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1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเสี่ยง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้
โดยรอบคอบ โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยความเสี่ยงดังรายละเอียดขางทายนี้ กอนตัดสินใจในการลงทุนซ้ือหุนของบริษัทฯ 

ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเสี่ยงท่ีมีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และ 
มูลคาหุนของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับน้ี อาจมีความเสี่ยงอ่ืน ๆ ซ่ึงบริษัทฯ ไมอาจ
ทราบไดในขณะนี้หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระสําคัญซ่ึงอาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญ
ตอไปในอนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือ แหลงเงิน
ทุนของบริษัทฯ  ขอความในลักษณะที่เปนการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statements) ท่ีปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ 
เชน การใชถอยคําวา “เชื่อวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ตั้งใจ” “ประมาณ” เปนตน หรือประมาณการทางการเงิน 
โครงการในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของใน
การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและอื่น ๆ ซ่ึงเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของ
บริษัทฯ ในปจจุบันน้ัน มิไดเปนการรับรองผลการประกอบการหรือเหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดข้ึนจริงอาจมีความแตกตาง
อยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลในสวนนี้ที่อางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจใน 
ภาพรวมของประเทศ ไดมาจากขอมูลที่มีการเปดเผยหรือคัดยอจากสิ่งพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอ่ืน ๆ โดยที่บริษัทฯ  
มิไดทําการตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด 

1.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับบริษัทฯ และธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.1 ความผันผวนของกําไรจากการกลั่นข้ันตน (Gross Refining Margin)ในอุตสาหกรรมการกลั่นนํ้ามันอาจสงผลกระทบใน
ทางลบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัทฯ และอาจทําใหกระแสเงินสดของบริษัทฯ ลดลง 

ความสัมพันธ หรือ สวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปกับราคาของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่ใชใน
การกลั่นน้ํามันเปนปจจัยหลักที่สงผลกระทบตอผลประกอบการทางการเงินของบริษัทฯ  ทั้งน้ี ตนทุนในการซื้อน้ํามันดิบและ 
วัตถุดิบอ่ืน ๆ ท่ีใชในการกลั่นนํ้ามันและราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปข้ึนอยูกับปจจัยหลายประการซึ่งอยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัทฯ  ในอดีตที่ผานมา กําไรจากการกลั่นนํ้ามันมักจะผันผวนและคาดวาจะยังคงผันผวนตอไปในอนาคต  
ความผันผวนท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากสวนตาง
ระหวางราคาขายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปและราคาซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ อาจลดต่ําลงจนทําใหบริษัทฯ ไมไดรับ
กระแสเงินสดในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการของบริษัทฯ ปจจัยเฉพาะเจาะจงที่อาจสงผลกระทบตอกําไรจากการกลั่นน้ํามัน
และผลประกอบการทางการเงินของบริษัทฯ รวมถึง 

•  อุปสงครวมของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป ซ่ึงเกิดจากปจจัยตาง ๆ เชน สภาวะเศรษฐกิจ 
โดยทั่วไป สภาพภูมิอากาศ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของฤดูกาล และอุปสงคสําหรับผลิตภัณฑเฉพาะอยาง เชน  
น้ํามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน (Jet Fuel) ซ่ึงอุปสงคของผลิตภัณฑตาง ๆ จะข้ึนอยูกับปจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ที่อยู 
นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ    

•  อุบัติเหตุ การขนสงหยุดชะงัก สภาพภูมิอากาศไมอํานวย หรือ เหตุการณอ่ืนที่สงผลใหบริษัทฯ ตองหยุดกล่ัน 
น้ํามันนอกเหนือแผนการหยุดกล่ันท่ีวางไวหรือเหตุการณอ่ืนที่อาจสงผลกระทบในทางลบตอโรงกลั่นนํ้ามัน 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
 

สวนท่ี 2 หนา 3 
 

เครื่องจักร ทอสงน้ํามัน หรืออุปกรณตาง ๆ ของบริษัทฯ หรือของผูขายวัตถุดิบใหบริษัทฯ หรือของลูกคา
บริษัทฯ 

•  การเพ่ิมข้ึนของตนทุนของน้ํามันดิบ และวัตถุดิบอ่ืน ๆ และคาขนสงที่เก่ียวของ โดยที่ราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปมิไดเพิ่มข้ึนใหสอดคลองกัน  

•  กําลังการกลั่นนํ้ามันโดยรวมในประเทศ ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก และของทั่วโลก  

•  การเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดหมายลวงหนาเก่ียวกับการกําหนดราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปในประเทศ 

•  การเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดหมายลวงหนาเกี่ยวกับคุณลักษณะของน้ํามันเชื้อเพลิงตามที่กฎหมายเกี่ยวกับ 
ส่ิงแวดลอมและกฎหมายอื่น  ๆ  ที่ เกี่ยวของกําหนด  โดยเฉพาะอยางยิ่งปริมาณของสารออกซิเจนเนต 
(Oxygenated Compound) และกํามะถัน โดยที่บริษัทฯ ไมสามารถปรับราคาผลิตภัณฑเพ่ิมขึ้นตามตนทุนที่สูง
ข้ึนเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงใหสอดคลองกับกฎหมายท่ีเกี่ยวของดังกลาวได  

•  คําส่ัง คําพิพากษา หรือ การปฏิบัติตามคําพิพากษา และประเด็นทางกฎหมายอื่น ๆ รวมถึงคาใชจายในการฟนฟู
แกไขสิ่งแวดลอม หรือคาใชจายในการดําเนินการเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมที่ไมไดคาดหมายลวงหนาและเกินกวา 
คาใชจายที่สํารองไว นอกจากนี้ ยังรวมถึงคาใชจายที่เกิดจากการเรียกรองคาเสียหายจากการบาดเจ็บของบุคคล  

•  ความสามารถของบริษัทฯ ในการดําเนินการตามโครงการลงทุนที่ไดวางแผนไว หรือความสามารถของบริษัทฯ 
ในการรับรูผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากโครงการดังกลาว 

•  สถานการณการเมืองของโลก รวมถึงสถานการณการเมืองในภูมิภาคของประเทศผูผลิตน้ํามัน เชน ภูมิภาค
ตะวันออกกลาง และเอเชียตะวันออก (Far East)  

•  ราคา ความเพียงพอ และการยอมรับพลังงานทดแทน เชน นํ้ามันไบโอดีเซล (Biodiesel)  

•  การบังคับใช หรือ การเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่เก่ียวกับส่ิงแวดลอม ภาษี ตลอดจนกฎหมาย และกฎระเบียบอ่ืน ๆ  
ทั้งในประเทศและตางประเทศ 

• ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐ 

ปจจัยตาง ๆ ท่ีไดกลาวมาขางตนนี้ทําใหกําไรจากการกลั่นขั้นตน (Gross Refining Margin) และกระแสเงินสดของบริษัทฯ 
อาจถูกจํากัด และทําใหความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบ  

1.1.2 บริษัทพึ่งพาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ จากแหลงในตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งจากภูมิภาคตะวันออกกลาง และหาก
มีปจจัยใดที่ทําใหบริษัทฯ ไมไดรับนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ อาจทําใหกําไรและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ลดลง 

วัตถุดิบหลักท่ีใชในกระบวนการผลิตคือน้ํามันดิบ และการผลิตของบริษัทฯ ข้ึนอยูกับปริมาณของน้ํามันดิบที่มีเพียงพอ
ตอความตองการในการผลิตท้ังหมดของบริษัทฯ บริษัทฯ ซ้ือนํ้ามันดิบจากทั้งภายในประเทศและตางประเทศโดยการทําสัญญา 
ซ้ือขายแบบมีกําหนดเวลา (Term Contract) และการซื้อน้ํามันดิบในราคาตลาดจร (Spot Market) โรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ  
มีกระบวนการกลั่นน้ํามันดิบที่สามารถกลั่นนํ้ามันดิบท่ีหลากหลาย ซ่ึงรวมถึงน้ํามันดิบจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลาง ภูมิภาค
เอเชียตะวันออก (Far East) และภูมิภาคแอฟริกาตะวันตกและจากแหลงในประเทศ ทั้งนี้ การเลือกใชวัตถุดิบดังกลาวจะข้ึนอยูกับราคา
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และผลตอบแทน ในงวดหกเดือนแรกของป 2547 บริษัทฯ นําเขาน้ํามันดิบคิดเปนมูลคาประมาณรอยละ 80 ของมูลคาน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอ่ืน ๆ ท้ังหมดของบริษัทฯ ซ่ึงสวนใหญมาจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลาง เชน สาธารณรัฐอาหรับเอมิเรตส โอมาน 
และเยเมน  และบางสวนจากประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออก (Far East) เชน ประเทศบรูไน และมาเลเซีย ในอดีตที่ผานมา 
บริษัทฯ เคยนําเขานํ้ามันดิบบางสวนจากประเทศในภูมิภาคแอฟริกาตะวันตก เชน ประเทศไนจีเรีย แองโกลาและกินี (Equatorial 
Guinea) ซ่ึงชวยลดความเสี่ยงในดานการจัดหาน้ํามันดิบของบริษัทฯ อุปทานของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่นําเขาขึ้นอยูกับปจจัย
หลายประการที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ซ่ึงรวมถึง ฐานะและเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศในภูมิภาคผูผลิต 
น้ํามันดิบโดยเฉพาะอยางยิ่งในภูมิภาคตะวันออกกลาง กฎขอบังคับของรัฐบาลที่ เกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงาน  
สภาพภูมิอากาศ และสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมในภูมิภาคดังกลาว 

ถึงแมวาตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน บริษัทฯ จะไมเคยประสบอุปสรรคที่มีนัยสําคัญในการจัดซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ 
ที่เพียงพอเพ่ือใชในการกล่ัน แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะยังคงมีวัตถุดิบที่ใชในการกลั่นนํ้ามันโดยเฉพาะอยางยิ่ง 
น้ํามันดิบในปริมาณที่เพียงพอสําหรับการคงไวซ่ึงระดับการกลั่นในปจจุบันของบริษัทฯ ในราคาและเงื่อนไขที่บริษัทฯ พึงพอใจ 
หากบริษัทฯไมสามารถจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ไดเพียงพอหรือสามารถหาไดในปริมาณที่ตองการแตดวยราคาที่ 
ไมนาพอใจ กําไรและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ  

1.1.3 ความผันผวนของราคาตลาดของน้ํามันดิบ และวัตถุดิบอ่ืน ๆ รวมทั้งราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป อาจสงผล
กระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

ที่ผานมา ราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ มีความผันผวนตลอดเวลาและคาดวาจะยังคงผันผวนตอไปในอนาคต 
นอกจากนี้ ราคาตลาดยังข้ึนอยูกับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ปจจัยตาง ๆ เหลานี้รวมถึง 

•  เหตุการณ และสถานการณระหวางประเทศตาง ๆ รวมถึงฐานะและเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศ 
ในภูมิภาคผูผลิตน้ํามันดิบ เชน ภูมิภาคตะวันออกกลาง (โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศอิรัก) และภูมิภาคเอเชียตะวัน
ออก (Far East) 

•  ความสามารถของกลุมประเทศผูส งน้ํ ามันดิบ  (โอเปค) (Organization of Petroleum Exporting Countries 
(OPEC)) และประเทศผูผลิตนํ้ามันดิบอ่ืน ๆ ในการกําหนดและรักษาระดับปริมาณการผลิตและราคาน้ํามัน  

•  ราคาและปริมาณของแหลงพลังงานทดแทน  

•  กฎเกณฑของรัฐบาลทั้งในประเทศและตางประเทศที่เก่ียวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงานโดยทั่วไป 

•  การเก็งกําไรราคาน้ํามัน 

•  สภาพภูมิอากาศและฤดูกาล และ 

•  สภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไปภายในประเทศและในภูมิภาค 

ความผันผวนอยางมากของราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ มักจะกอใหเกิดผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะ
ทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เมื่อเร็ว ๆ นี้ ราคาน้ํามันดิบไดเพ่ิมสูงข้ึนอยางมาก โดยราคาของน้ํามันดิบของ West 
Texas Intermediate ไดเพ่ิมขึ้นจากราคา 32.06 ดอลลารสหรัฐตอ 1 บารเรล เมื่อเดือนธันวาคม 2546 เปน 44.42 ดอลลารสหรัฐตอ  
1 บารเรล เมื่อเดือนสิงหาคม 2547 
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เนื่องจากบริษัทฯ ซ้ือน้ํามันดิบในตลาดจรหรือตามสัญญาซื้อขายแบบมีกําหนดเวลาที่มีขอกําหนดเกี่ยวกับราคาผันแปร 
บริษัทฯ จึงตองประสบกับความผันผวนของราคาน้ํามันดิบรายวัน โดยทั่วไป บริษัทฯ จะตองซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ เปน
เวลาลวงหนาประมาณ 1 เดือนกอนท่ีจะสามารถจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปได ดังน้ัน ระดับราคาที่เปลี่ยนแปลงใน 
ชวงเวลาระหวางการซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ และเวลาที่จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปน้ีอาจสงผลกระทบใน 
ทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังตองรักษาระดับสินคา
คงคลังของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามที่กฎหมายกําหนด ซ่ึงมูลคาของสินคาคงคลังน้ัน ๆ จะข้ึนอยูกับราคา
ตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป 

ราคาตลาดของน้ํามันดิบจะมีผลกระทบตอราคาจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป โดยท่ัวไปแลว การเพิ่มข้ึนหรือ 
ลดลงของราคาน้ํามันดิบจะทําใหราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นหรือลดลงตามเชนเดียวกัน อยางไรก็ตาม 
ชวงเวลาระหวางที่มีการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ อาจสงผลกระทบ 
ตออัตรากําไรและอาจสงผลกระทบตอการประกอบการกลั่นน้ํามัน กําไรและกระแสเงินสดของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมอาจ
รับรองไดวาราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปจะเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกันกับราคาน้ํามันดิบที่เพ่ิมขึ้น หรืออาจจะไมเพิ่มข้ึน
ตามราคาน้ํามันดิบเลย  การที่บริษัทฯ ไมสามารถข้ึนราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามตนทุนที่สูงขึ้นอาจสงผลกระทบใน 
ทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

การเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันดิบยังทําใหบริษัทฯ จําเปนตองใชเงินทุนระยะสั้นมากขึ้นอีกดวย ถึงแมวาบริษัทฯ จะไม
ประสบอุปสรรคในการจัดหาเงินกูเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในชวงที่ผานมา แตหากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาเงินกูระยะส้ันที่มี
เงื่อนไขนาพอใจดังกลาวอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

1.1.4 บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินตราตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
การลดลงของคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  

บริษัทฯ ดําเนินธุรกรรมสวนใหญในรูปของเงินบาท อยางไรก็ตาม รายไดและรายจายของบริษัทฯ ทั้งหมดที่สําคัญ 
อิงโดยตรงกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐและบางสวนอยูในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ซ่ึงจะถูกแปลงคาเปนเงินบาทเพื่อบันทึกใน 
งบการเงินของบริษัทฯ ดวยเหตุนี้ ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐอาจสงผลกระทบในทางลบ 
ตอฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได  

การลดลงของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลตางประเทศ (โดยเฉพาะเงินสกุลดอลลารสหรัฐ) สงผลกระทบอยางมี 
นัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หลายประการ เชน  

•  บริษัทฯ ตองใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นเพื่อซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ตลอดจนอุปกรณ และชําระคาบริการ
ตาง ๆ เชน การขนสงจากแหลงสินคาในตางประเทศ ซ่ึงมีการกําหนดราคาเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ 

•  บริษัทฯ  ตองใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นในการชําระดอกเบี้ยและเงินตนของหนี้ เงินกูสกุลตางประเทศ  
ซ่ึงหนี้เงินกูดังกลาวคิดเปนจํานวนประมาณ 29,524 ลานบาทหรือประมาณรอยละ 75 ของหนี้ทั้งหมดของ
บริษัทฯ ณ วันที่ 30 มิถุนายน  2547  

•  ผลขาดทุนจากการแปลงคาอัตราแลกเปลี่ยนของหนี้เงินกูสกุลตางประเทศ 

สภาพเศรษฐกิจที่ตกต่ําในประเทศเนื่องจากการลดลงของคาเงินบาทอาจทําใหราคาจําหนายพลังงานในประเทศ และราคา
น้ํามันดิบและวัตถุดิบที่ใชในการกลั่นน้ํามันเพิ่มสูงข้ึน และทําใหความตองการผลิตภัณฑของบริษัทฯ จากลูกคาลดลงและ 
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ผลิตภัณฑของลูกคาบริษัทฯ ลดลงดวย อยางไรก็ดี ผลกระทบตอบริษัทฯ อันเน่ืองมาจากการลดลงของคาของเงินบาทอยางมี 
นัยสําคัญจะไดรับการบรรเทาจากการจําหนายผลิตภัณฑในประเทศที่ไดรับชําระคาสินคาตามราคา ซ่ึงมีความสัมพันธโดยตรงกับ
เงินสกุลดอลลารสหรัฐ และการสงออกผลิตภัณฑซ่ึงมีการชําระราคาเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ 

นอกจากนี้ การแข็งข้ึนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลตางประเทศ (โดยเฉพาะเงินสกุลดอลลารสหรัฐ) อาจสง 
ผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หลายประการ ซ่ึงรวมถึงทําใหบริษัทฯ มีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนซ่ึงทําใหมีภาระภาษี
เงินไดนิติบุคคลเพิ่มมากข้ึนดวย  

คาเงินบาทเมื่อเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐไดผันผวนอยางมากและในชวงที่ผานมา คาเงินบาทก็ลดมูลคาลงอยางมาก 
โดยคาเงินบาทไดลดลงประมาณรอยละ 55 จากประมาณ 27 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม  2540 เปน 46 บาทตอ  
1 ดอลลารสหรัฐเมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2541 และนับตั้งแตนั้นมายังคงรักษาระดับที่ชวง 37 บาท ถึง 42 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ 
ธุรกิจสงออกของบริษัทฯ คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 8 ของมูลคาขายสุทธิของบริษัทฯ สําหรับป 2546 และคิดเปนสัดสวน
ประมาณรอยละ 9 ของมูลคาขายสุทธิของบริษัทฯ สําหรับงวดหกเดือนแรกของป  2547 ถึงแมวาในอดีตนั้นบริษัทฯ จะสามารถเพิ่ม
ราคาขายตามตนทุนวัตถุดิบสวนใหญท่ีเพิ่มขึ้นอันเน่ืองมาจากการลดลงของคาของเงินบาท แตบริษัทฯ ก็ไมอาจรับรองไดวา 
จะยังคงสามารถดําเนินการดังกลาวไดในอนาคต  

1.1.5 การที่โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ หยุดชะงักลงอาจสงผลใหการผลิตของบริษัทฯ ลดลง  

ธุรกิจหลักของบริษัทฯ คือการดําเนินกิจการโรงกลั่นน้ํามัน ซ่ึงตั้งอยูท่ีอําเภอศรีราชา การกลั่น การขนสงและจัดเก็บน้ํามัน
ดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป และผลิตภัณฑปโตรเคมีอาจกอใหเกิดอันตรายรายแรง เชน เกิดไฟไหม  
การระเบิด การรั่วไหล และสภาวะหรืออุบัติเหตุที่มิไดคาดหมายหรือท่ีเปนอันตรายอื่น ๆซ่ึงรวมถึงการกอการราย ทั้งนี้ การหยุด
ชะงักใด ๆ (ไมวาบางสวนหรือทั้งหมด) ของการดําเนินงานอันเน่ืองมาจากอุบัติเหตุทางอุตสาหกรรม สภาพภูมิอากาศเลวราย หรือ
ภัยพิบัติทางธรรมชาติอ่ืน ๆ อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ได  

ในชวงเวลา 10 ปท่ีผานมา ไดเกิดอุบัติเหตุรายแรงขึ้นหน่ึงครั้งในโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ อุบัติเหตุดังกลาวกอใหเกิด
ไฟไหมถังบรรจุน้ํามัน 5 ถังของบริษัทฯ เมื่อเดือนธันวาคม  2542 ซ่ึงไดสรางความเสียหายใหกับถังบรรจุนํ้ามันอ่ืนและระบบ 
ทอสงนํ้ามันท่ีอยูในบริเวณใกลกับบริเวณที่เกิดไฟไหม ถึงแมวาอุปกรณการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ จะไมไดรับความเสียหาย แต
บริษัทฯ ก็ตองปดโรงกลั่นน้ํามันเปนเวลา 45 วันเนื่องจากโรงกลั่นน้ํามันไมสามารถทํางานไดจนกวาระบบทอสงน้ํามันและถังบรรจุ
น้ํามันจะไดรับการซอมแซมจนใชงานได ความเสียหายครั้งน้ีไดรับความคุมครองจากกรมธรรม ประกันภัยเต็มจํานวน  

บริษัทฯ ยังอาจประสบปญหาการขัดของในการทํางานของเครื่องจักร และการหยุดการทํางานของอุปกรณเชนกัน  
ในสถานการณดังกลาว หนวยกลั่นนํ้ามัน (Refinery Processing Units) ที่ไมไดรับความเสียหาย แตการทํางานอาจขึ้นอยูกับ หรือ
ตองทํางานรวมกับสวนท่ีไดรับความเสียหาย จะสงผลใหหนวยกลั่นน้ํามันที่ไมไดรับความเสียหายดังกลาวตองหยุดการทํางานเชน
กัน หากเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้น กําลังการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ และหาก 
โรงกล่ันน้ํามันตองหยุดการทํางานเปนเวลานานอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอกําไร ผลการดําเนินงานอ่ืน 
และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ โดยรวม โดยเฉพาะอยางยิ่งหากเหตุการณขางตนมิไดรับการคุมครองเต็มจํานวนโดยกรมธรรม
ประกันภัย 
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1.1.6 ความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ อาจไมคุมครองความเสียหายท่ีอาจจะเกิดขึ้นไดอยางเพียงพอ  

การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ เกี่ยวของกับปจจัยอันตรายและปจจัยเส่ียงที่เกิดจากการประกอบกิจการโรงกลั่นน้ํามันและ
จากการขนยายและจัดเก็บน้ํามันดิบและผลิตภัณฑสําเร็จรูป เชน ความเสี่ยงจากไฟไหม ระเบิด ทอสงน้ํามันแตกและมีนํ้ามันรั่วไหล
จากทอ น้ํามันรั่วไหลจากถังบรรจุ สารเคมีรั่ว สสารหรือกาซที่เปนอันตรายรั่วไหลหรือกระจายออกมา หรือ ความเสี่ยงดาน 
ส่ิงแวดลอมอ่ืน ๆ ความขัดของทางเครื่องกลของอุปกรณ ณ โรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ หรือการกอการราย หรือภัยธรรมชาติตาง ๆ 
นอกจากนี้ ความเสี่ยงจากการดําเนินงานและความเสี่ยงดานอ่ืน ๆ อาจเปนเหตุใหเกิดการบาดเจ็บหรือการสูญเสียชีวิต ความเสียหาย
รุนแรงตอทรัพยสินหรือการทําลายทรัพยสินทั้งของบริษัทฯ และของผูอ่ืน และอาจกอใหเกิดมลภาวะทางสิ่งแวดลอม ซ่ึงอาจทําให
บริษัทฯ ตองหยุดการดําเนินงานชั่วคราวและอาจตองโทษทางแพงหรือทางอาญา      

บริษัทฯ เชื่อวาบริษัทฯ ไดจัดทํากรมธรรมประกันภัยที่มีความคุมครองในวงเงินเอาประกันที่สอดคลองกับธรรมเนียม
ปฏิบัติของอุตสาหกรรมแบบเดียวกันในประเทศ  แตหากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ไดรับความเสียหายไมวาทั้งหมดหรือแต 
บางสวนทําใหการดําเนินงานตองหยุดชะงักเปนระยะเวลานาน บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัย
ของบริษัท (ซ่ึงรวมถึงกรมธรรมประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก หรือ Business Interruption Insurance Policy) จะครอบคลุมความ 
เสียหาย ซ่ึงเปนผลมาจากการที่ธุรกิจตองหยุดชะงักไดอยางเพียงพอหรือครอบคลุมคาใชจายในการซอมแซมหรือเปลี่ยนเครื่องจักร
และอุปกรณที่ไดรับความเสียหาย ซ่ึงหากบริษัทฯ ตองรับผิดชอบตอความเสียหายที่ไมไดรับความคุมครองจากกรมธรรมเปน
จํานวนมาก หรือมีความเสียหายเปนจํานวนมากเกินกวาวงเงินที่ไดรับความคุมครองแลว ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนิน
งานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ กรมธรรมประกันภัยไมคุมครองคาปรับหรือภาระคาใชจายใด ๆ 
ที่ตองชําระใหกับรัฐบาลอันเปนผลมาจากความเสี่ยงดังกลาว ถึงแมบริษัทฯ จะเชื่อวารัฐบาลไมเคยมีการเรียกเก็บคาปรับเปนเงิน
จํานวนมากในอุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันดิบในประเทศ แตบริษัทฯ ก็ไมอาจรับรองไดวารัฐบาลจะไมดําเนินการเชนนั้นในอนาคต  

1.1.7 การปฏิบัติตาม และการเปลี่ยนแปลงกฎหมายและขอกําหนดที่เก่ียวกับส่ิงแวดลอมอาจสงผลกระทบในทางลบตอ 
ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ  

เชนเดียวกับโรงงานกลั่นน้ํามันอ่ืน ๆ ในประเทศ การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและขอกําหนด 
ดานสิ่งแวดลอมที่เขมงวดมากขึ้นตลอดระยะเวลาที่ผานมา ซ่ึงรวมถึงท่ีเกี่ยวกับอุบัติเหตุจากการรั่วไหล หรือการที่วัตถุอันตรายหรือ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมรั่วไหลหรือกระจายออกมาสูส่ิงแวดลอม การจัดการของเสีย การจัดการ การใช การจัดเก็บ การขนยาย และ
การกําจัดผลิตภัณฑที่ทํามาจากปโตรเลียม การปองกันมลภาวะ การแกไขปรับสภาพพื้นท่ีที่ไดรับผลกระทบจากมลภาวะ และ 
คุณภาพของน้ํามันเบนซินและน้ํามันดีเซล  นอกจากนี้ กฎหมายและขอกําหนดบางฉบับยังกําหนดใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 
ตองดําเนินงานโดยมีใบอนุญาตประกอบกิจการซึ่งตองทําการตออายุหรืออาจมีการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในใบอนุญาต กฎหมายและ
ขอกําหนดและใบอนุญาตเหลาน้ีอาจกําหนดใหบริษัทฯ ตองจัดใหมีอุปกรณควบคุมมลภาวะ หรือใหมีการเปลี่ยนแปลง 
การดําเนินงานเพ่ือจํากัดผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นกับส่ิงแวดลอม และ/หรือ ความปลอดภัยและสุขภาพ หากบริษัทฯ ฝาฝนไมปฏิบัติ
ตามกฎหมายและขอกําหนดเหลาน้ีหรือเง่ือนไขในใบอนุญาต บริษัทฯ อาจมีโทษปรับ หรือตองโทษทางอาญา ถูกเพิกถอน 
ใบอนุญาตและถูกปดโรงกลั่นน้ํามัน  

ที่ผานมา บริษัทฯ มีคาใชจายในการดําเนินงานเพื่อการปฏิบัติใหถูกตองตามกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม
ตาง ๆ  และคาดวาจะยังคงมีคาใชจายดังกลาวตอไปในอนาคต อีกทั้ง บริษัทฯ ยังมีรายจายสวนทุน (Capital Expenditure) และ 
คาดวาจะมีรายจายดังกลาวอยางตอเนื่องเพ่ือปฏิบัติตามกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม ในขณะที่บริษัทฯ เชื่อวา
บริษัทฯ ไดปฏิบัติตามกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท่ีบังคับใชกับธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งหมดที่สําคัญ แตการรั่วไหล
ของน้ํามัน หรือกาซ หรือสารที่กอใหเกิดมลภาวะไปยังอากาศ ดิน หรือนํ้าอาจเปนสาเหตุใหบริษัทฯ ตองรับผิดชอบตอรัฐบาลหรือ
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บุคคลภายนอก และทําใหบริษัทฯ มีคาใชจายในการแกไขความเสียหายท่ีเกิดจากการรั่วไหลดังกลาว นอกจากนี้ การบังคับใช
กฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมฉบับใหม การตีความกฎหมายฉบับปจจุบันใหม การที่รัฐบาลเพิ่มความเขมงวดใน 
การบังคับใชกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอม หรือการพัฒนาปรับปรุงตาง ๆ ในอนาคต อาจทําใหบริษัทฯ ตองมีรายจาย
สวนทุนหรือคาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มเติมเพื่อรักษาฐานะการดําเนินงานในปจจุบัน ลดระดับกิจกรรมการผลิต หรือ  
กระทําการใด ๆ ซ่ึงอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของ
บริษัทฯ  ส่ิงที่บริษัทฯ จะดําเนินการเพื่อปฏิบัติใหถูกตองตามกฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมฉบับใหมอาจไมเพียงพอ
ในความเห็นของเจาหนาที่ของรัฐ หรือ คาใชจายในการปฏิบัติใหถูกตองอาจสูงกวาจํานวนที่มีการประมาณการไวในปจจุบัน  
นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจไมสามารถจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใด ๆ ที่ไมไดมาตรฐานตามคุณสมบัติใหมที่กฎหมายและ 
ขอกําหนดท่ีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมกําหนด  ซ่ึงหากบริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดดังกลาวได บริษัทฯ อาจถูกดําเนินคดีทาง
ปกครอง ทางแพง และทางอาญาโดยหนวยงานรัฐบาล รวมถึงการดําเนินคดีทางแพงโดยกลุมองคกรตอสูเพ่ือส่ิงแวดลอมหรือบุคคล
อ่ืน ๆ ซ่ึงอาจเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองจายคาปรับจํานวนมาก และถูกลงโทษขั้นรุนแรง รวมถึงไดรับคําส่ังใหจํากัดหรือหยุด 
การดําเนินงานของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ยังไมเคยถูกฟองรองเปนคดีความหรือถูกสืบสวนหรือถูกลงโทษหรือตองจายคาปรับใด ๆ ที่เกี่ยวกับส่ิงแวดลอม
หรือเรื่องอ่ืนที่เก่ียวของ อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะไมตองเขาไปเกี่ยวของกับคดีความหรือกระบวนการ
ทางกฎหมายใด ๆ ในอนาคตหรือจะตองรับผิดชอบในคดีความหรือกระบวนการทางกฎหมายตาง ๆ ในอนาคต ซ่ึงบริษัทฯ อาจตอง
รับภาระคาใชจายในจํานวนที่มีนัยสําคัญ ทั้งน้ี คาใชจายในการแกไขและฟนฟูส่ิงแวดลอมของที่ตั้งโรงกล่ันนํ้ามัน และคดีความ
เก่ียวกับส่ิงแวดลอมอาจสงผลกระทบในทางลบตอกระแสเงินสด ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ  

1.1.8 บริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและขอกําหนดของรัฐบาลซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานและฐานะ 
ทางการเงินของบริษัทฯ 

เชนเดียวกับโรงกลั่นนํ้ามันอ่ืน ๆ ในประเทศ บริษัทฯ ประกอบกิจการภายใตการกํากับดูแลอยางเขมงวดของรัฐบาล 
ดังนั้น ธุรกิจของบริษัทฯ ยอมไดรับผลกระทบจากการกําหนดหรือปรับเปลี่ยนนโยบายของรัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่ง รัฐบาลอาจ
เขาแทรกแซงการกําหนดราคาในกิจการกลั่นน้ํามัน เพื่อดําเนินการใหเปนไปตามเปาหมายทางเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ 
โดยรวม  รัฐบาลไดควบคุมราคาขายกาซปโตรเลียมเหลว ซ่ึงสวนใหญแลวใชเปนกาซหุงตมในครัวเรือน โดยถาราคาขายสงหนา
โรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุมนั้นสูงกวาราคากาซปโตรเลียมเหลว ณ โรงกล่ันรวมกับภาษีที่เกี่ยวของ ราคาสวนเกินจะถูกสงเขากองทุน
น้ํามันเชื้อเพลิง แตถาราคาขายสงหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุมนั้นต่ํากวาราคากาซปโตรเลียมเหลว  ณ โรงกลั่นรวมกับภาษีที่เกี่ยว
ของ ผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวจะไดรับการชดเชยจากกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงหากกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงมีเงินกองทุนเพียงพอใน
การชําระเงิน อยางไรก็ดี กองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงไมมีกําหนดเวลาที่ชัดเจนในการจายเงินชดเชยและไมจายดอกเบี้ยในเงินชดเชยที่
คางชําระดังกลาว ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 ยอดลูกหน้ีที่คางชําระของบริษัทฯ โดยกองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงในสวนของกาซ
ปโตรเลียมเหลวมีจํานวน 440 ลานบาท โดยจํานวนเงินท่ีคางชําระนานที่สุดเปนจํานวนเงินที่คางชําระตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2546 

ตั้งแตเดือนมกราคม 2547 รัฐบาลไดเริ่มควบคุมราคาขายปลีกของน้ํามันเบนซินไรสารตะกั่ว และนํ้ามันดีเซล แมวา 
การควบคุมจะมีลักษณะเชนเดียวกับโครงการรักษาระดับราคาขายกาซปโตรเลียมเหลวของรัฐบาล แตกองทุนนํ้ามันเชื้อเพลิงตกลง 
จะจายเงินชดเชยใหแกผูผลิตภายในวันที่ 7 ของเดือนที่สองนับจากวันสุดทายของเดือนที่มีการขาย  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 
บริษัทฯ มียอดลูกหน้ีคางชําระภายใตโครงการควบคุมราคาขายน้ํามันเบนซินไรสารตะก ั่ว และน้ํามันดีเซลจากรัฐบาลจํานวน 1,943 
ลานบาท บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะไดรับเงินท่ีคางชําระดังกลาวภายในเวลาอันสมควรหรืออาจไมไดรับเงินที่คางชําระเลยหรือ
ในอนาคตรัฐบาลจะไมเขามาแทรกแซงการกําหนดราคาดังกลาว โดยเฉพาะอยางยิ่งในเวลาที่ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกปรับตัวสูง



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
 

สวนท่ี 2 หนา 9 
 

ข้ึนอยางตอเน่ืองหรือมีความผันผวนสูง ซ่ึงการแทรกแซงราคาอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน และผลการดําเนิน
งานของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญได 

นอกเหนือจากความเสี่ยงจากการแทรกแซงการกําหนดราคาของกิจการกลั่นน้ํามันแลว กฎระเบียบตาง ๆ ของประเทศ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในเรื่องท่ีเก่ียวกับคุณลักษณะหรือมาตรฐานของผลิตภัณฑที่เขมงวด เมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค เชน 
ขอกําหนดในการลดปริมาณตะกั่วและกํามะถันในผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปและขอกําหนดใหบริษัทฯ ตองสํารองน้ํามันเพิ่ม
มากขึ้น เปนตน หากมีการแกไขเปลี่ยนแปลงกฎหมายใหเขมงวดยิ่งขึ้นอีกในอนาคตก็จะทําใหบริษัทฯ มีตนทุนและคาใชจายในการ
ปฏิบัติตามกฎระเบียบซ่ึงอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

ในสวนของธุรกิจผลิตไฟฟาของบริษัทฯ น้ัน ประเทศไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงแนวทางการกํากับดูแลที่บังคับใชกับ 
ผูผลิตไฟฟามาแลวในอดีต และอาจจะมีการเปล่ียนแปลงมากขึ้นในอนาคต นอกจากนี้ ยังมีขอเสนอในรูปแบบตาง ๆ ท่ีเกี่ยวกับการ
ปรับโครงสรางกิจการไฟฟา ซ่ึงไดรับการอนุมัติ แตภายหลังไดมีการชะลอ ยกเลิก หรือแกไขเปลี่ยนแปลงขอเสนอท่ีไดรับอนุมัติ 
ดังกลาวในสาระสําคัญกอนท่ีจะนํามาใช นอกจากนี้ ในตลอดระยะเวลาหลายปท่ีผานมารัฐบาลไดมีการพิจารณาที่จะลดกฎระเบียบ
ในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาของประเทศ ซ่ึงรวมถึงการแปรรูปกิจการของ กฟผ. ซ่ึงยังไมแลวเสร็จ ทั้งนี้ยังไมเปนที่ชัดเจนวา 
การลดกฎระเบียบในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาจะมีการดําเนินการเมื่อใดและในลักษณะใด  

ในเดือนธันวาคม 2546 คณะรัฐมนตรีไดเห็นชอบใหปรับโครงสรางกิจการไฟฟาและแนวทางการกํากับดูแลในรูปแบบ
ของผูซ้ือไฟฟารายเดียว (Enhanced Single Buyer) โดยให กฟผ. เปนผูซ้ือไฟฟารายเดียวในประเทศและยังคงมีหนาที่ผลิตและจาย
ไฟฟา และไดอนุมัติใหมีการแกไขเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑในการกํากับดูแลกิจการไฟฟาในหลายเรื่อง อยางไรก็ตามมติคณะรัฐมนตรี
มิไดกําหนดกรอบเวลาในการเปลี่ยนแปลงแนวทางกํากับดูแลดังกลาว ความไมแนนอนดังกลาวถือเปนความเสี่ยงในการประกอบ
ธุรกิจผลิตไฟฟาของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา นโยบายในการแปรรูปกิจการของ กฟผ. จะสามารถดําเนินการไดเสร็จสมบูรณหรือไม
หรือมติคณะรัฐมนตรีใหปรับโครงสรางกิจการไฟฟาและแนวทางการกํากับดูแลดังกลาวเมื่อเดือนธันวาคม 2546 จะมีการนํามาใช 
หรือจะมีการปรับโครงสรางกิจการไฟฟาของประเทศครั้งใหญอีกในอนาคต เนื่องจากบริษัทฯ ดําเนินธุรกิจในฐานะผูผลิตไฟฟา 
เอกชนรายใหญ บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงที่เกิดข้ึนหากมีการปรับเปลี่ยนกฎระเบียบที่มีวัตถุประสงคเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต 
ไฟฟาอยางไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงในกฎระเบียบหรือโครงสรางกิจการไฟฟาดังกลาวและการเปลี่ยนแปลงอ่ืน ๆ อาจทําให
บริษัทฯ ตองปรับเปลี่ยนการดําเนินธุรกิจอยางมีนัยสําคัญและอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน และผลประกอบการของบริษัทฯ 

1.1.9 บริษัทฯ พึ่งพา บมจ. ปตท. ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ  และอาจจะเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง 
บมจ.  ปตท. บริษัทฯ และผูถือหุนรายยอยของบริษัทฯ ในอนาคต 

บมจ. ปตท. ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ เปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจน้ํามันและกาซธรรมชาติครบวงจรใน
ประเทศและยังทําธุรกิจดานอุตสาหกรรมปโตรเคมี อุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามันและการคาปโตรเคมี รวมถึงธุรกิจการตลาด 
คาปลีกผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปอีกดวย กอนการเสนอขายหุนครั้งนี้ บมจ. ปตท. ถือหุนอยูในบริษัทฯ รอยละ 49.99 และ 
เจาหน้ีซ่ึงเปนผูถือหุนของบริษัทฯ ถือหุนรวมกันรอยละ 49.99 กรรมการของบริษัทฯ จํานวน 6 คนจากกรรมการทั้งหมด 12 คนของ
บริษัทฯ รวมถึงประธานกรรมการบริษัทฯ เปนกรรมการที่ไดรับการเสนอชื่อจาก บมจ. ปตท. โดยกรรมการจํานวน 3 คนที่  
บมจ. ปตท. เสนอชื่อเปนกรรมการตรวจสอบและประธานกรรมการมีสิทธิออกเสียงชี้ขาดในที่ประชุม สวนกรรมการอีก 6 คนที่
เหลือมาจากการเสนอชื่อโดยผูถือหุนของบริษัทฯ ที่เปนสถาบันการเงิน อยางไรก็ตาม ในบางสถานการณ ผลประโยชนของ  
บมจ. ปตท. หรือบริษัทที่เกี่ยวของของ บมจ. ปตท. อาจขัดแยงกับของบริษัทฯ และผูบริหารของบริษัทฯ อาจมีความขัดแยงทาง 
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ผลประโยชนจากการปฏิบัติตามหนาท่ีของตนในฐานะกรรมการและเจาหนาที่บริหาร ความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นนี้
รวมถึงเรื่องตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

• การเขาทําสัญญา เจรจาเงื่อนไขในสัญญา หรือการตกลงในการแกไข  หรือการตกลงไมเอาผิดหากมีการผิด
สัญญาจัดหาวัตถุดิบ หรือสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ (Offtake Agreement) รวมถึงขอสัญญาที่เก่ียวกับราคา 

•  การแขงขันหรือการลงทุนใหมในธุรกิจกล่ันน้ํามันท่ีอาจเกิดขึ้น 

•  การใหความเห็นชอบในการควบรวมหรือเขาซ้ือกิจการ การจําหนายสินทรัพย และธุรกรรมที่สําคัญอ่ืน ๆ  

•  การออกหรือการจําหนายหลักทรัพย 

•  การตัดสินใจลงทุนหรือการกอใหเกิดรายจายสวนทุนอ่ืน  

•  การบังคับใชสิทธิตามสัญญา 

•  การจายเงินปนผลและผลตอบแทนในรูปแบบอ่ืน 

•  ประเด็นทางกฎหมายและกฎระเบียบ  

ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ สิทธิในการเสนอชื่อกรรมการโดย บมจ. ปตท. และผูถือหุนของบริษัทฯ ท่ีเปน
สถาบันการเงินตามที่กลาวในวรรคกอนจะสิ้นสุดลง และกรรมการที่ไดรับการเสนอชื่อจากผูถือหุนที่เปนสถาบันการเงินอาจลาออก
จากตําแหนงกรรมการบริษัทฯ และ บมจ. ปตท. ในฐานะผูถือหุนรายใหญอาจตั้งกรรมการใหมแทนกรรมการที่ลาออกดังกลาวตาม
ขอบังคับของบริษัทฯ นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ไดเขาซ้ือหุน บจ. ไทยพาราไซลีนและบมจ. ไทยลูบเบสจาก บมจ. ปตท.  บมจ. ปตท. 
จะนําเงินท่ีไดจากการขายหุน บจ. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส ดังกลาวมาซื้อหุนเดิมของบริษัทฯ ที่ไดจัดสรรไวในการ
เสนอขายหุนในครั้งนี้ ณ ราคาเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในจํานวนที่จะทําใหบมจ. ปตท. ถือหุนท้ังหมดของบริษัทฯ ไมเกิน
กวารอยละ 49.99 ของหุนที่จําหนายไดแลวท้ังหมดของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ โดยหุนที่บมจ. ปตท. ซ้ือนั้น
จะถูกกําหนดหามขายเปนระยะเวลา 2 ปนับจากวันแรกที่หุนของบริษัทฯ เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ การซื้อหุนของ
บริษัทฯ โดยบมจ. ปตท. ดังกลาวจะสงผลให บมจ. ปตท. ถือหุนในบริษัทฯ คิดเปนรอยละ 49.99 (หรือรอยละ 49.66 ภายใตขอ
สันนิษฐานวาผูรับประกันการจัดจําหนายไดใชสิทธิจัดสรรหุนสวนเกินท้ังหมด (Over-Allotment) จากบริษัทฯ) และทําให บมจ. 
ปตท. เปนผูถือหุนรายใหญเพียงรายเดียวของบริษัทฯ ซ่ึงจะสามารถควบคุมการบริหารบริษัทฯ โดยเฉพาะอยางยิ่งการแตงตั้ง
กรรมการสวนใหญของบริษัทฯ และผูบริหารบริษัทฯ รวมทั้ง รัฐบาลในฐานะผูถือหุนขางมากใน บมจ. ปตท. อาจเขามามีบทบาท
ในการดําเนินการเพื่อใหเปนไปตามนโยบายเพื่อเศรษฐกิจและสังคม ซ่ึงอาจไมสอดคลองกับประโยชนของบริษัทฯ หรือผูถือหุน
อ่ืนของบริษัทฯ  บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาหากมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางรัฐบาล บมจ. ปตท. บริษัทฯ บริษัทท่ีเกี่ยว
ของของบริษัทฯ  ตลอดจนกรรมการและเจาหนาท่ีบริหารของบริษัทฯ นั้น จะไดรับการแกไขในทางที่จะไมขัดกับผลประโยชนของ
บริษัทฯ   

ผลประโยชนของ บมจ. ปตท. นั้นอาจไมสอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุนอ่ืนของบริษัทฯ  บมจ. ปตท. อาจใชสิทธิ
ออกเสียงและใชสิทธิในฐานะผูถือหุนใหญ ซ่ึงอาจขัดแยงหรือมีผลกระทบตอผลประโยชนของผูถือหุนอ่ืนของบริษัทฯ เชนการจาย
เงินปนผลหรือการจายผลตอบแทนอื่น ๆ   
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นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังตองพึ่งพา บมจ. ปตท. ในเรื่องที่เกี่ยวกับการดําเนินงานหลายดานอยางมาก บมจ. ปตท. เปนลูกคา
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปรายใหญที่สุดของบริษัทฯ บมจ. ปตท. ยังเปนผูจําหนายน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ท่ีใชในการกลั่น
น้ํามันรายใหญท่ีสุดของบริษัทฯ  บริษัทที่เก่ียวของกันของ บมจ. ปตท. ยังแขงขันกับบริษัทฯ ในดานการจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมสําเร็จรูปท้ังในประเทศ และตางประเทศ หากบริษัทฯ จะไมไดรับการสนับสนุนจาก บมจ. ปตท. ในฐานะลูกคาและ 
ผูจําหนายสินคาแลว ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ อาจถูกกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 

1.1.10 บริษัทฯ อาจไมสามารถรับรูผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการรวมธุรกิจกับ บจ. ไทยพาราไซลีน และบมจ. ไทยลูบเบส   

บริษัทฯ มีแผนท่ีจะรวมธุรกิจของบจ. ไทยพาราไซลีนเขากับธุรกิจการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญากับ
ผูถือหุนรายอื่นของบจ. ไทยพาราไซลีน เมื่อวันที่ 16 กันยายน 2547 เพื่อเขาซ้ือหุนทั้งหมดของ บจ. ไทยพาราไซลีน ในราคารวมทั้ง
ส้ิน 40,387,369 ดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ตาม หากบริษัทฯ และผูถือหุนรายอ่ืนของบจ. ไทยพาราไซลีนไมสามารถปฏิบัติตามขอ
กําหนดและเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุนได บริษัทฯ อาจไมสามารถทําการซื้อขายหุนของบจ. ไทยพาราไซลีน ไดสําเร็จลุลวง 
นอกจากนี้ การซื้อขายหุนของบจ. ไทยพาราไซลีน จะเกิดขึ้นตอเมื่อการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้สําเร็จลุลวง  
นอกจากนี้ เนื่องจากตลาดพาราไซลีนเปนตลาดที่ข้ึนลงเปนวัฏจักร บริษัทฯ จึงอาจไมไดรับประโยชนทางเศรษฐกิจอยางเต็มท่ีจาก
การเขาซ้ือหุนในครั้งนี้หากบริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการรวมธุรกิจทั้งสองเขาดวยกันในเวลาอันสมควร นอกจากนี้ เพื่อใหบรรลุ
เปาหมายในการรวมธุรกิจ บริษัทฯ และ บจ. ไทยพาราไซลีน จะตองมีการซ้ือขายผลิตภัณฑข้ันกลาง (Intermediate Products) ไปมา
ระหวางกันจํานวนมาก บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถตั้งราคาผลิตภัณฑที่จะซื้อขายระหวางกัน (Inter-Company 
Price) ในราคาที่เหมาะสมเปนท่ียอมรับของกรมสรรพากรเพื่อวัตถุประสงคในการคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล  

บริษัทฯ ยังไดพิจารณาเกี่ยวกับการรวมธุรกิจของ บมจ. ไทยลูบเบส เขากับธุรกิจการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ  บริษัทฯ ได
เขาทําสัญญากับผูถือหุนรายอ่ืนของ บมจ. ไทยลูบเบส เมื่อวันที่ 16 กันยายน 2547เพื่อเขาซ้ือหุนทั้งหมดของ บมจ. ไทยลูบเบส ใน
ราคารวมทั้งส้ิน 47,849,998 ดอลลารสหรัฐ อยางไรก็ตาม หากบริษัทฯ และผูถือหุนรายอื่นของ บมจ. ไทยลูบเบส ไมสามารถปฏิบัติ
ตามขอกําหนดและเงื่อนไขของสัญญาซื้อขายหุนได บริษัทฯ อาจไมสามารถทําการซื้อขายหุนของบจม. ไทยลูบเบสไดสําเร็จลุลวง 
นอกจากนี้ การซื้อขายหุนของบมจ. ไทยลูบเบสจะเกิดขึ้นตอเมื่อการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งน้ีสําเร็จลุลวง เพ่ือให 
บมจ. ไทยลูบเบส สามารถดําเนินการผลิตได ณ ระดับท่ีเกิดประโยชนสูงสุด  บริษัทฯ จะตองจัดหาวัตถุดิบประเภทลอง เรสิดิว 
(Long Residue) ใหแกบมจ. ไทยลูบเบส ไดอยางสม่ําเสมอซึ่งสวนใหญจะไดมาจาก Arabian Light Crude ทั้งน้ี การที่บริษัทฯ จะได
รับผลประโยชนทางเศรษฐกิจในการผลิตวัตถุดิบดังกลาวยังข้ึนอยูกับการที่บริษัทฯ ไดรับลอง เรสิดิว (Long Residue) จาก 
ผูจําหนายรายอื่น ๆ ซ่ึงรวมถึง บมจ.  บางจาก อยางตอเน่ืองและในราคาที่เหมาะสม ซ่ึงบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะสามารถจัดหา
วัตถุดิบดังกลาวได แมวา บมจ. ไทยลูบเบสมีหนี้สินระยะยาวในจํานวนที่ต่ํา แตการประกอบกิจการของ บมจ. ไทยลูบเบส ก็ยังคงมี
ความเสี่ยง เนื่องจากยังมีกําลังการผลิตสวนเกินทั้งในประเทศและตางประเทศ วัตถุดิบขาดแคลนและมีราคาสูง และมีการแขงขันสูง
ในตลาดธุรกิจน้ํามันหลอลื่นพ้ืนฐานและยางมะตอย   

นอกจากนี้ บมจ. ไทยลูบเบสไดอยูภายใตกระบวนการฟนฟูกิจการของศาลลมละลายตั้งแตเดือนเมษายน 2546 ซ่ึงใน
ระหวางเวลาดังกลาวนี้ บมจ. ไทยลูบเบส จะมีขอจํากัดบางประการในการดําเนินการตาง ๆ ซ่ึงรวมถึงขอจํากัดในการบริหารจัดการ
และการใชทรัพยสิน การจายเงินปนผลและการจัดสรรกระแสเงินสด แมวา เมื่อวันที่ 13 กันยายน 2547 บมจ. ไทยลูบเบสไดย่ืนขอ
ใหศาลมีคําส่ังยกเลิกการฟนฟูกิจการ แตบริษัทฯ ก็ไมอาจรับรองไดวาศาลจะมีคําส่ังใหยกเลิกการฟนฟูกิจการของ บมจ. ไทยลูบ
เบส และจะทําให บมจ.ไทยลูบเบสตองอยูในกระบวนการฟนฟูกิจการตอไป (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 12.3.2 การวิเคราะห
และการดําเนินงานตามงบการเงินรวม – การปรับโครงสรางหนี้) 
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การขยายธุรกิจและกิจการของบริษัทฯ ตอเนื่องจากการที่บริษัทฯ อาจเขาซ้ือหุนของ บจ. ไทยพาราไซลีน และ/หรือ  
บมจ. ไทยลูบเบส อาจเปนเหตุใหทรัพยากรบุคคลดานการบริหาร การดําเนินงาน และการเงินไมเพียงพอ การรวมธุรกิจของ 
 บจ. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส อาจตองใชความทุมเทของทีมงานบริหารอยางมากในชวงแรกซึ่งทําใหอาจตองแบง
ทรัพยากรของบริษัทฯ ซ่ึงบริษัทฯ สามารถนําไปใชในการพัฒนาและขยายกิจการที่มีอยูของบริษัทฯ  การประมาณการของบริษัทฯ 
เก่ียวกับรายได กระแสเงินสดในการดําเนินงาน รายจายสวนทุน และภาระหนี้สินที่เกิดข้ึนจากการรวมธุรกิจกับ บจ. ไทยพารา 
ไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบสนั้นอาจไมถูกตอง นอกจากนี้ การรวมธุรกิจ บจ. ไทยพาราไซลีนและ บมจ. ไทยลูบเบส เกี่ยวของกับ
ปจจัยความเสี่ยงอ่ืน ๆ ซ่ึงรวมถึง 

• การสูญเสียทรัพยากรบุคคลที่มีความสามารถ ลูกคา และผูจําหนายสินคาที่สําคัญของ บจ. ไทยพาราไซลีน และ 
บมจ. ไทยลูบเบส ซ่ึงมิไดคาดหมายไวลวงหนา  

• ความยุงยากในการดําเนินการเพื่อใหกระบวนการ ข้ันตอน และการควบคุมทางการเงิน เทคโนโลยี และ 
การบริหารจัดการของ บจ. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส เปนมาตรฐานเดียวกับของบริษัทฯ 

• ความทาทายในการดําเนินกิจการที่มีขอบเขตและความซับซอนมากข้ึน  

ความจําเปนในการดําเนินการตามขั้นตอนตาง ๆ และความไมแนนอนดังกลาวขางตนอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมี
นัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถรับรู 
ผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการรวมธุรกิจของบริษัทฯ กับธุรกิจของ บจ. ไทยพาราไซลีน และ บมจ. ไทยลูบเบส  

1.1.11 การที่ บมจ. ปตท. มีแผนที่จะเขาซ้ือกิจการของโรงกลั่นน้ํามันระยองซึ่งเปนคูแขงของบริษัทฯ อาจทําให บมจ. ปตท. และ
บริษัทฯ มีผลประโยชนที่ขัดแยงกัน 

บมจ. ปตท. ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ อยูระหวางการเขาซ้ือหุนอารอารซีจากเชลล อินเตอรเนชั่นแนล โฮลดิ้งส  
ลิมิเต็ด (Shell International Holdings Limited) ซ่ึงจะทําให บมจ. ปตท. เปนผูถือหุนท้ังหมดของอารอารซี อารอารซีเปนผูดําเนิน 
กิจการโรงกลั่นน้ํามันแบบคอมเพล็กซ (Complex Refinery) ซ่ึงตั้งอยูท่ีอําเภอมาบตาพุด จังหวัดระยอง และมีกําลังการกลั่นนํ้ามัน
ดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ประมาณ 150,000 บารเรลตอวันมาตั้งแตป 2538  อารอารซี เปนคูแขงของบริษัทฯ ในการจัดหาวัตถุดิบและ
การจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปทั้งในประเทศและตางประเทศ บมจ. ปตท. ไดแจงตอตลาดหลักทรัพยฯ เมื่อวันท่ี 20 
สิงหาคม 2547 วาบริษัทฯ จะยังคงเปนโรงกลั่นหลักของ บมจ. ปตท. และบมจ. ปตท. จะจําหนายหุนบางสวนในอารอารซีใหแก 
นักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนรายยอยในอนาคตเมื่อถึงเวลาอันสมควร  อยางไรก็ดี อาจเกิดผลประโยชนที่ขัดแยงขึ้นกับ บมจ. 
ปตท. ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ และผูถือหุนรายใหญหรือผูถือหุนแตเพียงผูเดียวในอารอารซี ซ่ึงบริษัทฯ ไมอาจรับรอง
ไดวาความขัดแยงทางผลประโยชนของ บมจ. ปตท. อันเกิดจากการถือหุนอารอารซีจะไดรับการแกไขโดย บมจ. ปตท. โดยไมสง
ผลกระทบตอประโยชนของบริษัทฯ  

 
1.1.12 โครงการเพิ่มกําลังการผลิตของหนวยกลั่นน้ํามันดิบที่ 3 (Crude Distillation Unit-3 หรือ CDU-3)  อาจไมสามารถดําเนิน

การใหแลวเสร็จตามกําหนดการและในงบประมาณที่คาดไวหรืออาจไมสามารถดําเนินการใหแลวเสร็จหรืออยูในงบ
ประมาณที่คาดไวเลย 
 
บริษัทฯ มีแผนที่จะเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 ซ่ึงเปนหนวยกลั่นนํ้ามันดิบที่ใหญที่สุดของบริษัทฯ เพ่ือเพ่ิมกําลัง 

การกลั่นนํ้ามันรวมของบริษัทฯ จากเดิม 220,000 บารเรลตอวันเปน 270,000 บารเรลตอวัน ถึงแมวาโครงการดังกลาวคาดวาจะแลว
เสร็จภายในสิ้นป 2549 แตระยะเวลาดําเนินการและคาใชจายตาง ๆ ในการดําเนินโครงการใหแลวเสร็จน้ัน ข้ึนอยูกับปจจัยหลาย
ประการ ซ่ึงรวมถึงตนทุนและความพรอมดานแหลงเงินกู ความเสี่ยงดานกฎระเบียบที่เก่ียวของ การดําเนินงาน และธุรกิจ และ 
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การเปล่ียนแปลงสถานการณทางเศรษฐกิจโดยทั่วไปในประเทศ ซ่ึงบางปจจัยอาจอยูนอกเหนือความควบคุมของบริษัทฯ และมี
ความสําคัญอยางยิ่งตอการดําเนินงานโครงการดังกลาวของบริษัทฯ ระยะเวลาดําเนินการและความสําเร็จของโครงการนี้อาจไดรับ
ผลกระทบในทางลบจากความไมแนนอนซึ่งพบไดทั่วไปในการขยายโครงการตาง ๆ ซ่ึงรวมถึงการขาดแคลน หรือการเปลี่ยนแปลง
ราคาอุปกรณ หรือวัสดุ ความบกพรองในการออกแบบหรือการกอสราง สภาพภูมิอากาศที่ไมเอ้ืออํานวย ภัยธรรมชาติ อุบัติเหตุ และ
สถานการณและปญหาที่ไมสามารถคาดการณไดลวงหนา การที่บริษัทฯ อาจเปลี่ยนแปลงขอบเขตการทํางาน หรือขอกําหนดอ่ืน 
หรือการเปลี่ยนแปลงอื่น ๆ ที่ผูรับเหมากอสรางอาจเห็นวาจําเปน ความไมแนนอนตาง ๆ เหลานี้อาจทําใหโครงการเพิ่มกําลัง 
การผลิตของ CDU-3 เกิดความลาชา บริษัทฯ อาจมีตนทุนทางการเงินในการดําเนินโครงการเพิ่มข้ึนและอาจตองเล่ือนกําหนด 
การแลวเสร็จของกําลังการกลั่นน้ํามันท่ีเพิ่มข้ึน  

 
บริษัทฯ  วางแผนที่ จะหยุดการดําเนินงานของ  CDU-3 เปน เวลาประมาณ  30 วัน เพื่ อการบํ ารุงรักษาครั้งใหญ  

(Major Turnaround Maintenance) ในไตรมาสที่ส่ีของป 2549 บริษัทฯ คาดวาจะดําเนินการตอทอสงน้ํามันตาง ๆ เขาดวยกันสําหรับ 
โครงการเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 ระหวางเวลาการหยุดดําเนินงานของ CDU-3 และภายในเวลา 15 วันนับจากนั้นเพื่อใหเวลา
การหยุดดําเนินงานของ CDU-3 นอยที่สุด อยางไรก็ตาม หากเกิดความลาชาในการพัฒนาและการดําเนินโครงการเพิ่มกําลังการผลิต
หรือการบํารุงรักษา บริษัทฯ อาจไมสามารถเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 ไดทันเวลาเพื่อใหสอดคลองกับกําหนดเวลาการบํารุง
รักษาดังกลาว ดังนั้น บริษัทฯ จึงอาจมีความจําเปนตองหยุดการทํางานของ CDU-3 เปนระยะเวลายาวนานขึ้น ซ่ึงอาจสงผลกระทบ
ในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ    

นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจตัดสินใจไมดําเนินการเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 ดวยเหตุผลหลายประการ ซ่ึงรวมถึงการที่
บริษัทฯ ไมสามารถจะไดรับเงินทุน การไมไดรับอนุญาตจากหนวยงานของรัฐ และความเสี่ยงดานการดําเนินงานหรือความเสี่ยง
ทางธุรกิจอ่ืน ซ่ึงบางอยางอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ หากบริษัทฯ ตัดสินใจที่จะไมดําเนินการตามโครงการที่เสนอตอไป 
หรือไมสามารถดําเนินโครงการที่ เสนอใหสําเร็จลุลวงได ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  อาจไดรับผลกระทบในทางลบ  
นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ตัดสินใจไมดําเนินโครงการนี้ บริษัทฯ สามารถใชดุลยพินิจในการตัดสินใจนําเงินที่ไดจากการเสนอขาย
หุนในครั้งน้ีที่บริษัทฯ ตั้งใจจะนําไปใชเพ่ือเพ่ิมกําลังการผลิตของ CDU-3 ไปใชเพื่อวัตถุประสงคอ่ืน ๆ ได อยางไรก็ดี บริษัทฯ  
ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถนําเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ไปใชเพ่ือการอื่นท่ีจะใหผลประโยชนที่เทากับหรือ
ดีกวาผลประโยชนที่จะไดรับจากการเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 

 1.1.13 บริษัทฯ จําหนายสินคาจํานวนมากใหลูกคานอยราย 

บริษัทฯ จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปในประเทศใหแกบริษัทน้ํามันขนาดใหญ 3 ราย ประกอบดวยบมจ. ปตท. 
เชลล และ คาลเท็กซ คิดเปนสัดสวนรวมรอยละ 44 รอยละ 51 รอยละ 63 และรอยละ 60 ของมูลคาขายสุทธิของบริษัทฯ ในป  2544  
2545 และ 2546 และในงวดหกเดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ โดยเฉพาะอยางยิ่ง บริษัทฯ ไดจําหนายสินคาใหแก บมจ. ปตท.   
คิดเปนรอยละ 17 รอยละ 30 รอยละ 45 และรอยละ 47 ของมูลคาขายสุทธิของบริษัทฯ  ในป  2544 2545 และ 2546 และใน 
งวดหกเดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ นอกจากนี้ ในป 2544 และป 2545 บริษัทฯ ยังไดใหบริการรับจางกลั่นน้ํามันดิบใหแก 
บมจ. ปตท. ดวย ในป 2546 บริษัทฯ จําหนายสินคาใหกับเชลล คาลเท็กซ  บจ. ไทยพาราไซลีน บมจ. บางจาก และผูซ้ือรายอ่ืน  
คิดเปนรอยละ 15 รอยละ 3 รอยละ 5 รอยละ 3 และรอยละ 21 ของมูลคาขายสุทธิในป 2546 ตามลําดับ และรอยละ 11 รอยละ 2  
รอยละ 4 รอยละ 4 และรอยละ 23 ของมูลคาขายสุทธิในงวดหกเดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ ดวยเหตุที่ยอดขายของบริษัทฯ ข้ึน
อยูกับลูกคาเพียงไมกี่ราย บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบหากฐานะทางการเงิน หรือ การดําเนินงาน หรือ อุปสงคของสินคาของลูกคา
เหลานี้เปลี่ยนแปลงไป   
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บริษัทฯ จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใหกับ บมจ. ปตท. ตามสัญญาจัดหาน้ํามันดิบและรับซ้ือผลิตภัณฑน้ํามัน
สําเร็จรูป ฉบับลงวันท่ี 3 เมษายน 2543 (Product Offtake and Crude Oil Supply Agreement  หรือ “POCSA”) โดย บมจ. ปตท. และ
บริษัทฯ  ตกลงที่จะซื้อขายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป  ณ  ราคาตลาดตามขั้นตอนการกําหนดปริมาณของผลิตภัณฑ  
ขอกําหนดและเงื่อนไขตามที่ระบุไวในสัญญา POCSA ท้ังนี้ ตามข้ันตอนการกําหนดปริมาณของผลิตภัณฑ บมจ. ปตท. ตองเสนอ
ชนิดและปริมาณของผลิตภัณฑที่ บมจ. ปตท. ตองการเพื่อการจําหนายในประเทศและ/หรือการสงออก ซ่ึงตองเปนปริมาณ 
อยางนอยรอยละ 49.99 ของกําลังการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ จํานวน 220,000 บารเรลตอวัน (ซ่ึงจะเพิ่มข้ึนเปน 270,000 บารเรลตอ
วัน หลังจากโครงการเพิ่มกําลังการผลิตของ CDU-3 เสร็จส้ิน) และบริษัทฯ จะแจงใหทราบถึงชนิดและปริมาณผลิตภัณฑที่บริษัทฯ 
สามารถสงมอบให บมจ. ปตท. ไดภายในเวลาที่ตกลงกันซ่ึง บมจ. ปตท. จะรับซ้ือผลิตภัณฑตามปริมาณที่บริษัทฯ ตกลงสงมอบ 
นอกจากนี้ บมจ. ปตท. มีสิทธิพิเศษตามสัญญาที่จะซื้อผลิตภัณฑ ณ ราคาตลาดในขณะนั้นกอนลูกคารายอ่ืนในปริมาณสูงสุดรอยละ 
100 ของกําลังการกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ภายใตเงื่อนไขที่ระบุไวในสัญญา POCSA ทั้งน้ี บมจ. ปตท. จะรับซ้ือผลิตภัณฑของ
บริษัทฯ เพ่ือการจําหนายในตลาดภายในประเทศใหไดมากที่สุด และบริษัทฯ ตั้งเปาหมายที่จะดําเนินการตามความตองการของ 
บมจ. ปตท. ในการผลิต ผลิตภัณฑของบริษัทฯ ใหใกลเคียงที่สุดเทาที่จะเปนไปไดในเชิงพาณิชย และในทางเทคนิค  เง่ือนไขและ
ขอกําหนดของการซื้อขายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ เพื่อการสงออกจะเปนไปตามขอตกลงรวมกันของบริษัทฯ 
และ บมจ. ปตท. ในแตละครั้งที่บมจ. ปตท. รับผลิตภัณฑจากบริษัทฯ เพื่อสงออก นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมสําเร็จรูปในตลาดภายในประเทศใหกับเชลลและคาลเท็กซตามสัญญาซื้อขายซึ่งมีการกําหนดใหใชราคาซื้อขายอิงกับ
ราคาตลาด   

บริษัทฯ คาดวาบริษัทฯ จะยังคงขายผลิตภัณฑสวนใหญของบริษัทฯ ใหกับลูกคารายใหญขางตนตอไป และจะยังคงขาย 
หรือขยายการขายไปยังผูซ้ือรายอ่ืนดวย แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาลูกคาเหลานี้จะไมประสบปญหาในดานการจําหนายสินคา 
หรือจะไมมีปญหาทางการเงิน หรือวาจะสามารถซื้อผลิตภัณฑของบริษัทฯ ตอไปไดตามปริมาณท่ีเคยซื้อมาในอดีตหรือจะยังคงซื้อ
จากบริษัทฯ ตอไป 

1.1.14 บริษัทฯ ประกอบธุรกิจกลั่นน้ํามันซ่ึงมีการแขงขันสูงมาก 

 อุตสาหกรรมกลั่นนํ้ามันเปนอุตสาหกรรมที่มีการแขงขันสูงมากในดานการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใน
ประเทศ โดยหลักแลว บริษัทฯ ตองแขงขันกับผูประกอบการกลั่นน้ํามันรายใหญอ่ืน ๆในประเทศอีก 5 ราย ในดานการจัดจําหนาย
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป  ในชวงป 2533 ถึงป 2543 ผูประกอบการกลั่นนํ้ามันในประเทศรวมทั้งบริษัทฯ ไดขยายกําลังการก
ลั่นน้ํามันในขณะที่ปริมาณความตองการสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปมิไดเพิ่มข้ึนตามไปในอัตราเดียวกัน ทําใหปริมาณ
ของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปที่สําคัญหลายชนิดมีกําลังการผลิตสวนเกิน ในปจจุบัน มีผลผลิตสวนเกินความตองการสําหรับ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปบางชนิดในตลาดภายในประเทศ ตัวอยางเชน กาซปโตรเลียมเหลว และ นํ้ามันเบนซินไรสารตะกั่ว 
ความไมสมดุลอยางตอเนื่องของอุปสงคและอุปทานในตลาดภายในประเทศอาจทําใหเกิดแรงกดดันในดานราคาในตลาดภายใน
ประเทศ ทําใหผูจําหนายผลิตภัณฑ ซ่ึงรวมถึงบริษัทฯ ตองขายผลิตภัณฑสวนเกินดังกลาวในตลาดสงออกที่มีกําไรลดลง ซ่ึงอาจสง
ผลในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอกําไรจากการประกอบการและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  บริษัทฯ มิไดประกอบธุรกิจคาปลีก
น้ํามันนอกจากสถานีบริการนํ้ามัน 3 แหงซ่ึงมีไวเพ่ือประโยชนในดานการประชาสัมพันธ ดังนั้น บริษัทฯ ตองพ่ึงผูอ่ืนในเรื่องชอง
ทางการจําหนายผลิตภัณฑของบริษัทฯ  คูแขงในประเทศของบริษัทฯ 3 รายมีการประกอบกิจการทั้งการกลั่นน้ํามันและการคาปลีก 
และอาจมีความไดเปรียบในชวงที่กําไรจากการกลั่นน้ํามันตกต่ํา เน่ืองจากคูแขงดังกลาวมีการประกอบธุรกิจที่หลากหลาย 

เนื่องจากผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปมีลักษณะเปนสินคาโภคภัณฑ (Commodity) การแขงขันในตลาดในประเทศและ
ในตลาดตางประเทศ จึงเปนการแขงขันดานราคาเปนหลัก  ซ่ึงจะปรับราคาตามคุณสมบัติของผลิตภัณฑและตามตนทุนใน 
การขนสง  โดยทั่วไป บริษัทฯ จึงไมอยูในฐานะที่จะรักษาความสามารถในการแขงขันดวยวิธีการสรางความแตกตางในตัว 
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ผลิตภัณฑ (Product Differentiation) และอาจไมสามารถผลักภาระตนทุนที่สูงขึ้นไปยังลูกคาได บริษัทฯ ยังอาจตองเผชิญกับการ
แขงขันที่เพ่ิมสูงขึ้นถาคูแขงของบริษัทฯ เพ่ิมปริมาณการกลั่นน้ํามันหรือเพิ่มกําลังการกลั่นน้ํามันในอนาคต  นอกจากนี้ บริษัทฯ  
ยังแขงขันกับอุตสาหกรรมอ่ืนที่จัดสรรแหลงพลังงานทดแทนความตองการพลังงานและน้ํามันของลูกคาของบริษัทฯ  เชน  
กาซธรรมชาติ ถานหิน และพลังงานหมุนเวียน ดังนั้น ถาบริษัทฯ ไมสามารถแขงขันกับคูแขงเหลานี้ไดอยางมีประสิทธิภาพ   
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน รวมทั้งศักยภาพในทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 

1.1.15 บริษัทฯ มีหนี้สินระยะยาวในระดับที่สูงซ่ึงอาจจํากัดความคลองตัวในการประกอบธุรกิจหรือเปนขอจํากัดในการจัดหา
แหลงเงินทุนที่จําเปนในการขยายกิจการ 

บริษัทฯ มีหน้ีสินตอทุนในสัดสวนท่ีสูง โดยตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯ มีหน้ีสิน
ระยะยาวจํานวน 39,358 ลานบาท และสัดสวนของหน้ีสินระยะยาวทั้งหมดเทียบกับเงินทุนระยะยาว (Total Capitalization) ของ
บริษัทฯ คิดเปนประมาณรอยละ 48 และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 อัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหน้ีสินหมุนเวียนของบริษัทฯ 
เทากับ 1.83:1 และอัตราสวนของหนี้สินไมหมุนเวียนตอทุนเทากับ 0.98:1 

บริษัทฯ มีขอจํากัดและจะยังคงอยูภายใตขอจํากัดทางการเงิน และขอกําหนดอื่นที่จํากัดความสามารถในการกูยืมเงิน  
 การขายสินทรัพย หรือการเขาทําธุรกรรมตาง ๆ กับบริษัทในเครือของบริษัทฯ นอกจากนี้ จํานวนเงินกูที่สูงทําใหบริษัทฯ มีความ
เส่ียงมากข้ึนจากผลกระทบในกรณีที่ภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา  และในกรณีที่ภาวะอุตสาหกรรมน้ํามันอยูในชวงขาลง (Downturns in 
Refining Industry) อันเกิดจากปญหากระแสเงินสดที่ไมอาจคาดการณได และขอจํากัดในเรื่องการวางแผน หรือการปรับตัวให 
ทันตอความเปลี่ยนแปลงในธุรกิจและอุตสาหกรรม  

1.1.16 บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 หนี้สินของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมประมาณรอยละ 100 ของหน้ีสินระยะสั้น และประมาณ
รอยละ 95 ของหนี้สินระยะยาวคิดดอกเบี้ยเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว อัตราดอกเบี้ยในชวงเวลาที่ผานมา จนถึงขณะนี้เปนอัตรา 
ดอกเบี้ยที่ต่ําเปนประวัติการณ แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาอัตราดอกเบี้ยจะยังคงอยูในอัตราที่ต่ําเชนนี้ตลอดไป หากอัตรา 
ดอกเบี้ยในทองตลาดเพิ่มสูงข้ึนมากจะมีผลทําใหตนทุนในการกูยืมเงินของบริษัทฯ ตามสัญญาเงินกูอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว 
ในปจจุบัน หรือการกูยืมในอนาคตภายใตอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัวหรือแบบคงที่เพ่ิมสูงข้ึนมากในอนาคต ซ่ึงอาจสงผลกระทบใน
ทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ (โปรดดูขอ 12 “ฐานะทางการเงินและผลการดําเนิน
งาน-ผลกระทบจากสภาวะตลาด-ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย”) 

1.1.17 การโจมตี หรือการขูหรือขาวลือเรื่องการโจมตีของผูกอการรายหรือการเกิดสงครามอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ
ของบริษัทฯ 

ธุรกิจของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบจากสภาพทั่วไปทางเศรษฐกิจและความผันผวนของความเชื่อมั่นและการใชจายของ 
ผูบริโภค ซ่ึงอาจลดลงไดดวยปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ซ่ึงรวมถึงการกอการรายและสงคราม  
ความตึงเครียดระหวางประเทศสหรัฐอเมริกา และประเทศอิรักเมื่อเร็ว ๆ นี้ซ่ึงนําไปสูสงครามในเดือนมีนาคม 2546 รวมถึง 
เหตุการณตาง ๆ ซ่ึงเกิดข้ึนเพ่ือตอบโตและมีความเกี่ยวเนื่องกับสงครามดังกลาว ซ่ึงรวมทั้งการกอการรายในอนาคตตอเปาหมายใน
ภูมิภาคตะวันออกกลางหรือภูมิภาคอ่ืน ๆ หรือตอโรงกล่ันของบริษัทฯ ขาวลือหรือการขมขูเรื่องการโจมตีของผูกอการรายหรือ
สงคราม ขอขัดแยงในภูมิภาคตะวันออกกลาง หรือการหยุดชะงักทางการคาที่มีผลกระทบตอผูจําหนายสินคา หรือตอลูกคาของ
บริษัทฯ อาจสงผลกระทบในทางลบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ  เหตุดังกลาว อาจมีผลกระทบทําใหการสงมอบวัตถุดิบให
บริษัทฯ ลาชา หรือมีความเสียหายเกิดขึ้นในการขนสงวัตถุดิบใหแกบริษัทฯ และอาจมีผลใหปริมาณการจําหนายผลิตภัณฑของ
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บริษัทฯ ลดลง โดยเฉพาะอยางยิ่ง นํ้ามันเชื้อเพลิงเครื่องบิน เหตุการณเหลานี้อาจทําใหเกิดผลกระทบในทางลบตอราคาของพลังงาน
รวมทั้งราคาของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป และมีผลกระทบในทางลบตอกําไรของบริษัทฯ นอกจากนี้ การเพิ่ม
ข้ึนอยางมากของราคาของพลังงานอาจทําใหรัฐบาลเขาควบคุมราคาดังกลาว ซ่ึงหากมีเหตุการณอยางใดอยางหน่ึง หรือหลายเหตุ
การณที่กลาวขางตนเกิดขึ้น อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.18 พนักงานของบริษัทฯ สวนใหญเปนสมาชิกสหภาพและบริษัทฯ อาจมีปญหาขอพิพาทแรงงานซึ่งอาจสงผลกระทบตอการ
ประกอบการกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ 

ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯ มีพนักงานจํานวน 722 คน ประมาณรอยละ 72 เปนสมาชิกสหภาพ โดยพนักงาน 
เหลานั้นอยูภายใตขอตกลงวาดวยสภาพการจางซึ่งจะสิ้นอายุในเดือนมิถุนายน 2548  ความสัมพันธของบริษัทฯ กับสหภาพที่ผานมา
เปนไปดวยดี และตลอดระยะเวลา 25 ปท่ีผานมาบริษัทฯ ไมเคยประสบปญหาการหยุดงานเนื่องจากขอพิพาทแรงงาน อยางไรก็ดี 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาความสัมพันธที่ดีกับสหภาพจะไมเปล่ียนแปลงไปจากที่เปนอยูในปจจุบัน ขอพิพาทแรงงานที่โรงกล่ัน
น้ํามันอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินงานของธุรกิจการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 

1.1.19 ธุรกิจผลิตไฟฟาของบริษัทในเครือพ่ึงพาการจัดหากาซธรรมชาติจากผูจัดหารายเดียว 

บมจ. ปตท. เปนผูขายและผูจําหนายกาซธรรมชาติเพียงรายเดียวในประเทศ บมจ. ปตท. สงมอบกาซธรรมชาติใหแก  
บจ. ไทยออยลเพาเวอร และ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ผานทางระบบทอสงกาซธรรมชาติ   ในกรณีที่บริษัทดังกลาวไมไดรับกาซ 
ธรรมชาติในปริมาณที่เพียงพอ บจ. ไทยออยลเพาเวอร สามารถเลือกใชดีเซลแทนในการผลิตไฟฟาใหกับ กฟผ. ซ่ึงเปนลูกคาหลัก
ของ บจ. ไทยออยลเพาเวอร เพื่อหลีกเล่ียงการเสียคาปรับภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟา สําหรับ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ กฟผ.  ซ่ึงเปน 
ลูกคารายเดียวของ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระมีสิทธิตามสัญญาซื้อไฟฟาที่จะขอให บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ใชน้ํามันดีเซลเปนพลังงาน
สํารอง ซ่ึงในกรณีดังกลาว กฟผ. จะชําระคาพลังงานที่เพิ่มข้ึนใหแก บจ. ผลิตไฟฟาอิสระตามสูตรคํานวณที่กําหนดในสัญญาซื้อ
ขายไฟฟา  อยางไรก็ดี ในการใชน้ํามันดีเซลอาจมีผลเปนการลดประสิทธิภาพของโรงไฟฟาและอาจมีคาใชจายในการบํารุงรักษา
เพิ่มขึ้น  ดังน้ัน หาก บมจ. ปตท. ไมสามารถสงมอบกาซธรรมชาติให บจ. ไทยออยลเพาเวอร และ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ อาจสงผล
กระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของ บจ. ไทยออยลเพาเวอร และ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ซ่ึงอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

1.1.20 กรมสรรพากรอาจมีประเด็นโตแยงเกี่ยวกับจํานวนเงินภาษีมูลคาเพ่ิมที่บริษัทฯ ชําระอันเนื่องมาจากการใหบริการกลั่น 
นํ้ามันดิบตางจากบริษัทฯ 

ในการพิจารณาคืนภาษีเงินไดนิติบุคคลตามคําขอของบริษัทฯ นั้น กรมสรรพากรไดตรวจสอบในประเด็นตาง ๆ และได
แจงตอบริษัทฯ ดวยวาจาเมื่อเดือนธันวาคม 2546 วากรมสรรพากรอยูระหวางการพิจารณาประเด็นในเบื้องตนเกี่ยวกับการชําระภาษี
มูลคาเพิ่มของบริษัทฯ ท่ีเกี่ยวของกับการใหบริการรับจางกลั่นนํ้ามันดิบในชวงป 2542 ถึง 2545 ตามสัญญาบริการรับจางกลั่นน้ํามัน
ปโตรเลียมดิบ (Head of Agreement for Crude Oil Processing) บริษัทฯ เชื่อวาบริษัทฯ ไดย่ืนแบบแสดงรายการภาษีมูลคาเพิ่มท้ัง
ภาษีซ้ือและภาษีขายตามแนวทางปกติตามที่บริษัทฯ เคยปฏิบัติมาซึ่งกรมสรรพากรไดเคยตรวจสอบมากอนหนาแลว อยางไรก็ดี 
เนื่องจากสิทธิในการขอคืนภาษีมูลคาเพิ่มบนน้ํามันดิบตามสัญญาดังกลาวไดพนกําหนดระยะเวลาแลว ดังน้ัน หากกรมสรรพากร
วินิจฉัยใหบริษัทฯ ตองชําระภาษีมูลคาเพ่ิมเพ่ิมเติม รวมทั้งเบ้ียปรับ อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการ
เงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
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1.1.21 บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ อาจไมไดคาสินไหมทดแทนจากกรมธรรมประกันภัยในจํานวนสวนใหญอันเน่ืองมาจากการระเบิด
ของเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซ (CT-2) ในเดือนมกราคม 2547 ซ่ึงกอใหเกิดความเสียหายตอทรัพยสินและทําใหธุรกิจ
หยุดชะงัก 

ในเดือนตุลาคม ป 2545 ไดเกิดเหตุเพลิงไหมข้ึนกับเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซเครื่องที่ 1 (CT-1) ในชวงการเริ่มเดิน
เครื่องภายหลังจากการหยุดบํารุงรักษา ทําใหเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซเครื่องที่ 1 ตองหยุดเดินเครื่องเปนเวลาถึง 11 เดือน และ
สามารถเดินเครื่องไดเปนปกติในเดือนพฤศจิกายน 2546 และตอมาในเดือนมกราคม 2547 เครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซเครื่องที่ 2 
(CT-2) ไดเกิดระเบิดข้ึนเนื่องมาจากปญหาทางดานเทคนิค บจ. ผลิตไฟฟาอิสระไดซ้ือเครื่องกําเนิดไฟฟากังหันกาซเครื่องใหม 
ทดแทนเครื่องกําเนิดไฟฟาที่ระเบิดดังกลาวในป 2547 แตยังมิไดชําระเงินคาซ้ือเครื่องกําเนิดไฟฟาดังกลาว โดย บจ. ผลิตไฟฟา
อิสระจะใชเงินที่ไดจากคาสินไหมทดแทนตามกรมธรรมและเงินภายในของบริษัทฯ (หากเงินที่ไดจากคาสินไหมทดแทนมีจํานวน
ไมเพียงพอ) ชําระคาเครื่องกําเนิดไฟฟาดังกลาว 

 บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ไดเรียกคาสินไหมทดแทนจากความเสียหายตอทรัพยสิน และความเสียหายจากธุรกิจหยุดชะงักอัน
เนื่องมาจากการระเบิดของเครื่อง CT-2 อยางไรก็ตาม บจ. ผลิตไฟฟาอิสระและผูรับประกันภัย ไมสามารถเจรจาตกลงเรื่องคาสิน
ไหมทดแทนได ดังนั้น เมื่อวันที่ 25 สิงหาคม 2547 บจ. ผลิตไฟฟาอิสระ ไดแจงตอผูรับประกันภัยวา บจ. ผลิตไฟฟาอิสระจะนําเรื่อง
ดังกลาวเขาสูกระบวนการอนุญาโตตุลาการ หากไมชําระคาสินไหมทดแทนความเสียหายตอทรัพยสินมูลคา 18 ลานดอลลารสหรัฐ 
และความเสียหายอันเกิดจากธุรกิจหยุดชะงัก มูลคา 31 ลานดอลลารสหรัฐ รวมมูลคาที่เรียกรองทั้งส้ินเปนเงิน 49 ลานดอลลาร
สหรัฐ รวมทั้งดอกเบี้ยที่จะตองรับผิด แมวา บจ. ผลิตไฟฟาอิสระเชื่อวาบจ. ผลิตไฟฟาอิสระ มีเหตุผลที่เพียงพอที่จะไดรับเงินคาสิน
ไหมทดแทนดังกลาว แตบริษัทฯ มิอาจคาดเดาไดวา บจ. ผลิตไฟฟาอิสระจะไดคาสินไหมทดแทนในจํานวนสวนใหญของจํานวนที่
เรียกรอง ซ่ึงหากบจ. ผลิตไฟฟาอิสระไมไดคาสินไหมทดแทนในจํานวนสวนใหญของจํานวนที่เรียกรอง บจ. ผลิตไฟฟาอิสระอาจ
ประสบปญหาสภาพคลองในระยะสั้น ซ่ึงอาจสงผลกระทบในทางลบตอฐานะทางการเงิน และจํากัดความสามารถในการจายเงิน
ปนผลใหแกผูถือหุนของบริษัท และอาจตองไดรับเงินทุนเพิ่มเติมจากบริษัทฯ หรือ บจ. ไทยออยลเพาเวอร นอกจากน้ี การดําเนิน
งานของ บจ. ผลิตไฟฟาอิสระอาจไดรับผลกระทบในทางลบ หากโครงการติดตั้งเครื่อง CT-2 ซ่ึงเปนเครื่องใหมเกิดการลาชาออกไป 

1.2 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการถือครองหุนของบริษัทฯ  

1.2.1 บริษัทฯ อาจไมสามารถจายเงินปนผลได 

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัดไดกําหนดหามมิใหบริษัทฯ จายเงินปนผล หากบริษัทฯ มีขาดทุนสะสม แมวาบริษัทฯ  
จะมีกําไรสุทธิในปดังกลาวก็ตาม โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯ มีขาดทุนสะสมจํานวน 879 ลานบาท หากบริษัทฯ  ยังไม
สามารถดําเนินธุรกิจใหมีกําไรที่เพียงพอ จะทําใหบริษัทฯ ยังคงมีขาดทุนสะสมและจะไมสามารถจายเงินปนผลไดในอนาคต 
อันใกล 

1.2.2 ตลาดหลักทรัพยฯ รับหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียน โดยมีเง่ือนไขใหบริษัทฯ ดําเนินการตามที่กําหนด 

เมื่อวันท่ี 24 กันยายน 2547 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดแจงวา คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดพิจารณาคําขอใหรับหุน
สามัญของบริษัทฯ แลวเห็นวาหลักทรัพยของบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการรับหุน
สามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 ฉบับลงวันท่ี  22 มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) ยกเวน
คุณสมบัติตามขอ 5 (3) เรื่อง การกระจายการถือหุนรายยอย โดยคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดกําหนดเง่ือนไขในการรับ 
หลักทรัพยของบริษัทฯ ดังน้ี 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย  บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) 
 

สวนท่ี 2 หนา 18 
 

1. กําหนดใหบริษัทฯ ดําเนินการเสนอขายหุนตอประชาชนใหแลวเสร็จภายใน  6 เดือน  นับแตวันที่ตลาด 
หลักทรัพยฯ แจงผลการพิจารณาใหบริษัทฯ ทราบหรือภายในวันที่ 23 มีนาคม 2548 

2. กําหนด Silent Period ส่ังหามบุคคลตามขอ 3 แหงประการคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ วาดวย เรื่อง การ
หามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนด นําหุนทั้งหมดของ
ตนออกขายภายใน 1 ป 6 เดือนนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยผอนผันใหเมื่อ
ครบกําหนด 6 เดือนแรกและทุก ๆ 6 เดือนสามารถทยอยขายหุนไดรอยละ 25 ของหุนท้ังหมดที่ถูกส่ังหามขาย 

ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผล
ตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากบริษัทฯ ไมสามารถกระจายหุนตอประชาชนทั่วไปเพื่อใหมีคุณสมบัติครบ
ตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ได 

1.2.3 การเสนอขายหุนตอกรรมการพนักงานในราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายครั้งนี้ 

ในวันท่ี 20 –21 กันยายน 2547 บริษัทฯ ไดเสนอขายหุนใหกับกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และพนักงานของ  
บจ. ไทยออยลมารีน จํานวน 40 ลานหุน คิดเปนรอยละ 1.97 ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอขายครั้งน้ี หากมีการจองซื้อครบ 
ทั้งหมด (ไมรวมการจัดสรรหุนสวนเกิน) ในราคาหุนละ 10 บาท ซ่ึงเปนราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ 
โดยกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และพนักงานของ บจ. ไทยออยลมารีน ท่ีไดรับการจัดสรรหุนในครั้งนี้จะถูกหามนําหุน 
ทั้งหมดของตนที่ไดรับการจัดสรรออกขายภายในกําหนดระยะเวลา 2 ปนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลัก
ทรัพยฯ ทั้งนี้ กรรมการและพนักงานจะสามารถทยอยขายหุนที่ถูกสั่งหามขายไดในจํานวนทุกหนึ่งในสามของจํานวนหุนท้ังหมดที่
ถูกส่ังหามขาย หลังจากครบกําหนดระยะเวลา 12 เดือน 18 เดือน และ 24 เดือน นับจากวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยฯ ดังน้ันผูลงทุนจึงอาจไดรับผลกระทบหากราคาหุนลดลงจากการที่กรรมการและพนักงานดังกลาวนําหุนออกขาย 

นอกจากน้ี ภายหลังจากการเสนอขายหุนในการเสนอขายครั้งนี้ ผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ บางรายยังคงถือหุนของบริษัทฯ 
โดยผูถือหุนดังกลาวอาจไดรับหุนของบริษัทฯ จากการแปลงหนี้เปนทุนตามสัญญาหลักในการปรับโครงสรางหน้ี ลงวันที่ 3 
เมษายน 2543 หรือจากการซื้อขายหุนกอนการเสนอขายหุนครั้งน้ี ซ่ึงราคาที่ไดมา (แลวแตกรณี) อาจต่ํากวาราคาที่เสนอขายหุนตอ
ประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ บริษัทฯ บมจ. ปตท. และผูถือหุนเดิมรายอื่น (ยกเวนผูถือหุนเดิมท่ีถือหุนนอยกวารอยละ 1 ของหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ) ไดมีการลงนามในสัญญา (Memorandum of Agreement) ลงวันท่ี 6 สิงหาคม 2547 ท่ีกําหนด
หามมิใหผูถือหุนเดิมรายอื่นดังกลาวที่ยังถือหุนของบริษัทฯ หลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ขาย (ตามคํานิยามที่กําหนดไวใน
ประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการหามผูบริหารหรือผูถือหุนหรือบุคคลที่เก่ียวของขายหุนหรือหลักทรัพยภายใน
ระยะเวลาที่กําหนด) หุนเปนระยะเวลา 12 เดือน 18 เดือน 2 ป หรือ 3 ป (แลวแตกรณี) และในสวนของหุนที่ บมจ. ปตท. ถืออยูใน
บริษัทฯ นั้น มีขอกําหนดหามขาย (ตามคํานิยามที่กําหนดไวในประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการหามผูบริหารหรือ
ผูถือหุนหรือบุคคลท่ีเก่ียวของขายหุนหรือหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนด) เปนเวลา 3 ปนับจากวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทํา
การซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจไดรับผลกระทบ หากราคาหุนลดลงจากการที่ผูถือหุนเดิมหรือ บมจ. ปตท. 
นําหุนออกขายเมื่อหมดระยะเวลาการหามจําหนายจายโอนหุนดังกลาว 

 

 

 


