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1. ปจจัยความเสี่ยง 
 

1.1 ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 
 
1.1.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญจํานวนนอยราย 

ใน 2 ไตรมาสแรกของป 2547 บริษัทมีสัดสวนรายไดจากกลุมลูกคารายใหญจํานวน 8 ราย ประมาณรอยละ 88 
ของรายไดจากการขายของบริษัท โดยที่ลูกคากลุมดังกลาวประกอบดวย กลุมลูกคาที่เปนกลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัท 
และ กลุมลูกคาที่ไมไดเปนกลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัท โดยกลุมที่ เปนกลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัทนั้น 
ประกอบดวย บริษัท ยูไทย คารตอนส จํากัด  บริษัท ยูเนียนเปเปอรคารตอนส จํากัด และ บริษัท ยูเนียนคารตอน
อินดัสทรีย จํากัด ซึ่งมียอดการซื้อจากบริษัทคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 60 ของรายไดรวมทั้งหมดของบริษัท สวน
ลูกคากลุมที่ไมไดเปนกลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัท แตมียอดการสั่งซื้อเฉลี่ยตอเดือนในแตละป ตั้งแต 150 ตันขึ้นไปนั้น 
มียอดการซื้อจากบริษัทคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 28 ของรายไดจากการขายของบริษัท 

ทั้งนี้เนื่องจากในอุตสาหกรรมกระดาษคราฟท การส่ังซื้อสินคาระหวางกันมีมักลักษณะเปนการจัดทําใบเสนอ
ราคา และทําสัญญาซื้อ-ขายกันครั้งตอครั้งเทานั้น โดยไมมีการทําเปนสัญญาซื้อขายระยะยาว ซึ่งวิธีการดังที่กลาวมานั้น
จัดเปนประเพณีทางการคาที่ยึดถือปฏิบัติกันอยูโดยทั่วไป ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญจํานวน
นอยราย ในกรณีที่ลูกคากลุมดังกลาวอาจเปลี่ยนไปสั่งซื้อสินคาจากผูประกอบการรายอื่นๆ ที่เปนคูแขงขันโดยตรงกับ
บริษัท เนื่องจากผูประกอบการเหลานั้นสามารถผลิตสินคาที่ใชทดแทนกับสินคาของบริษัทได ทําใหมีโอกาสที่ลูกคาราย
ใหญดังกลาวจะยกเลิกการสั่งซื้อสินคาบางสวนหรือทั้งหมดจากบริษัท ซึ่งในกรณีดังกลาวหากบริษัทไมสามารถหาลูกคา
รายอื่นๆ มาทดแทนในมูลคาการสั่งซื้อสินคาที่เทากันไดนั้น ทั้งรายไดของบริษัทตลอดจนความอยูรอดของกิจการยอมจะ
ไดรับผลกระทบ นอกจากนี้ กลุมลูกคาดังกลาวอาจมีการใชอํานาจตอรองในการกําหนดราคาและเงื่อนไขในการสั่งซื้อจาก
บริษัท ซึ่งจะทําใหบริษัทไดรับประโยชนจากการขายสินคาใหกับลูกคากลุมดังกลาวนอยกวาการคาตามปรกติกับลูกคา
ทั่วไป ซึ่งจะกระทบตอรายได และการเติบโตของบริษัทตอไปในอนาคต 

อยางไรก็ตาม คาดวาความเสี่ยงดังกลาวจะมีไมมากนัก เนื่องจากบริษัทมีความสัมพันธที่ดีกับกลุมลูกคา
ดังกลาว โดยมีการติดตอซื้อขายสินคากับกลุมลูกคาดังกลาวมาเปนระยะเวลายาวนาน อีกทั้งกลุมลูกคาดังกลาว สวนหนึ่ง
เปนกลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัท ซึ่งยังตองพึ่งพาสินคากระดาษคราฟทจากบริษัทในสัดสวนที่สูงเชนกัน โดยในระหวาง
ป 2544-2546 ยอดซื้อกระดาษคราฟทของลูกคากลุมดังกลาวจากบริษัทคิดเปนประมาณรอยละ 60-65 ของตนทุนขาย
รวมของกลุมลูกคาดังกลาวทั้งกลุม จึงทําใหไมมีแรงจูงใจที่จะทําใหกลุมลูกคาดังกลาวจะยกเลิกการสั่งซื้อสินคาจากบริษัท 
อันจะทําใหบริษัทไดรับความเสียหาย 

สําหรับในประเด็นที่กลุมลูกคาดังกลาวอาจมีการใชอํานาจตอรองในการกําหนดราคาและเงื่อนไขในการสั่งซื้อ
จากบริษัท ซึ่งจะทําใหบริษัทไดรับประโยชนจากการขายสินคาใหกับลูกคากลุมดังกลาวนอยกวาการคาตามปรกติกับ
ลูกคาทั่วไปนั้น ทั้งนี้ โดยปรกติธุรกิจแลว ลูกคาที่ซื้อในปริมาณมาก และมีประวัติการสั่งซื้อสินคามาเปนระยะเวลา
ยาวนาน ยอมจะไดรับสวนลดทางการคาและเงื่อนไขเครดิตเทอมที่ดีกวาลูกคาที่ซื้อนอย และส่ังซื้อเปนครั้งคราวเทานั้น  
ซึ่งในกรณีของบริษัทก็เปนเชนเดียวกับผูประกอบธุรกิจรายอื่น คือมีการใหสวนลดทางการคาและเงื่อนไขเครดิตเทอมที่
ดีกวากับกลุมลูกคารายใหญของบริษัท ซึ่งบริษัทมีการกําหนดนโยบายเกี่ยวกับมาตรฐานในการใหสวนลดทางการคาและ
เครดิตเทอมกับลูกคารายตางๆ ไวชัดเจนเปนลายลักษณอักษร  นอกจากนี้ บริษัทยังมีการติดตามขาวสารความเคลื่อนไหว
ของราคาตลาดของสินคาอยูอยางสม่ําเสมอเพื่อใชในการเจรจาตอรองราคาและเงื่อนไขทางการคา  อีกทั้ง บริษัทยังมี
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ความสัมพันธที่ดีกับลูกคา เนื่องจากมีการทําธุรกิจระหวางกันมาเปนระยะเวลายาวนาน  ในอดีตที่ผานมา ราคาและ
เงื่อนไขในการสั่งซื้อสินคาที่กลุมลูกคาดังกลาวไดรับจากบริษัท จึงยังคงอยูภายใตราคาและเงื่อนไขเดียวกันกับที่บริษัท
เสนอใหกับลูกคารายอื่นที่มีปริมาณการสั่งซื้อ และมีความนาเชื่อถือในระดับเดียวกับลูกคากลุมดังกลาว แตอยางไรก็ดี 
เพื่อเปนแนวทางในการปองกันความเสี่ยงดังกลาวเพิ่มเติม บริษัทจึงไดมีนโยบายที่จะลดสัดสวนรายไดจากกลุมลูกคาราย
ใหญดังกลาวลง โดยการหาลูกคารายใหมๆ เพิ่มมากขึ้น ซึ่งจะชวยลดความเสี่ยงจากการพึ่งพาลูกคารายใหญไดอีกทาง
หนึ่ง 

อนึ่ง กลุมลูกคารายใหญเหลานี้ เปนบริษัทที่กอตั้งมาเปนระยะเวลานาน (บริษัท ยูไทย คารตอนส จํากัด และ 
บริษัท ยูเนียนเปเปอรคารตอนส จํากัด กอตั้งมาแลวมากกวา 20 ป และ บริษัท ยูเนียนคารตอนอินดัสทรีย จํากัด กอตั้ง
มาแลวมากกวา10 ป) มีฐานะทางการเงินที่ม่ันคง และมีประวัติการชําระเงินที่ดี ดังนั้น โอกาสที่กลุมลูกคารายใหญ
ดังกลาวจะประสบปญหาทางการเงินจนสงผลกระทบตอยอดการสั่งซื้อสินคาที่มีกับบริษัทจึงมีไมมากนักทั้งนี้ ตามงบ
การเงินประจําป 2546 ฐานะทางการเงินของกลุมลูกคาที่เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทนั้น  สามารถสรุปและ
เปรียบเทียบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันไดดังนี้ 
 

กลุมลูกคารายใหญ บริษัทจดทะเบียนฯ 
รายการ 

U-Thai UPC UCI S-PAC TPP 
สินทรัพย (ลานบาท) 152.56 565.42  412.81  814.25  685.33  
หนี้สิน (ลานบาท) 143.74  447.78  340.47  326.37    71.50  
สวนของผูถือหุน(ลานบาท) 8.82 117.64    72.34  487.88  613.83  
รายได (ลานบาท) 294.12 744.33 585.06 1,066.68 96.76 
กําไร/ (ขาดทุน) (ลานบาท) 0.90 17.96 21.16 5.20 1.35 
หมายเหตุ 
− U-Thai หมายถึง บริษัท ยูไทย คารตอนส จํากัด 
− UPC  หมายถึง บริษัท ยูเนียนเปเปอรคารตอนส จํากัด 
− UCI  หมายถึง บริษัท ยูเนียนคารตอนอินดัสทรีย จํากัด 
− S-PAC  หมายถึง บริษัท เอส. แพ็ค แอนด พร้ินท จํากัด (มหาชน) 
− TPP  หมายถึง บริษัท ไทยบรรจุภัณฑและการพิมพ จํากัด (มหาชน) 
 
1.1.2 ความเสี่ยงจากการถูกตัดราคาโดยกลุมผูผลิตรายใหญ 

อุตสาหกรรมกระดาษคราฟทของประเทศไทย มีกลุมผูผลิตรายใหญกลุมหนึ่ง ซึ่งประกอบดวย 3 บริษัท ไดแก 
บริษัท อุตสาหกรรมกระดาษคราฟทไทย จํากัด  บริษัท สยามคราฟทอุตสาหกรรม จํากัด  และ บริษัท ไทยเคนเปเปอร 
จํากัด (มหาชน) โดยบริษัททั้ง 3 แหงนี้ถือหุนโดยบริษัท เยื่อกระดาษสยาม จํากัด (มหาชน) และมีกําลังการผลิตรวมกันคิด
เปนรอยละ 47.5 ของกําลังการผลิตรวมของอุตสาหกรรม (ณ 31 ธันวาคม 2546 บริษัท เยื่อกระดาษสยาม จํากัด 
(มหาชน) มีสัดสวนการถือหุนในบริษัท 3 รายดังกลาว เทากับ รอยละ 25  รอยละ 25  และ รอยละ 49.99 ตามลําดับ) ทั้งนี้ 
แมวาผูผลิตกระดาษคราฟทแตละรายนั้นตางก็มีฐานลูกคาเปนของตนเอง แตอยางไรก็ดี  เนื่องจากผูผลิตกลองกระดาษซึ่ง
เปนลูกคาโดยตรงของผูผลิตกระดาษคราฟทนั้นมีจํานวนมาก และโดยทั่วไปแลวจะไมส่ังซื้อกระดาษคราฟทจากผูผลิตราย
ใดรายหนึ่งเพียงรายเดียว ดังนั้นลูกคาแตละรายจึงรับทราบการเปลี่ยนแปลงของราคาและเงื่อนไขที่ผูผลิตแตละรายใน
ตลาดเสนออยางรวดเร็ว ทําใหผูผลิตกระดาษคราฟทแตละรายยังคงตองแขงขันกันอยู ในหลายๆดาน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
ในดานราคาที่เสนอขายใหกับลูกคา ทําใหผูผลิตกระดาษคราฟทแตละรายตองใหความสําคัญกับการควบคุมตนทุนการ
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ผลิตใหอยูในระดับที่สามารถแขงขันไดกับผูผลิตรายใหญ (ในชวง 2 ไตรมาสแรกของป 2547 อัตรากําไรขั้นตนของกลุม
ธุรกิจกระดาษผูผลิตรายใหญเทากับรอยละ 25.45  อัตรากําไรขั้นตนของบริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) เทากับ
รอยละ 11.58 ในขณะที่อัตรากําไรขั้นตนของบริษัทเทากับรอยละ 18.49 ซึ่งสาเหตุที่อัตรากําไรขั้นตนของกลุมธุรกิจ
กระดาษผูผลิตรายใหญอยูในระดับที่สูงนั้น เพราะมีการคิดรวมผลประกอบการของธุรกิจเยื่อกระดาษ กระดาษพิมพเขียน 
และ กลองกระดาษเขามาดวย แตเมื่อพิจารณาอัตรากําไรขั้นตนของบริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปน 1 ใน 3 
บริษัทซึ่งอยูในกลุมผูผลิตรายใหญจะเห็นไดวาอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทดังกลาวยังต่ํากวาอัตรากําไรขั้นตนของบริษัท) 
อยางไรก็ดี เนื่องจากการกําหนดราคาในอุตสาหกรรมนั้น มักจะทําโดยกลุมบริษัทซึ่งเปนผูนําตลาด ทําใหบริษัทอาจจะมี
ความเสี่ยงจากการถูกตัดราคาโดยกลุมผูผลิตรายใหญ 

อยางไรก็ตาม คาดวาในอนาคตการตัดราคาเพื่อแขงขันกันในตลาดนั้นจะอยูในระดับที่ไมรุนแรงจนถึงขั้นเปน
สงครามราคา  เนื่องจากกลุมผูผลิตที่เปนผูนําตลาดก็ตระหนักดีถึงผลเสียที่จะเกิดขึ้นกับทุกฝาย  นอกจากนี้ ลูกคาสวน
ใหญของบริษัท ก็เปนลูกคาที่มีการซื้อขายกันมาเปนเวลานาน และมีสัมพันธภาพที่ดีกับบริษัท ตลอดจนบริษัทก็มีนโยบาย
ในการสงเสริมการสรางความสัมพันธที่ดีกับลูกคา และเนนการใหบริการที่สามารถตอบสนองความตองการของลูกคาได
อยางรวดเร็วและเพียงพอ  นอกจากนี้ เนื่องจากผลิตภัณฑของบริษัทมีคุณภาพเปนที่ยอมรับในตลาดตางประเทศ และมี
ระดับราคาที่สามารถแขงขันไดในตลาดโลก ดังนั้น หากตลาดภายในประเทศมีการแขงขันดานราคาในระดับที่รุนแรง การ
สงผลิตภัณฑของบริษัทออกไปขายในตางประเทศเพิ่มขึ้นก็จะชวยลดการพึ่งพิงตลาดภายในประเทศลงไดอีกทางหนึ่ง 
 
1.2 ความเส่ียงเกี่ยวกับการผลิต 
 
1.2.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงแหลงวัตถุดิบที่สําคัญกับผูจําหนายเพียงรายเดียว 

ในกระบวนการผลิตกระดาษคราฟทนั้น น้ําจัดเปนปจจัยการผลิตที่สําคัญอยางหนึ่ง ดังนั้นการที่บริษัทมีการ
ส่ังซื้อน้ําใชอุตสาหกรรมเพื่อใชในการผลิตจาก บริษัท ปราจีนแลนด จํากัด (“ปราจีนแลนด”) เพียงรายเดียว จึงทําใหบริษัท
มีความเสี่ยงหากปราจีนแลนดยกเลิกการจัดหาน้ําใชอุตสาหกรรมใหแกบริษัท หรือจัดหาใหในราคาที่สูงกวาราคาของผูจัด
จําหนายน้ําใชอุตสาหกรรมรายอื่นอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทได  

อยางไรก็ดี ความเสี่ยงในกรณีที่ปราจีนแลนดจะยกเลิกการจัดหาน้ําใชอุตสาหกรรมใหแกบริษัทนั้น คาดวาจะมี
ไมมากนัก เนื่องจากบริษัทและปราจีนแลนดมีกลุมผูถือหุนและผูบริหารเปนกลุมเดียวกัน ประกอบกับทั้งบริษัทและ 
ปราจีนแลนดตางมีความสัมพันธที่ดีตอกันเปนเวลานาน และบริษัทเชื่อวาจะสามารถรักษาความสัมพันธที่ดีไวไดอยาง
ตอเนื่อง และในปจจุบันนั้น บริษัทจัดเปนลูกคาเพียงรายเดียวของปราจีนแลนด ดังนั้น ในปจจุบัน จึงยังไมมีแรงจูงใจใดๆ 
ที่จะเปนเหตุทําใหปราจีนแลนด ยกเลิกการจําหนายน้ําใชอุตสาหกรรมใหกับบริษัท หรือจัดหาใหในราคาที่สูงกวาราคาของ
ผูจัดจําหนายน้ําใชอุตสาหกรรมรายอื่นอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท จึงคาดวา
ความเสี่ยงในกรณีที่ปราจีนแลนดจะยกเลิกการจัดหาน้ําใชอุตสาหกรรมใหแกบริษัท หรือจัดหาใหในราคาที่สูงกวาราคา
ของผูจัดจําหนายน้ําใชอุตสาหกรรมรายอื่นอยางมีนัยสําคัญนั้น จะยังไมเพิ่มสูงขึ้นในอนาคตอันใกล  

สําหรับความเสี่ยงเกี่ยวกับความสามารถในการจัดการตนทุนของปราจีนแลนดในการจัดหาน้ําใชอุตสาหกรรม
ใหกับบริษัท ซึ่งอาจทําใหราคาน้ําใชอุตสาหกรรมที่ปราจีนแลนดจัดหาใหกับบริษัทสูงกวาราคาของผูจัดจําหนายน้ําใช
อุตสาหกรรมรายอื่นอยางมีนัยสําคัญนั้น ก็คาดวาจะมีไมมากนัก เนื่องจากตนทุนในการจัดการน้ําจากแหลงน้ําใหเปนน้ํา
ใชอุตสาหกรรมมีความผันผวนไมมาก และที่ผานมาราคาน้ําใชอุตสาหกรรมที่บริษัทซื้อจากปราจีนแลนดก็อยูในระดับที่ต่ํา
กวาราคาขายของผูขายรายอื่น 
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ทั้งนี้  แมวาปราจีนแลนดและบริษัทจะมีกลุมผูถือหุนรายใหญและผูบริหารเปนกลุมเดียวกัน ซึ่งตามโครงสรางที่
กลาวมานั้น กลุมดังกลาวถือเปนกลุมบุคคลที่อาจมีความขัดแยงกับบริษัท โดยกลุมผูบริหารซึ่งอยูในกลุมผูถือหุนรายใหญ
ดังกลาวอาจมีอิทธิพลตอการกําหนดราคาวัตถุดิบที่ซื้อจากผูจัดจําหนายวัตถุดิบรายนี้ในราคาที่สูงกวาราคาทองตลาด
ทั่วไปซึ่งสงผลใหบริษัทไมไดรับประโยชนสูงสุด แตอยางไรก็ตาม บริษัทไดกําหนดแนวทางในการปองกันไมใหเกิดการผอง
ถายผลประโยชนใดๆ อันจะเปนผลใหบริษัทเกิดความเสียหาย โดยไดกําหนดนโยบายไวอยางชัดเจนวา กรรมการ ผูบริหาร 
และพนักงานรายใด ที่มีสวนไดสวนเสียกับกิจการที่ทําการคาหรือทําธุรกรรมใดๆ กับบริษัท จะไมมีสิทธิออกเสียงในการ
กําหนดราคา หรืออนุมัติการทําธุรกรรมนั้นๆ  นอกจากนี้ในการจัดซื้อน้ําจากปราจีนแลนดนั้น บริษัทไดมีการทําสัญญาซื้อ
ขายน้ําในเปนสัญญาอายุ 3 ป ซึ่งตามสัญญาระบุวาในการปรับอัตราคาน้ําใชอุตสาหกรรมในแตละครั้ง ปราจีนแลนดจะ
ไมกําหนดอัตราคาน้ําที่เรียกเก็บจากผูซื้อสูงกวาราคาตลาด ซึ่งหมายถึงราคาเปรียบเทียบกับการซื้อขายน้ําใชอุตสาหกรรม
ของบุคคลอื่นในบริเวณพื้นที่ใกลเคียงกับที่ตั้งโรงงานของบริษัท  และการกําหนดอัตราคาน้ําใชอุตสาหกรรมที่เรียกเก็บจาก
บริษัท จะตองเปนอัตราที่เทากันหรือต่ํากวาอัตราที่ปราจีนแลนดเรียกเก็บจากผูซื้อน้ําใชอุตสาหกรรมรายอื่น  นอกจากนี้ 
สัญญาดังกลาวยังระบุวา ในกรณีที่ราคามีการเปลี่ยนแปลงไปเกินกวารอยละ 30 บริษัทมีสิทธิที่จะพิจารณาขอเลิกสัญญา
ที่ทําขึ้นได 
 
1.2.2 ความเสี่ยงจากการที่ราคาวัตถุดิบสําคัญมีการปรับตัวสูงขึ้น 

วัตถุดิบสําคัญบางชนิดซึ่งไดแก เยื่อกระดาษใยยาว และเศษกระดาษใชแลวนั้น มีราคาซื้อขายไมแนนอน ขึ้นอยู
กับอุปสงคและอุปทานในตลาดโลก ทั้งนี้ การเปลี่ยนแปลงของราคาซื้อขายวัตถุดิบสําคัญดังกลาวจะสงผลกระทบโดยตรง
ตอตนทุนการผลิตของบริษัท 

อยางไรก็ดี ในการจัดซื้อวัตถุดิบของบริษัทนั้น บริษัทไดจัดใหเจาหนาที่จัดซื้อมีขอมูลเพียงพอ และทันสมัย 
เพื่อใหเจาหนาที่สามารถติดตามราคาวัตถุดิบในตลาดโลกไดอยางทันตอเหตุการณ  ทําใหสามารถคาดการณแนวโนม
ราคาวัตถุดิบและทําการสั่งซื้อวัตถุดิบนั้นมาสํารองไวลวงหนาในปริมาณที่เหมาะสม นอกจากนี้ในระยะยาว หากราคา
วัตถุดิบมีการปรับตัวสูงขึ้น บริษัทและผูผลิตกระดาษรายอื่นๆ ในตลาดก็จะปรับขึ้นราคากระดาษคราฟท ซึ่งจะสามารถ
ชดเชยตนทุนที่เพิ่มขึ้นไดบางสวน (รายละเอียดตามตารางดานลาง) จึงคาดวาบริษัทมีความเสี่ยงจากการที่ราคาวัตถุดิบ
สําคัญมีการปรับตัวสูงขึ้นในระดับที่ไมสูงนัก 
ตารางแสดงสวนตางของราคากระดาษคราฟท (Packaging Paper/ Kraft Paper) กับราคาเศษกระดาษกลองที่ใชแลว (Waste Paper)1 

หนวย :  เหรียญสหรัฐฯ/ ตัน 

 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 
ไตรมาสที่ 
2/2546 

สวนตางของราคากระดาษบรรจุภัณฑกับ
ราคาเศษกระดาษกลองที่ใชแลว  

325 341 287 290 273 235 275 259 

ที่มา : เว็บไซต เครือซีเมนตไทย “www.siamcement.com” (1 ต.ค. 2547) 
หมายเหตุ : 1ราคาเศษกระดาษกลองที่ใชแลวเปนราคา ณ วันที่เกิดรายการ (Spot market price) ซ่ึงรวมคาขนสงแลว 
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1.2.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงสายการผลิตเพียงสายการผลิตเดียว 
ปจจุบัน บริษัทมีสายการผลิตเพียง 1 สายการผลิตเทานั้น โดยสายการผลิตของบริษัทประกอบดวยเครื่องจักร

หลายๆ ชิ้น ทั้งนี้ ขั้นตอนการซอมแซมหากที่มีเครื่องจักรชิ้นใดชิ้นหนึ่งเสียนั้น ตองพิจารณาเปนกรณีไปตามประเภทของ
เครื่องจักร โดยอาจมีการหยุดเดินสายการผลิตบางสวนเพื่อซอมแซม หรือ หยุดเดินทั้งสายการผลิต ซึ่งการหยุดซอมแซม
เครื่องจักรดังกลาวยอมมีผลตอจํานวนผลผลิตที่บริษัทจะสามารถผลิตเพื่อขาย ดังนั้น บริษัทจึงมีความเสี่ยงจากการพึ่งพิง
สายการผลิตเพียงสายการผลิตเดียว 

อยางไรก็ดี บริษัทไดมีการเตรียมการเพื่อปองกันการชํารุดของเครื่องจักรที่อาจทําใหตองมีการหยุดเดิน
สายการผลิต โดยบริษัทจะมีการปดการเดินเครื่องเพื่อบํารุงรักษาเครื่องจักร (Shut down maintenance) เปนประจําทุกๆ
เดือน เดือนละ 2 ครั้ง ครั้งละไมเกิน 24 ชั่วโมง โดยจะมีการกําหนดวันที่ที่จะทําการปดการเดินเครื่องเพื่อบํารุงรักษา
เครื่องจักรเปนรายเดือน เนื่องจากตองการใหกําหนดการดังกลาวมีความสอดคลองและเหมาะสมกับตารางการผลิตของ
บริษัทในแตละชวงเวลา ทั้งนี้ การดําเนินการตามนโยบายดังกลาวจะชวยใหบริษัทลดความเสี่ยงจากการพึ่งพิง
สายการผลิตเพียงสายการผลิตเดียวลงได 
 
1.2.4 ความเสี่ยงจากการที่บริษัทอยูในระหวางการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวม 

ปจจุบัน บริษัทอยูในระหวางดําเนินการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวม ซึ่งบริษัทไดทําสัญญาวาจาง
ผูรับจางกอสราง และผูรับเหมาชวง เพื่อดําเนินการกอสรางตามโครงการซึ่งมีมูลคาของสัญญารวมประมาณ 280 - 300 
ลานบาท โดยบริษัทไดเริ่มดําเนินโครงการในเดือนกุมภาพันธ 2547 ซึ่งตามสัญญาดังกลาวระบุวาจะสรางใหแลวเสร็จ
ภายใน 16 เดือน ทั้งนี้ ความคืบหนาของโครงการ ณ 30 มิถุนายน 2547 นั้น บริษัทกําลังอยูในระหวางดําเนินการกอสราง
ฐานรากของอาคารโรงปนไฟ โดยในดานเครื่องจักรนั้นบริษัทไดเตรียมพรอมไวเพื่อรอการติดตั้งเรียบรอยแลว ซึ่งการ
ดําเนินการกอสรางและการซื้อเครื่องจักรเพื่อเตรียมพรอมสําหรับดําเนินการนั้นเปนไปตามแผนที่วางไว โดย บริษัทคาดวา
การกอสรางรวมทั้งการติดตั้งเครื่องจักรจะแลวเสร็จและสามารถทดลองเดินเครื่องจักรไดภายในปลายไตรมาสแรกของป 
2548 และจะสามารถผลิตไฟฟาไดจริงในไตรมาสที่ 2 ของป 2548 

อยางไรก็ดี หากเกิดความลาชาจากการดําเนินการกอสรางกวาระยะเวลาที่ระบุในสัญญา ซึ่งมีสาเหตุมาจากผู
รับจางกอสรางหรือผูรับเหมาชวงนั้น สัญญาวาจางกอสราง และสัญญาวาจางผูรับจางกอสรางไดระบุให ผูรับจางกอสราง
จายคาเสียหายตอวัน (เฉพาะวันทําการ) ใหกับบริษัทในอัตรารอยละ 0.1 ของมูลคาสัญญา แตไมเกินรอยละ 10 ของ
มูลคาสัญญา และ ผูรับเหมาชวงจะตองจายคาเสียหายตอวันใหกับบริษัทในอัตรารอยละ 0.2 ของมูลคาสัญญา แตไมเกิน
รอยละ 10 ของมูลคาสัญญา นอกจากนี้ หากผูรับเหมาชวงไมสามารถดําเนินงานกอสรางใหแลวเสร็จและมีสภาพสมบูรณ
พรอมสําหรับการติดตั้งเครื่องจักรและสิ่งอํานวยความสะดวกอื่นตามที่วิศวกรที่ปรึกษาเห็นชอบภายในเวลาที่กําหนดใน
สัญญา ผูรับเหมาชวงจะตองจายคาเสียหายตอวันใหกับบริษัทในอัตรารอยละ 0.1 ของมูลคาสัญญา แตไมเกินรอยละ 10 
ของมูลคาสัญญาอีกดวย (สัญญาวาจางผูรับจางกอสรางมีมูลคา 6.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ และ สัญญาวาจางผูรับเหมาชวง
มีมูลคา 56.8 ลานบาท) นอกจากนี้ หากงานนั้นๆ เสร็จลาชาเกินกวากําหนดมากโดยไมใชสาเหตุจากบริษัทหรือเหตุ
สุดวิสัย บริษัทสามารถยกเลิกสัญญากับผูรับจางกอสราง และดําเนินการตอเอง หรือ วาจางผูรับจางกอสรางรายอื่นเพิ่มก็
ได 
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ทั้งนี้ แมวาบริษัทจะไดรับชดเชย ในกรณีงานลาชา และสามารถเลิกจางผูรับจางกอสรางรายเดิมและวาจางผูรับ
จางกอสรางรายใหมได ในกรณีที่มีแนวโนมวาผูรับจางกอสรางจะไมสามารถกอสรางโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวมใหได
ตามสัญญา แตบริษัทยังคงมีความเสี่ยงในกรณีที่ตนทุนคาวาจางผูรับเหมากอสรางรายใหมอาจสูงกวารายเกาซึ่งทําให
ตนทุนรวมของบริษัทเพิ่มขึ้น ซึ่งคาดวาโอกาสที่ผูรับจางกอสรางจะไมสามารถกอสรางโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวมให
ไดตามสัญญานั้นมีไมมากนัก เนื่องจากที่ผานมา ตามประวัติการทํางานของผูรับจางกอสรางไมเคยเกิดกรณีดังกลาวขึ้น 
รวมทั้งความคืบหนาของงานกอสรางก็ยังเปนไปตามแผนการกอสรางที่ไดวางไว 
 
1.3 ความเส่ียงจากการที่บริษัทมีกลุมผูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารมีความขัดแยงทางผลประโยชน 
 

จากการที่กลุมลูกคารายใหญของบริษัท ซึ่งประกอบดวย บริษัท ยูเนียนเปเปอรคารตอนส จํากัด (“UPC”)   
บริษัท  ยูไทย คารตอนส  จํากัด (“UTC”)  และ บริษัท  ยูเนียนคารตอนอินดัสทรี  จํากัด (“UCI”) มีกลุมผูถือหุนรายใหญ
และผูบริหารเปนกลุมเดียวกันกับกลุมผูถือหุนรายใหญและผูบริหารของบริษัทกลุมหนึ่ง คือ กลุมชินเศรษฐวงศ ซึ่งตาม
โครงสรางที่กลาวมานั้น กลุมดังกลาวถือวาเปนกลุมบุคคลที่อาจมีความขัดแยงกับบริษัท ดังนั้น บริษัทจึงมีความเสี่ยงจาก
การที่ผูบริหารซึ่งอยูในกลุมผูถือหุนรายใหญดังกลาว อาจมีอิทธิพลตอการกําหนดราคาสินคาที่ขายใหแกลูกคากลุมนี้ ใน
ราคาที่ต่ํากวาราคาทองตลาดทั่วไป ซึ่งสงผลใหบริษัทไมไดรับประโยชนสูงสุด   

อยางไรก็ตาม ที่ผานมาบริษัทไดพิจารณาราคาขาย และเงื่อนไขเครดิตเทอมที่ใหกับลูกคากลุมดังกลาวโดยใช
หลักเกณฑเชนเดียวกับที่ใชในการพิจารณาสําหรับลูกคารายใหญรายอื่นๆ (รายละเอียดเพิ่มเติมกรุณาพิจารณาในหัวขอที่ 
11 เรื่องรายการระหวางกัน) นอกจากนี้ บริษัทยังไดมีแนวทางในการปองกันไมใหเกิดการผองถายผลประโยชนใดๆ อันจะ
เปนผลใหบริษัทเกิดความเสียหาย โดยไดกําหนดนโยบายไวอยางชัดเจนวา กรรมการ ผูบริหาร และพนักงานรายใด ที่มี
สวนไดสวนเสียกับกิจการที่ทําการคาหรือทําธุรกรรมใดๆ กับบริษัท จะไมมีสิทธิออกเสียงในการกําหนดราคา หรืออนุมัติ
การทําธุรกรรมนั้นๆ นอกจากนี้ บริษัทยังมีกลุมผูถือหุนรายใหญอีกกลุมหนึ่ง ไดแก กลุมมังกรกนก ซึ่งเปนกลุมที่ไมมีสวน
ไดสวนเสียกับรายการการขายสินคาดังกลาวขางตน และไดสงตัวแทนเขามาดํารงตําแหนงในคณะกรรมการและคณะ
ผูบริหารของบริษัท  ผูถือหุนกลุมดังกลาวนี้จะทําหนาที่คานอํานาจการตัดสินใจตางๆ ซึ่งจะชวยปองกันไมใหเกิดการผอง
ถายผลประโยชนไดอีกทางหนึ่ง 
 
1.4. ความเส่ียงทางการเงิน 
 
1.4.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

ในการผลิตกระดาษคราฟทนั้น บริษัทมีคาใชจายที่เกิดขึ้นเปนประจํา ซึ่งบริษัทตองชําระคาใชจายนั้นเปนสกุล
เงินตราตางประเทศ ไดแก คาซื้อเยื่อกระดาษใยยาว และ คาเศษกระดาษกลองที่ใชแลวบางสวน ซึ่งคาใชจายดังกลาวมี
มูลคาคิดเปนประมาณรอยละ 49-51 และ 45-47 ของตนทุนขายของบริษัท ในป 2546 และใน 2 ไตรมาสแรกของป 2547 
ตามลําดับ ในขณะที่ในแตละป บริษัทมีรายไดที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศเพียงเล็กนอย โดยบริษัทมีรายไดจากการขาย
ในตางประเทศ ในป 2546 เพียง 6 ลานบาท  และไมมีรายไดที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศเลยในชวง 2 ไตรมาสแรกของป 
2547 ทั้งนี้ จากสวนตางของคาใชจายและรายไดที่เปนสกุลเงินตราตางประเทศดังกลาว จึงทําใหบริษัทมีความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
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อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาวิธีการสั่งซื้อวัตถุดิบดังกลาวของบริษัท  จะเห็นไดวาบริษัทมีความเสี่ยงจากความผัน
ผวนของอัตราแลกเปลี่ยนในระดับที่ไมสูงนัก ทั้งนี้เปนเพราะในการซื้อวัตถุดิบดังกลาวบริษัทจะมีกําหนดการสั่งซื้ออยาง
นอย 1 เดือนตอครั้ง ซึ่งระยะเวลาตั้งแตวันที่ส่ังซื้อจนถึงวันที่มีการสงมอบสินคานั้น โดยเฉลี่ยจะประมาณ 20-30 วัน โดย
จะชําระราคาคาสินคาภายในระยะเวลาตามเครดิตเทอมที่ไดรับ ซึ่งสําหรับสินคาประเภทเยื่อกระดาษใยยาว และเศษ
กระดาษกลองที่ใชแลวนั้น บริษัทจะตองชําระเงินสดในทันทีเมื่อมีการสงมอบสินคา  ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากความ
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เพียงเทาจํานวนการสั่งซื้อในแตละครั้งและในชวงระยะเวลาสั้นๆ ตั้งแตระยะเวลาที่มีการ
ส่ังซื้อสินคาจนถึงวันที่ชําระเงินซึ่งมีระยะเวลาโดยเฉลี่ยประมาณ 20 -30 วัน เทานั้น 

นอกจากความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดจากการสั่งซื้อวัตถุดิบบางชนิดเปนสกุลเงินตรา
ตางประเทศแลว บริษัทยังมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดจากการที่บริษัทมีคาใชจายตาม
สัญญากอสรางโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวมที่ยังไมถึงกําหนดชําระเปนสกุลเงินตราตางประเทศอีกจํานวนหนึ่ง ทั้งนี้
เนื่องจากสัญญากอสรางโรงไฟฟาดังกลาวซึ่งทําขึ้นในเดือนตุลาคม ป 2546 มีมูลคาตามสัญญาทั้งหมดคิดเปนเงิน 6.7 
ลานเหรียญสหรัฐฯ ซึ่ง ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทยังมีคาใชจายตามสัญญาที่ยังไมถึงกําหนดชําระคงเหลืออยูอีกจํานวน 
3.5 ลานเหรียญสหรัฐฯ โดยที่บริษัทไมไดใชเครื่องมือทางการเงินใดๆ เพื่อการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน
สําหรับวงเงินดังกลาว อยางไรก็ดี คาใชจายตามสัญญาที่ยังไมถึงกําหนดชําระจํานวน 3.5 ลานเหรียญสหรัฐฯ ดังกลาวนั้น 
บริษัทจะทยอยชําระเปนงวดๆ ตามงวดงานที่ไดกําหนดไวในสัญญากอสราง  โดยในงวดสุดทายซึ่งมีมูลคาประมาณ 0.35 
ลานเหรียญสหรัฐฯ จะเปนการชําระเมื่องานกอสรางเสร็จแลวทั้งหมด ทั้งนี้ คาดวางานกอสรางทั้งหมดจะแลวเสร็จภายใน
เดือน มิถุนายน 2548 ดังนั้น บริษัทจึงมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจากรายจายตามสัญญาจาง
กอสรางโรงไฟฟา จนถึงเดือน มิถุนายน 2548 เทานั้น 
 
1.4.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

ตามงบการเงิน ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมียอดคงเหลือของเงินตนตามสัญญาเงินกูระยะยาวที่มีกับสถาบัน
การเงินแหงหนึ่งรวม 1,089.40 ลานบาท จากวงเงินรวมทั้งส้ิน 1,110 ลานบาท โดยสัญญาเงินกูดังกลาวทําขึ้นเมื่อ  
1 เมษายน 2547 สัญญามีอายุ 9 ป โดยมีอัตราดอกเบี้ยใน 2 ปแรกเปนแบบอัตราดอกเบี้ยคงที่ และหลังจากปที่ 2 เปนตน
ไปเปนแบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัว  

ทั้งนี้ จากสัญญาเงินกูดังกลาวจะเห็นไดวาบริษัทจะยังไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยที่
อาจมีขึ้นในชวง 2 ปแรกของสัญญาเงินกู แตบริษัทอาจมีความเส่ียงที่จะไดรับผลกระทบจากความผันผวนของดอกเบี้ยได
ภายหลังจากปที่ 2 ของสัญญาเงินกูเปนตนไป อยางไรก็ดี เนื่องจากสัญญาเงินกูฉบับใหมนี้เปดโอกาสใหบริษัทสามารถ
ชําระคืนเงินกูไมวาทั้งจํานวนหรือบางสวนกอนเวลาที่ระบุไวไดโดยไมตองเสียคาปรับ หากการชําระคืนกอนกําหนดนั้นได
กระทําภายหลังปที่ 3 ของสัญญาเงินกู ดังนั้นในอนาคตหากอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนมากขึ้น บริษัทก็อาจที่จะหา
แหลงเงินทุนอื่นหรือเงินกูประเภทอัตราดอกเบี้ยคงที่มาใชทดแทนเงินกูตามสัญญานี้ได จากลักษณะของสัญญาเงินกูที่
กลาวมาขางตน จึงคาดวาความเสี่ยงของบริษัทที่จะมีขึ้นจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจะอยูในระดับที่ไมสูงนัก 
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1.5 ความเส่ียงจากการที่บริษัทอยูระหวางการยื่นคําขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพย”) ในการรับหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย อยางไรก็ดี บริษัทไดยื่นคําขอใหรับหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลว เมื่อ
วันที่ 31 สิงหาคม 2547 โดยบริษัทหลักทรัพย ฟนันซา จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทแลว เห็นวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ตามขอบังคับของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 ฉบับลงวันที่ 22 
มกราคม 2544 ยกเวนคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนรายยอย ซึ่งบริษัทจะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 
600 ราย  ดังนั้นบริษัทจึงยังคงมีความไมแนนอนในการที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหหุนสามัญของบริษัทเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  ทั้งนี้ผูลงทุนจึงยังคงมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนสามัญ
ของบริษัทในตลาดรอง หรืออาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนตามราคาที่คาดการณไว หากหุนสามัญของบริษัท
ไมไดรับอนุญาตใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย หรือหากบริษัทไมสามารถกระจายหุนตอประชาชนตาม
หลักเกณฑของตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะทําใหบริษัทมีคุณสมบัติไมครบถวนตามตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพย 


