีประชุมผูถือหุนไดเกือบท้ังหมดไมวาจะเปนเร่ืองการแตงต้ัง
กรรมการ หรือการขอมติในเร่ืองอ่ืนท่ีตองใชเสียงสวนใหญของท่ีประชุมผูถือหุน ยกเวนเร่ืองท่ีกฎหมายหรือขอบังคับบริษัท
กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของท่ีประชุมผูถือหุน ดังนั้นผูถือหุนรายอื่นจึงไมอาจสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อ
ตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองท่ีผูถือหุนรายใหญเสนอได 

อยางไรก็ตาม ถึงแมวากลุมผูถือหุนรายใหญจะสามารถควบคุมคะแนนเสียงของการประชุมผูถือหุนไดในระดับ
หนึ่งแตเพื่อความโปรงใสของการบริหารจัดการและเพื่อใหมีระบบท่ีสามารถตรวจสอบได บริษัทไดแตงต้ังกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีความเปนอิสระจํานวน 3 ทานเขามาตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัท และบริษัทมีคณะกรรมการรวม
กรรมการตรวจสอบท้ังสิ้น 18 ทาน ในจํานวนนี้มีกรรมการท่ีไมใชกลุมตระกูลชินธรรมมิตรถึง 8 ทาน ดังนั้นจึงมีการ
ถวงดุลอํานาจในการบริหารจดัการในระดับท่ีเหมาะสม นอกจากนี้ บริษัทยังจัดใหมีฝายตรวจสอบภายในท่ีปฏิบัติงานเปน
อิสระตามความเหมาะสมและข้ึนตรงตอคณะกรรมการตรวจสอบ มีหนาท่ีหลักในการดูแลระบบการควบคุมภายใน 
(Internal Control) และการตรวจสอบภายใน (Internal Audit)  

1.9) ความเสี่ยงกรณีบริษัทฯอยูระหวางการขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 การเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนในคร้ังน้ีอยูในระหวางการพิจารณาอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติเบื้องตน
ของบริษัทฯแลว เห็นวาบริษัทฯมีคุณสมบัติครบถวนท่ีจะเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาด
หลักทรัพยฯ) และไดย่ืนคําขออนุญาตแกตลาดหลักทรัพยฯแลวเม่ือวันท่ี 19 พฤษภาคม 2547 

 อยางไรก็ดีเน่ืองจากการเสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไปคร้ังน้ีจะกระทํากอนการท่ีตลาดหลักทรัพยฯจะอนุมัติรับ
หลักทรัพยของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของ
บริษัทฯในตลาดรองหากหลักทรัพยของบริษัทฯไมสามารถเขาจดทะเบยีนได 

 


