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1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเสี่ยง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้
โดยรอบคอบ โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยความเสี่ยงดังรายละเอียดขางทายนี้ กอนตัดสินใจในการลงทุนซ้ือหุนของบริษัทฯ 

ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเสี่ยงท่ีมีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และ 
มูลคาหุนของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับน้ี อาจมีความเสี่ยงอ่ืน ๆ ซ่ึงบริษัทฯ ไมอาจ
ทราบไดในขณะนี้หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระสําคัญซ่ึงอาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญ
ตอไปในอนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือ แหลงเงิน
ทุนของบริษัทฯ  ขอความในลักษณะที่เปนการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statements) ท่ีปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ 
เชน การใชถอยคําวา “เชื่อวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ตั้งใจ” “ประมาณ” เปนตน หรือประมาณการทางการเงิน 
โครงการในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของใน
การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและอื่น ๆ ซ่ึงเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของ
บริษัทฯ ในปจจุบันน้ัน มิไดเปนการรับรองผลการประกอบการหรือเหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดข้ึนจริงอาจมีความแตกตาง
อยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลในสวนนี้ที่อางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจใน 
ภาพรวมของประเทศ ไดมาจากขอมูลที่มีการเปดเผยหรือคัดยอจากสิ่งพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอ่ืน ๆ โดยที่บริษัทฯ  
มิไดทําการตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด 

1.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับบริษัทฯ และธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.1 ความผันผวนของกําไรจากการกลั่นข้ันตน (Gross Refining Margin)ในอุตสาหกรรมการกลั่นนํ้ามันอาจสงผลกระทบใน
ทางลบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทฯ และอาจทําใหกระแสเงินสดของบริษัทฯ ลดลง 

ความสัมพันธ หรือ สวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปกับราคาของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่ใชใน
การกลั่นน้ํามันเปนปจจัยหลักที่สงผลกระทบตอผลประกอบการทางการเงินของบริษัทฯ  ทั้งน้ี ตนทุนในการซื้อน้ํามันดิบและ 
วัตถุดิบอ่ืน ๆ ท่ีใชในการกลั่นนํ้ามันและราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปข้ึนอยูกับปจจัยหลายประการซึ่งอยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัทฯ  ในอดีตที่ผานมา กําไรจากการกลั่นนํ้ามันมักจะผันผวนและคาดวาจะยังคงผันผวนตอไปในอนาคต  
ความผันผวนท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากสวนตาง
ระหวางราคาขายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปและราคาซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ อาจลดต่ําลงจนทําใหบริษัทฯ ไมไดรับ
กระแสเงินสดในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการของบริษัทฯ ปจจัยเฉพาะเจาะจงที่อาจสงผลกระทบตอกําไรจากการกลั่นน้ํามัน
และผลประกอบการทางการเงินของบริษัทฯ รวมถึง 

•  อุปสงครวมของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป ซ่ึงเกิดจากปจจัยตาง ๆ เชน สภาวะเศรษฐกิจ 
โดยทั่วไป สภาพภูมิอากาศ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของฤดูกาล และอุปสงคสําหรับผลิตภัณฑเฉพาะอยาง เชน  
น้ํามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน (Jet Fuel) ซ่ึงอุปสงคของผลิตภัณฑตาง ๆ จะข้ึนอยูกับปจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ที่อยู 
นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ    

•  อุบัติเหตุ การขนสงหยุดชะงัก สภาพภูมิอากาศไมอํานวย หรือ เหตุการณอ่ืนที่สงผลใหบริษัทฯ ตองหยุดกล่ัน 
น้ํามันนอกเหนือแผนการหยุดกล่ันท่ีวางไวหรือเหตุการณอ่ืนที่อาจสงผลกระทบในทางลบตอโรงกลั่นนํ้ามัน 
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เครื่องจักร ทอสงน้ํามัน หรืออุปกรณตาง ๆ ของบริษัทฯ หรือของผูขายวัตถุดิบใหบริษัทฯ หรือของลูกคา
บริษัทฯ 

•  การเพ่ิมข้ึนของตนทุนของน้ํามันดิบ และวัตถุดิบอ่ืน ๆ และคาขนสงที่เก่ียวของ โดยที่ราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปมิไดเพิ่มข้ึนใหสอดคลองกัน  

•  กําลังการกลั่นนํ้ามันโดยรวมในประเทศ ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก และของทั่วโลก  

•  การเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดหมายลวงหนาเก่ียวกับการกําหนดราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปในประเทศ 

•  การเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดหมายลวงหนาเกี่ยวกับคุณลักษณะของน้ํามันเชื้อเพลิงตามที่กฎหมายเกี่ยวกับ 
ส่ิงแวดลอมและกฎหมายอื่น  ๆ  ที่ เกี่ยวของกําหนด  โดยเฉพาะอยางยิ่งปริมาณของสารออกซิเจนเนต 
(Oxygenated Compound) และกํามะถัน โดยที่บริษัทฯ ไมสามารถปรับราคาผลิตภัณฑเพ่ิมขึ้นตามตนทุนที่สูง
ข้ึนเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงใหสอดคลองกับกฎหมายท่ีเกี่ยวของดังกลาวได  

•  คําส่ัง คําพิพากษา หรือ การปฏิบัติตามคําพิพากษา และประเด็นทางกฎหมายอื่น ๆ รวมถึงคาใชจายในการฟนฟู
แกไขสิ่งแวดลอม หรือคาใชจายในการดําเนินการเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมที่ไมไดคาดหมายลวงหนาและเกินกวา 
คาใชจายที่สํารองไว นอกจากนี้ ยังรวมถึงคาใชจายที่เกิดจากการเรียกรองคาเสียหายจากการบาดเจ็บของบุคคล  

•  ความสามารถของบริษัทฯ ในการดําเนินการตามโครงการลงทุนที่ไดวางแผนไว หรือความสามารถของบริษัทฯ 
ในการรับรูผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากโครงการดังกลาว 

•  สถานการณการเมืองของโลก รวมถึงสถานการณการเมืองในภูมิภาคของประเทศผูผลิตน้ํามัน เชน ภูมิภาค
ตะวันออกกลาง และเอเชียตะวันออก (Far East)  

•  ราคา ความเพียงพอ และการยอมรับพลังงานทดแทน เชน นํ้ามันไบโอดีเซล (Biodiesel)  

•  การบังคับใช หรือ การเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่เก่ียวกับส่ิงแวดลอม ภาษี ตลอดจนกฎหมาย และกฎระเบียบอ่ืน ๆ  
ทั้งในประเทศและตางประเทศ 

• ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐ 

ปจจัยตาง ๆ ท่ีไดกลาวมาขางตนนี้ทําใหกําไรจากการกลั่นขั้นตน (Gross Refining Margin) และกระแสเงินสดของบริษัทฯ 
อาจถูกจํากัด และทําใหความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบ  

1.1.2 บริษัทพึ่งพาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ จากแหลงในตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งจากภูมิภาคตะวันออกกลาง และหาก
มีปจจัยใดที่ทําใหบริษัทฯ ไมไดรับนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ อาจทําใหกําไรและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ลดลง 

วัตถุดิบหลักท่ีใชในกระบวนการผลิตคือน้ํามันดิบ และการผลิตของบริษัทฯ ข้ึนอยูกับปริมาณของน้ํามันดิบที่มีเพียงพอ
ตอความตองการในการผลิตท้ังหมดของบริษัทฯ บริษัทฯ ซ้ือนํ้ามันดิบจากทั้งภายในประเทศและตางประเทศโดยการทําสัญญา 
ซ้ือขายแบบมีกําหนดเวลา (Term Contract) และการซื้อน้ํามันดิบในราคาตลาดจร (Spot Market) โรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ  
มีกระบวนการกลั่นน้ํามันดิบที่สามารถกลั่นนํ้ามันดิบท่ีหลากหลาย ซ่ึงรวมถึงน้ํามันดิบจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลาง ภูมิภาค
เอเชียตะวันออก (Far East) และภูมิภาคแอฟริกาตะวันตกและจากแหลงในประเทศ ทั้งนี้ การเลือกใชวัตถุดิบดังกลาวจะข้ึนอยูกับราคา
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และผลตอบแทน ในงวดหกเดือนแรกของป 2547 บริษัทฯ นําเขาน้ํามันดิบคิดเปนมูลคาประมาณรอยละ 80 ของมูลคาน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอ่ืน ๆ ท้ังหมดของบริษัทฯ ซ่ึงสวนใหญมาจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลาง เชน สาธารณรัฐอาหรับเอมิเรตส โอมาน 
และเยเมน  และบางสวนจากประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออก (Far East) เชน ประเทศบรูไน และมาเลเซีย ในอดีตที่ผานมา 
บริษัทฯ เคยนําเขานํ้ามันดิบบางสวนจากประเทศในภูมิภาคแอฟริกาตะวันตก เชน ประเทศไนจีเรีย แองโกลาและกินี (Equatorial 
Guinea) ซ่ึงชวยลดความเสี่ยงในดานการจัดหาน้ํามันดิบของบริษัทฯ อุปทานของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่นําเขาขึ้นอยูกับปจจัย
หลายประการที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ซ่ึงรวมถึง ฐานะและเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศในภูมิภาคผูผลิต 
น้ํามันดิบโดยเฉพาะอยางยิ่งในภูมิภาคตะวันออกกลาง กฎขอบังคับของรัฐบาลที่ เกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงาน  
สภาพภูมิอากาศ และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมในภูมิภาคดังกลาว 

ถึงแมวาตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน บริษัทฯ จะไมเคยประสบอุปสรรคที่มีนัยสําคัญในการจัดซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ 
ที่เพียงพอเพ่ือใชในการกล่ัน แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะยังคงมีวัตถุดิบที่ใชในการกลั่นนํ้ามันโดยเฉพาะอยางยิ่ง 
น้ํามันดิบในปริมาณที่เพียงพอสําหรับการคงไวซ่ึงระดับการกลั่นในปจจุบันของบริษัทฯ ในราคาและเงื่อนไขที่บริษัทฯ พึงพอใจ 
หากบริษัทฯไมสามารถจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ไดเพียงพอหรือสามารถหาไดในปริมาณที่ตองการแตดวยราคาที่ 
ไมนาพอใจ กําไรและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ  

1.1.3 ความผันผวนของราคาตลาดของน้ํามันดิบ และวัตถุดิบอ่ืน ๆ รวมทั้งราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป อาจสงผล
กระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

ที่ผานมา ราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ มีความผันผวนตลอดเวลาและคาดวาจะยังคงผันผวนตอไปในอนาคต 
นอกจากนี้ ราคาตลาดยังข้ึนอยูกับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ปจจัยตาง ๆ เหลานี้รวมถึง 

•  เหตุการณ และสถานการณระหวางประเทศตาง ๆ รวมถึงฐานะและเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศ 
ในภูมิภาคผูผลิตน้ํามันดิบ เชน ภูมิภาคตะวันออกกลาง (โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศอิรัก) และภูมิภาคเอเชียตะวัน
ออก (Far East) 

•  ความสามารถของกลุมประเทศผูส งน้ํ ามันดิบ  (โอเปค) (Organization of Petroleum Exporting Countries 
(OPEC)) และประเทศผูผลิตนํ้ามันดิบอ่ืน ๆ ในการกําหนดและรักษาระดับปริมาณการผลิตและราคาน้ํามัน  

•  ราคาและปริมาณของแหลงพลังงานทดแทน  

•  กฎเกณฑของรัฐบาลทั้งในประเทศและตางประเทศที่เก่ียวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงานโดยทั่วไป 

•  การเก็งกําไรราคาน้ํามัน 

•  สภาพภูมิอากาศและฤดูกาล และ 

•  สภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไปภายในประเทศและในภูมิภาค 

ความผันผวนอยางมากของราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ มักจะกอใหเกิดผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะ
ทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เมื่อเร็ว ๆ นี้ ราคาน้ํามันดิบไดเพ่ิมสูงข้ึนอยางมาก โดยราคาของน้ํามันดิบของ West 
Texas Intermediate ไดเพ่ิมขึ้นจากราคา 32.06 ดอลลารสหรัฐตอ 1 บารเรล เมื่อเดือนธันวาคม 2546 เปน 44.42 ดอลลารสหรัฐตอ  
1 บารเรล เมื่อเดือนสิงหาคม 2547 
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เนื่องจากบริษัทฯ ซ้ือน้ํามันดิบในตลาดจรหรือตามสัญญาซื้อขายแบบมีกําหนดเวลาที่มีขอกําหนดเกี่ยวกับราคาผันแปร 
บริษัทฯ จึงตองประสบกับความผันผวนของราคาน้ํามันดิบรายวัน โดยทั่วไป บริษัทฯ จะตองซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ เปน
เวลาลวงหนาประมาณ 1 เดือนกอนท่ีจะสามารถจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปได ดังน้ัน ระดับราคาที่เปลี่ยนแปลงใน 
ชวงเวลาระหวางการซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ และเวลาที่จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปน้ีอาจสงผลกระทบใน 
ทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังตองรักษาระดับสินคา
คงคลังของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามที่กฎหมายกําหนด ซ่ึงมูลคาของสินคาคงคลังน้ัน ๆ จะข้ึนอยูกับราคา
ตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป 

ราคาตลาดของน้ํามันดิบจะมีผลกระทบตอราคาจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป โดยท่ัวไปแลว การเพิ่มข้ึนหรือ 
ลดลงของราคาน้ํามันดิบจะทําใหราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นหรือลดลงตามเชนเดียวกัน อยางไรก็ตาม 
ชวงเวลาระหวางที่มีการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ อาจสงผลกระทบ 
ตออัตรากําไรและอาจสงผลกระทบตอการประกอบการกลั่นน้ํามัน กําไรและกระแสเงินสดของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมอาจ
รับรองไดวาราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปจะเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกันกับราคาน้ํามันดิบที่เพ่ิมขึ้น หรืออาจจะไมเพิ่มข้ึน
ตามราคาน้ํามันดิบเลย  การที่บริษัทฯ ไมสามารถข้ึนราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามตนทุนที่สูงขึ้นอาจสงผลกระทบใน 
ทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

การเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันดิบยังทําใหบริษัทฯ จําเปนตองใชเงินทุนระยะสั้นมากขึ้นอีกดวย ถึงแมวาบริษัทฯ จะไม
ประสบอุปสรรคในการจัดหาเงินกูเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในชวงที่ผานมา แตหากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาเงินกูระยะส้ันที่มี
เงื่อนไขนาพอใจดังกลาวอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

1.1.4 บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินตราตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
การลดลงของคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  

บริษัทฯ ดําเนินธุรกรรมสวนใหญในรูปของเงินบาท อยางไรก็ตาม รายไดและรายจายของบริษัทฯ ทั้งหมดที่สําคัญ 
อิงโดยตรงกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐและบางสวนอยูในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ซ่ึงจะถูกแปลงคาเปนเงินบาทเพื่อบันทึกใน 
งบการเงินของบริษัทฯ ดวยเหตุนี้ ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐอาจสงผลกระทบในทางลบ 
ตอฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได  

การลดลงของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลตางประเทศ (โดยเฉพาะเงินสกุลดอลลารสหรัฐ) สงผลกระทบอยางมี 
นัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หลายประการ เชน  

•  บริษัทฯ ตองใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นเพื่อซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ตลอดจนอุปกรณ และชําระคาบริการ
ตาง ๆ เชน การขนสงจากแหลงสินคาในตางประเทศ ซ่ึงมีการกําหนดราคาเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ 

•  บริษัทฯ  ตองใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นในการชําระดอกเบี้ยและเงินตนของหนี้ เงินกูสกุลตางประเทศ  
ซ่ึงหนี้เงินกูดังกลาวคิดเปนจํานวนประมาณ 29,524 ลานบาทหรือประมาณรอยละ 75 ของหนี้ทั้งหมดของ
บริษัทฯ ณ วันที่ 30 มิถุนายน  2547  

•  ผลขาดทุนจากการแปลงคาอัตราแลกเปลี่ยนของหนี้เงินกูสกุลตางประเทศ 

สภาพเศรษฐกิจที่ตกต่ําในประเทศเนื่องจากการลดลงของคาเงินบาทอาจทําใหราคาจําหนายพลังงานในประเทศ และราคา
น้ํามันดิบและวัตถุดิบที่ใชในการกลั่นน้ํามันเพิ่มสูงข้ึน และทําใหความตองการผลิตภัณฑของบริษัทฯ จากลูกคาลดลงและ 
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ผลิตภัณฑของลูกคาบริษัทฯ ลดลงดวย อยางไรก็ดี ผลกระทบตอบริษัทฯ อันเน่ืองมาจากการลดลงของคาของเงินบาทอยางมี 
นัยสําคัญจะไดรับการบรรเทาจากการจําหนายผลิตภัณฑในประเทศที่ไดรับชําระคาสินคาตามราคา ซ่ึงมีความสัมพันธโดยตรงกับ
เงินสกุลดอลลารสหรัฐ และการสงออกผลิตภัณฑซ่ึงมีการชําระราคาเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ 

นอกจากนี้ การแข็งข้ึนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลตางประเทศ (โดยเฉพาะเงินสกุลดอลลารสหรัฐ) อาจสง 
ผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หลายประการ ซ่ึงรวมถึงทําใหบริษัทฯ มีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงทําใหมีภาระภาษี
เงินไดนิติบุคคลเพิ่มมากข้ึนดวย  

คาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐไดผันผวนอยางมากและในชวงที่ผานมา คาเงินบาทก็ลดมูลคาลงอยางมาก 
โดยคาเงินบาทไดลดลงประมาณรอยละ 55 จากประมาณ 27 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม  2540 เปน 46 บาทตอ  
1 ดอลลารสหรัฐเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2541 และนับตั้งแตนั้นมายังคงรักษาระดับที่ชวง 37 บาท ถึง 42 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ 
ธุรกิจสงออกของบริษัทฯ คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 8 ของมูลคาขายสุทธิของบริษัทฯ สําหรับป 2546 และคิดเปนสัดสวน
ประมาณรอยละ 9 ของมูลคาขายสุทธิของบริษัทฯ สําหรับงวดหกเดือนแรกของป  2547 ถึงแมวาในอดีตนั้นบริษัทฯ จะสามารถเพิ่ม
ราคาขายตามตนทุนวัตถุดิบสวนใหญท่ีเพิ่มขึ้นอันเน่ืองมาจากการลดลงของคาของเงินบาท แตบริษัทฯ ก็ไมอาจรับรองไดวา 
จะยังคงสามารถดําเนินการดังกลาวไดในอนาคต  

1.1.5 การที่โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ หยุดชะงักลงอาจสงผลใหการผลิตของบริษัทฯ ลดลง  

ธุรกิจหลักของบริษัทฯ คือการดําเนินกิจการโรงกลั่นน้ํามัน ซ่ึงตั้งอยูท่ีอําเภอศรีราชา การกลั่น การขนสงและจัดเก็บน้ํามัน
ดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป และผลิตภัณฑปโตรเคมีอาจกอใหเกิดอันตรายรายแรง เชน เกิดไฟไหม  
การระเบิด การรั่วไหล และสภาวะหรืออุบัติเหตุที่มิไดคาดหมายหรือท่ีเปนอันตรายอื่น ๆซ่ึงรวมถึงการกอการราย ทั้งนี้ การหยุด
ชะงักใด ๆ (ไมวาบางสวนหรือทั้งหมด) ของการดําเนินงานอันเน่ืองมาจากอุบัติเหตุทางอุตสาหกรรม สภาพภูมิอากาศเลวราย หรือ
ภัยพิบัติทางธรรมชาติอ่ืน ๆ อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ได  

ในชวงเวลา 10 ปท่ีผานมา ไดเกิดอุบัติเหตุรายแรงขึ้นหน่ึงครั้งในโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ อุบัติเหตุดังกลาวกอใหเกิด
ไฟไหมถังบรรจุน้ํามัน 5 ถังของบริษัทฯ เมื่อเดือนธันวาคม  2542 ซ่ึงไดสรางความเสียหายใหกับถังบรรจุนํ้ามันอ่ืนและระบบ 
ทอสงนํ้ามันท่ีอยูในบริเวณใกลกับบริเวณที่เกิดไฟไหม ถึงแมวาอุปกรณการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ จะไมไดรับความเสียหาย แต
บริษัทฯ ก็ตองปดโรงกลั่นน้ํามันเปนเวลา 45 วันเนื่องจากโรงกลั่นน้ํามันไมสามารถทํางานไดจนกวาระบบทอสงน้ํามันและถังบรรจุ
น้ํามันจะไดรับการซอมแซมจนใชงานได ความเสียหายครั้งน้ีไดรับความคุมครองจากกรมธรรม ประกันภัยเต็มจํานวน  

บริษัทฯ ยังอาจประสบปญหาการขัดของในการทํางานของเครื่องจักร และการหยุดการทํางานของอุปกรณเชนกัน  
ในสถานการณดังกลาว หนวยกลั่นนํ้ามัน (Refinery Processing Units) ที่ไมไดรับความเสียหาย แตการทํางานอาจขึ้นอยูกับ หรือ
ตองทํางานรวมกับสวนท่ีไดรับความเสียหาย จะสงผลใหหนวยกลั่นน้ํามันที่ไมไดรับความเสียหายดังกลาวตองหยุดการทํางานเชน
กัน หากเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้น กําลังการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ และหาก 
โรงกล่ันน้ํามันตองหยุดการทํางานเปนเวลานานอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอกําไร ผลการดําเนินงานอ่ืน 
และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ โดยรวม โดยเฉพาะอยางยิ่งหากเหตุการณขางตนมิไดรับการคุมครองเต็มจํานวนโดยกรมธรรม
ประกันภัย 
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1.1.6 ความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ อาจไมคุมครองความเสียหายท่ีอาจจะเกิดขึ้นไดอยางเพียงพอ  

การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ เกี่ยวของกับปจจัยอันตรายและปจจัยเส่ียงที่เกิดจากการประกอบกิจการโรงกลั่นน้ํามันและ
จากการขนยายและจัดเก็บน้ํามันดิบและผลิตภัณฑสําเร็จรูป เชน ความเสี่ยงจากไฟไหม ระเบิด ทอสงน้ํามันแตกและมีนํ้ามันรั่วไหล
จากทอ น้ํามันรั่วไหลจากถังบรรจุ สารเคมีรั่ว สสารหรือกาซที่เปนอันตรายรั่วไหลหรือกระจายออกมา หรือ ความเสี่ยงดาน 
ส่ิงแวดลอมอ่ืน ๆ ความขัดของทางเครื่องกลของอุปกรณ ณ โรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ หรือการกอการราย หรือภัยธรรมชาติตาง ๆ 
นอกจากนี้ ความเสี่ยงจากการดําเนินงานและความเสี่ยงดานอ่ืน ๆ อาจเปนเหตุใหเกิดการบาดเจ็บหรือการสูญเสียชีวิต ความเสียหาย
รุนแรงตอทรัพยสินหรือการทําลายทรัพยสินทั้งของบริษัทฯ และของผูอ่ืน และอาจกอใหเกิดมลภาวะทางสิ่งแวดลอม ซ่ึงอาจทําให
บริษัทฯ ตองหยุดการดําเนินงานชั่วคราวและอาจตองโทษทางแพงหรือทางอาญา      

บริษัทฯ เชื่อวาบริษัทฯ ไดจัดทํากรมธรรมประกันภัยที่มีความคุมครองในวงเงินเอาประกันที่สอดคลองกับธรรมเนียม
ปฏิบัติของอุตสาหกรรมแบบเดียวกันในประเทศ  แตหากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ไดรับความเสียหายไมวาทั้งหมดหรือแต 
บางสวนทําใหการดําเนินงานตองหยุดชะงักเปนระยะเวลานาน บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัย
ของบริษัท (ซ่ึงรวมถึงกรมธรรมประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก หรือ Business Interruption Insurance Policy) จะครอบคลุมความ 
เสียหาย ซ่ึงเปนผลมาจากการที่ธุรกิจตองหยุดชะงักไดอยางเพียงพอหรือครอบคลุมคาใชจายในการซอมแซมหรือเปลี่ยนเครื่องจักร
และอุปกรณที่ไดรับความเสียหาย ซ่ึงหากบริษัทฯ ตองรับผิดชอบตอความเสียหายที่ไมไดรับความคุมครองจากกรมธรรมเปน
จํานวนมาก หรือมีความเสียหายเปนจํานวนมากเกินกวาวงเงินที่ไดรับความคุมครองแลว ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนิน
งานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ กรมธรรมประกันภัยไมคุมครองคาปรับหรือภาระคาใชจายใด ๆ 
ที่ตองชําระใหกับรัฐบาลอันเปนผลมาจากความเสี่ยงดังกลาว ถึงแมบริษัทฯ จะเชื่อวารัฐบาลไมเคยมีการเรียกเก็บคาปรับเปนเงิน
จํานวนมากในอุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันดิบในประเทศ แตบริษัทฯ ก็ไมอาจรับรองไดวารัฐบาลจะไมดําเนินการเชนนั้นในอนาคต  

1.1.7 การปฏิบัติตาม และการเปลี่ยนแปลงกฎหมายและขอกําหนดที่เก่ียวกับส่ิงแวดลอมอาจสงผลกระทบในทางลบตอ 
ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ  

เชนเดียวกับโรงงานกลั่นน้ํามันอ่ืน ๆ ในประเทศ การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและขอกําหนด 
ดานสิ่งแวดลอมที่เขมงวดมากขึ้นตลอดระยะเวลาที่ผานมา ซ่ึงรวมถึงท่ีเกี่ยวกับอุบัติเหตุจากการรั่วไหล หรือการที่วัตถุอันตรายหรือ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมรั่วไหลหรือกระจายออกมาสูส่ิงแวดลอม การจัดการของเสีย การจัดการ การใช การจัดเก็บ การขนยาย และ
การกําจัดผลิตภัณฑที่ทํามาจากปโตรเลียม การปองกันมลภาวะ การแกไขปรับสภาพพื้นท่ีที่ไดรับผลกระทบจากมลภาวะ และ 
คุณภาพของน้ํามันเบนซินและน้ํามันดีเซล  นอกจากนี้ กฎหมายและขอกําหนดบางฉบับยังกําหนดใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 
ตองดําเนินงานโดยมีใบอนุญาตประกอบกิจการซึ่งตองทําการตออายุหรืออาจมีการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในใบอนุญาต กฎหมายและ
ขอกําหนดและใบอนุญาตเหลาน้ีอาจกําหนดใหบริษัทฯ ตองจัดใหมีอุปกรณควบคุมมลภาวะ หรือใหมีการเปลี่ยนแปลง 
การดําเนินงานเพ่ือจํากัดผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับส่ิงแวดลอม และ/หรือ ความปลอดภัยและสุขภาพ หากบริษัทฯ ฝาฝนไมปฏิบัติ
ตามกฎหมายและขอกําหนดเหลาน้ีหรือเง่ือนไขในใบอนุญาต บริษัทฯ อาจมีโทษปรับ หรือตองโทษทางอาญา ถูกเพิกถอน 
ใบอนุญาตและถูกปดโรงกลั่นน้ํามัน  

ที่ผานมา บริษัทฯ มีคาใชจายในการดําเนินงานเพื่อการปฏิบัติใหถูกตองตามกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม
ตาง ๆ  และคาดวาจะยังคงมีคาใชจายดังกลาวตอไปในอนาคต อีกทั้ง บริษัทฯ ยังมีรายจายสวนทุน (Capital Expenditure) และ 
คาดวาจะมีรายจายดังกลาวอยางตอเนื่องเพ่ือปฏิบัติตามกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม ในขณะที่บริษัทฯ เชื่อวา
บริษัทฯ ไดปฏิบัติตามกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท่ีบังคับใชกับธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งหมดที่สําคัญ แตการรั่วไหล
ของน้ํามัน หรือกาซ หรือสารที่กอใหเกิดมลภาวะไปยังอากาศ ดิน หรือนํ้าอาจเปนสาเหตุใหบริษัทฯ ตองรับผิดชอบตอรัฐบาลหรือ
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บุคคลภายนอก และทําใหบริษัทฯ มีคาใชจายในการแกไขความเสียหายท่ีเกิดจากการรั่วไหลดังกลาว นอกจากนี้ การบังคับใช
กฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมฉบับใหม การตีความกฎหมายฉบับปจจุบันใหม การที่รัฐบาลเพิ่มความเขมงวดใน 
การบังคับใชกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม หรือการพัฒนาปรับปรุงตาง ๆ ในอนาคต อาจทําใหบริษัทฯ ตองมีรายจาย
สวนทุนหรือคาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มเติมเพื่อรักษาฐานะการดําเนินงานในปจจุบัน ลดระดับกิจกรรมการผลิต หรือ  
กระทําการใด ๆ ซ่ึงอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของ
บริษัทฯ  ส่ิงที่บริษัทฯ จะดําเนินการเพื่อปฏิบัติใหถูกตองตามกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมฉบับใหมอาจไมเพียงพอ
ในความเห็นของเจาหนาที่ของรัฐ หรือ คาใชจายในการปฏิบัติใหถูกตองอาจสูงกวาจํานวนที่มีการประมาณการไวในปจจุบัน  
นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจไมสามารถจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใด ๆ ที่ไมไดมาตรฐานตามคุณสมบัติใหมที่กฎหมายและ 
ขอกําหนดท่ีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมกําหนด  ซ่ึงหากบริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดดังกลาวได บริษัทฯ อาจถูกดําเนินคดีทาง
ปกครอง ทางแพง และทางอาญาโดยหนวยงานรัฐบาล รวมถึงการดําเนินคดีทางแพงโดยกลุมองคกรตอสูเพ่ือส่ิงแวดลอมหรือบุคคล
อ่ืน ๆ ซ่ึงอาจเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองจายคาปรับจํานวนมาก และถูกลงโทษขั้นรุนแรง รวมถึงไดรับคําส่ังใหจํากัดหรือหยุด 
การดําเนินงานของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ยังไมเคยถูกฟองรองเปนคดีความหรือถูกสืบสวนหรือถูกลงโทษหรือตองจายคาปรับใด ๆ ที่เกี่ยวกับส่ิงแวดลอม
หรือเรื่องอ่ืนที่เก่ียวของ อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะไมตองเขาไปเกี่ยวของกับคดีความหรือกระบวนการ
ทางกฎหมายใด ๆ ในอนาคตหรือจะตองรับผิดชอบในคดีความหรือกระบวนการทางกฎหมายตาง ๆ ในอนาคต ซ่ึงบริษัทฯ อาจตอง
รับภาระคาใชจายในจํานวนที่มีนัยสําคัญ ทั้งน้ี คาใชจายในการแกไขและฟนฟูส่ิงแวดลอมของที่ตั้งโรงกล่ันนํ้ามัน และคดีความ
เก่ียวกับส่ิงแวดลอมอาจสงผลกระทบในทางลบตอกระแสเงินสด ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ  

1.1.8 บริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและขอกําหนดของรัฐบาลซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานและฐานะ 
ทางการเงินของบริษัทฯ 

เชนเดียวกับโรงกลั่นนํ้ามันอ่ืน ๆ ในประเทศ บริษัทฯ ประกอบกิจการภายใตการกํากับดูแลอยางเขมงวดของรัฐบาล 
ดังนั้น ธุรกิจของบริษัทฯ ยอมไดรับผลกระทบจากการกําหนดหรือปรับเปลี่ยนนโยบายของรัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่ง รัฐบาลอาจ
เขาแทรกแซงการกําหนดราคาในกิจการกลั่นน้ํามัน เพื่อดําเนินการใหเปนไปตามเปาหมายทางเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ 
โดยรวม  รัฐบาลไดควบคุมราคาขายกาซปโตรเลียมเหลว ซ่ึงสวนใหญแลวใชเปนกาซหุงตมในครัวเรือน โดยถาราคาขายสงหนา
โรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุมนั้นสูงกวาราคากาซปโตรเลียมเหลว ณ โรงกล่ันรวมกับภาษีที่เกี่ยวของ ราคาสวนเกินจะถูกสงเขากองทุน
น้ํามันเชื้อเพลิง แตถาราคาขายสงหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุมนั้นต่ํากวาราคากาซปโตรเลียมเหลว  ณ โรงกลั่นรวมกับภาษีที่เกี่ยว
ของ ผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวจะไดรับการชดเชยจากกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงหากกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงมีเงินกองทุนเพียงพอใน
การชําระเงิน อยางไรก็ดี กองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงไมมีกําหนดเวลาที่ชัดเจนในการจายเงินชดเชยและไมจายดอกเบี้ยในเงินชดเชยที่
คางชําระดังกลาว ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 ยอดลูกหน้ีที่คางชําระของบริษัทฯ โดยกองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงในสวนของกาซ
ปโตรเลียมเหลวมีจํานวน 440 ลานบาท โดยจํานวนเงินท่ีคางชําระนานที่สุดเปนจํานวนเงินที่คางชําระตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2546 

ตั้งแตเดือนมกราคม 2547 รัฐบาลไดเริ่มควบคุมราคาขายปลีกของน้ํามันเบนซินไรสารตะกั่ว และนํ้ามันดีเซล แมวา 
การควบคุมจะมีลักษณะเชนเดียวกับโครงการรักษาระดับราคาขายกาซปโตรเลียมเหลวของรัฐบาล แตกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงตกลง 
จะจายเงินชดเชยใหแกผูผลิตภายในวันที่ 7 ของเดือนที่สองนับจากวันสุดทายของเดือนที่มีการขาย  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 
บริษัทฯ มียอดลูกหน้ีคางชําระภายใตโครงการควบคุมราคาขายน้ํามันเบนซินไรสารตะก ั่ว และน้ํามันดีเซลจากรัฐบาลจํานวน 1,943 
ลานบาท บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะไดรับเงินท่ีคางชําระดังกลาวภายในเวลาอันสมควรหรืออาจไมไดรับเงินที่คางชําระเลยหรือ
ในอนาคตรัฐบาลจะไมเขามาแทรกแซงการกําหนดราคาดังกลาว โดยเฉพาะอยางยิ่งในเวลาที่ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกปรับตัวสูง
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ข้ึนอยางตอเน่ืองหรือมีความผันผวนสูง ซ่ึงการแทรกแซงราคาอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน และผลการดําเนิน
งานของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญได 

นอกเหนือจากความเสี่ยงจากการแทรกแซงการกําหนดราคาของกิจการกลั่นน้ํามันแลว กฎระเบียบตาง ๆ ของประเทศ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องท่ีเก่ียวกับคุณลักษณะหรือมาตรฐานของผลิตภัณฑที่เขมงวด เมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค เชน 
ขอกําหนดในการลดปริมาณตะกั่วและกํามะถันในผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปและขอกําหนดใหบริษัทฯ ตองสํารองน้ํามันเพิ่ม
มากขึ้น เปนตน หากมีการแกไขเปลี่ยนแปลงกฎหมายใหเขมงวดยิ่งขึ้นอีกในอนาคตก็จะทําใหบริษัทฯ มีตนทุนและคาใชจายในการ
ปฏิบัติตามกฎระเบียบซ่ึงอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

ในสวนของธุรกิจผลิตไฟฟาของบริษัทฯ น้ัน ประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงแนวทางการกํากับดูแลที่บังคับใชกับ 
ผูผลิตไฟฟามาแลวในอดีต และอาจจะมีการเปล่ียนแปลงมากขึ้นในอนาคต นอกจากนี้ ยังมีขอเสนอในรูปแบบตาง ๆ ท่ีเกี่ยวกับการ
ปรับโครงสรางกิจการไฟฟา ซ่ึงไดรับการอนุมัติ แตภายหลังไดมีการชะลอ ยกเลิก หรือแกไขเปลี่ยนแปลงขอเสนอท่ีไดรับอนุมัติ 
ดังกลาวในสาระสําคัญกอนท่ีจะนํามาใช นอกจากนี้ ในตลอดระยะเวลาหลายปท่ีผานมารัฐบาลไดมีการพิจารณาที่จะลดกฎระเบียบ
ในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาของประเทศ ซ่ึงรวมถึงการแปรรูปกิจการของ กฟผ. ซ่ึงยังไมแลวเสร็จ ทั้งนี้ยังไมเปนที่ชัดเจนวา 
การลดกฎระเบียบในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาจะมีการดําเนินการเมื่อใดและในลักษณะใด  

ในเดือนธันวาคม 2546 คณะรัฐมนตรีไดเห็นชอบใหปรับโครงสรางกิจการไฟฟาและแนวทางการกํากับดูแลในรูปแบบ
ของผูซ้ือไฟฟารายเดียว (Enhanced Single Buyer) โดยให กฟผ. เปนผูซ้ือไฟฟารายเดียวในประเทศและยังคงมีหนาที่ผลิตและจาย
ไฟฟา และไดอนุมัติใหมีการแกไขเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาในหลายเรื่อง อยางไรก็ตามมติคณะรัฐมนตรี
มิไดกําหนดกรอบเวลาในการเปลี่ยนแปลงแนวทางกํากับดูแลดังกลาว ความไมแนนอนดังกลาวถือเปนความเสี่ยงในการประกอบ
ธุรกิจผลิตไฟฟาของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา นโยบายในการแปรรูปกิจการของ กฟผ. จะสามารถดําเนินการไดเสร็จสมบูรณหรือไม
หรือมติคณะรัฐมนตรีใหปรับโครงสรางกิจการไฟฟาและแนวทางการกํากับดูแลดังกลาวเมื่อเดือนธันวาคม 2546 จะมีการนํามาใช 
หรือจะมีการปรับโครงสรางกิจการไฟฟาของประเทศครั้งใหญอีกในอนาคต เนื่องจากบริษัทฯ ดําเนินธุรกิจในฐานะผูผลิตไฟฟา 
เอกชนรายใหญ บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงที่เกิดข้ึนหากมีการปรับเปลี่ยนกฎระเบียบที่มีวัตถุประสงคเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต 
ไฟฟาอยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงในกฎระเบียบหรือโครงสรางกิจการไฟฟาดังกลาวและการเปลี่ยนแปลงอ่ืน ๆ อาจทําให
บริษัทฯ ตองปรับเปลี่ยนการดําเนินธุรกิจอยางมีนัยสําคัญและอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัทฯ 

1.1.9 บริษัทฯ พึ่งพา บมจ. ปตท. ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ  และอาจจะเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง 
บมจ.  ปตท. บริษัทฯ และผูถือหุนรายยอยของบริษัทฯ ในอนาคต 

บมจ. ปตท. ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ เปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจน้ํามันและกาซธรรมชาติครบวงจรใน
ประเทศและยังทําธุรกิจดานอุตสาหกรรมปโตรเคมี อุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามันและการคาปโตรเคมี รวมถึงธุรกิจการตลาด 
คาปลีกผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปอีกดวย กอนการเสนอขายหุนครั้งนี้ บมจ. ปตท. ถือหุนอยูในบริษัทฯ รอยละ 49.99 และ 
เจาหน้ีซ่ึงเปนผูถือหุนของบริษัทฯ ถือหุนรวมกันรอยละ 49.99 กรรมการของบริษัทฯ จํานวน 6 คนจากกรรมการทั้งหมด 12 คนของ
บริษัทฯ รวมถึงประธานกรรมการบริษัทฯ เปนกรรมการที่ไดรับการเสนอชื่อจาก บมจ. ปตท. โดยกรรมการจํานวน 3 คนที่  
บมจ. ปตท. เสนอชื่อเปนกรรมการตรวจสอบและประธานกรรมการมีสิทธิออกเสียงชี้ขาดในที่ประชุม สวนกรรมการอีก 6 คนที่
เหลือมาจากการเสนอชื่อโดยผูถือหุนของบริษัทฯ ที่เปนสถาบันการเงิน อยางไรก็ตาม ในบางสถานการณ ผลประโยชนของ  
บมจ. ปตท. หรือบริษัทที่เกี่ยวของของ บมจ. ปตท. อาจขัดแยงกับของบริษัทฯ และผูบริหารของบริษัทฯ อาจมีความขัดแยงทาง 
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ผลประโยชนจากการปฏิบัติตามหนาท่ีของตนในฐานะกรรมการและเจาหนาที่บริหาร ความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นนี้
รวมถึงเรื่องตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

• การเขาทําสัญญา เจรจาเงื่อนไขในสัญญา หรือการตกลงในการแกไข  หรือการตกลงไมเอาผิดหากมีการผิด
สัญญาจัดหาวัตถุดิบ หรือสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ (Offtake Agreement) รวมถึงขอสัญญาที่เก่ียวกับราคา 

•  การแขงขันหรือการลงทุนใหมในธุรกิจกล่ันน้ํามันท่ีอาจเกิดขึ้น 

•  การใหความเห็นชอบในการควบรวมหรือเขาซ้ือกิจการ การจําหนายสินทรัพย และธุรกรรมที่สําคัญอ่ืน ๆ  

•  การออกหรือการจําหนายหลักทรัพย 

•  การตัดสินใจลงทุนหรือการกอใหเกิดรายจายสวนทุนอ่ืน  

•  การบังคับใชสิทธิตามสัญญา 

•  การจายเงินปนผลและผลตอบแทนในรูปแบบอ่ืน 

•  ประเด็นทางกฎหมายและกฎระเบียบ  

ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ สิทธิในการเสนอชื่อกรรมการโดย บมจ. ปตท. และผูถือหุนของบริษัทฯ ท่ีเปน
สถาบันการเงินตามที่กลาวในวรรคกอนจะสิ้นสุดลง และกรรมการที่ไดรับการเสนอชื่อจากผูถือหุนที่เปนสถาบันการเงินอาจลาออก
จากตําแหนงกรรมการบริษัทฯ และ บมจ. ปตท. ในฐานะผูถือหุนรายใหญอาจตั้งกรรมการใหมแทนกรรมการที่ลาออกดังกลาวตาม
ขอบังคับของบริษัทฯ นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ไดเขาซ้ือหุน บจ. ไทยพาราไซลีนและบมจ. ไทยลูบเบสจาก บมจ. ปตท.  บมจ. ปตท. 
จะนําเงินท่ีไดจากการขายหุน บจ. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส ดังกลาวมาซื้อหุนเดิมของบริษัทฯ ที่ไดจัดสรรไวในการ
เสนอขายหุนในครั้งนี้ ณ ราคาเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในจํานวนที่จะทําใหบมจ. ปตท. ถือหุนท้ังหมดของบริษัทฯ ไมเกิน
กวารอยละ 49.99 ของหุนที่จําหนายไดแลวท้ังหมดของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ โดยหุนที่บมจ. ปตท. ซ้ือนั้น
จะถูกกําหนดหามขายเปนระยะเวลา 2 ปนับจากวันแรกที่หุนของบริษัทฯ เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ การซื้อหุนของ
บริษัทฯ โดยบมจ. ปตท. ดังกลาวจะสงผลให บมจ. ปตท. ถือหุนในบริษัทฯ คิดเปนรอยละ 49.99 (หรือรอยละ 49.66 ภายใตขอ
สันนิษฐานวาผูรับประกันการจัดจําหนายไดใชสิทธิจัดสรรหุนสวนเกินท้ังหมด (Over-Allotment) จากบริษัทฯ) และทําให บมจ. 
ปตท. เปนผูถือหุนรายใหญเพียงรายเดียวของบริษัทฯ ซ่ึงจะสามารถควบคุมการบริหารบริษัทฯ โดยเฉพาะอยางยิ่งการแตงตั้ง
กรรมการสวนใหญของบริษัทฯ และผูบริหารบริษัทฯ รวมทั้ง รัฐบาลในฐานะผูถือหุนขางมากใน บมจ. ปตท. อาจเขามามีบทบาท
ในการดําเนินการเพื่อใหเปนไปตามนโยบายเพื่อเศรษฐกิจและสังคม ซ่ึงอาจไมสอดคลองกับประโยชนของบริษัทฯ หรือผูถือหุน
อ่ืนของบริษัทฯ  บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาหากมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางรัฐบาล บมจ. ปตท. บริษัทฯ บริษัทท่ีเกี่ยว
ของของบริษัทฯ  ตลอดจนกรรมการและเจาหนาท่ีบริหารของบริษัทฯ นั้น จะไดรับการแกไขในทางที่จะไมขัดกับผลประโยชนของ
บริษัทฯ   

ผลประโยชนของ บมจ. ปตท. นั้นอาจไมสอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุนอ่ืนของบริษัทฯ  บมจ. ปตท. อาจใชสิทธิ
ออกเสียงและใชสิทธิในฐานะผูถือหุนใหญ ซ่ึงอาจขัดแยงหรือมีผลกระทบตอผลประโยชนของผูถือหุนอ่ืนของบริษัทฯ เชนการจาย
เงินปนผลหรือการจายผลตอบแทนอื่น ๆ   
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นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังตองพึ่งพา บมจ. ปตท. ในเรื่องที่เกี่ยวกับการดําเนินงานหลายดานอยางมาก บมจ. ปตท. เปนลูกคา
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปรายใหญที่สุดของบริษัทฯ บมจ. ปตท. ยังเปนผูจําหนายน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ท่ีใชในการกลั่น
น้ํามันรายใหญท่ีสุดของบริษัทฯ  บริษัทที่เก่ียวของกันของ บมจ. ปตท. ยังแขงขันกับบริษัทฯ ในดานการจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมสําเร็จรูปท้ังในประเทศ และตางประเทศ หากบริษัทฯ จะไมไดรับการสนับสนุนจาก บมจ. ปตท. ในฐานะลูกคาและ 
ผูจําหนายสินคาแลว ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ อาจถูกกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 

1.1.10 บริษัทฯ อาจไมสามารถรับรูผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการรวมธุรกิจกับ บจ. ไทยพาราไซลีน และบมจ. ไทยลูบเบส   

บริษัทฯ มีแผนท่ีจะรวมธุรกิจของบจ. ไทยพาราไซลีนเขากับธุรกิจการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญากับ
ผูถือหุนรายอื่นของบจ. ไทยพาราไซลีน เมื่อวันที่ 16 กันยายน 2547 เพื่อเขาซ้ือหุนทั้งหมดของ บจ. ไทยพาราไซลีน ในราคารวมทั้ง
ส้ิน 40,387,369 ดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ตาม หากบริษัทฯ และผูถือหุนรายอ่ืนของบจ. ไทยพาราไซลีนไมสามารถปฏิบัติตามขอ
กําหนดและเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุนได บริษัทฯ อาจไมสามารถทําการซื้อขายหุนของบจ. ไทยพาราไซลีน ไดสําเร็จลุลวง 
นอกจากนี้ การซื้อขายหุนของบจ. ไทยพาราไซลีน จะเกิดขึ้นตอเมื่อการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้สําเร็จลุลวง  
นอกจากนี้ เนื่องจากตลาดพาราไซลีนเปนตลาดที่ข้ึนลงเปนวัฏจักร บริษัทฯ จึงอาจไมไดรับประโยชนทางเศรษฐกิจอยางเต็มท่ีจาก
การเขาซ้ือหุนในครั้งนี้หากบริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการรวมธุรกิจทั้งสองเขาดวยกันในเวลาอันสมควร นอกจากนี้ เพื่อใหบรรลุ
เปาหมายในการรวมธุรกิจ บริษัทฯ และ บจ. ไทยพาราไซลีน จะตองมีการซ้ือขายผลิตภัณฑข้ันกลาง (Intermediate Products) ไปมา
ระหวางกันจํานวนมาก บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถตั้งราคาผลิตภัณฑที่จะซื้อขายระหวางกัน (Inter-Company 
Price) ในราคาที่เหมาะสมเปนท่ียอมรับของกรมสรรพากรเพื่อวัตถุประสงคในการคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล  

บริษัทฯ ยังไดพิจารณาเกี่ยวกับการรวมธุรกิจของ บมจ. ไทยลูบเบส เขากับธุรกิจการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ  บริษัทฯ ได
เขาทําสัญญากับผูถือหุนรายอ่ืนของ บมจ. ไทยลูบเบส เมื่อวันที่ 16 กันยายน 2547เพื่อเขาซ้ือหุนทั้งหมดของ บมจ. ไทยลูบเบส ใน
ราคารวมทั้งส้ิน 47,849,998 ดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ตาม หากบริษัทฯ และผูถือหุนรายอื่นของ บมจ. ไทยลูบเบส ไมสามารถปฏิบัติ
ตามขอกําหนดและเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุนได บริษัทฯ อาจไมสามารถทําการซื้อขายหุนของบจม. ไทยลูบเบสไดสําเร็จลุลวง 
นอกจากนี้ การซื้อขายหุนของบมจ. ไทยลูบเบสจะเกิดขึ้นตอเมื่อการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งน้ีสําเร็จลุลวง เพ่ือให 
บมจ. ไทยลูบเบส สามารถดําเนินการผลิตได ณ ระดับท่ีเกิดประโยชนสูงสุด  บริษัทฯ จะตองจัดหาวัตถุดิบประเภทลอง เรสิดิว 
(Long Residue) ใหแกบมจ. ไทยลูบเบส ไดอยางสม่ําเสมอซึ่งสวนใหญจะไดมาจาก Arabian Light Crude ทั้งน้ี การที่บริษัทฯ จะได
รับผลประโยชนทางเศรษฐกิจในการผลิตวัตถุดิบดังกลาวยังข้ึนอยูกับการที่บริษัทฯ ไดรับลอง เรสิดิว (Long Residue) จาก 
ผูจําหนายรายอื่น ๆ ซ่ึงรวมถึง บมจ.  บางจาก อยางตอเน่ืองและในราคาที่เหมาะสม ซ่ึงบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะสามารถจัดหา
วัตถุดิบดังกลาวได แมวา บมจ. ไทยลูบเบสมีหนี้สินระยะยาวในจํานวนที่ต่ํา แตการประกอบกิจการของ บมจ. ไทยลูบเบส ก็ยังคงมี
ความเสี่ยง เนื่องจากยังมีกําลังการผลิตสวนเกินทั้งในประเทศและตางประเทศ วัตถุดิบขาดแคลนและมีราคาสูง และมีการแขงขันสูง
ในตลาดธุรกิจน้ํามันหลอลื่นพ้ืนฐานและยางมะตอย   

นอกจากนี้ บมจ. ไทยลูบเบสไดอยูภายใตกระบวนการฟนฟูกิจการของศาลลมละลายตั้งแตเดือนเมษายน 2546 ซ่ึงใน
ระหวางเวลาดังกลาวนี้ บมจ. ไทยลูบเบส จะมีขอจํากัดบางประการในการดําเนินการตาง ๆ ซ่ึงรวมถึงขอจํากัดในการบริหารจัดการ
และการใชทรัพยสิน การจายเงินปนผลและการจัดสรรกระแสเงินสด แมวา เมื่อวันที่ 13 กันยายน 2547 บมจ. ไทยลูบเบสไดย่ืนขอ
ใหศาลมีคําส่ังยกเลิกการฟนฟูกิจการ แตบริษัทฯ ก็ไมอาจรับรองไดวาศาลจะมีคําส่ังใหยกเลิกการฟนฟูกิจการของ บมจ. ไทยลูบ
เบส และจะทําให บมจ.ไทยลูบเบสตองอยูในกระบวนการฟนฟูกิจการตอไป (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 12.3.2 การวิเคราะห
และการดําเนินงานตามงบการเงินรวม – การปรับโครงสรางหนี้) 
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การขยายธุรกิจและกิจการของบริษัทฯ ตอเนื่องจากการที่บริษัทฯ อาจเขาซ้ือหุนของ บจ. ไทยพาราไซลีน และ/หรือ  
บมจ. ไทยลูบเบส อาจเปนเหตุใหทรัพยากรบุคคลดานการบริหาร การดําเนินงาน และการเงินไมเพียงพอ การรวมธุรกิจของ 
 บจ. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส อาจตองใชความทุมเทของทีมงานบริหารอยางมากในชวงแรกซึ่งทําใหอาจตองแบง
ทรัพยากรของบริษัทฯ ซ่ึงบริษัทฯ สามารถนําไปใชในการพัฒนาและขยายกิจการที่มีอยูของบริษัทฯ  การประมาณการของบริษัทฯ 
เก่ียวกับรายได กระแสเงินสดในการดําเนินงาน รายจายสวนทุน และภาระหนี้สินที่เกิดข้ึนจากการรวมธุรกิจกับ บจ. ไทยพารา 
ไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบสนั้นอาจไมถูกตอง นอกจากนี้ การรวมธุรกิจ บจ. ไทยพาราไซลีนและ บมจ. ไทยลูบเบส เกี่ยวของกับ
ปจจัยความเสี่ยงอ่ืน ๆ ซ่ึงรวมถึง 

• การสูญเสียทรัพยากรบุคคลที่มีความสามารถ ลูกคา และผูจําหนายสินคาที่สําคัญของ บจ. ไทยพาราไซลีน และ 
บมจ. ไทยลูบเบส ซ่ึงมิไดคาดหมายไวลวงหนา  

• ความยุงยากในการดําเนินการเพื่อใหกระบวนการ ข้ันตอน และการควบคุมทางการเงิน เทคโนโลยี และ 
การบริหารจัดการของ บจ. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส เปนมาตรฐานเดียวกับของบริษัทฯ 

• ความทาทายในการดําเนินกิจการที่มีขอบเขตและความซับซอนมากข้ึน  

ความจําเปนในการดําเนินการตามขั้นตอนตาง ๆ และความไมแนนอนดังกลาวขางตนอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมี
นัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถรับรู 
ผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการรวมธุรกิจของบริษัทฯ กับธุรกิจของ บจ. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส  

1.1.11 การที่ บมจ. ปตท. มีแผนที่จะเขาซ้ือกิจการของโรงกลั่นน้ํามันระยองซึ่งเปนคูแขงของบริษัทฯ อาจทําให บมจ. ปตท. และ
บริษัทฯ มีผลประโยชนที่ขัดแยงกัน 

บมจ. ปตท. ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ อยูระหวางการเขาซ้ือหุนอารอารซีจากเชลล อินเตอรเนชั่นแนล โฮลดิ้งส  
ลิมิเต็ด (Shell International Holdings Limited) ซ่ึงจะทําให บมจ. ปตท. เปนผูถือหุนท้ังหมดของอารอารซี อารอารซีเปนผูดําเนิน 
กิจการโรงกลั่นน้ํามันแบบคอมเพล็กซ (Complex Refinery) ซ่ึงตั้งอยูท่ีอําเภอมาบตาพุด จังหวัดระยอง และมีกําลังการกลั่นนํ้ามัน
ดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ประมาณ 150,000 บารเรลตอวันมาตั้งแตป 2538  อารอารซี เปนคูแขงของบริษัทฯ ในการจัดหาวัตถุดิบและ
การจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปทั้งในประเทศและตางประเทศ บมจ. ปตท. ไดแจงตอตลาดหลักทรัพยฯ เมื่อวันท่ี 20 
สิงหาคม 2547 วาบริษัทฯ จะยังคงเปนโรงกลั่นหลักของ บมจ. ปตท. และบมจ. ปตท. จะจําหนายหุนบางสวนในอารอารซีใหแก 
นักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนรายยอยในอนาคตเมื่อถึงเวลาอันสมควร  อยางไรก็ดี อาจเกิดผลประโยชนที่ขัดแยงขึ้นกับ บมจ. 
ปตท. ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ และผูถือหุนรายใหญหรือผูถือหุนแตเพียงผูเดียวในอารอารซี ซ่ึงบริษัทฯ ไมอาจรับรอง
ไดวาความขัดแยงทางผลประโยชนของ บมจ. ปตท. อันเกิดจากการถือหุนอารอารซีจะไดรับการแกไขโดย บมจ. ปตท. โดยไมสง
ผลกระทบตอประโยชนของบริษัทฯ  

 
1.1.12 โครงการเพิ่มกําลังการผลิตของหนวยกลั่นน้ํามันดิบที่ 3 (Crude Distillation Unit-3 หรือ CDU-3)  อาจไมสามารถดําเนิน

การใหแลวเสร็จตามกําหนดการและในงบประมาณที่คาดไวหรืออาจไมสามารถดําเนินการใหแลวเสร็จหรืออยูในงบ
ประมาณที่คาดไวเลย 
 
บริษัทฯ มีแผนที่จะเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 ซ่ึงเปนหนวยกลั่นนํ้ามันดิบที่ใหญที่สุดของบริษัทฯ เพ่ือเพ่ิมกําลัง 

การกลั่นนํ้ามันรวมของบริษัทฯ จากเดิม 220,000 บารเรลตอวันเปน 270,000 บารเรลตอวัน ถึงแมวาโครงการดังกลาวคาดวาจะแลว
เสร็จภายในสิ้นป 2549 แตระยะเวลาดําเนินการและคาใชจายตาง ๆ ในการดําเนินโครงการใหแลวเสร็จน้ัน ข้ึนอยูกับปจจัยหลาย
ประการ ซ่ึงรวมถึงตนทุนและความพรอมดานแหลงเงินกู ความเสี่ยงดานกฎระเบียบที่เก่ียวของ การดําเนินงาน และธุรกิจ และ 
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การเปล่ียนแปลงสถานการณทางเศรษฐกิจโดยทั่วไปในประเทศ ซ่ึงบางปจจัยอาจอยูนอกเหนือความควบคุมของบริษัทฯ และมี
ความสําคัญอยางยิ่งตอการดําเนินงานโครงการดังกลาวของบริษัทฯ ระยะเวลาดําเนินการและความสําเร็จของโครงการนี้อาจไดรับ
ผลกระทบในทางลบจากความไมแนนอนซึ่งพบไดทั่วไปในการขยายโครงการตาง ๆ ซ่ึงรวมถึงการขาดแคลน หรือการเปลี่ยนแปลง
ราคาอุปกรณ หรือวัสดุ ความบกพรองในการออกแบบหรือการกอสราง สภาพภูมิอากาศที่ไมเอ้ืออํานวย ภัยธรรมชาติ อุบัติเหตุ และ
สถานการณและปญหาที่ไมสามารถคาดการณไดลวงหนา การที่บริษัทฯ อาจเปลี่ยนแปลงขอบเขตการทํางาน หรือขอกําหนดอ่ืน 
หรือการเปลี่ยนแปลงอื่น ๆ ที่ผูรับเหมากอสรางอาจเห็นวาจําเปน ความไมแนนอนตาง ๆ เหลานี้อาจทําใหโครงการเพิ่มกําลัง 
การผลิตของ CDU-3 เกิดความลาชา บริษัทฯ อาจมีตนทุนทางการเงินในการดําเนินโครงการเพิ่มข้ึนและอาจตองเล่ือนกําหนด 
การแลวเสร็จของกําลังการกลั่นน้ํามันท่ีเพิ่มข้ึน  

 
บริษัทฯ  วางแผนที่ จะหยุดการดําเนินงานของ  CDU-3 เปน เวลาประมาณ  30 วัน เพื่ อการบํ ารุงรักษาครั้งใหญ  

(Major Turnaround Maintenance) ในไตรมาสที่ส่ีของป 2549 บริษัทฯ คาดวาจะดําเนินการตอทอสงน้ํามันตาง ๆ เขาดวยกันสําหรับ 
โครงการเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 ระหวางเวลาการหยุดดําเนินงานของ CDU-3 และภายในเวลา 15 วันนับจากนั้นเพื่อใหเวลา
การหยุดดําเนินงานของ CDU-3 นอยที่สุด อยางไรก็ตาม หากเกิดความลาชาในการพัฒนาและการดําเนินโครงการเพิ่มกําลังการผลิต
หรือการบํารุงรักษา บริษัทฯ อาจไมสามารถเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 ไดทันเวลาเพื่อใหสอดคลองกับกําหนดเวลาการบํารุง
รักษาดังกลาว ดังนั้น บริษัทฯ จึงอาจมีความจําเปนตองหยุดการทํางานของ CDU-3 เปนระยะเวลายาวนานขึ้น ซ่ึงอาจสงผลกระทบ
ในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ    

นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจตัดสินใจไมดําเนินการเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 ดวยเหตุผลหลายประการ ซ่ึงรวมถึงการที่
บริษัทฯ ไมสามารถจะไดรับเงินทุน การไมไดรับอนุญาตจากหนวยงานของรัฐ และความเสี่ยงดานการดําเนินงานหรือความเสี่ยง
ทางธุรกิจอ่ืน ซ่ึงบางอยางอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ หากบริษัทฯ ตัดสินใจที่จะไมดําเนินการตามโครงการที่เสนอตอไป 
หรือไมสามารถดําเนินโครงการที่ เสนอใหสําเร็จลุลวงได ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  อาจไดรับผลกระทบในทางลบ  
นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ตัดสินใจไมดําเนินโครงการนี้ บริษัทฯ สามารถใชดุลยพินิจในการตัดสินใจนําเงินที่ไดจากการเสนอขาย
หุนในครั้งน้ีที่บริษัทฯ ตั้งใจจะนําไปใชเพ่ือเพ่ิมกําลังการผลิตของ CDU-3 ไปใชเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน ๆ ได อยางไรก็ดี บริษัทฯ  
ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถนําเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ไปใชเพ่ือการอื่นท่ีจะใหผลประโยชนที่เทากับหรือ
ดีกวาผลประโยชนที่จะไดรับจากการเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 

 1.1.13 บริษัทฯ จําหนายสินคาจํานวนมากใหลูกคานอยราย 

บริษัทฯ จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปในประเทศใหแกบริษัทน้ํามันขนาดใหญ 3 ราย ประกอบดวยบมจ. ปตท. 
เชลล และ คาลเท็กซ คิดเปนสัดสวนรวมรอยละ 44 รอยละ 51 รอยละ 63 และรอยละ 60 ของมูลคาขายสุทธิของบริษัทฯ ในป  2544  
2545 และ 2546 และในงวดหกเดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ โดยเฉพาะอยางยิ่ง บริษัทฯ ไดจําหนายสินคาใหแก บมจ. ปตท.   
คิดเปนรอยละ 17 รอยละ 30 รอยละ 45 และรอยละ 47 ของมูลคาขายสุทธิของบริษัทฯ  ในป  2544 2545 และ 2546 และใน 
งวดหกเดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ นอกจากนี้ ในป 2544 และป 2545 บริษัทฯ ยังไดใหบริการรับจางกลั่นน้ํามันดิบใหแก 
บมจ. ปตท. ดวย ในป 2546 บริษัทฯ จําหนายสินคาใหกับเชลล คาลเท็กซ  บจ. ไทยพาราไซลีน บมจ. บางจาก และผูซ้ือรายอ่ืน  
คิดเปนรอยละ 15 รอยละ 3 รอยละ 5 รอยละ 3 และรอยละ 21 ของมูลคาขายสุทธิในป 2546 ตามลําดับ และรอยละ 11 รอยละ 2  
รอยละ 4 รอยละ 4 และรอยละ 23 ของมูลคาขายสุทธิในงวดหกเดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ ดวยเหตุที่ยอดขายของบริษัทฯ ข้ึน
อยูกับลูกคาเพียงไมกี่ราย บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบหากฐานะทางการเงิน หรือ การดําเนินงาน หรือ อุปสงคของสินคาของลูกคา
เหลานี้เปลี่ยนแปลงไป   
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บริษัทฯ จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใหกับ บมจ. ปตท. ตามสัญญาจัดหาน้ํามันดิบและรับซ้ือผลิตภัณฑน้ํามัน
สําเร็จรูป ฉบับลงวันท่ี 3 เมษายน 2543 (Product Offtake and Crude Oil Supply Agreement  หรือ “POCSA”) โดย บมจ. ปตท. และ
บริษัทฯ  ตกลงที่จะซื้อขายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป  ณ  ราคาตลาดตามขั้นตอนการกําหนดปริมาณของผลิตภัณฑ  
ขอกําหนดและเงื่อนไขตามที่ระบุไวในสัญญา POCSA ท้ังนี้ ตามข้ันตอนการกําหนดปริมาณของผลิตภัณฑ บมจ. ปตท. ตองเสนอ
ชนิดและปริมาณของผลิตภัณฑที่ บมจ. ปตท. ตองการเพื่อการจําหนายในประเทศและ/หรือการสงออก ซ่ึงตองเปนปริมาณ 
อยางนอยรอยละ 49.99 ของกําลังการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ จํานวน 220,000 บารเรลตอวัน (ซ่ึงจะเพิ่มข้ึนเปน 270,000 บารเรลตอ
วัน หลังจากโครงการเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 เสร็จส้ิน) และบริษัทฯ จะแจงใหทราบถึงชนิดและปริมาณผลิตภัณฑที่บริษัทฯ 
สามารถสงมอบให บมจ. ปตท. ไดภายในเวลาที่ตกลงกันซ่ึง บมจ. ปตท. จะรับซ้ือผลิตภัณฑตามปริมาณที่บริษัทฯ ตกลงสงมอบ 
นอกจากนี้ บมจ. ปตท. มีสิทธิพิเศษตามสัญญาที่จะซื้อผลิตภัณฑ ณ ราคาตลาดในขณะนั้นกอนลูกคารายอ่ืนในปริมาณสูงสุดรอยละ 
100 ของกําลังการกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ภายใตเงื่อนไขที่ระบุไวในสัญญา POCSA ทั้งน้ี บมจ. ปตท. จะรับซ้ือผลิตภัณฑของ
บริษัทฯ เพ่ือการจําหนายในตลาดภายในประเทศใหไดมากที่สุด และบริษัทฯ ตั้งเปาหมายที่จะดําเนินการตามความตองการของ 
บมจ. ปตท. ในการผลิต ผลิตภัณฑของบริษัทฯ ใหใกลเคียงที่สุดเทาที่จะเปนไปไดในเชิงพาณิชย และในทางเทคนิค  เง่ือนไขและ
ขอกําหนดของการซื้อขายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ เพื่อการสงออกจะเปนไปตามขอตกลงรวมกันของบริษัทฯ 
และ บมจ. ปตท. ในแตละครั้งที่บมจ. ปตท. รับผลิตภัณฑจากบริษัทฯ เพื่อสงออก นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมสําเร็จรูปในตลาดภายในประเทศใหกับเชลลและคาลเท็กซตามสัญญาซื้อขายซึ่งมีการกําหนดใหใชราคาซื้อขายอิงกับ
ราคาตลาด   

บริษัทฯ คาดวาบริษัทฯ จะยังคงขายผลิตภัณฑสวนใหญของบริษัทฯ ใหกับลูกคารายใหญขางตนตอไป และจะยังคงขาย 
หรือขยายการขายไปยังผูซ้ือรายอ่ืนดวย แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาลูกคาเหลานี้จะไมประสบปญหาในดานการจําหนายสินคา 
หรือจะไมมีปญหาทางการเงิน หรือวาจะสามารถซื้อผลิตภัณฑของบริษัทฯ ตอไปไดตามปริมาณท่ีเคยซื้อมาในอดีตหรือจะยังคงซื้อ
จากบริษัทฯ ตอไป 

1.1.14 บริษัทฯ ประกอบธุรกิจกลั่นน้ํามันซ่ึงมีการแขงขันสูงมาก 

 อุตสาหกรรมกลั่นนํ้ามันเปนอุตสาหกรรมที่มีการแขงขันสูงมากในดานการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใน
ประเทศ โดยหลักแลว บริษัทฯ ตองแขงขันกับผูประกอบการกลั่นน้ํามันรายใหญอ่ืน ๆในประเทศอีก 5 ราย ในดานการจัดจําหนาย
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป  ในชวงป 2533 ถึงป 2543 ผูประกอบการกลั่นนํ้ามันในประเทศรวมทั้งบริษัทฯ ไดขยายกําลังการก
ลั่นน้ํามันในขณะที่ปริมาณความตองการสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปมิไดเพิ่มข้ึนตามไปในอัตราเดียวกัน ทําใหปริมาณ
ของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปที่สําคัญหลายชนิดมีกําลังการผลิตสวนเกิน ในปจจุบัน มีผลผลิตสวนเกินความตองการสําหรับ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปบางชนิดในตลาดภายในประเทศ ตัวอยางเชน กาซปโตรเลียมเหลว และ นํ้ามันเบนซินไรสารตะกั่ว 
ความไมสมดุลอยางตอเนื่องของอุปสงคและอุปทานในตลาดภายในประเทศอาจทําใหเกิดแรงกดดันในดานราคาในตลาดภายใน
ประเทศ ทําใหผูจําหนายผลิตภัณฑ ซ่ึงรวมถึงบริษัทฯ ตองขายผลิตภัณฑสวนเกินดังกลาวในตลาดสงออกที่มีกําไรลดลง ซ่ึงอาจสง
ผลในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอกําไรจากการประกอบการและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  บริษัทฯ มิไดประกอบธุรกิจคาปลีก
น้ํามันนอกจากสถานีบริการนํ้ามัน 3 แหงซ่ึงมีไวเพ่ือประโยชนในดานการประชาสัมพันธ ดังนั้น บริษัทฯ ตองพ่ึงผูอ่ืนในเรื่องชอง
ทางการจําหนายผลิตภัณฑของบริษัทฯ  คูแขงในประเทศของบริษัทฯ 3 รายมีการประกอบกิจการทั้งการกลั่นน้ํามันและการคาปลีก 
และอาจมีความไดเปรียบในชวงที่กําไรจากการกลั่นน้ํามันตกต่ํา เน่ืองจากคูแขงดังกลาวมีการประกอบธุรกิจที่หลากหลาย 

เนื่องจากผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปมีลักษณะเปนสินคาโภคภัณฑ (Commodity) การแขงขันในตลาดในประเทศและ
ในตลาดตางประเทศ จึงเปนการแขงขันดานราคาเปนหลัก  ซ่ึงจะปรับราคาตามคุณสมบัติของผลิตภัณฑและตามตนทุนใน 
การขนสง  โดยทั่วไป บริษัทฯ จึงไมอยูในฐานะที่จะรักษาความสามารถในการแขงขันดวยวิธีการสรางความแตกตางในตัว 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
 

สวนท่ี 2 หนา 15 
 

ผลิตภัณฑ (Product Differentiation) และอาจไมสามารถผลักภาระตนทุนที่สูงขึ้นไปยังลูกคาได บริษัทฯ ยังอาจตองเผชิญกับการ
แขงขันที่เพ่ิมสูงขึ้นถาคูแขงของบริษัทฯ เพ่ิมปริมาณการกลั่นน้ํามันหรือเพิ่มกําลังการกลั่นน้ํามันในอนาคต  นอกจากนี้ บริษัทฯ  
ยังแขงขันกับอุตสาหกรรมอ่ืนที่จัดสรรแหลงพลังงานทดแทนความตองการพลังงานและน้ํามันของลูกคาของบริษัทฯ  เชน  
กาซธรรมชาติ ถานหิน และพลังงานหมุนเวียน ดังนั้น ถาบริษัทฯ ไมสามารถแขงขันกับคูแขงเหลานี้ไดอยางมีประสิทธิภาพ   
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน รวมทั้งศักยภาพในทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 

1.1.15 บริษัทฯ มีหนี้สินระยะยาวในระดับที่สูงซ่ึงอาจจํากัดความคลองตัวในการประกอบธุรกิจหรือเปนขอจํากัดในการจัดหา
แหลงเงินทุนที่จําเปนในการขยายกิจการ 

บริษัทฯ มีหน้ีสินตอทุนในสัดสวนท่ีสูง โดยตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯ มีหน้ีสิน
ระยะยาวจํานวน 39,358 ลานบาท และสัดสวนของหน้ีสินระยะยาวทั้งหมดเทียบกับเงินทุนระยะยาว (Total Capitalization) ของ
บริษัทฯ คิดเปนประมาณรอยละ 48 และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหน้ีสินหมุนเวียนของบริษัทฯ 
เทากับ 1.83:1 และอัตราสวนของหนี้สินไมหมุนเวียนตอทุนเทากับ 0.98:1 

บริษัทฯ มีขอจํากัดและจะยังคงอยูภายใตขอจํากัดทางการเงิน และขอกําหนดอื่นที่จํากัดความสามารถในการกูยืมเงิน  
 การขายสินทรัพย หรือการเขาทําธุรกรรมตาง ๆ กับบริษัทในเครือของบริษัทฯ นอกจากนี้ จํานวนเงินกูที่สูงทําใหบริษัทฯ มีความ
เส่ียงมากข้ึนจากผลกระทบในกรณีที่ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา  และในกรณีที่ภาวะอุตสาหกรรมน้ํามันอยูในชวงขาลง (Downturns in 
Refining Industry) อันเกิดจากปญหากระแสเงินสดที่ไมอาจคาดการณได และขอจํากัดในเรื่องการวางแผน หรือการปรับตัวให 
ทันตอความเปลี่ยนแปลงในธุรกิจและอุตสาหกรรม  

1.1.16 บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 หนี้สินของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมประมาณรอยละ 100 ของหน้ีสินระยะสั้น และประมาณ
รอยละ 95 ของหนี้สินระยะยาวคิดดอกเบี้ยเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว อัตราดอกเบี้ยในชวงเวลาที่ผานมา จนถึงขณะนี้เปนอัตรา 
ดอกเบี้ยที่ต่ําเปนประวัติการณ แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาอัตราดอกเบี้ยจะยังคงอยูในอัตราที่ต่ําเชนนี้ตลอดไป หากอัตรา 
ดอกเบี้ยในทองตลาดเพิ่มสูงข้ึนมากจะมีผลทําใหตนทุนในการกูยืมเงินของบริษัทฯ ตามสัญญาเงินกูอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว 
ในปจจุบัน หรือการกูยืมในอนาคตภายใตอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัวหรือแบบคงที่เพ่ิมสูงข้ึนมากในอนาคต ซ่ึงอาจสงผลกระทบใน
ทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ (โปรดดูขอ 12 “ฐานะทางการเงินและผลการดําเนิน
งาน-ผลกระทบจากสภาวะตลาด-ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย”) 

1.1.17 การโจมตี หรือการขูหรือขาวลือเรื่องการโจมตีของผูกอการรายหรือการเกิดสงครามอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ
ของบริษัทฯ 

ธุรกิจของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบจากสภาพทั่วไปทางเศรษฐกิจและความผันผวนของความเชื่อมั่นและการใชจายของ 
ผูบริโภค ซ่ึงอาจลดลงไดดวยปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ซ่ึงรวมถึงการกอการรายและสงคราม  
ความตึงเครียดระหวางประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศอิรักเมื่อเร็ว ๆ นี้ซ่ึงนําไปสูสงครามในเดือนมีนาคม 2546 รวมถึง 
เหตุการณตาง ๆ ซ่ึงเกิดข้ึนเพ่ือตอบโตและมีความเกี่ยวเนื่องกับสงครามดังกลาว ซ่ึงรวมทั้งการกอการรายในอนาคตตอเปาหมายใน
ภูมิภาคตะวันออกกลางหรือภูมิภาคอ่ืน ๆ หรือตอโรงกล่ันของบริษัทฯ ขาวลือหรือการขมขูเรื่องการโจมตีของผูกอการรายหรือ
สงคราม ขอขัดแยงในภูมิภาคตะวันออกกลาง หรือการหยุดชะงักทางการคาที่มีผลกระทบตอผูจําหนายสินคา หรือตอลูกคาของ
บริษัทฯ อาจสงผลกระทบในทางลบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ  เหตุดังกลาว อาจมีผลกระทบทําใหการสงมอบวัตถุดิบให
บริษัทฯ ลาชา หรือมีความเสียหายเกิดขึ้นในการขนสงวัตถุดิบใหแกบริษัทฯ และอาจมีผลใหปริมาณการจําหนายผลิตภัณฑของ
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บริษัทฯ ลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่ง นํ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน เหตุการณเหลานี้อาจทําใหเกิดผลกระทบในทางลบตอราคาของพลังงาน
รวมทั้งราคาของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป และมีผลกระทบในทางลบตอกําไรของบริษัทฯ นอกจากนี้ การเพิ่ม
ข้ึนอยางมากของราคาของพลังงานอาจทําใหรัฐบาลเขาควบคุมราคาดังกลาว ซ่ึงหากมีเหตุการณอยางใดอยางหน่ึง หรือหลายเหตุ
การณที่กลาวขางตนเกิดขึ้น อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.18 พนักงานของบริษัทฯ สวนใหญเปนสมาชิกสหภาพและบริษัทฯ อาจมีปญหาขอพิพาทแรงงานซึ่งอาจสงผลกระทบตอการ
ประกอบการกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ 

ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯ มีพนักงานจํานวน 722 คน ประมาณรอยละ 72 เปนสมาชิกสหภาพ โดยพนักงาน 
เหลานั้นอยูภายใตขอตกลงวาดวยสภาพการจางซึ่งจะสิ้นอายุในเดือนมิถุนายน 2548  ความสัมพันธของบริษัทฯ กับสหภาพที่ผานมา
เปนไปดวยดี และตลอดระยะเวลา 25 ปท่ีผานมาบริษัทฯ ไมเคยประสบปญหาการหยุดงานเนื่องจากขอพิพาทแรงงาน อยางไรก็ดี 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาความสัมพันธที่ดีกับสหภาพจะไมเปล่ียนแปลงไปจากที่เปนอยูในปจจุบัน ขอพิพาทแรงงานที่โรงกล่ัน
น้ํามันอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินงานของธุรกิจการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 

1.1.19 ธุรกิจผลิตไฟฟาของบริษัทในเครือพ่ึงพาการจัดหากาซธรรมชาติจากผูจัดหารายเดียว 

บมจ. ปตท. เปนผูขายและผูจําหนายกาซธรรมชาติเพียงรายเดียวในประเทศ บมจ. ปตท. สงมอบกาซธรรมชาติใหแก  
บจ. ไทยออยลเพาเวอร และ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ผานทางระบบทอสงกาซธรรมชาติ   ในกรณีที่บริษัทดังกลาวไมไดรับกาซ 
ธรรมชาติในปริมาณที่เพียงพอ บจ. ไทยออยลเพาเวอร สามารถเลือกใชดีเซลแทนในการผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. ซ่ึงเปนลูกคาหลัก
ของ บจ. ไทยออยลเพาเวอร เพื่อหลีกเล่ียงการเสียคาปรับภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟา สําหรับ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ กฟผ.  ซ่ึงเปน 
ลูกคารายเดียวของ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระมีสิทธิตามสัญญาซื้อไฟฟาที่จะขอให บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ใชน้ํามันดีเซลเปนพลังงาน
สํารอง ซ่ึงในกรณีดังกลาว กฟผ. จะชําระคาพลังงานที่เพิ่มข้ึนใหแก บจ. ผลิตไฟฟาอิสระตามสูตรคํานวณที่กําหนดในสัญญาซื้อ
ขายไฟฟา  อยางไรก็ดี ในการใชน้ํามันดีเซลอาจมีผลเปนการลดประสิทธิภาพของโรงไฟฟาและอาจมีคาใชจายในการบํารุงรักษา
เพิ่มขึ้น  ดังน้ัน หาก บมจ. ปตท. ไมสามารถสงมอบกาซธรรมชาติให บจ. ไทยออยลเพาเวอร และ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ อาจสงผล
กระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของ บจ. ไทยออยลเพาเวอร และ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ซ่ึงอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

1.1.20 กรมสรรพากรอาจมีประเด็นโตแยงเกี่ยวกับจํานวนเงินภาษีมูลคาเพ่ิมที่บริษัทฯ ชําระอันเนื่องมาจากการใหบริการกลั่น 
นํ้ามันดิบตางจากบริษัทฯ 

ในการพิจารณาคืนภาษีเงินไดนิติบุคคลตามคําขอของบริษัทฯ นั้น กรมสรรพากรไดตรวจสอบในประเด็นตาง ๆ และได
แจงตอบริษัทฯ ดวยวาจาเมื่อเดือนธันวาคม 2546 วากรมสรรพากรอยูระหวางการพิจารณาประเด็นในเบื้องตนเกี่ยวกับการชําระภาษี
มูลคาเพิ่มของบริษัทฯ ท่ีเกี่ยวของกับการใหบริการรับจางกลั่นนํ้ามันดิบในชวงป 2542 ถึง 2545 ตามสัญญาบริการรับจางกลั่นน้ํามัน
ปโตรเลียมดิบ (Head of Agreement for Crude Oil Processing) บริษัทฯ เชื่อวาบริษัทฯ ไดย่ืนแบบแสดงรายการภาษีมูลคาเพิ่มท้ัง
ภาษีซ้ือและภาษีขายตามแนวทางปกติตามที่บริษัทฯ เคยปฏิบัติมาซึ่งกรมสรรพากรไดเคยตรวจสอบมากอนหนาแลว อยางไรก็ดี 
เนื่องจากสิทธิในการขอคืนภาษีมูลคาเพิ่มบนน้ํามันดิบตามสัญญาดังกลาวไดพนกําหนดระยะเวลาแลว ดังน้ัน หากกรมสรรพากร
วินิจฉัยใหบริษัทฯ ตองชําระภาษีมูลคาเพ่ิมเพ่ิมเติม รวมทั้งเบ้ียปรับ อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการ
เงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
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1.1.21 บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ อาจไมไดคาสินไหมทดแทนจากกรมธรรมประกันภัยในจํานวนสวนใหญอันเน่ืองมาจากการระเบิด
ของเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซ (CT-2) ในเดือนมกราคม 2547 ซ่ึงกอใหเกิดความเสียหายตอทรัพยสินและทําใหธุรกิจ
หยุดชะงัก 

ในเดือนตุลาคม ป 2545 ไดเกิดเหตุเพลิงไหมข้ึนกับเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซเครื่องที่ 1 (CT-1) ในชวงการเริ่มเดิน
เครื่องภายหลังจากการหยุดบํารุงรักษา ทําใหเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซเครื่องที่ 1 ตองหยุดเดินเครื่องเปนเวลาถึง 11 เดือน และ
สามารถเดินเครื่องไดเปนปกติในเดือนพฤศจิกายน 2546 และตอมาในเดือนมกราคม 2547 เครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซเครื่องที่ 2 
(CT-2) ไดเกิดระเบิดข้ึนเนื่องมาจากปญหาทางดานเทคนิค บจ. ผลิตไฟฟาอิสระไดซ้ือเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซเครื่องใหม 
ทดแทนเครื่องกําเนิดไฟฟาที่ระเบิดดังกลาวในป 2547 แตยังมิไดชําระเงินคาซ้ือเครื่องกําเนิดไฟฟาดังกลาว โดย บจ. ผลิตไฟฟา
อิสระจะใชเงินที่ไดจากคาสินไหมทดแทนตามกรมธรรมและเงินภายในของบริษัทฯ (หากเงินที่ไดจากคาสินไหมทดแทนมีจํานวน
ไมเพียงพอ) ชําระคาเครื่องกําเนิดไฟฟาดังกลาว 

 บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ไดเรียกคาสินไหมทดแทนจากความเสียหายตอทรัพยสิน และความเสียหายจากธุรกิจหยุดชะงักอัน
เนื่องมาจากการระเบิดของเครื่อง CT-2 อยางไรก็ตาม บจ. ผลิตไฟฟาอิสระและผูรับประกันภัย ไมสามารถเจรจาตกลงเรื่องคาสิน
ไหมทดแทนได ดังนั้น เมื่อวันที่ 25 สิงหาคม 2547 บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ไดแจงตอผูรับประกันภัยวา บจ. ผลิตไฟฟาอิสระจะนําเรื่อง
ดังกลาวเขาสูกระบวนการอนุญาโตตุลาการ หากไมชําระคาสินไหมทดแทนความเสียหายตอทรัพยสินมูลคา 18 ลานดอลลารสหรัฐ 
และความเสียหายอันเกิดจากธุรกิจหยุดชะงัก มูลคา 31 ลานดอลลารสหรัฐ รวมมูลคาที่เรียกรองทั้งส้ินเปนเงิน 49 ลานดอลลาร
สหรัฐ รวมทั้งดอกเบี้ยที่จะตองรับผิด แมวา บจ. ผลิตไฟฟาอิสระเชื่อวาบจ. ผลิตไฟฟาอิสระ มีเหตุผลที่เพียงพอที่จะไดรับเงินคาสิน
ไหมทดแทนดังกลาว แตบริษัทฯ มิอาจคาดเดาไดวา บจ. ผลิตไฟฟาอิสระจะไดคาสินไหมทดแทนในจํานวนสวนใหญของจํานวนที่
เรียกรอง ซ่ึงหากบจ. ผลิตไฟฟาอิสระไมไดคาสินไหมทดแทนในจํานวนสวนใหญของจํานวนที่เรียกรอง บจ. ผลิตไฟฟาอิสระอาจ
ประสบปญหาสภาพคลองในระยะสั้น ซ่ึงอาจสงผลกระทบในทางลบตอฐานะทางการเงิน และจํากัดความสามารถในการจายเงิน
ปนผลใหแกผูถือหุนของบริษัท และอาจตองไดรับเงินทุนเพิ่มเติมจากบริษัทฯ หรือ บจ. ไทยออยลเพาเวอร นอกจากน้ี การดําเนิน
งานของ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระอาจไดรับผลกระทบในทางลบ หากโครงการติดตั้งเครื่อง CT-2 ซ่ึงเปนเครื่องใหมเกิดการลาชาออกไป 

1.2 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการถือครองหุนของบริษัทฯ  

1.2.1 บริษัทฯ อาจไมสามารถจายเงินปนผลได 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดไดกําหนดหามมิใหบริษัทฯ จายเงินปนผล หากบริษัทฯ มีขาดทุนสะสม แมวาบริษัทฯ  
จะมีกําไรสุทธิในปดังกลาวก็ตาม โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯ มีขาดทุนสะสมจํานวน 879 ลานบาท หากบริษัทฯ  ยังไม
สามารถดําเนินธุรกิจใหมีกําไรที่เพียงพอ จะทําใหบริษัทฯ ยังคงมีขาดทุนสะสมและจะไมสามารถจายเงินปนผลไดในอนาคต 
อันใกล 

1.2.2 ตลาดหลักทรัพยฯ รับหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียน โดยมีเง่ือนไขใหบริษัทฯ ดําเนินการตามที่กําหนด 

เมื่อวันท่ี 24 กันยายน 2547 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดแจงวา คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดพิจารณาคําขอใหรับหุน
สามัญของบริษัทฯ แลวเห็นวาหลักทรัพยของบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการรับหุน
สามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 ฉบับลงวันท่ี  22 มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) ยกเวน
คุณสมบัติตามขอ 5 (3) เรื่อง การกระจายการถือหุนรายยอย โดยคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดกําหนดเง่ือนไขในการรับ 
หลักทรัพยของบริษัทฯ ดังน้ี 
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สวนท่ี 2 หนา 18 
 

1. กําหนดใหบริษัทฯ ดําเนินการเสนอขายหุนตอประชาชนใหแลวเสร็จภายใน  6 เดือน  นับแตวันที่ตลาด 
หลักทรัพยฯ แจงผลการพิจารณาใหบริษัทฯ ทราบหรือภายในวันที่ 23 มีนาคม 2548 

2. กําหนด Silent Period ส่ังหามบุคคลตามขอ 3 แหงประการคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ วาดวย เรื่อง การ
หามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนด นําหุนทั้งหมดของ
ตนออกขายภายใน 1 ป 6 เดือนนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยผอนผันใหเมื่อ
ครบกําหนด 6 เดือนแรกและทุก ๆ 6 เดือนสามารถทยอยขายหุนไดรอยละ 25 ของหุนท้ังหมดที่ถูกส่ังหามขาย 

ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผล
ตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากบริษัทฯ ไมสามารถกระจายหุนตอประชาชนทั่วไปเพื่อใหมีคุณสมบัติครบ
ตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ได 

1.2.3 การเสนอขายหุนตอกรรมการพนักงานในราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายครั้งนี้ 

ในวันท่ี 20 –21 กันยายน 2547 บริษัทฯ ไดเสนอขายหุนใหกับกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และพนักงานของ  
บจ. ไทยออยลมารีน จํานวน 40 ลานหุน คิดเปนรอยละ 1.97 ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอขายครั้งน้ี หากมีการจองซื้อครบ 
ทั้งหมด (ไมรวมการจัดสรรหุนสวนเกิน) ในราคาหุนละ 10 บาท ซ่ึงเปนราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ 
โดยกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และพนักงานของ บจ. ไทยออยลมารีน ท่ีไดรับการจัดสรรหุนในครั้งนี้จะถูกหามนําหุน 
ทั้งหมดของตนที่ไดรับการจัดสรรออกขายภายในกําหนดระยะเวลา 2 ปนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลัก
ทรัพยฯ ทั้งนี้ กรรมการและพนักงานจะสามารถทยอยขายหุนที่ถูกสั่งหามขายไดในจํานวนทุกหนึ่งในสามของจํานวนหุนท้ังหมดที่
ถูกส่ังหามขาย หลังจากครบกําหนดระยะเวลา 12 เดือน 18 เดือน และ 24 เดือน นับจากวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยฯ ดังน้ันผูลงทุนจึงอาจไดรับผลกระทบหากราคาหุนลดลงจากการที่กรรมการและพนักงานดังกลาวนําหุนออกขาย 

นอกจากน้ี ภายหลังจากการเสนอขายหุนในการเสนอขายครั้งนี้ ผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ บางรายยังคงถือหุนของบริษัทฯ 
โดยผูถือหุนดังกลาวอาจไดรับหุนของบริษัทฯ จากการแปลงหนี้เปนทุนตามสัญญาหลักในการปรับโครงสรางหน้ี ลงวันที่ 3 
เมษายน 2543 หรือจากการซื้อขายหุนกอนการเสนอขายหุนครั้งน้ี ซ่ึงราคาที่ไดมา (แลวแตกรณี) อาจต่ํากวาราคาที่เสนอขายหุนตอ
ประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ บริษัทฯ บมจ. ปตท. และผูถือหุนเดิมรายอื่น (ยกเวนผูถือหุนเดิมท่ีถือหุนนอยกวารอยละ 1 ของหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ) ไดมีการลงนามในสัญญา (Memorandum of Agreement) ลงวันท่ี 6 สิงหาคม 2547 ท่ีกําหนด
หามมิใหผูถือหุนเดิมรายอื่นดังกลาวที่ยังถือหุนของบริษัทฯ หลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ขาย (ตามคํานิยามที่กําหนดไวใน
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการหามผูบริหารหรือผูถือหุนหรือบุคคลที่เก่ียวของขายหุนหรือหลักทรัพยภายใน
ระยะเวลาที่กําหนด) หุนเปนระยะเวลา 12 เดือน 18 เดือน 2 ป หรือ 3 ป (แลวแตกรณี) และในสวนของหุนที่ บมจ. ปตท. ถืออยูใน
บริษัทฯ นั้น มีขอกําหนดหามขาย (ตามคํานิยามที่กําหนดไวในประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการหามผูบริหารหรือ
ผูถือหุนหรือบุคคลท่ีเก่ียวของขายหุนหรือหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนด) เปนเวลา 3 ปนับจากวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทํา
การซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจไดรับผลกระทบ หากราคาหุนลดลงจากการที่ผูถือหุนเดิมหรือ บมจ. ปตท. 
นําหุนออกขายเมื่อหมดระยะเวลาการหามจําหนายจายโอนหุนดังกลาว 

 

 

 


