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สวนที่ 2 
บริษทัทีอ่อกหลกัทรัพย 

 
ช่ือบริษัท : บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) (“บริษัท”) 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ : ผลิตและจําหนายเหล็กแผนรีดรอนชนิดมวน  
ที่ต้ังสํานักงานใหญ : เลขที่ 88 อาคาร เอส เอส พี ทาวเวอร 3 ช้ัน 18 ถนนสีลม  
  แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก กรงุเทพมหานคร 10500 
โทรศัพท : 0 2634 2222 
โทรสาร : 0 2634 4114 
ที่ต้ังโรงงาน : 55 หมู 5 เขตสวนอุตสาหกรรม เอส เอส พี  
  ตําบลหนองละลอก อําเภอบานคาย จังหวัดระยอง 21120 
โทรศัพท :  0 3886 9323-32 
โทรสาร :  0 3886 9333 
เลขทะเบียนบริษัท : บมจ. 597 
โฮมเพจบริษัท : www.g-steel.com 
ทุนจดทะเบียน : 12,000 ลานบาท 
ทุนเรียกชําระแลว : 8,200 ลานบาท 
 
บริษัทมีวัตถุประสงคในการนําเงินที่ไดจากการเสนอขายหลักทรัพยไปใชดังนี้  

วัตถุประสงคการใชเงิน จํานวนเงิน 
(ลานบาท) 

ระยะเวลาที่ใชเงินโดยประมาณ 

1. เพ่ือลงทุนในโครงการขยายกําลังการผลิตเหล็กแผนรีดรอน 
(โปรดดูรายละเอียดในขอ  6 โครงการในอนาคต) 

2,325 – 2,550 18- 20 เดือน 

 
1 ปจจัยความเสี่ยง 
 ปจจัยความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจของบริษัทที่อาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนอยางมีนัยสําคัญ และ

แนวทางในการปองกันความเสี่ยง สามารถสรุปไดดังนี้ 
 

1.1 ความเสี่ยงดานการผลิต 

1.1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ  

ตนทุนวัตถุดิบหลัก ซึ่งประกอบดวย เศษเหล็ก (Scrap) และเหล็กดิบ (Pig Iron) เปนตนทุนหลักในการผลิตเหล็กแผนรีด
รอนของบริษัท โดยในป 2547 ตนทุนวัตถุดิบหลักคิดเปนสัดสวนสูงถึงรอยละ 69.9 ของตนทุนการผลิตรวม และเนื่องจาก
อุตสาหกรรมเหล็กมีลักษณะเปนวัฏจักรธุรกิจ สงผลใหราคาเศษเหล็กและเหล็กดิบมีความผันผวนสูงเปนผลใหตนทุนการ
ผลิตของบริษัทมีความผันผวนสูงเชนกัน ประกอบกับบริษัทซื้อเศษเหล็กและเหล็กดิบ ที่ราคาปจจุบัน ณ วันที่สั่งซื้อ (Spot 
Price) ไมไดทําการซื้อขายลวงหนาหรือทําสัญญาซื้อขายระยะยาว ทําใหบริษัทเผชิญความเสี่ยงของความผันผวนของ
ราคาเศษเหล็กและเหล็กดิบมาก โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในชวงหลายปที่ผานมา แนวโนมเศษเหล็กและเหล็กดิบมีการปรับ
ราคาในทิศทางที่สูงข้ึน ซึ่งหากราคาขายเหล็กแผนรีดรอนที่เพ่ิมข้ึนตามวัฏจักรธุรกิจไมเปนไปในทิศทางเดียวกับตนทุน
วัตถุดิบที่เพ่ิมสูงข้ึน อาจสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัท และความผันผวนของราคาวัตถุดิบหลัก
ในแตละชวงเวลา อาจสงผลใหผลประกอบการของบริษัทในแตละชวงเวลาเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ รวมถึงอาจ
สงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานและอนาคตของบริษัทได 
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 อยางไรก็ตาม โดยปกติราคาเศษเหล็กและเหล็กดิบจะเปนไปตามกลไกตลาดโลก โดยราคาจะแปรผันตามความตองการ
ของเหล็กแผนรีดรอน กลาวคือ เมื่อความตองการเหล็กแผนรีดรอนซึ่งเปนผลิตภัณฑของบริษัทมีมากขึ้น ราคาเศษเหล็ก 
และเหล็กดิบซึ่งเปนวัตถุดิบหลักของบริษัท ก็จะปรับตัวข้ึนตามกลไกตลาดโลก ทําใหสวนตางของราคาเหล็กแผนรีดรอน
และวัตถุดิบหลัก (Metal Spread) มีความผันผวนไมมากนัก และมีทิศทางขึ้นลงตามกัน อีกทั้งการที่บริษัทมีสัญญาซื้อขาย
วัตถุดิบหลักในลักษณะ Consignment คือ ชําระคาวัตถุดิบหลักเมื่อใชจริงตามราคา ณ วันที่สั่งซื้อของ แตอยางไรก็ดี
บริษัทยังคงมีภาระอัตราดอกเบี้ยของยอดคางชําระ นับต้ังแตวันที่สงของลงเรือจนถึงวันที่มีการชําระคาเศษเหลก็หรอืเหลก็
ดิบ บริษัทจึงสามารถตกลงราคาขายเหล็กแผนรีดรอนกับลูกคาไดโดยอาศัยขอมูลตนทุนวัตถุดิบหลักที่บริษัทสั่งซื้อเปน
ตนทุนหลักในการตั้งหรือกําหนดราคาขายผลิตภัณฑ ทําใหบริษัทไดรับความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาวัตถุดิบหลัก
ลดนอยลง นอกจากนี้ จากประสบการณของผูบริหารที่มีความเขาใจกลไกตลาดและวัฎจักรทางธุรกิจเปนอยางดี ทําให
สามารถคาดการณสถานการณภาวะตลาด และจัดการลดผลกระทบจากการผันผวนของราคาวัตถุดิบไดในระดับหนึ่ง 
ดังนั้น บริษัทคาดวาจะไดรับผลกระทบเพียงเล็กนอยจากการผันผวนของราคาวัตถุดิบ  

1.1.2 ความเสี่ยงในการพึ่งพาการสั่งวัตถุดิบหลักจากตัวแทนผูจําหนายจํานวนนอยราย 

 ในการผลิตเหล็กแผนรีดรอนของบริษัท มีการใชวัตถุดิบสําคัญซึ่งไดแก เศษเหล็ก และเหล็กดิบ ในสัดสวนเทากับ 70 : 30 
ซึ่งบริษัทสามารถซื้อเศษเหล็กไดจากตัวแทนจําหนายทั้งในและตางประเทศ ในขณะที่บริษัทตองนําเขาเหล็กดิบจาก
ตางประเทศทั้งหมด อยางไรก็ดี เศษเหล็กในประเทศมีจํานวนคอนขางจํากัดและมีคุณภาพไมดีเทากับเศษเหล็กนําเขาจาก
ตางประเทศ บริษัทจึงนําเขาเศษเหล็กสวนใหญจากตางประเทศ โดยมีสัดสวนการสั่งซื้อเศษเหล็กจากตางประเทศ
ประมาณรอยละ 82  ของปริมาณการสั่งซื้อเศษเหล็กทั้งหมดสวนที่เหลือรอยละ 18 เปนการสั่งซื้อจากภายในประเทศ ที่
ผานมาบริษัทสั่งซื้อและนําเขาวัตถุดิบหลักแตละประเภทในสัดสวนที่สูงจากตัวแทนจําหนายสามราย คือ เศษเหล็ก
ประมาณรอยละ 90 ของปริมาณสั่งซื้อทั้งหมด มาจาก Stena Metal Inc. เหล็กดิบประมาณรอยละ 90 ของปริมาณสั่งซื้อ
ทั้งหมด มาจาก Steel Base Trade  AG และ Cargill International Trading Pte. Ltd. ซึ่งทั้งสามรายเปนคูคาของบริษัท
มายาวนาน โดยเปนการซื้อแบบ Consignment ซึ่งจะกําหนดราคาขายกัน ณ วันที่สั่งซื้อสินคา แตจะชําระเงินจริงเมื่อมี
การเบิกใชสินคา แตอยางไรก็ดีบริษัทยังคงมีภาระอัตราดอกเบี้ยของยอดคางชําระ นับต้ังแตวันที่สงของลงเรือจนถึงวันที่มี
การชําระคาเศษเหล็กหรือเหล็กดิบ ในขณะที่สัดสวนที่เหลือจะสั่งซื้อจากตัวแทนจําหนายรายยอยอื่นๆ การที่บริษัทพ่ึงพา
ตัวแทนจําหนายรายใหญเพียงสามรายในการจัดซื้อวัตถุดิบในแตละประเภทจึงอาจสงผลใหบริษัทมีความเสี่ยงหากตัวแทน
จําหนายรายใดรายหนึ่งหรือทั้งสามรายไมสามารถจัดหาวัตถุดิบใหแกบริษัทได (โปรดดูรายละเอียดในขอ 5.3.1 สัญญาซื้อ
ขายเศษเหล็ก และในขอ 5.3.2 สัญญาซื้อขายเหล็กดิบ) 

 อนึ่ง ถึงแมวาบริษัทจะพึ่งพาคูคารายใหญจํานวนนอยราย แตบริษัทคาดวาความเสี่ยงดังกลาวมีไมมากนัก เนื่องจาก
บริษัทคูคาแตละรายเปนบริษัทขามชาติขนาดใหญ ที่มีฐานะแข็งแกรง และอยูในธุรกิจนี้มายาวนาน  อีกทั้งนโยบายการซื้อ
วัตถุดิบกับคูคารายใหญเฉพาะรายเปนนโยบายการสรางพันธมิตรทางธุรกิจของบริษัท เนื่องจากบริษัทเล็งเห็นวาราคา
และปริมาณของเศษเหล็กและเหล็กดิบในตลาดโลกคอนขางผันผวน การสรางพันธมิตรทางการคาจะทําใหการสรรหา
วัตถุดิบมีความแนนอนมากยิ่งข้ึน เพราะผูจําหนายจะทราบถึงความตองการใชวัตถุดิบของบริษัทอยางสม่ําเสมอ บริษัทมี
อํานาจตอรองมากขึ้น ทําใหราคาของบริษัทมีเสถียรภาพมากขึ้น 

 อยางไรก็ดี บริษัทมิไดละเลยการสรางสายสัมพันธกับตัวแทนจําหนายวัตถุดิบรายอื่นๆ ทั้งในและตางประเทศอีกหลายราย
ที่พรอมจะใหการคาและใหการสนับสนุนกับบริษัท โดยบริษัทมีนโยบายที่จะแบงปริมาณการสั่งซื้อวัตถุดิบสวนนอยใหกับ
ตัวแทนรายอื่นๆ เพ่ือรักษาความสัมพันธทางธุรกิจไว ปจจุบันมีตัวแทนจําหนายจากทั้งในและตางประเทศรายใหมๆ เขา
มาติดตอเพ่ือทําการคากับบริษัทอยูอยางสม่ําเสมอ ซึ่งอยูในระหวางการพิจารณาขอเสนอทางธุรกิจที่เปนประโยชนในการ
บริหารจัดการ  และในอนาคตบริษัทจะพิจารณาจัดหาวงเงินหมุนเวียนจากสถาบันการเงินเพ่ือใชในการสั่งซื้อวัตถุดิบ ซึ่ง
เปนอีกแนวทางหนึ่งที่บริษัทสามารถสั่งซื้อวัตถุดิบจากตัวแทนจําหนายรายใหมๆ ได  
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1.1.3 ความเสี่ยงในการจัดหาแหลงพลังงาน การที่ตนทุนพลังงานมีคาสูงข้ึน และตนทุนการขนสงที่เพิ่มขึ้น 

พลังงานเปนปจจัยหลักในการหลอมเศษเหล็กใหเปนน้ําเหล็ก การหลอแผนเหล็ก รวมทั้งการรีดแผนเหล็ก และตนทุน
พลังงานก็เปนหนึ่งในตนทุนหลักในกระบวนการผลิต โดยคิดเปนประมาณรอยละ 12 ของตนทุนรวมในป 2547 พลังงานที่
ใชประกอบดวยพลังงานไฟฟา และกาซธรรมชาติ รวมถึงกาซออกซิเจน ที่ชวยเรงกระบวนการเผาไหม ปจจุบัน บริษัทได
ทําสัญญาผูกพันการจัดหาพลังงานกับผูผลิตพลังงานไวทั้งหมด ไดแก การไฟฟาสวนภูมิภาค บริษัท ปตท. จํากัด 
(มหาชน) และ บริษัท มาบตาพุด อินดัสเทรียลแกส จํากัด (ผูผลิตกาซออกซิเจน) ในปริมาณที่เพียงพอตอกําลังการผลิต
ของบริษัทในปจจุบันและรวมถึงกําลังการผลิตสวนขยายในอนาคต (ดูรายละเอียดในขอ 5.3 สัญญาที่เกี่ยวของ) ถึงกระนั้น 
บริษัทก็ยังมีความเสี่ยงจากการที่ผูผลิตพลังงานอาจไมสามารถจัดสงพลังงานไดช่ัวคราว เนื่องจากความบกพรองในการ
ดําเนินงานของผูผลิต ซึ่งอาจสงผลบริษัทตองลดหรือหยุดกระบวนการผลิตเนื่องจากไมสามารถหาแหลงพลังงานสํารอง
เพ่ือใชในการผลิตไดทันที การหยุดกระบวนการผลิตโดยเหตุดังกลาวอาจทําใหบริษัทมีตนทุนเพ่ิมข้ึนเนื่องจากการ
หยุดชะงักของกระบวนการผลิต หรือ การเริ่มเดินเครื่องจักรใหม รวมทั้งการสูญเสียผลิตภัณฑระหวางผลิต นอกจากนี้ 
บริษัทยังอาจเผชิญปญหาจากตนทุนพลังงานทั้งกาซธรรมชาติและไฟฟาที่มีแนวโนมเพ่ิมสูงข้ึน โดยเฉพาะภาวะที่ราคา
น้ํามันดีเซลมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนต้ังแตตนป 2547 เปนตนมา การปรับตัวสูงข้ึนของราคาน้ํามันดังกลาวจะมีผลกระทบ
โดยตรงกับบริษัทในภาระคาขนสงวัตถุดิบและสินคาเพ่ิมข้ึน และผลกระทบในทางออมกับบริษัทจากคาพลังงานไฟฟาที่
อาจปรับราคาสูงข้ึน (คา Ft) โดยที่บริษัทอาจจะไมสามารถขึ้นราคาสินคาใหครอบคลุมตนทุนในสวนที่เพ่ิมข้ึนดังกลาวได
ทันที เนื่องจากเงื่อนไขของสภาวะตลาดในขณะนั้นๆ ความเสี่ยงดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน 
ผลการดําเนิน และอนาคตในการดําเนินธุรกิจของบริษัทได 

อยางไรก็ตาม ทั้งการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย และ บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) นับเปนผูผลิตและจําหนาย
พลังงานรายใหญของประเทศ ซึ่งมีระบบเครือขายการผลิตที่เช่ือมตอถึงกัน และมีระบบจัดสงพลังงานที่สมบูรณ ทําให
ความเสี่ยงในการที่จะไมสามารถจัดสงพลังงานใหแกบริษัทนอยมาก  อยางไรก็ตาม บริษัทก็มีระบบผลิตไฟฟาสํารองซึ่ง
สามารถใชทดแทนไดทันทีเปนเวลาไมนอยกวา 2 ช่ัวโมง ในสวนของกาซออกชิเจน และไนโตรเจน ซึ่งใชสําหรับชวยให
เกิดการสันดาปในเตาหลอมไฟฟาเพ่ือใหประหยัดพลังงานไฟฟาในการหลอมเทานั้น ซึ่งถึงแมจะไมมีพลังงานดังกลาวใช
ช่ัวคราวก็จะไมมีผลกระทบตอสายการผลิตแตอยางใด ทั้งนี้ บริษัทมีสัญญาซื้อระยะยาวสําหรับกาซออกชิเจน และ
ไนโตรเจน กับบริษัท มาบตาพุด อินดัสเทรียลแกส จํากัด ซึ่งนับเปนผูผลิตรายใหญรายหนึ่งในจังหวัดระยอง และหากเกิด
ปญหาความบกพรองไมสามารถจัดสงพลังงานดังกลาวใหแกบริษัทไดช่ัวคราว บริษัทก็มีการกําหนดเง่ือนไขไวใหบริษัท 
มาบตาพุด อินดัสเทรียลแกส จํากัด จะตองใชความพยายามในการจัดหากาซสํารองมาปอนแกบริษัทในกรณีมีปญหา
ทางดานเทคนิคหรือเหตุสุดวิสัยเกิดข้ึน  โดยทั้งนี้ที่ผานมาผูประกอบการดานพลังงานทั้งสามรายดังกลาวไมเคยมีปญหา
ติดขัดในเรื่องการจัดสงพลังงานใหแกบริษัท 

 อนึ่ง สําหรับความมั่นคงในดานแหลงพลังงานในระยะยาว บริษัทคาดวามีความมั่นคงอยางพอเพียงโดยบริษัทมีปริมาณ
ความตองการบริโภคพลังงานหลักดังตอไปนี้ คือ 

 ปริมาณการใชไฟฟา บริษัทมีความตองการสูงสุดประมาณ 200 เมกกะวัตต ซึ่งระบบสายสงไฟฟาและสัญญาซื้อไฟฟา
ปจจุบันที่มีอยูสามารถจัดสงพลังงานไฟฟาที่กําลังไฟฟาสูงสุดไดถึง 331.5 เมกกะวัตต (โปรดดูรายละเอียดในขอ 5.3.3 
สัญญาซื้อขายไฟฟา) 

 สําหรับปริมาณกาซธรรมชาติ บริษัทมีความตองการสูงสุดจํานวนประมาณ 1,132 ลานบีทียูตอวัน ซึ่งบริษัทมีสัญญาซื้อ
กาซธรรมชาติโดยมีปริมาณเฉลี่ยตอวัน (MDCQ) จํานวน 3,458 ลานบีทียู (โปรดดูรายละเอียดในขอ 5.3.4 สัญญาซื้อขาย
กาซธรรมชาติ) 

นอกจากนี้ บริษัทคาดวาตนทุนพลังงานที่สูงข้ึนจะสงผลกระทบตอผลประกอบการไมมากนัก เนื่องจากกระบวนการผลิต
เหล็กของบริษัทใชพลังงานในระดับเดียวกับคูแขงในอุตสาหกรรม ตนทุนดานพลังงานที่สูงข้ึนยอมสงผลกระทบตอคูแขงใน
ระดับเดียวกันดวย  
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1.1.4  ความเสี่ยงจากการไมสามารถหาเงินทุนมาขยายกิจการและความเสี่ยงอื่นๆ จากการขยายกิจการ 

บริษัทมีแผนที่จะขยายกําลังการผลิตจากกําลังการผลิตสูงสุดที่ 1.8 ลานตันตอปเปน 3.4 ลานตันตอป ในลักษณะ De-
Bottleneck ซึ่งบริษัทมีความจําเปนตองใชเงินลงทุนประมาณ 320 ลานเหรียญฯ หรือคิดเปนเงินรวมโดยประมาณ 12,800 
ลานบาทที่อัตราแลกเปลี่ยน 40 บาทตอเหรียญ ซึ่งบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการไมสามารถหาเงินทุนเพ่ือลงทุนใน
โครงการขยายกําลังการผลิตดังกลาวได โดยเฉพาะอยางยิ่งในรูปเงินกูยืม ถึงแมวาเมื่อเดือนตุลาคม 2548 บริษัทไดออก
หุนกูตางประเทศจํานวน 100 ลานเหรียญสหรัฐ ที่จะครบกําหนดชําระภายในป 2553 โดยมีอัตราดอกเบี้ยรอยละ 10.5 ซึ่ง
เงินกูดังกลาวภายหลังหักคาใชจายจํานวน 96.4 ลานบาท จะนําไปใชในการขยายกําลังการผลิต อยางไรก็ดี บริษัทยังมี
จําเปนตองหาแหลงเงินทุนจํานวนหนึ่งจากการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหกับประชาชน หรือเงินทุนจากการดําเนินธุรกิจ หรือ
การกูยืมจากแหลงเงินทุนอื่นเพ่ิมเติม เพ่ือนํามาใชในโครงการขยายกําลังการผลิต (ประมาณ 320 ลานเหรียญสหรัฐ) 
เนื่องจากปญหาวิกฤติเศรษฐกิจรุนแรงของประเทศในอดีต  สงผลใหบริษัทประสบปญหาทางการเงินและผิดนัดชําระหนี้ 
จนเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ ซึ่งบริษัทไดออกจากการฟนฟูกิจการแลวต้ังแตป 2546  และหากบริษัทสามารถกูเงิน
จากสถาบันการเงินไดก็อาจตองรับภาระดอกเบี้ยในอัตราที่สูงกวาอัตราตลาดปกติ  ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินและอนาคตของบริษัทได  

 นอกจากนี้บริษัทยังอาจเผชิญความเสี่ยงอื่นๆ เนื่องจากการขยายกําลังการผลิตอันไดแก การใชเงินลงทุนที่สูงกวาที่ได
ประมาณการไว (Cost Overrun) การขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจากการจัดหาแหลงเงินทุนหรือการซื้อเครื่องจักร 
การกอสรางที่อาจลาชากวากําหนด การทดลองเดินเครื่องจักร (Test Run) ที่อาจจะไมประสบความสําเร็จ ทําใหไม
สามารถผลิตสินคาไดภายในระยะเวลาที่กําหนด รวมทั้งความเสี่ยงดานการตลาดที่อาจจะไมสามารถขายสินคาได 
เนื่องจากความตองการสินคาในตลาดมีไมเพียงพอ ความเสี่ยงจากการขยายกําลังการผลิตขางตน อาจสงผลกระทบในทาง
ลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินและอนาคตของบริษัทได 

สําหรับดานการหาแหลงเงินลงทุนเพ่ือการขยายกําลังการผลิตจํานวน 12,800 ลานบาทนั้น บริษัทคาดวาจะระดมทุนได
จากการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแกประชาชน (IPO) ประกอบกับเงินทุนที่ไดจากการออกหุนกูตางประเทศ สวนที่เหลือ 
บริษัทมีแผนที่จะใชกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและหากเงินทุนดังกลาวไมเพียงพอ บริษัทมีความมั่นใจวาจะสามารถ
หาแหลงเงินกูเพ่ิมเติมไดไมวาจะเปนรูปแบบเงินกูสถาบันทางการเงินหรือเงินกูจากผูขายเครื่องจักร (Supplier Credit) 
หรือการออกหุนกูในประเทศ 

เนื่องจากปจจุบันบริษัทมีภาระดอกเบี้ยที่ตํ่าประกอบกับมีโครงสรางทุนที่แข็งแกรง คือมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่ประมาณ 
0.30 เทาหลังการออกหุนกูตางประเทศในเดือนตุลาคม 2548 ในขณะที่มีสินทรัพยที่ไมติดภาระผูกพันใดๆ กวา 16,000 
ลานบาท ทําใหบริษัทเชื่อมั่นวาจะสามารถระดมเงินกูจากแหลงเงินทุนอื่นไดหากบริษัทมีความจําเปน  

สําหรับดานการกอสราง การควบคุมตนทุน และการทดสอบระบบสําหรับสวนขยายกําลังการผลิตนั้น บริษัทมีความเชื่อมั่น
วาจะสามารถดําเนินการกอสรางโรงงานและติดต้ังเครื่องจักรไดตามที่บริษัทไดวางแผนไว เนื่องจาก บริษัทมีนโยบายที่จะ
วาจางผูเช่ียวชาญจากตางประเทศมาดําเนินการกอสรางโรงงานและติดต้ังเครื่องจักรในลักษณะสัญญารับเหมาเบ็ดเสร็จ 
(Turn Key Contract) ซึ่งจะสามารถกําหนดราคากอสรางและอุปกรณที่แนนอน ทําใหมีโอกาสนอยมากที่จะเกิด Cost 
Overrun และการกอสรางที่ลาชา เนื่องจากสัญญาวาจางผูเช่ียวชาญ จะมีการระบุถึงคาใชจายที่เกี่ยวของทั้งหมดของ
โครงการขยายกําลังการผลิต และแผนระยะเวลาในการดําเนินการกอสรางที่ชัดเจน บริษัทจึงเชื่อวาจะสามารถลดความ
เสี่ยงในดานนี้ลงได สวนความเสี่ยงดาน Cost Overrun จากอัตราแลกเปลี่ยนในสวนคากอสรางและอุปกรณที่เปนเงินสกุล
ตางประเทศนั้น บริษัทจะพิจารณาดําเนินการจัดหาเครื่องมือปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนจากสถาบันการเงิน
ตางๆ สวนการดําเนินการผลิตในเชิงพาณิชยของสวนขยายนั้น ปจจุบัน บริษัทมีวิศวกรผูเช่ียวชาญหลายทาน ทั้งชาวไทย
และชาวตางชาติ ที่มีประสบการณในอุตสาหกรรมนี้มาเปนเวลายาวนาน นอกจากนี้สวนขยายกําลังการผลิตนั้นเปนระบบ
เดียวกันกับระบบการผลิตในปจจุบันของบริษัท ทําใหบริษัทมีความเชื่อวา การทดลองเดินเครื่องจักรหลังการติดต้ัง
เครื่องจักรสามารถดําเนินการไดอยางมีประสิทธิภาพตามที่ตองการ  
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สําหรับดานการตลาด ขอมูลจากสถาบันเหล็กและเหล็กกลาแหงประเทศไทย บงชี้วา ความตองการใชเหล็กแผนรีดรอนใน
ประเทศ ยังขยายตัวอยูในอัตราที่สูงกวากําลังการผลิตที่มีอยูในปจจุบัน ทําใหบริษัทมีความมั่นใจวา ผลิตภัณฑทั้งหมด
หลังจากขยายกําลังการผลิตจะเปนที่ตองการของตลาดในประเทศอยางแนนอน และบริษัทก็ยังสามารถสงสินคาออกไป
ขายยังตางประเทศไดอีกดวยเนื่องจากปจจุบันความตองการเหล็กรีดรอนในตลาดโลกยังสูงกวากําลังการผลิตในชวง
ระยะใกลถึงปานกลาง อีกทั้งแนวโนมความตองการยังเพ่ิมสูงข้ึน อันเนื่องมาจากการเติบโตของเศรษฐกิจโลกและการ
พัฒนาประเทศของกลุมประเทศสังคมนิยมเดิมและประเทศกําลังพัฒนา ถึงแมวากลุมผูผลิตเหล็กรายใหญจะขยายกําลัง
การผลิตจนทําใหกําลังการผลิตเกินกวาความตองการบางชวงเวลาในระยะยาว 

1.1.5  ความเสี่ยงจากการมีโรงงานผลิตเพียงแหงเดียว 

 การดําเนินธุรกิจ รวมถึงกระบวนการผลิตของบริษัททั้งหมดเกิดข้ึนที่โรงงานเพียงโรงเดียวซึ่งต้ังอยูที่จังหวัดระยอง หาก
โรงงานดังกลาวตองปดลง หรือเกิดเหตุขัดของที่ทําใหกระบวนการผลิตตองหยุดดําเนินการ หรือเกิดความเสียหายใน
กระบวนการผลิตเนื่องจากเหตุสุดวิสัย เชน แผนดินไหว อัคคีภัย หรืออุทกภัย เปนตน อาจสงผลใหบริษัทตองหยุดการ
ผลิตและสงผลกระทบตอรายไดของบริษัท 

อยางไรก็ตาม บริษัท เช่ือวาการเกิดเหตุขัดของที่จะทําใหกระบวนการผลิตตองหยุดดําเนินการผลิตลงนั้นมีโอกาสเกิดข้ึน
ไดนอยมาก เนื่องจากบริษัทมีพนักงานที่มีความเชี่ยวชาญดานการผลิตเหล็ก และมีการฝกอบรมพนักงานดานการผลิต
อยางตอเนื่อง ทําใหโอกาสที่จะเกิดเหตุขัดของที่จะทําใหกระบวนการผลิตตองหยุดดําเนินการมีโอกาสเกิดข้ึนนอยมาก 
(โปรดดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 1.8.2) นอกจากนี้บริษัทยังไดดําเนินงานตามแผนงานซอมบํารุงรักษาเครื่องจักรตาม
ระยะเวลาอยางสม่ําเสมอ สภาพเครื่องจักรจึงมีความพรอมสําหรับการใชในกระบวนการผลิตตลอดเวลา สวนกรณีความ
เสียหายในกระบวนการผลิตเนื่องจากเหตุสุดวิสัย เชน แผนดินไหว อัคคีภัย หรืออุทกภัย นั้น ยอมกระทบโดยตรงตอการ
ผลิต และตอรายไดของบริษัท  ซึ่งบริษัทไดจัดทํากรมธรรมประกันภัยความเสี่ยงดังกลาวไวแลว (โปรดดูรายละเอียด
เพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทประกันภัยในขอ 1.3.4) แตทั้งนี้กรมธรรมประกันภัยดังกลาวยังมิไดใหความคุมครองกรณีการขาด
รายได ซึ่งบริษัทกําลังอยูในข้ันตอนการเจรจากับบริษัทตัวแทนจัดหาประกันภัย เพ่ือกําหนดอัตราคาเบี้ยประกันภัยที่
เหมาะสมและวงเงินคุมครองในกรณีขาดรายไดจากเหตุสุดวิสัยดังกลาว โดยจะตองพิจารณาถึงประสิทธิภาพสูงสุดของการ
ใชกําลังการผลิตประกอบดวย ซึ่งคาดวาจะไดขอสรุปกับตัวแทนจัดหาประกันภัยประเภทดังกลาวในเวลาอันใกลนี้ 

1.1.6 ความเสี่ยงจากปญหาการขาดแคลนน้ําที่ใชในการผลิต 

บริษัทจําเปนตองพ่ึงพาแหลงน้ําดิบจํานวนประมาณ 3,000 ถึง 4,000 ลูกบาศกเมตรตอวัน เพ่ือใชในการลดอุณหภูมิเหล็ก
หลังการผลิต จากผูผลิตน้ําดิบคือ บมจ. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก (East Water) ซึ่งเปนบริษัทผูผลิต
น้ําดิบสําหรับอุตสาหกรรมแหลงเดียวในภาคตะวันออก โดยมีแหลงน้ําสําคัญในพ้ืนที่จังหวัดระยองคือ อางเก็บน้ําหนอง
ปลาไหล และอางเก็บน้ําดอกกราย ซึ่งในอดีตสามารถจัดสงน้ําในพ้ืนที่อุตสาหกรรมในจังหวัดระยองไดอยางพอเพียง 
อยางไรก็ดีในชวงปที่มาผานมามีภาวะฝนแลงในพ้ืนที่จังหวัดระยอง ทําใหมีขาวทางหนาหนังสือพิมพวา East Water อาจ
ประสบปญหาไมสามารถสงน้ําดิบไดตามปกติ หากในปนี้ปริมาณฝนตกไมเพียงพอเชนเดียวกับปที่แลว หากเหตุการณ
ดังกลาวเกิดข้ึน บริษัทอาจประสบปญหาขาดแคลนน้ําดิบในการผลิตจนตองชะลอกําลังการผลิตหรือหยุดผลิต ซึ่งยอม
สงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทในอนาคต 

East Water ไดแจงวา บริษัทอยูระหวางการจัดหาแหลงน้ําเพ่ิมอยางเรงดวน โดยมีโครงการเดินทอสงน้ําจากแมน้ําระยอง
เพ่ือนํามาจัดเก็บในอางเก็บน้ําดังกลาวเปนกรณีเรงดวน และเพ่ือความมั่นคงในระยะยาว East Water มีโครงการเดินทอ
สงน้ําจากอางเก็บน้ําปะแสรในพ้ืนที่อําเภอแกลง เพ่ือมาเก็บในอางเก็บน้ําดังกลาวเปนโครงการที่สอง ทําใหมั่นใจไดวา
บริษัทจะไมขาดแคลนน้ําดิบในการผลิต  

นอกจากนี้บริษัทยังมีแหลงน้ําดิบสํารองจากบอเก็บน้ําบริเวณขางเคียงซึ่งเปนของบริษัท แอ็ดวานซ เมทัล แฟบริเคชั่นส 
จํากัด ปจจุบันบริษัทใชน้ําดิบจากแหลงดังกลาวสําหรับกิจกรรมทั่วไปที่ไมเกี่ยวกับกระบวนการผลิต หากมีภาวะขาด
แคลนน้ําข้ึนบริษัทสามารถผันน้ําดังกลาวมาใชในกระบวนการผลิตไดเปนเวลา 2-3 เดือนซึ่งจะชวยบรรเทาภาวะการขาด
แคลนน้ําไดระยะหนึ่ง 
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1.2 ความเสี่ยงดานการตลาดและการจัดจําหนาย 

1.2.1 ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาตลาดของผลิตภัณฑ อันเกิดจากวัฎจักรธุรกิจขาลง 

เนื่องจากอุตสาหกรรมตอเนื่องบางประเภทที่ใชผลิตภัณฑของบริษัท เชน อุตสาหกรรมการกอสราง มีลักษณะขึ้นลง
ตามวัฏจักรธุรกิจ สงผลใหความตองการและราคาของผลิตภัณฑของบริษัทมีความผันผวนไปตามวัฎจักรธุรกิจดวย และ 
อาจจะสงผลตอกําไรของบริษัทในอนาคตไดในชวงธุรกิจขาลง ความผันผวนของราคาตลาดของผลิตภัณฑจึงอาจเปนผล
ใหรายไดของบริษัทมีความผันผวนในแตละชวงเวลา และอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการ
ดําเนินงานและอนาคตของบริษัทได 

อยางไรก็ตาม ดวยผลิตภัณฑของบริษัท ซึ่งไดแก เหล็กแผนรีดรอน ซึ่งเปนสินคาที่มีความตองการนําไปใชในกลุม
อุตสาหกรรมตอเนื่องไดหลากหลายประเภท (โปรดดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 3.1 ลักษณะผลิตภัณฑและการใหบริการ) 
ผลกระทบจากความตกต่ําที่อาจเกิดข้ึนในอุตสาหกรรมตอเนื่องบางประเภท เชน อุตสาหกรรมการกอสราง (ซึ่งสวนใหญ
จะใชเหล็กทรงยาวหรือเหล็กเสน) ก็ไมนาจะสงผลกระทบถึงความตองการและราคาของผลิตภัณฑของบริษัทมากนัก 
อยางไรก็ตาม บริษัทคาดวาดวยประสิทธิภาพการผลิต และความสามารถในการแขงขันในระดับปจจุบัน หากเกิดภาวะ
ความตองการสินคาลดต่ําลงมากในชวงวัฎจักรธุรกิจขาลงแลว บริษัทก็ยังสามารถหันไปผลิตเพ่ือการสงออกเพิ่มข้ึน ซึ่ง
ปจจุบันบริษัทไดเริ่มมีการพัฒนาฐานตลาดในตางประเทศไวแลว อนึ่ง ความผันผวนของราคาผลิตภัณฑจะสงผลกระทบ
ตอผลการดําเนินการไมมากนัก เพราะราคาวัตถุดิบและราคาผลิตภัณฑมักจะแปรผันตามกัน ทําใหกําไรที่บริษัทไดรับมี
ความผันผวนเพียงเล็กนอย (โปรดดูรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับราคาวัตถุดิบและราคาตลาดของผลิตภัณฑในขอ 3.4.4) 

1.2.2   ความเสี่ยงจากการขายผานตัวแทนเปนสวนใหญ 

ปจจุบันบริษัทขายสินคาสวนใหญซึ่งคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 70 ของปริมาณการผลิตทั้งหมด ผานบริษัทตัวแทน
จําหนายเหล็กทั้งในและตางประเทศ โดยขายผานตัวแทนจําหนายที่เปนกลุมพันธมิตรการคาประมาณรอยละ 50 ของ
ปริมาณการผลิตทั้งหมด (ณ 30 กันยายน 2548 บริษัทขายผานตัวแทนรายใหญที่สุดคิดเปนรอยละ 20.5 ของรายไดจาก
การขายรวม) ซึ่งโดยทั่วไป ตัวแทนจําหนายจะซื้อสินคาโดยชําระเปนเงินสดหรือมีเครดิตการคาระยะสั้น ทําใหบริษัทมี
ความตองการใชเงินทุนหมุนเวียนลดลง แตก็สงผลใหบริษัทมีความเสี่ยงจากการพึ่งพิงกลุมบริษัทตัวแทนในการจําหนาย 
เนื่องจากบริษัทตองพ่ึงพาความสามารถในการดําเนินธุรกิจของตัวแทนจําหนาย ประกอบกับบริษัทไมมีสัญญาระยะยาว
กับตัวแทนจําหนาย ซึ่งอาจสงผลใหบริษัทมีความเสี่ยงที่จะไดรับเง่ือนไขทางการคาที่ดอยลง เนื่องจากการตอรองของกลุม
ตัวแทนจําหนายที่มีอํานาจตอรองสูงข้ึน ซึ่งหากเง่ือนไขไมเปนที่พอใจ บริษัทก็อาจไมสามารถปรับเปลี่ยนตัวแทนจําหนาย
ไดทันที โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อความตองการในผลิตภัณฑนอยลง นอกจากนี้ การจําหนายผานตัวแทนจําหนายนาจะ
สงผลใหอัตราการทํากําไรของบริษัทตํ่าลงกวาการจําหนายตรงใหกับลูกคาผูใชผลิตภัณฑ การพ่ึงพิงตัวแทนจําหนายจึง
อาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินและอนาคตของบริษัทได 

อยางไรก็ตาม  การขายสินคาผานตัวแทนจําหนายเปนลักษณะปกติธุรกิจในอุตสาหกรรมเหล็ก โดยเฉพาะเหล็กแผนรีด
รอนชนิดมวน ซึ่งเปนสินคาที่มีราคาสูงและไมสามารถแบงขายได (1 มวน จะมีน้ําหนักประมาณ 8 – 28 ตัน) การขายผาน
ตัวแทนจะมีประสิทธิภาพสูงกวาการขายตรง เนื่องจากตัวแทนจําหนายจะคอยรวบรวมคําสั่งซื้อและสั่งผลิตสินคาใน
ประเภทและคุณภาพเดียวกันครั้งละมากๆ ทําใหบริษัทมีประสิทธิภาพการผลิตที่ดีกวาการปรับเปลี่ยนการผลิตบอยครั้ง 
อีกทั้งตัวแทนจําหนายยังมีความเชี่ยวชาญในการกระจายสินคา มีสายสัมพันธที่ดีกับกลุมลูกคาหลายหลากประเภท
อุตสาหกรรม ทําใหการกระจายสินคาเปนไปอยางคลองตัวและมีประสิทธิภาพมากกวา บริษัทจึงมีความเห็นวาการขาย
ผานตัวแทนจะชวยเสริมสรางการจัดจําหนายผลิตภัณฑของบริษัท 

อนึ่ง หลังจากบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย บริษัทคาดวาจะมีเงินทุนหมุนเวียนมากขึ้น อีกทั้งยังสามารถระดม
ทุนไดงายข้ึน บริษัทจึงมีนโยบายเพ่ิมสัดสวนการขายตรงไปยังลูกคาผูใชเหล็กรีดรอนรายใหญเพ่ิมข้ึนเพ่ือกระจายฐาน
ลูกคาใหกวางข้ึน  
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1.2.3 ความเสีย่งจากการดําเนินธุรกจิที่มีความแขงขันสูง 

เนื่องจากบริษัทประกอบธุรกิจผลิตเหล็กแผนรีดรอน ซึ่งถือเปนสินคาอุปโภคพ้ืนฐาน และเปนสินคาที่มีการแขงขันสูงโดย
ธรรมชาติ กลาวคือ เปนผลิตภัณฑที่สามารถสรางความแตกตางไดยากโดยเฉพาะอยางยิ่งในดานคุณภาพ จึงตองแขงขัน
กันในดานราคาเปนหลัก อีกทั้งบริษัทขายสินคาสวนใหญในประเทศ คือประมาณรอยละ 78 ของยอดขายทั้งหมด ทําให
บริษัทเผชิญความเสี่ยงจากการที่บริษัทคูแขงในประเทศ (สําหรับปจจุบันมีคูแขงในประเทศอยู 2 รายคือ บมจ. สหวิริยา
สตีล และ บมจ. นครไทยสตริปมิล (โปรดดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 3.3.5) และตางประเทศ โดยในปจจุบันพบวามีผูผลิต
เหล็กจากตางประเทศเขามายื่นแสดงความจํานงในการขอรับสิทธิประโยชนทางภาษีจาก BOI ในการเขามาจัดต้ังโรงถลุง
เหล็กและผลิตเหล็กครบวงจร ซึ่งอาจจะผลิตผลิตภัณฑบางชนิดที่แขงขันโดยตรงกับบริษัท ทําใหบริษัทอาจเผชิญการ
แขงขันดานราคา สูงข้ึนซึ่งอาจสงผลใหรายได อัตรากําไร หรือแมแตสวนแบงตลาดของบริษัทลดลง และอาจสงผลกระทบ
ในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินและอนาคตของบริษัทได 

อยางไรก็ดี บริษัทเชื่อวาปจจัยที่มีผลตอความตองการสินคาเหล็กแผนรีดรอนมากที่สุด คือ ราคาและคุณภาพ โดย
นโยบายบริษัทที่ตองการผลิตสินคาคุณภาพ ภายใตราคาที่เหมาะสม ทําใหบริษัทคาดวาจะสามารถแขงขันไดทั้งตลาดใน
ประเทศและตลาดตางประเทศ ประกอบกับเมื่อพิจารณาถึงโครงสรางตลาดในประเทศพบวา ยังมีการพึ่งพาการนําเขาสูง
ถึง 2.3 ลานตันในป 2547 (โปรดดูรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับแนวโนมอุตสาหกรรมเหล็กรีดรอนในประเทศ ในขอ 3.3.7) 
ทําใหบริษัทผลิตและจําหนายสินคาสวนใหญเพ่ือตอบสนองความตองการภายในประเทศ ทั้งนี้คาดวาการแขงขันใน
ประเทศยังคงไมสูงมากนักในระยะสั้นถึงปานกลาง ซึ่งมีสาเหตุจากในปจจุบัน ประเทศจีนมีนโยบายที่จะปดโรงงานเหล็ก
ขนาดเล็กที่สรางมลภาวะใหแกประเทศ จึงทําใหปริมาณการผลิตเหล็กในประเทศจีนมีแนวโนมลดลงประมาณ 60-80 ลาน
ตัน จากปริมาณที่ผลิตไดในปจจุบัน ทําใหกําลังการผลิตของประเทศจีนเหลือเพียง 200 ลานตัส ซึ่งจะสงผลใหปริมาณการ
ผลิตเหล็กในตลาดโลกลดลงตามไปดวย ประกอบกับอุตสาหกรรมเหล็กโลกในชวง 2-3 ปที่ผานมา เปนชวงที่มีความ
ตองการสูงข้ึนมากบริษัทจึงไมนาจะเผชิญคูแขงจากตางประเทศจํานวนมากเหมือนในอดีต นอกจากนี้บริษัทไดมีการ
สงออกสินคาไปจําหนายยังตางประเทศประมาณรอยละ 22 ของยอดการขายทั้งหมดในป 2547 ทั้งนี้เพ่ือรักษาฐานลูกคา
และถือเปนการเปดตลาดตางประเทศไวรอโอกาสที่จะสงสินคาไปขายยังตางประเทศในอนาคตไดตลอดเวลาดวย 

 

1.3 ความเสี่ยงดานการเงิน 

1.3.1 ความเสี่ยงดานความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

 บริษัทมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากบริษัทมีรายไดสวนใหญเปนเงินสกุลบาทในขณะทีต่อง
สั่งซื้อวัตถุดิบหลักทั้งเศษเหล็กและเหล็กดิบจากตางประเทศเปนสวนใหญ (ประมาณ 265 ลานเหรียญสหรัฐฯ ในชวง 9 
เดือนแรกของป 2548) ประกอบกับบริษัทไดออกหุนกูตางประเทศจํานวน 100 ลานเหรียญสหรัฐในเดือนตุลาคม 2548 
สิ้นสุดอายุในป 2553 โดยมีอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ10.5 ทําใหมีคาใชจายในสกุลดอลลารเปนจํานวนมาก และบริษัทไมได
ทําสัญญาปองกันความเสี่ยงในดานอัตราแลกเปลี่ยนกับธนาคารพาณิชยไว ดังนั้น ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจึง
อาจสงผลใหตนทุนของบริษัทสูงข้ึนโดยที่บริษัทไมสามารถกําหนดราคาขายใหครอบคลุมคาใชจายสวนที่เพ่ิมข้ึนดังกลาว 
ซึ่งอาจทําใหความสามารถในการทํากําไรของบริษัทลดลงและสงผลใหบริษัทประสบกับปญหาขาดสภาพคลอง และในที่สุด 
อาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินและอนาคตของบริษัทได  

อยางไรก็ตาม บริษัทคาดวาจะไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนบาง ถึงแมวาบริษัทจะไมไดทําสัญญาปองกันความ
เสี่ยงในดานอัตราแลกเปลี่ยนกับธนาคารพาณิชยไว  ทั้งนี้เนื่องจากชวงเวลาที่บริษัทชําระคาวัตถุดิบกับชวงเวลาที่กําหนด
ราคาขายสินคาใกลกันมาก นอกจากนี้ แมวาวัตถุดิบของบริษัทมีการตกลงซื้อขายเปนสกุลเงินดอลลาร แตบริษัทสามารถ
ปรับราคาขายในประเทศใหสอดคลองกับอัตราแลกเปลี่ยนที่เปล่ียนแปลงได ทําใหบริษัทสามารถลดผลกระทบจากการ  
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนไดในระดับหนึ่ง  อนึ่ง ในอนาคตบริษัทจะพิจารณาดําเนินการจัดหาเครื่องมือปองกันความ
เสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนจากสถาบันการเงินตางๆ   
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1.3.2 ความเสี่ยงจากการที่บริษัทไดผานการปรับโครงสรางหนี้ 

บริษัทไดเขาสูกระบวนการปรับโครงสรางหนี้ 2 ครั้ง และปจจุบันศาลไดมีคําสั่งใหบริษัทออกจากการฟนฟูกิจการ โดย
บริษัทไดปฏิบัติตามเงื่อนไขไดอยางครบถวน อยางไรก็ดี บริษัทยังอาจประสบปญหาในการดําเนินธุรกิจอันเปนผลจาก
การปรับโครงสรางหนี้ดังกลาว เชน การหาแหลงเงินทุน แหลงเงินกู การติดตอซื้อขายกับคูคาบางกลุม ซึ่งประสบความ
เสียหายจากการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทรวมถึงคูคารายใหมที่ไมมั่นใจในศักยภาพของบริษัท ทําใหบริษัทอาจมีภาระ
ตนทุนที่สูงข้ึนเนื่องจากอาจมีภาระดอกเบี้ยที่เพ่ิมสูงข้ึนหรือภาระตนทุนวัตถุดิบที่เพ่ิมสูงข้ึนทําใหผลประกอบการต่ําลง 
หรือไมสามารถประกอบธุรกิจได  

อยางไรก็ดี ภายหลังกระบวนการปรับโครงสรางหนี้ บริษัทมีฐานะทางการเงินที่เขมแข็งข้ึนอยางมีนัยสําคัญ โดยบริษัทมี
ภาระหนี้สินนอยลงอยางมากกลาวคือบริษัทไมมีภาระเงินกู คงมีแตภาระหนี้สินภายใตแผนฟนฟูกิจการ จํานวน 1,256 
ลานบาท โดยยังมีระยะเวลาการผอนชําระหนี้อีกเปนเวลานานถึง 13 ปสิ้นสุดในป 2561 (โปรดดูรายละเอียดในขอ 2.1 
ลําดับเหตุการณการฟนฟูกิจการ) ทําใหบริษัทมีโอกาสที่จะสามารถหาเงินทุนจากแหลงเงินกูใหมไดงายข้ึน ประกอบกับ
การที่บริษัทยังมีสายสัมพันธที่ดีกับกลุมคูคาสวนใหญ ทําใหบริษัทสามารถดําเนินธุรกิจไดอยางราบรื่นโดยไมมีภาระ
ตนทุนที่เพ่ิมข้ึน 

1.3.3 ความเสี่ยงจากการที่ความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัยอาจไมคุมครองความเสียหายที่อาจเกิดข้ึนอยาง     
เพียงพอ 

จากเหตุการณกอการรายเมื่อวันที่ 11 กันยายน 2544 สงผลใหบริษัทประกันภัยตางๆ เปล่ียนแปลงนโยบายในการให
ความคุมครองตามกรมธรรมประกันวินาศภัยที่เกี่ยวกับสงคราม การกอการราย หรือวินาศภัยอื่นๆ และเนื่องจากบริษัท
ประกอบธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมหนัก ดังนั้น บริษัทจึงอาจไมสามารถจัดหากรมธรรมประกันภัยที่เหมาะสมหรือ
คุมครองความเสียหายที่อาจเกิดข้ึนไดทั้งหมด สงผลใหบริษัทมีความเสี่ยงจากความสูญเสียที่อาจเกิดข้ึนที่อาจสูงกวา
ความคุมครองตามกรมธรรม ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินและอนาคตของบริษัทได 

อยางไรก็ตาม จนถึงปจจุบันบริษัทไดจัดหากรมธรรมที่จายคาสินไหมทดแทนความเสียหายที่เกิดจากอุบัติภัย วินาศภัยได
อยางครบถวน และเทาที่คูแขงหรือบริษัทในอุตสาหกรรมโดยทั่วไปพึงจัดหา โดยบริษัทไดทํากรมธรรมประกันความเสี่ยง
ภัยทรัพยสินกับบริษัท เทเวศประกันภัย จํากัด (มหาชน)  บริษัท อลิอันซ ซี.พี.ประกันภัย จํากัด บริษัท โรยัลแอนดซันอัล
ลายแอนดประกันภัย จํากัด บริษัท ประกันภัยศรีเมือง จํากัด บรษัิท เมืองไทยประกันภัย จํากัด บริษัท กรุงเทพประกันภัย 
จํากัด (มหาชน) และ บริษัท ศรีอยุธยาประกันภัย จํากัด (มหาชน)  (กลุมบริษัทประกันรวม)  ซึ่งใหความคุมครอง
ครอบคลุมความเสี่ยงในทุกดาน (All Risks Policy) คิดเปนมูลคาเงินเอาประกันภัยทรัพยสินรวมทั้งสิ้น 12,484,333,355 
บาท ซึ่งเทียบเทามูลคาทรัพยสินประเภทเครื่องจักรและอาคารสิ่งปลูกสรางของบริษัท  

1.3.4  ความเสี่ยงจากการไมสามารถชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยสําหรับหุนกูตางประเทศ รวมถึงความเสี่ยงจากสิทธิ
ของผูถือหุนกูในการไถถอน (Put option) 

 บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการไมสามารถชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ย เนื่องจากบริษัทมีการออกหุนกูตางประเทศในสกุล
เงินเหรียญดอลลารสหรัฐ ซึ่งเปนหุนกูไมมีหลักประกันและไมดอยสิทธิจํานวนเงิน 100 ลานเหรียญสหรัฐ โดยหุนกู
ดังกลาวมีอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ 10.5 ตอปโดยจายดอกเบี้ยทุกๆ 6 เดือน และมีกําหนดชําระคืนเงินตนครั้งเดียวเมื่อครบ
กําหนดในวันที่ 4 ตุลาคม 2553 (โปรดดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 8.5) สืบเนื่องจากทั้งเงินตนและดอกเบี้ยดังกลาวมี
ปริมาณคอนขางสูง บริษัทจึงมีความเสี่ยงจากการมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไมพอเพียง รวมถึงอาจไมสามารถหา
แหลงเงินกูอื่นมาชําระคืนหุนกูดังกลาว อนึ่งถึงแมวาบริษัทสามารถชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยได บริษัทยังคงมีความ
เสี่ยงจากการที่ผลการดําเนินการตกต่ําลงซึ่งมีสาเหตุจากภาระดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน นอกจากนี้บริษัทยังมีความเสี่ยงจากสิทธิ
ของผูถือหุนกูในการไถถอน (Put option) ที่ผูถือครองหุนกูสามารถขายคืนหุนกูใหกับบริษัทกอนกําหนดในอัตรารอยละ 
101 หากมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งบริษัทอาจไมสามารถหาเงินมาชําระคืนไดหากผูถือหุน
กูใชสิทธิ 
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 บริษัทคาดวา บริษัทมีความสามารถเพียงพอที่จะชําระดอกเบี้ยในแตละปได โดยพิจารณาจากผลกําไรในชวง 9 เดือนแรก
ของป 2548 เปนจํานวน 2,090 ลานบาท และกระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนจํานวน 871 ลานบาท สําหรับการชําระ
คืนเงินตนนั้น บริษัทคาดวาเมื่อถึงเวลาดังกลาว บริษัทจะสามารถหาแหลงเงินทุนมาชําระไดเชนกัน ทั้งนี้เนื่องมาจาก
บริษัทมีผลกําไรจากการดําเนินงานที่เติบโตอยางตอเนื่องประกอบกับมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่คอนขางต่ํา ทําใหการหา
เงินทุนมาทดแทนเปนไปไดไมยากนัก 

 อนึ่งสําหรับความเสี่ยงที่บริษัทจะมีผลการดําเนินการตกต่ําลงนั้น บริษัทคาดวาในระยะยาวไมนาจะมีผลกระทบ เนื่องจาก
บริษัทนําเงินกูดังกลาวไปใชในการขยายกําลังการผลิต ซึ่งจะทําใหบริษัทมีกระแสเงินสดเพิ่มมากกวาภาระดอกเบี้ย อีกทั้ง
บริษัทยังสามารถเรียกหุนกูคืนกอนกําหนดไดภายใตขอกําหนดเกี่ยวกับสิทธิของบริษัทในการไถถอนหุนกู เพ่ือลดภาระ
ดอกเบี้ย 

 นอกจากนี้สําหรับความเสี่ยงจากสิทธิของผูถือหุนกูในการไถถอน (Put option)นั้น บริษัทมั่นใจวากลุมผูถือหุนปจจุบันจะ
ใหการสนับสนุนบริษัทในระยะยาว ทําใหบริษัทมั่นใจวาจะไมมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางผูถือหุนอยางมีนัยสําคัญในระยะ
อันใกล 
 

1.4 ความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอม และดานบุคลากร 

1.4.1 ความเสี่ยงจากการผลิตที่อาจกอใหเกิดมลภาวะ 

 บริษัทประกอบธุรกิจในการผลิตเหล็กแผน ซึ่งมีทั้งกระบวนการหลอม หลอ และรีด ซึ่งโดยปกติอุตสาหกรรมดังกลาว อาจ
กอใหเกิดมลภาวะได ทั้งในดานฝุนละอองที่ปนเปอนในอากาศ โลหะหนักที่ปนเปอนในน้ํา และอุณหภูมิของน้ําที่ผาน
กระบวนการผลิต รวมถึงมลพิษทางเสียงที่อาจเกิดข้ึนจากระดับความดังของเสียงเกินกวามาตรฐาน ซึ่งบริษัทไดจัดใหมี
ระบบควบคุมมลภาวะซึ่งสอดคลองกับกฎหมายและขอกําหนดดานสิ่งแวดลอมในปจจุบัน แตทั้งนี้ บริษัทก็ยังมีความเสี่ยง
จากการที่บริษัทอาจตรวจไมพบมลภาวะหรือมลพิษที่สรางความเสียหายตอสิ่งแวดลอม ซึ่งอาจทําใหบริษัทมีตนทุน
เพ่ิมข้ึนเนื่องจากการปรับปรุงสิ่งแวดลอมซึ่งถูกทําลาย หรือบริษัทอาจตองเพ่ิมระบบตรวจสอบและควบคุมมลภาวะให
สอดคลองกับกฎหมายหรือขอกําหนดที่อาจเขมงวดข้ึนในอนาคต ทําใหบริษัทมีคาใชจายเพิ่มข้ึน รวมถึง คาใชจายที่อาจ
เกิดข้ึนจากการถูกฟองรองหากบริษัทไมสามารถลดมลภาวะหรือมลพิษที่เกิดข้ึนได และในที่สุด อาจสงผลกระทบในทาง
ลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินและอนาคตของบริษัทได 

อยางไรก็ดี บริษัทมีระบบปรับปรุงคุณภาพน้ําที่สามารถนําน้ําที่ผานกระบวนการผลิตกลับมาใชใหม โดยไมปลอยทิ้งลงสู
แหลงสาธารณะใหสูญเปลาไป  และมีระบบบําบัดฝุนละอองและมลพิษทางอากาศที่ทันสมัยและมีประสิทธิภาพสูง  ซึ่งจาก
รายงานผลกระทบตอสิ่งแวดลอมที่หนวยงานจากภายนอกไดจัดทําข้ึนพบวา ระดับมลภาวะของเสียที่ปลอยออกจาก
กระบวนการผลิต และคุณภาพสิ่งแวดลอมในบริเวณโรงงานและบริเวณโดยรอบอยูในระดับตํ่ากวามาตรฐานที่ประกาศ
บังคับไมใหโรงงานปลอยของเสียเกินที่กําหนดของสํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและแผนสิ่งแวดลอม 
ยกเวนระดับเสียงที่เกินมาตรฐานเฉพาะในบริเวณเตาหลอมไฟฟา ซึ่งตามขอเสนอมาตรการปองกันดังกลาวของบริษัทที่
เสนอตอสํานักงานนโยบายและแผนทรัพยากรธรรมชาติและแผนสิ่งแวดลอม ซึ่งไดรับการผอนปรนมาตรฐานดังกลาวให
นั้น โดยใหทางบริษัทจัดหาอุปกรณปองกันเสียงใหแกพนักงานที่ทํางานอยูในบริเวณนั้น  และบริษัทยังมีกฎระเบียบที่
เครงครัดที่กําหนดใหพนักงานที่มีหนาที่เทาที่จําเปนเทานั้นที่สามารถอยูในบริเวณนั้นได และตองสวมชุดอุปกรณปองกัน 
สวนพนักงานที่เหลือจะอยูในหองควบคุมการผลิตที่ติดเครื่องปรับอากาศ และเปนหองที่ควบคุมระดับเสียงใหอยูในระดับ
มาตรฐาน  จึงอาจกลาวไดวาความเสี่ยงจากการผลิตที่อาจกอใหเกิดมลภาวะจนกระทบตอผลประกอบการของบริษัทมีไม
มากนัก 

1.4.2 ความเสี่ยงจากการที่ดําเนินธุรกิจที่อาจกอใหเกิดความไมปลอดภัยตอพนักงาน 

บริษัทประกอบธุรกิจที่เปนอุตสาหกรรมหนัก ทําใหพนักงานของบริษัทอาจไดรับอันตรายที่เกิดจากกระบวนการหลอม
เหล็ก รีดเหล็ก และการขนถายวัสดุที่มีน้ําหนักมาก  ซึ่งอาจสงผลทําใหบริษัทมีภาระคาใชจายที่เพ่ิมข้ึนจากฟองรองเรียก



 บริษัท จี สตีล  จํากัด (มหาชน)                                                       สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย 
 

สวนที่ 2 หนา 10 

คาเสียหายจากผูที่ไดรับอันตราย รวมถึงคาใชจายที่เกิดข้ึนจากคาปรับที่เกิดข้ึน ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินและอนาคตของบริษัทได  

อยางไรก็ดี บริษัทมีแผนฉุกเฉิน (Emergency Plan) และมาตรการรักษาความปลอดภัยในขณะทํางานที่ไดมาตรฐานเปนที่
ยอมรับจากหนวยงานรัฐบาล ทั้งนี้เพ่ือปองกันหรือลดอัตราความเสี่ยงที่จะเกิดอุบัติเหตุในขณะปฏิบัติงาน ทั้งนี้ในกรณหีาก
เกิดอุบัติเหตุกับพนักงานในขณะทํางาน  นอกจากพนักงานจะไดรับสิทธิเบิกคาชดเชยจากกองทุนเงินทดแทนของ
สํานักงานประกันสังคมในฐานะเปนพนักงานแลว  บริษัทยังจัดใหมีประกันภัยกลุม ซึ่งทําไวกับบริษัท เมืองไทยประกัน
ชีวิต จํากัด ซึ่งพนักงานทุกคนสามารถเบิกคารักษาพยาบาลในกรณีเจ็บปวยไมวาจะเกิดจากการปฏิบัติงานหรือไมและยัง
จะไดรับเงินชดเชยในกรณีเกิดอุบัติเหตุจนถึงข้ันเสียชีวิตใหกับพนักงานทุกคนดวย  ทั้งนี้จากขอมูลในอดีตพบวา สถิติการ
เกิดอุบัติเหตุของบริษัทต้ังแตกอต้ังโรงงานมีอัตราต่ํามาก และไมเคยมีกรณีรองเรียนเรียกคาเสียหายจากพนักงานเลย 
 

1.5 ความเสี่ยงเกี่ยวกับนโยบายภาครัฐ และกฎระเบียบที่เกี่ยวของ 

1.5.1 ความเสี่ยงในการยกเลิกกฎหมายมาตรการตอบโตการทุมตลาด 

ในชวงกอนป 2546 กลุมผูผลิตในประเทศตางประสบปญหาในการแขงขัน เนื่องมาจากกลุมผูผลิตเหล็กรายใหญของโลก 
ไดเขามาทุมตลาดในประเทศไทย ทําใหภาครัฐไดออกมาตรการภาษีตอบโตการทุมตลาด มีผลบังคับใชจนถึงป 2551 ซึ่ง
หลังชวงเวลาดังกลาว บริษัทอาจไมไดรับการคุมครองจากการทุมตลาดของผูผลิตรายใหญจากตางประเทศ อีกทั้งภาครัฐ
อาจมีมาตรการยกเลิกหรือผอนผันเปนการชั่วคราว หากเกิดภาวะเหล็กขาดแคลนในประเทศ การยกเลิกมาตรการตอบโต
การทุมตลาดดังกลาวอาจสงผลใหการแขงขันในประเทศรุนแรงข้ึนหากผูผลิตในตางประเทศเขามาแขงขันในตลาดใน
ประเทศเพิ่มข้ึน ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินและอนาคตของบริษัทได 

นอกจากนี้ ในปจจุบันผูผลิตในหลายประเทศไดทยอยยื่นขอใหคณะกรรมการพิจารณาการทุมตลาดไดทบทวนมาตรการ
ดังกลาวที่มีผลบังคับใชตอบริษัทดังกลาว เชน Nippon Steel Corporation และ JFE Steel Corporation ประเทศญี่ปุน 
และ Ilyich Iron & Steel Works of Mariupol ประเทศยูเครน ซึ่งคณะกรรมการฯไดดําเนินการลดภาษี AD ของ JFE 
Steel Corporation จากรอยละ 36.25 เหลือเพียงรอยละ 3.22 และสําหรับบริษัทอื่นยังอยูในข้ันตอนการพิจารณา ซึ่งหาก
คณะกรรมการฯมีมติใหยกเลิกมาตรการทุมตลาดกับรายใดเพ่ิมเติม ยอมทําใหบริษัทเผชิญการแขงขันเพ่ิมข้ึนสําหรับ
แนวทางการยกเลิกมาตรการการทุมตลาดนั้น ผูบริหารของบริษัทคาดวาโอกาสในการยกเลิกมาตรการดังกลาวทั้งหมดใน
ระยะอันใกลนี้คงมีไมมากนัก หากแตมีความเปนไปไดที่คณะกรรมการพิจารณาการทุมตลาดจะพิจารณายกเลิกมาตรการ
ดังกลาวกับผูผลิตเปนรายๆ ไป หากผูผลิตรายนั้นยื่นเรื่องขอใหทบทวน   

อยางไรก็ตาม ปจจุบันบริษัทใชเทคโนโลยีการผลิตอันทันสมัย ซึ่งมีขีดความสามารถในการผลิตสินคาไดรวดเร็วและมี
คุณภาพทัดเทียมคูแขงในตลาดโลก ตลอดจนมีการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตจนทําใหตนทุนการผลิตอยูในระดับที่
แขงขันได ทั้งนี้หากไมมีมาตรการคุมครองดังกลาว บริษัทก็คาดวาจะยังคงสามารถแขงขันไดทั้งตลาดในประเทศและ
ตลาดโลก 

1.5.2 ความเสี่ยงจากการเจรจาเขตการคาเสรี (FTA) ซ่ึงครอบคลุมถึงสินคาเหล็กรีดรอน 

ปจจุบันประเทศไทยอยูระหวางการเจรจาเขตการคาเสรีระหวางประเทศ ซึ่งการเจรจาเขตการคาเสรี (FTA) ที่เกี่ยวของกับ
อุตสาหกรรมเหล็ก คือ การเจรจาเขตการคาเสรีระหวางไทยกับญี่ปุน ซึ่งในการเจรจาครั้งลาสุดทางฝายญี่ปุนตองการให
ไทยลดภาษีเหล็กรีดรอนลงเหลือรอยละ 0 ในทันทีหากแตประเทศไทยตองการใหคงอัตราภาษีดังกลาวในระดับเดิมที่รอย
ละ 5 เปนระยะเวลา 10 ปและทยอยลดตั้งแตปที่ 11 จนเหลือรอยละ 0 ในปที่ 15 ซึ่งขอตกลงดังกลาวยังหาขอสรุปไมได 
หากขอสรุปเปนไปตามขอเสนอของฝายญี่ปุน บริษัทอาจไดรับผลกระทบจากการเขามาแขงขันมากขึ้นจากผูผลิตเหล็กรีด
รอนประเทศญี่ปุนซึ่งอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตได นอกจากนี้หากภาครัฐยังคงดําเนินการเจรจาเขต
การคาเสรีกับชาติอื่นโดยมีสินคาเหล็กรีดรอนเขาไปเกี่ยวของ บริษัทอาจจะไดรับผลกระทบจากคูแขงที่เพ่ิมสูงข้ึน 
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บริษัทคาดวาหากการเจรจาเขตการคาเสรีไทยญี่ปุนไดขอสรุปตามขอเสนอของประเทศญี่ปุน บริษัทจะไดรับผลกระทบไม
มากนักทั้งนี้เพราะ กลุมผูผลิตในประเทศญี่ปุนสวนใหญถูกเรียกเก็บภาษีตอบโตการทุมตลาดอยู และหากในอนาคต
มาตรการดังกลาวสิ้นสุดลงหรือไดรับการผอนผัน บริษัทมั่นใจในศักยภาพการผลิตของบริษัทที่จะสามารถแขงขันไดกับ
คูแขงทั้งในและตางประเทศ 

1.5.3 ความเสี่ยงจากการควบคุมราคาของภาครัฐ 

ปจจุบันตามประกาศของกระทรวงพาณิชย เหล็กแผนถือเปนสินคาควบคุมและมีการกําหนดเพดานราคาขายสูงสุดสําหรับ
ผูผลิตแตละราย ในการขอขึ้นราคาสินคาเกินกวาเพดานราคาที่กําหนด ผูผลิตแตละรายจะตองแจงขอมูลแกภาครัฐเพ่ือขอ
ปรับราคาและหากภายใน 7 วัน ภาครัฐไมปฏิเสธการขอขึ้นราคาดังกลาว ผูผลิตจึงสามารถปรับข้ึนราคาสินคาได อยางไร
ก็ตาม บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการที่ไมไดรับอนุมัติจากภาครัฐใหปรับข้ึนราคาสินคา หรือบริษัทอาจไมสามารถปรับ
ราคาไดทันกับตนทุนที่เพ่ิมข้ึน การควบคุมราคาของภาครัฐจึงอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการ
ดําเนินและอนาคตของบริษัทได  

อนึ่ง จากที่ผานมา บริษัทสามารถปรับข้ึนราคาไดทันกับตนทุนที่เพ่ิมข้ึน โดยบริษัทตองแบกรับตนทุนที่เพ่ิมข้ึนในปริมาณ
ที่นอยมาก นอกจากนี้ บริษัทยังสามารถสงสินคาออกไปขายยังตางประเทศในราคาตลาดโลก ซึ่งราคาดังกลาวเปนราคาที่
สะทอนตนทุนที่แทจริงไดโดยไมจําเปนที่ตองพ่ึงพาการขายในประเทศเพียงอยางเดียว หากราคาในประเทศไมสามารถ
ปรับตัวตามภาระตนทุนที่แทจริง 

1.5.4   ความเสี่ยงจากการที่บริษัทดําเนินธุรกิจที่นโยบายของรัฐสงผลกระทบตอผลประกอบการสูง 

บริษัทประกอบธุรกิจในอุตสาหกรรมหนักที่นโยบายของภาครัฐอาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทอยางสูง 
และเนื่องจากปจจุบันบริษัทไดสิทธิพิเศษในดานภาษีจากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน และไดรับความคุมครองตลาด
ภายใตกฎหมายมาตรการตอบโตการทุมตลาด (โปรดดูรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบัตรสงเสริมการลงทุนในขอ 3.2.3 ขอ 
3 และขอ 4) ผลประกอบการของบริษัทอาจไดรับผลกระทบในทางลบหากภาครัฐเปลี่ยนแปลงนโยบายดังกลาว 

อยางไรก็ดี บริษัทคาดวาการเปลี่ยนนโยบายในสวนที่เกี่ยวกับคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน จะไมสงผลกระทบตอ
บริษัท ทั้งนี้เนื่องจากปจจุบัน บริษัทไดรับบัตรสงเสริมการลงทุนแลวทั้งในสวนที่ดําเนินธุรกิจอยูปจจุบันและในสวนขยาย
กําลังการผลิต ซึ่งที่ผานมา การเปลี่ยนนโยบายของภาครัฐจะไมมีผลยอนหลังกับโครงการที่อนุมัติไปแลว 

สําหรับการยกเลิกมาตรการตอบโตการทุมตลาดที่ภาครัฐอาจพิจารณายกเลิกในภายหลัง อาจสงผลกระทบตอบริษัทบาง
ในดานการแขงขันจากคูแขงจากตางประเทศ อยางไรก็ดี บริษัทคาดวาดวยเทคโนโลยีการผลิตของบริษัทที่ทันสมัยและมี
ขีดความสามารถในการผลิตสินคาไดทัดเทียมคูแขงในตลาดโลก การยกเลิกมาตรการนาจะสงผลกระทบตอผล
ประกอบการของบริษัทไมมากนัก 

1.6  ความเสี่ยงจากขอพิพาททางกฎหมาย 

ที่ผานมา บริษัทถูกผูถือหุนรายยอยฟองรอง โดยมีผูถือหุนรายยอย 2 ราย รวมกันเปนโจทกฟองบริษัท ซึ่งคําฟองอางวา 
การทําบันทึกขอตกลงระหวางบริษัทกับเจาหนี้ซึ่งเปนบริษัทที่เกี่ยวของรายหนึ่ง (บริษัท สยามเพาเวอร เจนเนอเรชั่น 
จํากัด) เมื่อวันที่ 24 พฤศจิกายน 2544 เปนนิติกรรมที่เปนการใชสิทธิโดยไมสุจริตทําใหเจาหนี้ รวมทั้งโจทกที่เปนผูถือ
หุนของบริษัทไดรับความเสียหาย โดยขอใหศาลมีคําพิพากษาวาบันทึกขอตกลงดังกลาวเปนโมฆะและเรียกคาเสียหาย
จากบริษัทจํานวน 54,450,000 บาท  

หลังจากนั้น ในวันที่ 25 กรกฎาคม 2548 ศาลมีคําพิพาษาใหยกฟองคดีดังกลาว เนื่องจากโจทกทั้งสองไมมีอํานาจฟอง
จําเลยและการกระทําของจําเลย หลังจากนั้นโจทกทั้งสองไดทําการยื่นอุทธรณตอศาลแพงกรุงเทพใตเพ่ือขออุทธรณคดี
ดังกลาว แตศาลแพงกรุงเทพใตมีคําสั่งไมรับคําอุทธรณดังกลาว เปนเหตุใหคดีดังกลาวถือวาสิ้นสุดในชั้นการพิจรณาของ
ศาล 
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อนึ่งตอมาภายหลังโจทกทั้งสองไดทําการยื่นอุทธรณคําสั่งของศาลที่พิพากษาไมรับอุทธรณคดีดังกลาวขางตน และการ
ยื่นอุทธรณดังกลาวปจจุบันยังอยูในระหวางการพิจารณาของศาล หากศาลมีคําสั่งยืนคําสั่งไมรับอุทธรณคดีดังกลาวจะถือ
วาคดีดังกลาวจบสิ้นสมบรูณ หากศาลมีคําสั่งใหยกคําสั่งศาลเดิมจะทําใหคํารองอุทธรณเปนผล และคดีจะเขาสูขบวนการ
ของศาลอุทธรณ ซึ่งจะทําใหบริษัทยังคงมีความเสี่ยงจากความเสียหายจากขอพิพาทดังกลาว 

 

1.7 ความเสี่ยงในการลงทุนของผูลงทุน 

1.7.1 ความเสี่ยงจากการขายหุนแกนักลงทุนเฉพาะเจาะจงต่ํากวาราคาเสนอขายใหกับประชาชนในครั้งน้ี   

จากการประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2547 เมื่อวันที่ 16 มีนาคม 2547 ที่ประชุมมีมติอนุมัติการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิม
ทุนของบริษัทใหแกนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง ซึ่งภายหลังไดมีการขายหุนใหนักลงทุนจํานวน 2,700 ลานหุนในราคาหุน
ละ 1.60 บาทตอหุนซึ่งคิดเปนรอยละ 33 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวในขณะนั้นหรือคิดเปนรอยละ 27.84 หลังการขาย
หุนเพ่ิมทุนใหกับประชาชนครั้งแรก ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงในการมีตนทุนสูงกวากลุมผูถือหุนกลุมดังกลาว และ
อาจมีความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุนหากกลุมผูถือหุนดังกลาวขายหุนในตลาดหลักทรัพยฯ 

อยางไรก็ดี ตามประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูบริหารและผูมีสวนเกี่ยวของรวมกับผูถือหุนรายอื่นๆ 
จํานวนรอยละ 65 ของทุนจดทะเบียนหลังการขายหุนเพ่ิมทุนใหกับประชาชนจะไมสามารถขายหุนไดภายในระยะเวลา 18 
เดือน โดยจะทยอยขายไดคราวละไมเกินรอยละ 25 ทุกๆ หกเดือน ทําใหผูถือหุนเดิมและนักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจง
บางสวนคิดเปนจํานวน 6,305 ลานหุนไมสามารถขายหุนไดในทันทีที่หุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แตผูถือหุน
อาจมีความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุนหากกลุมผูถือหุนดังกลาวขายหุนหลังจากสิ้นสุดระยะเวลาหามขาย  

1.7.2 ความเสี่ยงจากการเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิใหกับกรรมการ ผูบริหาร และพนักงานบริษัทในราคาพิเศษ 

 จากการประชุมวิสามัญผูถอืหุนครัง้ที่ 2/2547 เมื่อวันที่ 5 ตุลาคม 2547 ที่ประชุมไดมีมติอนมุัติการจัดสรรใบสําคัญแสดง
สิทธิที่จะซือ้หุนของบริษัทจํานวน 100 ลานหนวยใหกับกรรมการ ผูบริหาร และพนักงานของบริษัท โดยมีราคาการใชสิทธ ิ
1 บาทตอหุน ทั้งนี้กําหนดใหเริ่มใชสิทธิได นับจากวันที่หุนของบริษัทเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยเปนเวลา 1 ป, 
2 ป, และ 3 ป ตามลําดับในจํานวนปละ 1 ใน 3 ของจํานวนทีไ่ดรับจัดสรร โดยแตละปใหใชสิทธิไดทุกสิ้นไตรมาส ผูลงทุน
จึงมีความเสีย่งในการที่มีตนทุนสงูกวาผูถือใบสําคญัแสดงสิทธิฯ กลุมดังกลาวและมคีวามเสี่ยงที่ราคาหุนอาจจะลดต่ําลง
หากผูถือหุนกลุมดังกลาวขายหุนหลังการใชสิทธ ิ รวมถึงการทีผู่ลงทุนจะมีสภาพความเปนเจาของบริษัทนอยลง(Dilution 
Effect)  

อนึ่ง ใบสําคัญแสดงสิทธิที่ขายใหกรรมการ และพนักงาน มีจํานวนเพียง 100 ลานหนวย (โปรดดูรายละเอียดขอ 9.3 
คาตอบแทนผูบรหิาร) หากผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ กลุมดังกลาวใชสิทธิในการแปลงสภาพทั้งหมด จะแปลงสภาพเปน
หุนสามัญจํานวน 100 ลานหุน คิดเปนสัดสวนนอยกวารอยละ 1 ของจํานวนหุนทั้งหมดหลังการเสนอขายหุนใหกับ
ประชาชน ซึ่งเปนสัดสวนที่นอยมากจึงไมนาจะมผีลกระทบตอราคาหุนและสภาพความเปนเจาของบรษัิท 

1.7.3 ความเสี่ยงจากการที่ผลประกอบการภายหลังการปรับโครงสรางหนี้อาจไมสามารถบงชี้ผลประกอบการใน
อนาคต 

 เนื่องจากที่ผานมา บริษัทประสบปญหาทางการเงินทําใหตองหยุดการผลิตชั่วคราวเปนเวลา 2 เดือนเศษ และไดเขาสู
กระบวนการฟนฟูกิจการระหวางป 2544 ถึงป 2546 (โปรดดูรายละเอยีดเพ่ิมเติมในขอ 2.1 เรื่องลําดับเหตุการณในการ
ฟนฟูกิจการของบริษัท) ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทรวมทั้งงบการเงินในอดีต ไมสามารถบงชีถ้ึงผลประกอบการใน
อนาคตได นอกจากนี้  งบการเงินของบริษัทยังมีรายการทีไ่มไดเกิดจากการดําเนนิงานและเปนรายการที่ไมไดเกิดเปน
ปกติของการดําเนินธุรกจิหลายรายการ เชน กําไรจากฟนฟูกิจการ กําไรจากรายไดโอนกลับคาเสียหายจากการผิดสัญญา 
กําไรจากตีราคาสินทรัพยปรับคืนการดอยคาสินทรพัย ขาดทุนจากดอยคาสินทรัพย ขาดทุนจากการตัดจําหนายสินทรัพย 
คาเสียหายจากการผิดสัญญา (โปรดดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 12.1.1 และ 12.2.4) ดังนั้น หากผูลงทุนพิจารณาผล
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ประกอบการในอดีตของบริษัท อาจทําใหการตัดสินใจการลงทนุผิดพลาด อีกทั้งหากใชผลประกอบการในอดีตในชวงกอน
การฟนฟูกิจการเปนมาตรฐานในการประมาณการผลประกอบการในอนาคต อาจทําใหการตัดสินใจลงทุนผิดพลาดได 

1.7.4 ความเสี่ยงจากการที่ผูสอบบัญชีไมแสดงความเห็นในงบการเงิน 

ในชวงป 2544 ถึง ป 2545 ผูสอบบัญชีของบริษัทไมสามารถแสดงความเห็นในงบการเงินดังกลาวได โดยมีสาเหตุจากการ
ไมมั่นใจในความสามารถในการชําระหนี้จํานวน 35,629 ลานบาท และความสามารถในการดําเนินธุรกิจอยางตอเนื่อง
เนื่องจากบริษัทประสบปญหาขาดทุนจํานวนมาก (โปรดดูรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับสรุปรายงานการสอบบัญชีในขอ 
12.1.1) ดังนั้น ผูลงทุนจึงควรระมัดระวังในการใชขอมูลในรายงานงบการเงินดังกลาว   

อยางไรก็ตาม ภายหลังการปรับปรุงโครงสรางหนี้ และบริษัทไดออกจากการฟนฟูกิจการในป 2546  ผูสอบบัญชีไดแสดง
ความเห็นในงบการเงินของบริษัทอยางไมมีเง่ือนไข ต้ังแตป 2546 เปนตนมา 
 

1.8   ความเสี่ยงทั่วไป 

1.8.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพาผูบริหารที่มีความเชี่ยวชาญในธุรกิจน้ีโดยเฉพาะ 

นายสมศักดิ์ ลีสวัสดิ์ตระกูล ประธานเจาหนาที่บริหารของบริษัท ซึ่งเปนผูมีประสบการณและเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรม มี
ภาระค้ําประกันหนี้ใหกับบริษัทอื่นๆ ซึ่งขณะนี้อยูในข้ันตอนการปรับโครงสรางหนี้ หากการเจรจาแผนปรับโครงสรางหนี้
ไมประสบความสําเร็จและประธานเจาหนาที่บริหารไมสามารถชําระหนี้ในฐานะผูค้ําประกันดังกลาวได ประธานเจาหนาที่
อาจขาดคุณสมบัติในการเปนกรรมการและผูบริหารของบริษัท ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผล
การดําเนินและอนาคตของบริษัทได  

อยางไรก็ตาม เนื่องจากการเจรจาปรับโครงสรางหนี้สวนใหญประสบผลสําเร็จไปแลว คงเหลือบริษัทจํานวนหนึ่งซึ่งอยู
ระหวางการเจรจาขั้นสุดทายกับเจาหนี้สถาบันการเงินซึ่งคาดวาการปรับโครงสรางหนี้ดังกลาวจะแลวเสร็จในเวลาอันใกล  
จึงคาดวาจะไมสงผลตอการดํารงตําแหนงผูบริหารของบริษัท อีกทั้งบริษัทไดมีการจัดโครงสรางองคกรอยางเปนสากล 
การบริหารงานมิไดพ่ึงพิงผูบริหารทานใดทานหนึ่งเปนพิเศษ อีกทั้งบริษัทมีผูบริหารและทีมงานที่มีความรูความสามารถ
ในอุตสาหกรรมเหล็กดํารงตําแหนงตางๆ ในบริษัทตามโครงสรางผังองคกรที่กําหนดไว ดังนั้น หากประธานเจาหนาที่
บริหารไมสามารถดํารงตําแหนงได บริษัทก็ยังสามารถดําเนินงานตอไปไดอยางตอเนื่อง 

1.8.2 ความเสี่ยงจากการไมสามารถดําเนินการเน่ืองจากปจจัยที่ไมสามารถควบคุมได 

บริษัทมีความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจจากปจจัยซึ่งไมสามารถควบคุมไดหลายประการ เชน ภัยธรรมชาติ อุบัติเหตุใน
เชิงอุตสาหกรรม การลอบวางเพลิง การกอการราย ปญหาและขอผิดพลาดทางเทคนิค รวมถึงการประทวงจากแรงงาน 
ประกอบกับ โรงงานซึ่งรวมกระบวนการผลิตทั้งหมดของบริษัทต้ังอยูในพ้ืนที่บริเวณเดียวกัน จึงทําใหบริษัทมีความเสี่ยง
สูงที่อาจจะตองหยุดประกอบธุรกิจของบริษัท หากเกิดเหตุการณรุนแรงหรือภัยพิบัติในแตละครั้ง นอกจากนี้ การที่บริษัท
ซื้อเครื่องจักรจากผูผลิตเครื่องจักร ประกอบกับกระบวนการผลิตของบริษัทที่มีความซับซอนและอาจเปนอันตรายจาก
ความรอนที่สูงมาก จึงทําใหบริษัทมีความเสี่ยงสูงที่จะมีปญหาในการผลิตอันเนื่องจากความบกพรองของเครื่องจักร หรือ
อุบัติเหตุในเชิงอุตสาหกรรมตางๆ  จากปจจัยตางๆ ขางตน อาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการ
ดําเนินและอนาคตของบริษัทได 

อยางไรก็ดี เครื่องจักรของบริษัทเปนเครื่องจักรจากผูผลิตชั้นนําซึ่งมีเทคโนโลยีเปนที่ยอมรับทั่วโลก (โปรดดูรายละเอียด
เพ่ิมเติมเกี่ยวกับเทคโนโลยีการผลิตในขอ 3.2.1) ทําใหเปนที่เช่ือมั่นในคุณภาพของเครื่องจักรและกระบวนการผลิตวาไม
นาจะเกิดปญหาในกระบวนการผลิตรุนแรงถึงข้ันที่กอใหเกิดการสูญเสียรายไดอยางเปนนัยสําคัญ ประกอบกับบริษัทได
วาจางพนักงานที่มีความเชี่ยวชาญจากตางประเทศซึ่งเชี่ยวชาญดานการผลิตเหล็กโดยเฉพาะ อีกทั้งยังมีการฝกอบรม
พนักงานดานการผลิตอยางตอเนื่อง ทําใหโอกาสที่จะเกิดความเสียหายจากการที่ตองหยุดผลิตเปนระยะเวลานาน
เนื่องจากการผิดพลาดของพนักงานมีนอยมาก 



 บริษัท จี สตีล  จํากัด (มหาชน)                                                       สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย 
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สําหรับการไมสามารถดําเนินการผลิตไดเนื่องจากปจจัยอื่นๆ เชน การกอวินาศกรรม ภัยธรรมชาติ และการประทวงจาก
ผูใชแรงงานนั้น บริษัทมีระบบรักษาความปลอดภัย โดยมีทั้งเจาหนาที่รักษาความปลอดภัยที่วาจางจากบริษัทภายนอก
และมีพนักงานแผนกความรักษาความปลอดภัยซึ่งเปนพนักงานประจําของบริษัทคอยตรวจตราการเขา-ออกอยางเขมงวด
ตลอด 24 ช่ัวโมง อีกทั้งภายในโรงงานยังมีระบบและเครื่องมือดับเพลิงที่มีมาตรฐานและมีจํานวนเพียงพอตอการปองกัน
เหตุอัคคีภัยทุกชนิดที่อาจเกิดข้ึน มีการฝกอบรมพนักงานซอมดับเพลิงและซอมหนีไฟตามมาตรฐานของกรมแรงงาน  
นอกจากนี้ บริษัทไดทํากรมธรรมประกันภัยไวกับบริษัท เทเวศประกันภัย จํากัด (มหาชน) และบริษัทประกันภัยรวมอีก 6 
บริษัท (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับรายชื่อบริษัทประกันภัยรวมในขอ 1.3.4) ซึ่งใหความคุมครองความสูญเสีย 
หรือเสียหายของทรัพยสินในกรณีภัยที่การกระทําดวยเจตนารายและภัยธรรมชาติทุกประเภท  


