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1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเสี่ยง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับนี้ 
โดยรอบคอบ โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยความเสี่ยงดังรายละเอียดขางทายนี้กอนตัดสินใจในการลงทุนซื้อหุนของบริษัทฯ  

ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และ 
มูลคาหุนของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ อาจมีความเสี่ยงอื่น ๆ ซึ่งบริษัทฯ ไมอาจทราบได
ในขณะนี้หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระสําคัญซึ่งอาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญตอไปใน
อนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือ แหลงเงินทุนของ
บริษัทฯ  ขอความในลักษณะที่เปนการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statements) ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ เชน การใช
ถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” “ประมาณ” เปนตน หรือประมาณการทางการเงิน โครงการ
ในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของในการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและอื่น ๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของบริษัทฯ ใน
ปจจุบันนั้น มิไดเปนการรับรองผลการประกอบการหรือเหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมี
นัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลในสวนนี้ที่อางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวม
ของประเทศ ไดมาจากขอมูลที่มีการเปดเผยหรือคัดยอจากสิ่งพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอื่น ๆ โดยที่บริษัทฯ มิไดทําการ
ตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด 

1.1 ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ  

1.1.1 การยกเลิก Operating Alliance กับ SPRC และผลจากการดําเนินการเพื่อใหโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงสามารถกลับมา
ดําเนินการไดโดยลําพังเหมือนเดิม (Unwinding) หรือการแกไขเปล่ียนแปลงวิธีการดําเนินธุรกิจของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสอง
แหงอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินการ และโอกาสทางธุรกิจของ
บริษัทฯ  

ต้ังแตวันที่ 1 สิงหาคม 2542 บริษัทฯ และ SPRC ซึ่งเปนผูดําเนินธุรกิจโรงกลั่นน้ํามันซึ่งตั้งอยูในบริเวณใกลเคียงไดเริ่มตน 
Operating Alliance โดยบริษัทฯ และ SPRC ไดจัดตั้ง ARC ซึ่งมีบริษัทฯ และ SPRC ถือหุนฝายละเทากัน เพื่อใหเปนผูดําเนินการ 
โรงกลั่นน้ํามันของทั้งบริษัทฯ และ SPRC แตเพียงผูเดียว (Operator) โดย Operating Alliance ดังกลาวเปนการประสาน 
การดําเนินงานโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC เขาดวยกันเพื่อใหเกิดประโยชนจากการดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามัน 
ทั้งสองแหง เพื่อใหประสิทธิภาพในเชิงเศรษฐศาสตรและการใชประโยชนของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงเปนไปในลักษณะ 
ที่เกิดประโยชนสูงสุด (Synergy)  

ในวันที่ 8 กุมภาพันธ 2549 บริษัทฯ และ SPRC ไดตกลงยกเลิก Operating Alliance โดยจะมีผลเมื่อครบกําหนด 3 ปนับ
ถัดจากวันที่ลงนามในสัญญายกเลิก Operating Alliance ซึ่งตรงกับวันที่ 8 กุมภาพันธ 2552 เปนตนไป เวนแตบริษัทฯ และ SPRC 
จะตกลงใหการยกเลิกมีผลกอนวันดังกลาว เนื่องจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ มีการดําเนินงานรวมกับโรงกลั่นน้ํามันของ SPRC 
ดังนั้น การยกเลิก Operating Alliance และการดําเนินการเพื่อ Unwinding ดังกลาว อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 
ตอธุรกิจ ฐานะทางการเงนิ ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ดังนี้ 
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นับแตเดือนสิงหาคม 2542 บริษัทฯ มิไดดําเนินการโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯเอง และบริษัทฯ อาจไมประสบความสําเร็จ
ในการดําเนินการโดยปราศจาก ARC 

ต้ังแต Operating Alliance ไดเริ่มขึ้นเมื่อวันที่ 1 สิงหาคม 2542 ARC ไดเปนผูรับผิดชอบในการดําเนินงานทั่วไป  
(Day-to-Day Operations) ของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ดังนั้น บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะดําเนินการ
โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ เพียงลําพังใหประสบความสําเร็จในระดับเดียวกับที่เปนอยูในปจจุบันภายใต Operating Alliance ได  
ซึ่งสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ   

บริษัทฯ อาจจะไมสามารถวาจางบุคลากรที่มีประสบการณในจํานวนที่เพียงพอเพื่อปฏิบัติงานและจัดการโรงกลั่นน้ํามัน
ของบริษัทฯ  

บุคลากรที่ทําหนาที่ปฏิบัติงานในโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ เปนพนักงานของ ARC ซึ่งเปนไปตามขอกําหนดของสัญญา
ตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับ Operating Alliance โดย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 ARC มีพนักงานจํานวน 633 คน และบริษัทฯ มีพนักงานจํานวน 
11 คน ดังนั้น กอนที่จะถึงวันสิ้นสุด Operating Alliance บริษัทฯ คาดวาจะวาจางพนักงานในจํานวนมากกวาครึ่งหนึ่งของพนักงาน
ทั้งหมดของ ARC ใหมาปฏิบัติงานและบริหารงานโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ โดยจะพิจารณาจางพนักงานของ ARC เปนอันดับ
แรก นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุน บริษัทฯ จะตองวาจางพนักงานเพิ่มเติมเพื่อปฏิบัติงานและ
บริหารงานสําหรับ Reforming Complex และ Upgrading Complex ซึ่งบริษัทฯ จะกอสรางเพิ่มเติมตามโครงการขยายการลงทุน 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถวาจางบุคลากรที่มีประสบการณไมวาจะมาจาก ARC หรือแหลงอื่นใดในจํานวนที่
เพียงพอภายใตเงื่อนไขที่สมเหตุผลทางธุรกิจได ดังนั้น หากบริษัทฯ ไมสามารถวาจางพนักงานที่มีประสบการณในจํานวนที่
เพียงพอเพื่อปฏิบัติงานและจัดการโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ภายหลังจากการยกเลิก Operating Alliance หรือเพื่อปฏิบัติงานและ
บริหารงานสําหรับ Reforming Complex และ Upgrading Complex ซึ่งบริษัทฯ จะกอสรางเพิ่มเติมได อาจทําใหการดําเนินงานของ
โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ตองหยุดชะงักลงซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ คาดวาการวาจางพนักงานและบุคลากรเพิ่มเติมของบริษัทฯ 
ดังกลาวจะทําใหตนทุนคาจางพนักงานของบริษัทฯ เพิ่มสูงขึ้นในอนาคต 

บริษัทฯ อาจไมสามารถไดรับประโยชนในระดับเดียวกันกับที่บริษัทฯ ไดรับจาก Operating Alliance ซึ่งอาจสงผลกระทบ
ในทางลบตอความสามารถในการแขงขันของบริษัทฯ 

การเขาทํา Operating Alliance ของบริษัทฯ และ SPRC อาศัยการออกแบบหนวยกลั่นตาง ๆ ของโรงกลั่นน้ํามันของแตละ
ฝายที่มีลักษณะสงเสริมซึ่งกันและกัน โดยบริษัทฯ และ SPRC จะไดรับประโยชนที่เกิดจากโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงในระดับที่
เทากันเนื่องจากผลิตภัณฑที่ผลิตไดและตนทุนในการดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงจะถูกแบงเปนสองสวนเทากันตาม
ขอกําหนดของ Operating Alliance ประโยชนที่เกิดจาก Operating Alliance มีความสําคัญเปนอยางมากในชวงปแรก ๆ ของการเขา
ทํา Operating Alliance ซึ่งเปนชวงระยะเวลาที่อุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันตกต่ําประโยชนที่สําคัญที่บริษัทฯ ไดรับจาก Operating 
Alliance มีดังตอไปนี้ 

• ประโยชนจากกระบวนการเปลี่ยนแปลงสภาพโมเลกุล (Conversion Benefit) กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มขึ้น 
กระบวนการกลั่นของหนวยผลิตน้ํามันดีเซลของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ จะผลิต Hydrowax ไดสวนหนึ่ง ซึ่ง
จะตองนํากลับเขากระบวนการกลั่นในหนวยผลิตน้ํามันดีเซลอีกครั้งหนึ่งเพื่อแปรสภาพโมเลกุลของ Hydrowax 
ใหเปนน้ํามันดีเซลเพิ่มขึ้น ภายใต Operating Alliance ไดมีการสง Hydrowax จากหนวยผลิตน้ํามันดีเซลของโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ ไปกลั่นตอที่หนวยผลิตน้ํามันเบนซินของโรงกลั่นน้ํามันของ SPRC (ซึ่งใชน้ํามันดีเซลหนัก 
(ซึ่งมีปริมาณกํามะถันสูงกวา) เปนวัตถุดิบ) เนื่องจาก Hydrowax จากหนวยผลิตน้ํามันดีเซลเหลานี้มีกํามะถัน
เจือปนในปริมาณที่นอย ซึ่งจะทําใหผลิตภัณฑน้ํามันที่กลั่นจากหนวยผลิตน้ํามันเบนซินของโรงกลั่นน้ํามันของ 



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

 

สวนที่ 2 หนา 4 
 

SPRC มีสวนผสมของกํามะถันลดลง นอกจากนี้ การที่ไมตองนํา Hydrowax กลับเขาสูกระบวนการกลั่นใน
หนวยกําจัดกํามะถันในน้ํามันดีเซลอีกครั้งหนึ่ง จะทําใหสามารถนําน้ํามันดีเซลหนักจากหนวยกําจัดกํามะถันใน
น้ํามันดีเซลของ SPRC มากลั่นตอในหนวยผลิตน้ํามันดีเซลของบริษัทฯ ซึ่งการดําเนินการดังกลาวทําให
ผลิตภัณฑที่ผลิตไดจากโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงมีคุณภาพดียิ่งขึ้นและในปริมาณที่มากขึ้น นอกจากนี้ การ
แลกเปลี่ยนวัตถุดิบ Hydrowax ของบริษัทฯ กับน้ํามันดีเซลหนักของ SPRC ดังกลาว ยังจะชวยยืดอายุการทํางาน
ของสารเรงปฏิกิริยาที่อยูในหนวยผลิตน้ํามันดีเซลและทําใหบริษัทฯ สามารถยืดการทํางานของหนวยผลิต
น้ํามันดีเซลซึ่งจะสงผลใหรายไดของบริษัทฯ และของ SPRC สูงขึ้นในขณะที่คาใชจายและเวลาที่ตองหยุดเดิน
เครื่องจักรเพื่อเปลี่ยนสารเรงปฏิกิริยาลดลง 

• การแลกเปลี่ยนน้ํามันที่ใชผสมกับน้ํามันเตาที่ผลิตจากหนวยผลิตน้ํามันเตาเพื่อทําใหน้ํามันเตาใสขึ้นและมีจุด
วาบไฟสูงขึ้น (Fuel Oil Cutter Exchange)  กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มขึ้น บริษัทฯ ตองนําน้ํามันกาดที่มี
จุดวาบไฟต่ํา (Low Flash Point Kerosene) และน้ํามันดีเซลมาผสมกับน้ํามันเตาที่ผลิตจากหนวยผลิตน้ํามันเตา
เพื่อใหไดน้ํามันเตาที่มีความหนืดและจุดวาบไฟที่ไดมาตรฐานของกระทรวงพาณิชย ภายใต Operating Alliance  
ARC นําน้ํามันกาดที่มีจุดวาบไฟสูง (High Flash Point Kerosene) จาก SPRC มาใชผสมในน้ํามันเตาแทน
น้ํามันกาดที่มีจุดวาบไฟต่ําเพื่อใหไดน้ํามันเตาที่มีความหนืดและจุดวาบไฟที่ไดมาตรฐานของกระทรวงพาณิชย
ทําใหตนทุนการผลิตน้ํามันเตาของบริษัทฯ ลดลง สําหรับน้ํามันกาดที่มีจุดวาบไฟต่ําของบริษัทฯ สามารถนําไป
ผลิตเปนน้ํามันอากาศยานที่มีราคาสูงไดเพิ่มขึ้นอีกดวย นอกจากนี้ น้ํามันกาดที่มีจุดวาบไฟสูงจาก SPRC อีก
สวนหนึ่งยังนํามาใชผลิตใหไดน้ํามันดีเซลและน้ํามันอากาศยานเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังใชน้ํามันกาดที่มี
จุดวาบไฟสูงในหนวยกําจัดกํามะถันในน้ํามันดีเซลเพื่อผลิตน้ํามันดีเซลเพิ่มขึ้นดวย  

• การเลือกใชน้ํามันดิบใหกลั่นไดกําไรสูงสุด (Crude Optimization) กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มตนขึ้น  
การเลือกใชน้ํามันดิบในการกลั่นของบริษัทฯ และของ SPRC  (โดยใชโปรแกรมการกลั่นเชิงเดี่ยวแยกตางหาก
จากกัน) เพื่อใหไดกําไรจากการกลั่นขั้นตนสูงสุดจะถูกจํากัดดวยรูปแบบโครงสรางของโรงกลั่นน้ํามันและความ
ตองการผลิตภัณฑสําเร็จรูปของลูกคาของแตละบริษัท ภายใต Operating Alliance การดําเนินงานของโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC เปนการดําเนินงานรวมกัน  (โดยใชโปรแกรมการกลั่นเชิงเดี่ยวรวมกัน)  
ซึ่งสงผลใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC มีความยืดหยุนในการเลือกน้ํามันดิบตาม Operating 
Alliance เพื่อใหสามารถผลิตผลิตภัณฑแตละชนิดในปริมาณที่สูงขึ้นตรงตามความตองการของลูกคาของทั้ง
บริษัทฯ และ SPRC และสงผลใหบริษัทฯ และ SPRC ไดรับประโยชนจากคาการกลั่นรวมที่สูงขึ้น และทําให
กําไรจากการกลั่นขั้นตนสูงขึ้น 

• การผสมน้ํามันเบนซิน (Gasoline Blending) กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มตนขึ้น บริษัทฯ ผลิตน้ํามัน
เบนซินไดในปริมาณที่จํากัดเนื่องจากรีฟอรเมตของบริษัทฯ ที่ใชสําหรับผสมเปนน้ํามันเบนซิน (Gasoline 
Blendstocks) ของบริษัทฯ มีสารอะโรมาติกสและคาออกเทนสูง ในขณะที่ SPRC สามารถผลิตน้ํามันเบนซินได
ในปริมาณที่สูง  เนื่องจากมีน้ํ ามันที่ใชผสมเปนน้ํามันเบนซินที่ผลิตจากหนวยผลิตน้ํามันเบนซินที่มี 
สารอะโรมาติกสและคาออกเทนต่ํา ภายใต Operating Alliance รีฟอรเมตบางสวนของบริษัทฯ และแนฟทาชนิด
เบาจะถูกสงไปยัง SPRC เพื่อใชผสมกับ Blendstock ของ SPRC เพื่อผลิตน้ํามันเบนซินที่มีสวนผสมของสารอะ
โรมาติกสและคาออกเทนที่ตํ่า (ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานในประเทศ) ไดในปริมาณที่มากขึ้นเพื่อจําหนายใหแก
ผูรับซื้อผลิตภัณฑของทั้งบริษัทฯ และ SPRC ซึ่งทําใหบริษัทฯ และ SPRC  มีความยืดหยุนในการผลิตน้ํามัน
เบนซินหรือการจําหนายรีฟอรเมตเปนวัตถุดิบใหแกอุตสาหกรรมปโตรเคมีไดมากขึ้นและทําใหบริษัทฯ และ 
SPRC มีกําไรจากการกลั่นขั้นตนสูงขึ้น   
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• การขายรีฟอรเมต (Reformate)  กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มตนขึ้น โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ 
SPRC ตางแยกกันสงออกน้ํามันเบนซินและรีฟอรเมตในปริมาณที่ไมมากไปจําหนายยังตลาดตางประเทศ ซึ่งทํา
ใหไมคลองตัวและมีคาใชจายสูงเพราะมีสถานที่เก็บรีฟอรเมตของโรงกลั่นน้ํามันแตละแหงในจํานวนนอยและมี  
ปริมาณจําหนายในจํานวนที่จํากัดภายใต Operating Alliance ไดมีการนํารีฟอรเมตที่ผลิตจากโรงกลั่นน้ํามัน 
ทั้งสองแหงรวมกันหรือทําใหมีปริมาณรีฟอรเมตที่สามารถสงออกมีปริมาณมากพอที่จะสงออกไดคุมคาโดยใช
สถานที่เก็บรีฟอรเมตของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงรวมกัน จึงทําใหบริษัทฯ สามารถเลือกที่จะจําหนายรีฟอรเมต
ไดหากการจําหนายรีฟอรเมตใหผลตอบแทนที่ดีกวาการสงออกน้ํามันเบนซิน ทั้งนี้ ARC จําหนายรีฟอรเมตที่
ผลิตไดจากโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงในนามของบริษัทฯ และ SPRC เพื่อใหเกิดผลประโยชนจากการ
ดําเนินงานรวมกัน 

• การประหยัดคาใชจาย ทั้งบริษัทฯ และ SPRC สามารถประหยัดคาใชจายไดจากการรวมพนักงานดานการ
จัดการ การปฏิบัติการและการบริหารของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงเขาดวยกัน 

เพื่อใหเกิดประโยชนดังกลาวขางตน ภายใต Operating Alliance บริษัทฯ และ SPRC ไดรวมกันลงทุนสรางอุปกรณและ
ทอสงน้ํามันเชื่อมตอระหวางโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ กับโรงกลั่นน้ํามันของ SPRC เพื่อแลกเปลี่ยนผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปและผลิตภัณฑขั้นกึ่งสําเร็จรูป (Intermediate Streams) 

กอนที่ Operating Alliance จะสิ้นสุดลง บริษัทฯ และ SPRC ไดตกลงที่จะใชความพยายามอยางสมเหตุผลเพื่อเขาทําการ
ดําเนินการรวมเชิงพาณิชยตาง ๆ ดวยกัน  เพื่อคงไวซึ่งประโยชนโดยสวนใหญเชนเดียวกันกับประโยชนที่ระบุไวขางตน เวนแต
เรื่องการเลือกใชน้ํามันดิบที่ใชในการผลิตเพื่อใหไดกําไรจากการกลั่นขั้นตนที่สูงสุดและการลดตนทุนคาใชจายดานบุคลากร 
อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา การดําเนินการรวมเชิงพาณิชยที่บริษัทฯ จะเขาทํากับ SPRC ดังกลาวจะทําใหบริษัทฯ ไดรับ
ประโยชนในระดับเดียวกันกับที่บริษัทฯ ไดรับตาม Operating Alliance ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอความสามารถในการ
แขงขันทางธุรกิจของบริษัทฯ และสงผลใหระดับความสามารถในการผลิตลดต่ําลง และทําใหระดับและปริมาณของผลิตภัณฑที่มี
กําไรสูงที่บริษัทฯ สามารถผลิตและจําหนายไดลดต่ําลงดวย ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

การดําเนินการรวมเชิงพาณิชยซึ่งบริษัทฯ อาจเขาทํากับ SPRC ภายหลังการยกเลิก Operating Alliance อาจไมเกิดขึ้น 

ตามสัญญายกเลิก Operating Alliance (Operating Alliance Termination Agreement) บริษัทฯ และ SPRC ตกลงที่จะใช
ความพยายามอยางสมเหตุผลเพื่อบรรลุขอตกลงและสรุปรายละเอียดเงื่อนไขการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยภายในวันที่ 15 
พฤษภาคม 2549 และเขาทําสัญญาเพื่อดําเนินการตามการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยดังกลาวกอนที่จะถึงวันสิ้นสุด Operating 
Alliance โดยสัญญาดังกลาวจะมีผลใชบังคับนับแตวันสิ้นสุด Operating Alliance อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไมคาดวาบริษัทฯ จะสามารถ
บรรลุขอตกลงและสรุปรายละเอียดเงื่อนไขการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยไดกับ SPRC ภายในวันที่ 15 พฤษภาคม 2549  ดังนั้น 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ และ SPRC จะสามารถบรรลุขอตกลงการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยไดกอนการยกเลิก 
Operating Alliance หรืออาจไมสามารถบรรลุขอตกลงไดเลย  หากบริษัทฯ ไมสามารถบรรลุขอตกลงการดําเนินการรวมเชิงพาณิชย
หรือเขาทําสัญญาใด ๆ ดังกลาวได บริษัทฯ จะไมไดรับประโยชนทดแทนผลประโยชนที่บริษัทฯ ไดรับอยูในปจจุบันภายใต 
Operating Alliance และอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจ
ของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ประมาณการวาการสูญเสียผลประโยชนรวมตาม Operating Alliance จะทําใหกําไรขั้นตนของบริษัทฯ ลดลงเปน
จํานวนระหวาง 30 ถึง 40 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในป 2546 และระหวาง 50 ถึง 60 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในป 2547 แตทําใหกําไร
ขั้นตนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นเปนจํานวนระหวาง 10 ถึง 20 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในป 2548   
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ทั้งนี้ ประมาณการของบริษัทฯ ต้ังอยูบนปจจัยและสมมติฐานซึ่งบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงิน เช่ือวาสมเหตุสมผล 
แตอาจไมสามารถพิสูจนไดวาถูกตองและไมอาจนําไปใชกับบริษัทอื่นที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันได โดยการประมาณการ
ดังกลาว ไมรวมถึงผลประโยชนอื่น ๆ เชน การรวมกันรับผิดชอบตนทุนคาใชจายดานบุคลากร การประหยัดคาใชจายจากการขน
ถายน้ํามันดิบรวมกัน และผลประโยชนจากการขายรีฟอรเมตซึ่งอาจมีจํานวนมาก จํานวนของตนทุนที่แนนอนในอนาคตที่จะ
เพิ่มขึ้นอันเนื่องมาจากการสูญเสียผลประโยชนรวมตาม Operating Alliance จะขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือการ
ควบคุมของบริษัทฯ รวมถึงรูปแบบการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยที่บริษัทฯ จะเขาทํากับ SPRC ผลกระทบจากโครงการขยายการ
ลงทุนและการเพิ่มขีดความสามารถของบริษัทฯ ความไมแนนอนทางธุรกิจ เศรษฐกิจ กฎเกณฑ และการแขงขัน ความตองการ
ผลติภัณฑน้ํามันของลูกคา  การใชกําลังการผลิตของโรงกลั่นน้ํามัน  และโดยเฉพาะอยางยิ่งราคาน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปรวมถึงวัตถุดิบอื่น ๆ  ในแตละป นอกจากนี้ การเปรียบเทียบของบริษัทฯ ต้ังอยูบนพื้นฐานของการผลิตผลิตภัณฑแตละ
ชนิดที่สมมติวาจะผลิตและไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะผลิตผลิตภัณฑดังกลาวในอนาคต ความหลากหลายของสัดสวนการผลิต
ผลิตภัณฑแตละชนิดที่บริษัทฯ จะผลิตจริงจะสงผลกระทบตอประโยชนหรือการสูญเสียที่บริษัทฯ จะไดรับจากการสูญเสีย
ผลประโยชนรวมภายใตการดําเนินการแบบ Operating Alliance อีกทั้งการเปรียบเทียบดังกลาวยังตั้งอยูบนพื้นฐานของการ
ดําเนินการผลิตเต็มกําลังของโรงกลั่นน้ํามันแตละแหงของบริษัทฯ และของ SPRC  นอกจากนี้ การหยุดกลั่นน้ํามันตามกําหนดการ
และการหยุดกลั่นน้ํามันนอกเหนือกําหนดการที่วางไวจะสงผลกระทบตอผลิตภัณฑที่ผลิตไดจริง ดังนั้น จึงไมอาจรับรองไดวาการ
สูญเสียผลประโยชนรวมตาม Operating Alliance จะไมทําใหรายไดของบริษัทฯ ลดลงและทําใหบริษัทฯ มีตนทุนเพิ่มขึ้นอยางมี
นัยสําคัญในอนาคตเกินกวาที่บริษัทฯ ประมาณการในชวงระยะเวลากอนหนา หรือจะไมสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ (โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับประมาณการสูญเสีย
ผลประโยชนรวมตาม Operating Alliance เพิ่มเติมในหัวขอที่ 3 – การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ ขอ 3.1 – การ
ประกอบธุรกิจ : การยกเลิก Operating Alliance) 

การ Unwinding หรือการแกไขเปลี่ยนแปลงวิธีการดําเนินงานใด ๆ ของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหง อาจตองใชระยะ
เวลานาน อาจกอใหเกิดอุปสรรคในการดําเนินงานที่ไมอาจคาดการณได และอาจสงผลใหการดําเนินงานของโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ เกิดการหยุดชะงักอยางมีนัยสําคัญ 

บริษัทฯ อยูระหวางการเจรจาเพื่อบรรลุขอตกลงกับ SPRC เกี่ยวกับแผนการ Unwinding Plan โดยตามเงื่อนไขในสัญญา
ยกเลิก Operating Alliance บริษัทฯ และ SPRC ตกลงใชความพยายามอยางดีที่สุดเพื่อบรรลุขอตกลงเกี่ยวกับแผนการ Unwinding 
(ตามเงื่อนไขที่ระบุไวใน Operating Alliance) ภายใน 150  วัน นับแตวันที่สัญญายกเลิก Operating Alliance มีผลใชบังคับ ซึ่งตรง
กับวันที่ 9 กรกฎาคม 2549 บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถบรรลุขอตกลงกับ SPRC ได  โดยหากบริษัทฯ ไม
สามารถบรรลุขอตกลงกับ SPRC ไดภายในระยะเวลาที่กําหนด สัญญา Operating Alliance กําหนดใหบริษัทฯ และ SPRC ตอง
แตงตั้งผูเช่ียวชาญอิสระที่ไดรับการยอมรับในระดับสากลเพื่อดําเนินการตัดสินเกี่ยวกับขอตกลงในแผนการ Unwinding ทั้งนี้ 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาการตัดสินใด ๆ เกี่ยวกับขอตกลงโดยผูเช่ียวชาญดังกลาว จะไมสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ
ตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ (โปรดดูรายละเอียดของทรัพยสินภายใต Operating 
Alliance ในหนา 45) นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ไมปฏิบัติตามขอตกลงเกี่ยวกับแผนการ Unwinding ไมวาจะเปนแผนการที่บริษัทฯ 
ตกลงกับ SPRC หรือที่กําหนดโดยผูเช่ียวชาญดังกลาว SPRC อาจดําเนินการตาง ๆ ทางกฎหมายเพื่อใหบริษัทฯ ปฏิบัติตามแผนการ
ดังกลาวหรือเรียกคาเสียหายที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทฯ ไมปฏิบัติตามแผนการ Unwinding  ดังกลาว 

การดําเนินการเพื่อยุติ Operating Alliance และการปรับเปลี่ยนไปสูการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยกับ SPRC หลังจากที่มี
การยกเลิก Operating Alliance หรือการแกไขเปลี่ยนแปลงวิธีการดําเนินงานใด ๆ ของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงภายใต Operating 
Alliance หรือภายใตการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยตองมีการปรับเปลี่ยนระบบทอน้ํามันเชื่อมตอและติดตั้งอุปกรณเพิ่มเติมในโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ และอาจตองใชระยะเวลานานในการที่จะสัมฤทธิผล และอาจกอใหเกิดการหยุดชะงักในการดําเนินงานของ 
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โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาการดําเนินการ Unwinding หรือการแกไข
เปลี่ยนแปลงดังกลาวจะไมกอใหเกิดอุปสรรคในการดําเนินงานที่ไมอาจคาดการณ หรือบริษัทฯ จะไมตองใชคาใชจายจํานวนมาก
เพื่อใหสามารถดําเนินงานโรงกลั่นน้ํามันเพียงลําพังได นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะไมมีการหยุดชะงักใด ๆ ในการ
ดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ การหยุดชะงักใด ๆ ที่มีผลกระทบในทางลบตอการผลิตและตอความสามารถในการ
ปฏิบัติตามภาระผูกพันของบริษัทฯ ในการจัดหาผลิตภัณฑภายใตสัญญารับซื้อผลิตภัณฑอยางมีนัยสําคัญจะสงผลกระทบในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ และ SPRC อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางกัน  

ภายใต Operating Alliance ARC จะตองดําเนินงานโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงเพื่อประโยชนรวมกันของบริษัทฯ และ 
SPRC และมีขั้นตอนในการแกไขปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทฯ และ SPRC อยางไรก็ตาม อาจมีเหตุการณ
เกิดขึ้นในระหวางกระบวนการยกเลิก Operating Alliance หรือในระหวางการดําเนินการ Unwinding ของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 
และของ SPRC หรือในระหวางการเจรจา หรือระหวางที่บริษัทฯ และ SPRC พยายามบรรลุขอตกลงการดําเนินการรวมเชิงพาณิชย 
ซึ่งทําใหผลประโยชนของ SPRC หรือChevron ขัดแยงกับผลประโยชนของบริษัทฯ หรือผูถือหุนของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงการขัดแยง
เกี่ยวกับการแบงทรัพยสินที่เปนเจาของรวมกัน บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาการขัดแยงทางผลประโยชนดังกลาว จะสามารถแกไข
ดวยวิธีการที่ไมมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ หรือตอผูลงทุนในฐานะผูถือหุนของบริษัทฯ ไดเสมอไป นอกจากนี้ บริษัทฯ ไม
อาจรับรองไดวาการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยใด ๆ ที่บริษัทฯ อาจเขาทํากับ SPRC จะมีมาตรการปองกันความขัดแยง หรือจะไม
กอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทฯ และ SPRC เพิ่มสูงขึ้น บริษัทฯ ต้ังใจที่จะดําเนินมาตรการใด ๆ อยาง
สมเหตุสมผลเพื่อขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง SPRC และบริษัทฯ และปกปองผลประโยชนของบริษัทฯ อยางไรก็
ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะประสบความสําเร็จในการดําเนินการดังกลาว 

1.1.2 บริษัทฯ มีความเสี่ยงหลายประการสําหรับโครงการขยายการลงทุนของบริษัทฯ  

ATC ไดเริ่มโครงการกอสรางโรงงานอะโรเมติกสแหงใหม ซึ่งประกอบดวย Reforming Complex และAromatics 
Complex บริษัทฯ และ ATC ไดรวมตกลงในหลักการวา บริษัทฯ จะเปนผูกอสราง และมีกรรมสิทธิ์ใน Reforming Complex ซึ่งจะ
ประกอบดวย Condensate Splitter หนวยกําจัดกํามะถันในน้ํามันเบนซิน หนวยเพิ่มออกเทนในแนฟทาชนิดหนัก หนวยกําจัด 
สารปรอท และหนวยแยกเกลือแรจากน้ํามันดิบ โดยบริษัทฯ คาดวาบริษัทฯ จะเชาที่ดินและสราง Reforming Complex บนที่ดินของ 
ATC นอกจากนี้ บริษัทฯ มีแผนที่จะกอสราง Upgrading Complex ใหมในโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ซึ่งประกอบดวย Condensate 
Residue Splitter หนวยกําจัดกํามะถันในน้ํามันดีเซลชนิดเขมขน และหนวยเพ่ิมออกเทนในแนฟทาชนิดเบา เพื่อใชในการกลั่น 
Condensate Residue ซึ่งผลิตไดจาก Reforming Complex หากบริษัทฯ ดําเนินการโครงการขยายการลงทุนดังกลาว บริษัทฯ คาดวา
กําลังการผลิตติดตั้งโดยรวมของบริษัทฯ จะเพิ่มขึ้นจาก 145,000 บารเรลตอวัน เปน 210,000 บารเรลตอวันภายหลังจากการเริ่ม
ดําเนินการเชิงพาณิชยของ Reforming Complex และ Upgrading Complex บริษัทฯ อยูระหวางการเจรจากับ ATC เพื่อจําหนาย 
รีฟอรเมตทั้งหมดซึ่งบริษัทฯ คาดวาจะผลิตไดจาก Reforming Complex ใหแก ATC เพื่อใชเปนวัตถุดิบของ ATC อยางไรก็ตาม 
บริษัทฯ มีความเสี่ยงหลายประการสําหรับโครงการขยายการลงทุนดังกลาว ซึ่งรวมถึงความเสี่ยง ดังตอไปนี้ 

โครงการขยายการลงทุนของบริษัทฯ ตองขึ้นอยูกับการบรรลุขอตกลงในเงื่อนไขเชิงพาณิชยหลายประการและการเขาทํา
สัญญาหลายฉบับ ซึ่งอาจไมเปนไปตามที่กําหนดไว หรืออาจไมเกิดขึ้นเลย 

ตามขอตกลงโครงการลงทุนระหวางบริษัทฯ กับ ATC ซึ่งไดมีการลงนามในขอตกลงดังกลาวเมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2549 
(ภายหลังจากการลงนามยกเลิก Operating Alliance 1 วัน) นั้น บริษัทฯ และ ATC ตกลงที่จะทําการเจรจาโดยสุจริต  
เพื่อบรรลุขอตกลงและเงื่อนไขของสัญญาตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ซึ่งจําเปนสําหรับการดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุน หาก
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บริษัทฯ และ ATC หรือบุคคลภายนอกอื่นที่เกี่ยวของไมสามารถบรรลุขอตกลงในสัญญาที่เกี่ยวของสําหรับการดําเนินการโครงการ
ขยายการลงทุนได บริษัทฯ จะไมสามารถดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุนดังกลาวได โดยสัญญาตาง ๆ รวมถึงสัญญาดังตอไปนี้ 

• สัญญาหลัก (Master Agreement) กับ ATC เพื่อใชบังคับกับการดําเนินการโดยหลักการตามสัญญา 

• สัญญาวาจางทางวิศวกรรม การจัดซื้อและการกอสราง (Engineering, Procurement and Construction Contracts 
(“EPC”)) ฉบับใหมหรือสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญา EPC กับผูรับเหมากอสรางของ ATC  ในสวนที่เกี่ยวกับ 
Reforming Complex และ Aromatics Complex  

• สัญญา EPC ใหมในสวนที่เกี่ยวกับ Upgrading Complex 

• สัญญาประกอบโครงการตาง ๆ (Ancillary Agreements) ใบอนุญาต และการจัดการดานประกันภัย ในสวนที่
เกี่ยวกับ Reforming Complex และ Upgrading Complex  

• สัญญารับซื้อรีฟอรเมต (Reformate Offtake Agreement) กับ ATC ซึ่งมีระยะเวลาขั้นตนไมนอยกวา 15 ป เพื่อ
ขายรีฟอรเมตซึ่งผลิตไดจาก Reforming Complex 

• สัญญาเชาที่ดินกับ ATC เพื่อเชาที่ดินจาก ATC สําหรับพื้นที่ที่ Reforming Complex ต้ังอยู 

• สัญญาดําเนินการ (Operating Agreement) กับ ATC ซึ่งบริษัทฯ จะจาง ATC เปนผูดําเนินการ (Operator) 
Reforming Complex ซึ่งภายใตสัญญาดังกลาว บริษัทฯ และ ATC จะยินยอมใหอีกฝายหนึ่งสามารถใชอุปกรณ
และสิ่งอํานวยความสะดวกตาง ๆ ของตนเพื่อการดําเนินการตามโครงการรวมฯ ใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 

• สัญญาบริหารโครงการ (Project Management Agreement) ซึ่งบริษัทฯ จะจาง ATC เปนผูจัดการโครงการ
เกี่ยวกับการกอสรางและติดตั้ง Reforming Complex 

ขอตกลงโครงการลงทุนระหวางบริษัทฯ และ ATC ไมมีกําหนดวันสิ้นสุดและไมมีลักษณะขอตกลงโดยเฉพาะเจาะจง 
และบริษัทฯ ยังไมบรรลุขอตกลงเชิงพาณิชยใด ๆ กับ ATC ในสวนที่เกี่ยวกับสัญญาตาง ๆ ขางตนทั้งสิ้น ดังนั้น บริษัทฯ ไมอาจ
รับรองไดวา บริษัทฯ และ ATC หรือบุคคลภายนอกซึ่งจะตองเขาเปนคูสัญญาในสัญญาตาง ๆ ขางตน จะสามารถบรรลุขอตกลง
โดยมีเงื่อนไขที่เปนที่ยอมรับไดในเชิงพาณิชยหรืออาจไมสามารถตกลงไดเลย นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบุคคลที่
เกี่ยวของจะตกลงเขาทําสัญญาที่เกี่ยวของไมวาทั้งหมดหรือบางสวน ซึ่งจําเปนสําหรับการดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุน 
บริษัทฯ อาจจะตองใชเวลาอยางมากในการเจรจาใหเสร็จสิ้นและบรรลุขอตกลงของสัญญาดังกลาว ซึ่งอาจสงผลใหโครงการขยาย
การลงทุนเสร็จสมบูรณลาชากวาที่กําหนด 

บริษัทฯ อาจไมสามารถดําเนินการสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ไดภายในกําหนดเวลาและ
งบประมาณที่คาดไว 

บริษัทฯ ประสงคที่จะเขาทําสัญญา EPC เพื่อการกอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ซึ่งบริษัทฯ 
คาดวาจะสามารถดําเนินการกอสรางสวนสําคัญทั้งหมดใหแลวเสร็จภายในไตรมาสที่สามของป 2551 บริษัทฯ คาดวาเงินลงทุน
สําหรับ Reforming Complex และ Upgrading Complex จะมีมูลคาประมาณ 387 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 5) และ 
135 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 30) ตามลําดับ โดยบริษัทฯ จะนําเงินที่บริษัทฯ ไดจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ และ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัทฯ มาใชเปนเงินลงทุนดังกลาว ซึ่งหากบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไม
เพียงพอ บริษัทฯ อาจตองกูเงินจากธนาคารพาณิชยหรือออกและเสนอขายหลักทรัพยของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงหุนใหมของบริษัทฯ 
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อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถหาเงินทุนไดอยางเพียงพอและมีเงื่อนไขที่ยอมรับไดในเชิงพาณิชย
หรือบริษัทฯ อาจไมสามารถหาเงินลงทุนไดเลย 

โครงการกอสราง Reforming Complex ในปจจุบันอยูในระยะเริ่มตน สวนโครงการกอสราง Upgrading Complex ยังอยู
ในระหวางพิจารณารายละเอียดของโครงการโดยยังมิไดเริ่มดําเนินการแตอยางใด โดยระยะเวลาและคาใชจายในการดําเนินการ
กอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ใหเสร็จสมบูรณนั้นขึ้นอยูกับปจจัยตาง ๆ ซึ่งเปนปจจัยทั่วไปในการ
กอสรางและขยายโครงการขนาดใหญ โดยปจจัยบางประการเปนปจจัยที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ และมีความสําคัญเปน
อยางยิ่งสําหรับการดําเนินการกอสรางโครงการดังกลาว โดยปจจัยตาง ๆ ดังกลาวรวมถึงปจจัยดังตอไปนี้ 

• ภาวะขาดแคลนหรือการเปลี่ยนแปลงของราคาของวัสดุและอุปกรณกอสราง 

• การเชื่อมตอโครงการ Reforming Complex และ Upgrading Complex เขากับโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ 
Aromatics Complex ของ ATC 

• ขอบกพรองในการออกแบบหรือการกอสราง  

• สภาพภูมิอากาศที่เลวราย อบุัติภัยทางธรรมชาติ อุบัติเหตุและเหตุการณหรือปญหาอันที่มิอาจคาดหมายได 

• สถานะทางการเงินของผูรับเหมากอสรางอยูในสภาวะที่แยหรือมีเหตุอื่นใดซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอ
ความสามารถของผูรับเหมากอสรางในการดําเนินการกอสรางภายในระยะเวลาที่กําหนด หรือภายในงบประมาณ
ที่กําหนดหรืออาจไมสามารถดําเนินงานภายในระยะเวลาโดยประมาณดังกลาวไดเลย 

• การเปลี่ยนแปลงแกไขขอบเขตของงานหรือรูปแบบลักษณะใหเปนไปตามที่บริษัทฯ ตองการ หรือตามที่
ผูรับเหมากอสรางรองขอ 

• ขอพิพาททางแรงงาน 

• ความลาชาในการไดรับใบอนุญาต และความยินยอมจากรัฐบาลหรือบุคคลอื่น 

• ความเสี่ยงเกี่ยวกับกฎเกณฑ การประกอบการหรือความเสี่ยงเชิงพาณิชยอื่น 

• การเปลี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 

โดยความไมแนนอนดังกลาวอาจกอใหเกิดความลาชาในการดําเนินการโครงการขยายการลงทุนของบริษัทฯ ใหแลวเสร็จ
ทําใหบริษัทฯ มีตนทุนทางการเงินสําหรับโครงการเพิ่มขึ้นและทําใหตองเลื่อนกําหนดเวลาที่บริษัทฯ จะมีกําลังการผลิตติดตั้งเพิ่ม
มากขึ้น ซึ่งเหตุการณดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ 

การกอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ของบริษัทฯ ซึ่งวางแผนที่จะใหแลวเสร็จพรอมกับการ
กอสราง Aromatics Complex ของ ATC อาจมีการลาชา 

ตามโครงการขยายการลงทุนดังกลาว บริษัทฯ มีแผนที่จะจําหนายรีฟอรเมตสวนใหญที่ผลิตไดจาก Reforming Complex 
ใหแก ATC เพื่อใชเปนวัตถุดิบใน Aromatics Complex และจําหนายสวนที่เหลือใหแก ATC เพื่อใชในหนวยการผลิตอื่นสําหรับการ
ผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีของ ATC โดยบริษัทฯ ไดรับแจงจาก ATC วา ATC คาดวา Aromatics Complex จะสามารถเริ่มดําเนินการ
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เชิงพาณิชยไดในไตรมาสที่สามของป 2551 อยางไรก็ตาม หาก Aromatics Complex ไมสามารถเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยไดกอน
หรือในเวลาเดียวกันกับการเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยของ Reforming Complex ของบริษัทฯ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะ
สามารถจําหนายรีฟอรเมตใหแกลูกคารายอื่นในราคาตลาด หรือบริษัทฯ อาจไมสามารถจําหนายรีฟอรเมตไดเลย และอาจสงผล
กระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ประสงคที่จะจําหนายรีฟอรเมตสวนใหญที่ผลิตจาก Reforming Complex ใหแก ATC ในราคาตามสูตรคํานวณที่
ไดตกลงกัน  ซึ่งอาจสงผลใหบริษัทฯ ตองปรับราคาตลาด (Market-based Price) ของรีฟอรเมตของบริษทัฯ  

บริษัทฯ คาดวาเงินลงทุนในการกอสราง Reforming Complex  Upgrading Complex และ Aromatics Complex จะมีมูลคา
ประมาณ 387 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 5) ประมาณ 135 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 30) และ
ประมาณ 551 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 5) ตามลําดับ ทั้งนี้ ตามขอตกลงโครงการลงทุนดังกลาว ผลประโยชน
ทั้งหมดที่ไดจากโครงการรวมฯ นั้น จะคํานวณเปนรายเดือนโดยคํานวณจากรายไดที่เกิดจากโครงการรวมฯ กอนหักดอกเบี้ย ภาษี 
คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดบัญชี (ภายใตเงื่อนไขการปรับเปลี่ยนบางประการ) ของโครงการรวมฯ หักดวยภาษีเงินไดที่ตองชําระ
จากรายไดที่เกิดขึ้นจากโครงการรวมฯ นั้น  โดยบริษัทฯ และ ATC จะจัดสรรผลประโยชนที่ไดจากการคํานวณดวยวิธีดังกลาว
ขางตนในสัดสวนตามจํานวนเงินลงทุนของบริษัทฯ และ ATC ในโครงการรวมฯ นั้น โดยผานการปรับราคาตลาดของรีฟอรเมตที่ 
บริษัทฯ จําหนายใหแก ATC  สําหรับใชใน Aromatics Complex  ทั้งนี้ ผลของขอตกลงดังกลาวอาจมีผลทําใหราคาจําหนายรีฟอรเมต 
ของบริษัทฯ ใหแก ATC ในแตละเดือนมีราคาสูงหรือตํ่ากวาราคาที่บริษัทฯ จําหนายหรืออาจจําหนายให ATC ในกรณีที่ไมมี
ขอตกลงเรื่องการแบงผลประโยชนดังกลาวขางตน ดังนั้น ราคาขายของรีฟอรเมตที่บริษัทฯ จําหนายใหแก ATC อาจลดลงอัน
เนื่องมาจากวิธีการปรับเปลี่ยนดังกลาวขางตนอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ จะตองพึ่งพา ATC ในการดําเนินการ Reforming Complex และ Aromatics Complex และบริษัทฯ จะมีความเสี่ยง
ในเชิงพาณิชยเกี่ยวกับ Aromatics Complex ของ ATC ซึ่งเปนปจจัยที่บริษัทฯ ไมอาจควบคุมได 

ตามขอตกลงโครงการลงทุนระหวางบริษัทฯ กับ ATC บริษัทฯ มีความประสงคที่จะวาจาง ATC ใหเปนผูดําเนินการ 
Reforming Complex และ ATC ประสงคที่จะพัฒนาและดําเนินการ Aromatics Complex โดยบริษัทฯ และ ATC ตกลงแบง
ผลประโยชนทั้งหมดที่ไดจากโครงการรวมฯ โดยใชวิธีการคํานวณตามสูตรการคิดราคาสําหรับรีฟอรเมตสวนใหญที่บริษัทฯ 
จําหนายให ATC ตามสัดสวนเงินลงทุนในโครงการรวมฯ ของแตละฝาย ดังนั้น หากบริษัทฯ ดําเนินการตามขอตกลงดังกลาว 
บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงเชิงพาณิชยเกี่ยวกับ Aromatics Complex ซึ่งรวมถึงความเสี่ยงในการจําหนายผลิตภัณฑที่ผลิตจาก 
Aromatics Complex ซึ่งเปนปจจัยที่บริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได นอกจากนี้ อาจมีเหตุการณที่อาจทําใหผลประโยชนของ ATC 
ขัดกับผลประโยชนของบริษัทฯ บริษัทฯ จึงไมอาจรับรองไดวาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง ATC และบริษัทฯ จะไดรับ
การแกไขในทางที่จะไมกระทบตอผลประโยชนของบริษัทฯ หรือผลประโยชนของผูลงทุนในฐานะผูถือหุนของบริษัทฯ เสมอไป 
(โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับนโยบายของ บมจ. ปตท. เกี่ยวกับการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนในหัวขอที่ 9 – การจัดการ 
ขอ 9.7 – การกํากับดูแลกิจการที่ดี) 

บริษัทฯ อาจประสบปญหาอยางรุนแรงในการดําเนินการ Reforming Complex  และ Upgrading Complex 

บริษัทฯ อยูระหวางเตรียมการเพื่อดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุน และยังไมไดศึกษาถึงปจจัยทั้งหมดที่อาจสงผล
กระทบตอความสําเร็จของโครงการ ตัวอยางเชน บริษัทฯ ยังมิไดวิเคราะหถึงปริมาณความตองการดานพลังงานของโครงการอยาง
สมบูรณ และบริษัทฯ อาจตองพึ่งพาแหลงพลังงานจากภายนอกเพื่อใชในการดําเนินงาน Reforming Complex และ Upgrading 
Complex อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังมิไดสรุปแบบและรูปแบบโครงสรางของ Upgrading Complex 
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สวนที่ 2 หนา 11 
 

บริษัทฯ อาจประสบความยุงยากในการเริ่มดําเนินงาน Reforming Complex และ Upgrading Complex ทั้งนี้ บริษัทฯ มี
แผนที่จะแลกเปลี่ยนผลิตภัณฑ (Product Stream) ระหวาง Reforming Complex และ Upgrading Complex ที่จะสรางขึ้นใหมและ
โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ที่มีอยูในปจจุบัน สถานที่ที่จะเปนที่ต้ังของ Reforming Complex อยูหางจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 
ประมาณ 10 กิโลเมตร ในขณะที่ Upgrading Complex จะตั้งอยูในพื้นที่ของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ การเริ่มเดินเครื่อง และการ
เริ่มดําเนินการของโรงงานใหม เชน Reforming Complex และ Upgrading Complex นี้ จะไดรับผลกระทบจากปญหาการเชื่อมตอ
การดําเนินงานและการปรับเปลี่ยนอุปกรณ ซึ่งอาจทําใหการเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยตองลาชาออกไป หรือตองหยุดการเดินเครื่อง
ทั้งในสวนของ Reforming Complex และ Upgrading Complex รวมทั้งโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และอาจสงผลใหตนทุนการผลิต
สูงกวาที่คาดไว ดังนั้น หากมีเหตุการณดังกลาวขางตนเกิดขึ้น การดําเนินการของ Reforming Complex และ Upgrading Complex 
และโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ อาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

หากบริษัทฯ ไมดําเนินการขยายการลงทุน บริษัทฯ อาจตองมีรายจายสวนทุนเพิ่มขึ้นเพื่อการปฏิบัติตามการเปลี่ยนแปลง
ของกฎหมาย และกฎเกณฑเรื่องมาตรฐานของคุณภาพผลิตภัณฑน้ํามันสําเรจ็รูปและสิ่งแวดลอมของประเทศในอนาคต 

บริษัทฯ คาดวาการกอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex จะชวยใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ทั้งหมด 
สามารถปฏิบัติตามการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับมาตรฐานของคุณภาพของผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปที่จะจําหนายในประเทศและ
สิ่งแวดลอม ซึ่งบริษัทฯ คาดวามาตรฐานดังกลาวจะอิงกับกฎเกณฑของสหภาพยุโรป (Euro IV) และบริษัทฯ คาดวาจะมีผลใช
บังคับในป 2553 หากบริษัทฯ ไมดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุนดังกลาว บริษัทฯ อาจตองมีรายจายสวนทุนเพิ่มขึ้นเพื่อการ
ปฏิบัติตามการเปลี่ยนแปลงของมาตรฐานการกํากับดูแลดังกลาว ดังนั้น บริษัทฯ จึงไมอาจรับรองไดวาจํานวนรายจายสวนทุนที่
เพิ่มขึ้นจะเปนจํานวนไมมาก หรือบริษัทฯ จะสามารถจัดหาแหลงเงินทุนสําหรับรายจายสวนทุนที่เพิ่มขึ้นดังกลาวดวยเงื่อนไขที่
ยอมรับไดในเชิงพาณิชยหรือบริษัทฯ อาจไมสามารถจัดหาแหลงเงินทุนสําหรับรายจายสวนทุนดังกลาวไดเลย 

บริษัทฯ เคยประสบการขาดทุน 

บริษัทฯ เคยประสบกับการขาดทุนเริ่มตั้งแตวันเริ่มดําเนินการโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ในป 2539 จนถึงปสิ้นสุดวันที่ 
31 ธันวาคม 2544 (ยกเวนในป 2541) เนื่องมาจากมีกําไรจากการกลั่นขั้นตนต่ํา มีคาใชจายเกี่ยวกับดอกเบี้ย และมีขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน และเริ่มมีกําไรจากการดําเนินงานในปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 ถึงปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2548 เทานั้น บริษัทฯ 
จึงไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะมีผลกําไรจากการดําเนินงานตอไป หรือบริษัทฯ จะไมประสบกับภาวะขาดทุนจากการดําเนินงาน
อีกในอนาคต 

1.1.3 บริษัทฯ ตองพึ่งพาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ จากแหลงในตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งจากภูมิภาคตะวันออกกลาง 

บริษัทฯ จะเลือกใชน้ํามันดิบโดยพิจารณาจากราคาและผลตอบแทนที่เกี่ยวของ โดยในป 2546 ป 2547 และป 2548  
บริษัทฯ และ SPRC ตองพึ่งพาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ เกือบทั้งหมดที่นําเขามาจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลางและ
บางสวนจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกไกล (Far East) และแอฟริกาตะวันตก ความสามารถในการจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบ
อื่น ๆ จากภูมิภาคตะวันออกกลางเพื่อใชในโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงความไมสงบและความไรเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศในภูมิภาคผูผลิตน้ํามันดิบ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในภูมิภาคตะวันออกกลาง กฎเกณฑของรัฐบาลที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงาน สภาพภูมิอากาศและ
สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมในภูมิภาคดังกลาว 

ถึงแมวาในชวงที่ผานมา บริษัทฯ ยังไมเคยประสบอุปสรรคที่มีนัยสําคัญในการจัดซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่
เพียงพอเพื่อใชในการผลิต แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะยังคงมีน้ํามันดิบที่ใชในการกลั่นน้ํามันในปริมาณที่เพียงพอ
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สําหรับการคงไวซึ่งระดับการกลั่นในปจจุบันของบริษัทฯ และของ SPRC ในราคาและเงื่อนไขที่พึงพอใจ หากบริษัทฯ ไมสามารถ
จัดหาน้ํามันดิบที่เพียงพอจากตลาดจร (Spot Market) หรือจากแหลงหรือผูคารายอื่นไดตามจํานวนที่บริษัทฯ ตองการเพื่อรักษา
ระดับการกลั่น หรือหากบริษัทฯ สามารถหาน้ํามันดิบมาไดในปริมาณที่ตองการแตในราคาและเงื่อนไขที่ไมนาพึงพอใจ กําไรของ
บริษัทฯ รวมถึงธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจจะไดรับผลกระทบในทางลบอยาง
มีนัยสําคัญ 

1.1.4 การหยุดชะงักในการดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ หรือโรงกลั่นน้ํามันของ SPRC อยางมีนัยสําคัญ อาจสงผล
ใหผลผลิตของบริษัทฯ ลดลง 

โรงกลั่นน้ํามันและหนวยการผลิตตาง ๆ ของบริษัทฯ และของ SPRC ต้ังอยูที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ทั้งนี้ การกลั่น
น้ํามัน การขนสงและการจัดเก็บน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป และผลิตภัณฑปโตรเคมีอาจกอใหเกิด
อันตรายรายแรงหลายประการ เชน เกิดไฟไหม การระเบิด การรั่วไหล และเหตุการณหรืออุบัติเหตุที่ไมไดคาดการณไว หรือที่เปน
อันตรายอื่น ๆ ทั้งนี้ การหยุดชะงักของการดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ หรือของ SPRC (ไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม) ซึ่งเปนผลมาจากอุบัติเหตุทางอุตสาหกรรม สภาพภูมิอากาศที่รุนแรงหรือภัยพิบัติทางธรรมชาติอื่น ๆ อาจสงผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

โรงกลั่นน้ํามันทั้งของบริษัทฯ และของ SPRC อาจประสบกับการหยุดชะงักในการดําเนินงานอันเนื่องจากปญหาการ
ขัดของในการทํางานของเครื่องจักรและการหยุดการทํางานของอุปกรณ ในสถานการณดังกลาว หนวยกลั่นน้ํามัน (Refinery 
Processing Unit) ที่ไมไดรับความเสียหาย แตการทํางานอาจขึ้นอยูกับหรือตองทํางานรวมกับสวนที่ไดรับความเสียหาย จะสงผลให
หนวยกลั่นน้ํามันที่ไมไดรับความเสียหายดังกลาวตองหยุดการทํางานเชนกัน หากเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้น ปริมาณการผลิตของ
โรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงอาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญและอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ในชวงไมก่ีปที่ผานมา โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ไดมีการหยุดการกลั่นน้ํามันนอกเหนือกําหนดการที่
วางไว (Unscheduled Shutdown) โดยมีสาเหตุมาจากหลายประการ เชน เกิดไฟฟาขัดของ หัวตอของหนวยผลิตน้ํามันเบนซินแตก 
และหนวยกลั่นสุญญากาศไมสามารถใชการได เปนตน โดยบริษัทฯ และ SPRC ไมมีการหยุดกลั่นน้ํามันนอกเหนือกําหนดการที่
วางไวในป 2546 แตในป 2547 และป 2548 โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ไดมีการหยุดกลั่นน้ํามันนอกเหนือ
กําหนดการที่วางไวเปนเวลารวม 10 วัน และ15 วัน ตามลําดับ บริษัทฯ คาดวาการหยุดการกลั่นน้ํามันนอกเหนือกําหนดการที่วางไว
อาจเกิดขึ้นอีกในอนาคตและไมอาจรับรองไดวาการหยุดการกลั่นน้ํามันดังกลาวจะไมยืดเยื้อเปนเวลานานกวาที่เปนมาในอดีต หรือ
จะไมกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

การเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมใด ๆ ใน SPRC หรือการโอนทรัพยสินของ SPRC ในสวนที่สําคัญ (รวมถึงโรงกลั่น
น้ํามัน) ใหแกบุคคลภายนอกในระหวางชวงระยะเวลาที่เหลือของ Operating Alliance หรือในชวงเวลาหลังจากนั้น หากบริษัทฯ 
สามารถบรรลุขอตกลงการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยกับ SPRC ได อาจทําใหการดําเนินงานภายใต Operating Alliance หยุดชะงัก
ลงและ/หรือจะมีผลกระทบตอผลประโยชนของบริษัทฯ ซึ่งอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.5 บริษัทฯ อาจมิไดปฏิบัติตามสัญญาจัดสรางและประกอบกิจการโรงกลั่นปโตรเลียมในบางประเด็น 

สัญญาจัดสรางและประกอบกิจการโรงกลั่นปโตรเลียมระหวางกระทรวงอุตสาหกรรมและ บจ   .เชลล ลงวันที่ 30  ตุลาคม 
2534 (“สัญญา COA”) ไดกําหนดขอบเขตของการจัดสรางและการดําเนินงานโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ  โดยเมื่อวันที่ 20 
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พฤศจิกายน 2535  ภายหลังจากที่มีการจัดตั้งบริษัทฯ และเพื่อใหสอดคลองกับเงื่อนไขในสัญญา COA  บจ   .เชลล ไดโอนสิทธิ และ
ผลประโยชน และบริษัทฯ ยอมรับภาระผูกพันของ บจ .เชลล ภายใตสัญญา COA นี้ 

สัญญา COA มีเงื่อนไขตาง ๆ ซึ่งรวมถึงเงื่อนไขดังตอไปนี้ 

• บริษัทฯ ตองดําเนินการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก ภายในป 2543  

• ภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก บจ. เชลล  บมจ.ปตท. และนักลงทุนทั่วไปจะถือหุนของ 
บริษัทฯ ในอัตราสวนรอยละ 45 รอยละ 25 และรอยละ 30  ของหุนทั้งหมดของบริษัทฯ ตามลําดับ 

• ผูถือหุนแตละรายมีสิทธิเสนอชื่อบุคคลเพื่อดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทฯ ตามสัดสวนการถือหุนของตน และ
ขอบังคับของบริษัทฯ จะตองมีขอกําหนดคุมครอง บมจ. ปทต. ในฐานะผูถือหุนฝายขางนอย และ 

• บริษัทฯ ตองรักษาสัดสวนหนี้สินตอเงินทุนจดทะเบียนไมเกิน 3 ตอ 1 

สัญญา COA  กําหนดวาการขายหุนโดย บจ   .เชลล จะตองเปนการขายใหแก พันธมิตรทางการคาซึ่งมีคุณสมบัติเปนผูคา
น้ํามันตามพระราชบัญญัติน้ํามันเชื้อเพลิง พ .ศ    .2521 )  ซึ่งตอมาไดถูกยกเลิกโดยพระราชบัญญัติการคาน้ํามันเชื้อเพลิง พ .ศ    .2543   ( ที่
มิไดเปนคูสัญญาตามสัญญาที่มีลักษณะเชนเดียวกับสัญญา COA หรือที่มิไดถือหุนในบริษัทซึ่งประกอบกิจการโรงกลั่นน้ํามันใน
ประเทศไทย เวนแตจะไดรับอนุมัติจากกระทรวงพลังงาน  

เมื่อวันที่ 26  ตุลาคม 2547  คณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติตามที่กระทรวงพลังงานเสนอ ใหมีการโอนหุนของบริษัทฯ ที่  
บจ .เชลล  ถืออยูใหแก บมจ .ปตท  . การโอนหุนของบริษัทฯ ใหแกพันธมิตรทางการคาที่มีคุณสมบัติตามที่ระบุในมติคณะรัฐมนตรี 
หรือการโอนหุนเพื่อการควบรวมกิจการกับ SPRC  นอกจากนี้ ยังไดกําหนดใหบริษัทฯ ดําเนินการเสนอขายหุนใหแกประชาชน
ครั้งแรกภายในระยะเวลาที่เหมาะสมตอไปในอนาคต และหนังสือของกระทรวงพลังงานฉบับลงวันที่ 29  พฤศจิกายน 2547  ถึง บจ  .
เชลล และ บมจ   .ปตท   . ไดยืนยันการอนุมัติให บจ   .เชลลโอนหุนที่ถืออยูในบริษัทฯ ให บมจ   .ปตท     .แมวา มติคณะรัฐมนตรีมิได
กลาวถึงขอกําหนดเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนภายใตสัญญา COA ภายหลังจากที่ บจ   .เชลล ขายหุนที่ถืออยูในบริษัทฯ ให บมจ  .
ปตท .  และบริษัทฯ เช่ือวามติคณะรัฐมนตรีในสัญญา COA ดังกลาวไดแกไขสัญญา COA โดยการยกเลิกขอกําหนดเกี่ยวกับสัดสวน
การถือหุนที่กําหนดไวเดิม แตอาจมีการตีความไดวามติคณะรัฐมนตรีดังกลาวมิไดแกไขขอกําหนดเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุน 
อยางไรก็ดี ในกรณีที่การตีความดังกลาวถูกตองอันอาจสงผลใหถือไดวาบริษัทฯ มิไดปฏิบัติตามขอกําหนดในสัญญา COA ดังกลาว 
บริษัทฯ ไมเช่ือวาการไมปฏิบัติตามขอกําหนดดังกลาวจะมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการเสนอขายหุนในครั้งนี้ หรือจะสงผล
กระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ  ฐานะทางการเงิน  ผลการดําเนินงาน  และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ   
บริษัทฯ ไดดําเนินการยื่นรางขอแกไขเพิ่มเติมสัญญา COA ไปยังกระทรวงพลังงานเพื่อยกเลิกขอกําหนดดังกลาวยกเวนขอกําหนดที่
ระบุให บมจ   .ปตท   .ยังคงตองดํารงสัดสวนการถือหุนในจํานวนขั้นต่ําอยู  ทั้งนี้ หลังจากที่เสนอขายหุนในครั้งนี้และภายหลังจากที่
สิทธิในการซื้อหุนสวนเกินมีผลใชบังคับ  ประชาชนทั่วไปและนักลงทุนจะถือหุนในบริษัทฯ รวมกันประมาณรอยละ 53  ของหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ และ บมจ .ปตท .เปนผูถือหุนสวนที่เหลือทั้งหมด  

ตอมา เมื่อวันที่ 8 พฤษภาคม 2549  บริษัทฯ  ไดแจงตอกระทรวงพลังงานใหทราบถึงการเสนอขายหุนของบริษัทฯ 
ประมาณรอยละ 50-55 ของทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ ซึ่งจะสงผลให บมจ . ปตท . ถือหุนของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขาย
ดังกลาวลดลงเหลือไมเกินรอยละ 50  แตไมตํ่ากวารอยละ 45 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ ซึ่งเปนไปตามมติของ
คณะกรรมการของ บมจ . ปตท   .เมื่อวันที่ 23 กุมภาพันธ 254 9   ตอมาเมื่อวันที่ 10  พฤษภาคม 2549  กระทรวงพลังงานไดตอบ
จดหมายของบริษัทฯ โดยแจงตอบริษัทฯ วาสํานักงานอัยการสูงสุดไดดําเนนิการตรวจพิจารณารางสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญา COA  
แลว และขณะนี้กําลังอยูในขั้นตอนดําเนินการตอไป  ทั้งนี้ บริษัทฯ ไมคาดวาการลงนามแกไขเพิ่มเติมสัญญา COA จะเสร็จสิ้นกอน
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การสิ้นสุดการเสนอขายหุนในครั้งนี้และบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะมีการลงนามแกไขเพิ่มเติมดังกลาวหรือไม หรือจะมีการลง
นามเมื่อใด 

หลังจากที่บริษัทฯ ไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนแลว ขอบังคับของบริษัทฯ ไมสามารถมีขอกําหนดหรือมาตรการ
คุมครองพิเศษใหแกผูถือหุนบางกลุมของบริษัทฯ ได ซึ่งเทากับบทบังคับของกฏหมายใชบังคับเหนือขอกําหนดในสัญญา COA ที่
เกี่ยวกับองคประกอบของคณะกรรมการของบริษัทฯ และมาตรการคุมครอง บมจ. ปตท. ในฐานะผูถือหุนฝายขางนอย บมจ.ปตท. 
จึงมีสิทธิทางกฎหมายดังเชนผูถือหุนรายอื่นของบริษัทฯ  นอกจากนี้ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 รวมตลอดถึง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และกฎเกณฑตาง ๆ ของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ กําหนดให
คณะกรรมการของบริษัทฯ ตองประกอบดวยกรรมการอิสระอยางนอย 3 ราย ซึ่งมิใชตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ 

มติคณะรัฐมนตรีดังกลาวมิไดมีการแกไขขอกําหนดที่กําหนดใหบริษัทฯ ตองดํารงอัตราสวนหนี้สินตอเงินทุนจดทะเบียน
ใหอยูในระดับไมเกิน 3  ตอ 1   บริษัทฯ เช่ือวาขอกําหนดดังกลาวยังคงมีผลบังคับใชกับบริษัทฯ โดย ณ วันที่ 31  มีนาคม 2549 
อัตราสวนหนี้สินตอทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ (คํานวณจากหนี้สินทั้งหมดของบริษัทฯ หารดวยทุนจดทะเบียน) อยูในระดับ
ประมาณ 1.4 ตอ 1 และภายหลังการเสนอขายหุนในครั้งนี้ (ภายใตสมมติฐานวามีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกินทั้งหมดและ
มีการใชเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนตามที่ระบุไวในวัตถุประสงคการใชเงิน) บริษัทฯ ประมาณการวาบริษัทฯ จะมีอัตราสวน
หนี้สินตอทุนจดทะเบียนอยูในระดับประมาณ 0.6 ตอ 1  

  หากมีการฝาฝนขอกําหนดขอใดขอหนึ่งในสัญญา COA หรือสัญญา COA ที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม กระทรวงพลังงานมี
สิทธิเลิกสัญญาและเรียกคาเสียหายได ทั้งนี้ หากมีขอพิพาทใด ๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับสัญญา COA จะตองนําขอพิพาทดังกลาวเขาสู
กระบวนการระงับขอพิพาทโดยอนุญาโตตุลาการ บริษัทฯ เช่ือวาการยกเลิกสัญญา COA  หรือสัญญา COA ที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม
จะไมมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.6 บริษัทฯ พึ่งพาผูจัดหากาซธรรมชาติซึ่งมีความสําคัญในการผลิตไฟฟาและไอน้ําที่บริษัทฯ ตองใชในการดําเนินงานโรง
กล่ันน้ํามันของบริษัทฯ แตเพียงรายเดียว 

บริษัทฯ ใชกาซธรรมชาติในการผลิตกาซไฮโดรเจน ซึ่งใชในกระบวนการกลั่นน้ํามันเพื่อผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปบางชนิด และเพื่อเปนเชื้อเพลิงสําหรับเตาเผาของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดใชกาซธรรมชาติเปน
เช้ือเพลิงของหนวยผลติไฟฟาของบริษัทฯ ในการผลิตไฟฟาและไอน้ําเชนกัน บมจ. ปตท. เปนผูจัดหาและจัดจําหนายกาซธรรมชาติ
แตเพียงรายเดียวในประเทศโดยจัดสงกาซธรรมชาติใหกับบริษัทฯ ผานทางระบบทอสงกาซธรรมชาติ ในอดีตที่ผานมา บริษัทฯ เคย
ประสบกับเหตุการณที่บริษัทฯ ไมสามารถซื้อกาซธรรมชาติจาก บมจ. ปตท. ในปริมาณที่บริษัทฯ ตองการเพื่อใชในโรงกลั่นน้ํามัน
ของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ซื้อกาซธรรมชาติจาก บมจ. ปตท. ภายใตสัญญาจํานวน 2 ฉบับ คือ สัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติเพื่อใชใน
กระบวนการผลิตและสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติเพื่อใชในการผลิตไฟฟา โดยตามสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติเพื่อใชใน
กระบวนการผลิต ซึ่งบริษัทฯ จะใชกาซธรรมชาติในการผลิตกาซไฮโดรเจนและใชเปนเชื้อเพลิงสําหรับเตาเผาของโรงกลั่นน้ํามัน
ของบริษัทฯ มีขอกําหนดวา บมจ. ปตท. ไมตองจําหนายกาซธรรมชาติใหกับบริษัทฯ ในชวงเวลาตั้งแตวันที่ 1   มกราคม 2548  
จนถึงวันที่ 31   ธันวาคม 2548   เนื่องจาก  บมจ. ปตท. ไมสามารถสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ ในปริมาณที่เพียงพอไดใน
ชวงเวลาดังกลาวอันเปนผลมาจากการที่ บมจ. ปตท. มีกาซธรรมชาติไมเพียงพอ ตอมา บมจ. ปตท. ไดแจงใหบริษัทฯ ทราบวา หาก
บริษัทฯ ตกลงให บมจ. ปตท. ลดปริมาณกาซธรรมชาติที่ตองจัดสงใหแกบริษัทฯ ลงรอยละ 50 ในชวงตั้งแตวันที่ 1 กุมภาพันธ 
2549 จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2549 บมจ. ปตท. จะจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ สําหรับในครึ่งปแรกของป 2548 ประมาณ 
22,000 ลานบีทียูตอวัน ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 60 ของปริมาณกาซธรรมชาติทั้งหมดที่บริษัทฯ ตองการภายใตสัญญาซื้อขายกาซ
ธรรมชาติทั้งสองฉบับ และจะจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ ในครึ่งปหลังของป 2548 ในปริมาณความตองการกาซธรรมชาติ
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ทั้งหมดของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 35,000 ลานบีทียูตอวัน ซึ่งบริษัทฯ มิไดคัดคานขอเสนอของ บมจ. ปตท. ดังนั้น บริษัทฯ จึง
ประสบและคาดวาจะยังคงประสบภาวะขาดแคลนกาซธรรมชาติในจํานวนที่บริษัทฯ ตองการสําหรับในชวงครึ่งปแรกของป 2549 
และบริษทัฯ ตองใชและคาดวาจะยังคงตองใชกาซปโตรเลียมเหลวที่บริษัทฯ ผลิตไดสําหรับเปนทางเลือกแทนกาซธรรมชาติในการ
ผลิตกาซไฮโดรเจน 

 รายไดจากการจําหนายกาซปโตรเลียมเหลวของบริษัทฯ เปรียบเทียบกับรายไดจากการขายและการใหบริการทั้งหมดในป 
2548 ลดลงเหลือรอยละ 4.1 จากรอยละ 4.8 ในป 2547 และรายไดจากการจําหนายกาซปโตรเลียมเหลวของบริษัทฯ เปรียบเทียบกับ
รายไดจากการขายและการใหบริการทั้งหมด ในงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549 ลดลงเหลือรอยละ 3.5 จากรอยละ4.2 ใน
งวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2547 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทฯ ไดใชกาซปโตรเลียมเหลวที่บริษัทฯ ผลิตได
บางสวนแทนกาซธรรมชาติที่ บมจ. ปตท. ไมสามารถจัดหาใหแกบริษัทฯ ไดในชวงครึ่งปแรกของป 2548 และในเดือนกุมภาพันธ
และเดือนมีนาคมของป 2549 บริษัทฯ คาดวาการใชกาซปโตรเลียมเหลวที่บริษัทฯ ผลิตไดเองในกระบวนการผลิต จะสงผลกระทบ
เชนเดียวกันตอรายไดจากการขายกาซปโตรเลียมเหลวของบริษัทฯ  การเพิ่มปริมาณการใชกาซปโตรเลียมเหลวที่บริษัทฯ ผลิตไดเอง
เพื่อทดแทนกาซธรรมชาติที่ บมจ. ปตท. ไมสามารถจัดสงใหได อาจทําใหรายไดของบริษัทฯ ลดลงอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากบริษัทฯ 
ไมสามารถจําหนายกาซปโตรเลียมเหลวที่ไดจากการผลิตดังกลาวได สําหรับสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติเพื่อใชในการผลิตไฟฟา
ของหนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ มิไดมีขอกําหนดเรื่องการลดจํานวนการจําหนายกาซธรรมชาติดังเชนสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติ
เพื่อใชในกระบวนการผลิตแตอยางใด นอกจากนี้ หนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ ถูกออกแบบมาเพื่อใชกาซธรรมชาติในการผลิต
ไฟฟาและไอน้ําเปนหลัก  

ถึงแมวาบริษัทฯ มีแหลงไฟฟาสํารองจาก กฟภ. เพื่อใชเดินเครื่องโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ แตความสม่ําเสมอของไฟฟา
ที่ไดจาก กฟภ. อาจไมดีเทากับไฟฟาที่หนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ ผลิตไดเอง และอาจกอใหเกิดการหยุดการกลั่นน้ํามันนอกเหนือ
แผนการหยุดกลั่นน้ํามันที่วางไว ซึ่งโดยทั่วไป ภายหลังจากที่มีการหยุดการกลั่นน้ํามัน   บริษัทฯ จะใชเวลาสูงสุดไมเกิน 5 วันใน
การเริ่มการผลิตเต็มกําลังอีกครั้ง นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังไมมีแหลงไอน้ําสํารอง ซึ่งบริษัทฯ จําเปนตองใชในกระบวนการกลั่นน้ํามัน 
ดังนั้น หาก บมจ. ปตท. หยุดจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ อาจเปนสาเหตุใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ตองหยุดดําเนินการ
จนกวาบริษัทฯ จะสามารถผลิตไฟฟาและไอน้ําได ซึ่งจะสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.1.7 บริษัทฯ ตองพึ่งพา บมจ .ปตท. เปนหลักสําหรับรายไดจากการขายสวนใหญของบริษัทฯ  

ตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (Product Offtake Agreement) ลงวันที่ 22 มิถุนายน 2536 บมจ. ปตท. ไดตกลงที่จะซื้อ และ
บริษัทฯ ตกลงที่จะจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปซึ่งเปนผลิตภัณฑหลักในราคาตลาด ณ ขณะที่มีการขาย ตามที่กําหนดไว
ในสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ โดย บมจ. ปตท. ตกลงรับซื้อผลิตภัณฑของบริษัทฯ ไมนอยกวารอยละ 70 ของกําลังการผลิตของบริษัทฯ 
(ซึ่งอางอิงอยูบนกําลังการผลิตติดตั้งของบริษัทฯ 145,000 บารเรลตอวัน) และตองรับซื้อผลิตภัณฑแตละชนิดในปริมาณไมนอยกวา
รอยละ 70 ของปริมาณการผลิตทั้งหมดของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปแตละชนิดที่บริษัทฯ ผลิตไดในแตละเดือน โดยหาก
ปริมาณการผลิตทั้งหมดของบริษัทฯ นอยกวารอยละ 70 ของกําลังการผลิตของบริษัทฯ บมจ. ปตท. ตองรับซื้อผลิตภัณฑทั้งหมดที่
บริษัทฯ ผลิตได นอกจากนี้ บมจ. ปตท. ยังมีสิทธิที่จะซื้อผลิตภัณฑหลักที่ไดจากการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ที่เหลืออีกรอยละ 30 
ของผลิตภัณฑที่บริษัทฯ ผลิตไดในราคาตลาด ณ ขณะที่มีการขายในประเทศไดกอนบุคคลอื่น และหากบริษัทฯ ใชสิทธิขอให บมจ. 
ปตท. ซื้อผลิตภัณฑจํานวนรอยละ 30 ดังกลาว บมจ. ปตท. จะมีหนาที่ตองซื้อผลิตภัณฑที่เหลือดังกลาวทั้งนี้ ขึ้นอยูกับเงื่อนไขที่
กําหนดในสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ ในบางครั้งบริษัทฯไดจําหนายและอาจยังคงจําหนายผลิตภัณฑใหแก บมจ. ปตท. ในราคาตลาด
ในขณะนั้นที่ตํ่ากวาราคานําเขา (Import Parity Price) เมื่อบริษัทฯ มีผลิตภัณฑสวนเกิน โดยมูลคาจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปใหแก บมจ. ปตท. เพื่อขายในประเทศและเพื่อสงออกคิดเปนมูลคารอยละ 29.9 รอยละ 31.7 และ รอยละ 82.1 ของรายได
จากการขายและการใหบริการในป 2546  ป 2547 และป 2548 ตามลําดับ 
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บริษัทฯ คาดวาจะยังคงจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปซึ่งเปนผลิตภัณฑหลักสวนใหญของบริษัทฯ ใหกับ  
บมจ. ปตท. และจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมเพ่ือใชเปนวัตถุดิบในการผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีใหกับบริษัทในเครือของ  
บมจ. ปตท. หรือผูรับซื้อผลิตภัณฑอิสระรายอื่น บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา บมจ. ปตท. จะไมประสบกับอุปสรรคในเรื่องของการ
จําหนายสินคาตอ (Resale) การตลาด หรืออุปสรรคทางการเงิน หรือ บมจ. ปตท. จะยังคงสามารถซื้อผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป
ของบริษัทฯ ตอไปไดในจํานวนที่เคยซื้อหรือไมอาจซื้อไดเลย หรือหาก บมจ. ปตท. รับซื้อผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ 
ในปริมาณที่แตกตางจากปริมาณที่ บมจ. ปตท. รับซื้อในอดีต และบริษัทฯ ไมสามารถจําหนายผลิตภัณฑของบริษัทฯ ใหแกลูกคา
รายอื่นในราคาเชนเดียวกับราคาที่กําหนดไวในสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ จะกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.8 การดําเนินงานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากสภาวะภัยแลงในประเทศ 

ในบางพื้นที่ของประเทศ ซึ่งรวมทั้งจังหวัดระยองซึ่งเปนที่ต้ังของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC เคยประสบ
กับสภาวะภัยแลงอยางรุนแรงในระหวางป 2548   จนเปนเหตุให กนอ. ซึ่งเปนผูบริหารจัดการนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดที่ 
โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ต้ังอยูไดออกคําสั่งลงวันที่ 22 มิถุนายน 2548 ใหผูประกอบการอุตสาหกรรมในเขต 
นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด (ซึ่งรวมถึงบริษัทฯ) ลดปริมาณการใชน้ําลงรอยละ 40  สภาวะภัยแลงดังกลาวทําใหบริษัทฯ ตองจัดหา
น้ําจากแหลงอื่นในชวงระหวางวันที่ 6 สิงหาคม ถึงวันที่ 20 กันยายน 2548 เพื่อใหบริษัทฯ สามารถรักษาระดับการกลั่นน้ํามันดิบ
และทําใหบริษัทฯ มีตนทุนคาน้ําเพิ่มขึ้นเปนจํานวน 61.5 ลานบาท ในป 2548 จากจํานวน 27.0 ลานบาทในป 2547 หรือเปนการ
เพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 127.8 

บริษัทฯ ใชน้ําดิบประมาณวันละ 5,300   ลูกบาศกเมตร โดยน้ําเปนสิ่งที่จําเปนมากสําหรับบริษัทฯ ในการดําเนินงาน 
โรงกลั่นน้ํามันและหนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ หากมีการลดปริมาณหรืองดการสงน้ําสูโรงกลั่นน้ํามันและหนวยผลิตไฟฟาของ
บริษัทฯ และบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาน้ําจากแหลงอื่นจนเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองหยุดดําเนินการกลั่นน้ํามันดิบ จะทําใหบริษัทฯ 
สูญเสียรายไดและยังอาจทําใหบริษัทฯ ตองถูกปรับภายใตเงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญารับซื้อผลิตภัณฑหรือสัญญาจัดหาผลิตภัณฑ
ที่บริษัทฯ ทํากับลูกคาดวย นอกจากนี้ น้ํายังมีสวนสําคัญในการดําเนินธุรกิจของผูจัดหาวัตถุดิบและลูกคาของบริษัทฯ อีกดวย 
ถึงแมวาในชวงครึ่งปหลังของป 2548 ฝนไดเริ่มตกลงมาบรรเทาสภาวะภัยแลงบางแลว แตระดับน้ําในอางเก็บน้ําสองแหงที่ปอนน้ํา
ใหแกนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดก็ยังไมกลับสูระดับที่เคยเปนในชวงเวลาเดียวกันของปกอน สภาวะภัยแลงที่อาจเกิดขึ้นใน
อนาคตซึ่งอาจขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ รวมทั้งการพิจารณาของ กนอ. (ซึ่งเปนผูจัดหาน้ําใหแกบริษัทฯ) วาจะจายน้ําใหกับ
บริษัทฯ และ SPRC กอนบุคคลอื่นหรือไม และความสามารถของบริษัทฯ และ SPRC ในการจัดหาน้ําจากแหลงน้ําทดแทนอื่นอาจ
สงผลกระทบในทางลบตอความสามารถของบริษัทฯ และ SPRC ในการจัดหาน้ําเพื่อใชในการดําเนินงานของบริษัทฯ และ SPRC 
ไดอยางเพียงพอ การหยุดชะงักอยางมีนัยสําคัญในการจัดหาน้ําสูโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ SPRC และหนวยผลิตไฟฟาแบบ
โคเจนเนอเรชั่น (Cogeneration Plant) ของบริษัทฯ จะสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.1.9 บริษัทฯ อาจไมสามารถเขาถึงทอสงน้ํามันดิบบางสวนของบริษัทฯ เพื่อการบํารุงรักษาหรือเพื่อซอมบํารุงในเวลาที่
ตองการ 

โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ นั้นไดเช่ือมตอกับ SPM ที่บริษัทฯ และ SPRC เปนเจาของรวมกันโดยทางทอสงน้ํามันดิบซึ่ง
ไดกอสรางแลวเสร็จในป 2536 โดยทอสงน้ํามันดิบสวนใหญอยูใตทะเล ตอมา กนอ. ไดทําการถมทะเลเพิ่มเพื่อนําที่ดินดังกลาว
ออกใหเชา ทําใหทอสงน้ํามันดิบบางสวนถูกฝงอยูใตดินในพื้นที่ถมทะเล (Reclaimed Land) บจ. บีแอลซีพี พาวเวอร ไดเชาพื้นที่ถม
ทะเลดังกลาวบางสวนจาก กนอ. เพื่อใชกอสรางโรงไฟฟาโดยโรงไฟฟาบางสวนกอสรางในบริเวณใกลเคียงกับทอสงน้ํามันดิบ
ดังกลาวการที่มีโรงไฟฟาตั้งอยูในบริเวณดังกลาวอาจจํากัดความสามารถของบริษัทฯ ในการเขาแกไขไดทันทวงทีในกรณีที่ระบบ
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ทอสงน้ํามันดิบที่ต้ังอยูในที่ดินของ บจ. บีแอลซีพี พาวเวอร มีการรั่วไหลหรือในการเขาตรวจสอบและซอมบํารุงทอสงน้ํามันดิบ
เพื่อลดความเสี่ยงของการรั่วไหลดังกลาว  

ทอสงน้ํามันดิบสวนอื่นไดฝงอยูใตดินในพื้นที่ถมทะเลซึ่งยังมิไดมีการใชประโยชนในที่ดินสวนดังกลาวแตอยางใด  
แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา กนอ. จะไมนําที่ดินสวนดังกลาวใหบุคคลอื่นเชา หรือใหสิทธิในการใชที่ดินดังกลาวแกบุคคลอื่น 
หรือการกอสรางใด ๆ บนที่ดินสวนดังกลาวในอนาคตจะไมสงผลกระทบในทางลบตอความสามารถของบริษัทฯ ในการเขาถึง 
ทอสงน้ํามันดิบในเวลาที่ตองการได หากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ/หรือของ SPRC จะตองหยุดดําเนินการเปนระยะเวลานาน
ดวยเหตุที่ทอสงน้ํามันดิบรั่วไหล อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.1.10 บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินตราตางประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่งการ
ลดลงของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ 

รายไดจากการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปและตนทุนจากการซื้อน้ํามันดิบและพลังงานสวนใหญของบริษัทฯ 
อยูในรูปเงินบาท ซึ่งคํานวณมาจากฐานเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ณ วันที่มีธุรกรรมเกิดขึ้น บริษัทฯ 
ใชเงินบาทในการจัดทํางบการเงินของบริษัทฯ ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ หรือเงินสกุลอื่นที่
บริษัทฯ ใชในการประกอบธุรกิจจะสงผลกระทบตอจํานวนเงินบาทที่ใชบันทึกในงบการเงิน 

การลดลงของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลตางประเทศ โดยเฉพาะเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบในทางลบ
ตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หลายประการ เชน 

• บริษัทฯ ตองใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นในการซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ตลอดจนอุปกรณและชําระ
คาบริการตาง ๆ เชน คาขนสงจากแหลงสินคาในตางประเทศ ซึ่งมีการกําหนดราคาเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ  

• การขาดทุนจากการแปลงคาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสําหรับยอดเจาหนี้คาน้ํามันดิบ เนื่องจากบริษัทฯ บันทึก
ตนทุนประมาณการคาน้ํามันดิบที่ซื้อโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของวันที่ในใบตราสง (Bill of Lading) แตบริษัทฯ 
จะตองชําระเงินตามใบเรียกเก็บเงิน (ซึ่งโดยปกติกําหนดระยะเวลาการชําระเงินเปนเวลา 30 วัน หลังจากวันที่ใน
ใบตราสง) เปนสกุลเงินบาท โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งอาจแตกตางจากอัตราแลกเปลี่ยนของวันที่ในใบตราสง 

• บริษัทฯ ตองใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นในการชําระดอกเบี้ยและเงินตนของหนี้ เงินกูสกุลตางประเทศ  
ซึ่ง ณ วันที่ 20 มกราคม 2549 หนี้เงินกูดังกลาวมีจํานวนเทากับ 300 ลานดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งคิดเปนประมาณ
รอยละ 49.1 ของจํานวนหนี้เงินกูทั้งหมดของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549   

• การเพิ่มขึ้นของตนทุนคากอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ซึ่งมีการกําหนดราคาเปนเงิน
สกลุดอลลารสหรัฐฯ และ 

• การขาดทุนจากการแปลงคาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของหนี้เงินกูสกุลตางประเทศ 

สภาพเศรษฐกิจที่ตกต่ําในประเทศที่เกิดขึ้นจากการออนคาของเงินบาทอาจทําใหราคาจําหนายพลังงานในประเทศ  
รวมทั้งราคาน้ํามันดิบที่ใชในกระบวนการกลั่นน้ํามันเพิ่มสูงขึ้น และทําใหความตองการผลิตภัณฑของบริษัทฯ จากลูกคาลดลง และ
ผลิตภัณฑของลูกคาบริษัทฯ ลดลงดวย แมวาที่ผานมา บริษัทฯ จะสามารถปรับขึ้นราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามตนทุนคา
น้ํามันดิบที่เพิ่มขึ้นอันเนื่องมาจากการลดลงของคาเงินบาทได แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะยังคงดําเนินการดังกลาวได
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ตอไปในอนาคต ซึ่งหากบริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการดังกลาวตอไปได อาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน  
ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

การออนคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลตางประเทศ โดยเฉพาะเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ สงผลกระทบในทางลบตอ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หลายประการ ซึ่งรวมถึงการที่บริษัทฯ ตองชําระภาษีเงินไดนิติบุคคลเพิ่มขึ้น
เนื่องจากมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา  

ดังนั้น ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ทําใหเกิดผลกระทบและจะยังคงมีผลกระทบตอ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ตอไป 

1.1.11 ความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ อาจไมคุมครองความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นไดอยางเพียงพอ 

การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ เกี่ยวของกับปจจัยอันตรายและปจจัยเสี่ยงที่เกิดจากการประกอบกิจการโรงกลั่นน้ํามันและ
จากการขนสงและจัดเก็บน้ํามันดิบและผลิตภัณฑสําเร็จรูป เชน ความเสี่ยงจากไฟไหม ระเบิด ทอสงน้ํามันแตกและมีน้ํามันรั่วไหล
จากทอ ถังเก็บน้ํามันรั่ว สารเคมีรั่ว สสารหรือกาซที่เปนอันตรายรั่วไหลหรือกระจายออกมา หรือความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอมอื่น ๆ  
และภัยธรรมชาติตาง ๆ นอกจากนี้ ความเสี่ยงจากการดําเนินงานและความเสี่ยงดานอื่น ๆ อาจเปนเหตุใหเกิดการบาดเจ็บหรือการ
สูญเสียชีวิต ความเสียหายอยางรุนแรงตอทรัพยสิน หรือการทําลายทรัพยสินทั้งของบริษัทฯ และของผูอื่น และอาจกอใหเกิด
มลภาวะทางสิ่งแวดลอม ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ ตองหยุดการดําเนินงานชั่วคราวและ/หรืออาจตองรับผิดทางแพงหรือทางอาญา 

บริษัทฯ เช่ือวาบริษัทฯ ไดจัดทํากรมธรรมประกันภัยที่มีความคุมครองในวงเงินเอาประกันที่สอดคลองกับธรรมเนียม
ปฏิบัติของอุตสาหกรรมในลักษณะเดียวกันในประเทศ ซึ่งรวมถึงกรมธรรมประกันภัยความเสี่ยงในทรัพยสินประเภทสรรพภัย (All 
Risks Property) การหยุดชะงักทางธุรกิจ (Business Interruption) และกรมธรรมประกันภัยความรับผิดตอบุคคลภายนอก (Third 
Party Liability) แตถาหากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ไดรับความเสียหายไมวาทั้งหมดหรือบางสวน และเปนผลใหการดําเนินงาน
ตองหยุดชะงักเปนเวลานาน บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ จะครอบคลุมความ
เสียหายที่อาจเกิดขึ้นเนื่องจากการที่ธุรกิจตองหยุดชะงักไดอยางเพียงพอ หรือครอบคลุมคาใชจายในการซอมแซมหรือเปลี่ยน
เครื่องจักรและอุปกรณที่ไดรับความเสียหาย ซึ่งหากบริษัทฯ ตองรับผิดชอบตอความเสียหายที่ไมไดรับความคุมครองตามกรมธรรม
เปนจํานวนมาก หรือมีความเสียหายเปนจํานวนมากเกินกวาวงเงินที่ไดรับความคุมครองแลว ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ กรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ  
ไมคุมครองคาเสียหาย คาปรับหรือภาระคาใชจายใด ๆ ที่ตองชําระใหกับรัฐบาลอันเปนผลมาจากความเสี่ยงดังกลาว (โปรดดู
รายละเอียดประกันภัยของบริษัทฯ เพิ่มเติมในขอ 3.1.9 - ประกันภัย) 

1.1.12 เนื่องจาก บมจ. ปตท. เปนผูถือหุนหลักของบริษัทฯ จึงมีบทบาทตอบริษัทฯ เปนอยางมาก ดังนั้นจึงอาจเกิดความขัดแยง
ทางผลประโยชนระหวาง บมจ. ปตท. บริษัทฯ และผูถือหุนรายยอยของบริษัทฯ  

บมจ. ปตท. เปนบริษัทที่ประกอบธุรกิจน้ํามันและกาซธรรมชาติครบวงจรเพียงรายเดียวในประเทศและยังทําธุรกิจดาน
อุตสาหกรรมปโตรเคมี อุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันและการคาปโตรเคมี รวมถึงธุรกิจการตลาดคาปลีกผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป
ในประเทศ (ทั้งดวยตนเองและโดยผานบริษัทในเครือ) อีกดวย โดย บมจ. ปตท. เปนผูจัดหาน้ํามันดิบเพียงรายเดียว และยังเปนผูรับ
ซื้อหลักสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปซึ่งเปนผลิตภัณฑหลักของบริษัทฯ  นอกจากนี้ บมจ. ปตท. ยังควบคุมและมี
ผลประโยชนใน SPRC และในบริษัทบางแหงที่เปนลูกคาของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึง ATC และ บมจ. ปตท. เคมิคอล  

กอนการเสนอขายหุนในครั้งนี้ บมจ. ปตท. ถือหุนเกือบทั้งหมดในบริษัทฯ และเปนผูเสนอชื่อกรรมการบริษัทฯ ทั้งหมด 
ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้  บมจ. ปตท. จะยังคงถือหุนในบริษัทฯ รอยละ 49.9 ของหุนทั้งหมดของบริษัทฯ (หรือคิด



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

 

สวนที่ 2 หนา 19 
 

เปนรอยละ 46.66 ภายใตสมมติฐานวามีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกินทั้งหมด) ทั้งนี้ ในบางสถานการณ ผลประโยชนของ 
บมจ. ปตท. หรือของบริษัทที่เกี่ยวของของ บมจ. ปตท. อาจขัดแยงกับผลประโยชนของบริษัทฯ และผูบริหารของบริษัทฯ อาจเผชิญ
ความขัดแยงทางผลประโยชนในการปฏิบัติหนาที่ของตนในฐานะกรรมการและผูบริหาร ความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจ
เกิดขึ้นนั้นรวมถึงเรื่องตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

• การเขาทําสัญญา เจรจาเงื่อนไขในสัญญาหรือตกลงในการแกไขสัญญา หรือไมใชสิทธิในกรณีมีการผิดสัญญา
จัดหาวัตถุดิบ หรือสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (Offtake Agreement) หรือสัญญาอื่น ๆ รวมถึงขอสัญญาเกี่ยวกับราคา 

• การแขงขันหรือการลงทุนใหมในธุรกิจการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ โดย บมจ. ปตท. หรือบริษัทรวมของ  
บมจ. ปตท. 

• การใหความเห็นชอบในการควบหรือเขาซื้อกิจการ การจําหนายสินทรัพย และเขาทําธุรกรรมที่สําคัญอื่น ๆ ที่
อาจเกิดขึ้น  

• การออกหรือการจําหนายหลักทรัพย 

• การตัดสินใจลงทุนและการตัดสินใจที่เกี่ยวของกับรายจายสวนทุน  

• การบังคับใชสิทธิตามสัญญา 

• การจายเงินปนผลและผลตอบแทนในรูปแบบอื่น 

• ประเด็นทางกฎหมายตาง ๆ 

  ดังนั้น บมจ. ปตท. จะยังคงสามารถควบคุมการจัดการและการบริหารงานของบริษัทฯ รวมทั้งการแตงตั้งกรรมการโดย
สวนใหญของบริษัทฯ และการแตงตั้งผูบริหาร (โดยผานทางกรรมการที่ บมจ. ปตท. แตงตั้ง) ดังนั้น ตราบใดที่ บมจ. ปตท. ยังคงถือ
หุนของบริษัทฯ ในจํานวนที่มีนัยสําคัญ ซึ่งถึงแมวาจะนอยกวารอยละ 50 ก็ตาม บมจ. ปตท. จะยังคงมีบทบาทอยางมากในการ
ควบคุมการตัดสินใจตาง ๆ ของบริษัทฯ ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับการเขาประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ดวย บมจ. ปตท. ไดประกาศนโยบาย
ของ บมจ. ปตท. เกี่ยวกับความเปนไปไดในการควบรวมบริษัทในเครือของ บมจ. ปตท. ที่ดําเนินธุรกิจการกลั่นน้ํามัน (รวมถึง
บริษัทฯ ดวย) ใหเปนบริษัทเดียว (โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับนโยบายของ บมจ. ปตท. เพิ่มเติมในขอ 9.7 - การกํากับดูแลกิจการ - 
ความขัดแยงทางผลประโยชน) 

บริษัทยอยหรือบริษัทในเครืออื่น ๆ ของ บมจ. ปตท. ซึ่งรวมถึง บมจ. ไทยออยล บมจ. ทีพีไอ บมจ. บางจาก และ SPRC 
ยังแขงขันกับบริษัทฯ ในการซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปทั้งในตลาดในประเทศ
และตลาดตางประเทศ นอกจากนี้ บมจ. ปตท. ยังอาจเขาถือหุนหรือมีผลประโยชนใด ๆ ในธุรกิจหรือบริษัทอื่นซึ่งประกอบธุรกิจ
แขงขันกับบริษัทฯ ไมวาทางตรงหรือทางออมอีกดวย  

นอกจากนี้ ผลประโยชนของ บมจ. ปตท. และการดําเนินการใด ๆ ของ บมจ. ปตท. รวมถึงการใชสิทธิออกเสียง  (เชน  
การจายเงินปนผลหรือการจายผลตอบแทนอื่น ๆ) อาจไมสอดคลองกับ และมีผลกระทบตอประโยชนของผูลงทุนในฐานะผูถือหุน
ของบริษัทฯ  

รัฐบาลในฐานะที่เปนผูถือหุนรายใหญของ บมจ. ปตท. อาจเขามามีบทบาทตอบริษัทฯ ผาน บมจ.ปตท. เพื่อใหบริษัทฯ 
ปฏิบัติตามนโยบายดานเศรษฐกิจมหภาคและนโยบายดานสังคมของรัฐบาล ซึ่งอาจไมเปนประโยชนตอบริษัทฯ หรือผูถือหุนของ
บริษัทฯ  
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บริษัทฯ จึงไมอาจรับรองไดวาในอนาคตจะมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางรัฐบาล บมจ. ปตท. บริษัทยอยหรือ
บริษัทในเครืออื่น ๆ ของ บมจ. ปตท. บริษัทฯ รวมตลอดถึง กรรมการและผูบริหารของบริษัทฯ เกิดขึ้นหรือไม  อยางไรก็ตาม บมจ. 
ปตท. ไดแจงตอบริษัทฯ วา บมจ. ปตท. มีความตั้งใจที่จะดําเนินมาตรการใด ๆ อยางสมเหตุสมผลเพื่อขจัดความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวาง บมจ. ปตท. บริษัทยอยหรือบริษัทในเครืออื่น ๆ ของ บมจ. ปทต.และบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ต้ังใจที่จะ
ดําเนินมาตรการใด ๆ อยางสมเหตุสมผลเพื่อขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนดังกลาวและปกปองผลประโยชนของบริษัทฯ ดวย
เชนกัน (โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับนโยบายของบริษัทฯ และ บมจ. ปตท. เกี่ยวกับการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนในหัวขอ
ที่ 9 - การจัดการ ขอ 9.7 - การกํากับดูแลกิจการที่ดี) 

1.1.13 บริษัทฯ มีหนี้เงินกูยืมเปนจํานวนมาก ซึ่งอาจจํากัดความคลองตัวในการประกอบธุรกิจหรือเปนขอจํากัดในการเขาถึง
แหลงเงินทุนที่จําเปนในการขยายกิจการ 

เมื่อวันที่ 20 ธันวาคม 2548 บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญากูยืมเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ (Facility Agreement) กับ ธนาคาร 
ฮองกงและเซี่ยงไฮ แบงคก้ิง คอรปอเรชั่น จํากัด ในวงเงินจํานวน 300 ลานดอลลารสหรัฐฯ และสัญญากูยืมเงินสกุลบาท (Loan 
Facility Agreement) กับกลุมธนาคารไทยหลายแหงในวงเงินจํานวน 13,200 ลานบาท โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 บริษัทฯ มีหนี้
เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเปนจํานวน 2,200 ลานบาท หนี้เงินกูยืมระยะสั้นจาก บมจ. ปตท. จํานวน 12,000 ลานบาท และ
มีหนี้เงินกูยืมระยะยาว เปนจํานวน 11,000 ลานบาท ณ วันที่ 20 มกราคม 2549 บริษัทฯ นําเงินที่ไดจากการกูยืมเงินระยะยาวจาก
สถาบันการเงินจํานวน 300 ลานดอลลารสหรัฐฯ ไปชําระคืนเงินกูยืมระยะสั้นใหแก บมจ. ปตท. ทั้งจํานวน นอกจากนั้น ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2549 บริษัทฯ มีหนี้เงินกูยืมระยะสั้นเปนจํานวน 1,100 ลานบาท และมีหนี้เงินกูยืมระยะยาว เปนจํานวน 22,683 ลานบาท 

เนื่องจากบริษัทฯ มีหนี้เงินกูยืมเปนจํานวนมาก รวมทั้งมีภาระดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญในอนาคต บริษัทฯ จึง
ตองมีกระแสเงินสดเปนจํานวนมากเพื่อใชในการชําระหนี้ที่มีอยูในปจจุบันและที่อาจจะมีเพิ่มขึ้นในอนาคต  ดังนั้น กระแสเงินสดที่
เหลือจากการชําระหนี้อาจไมเพียงพอสําหรับการดําเนินธุรกิจหรือเพื่อใชในการขยายการดําเนินธุรกิจที่สําคัญ 

สัญญาเงินกูของบริษัทฯ มีขอกําหนดที่จํากัดความสามารถของบริษัทฯ ในเรื่องตาง ๆ รวมถึงในเรื่องดังตอไปนี้ 

• กําหนดใหมีการดํารงอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนไมตํ่ากวา 1:1 

• กําหนดใหมีการดํารงอัตราสวนหนี้สินไมหมุนเวียนตอสวนของผูถือหุนไมเกินกวา 2:1  

• จํากัดความสามารถของบริษัทฯ ในการจําหนายไปซึ่งทรัพยสินที่สําคัญของบริษัทฯ ทั้งหมดหรือบางสวน 

• จํากัดความสามารถในการจําหนายไปซึ่งทรัพยสินของบริษัทฯ 

• จํากัดความสามารถในการสรางหรือกอภาระผูกพันในทรัพยสินของบริษัทฯ  

• จํากัดความสามารถในการกอหนี้หรือกอภาระค้ําประกันหรือการรับผิดชดใชคาเสียหาย 

• จํากัดความสามารถในการยกเลิกการควบรวมกิจการ หรือการควบรวมกิจการโดยไมไดรับความยินยอมจาก
เจาหนี้  

• จํากัดการแกไขหรือใหความยินยอมในการปลดภาระ (Release) หรือการขอยกเวนในเรื่องของสัญญาใหบริการ
ดําเนินงาน (Operating Service Agreement) กับ Shell Global Solutions (Thailand) Limited ในเรื่องที่เกี่ยวกับ
การใหบริการทางเทคนิคใหแกโรงกลั่นน้ํามันของบรษิัทฯ 
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• กําหนดใหบริษัทฯ ดําเนินการขยายระยะเวลาของสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (Product Offtake Agreement) กับ 
บมจ. ปตท. หรือเขาทําสัญญารับซื้อผลิตภัณฑฉบับใหม กับ บมจ. ปตท. ภายในวันที่ 25 เมษายน 2549 (สําหรับ
สัญญากูยืมเงินสกุลบาท) และภายในวันที่ 20 พฤษภาคม 2549 (สําหรับสัญญากูยืมเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ) 
ภายใตขอตกลงที่ใหผลประโยชนกับบริษัทฯ ไมนอยกวาสัญญารับซื้อผลิตภัณฑกับ บมจ. ปตท. ฉบับปจจุบัน 
ทั้งนี้ระยะเวลาของสัญญา (ไมวาสัญญาฉบับใด) จะตองไมสิ้นสุดกอนวันที่ 19 มกราคม 2556 และ 

• กําหนดใหบริษัทฯ เขาทําสัญญาจัดหาน้ํามันดิบ (Crude Oil Supply Agreement) กับ บมจ. ปตท. ภายในวันที่ 25 
เมษายน 2549 (สําหรับสัญญากูยืมเงินสกุลบาท) และภายในวันที่ 20 พฤษภาคม 2549 (สําหรับสัญญากูยืมเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐฯ)โดยระยะเวลาของสัญญาจะตองไมสิ้นสุดกอนวันที่ 19 มกราคม 2556 

เงื่อนไขในสัญญาเงินกูของบริษัทฯ อาจสงผลดังตอไปนี้ 

• จํากัดความสามารถในการจัดหาเงินกูยืมที่จําเปน หรือในการเจรจาใหไดเงื่อนไขของสัญญากูเพื่อใหเปน
ประโยชนกับบริษัทฯ มากขึ้นกวาที่มีอยูในปจจุบัน หรือในการจัดหาเงินกูยืมเพิ่มเติมที่จําเปนในอนาคตเพื่อใช
เปนเงินทุนหมุนเวียน รายจายสวนทุน การชําระคืนเงินกูยืม และอื่น ๆ 

• จํากัดความสามารถในการลงทุนในธุรกิจของบริษัทฯ และความสามารถในการใชความไดเปรียบจากโอกาส
ทางธุรกิจในอนาคต 

• ทําใหบริษัทฯ เสียเปรียบทางการแขงขันตอบริษัทคูแขงที่มีภาระหนี้สินที่นอยกวา และ 

• จํากัดความสามารถในการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของสภาวะตลาดหรือทางธุรกิจการเปลี่ยนแปลงใน
อุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามัน และปโตรเคมี หรือสภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา 

นอกจากนี้ จากการที่บริษัทฯ มีภาระหนี้เงินกูยืมจํานวนมาก เมื่อเทียบกับสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ สงผลทําใหบริษัทฯ  
มีความออนไหวมากขึ้นตอผลกระทบที่เกิดจากความตกต่ําทางเศรษฐกิจ และความตกต่ําในอุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามัน ทั้งนี้ 
เนื่องจากบริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ไมแนนอน และมีความยืดหยุนไมมากนักในการวางแผน และตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
ทางธุรกิจของบริษัทฯ และในทางอุตสาหกรรม  

นอกจากนี้ ความสามารถของบริษัทฯ ในการชําระหนี้เงินกูยืมจะขึ้นอยูกับการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตซึ่งจะ
ขึ้นอยูกับการดําเนินกลยุทธของบริษัทฯ ไดอยางประสบความสําเร็จ รวมทั้งความสามารถทางดานการบริหารการเงิน ความสามารถ
ในการแขงขัน กฎระเบียบ ปจจัยทางดานเทคนิคและปจจัยอื่น ๆ สภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไป อุปสงคและกําไรจากการกลั่นของ
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ และปจจัยเฉพาะอื่น ๆ ในอุตสาหกรรม และโครงการเฉพาะตาง ๆ ซึ่งปจจัยหลายอยางที่กลาวมาขางตนอยู
นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ และบริษัทฯ อาจจะประสบกับอุปสรรคในการชําระหนี้และอาจตองจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อ
ทดแทนเงินกูยืมเดิม (Refinance) ความสามารถในการจัดหาเงินกูยืมใหมของบริษัทฯ จะขึ้นอยูกับฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ณ 
เวลานั้น ขอจํากัดในสัญญาที่เกี่ยวของกับหนี้เงินกูยืมของบริษัทฯ และปจจัยอื่น ๆ รวมทั้งสภาวะตลาดและเศรษฐกิจโดยทั่วไป  
หากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อทดแทนเงินกูยืมเดิมได บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษทัฯ  

1.1.14 บริษัทฯ ตองประสบกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549  เงินกูยืมสวนใหญของบริษัทฯ คิดดอกเบี้ยเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวโดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจําสกุลบาทระยะเวลา 6 เดือนเฉลี่ยที่ประกาศโดยกลุมเจาหนี้ อัตราดอกเบี้ยที่อางอิงในตลาดเงินเปนรายเดือน (Monthly Market 
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Rate) ที่กําหนดโดยเจาหนี้ และอัตราดอกเบี้ย LIBOR สกุลดอลลารสหรัฐฯ เปนฐานในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยลอยตัวดังกลาว 
นอกจากนี้ ต้ังแตวันที่ 31 ธันวาคม 2548 เปนตนมา บริษัทฯ มีภาระดอกเบี้ยเงินกูอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยในชวง
ไมก่ีปที่ผานมามีอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่าเปนประวัติการณ แตไดเริ่มเพิ่มสูงขึ้นตั้งแตเดือนมีนาคม 2548   บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาอัตรา
ดอกเบี้ยจะไมเพิ่มสูงขึ้นตอไปในอนาคต การเพิ่มขึ้นอยางมากของอัตราดอกเบี้ยจะทําใหตนทุนในการกูยืมของบริษัทฯ ตามสัญญา
เงินกูอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัวในปจจุบันหรือการกูยืมในอนาคตภายใตอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัวหรือแบบคงที่ซึ่งเพิ่มสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยที่บริษัทฯ ชําระในปจจุบันเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจสงผลในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน 
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  
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1.2 ความเสี่ยงเกี่ยวกับอุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามันปโตรเลียมในประเทศ 

1.2.1 ความผันผวนของกําไรในอุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามันอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของ
บริษัทฯ และอาจทําใหกระแสเงินสดของบริษัทฯ ลดลง 

ความสัมพันธหรือสวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปกับราคาของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่ใชใน
การกลั่นน้ํามันเปนปจจัยหลักที่สงผลกระทบตอผลประกอบการทางการเงินของบริษัทฯ ทั้งนี้ ตนทุนในการซื้อน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอื่น ๆ ที่ใชในการกลั่นน้ํามัน และราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัทฯ ในอดีตที่ผานมา กําไรจากการกลั่นน้ํามันมักจะผันผวน และคาดวาจะยังคงผันผวนตอไปในอนาคต ความ
ผันผวนที่จะเกิดขึ้นในอนาคตดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ  เนื่องจากสวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปและราคาซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ อาจลด
ตํ่าลงจนทําใหบริษัทฯ ไมไดรับกระแสเงินสดสุทธิในปริมาณที่เพียงพอสําหรับการดําเนินธุรกิจและภาระทางการเงินที่มีอยูของ
บริษัทฯ  ปจจัยเฉพาะเจาะจงที่อาจสงผลกระทบตอกําไรจากการกลั่นน้ํามันและผลประกอบการทางการเงินของบริษัทฯ  รวมถึง 

• อุปสงครวมของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป ซึ่งเกิดจากปจจัยตาง ๆ เชน สภาวะเศรษฐกิจ
โดยทั่วไป สภาพภูมิอากาศ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของฤดูกาล และอุปสงคสําหรับผลิตภัณฑเฉพาะอยาง   

• อุบัติเหตุ การหยุดชะงักของการขนสงน้ํามันดิบ สภาพภูมิอากาศไมอํานวย หรือเหตุการณอื่นที่สงผลใหบริษัทฯ 
ตองหยุดกลั่นน้ํามันนอกเหนือแผนการหยุดกลั่นที่วางไว หรือเหตุการณอื่น ๆ ที่อาจสงผลกระทบในทางลบตอ
โรงกลั่นน้ํามัน เครื่องจักร ทอสงน้ํามัน หรืออุปกรณตาง ๆ ของบริษัทฯ หรือของผูจัดหาสินคาใหบริษัทฯ หรือ
ของลูกคาของบริษัทฯ 

• การเพิ่มขึ้นของตนทุนของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และคาขนสงที่เกี่ยวของโดยที่ราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปมิไดเพิ่มขึ้นใหสอดคลองกัน 

• กําลังการกลั่นน้ํามันโดยรวมในประเทศ ภูมิภาคเอเชียแปซิฟค และทั่วโลก 

• การเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาเกี่ยวกับการกําหนดราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใน
ประเทศ 

• การเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาเกี่ยวกับคุณลักษณะของน้ํามันเชื้อเพลิงตามที่กฎหมายเกี่ยวกับ
สิ่งแวดลอมและกฎหมายอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกําหนด โดยที่บริษัทฯ อาจไมสามารถปรับราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปตามตนทุนที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงใหสอดคลองกับกฎหมายดังกลาว 

• คําสั่ง คําพิพากษา หรือการยอมความในการดําเนินคดี และประเด็นทางกฎหมายอื่น ๆ ในกรณีที่บริษัทฯ เปน
คูความในคดี รวมถึงคาใชจายในการฟนฟูแกไขสิ่งแวดลอม หรอืคาใชจายในการดําเนินการเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม
ของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ SPRC ที่ไมไดคาดหมายลวงหนา นอกจากนี้ ยังรวมถึงคาใชจายที่เกิดจาก
การเรียกรองคาเสียหายจากการบาดเจ็บของบุคคล 

• ความสามารถของบริษัทฯ ในการดําเนินการตามโครงการลงทุนที่ไดวางแผนไว หรือความสามารถของบริษัทฯ 
ในการรับรูผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากโครงการดังกลาว 
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• สถานการณทางการเมืองของโลก รวมถึงสถานการณทางการเมืองในภูมิภาคของประเทศผูผลิตน้ํามัน เชน 
ภูมิภาคตะวันออกกลาง และตะวันออกไกล (Far East) 

• ราคา ความเพียงพอ และการใชพลังงานทดแทน เชน น้ํามันไบโอดีเซล 

• การบังคับใชหรือการเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่เกี่ยวกับสิ่งแวดลอม ภาษี ตลอดจนกฎหมายและกฎระเบียบอื่น ๆ 
ทั้งในประเทศและตางประเทศ และ 

• ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  

ผลจากปจจัยตาง ๆ ที่กลาวมาขางตน อาจมีผลกระทบตอกําไรจากการกลั่นขั้นตน (Gross Refining Margin) และกระแส
เงินสดของบริษัทฯ และอาจทําใหความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบในทางลบ ซึ่งอาจสงผลในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ (โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับกําไร
จากการกลั่นเพิ่มเติมในขอที่ 12 หนา 128 – ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานกําไรจากการกลั่นขั้นตน) 

1.2.2 ความผันผวนของราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ รวมท้ังราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป อาจสงผล
กระทบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ เนื่องจากราคาซื้อน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบและราคาขายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ อิงอยูกับราคาตลาด 

ราคาที่บริษัทฯ ซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และราคาที่บริษัทฯ จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปนั้นอิงอยูกับ
ราคาตลาด รวมทั้งอยูภายใตสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (Product Offtake Agreement) ระหวางบริษัทฯ และ บมจ. ปตท. โดยในอดีต 
ราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ มีความผันผวนมาโดยตลอดและคาดวาจะยังคงผันผวนตอไปในอนาคต รวมทั้งยังขึ้นอยู
กับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษทัฯ ปจจัยตาง ๆ เหลานี้รวมถึง 

• เหตุการณและสถานการณระหวางประเทศตาง ๆ รวมทั้งความไมสงบและความไรเสถียรภาพทางการเมืองใน
ภูมิภาคของผูผลิตน้ํามันดิบ เชน ภูมิภาคตะวันออกกลาง (โดยเฉพาะอยางยิ่ง ประเทศอิรัก และอิหราน) และ
ภูมิภาคตะวันออกไกล (Far East) 

• ความสามารถของกลุมประเทศผูสงออกน้ํามันดิบ (Organization of Petroleum Exporting Countries หรือ 
OPEC) และประเทศผูผลิตน้ํามันดิบอื่น ๆ ในการกําหนดและรักษาระดับปริมาณการผลิต ซึ่งสงผลกระทบตอ
ราคาตลาดของน้ํามันดิบ 

• ปริมาณน้ํามันดิบสํารองทั่วโลก 

• ราคาตลาดและปริมาณของพลังงานทดแทน 

• กฎเกณฑทั่วไปที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงานของรัฐบาลทั้งในประเทศและตางประเทศ  

• ระดับและขอบเขตของการเก็งกําไรราคาน้ํามัน 

• สภาพภูมิอากาศและฤดูกาล และ 

• สภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไปภายในประเทศและในภูมิภาค 
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ความผันผวนอยางมากของราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ อาจใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยเมื่อเร็ว ๆ นี้ ราคาน้ํามันดิบไดเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก 
โดยราคา MOPS ของน้ํามันดิบดูไบเฉลี่ยตอ 1 บารเรล ในป 2546 ป 2547 ป 2548 และงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549 
เทากับ 26.76 ดอลลารสหรัฐฯ 33.69 ดอลลารสหรัฐฯ 49.54 ดอลลารสหรัฐฯ และ 57.98 ดอลลารสหรัฐฯ ตามลําดับ 

บริษัทฯ ตองประสบกับความผันผวนของราคาน้ํามันดิบแบบวันตอวัน โดยทั่วไปแลว บริษัทฯ จะใชเวลาประมาณ 20 วัน 
นับแตวันที่บริษัทฯ รับน้ํามันดิบจากทาตนทางจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลางกอนที่จะสามารถจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมสําเร็จรูปที่ผลิตจากวัตถุดิบดังกลาวได ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาในชวงเวลาระหวางการซื้อน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอื่น ๆ และเวลาที่จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปนี้อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังตองทําการสํารองน้ํามันดิบเพื่อเปนสินคาคงคลังตามที่กฎหมาย
กําหนด อีกทั้ง บริษัทฯ ยังไดสํารองผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป (Commercial Reserve) ไวอีกดวย ซึ่งมูลคาของสินคาคงคลัง
ดังกลาวนั้นจะขึ้นอยูกับความผันผวนของราคาตลาดอีกดวย 

ราคาซื้อขายของน้ํามันดิบซึ่งอิงตามราคาตลาดโลกจะมีผลกระทบตอราคาจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของ
บริษัทฯ โดยทั่วไปแลว การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาน้ํามันดิบอาจมีผลใหราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ เพิ่มขึ้น
หรือลดลงดวยเชนกัน อยางไรก็ตาม ชวงเวลาระหวางที่มีการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปของบริษัทฯ อาจสงผลกระทบตออัตรากําไรและอาจสงผลกระทบอยางรุนแรงตอการดําเนินการกลั่นน้ํามัน กําไรและ
กระแสเงินสดของบริษัทฯ หากการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปไมสอดคลองกัน นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปจะเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกันกับราคาน้ํามันดิบที่เพิ่มขึ้น หรือ
อาจไมเพิ่มขึ้นตามราคาน้ํามันดิบเลย การที่บริษัทฯ ไมสามารถขึ้นราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามตนทุนที่สูงขึ้นตามราคา
ตลาดของน้ํามันดิบไดจะสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจ
ของบริษัทฯ 

ในชวงที่ราคาน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปเพิ่มสูงขึ้น คาใชจายของบริษัทฯ ในการเพิ่มปริมาณน้ํามันดิบ
เพื่อเปนสินคาคงคลังจะเพิ่มสูงขึ้น และสงผลใหเงินทุนหมุนเวียนที่บริษัทฯ ตองใชก็จะเพิ่มสูงขึ้นดวย ถึงแมวาบริษัทฯ ยังไม
ประสบกับอุปสรรคในการจัดหาเงินกูเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในชวงที่ผานมา แตหากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาเงินกูที่มี
เงื่อนไขที่นาพอใจในเวลาที่บริษัทฯ ตองการอาจจะสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.2.3 การปฏิบัติตาม และการเปลี่ยนแปลงกฎหมายและขอกําหนดที่เก่ียวกับสิ่งแวดลอมอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

เนื่องจากลักษณะของธุรกิจ บริษัทฯ ตองปฏิบัติตามกฎหมายและขอกําหนดดานสิ่งแวดลอมซึ่งเขมงวดมากขึ้นตลอด
ระยะเวลาที่ผานมา ซึ่งรวมถึงขอกําหนดที่เกี่ยวของกับการที่ผลิตภัณฑปโตรเลียมหรือวัตถุอันตรายรั่วไหลหรือถูกปลอยทิ้งหรือ
กระจายออกมาสูสิ่งแวดลอม การจัดการของเสีย การจัดการ การใช การจัดเก็บ การขนยายและการกําจัดผลิตภัณฑที่ทําจาก
ปโตรเลียม การปองกันมลภาวะ การแกไขปรับปรุงสภาพพื้นที่ที่ไดรับการปนเปอนและคุณลักษณะ รวมทั้งสวนผสมของน้ํามัน
เบนซินและน้ํามันดีเซล นอกจากนี้ กฎหมายและขอกําหนดบางฉบับยังกําหนดใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ SPRC ตอง
ดําเนินงานโดยมีใบอนุญาตที่เกี่ยวของกับการประกอบกิจการหรืออาจมีการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในใบอนุญาตหรือตองมีการตออายุ 
กฎหมาย ขอกําหนด และใบอนุญาตในปจจุบันและที่จะมีในอนาคตอาจกําหนดใหบริษัทฯ ตองจัดใหมีอุปกรณควบคุมมลภาวะ
หรือใหมีการเปลี่ยนแปลงการดําเนินงานเพื่อจํากัดผลกระทบที่เกิดขึ้นหรือที่อาจเกิดขึ้นตอสิ่งแวดลอม และ /หรือสุขภาพและความ
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ปลอดภัย หากบริษัทฯ ฝาฝนไมปฏิบัติตามกฎหมายและขอกําหนดเหลานี้หรือเงื่อนไขในใบอนุญาต อาจเปนผลใหบริษัทฯ ถูกปรับ
เปนจํานวนมาก ตองโทษทางอาญา ถูกเพิกถอนใบอนุญาต และ/หรือ ถูกปดโรงกลั่นน้ํามัน  

ที่ผานมา บริษัทฯ มีคาใชจายในการดําเนินงานและรายจายสวนทุน (Capital Expenditure) เพื่อการปฏิบัติใหถูกตองตาม
กฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับสิ่งแวดลอมตาง ๆ และคาดวาจะยังคงมีคาใชจายดังกลาวตอไปในอนาคต นอกจากนี้ การบังคับใช
กฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับสิ่งแวดลอมฉบับใหมในอนาคต การตีความกฎหมายฉบับปจจุบันใหม หรือการยกเลิกกฎหมาย
ฉบับปจจบุัน การที่รัฐบาลเพิ่มความเขมงวดในการบังคับใชกฎหมายและขอกําหนดดานสิ่งแวดลอม หรือการพัฒนาปรับปรุงตาง ๆ 
ในอนาคต อาจทําใหบริษัทฯ ตองมีรายจายสวนทุน หรือคาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มเติมเพื่อรักษาฐานะการดําเนินงานใน
ปจจุบัน ลดระดับกิจกรรมการผลิตหรือกระทําการใด ๆ ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน 
ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  มาตรการที่บริษัทฯ จะดําเนินการเพื่อปฏิบัติใหถูกตองตามกฎหมายและ
ขอกําหนดดานสิ่งแวดลอมฉบับใหมอาจไมเพียงพอในความเห็นของเจาหนาที่ของรัฐ หรือคาใชจายในการปฏิบัติใหถูกตองอาจสูง
กวาจํานวนที่มีการประมาณการไวในปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่บริษัทฯ เช่ือวาบริษัทฯ ไดปฏิบัติตามกฎหมายและ
ขอกําหนดเกี่ยวกับสิ่งแวดลอมที่บังคับใชกับธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งหมดที่สําคัญ แตการรั่วไหลของน้ํามันหรือกาซหรือสารที่
กอใหเกิดมลภาวะสูอากาศ พ้ืนดิน หรือน้ํา อาจเปนสาเหตุใหบริษัทฯ ตองรับผิดชอบตอรัฐบาลหรือบุคคลภายนอก ซึ่งทําใหบริษัทฯ  
มีคาใชจายในการแกไขความเสียหายที่เกิดจากการรั่วไหลดังกลาว  นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจไมสามารถจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปใด ๆ ที่ไมไดมาตรฐานตามคุณสมบัติใหมที่กฎหมายและขอกําหนดดานสิ่งแวดลอมกําหนด ซึ่งหากบริษัทฯ ไมสามารถ
ปฏิบัติตามขอกําหนดดังกลาวได บริษัทฯ อาจถูกดําเนินคดีทางแพง และทางอาญาโดยหนวยงานของรัฐ รวมถึงการดําเนินคดีทาง
แพงโดยกลุมองคกรที่ตอสูเพื่อสิ่งแวดลอม หรือบุคคลอื่น ๆ ซึ่งอาจเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองจายคาปรับเปนจํานวนมาก และถูก
ลงโทษขั้นรุนแรง รวมถึงไดรับคําสั่งใหจํากัดหรือหยุดการดําเนินงานของบริษัทฯ  

ในป 2544 บริษัทฯ ประสบเหตุขัดของของอุปกรณปองกันน้ํามันรั่วไหลในกรณีขอตอระหวางทอรับน้ํามันดิบจากเรือ
ขนสงและระบบ SPM แยกออกจากกัน ซึ่งบริษัทฯ และ SPRC เปนเจาของรวมกันซึ่งเปนเหตุใหมีน้ํามันรั่วลงสูทะเลจํานวน
เล็กนอย อยางไรก็ดี ARC สามารถควบคุมการรั่วไหลและทําความสะอาดน้ํามันที่รั่วไหลกอนที่น้ํามันดังกลาวจะมายังชายฝง ทั้งนี้ 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะไมมีเหตุขัดของของอุปกรณหรือเหตุขัดของอื่นใดที่เกี่ยวของกับระบบ SPM อีกในอนาคต 
เหตุขัดของใด ๆ ที่เกิดขึ้นอาจทําใหบริษัทฯ ตองดําเนินการแกไข และบริษัทฯ อาจมีคาใชจายในการแกไขดังกลาวเปนจํานวนมาก 
ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ การที่ทอสงน้ํามันดิบ (ซึ่งบริษัทฯ และ SPRC เปนเจาของรวมกัน) สวนใหญอยูใตทะเลไดจํากัดความสามารถ
ของบริษัทฯ ในการเขาตรวจสอบและบํารุงรักษาทอสงน้ํามันดิบเพื่อลดความเสี่ยงของการรั่วไหล การรั่วไหลของทอสงน้ํามันดิบที่
รุนแรงอาจทําใหบริษัทฯ ตองเสียคาใชจายเปนจํานวนมากในการทําความสะอาดหรืออาจมีผลใหบริษัทฯ ตองเสียคาปรับตาง ๆ 
ตามกฎหมายและกฎเกณฑเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม 

บริษัทฯ ไดจําหนายไฟฟาเหลือใชของบริษัทฯ ซึ่งเปนจํานวนเพียงเล็กนอยใหแก บริษัท มาบตาพุด แท็งก เทอรมินัล จํากัด 
(“บจ. มาบตาพุด”)  ตามสัญญาขายไฟฟาระยะยาวที่จะหมดอายุในเดือนมิถุนายน 2555 และใหแก บริษัท ไบเออร (ประเทศไทย) จํากัด 
(“บจ. ไบเออร”) ตามสัญญาขายไฟฟาซึ่งไดถูกยกเลิกในเดือนมีนาคม 2549 ดังนั้น ในฐานะผูจําหนายไฟฟา บริษัทฯ จึงอยูภายใต
มาตรฐานที่เกี่ยวกับการกําหนดคาปริมาณของสารเจือปนในอากาศที่ระบายออกจากโรงงานจําหนายไฟฟาที่เขมงวดกวามาตรฐาน
สําหรับโรงงานอุตสาหกรรม อยางไรก็ดี ปริมาณสารเจือปนในอากาศที่ระบายออกจากโรงไฟฟาของบริษัทฯ นั้นเปนไปตาม
มาตรฐานสําหรับโรงงานอุตสาหกรรม แตมิไดเปนไปตามมาตรฐานการกําหนดคาปริมาณของสารเจือปนประเภทไนโตรเจนได
ออกไซดในอากาศสําหรับการผลิตไฟฟาเพื่อการจําหนายซึ่งมีมาตรฐานที่สูงกวา บริษัทฯ กําลังอยูระหวางการเจรจากับ บจ. มาบตา
พุด เพื่อที่จะยกเลิกการจําหนายไฟฟาใหแก บจ. มาบตาพุด อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถยกเลิก
สัญญาที่ไดทําไวกับ บจ. มาบตาพุด ในเงื่อนไขทางธุรกิจที่ยอมรับได หรืออาจไมสามารถยกเลิกสัญญาไดเลย นอกจากนี้ ในเดือน
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ตุลาคม 2548 บริษัทฯ ไดยื่นเรื่องขอผอนผันการปฏิบัติตามมาตรฐานเกี่ยวกับการกําหนดคาปริมาณของสารเจือปนในอากาศสําหรับ
การผลิตไฟฟาเพื่อจําหนาย ตอ กนอ. เปนระยะเวลา 18 เดือนนับแตเดือนตุลาคม 2548 โดยขึ้นอยูกับผลการเจรจากับ บจ. มาบตาพุด 
ซึ่งบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา กนอ. จะอนุญาตผอนผันการปฏิบัติตามมาตรฐานดังกลาว  การแกไขปรับปรุงใด ๆ ในโรงกลั่นน้ํามัน 
และ /หรือหนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ เพื่อใหแนใจวาบริษัทฯ สามารถดําเนินการใหเปนไปตามมาตรฐานการกําหนดคาปริมาณ
ของสารเจือปนในอากาศที่สูงกวาอันเนื่องมาจากการเปนผูผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายอาจทําใหบริษัทฯ มีรายจายสวนทุนเปนจํานวน
มาก นอกจากนี้ การที่บริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติใหเปนไปตามมาตรฐานที่สูงขึ้นดังกลาวไดอาจทําใหบริษัทฯ ตองรับผิดชําระ
คาปรับในจํานวนที่กําหนด หรืออาจทําใหใบอนุญาตโรงงานถูกเพิกถอน ซึ่งจะสงผลใหการดําเนินงานตองหยุดลง และสงผล
กระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ยังไมเคยถูกฟองรองเปนคดีความหรือถูกสืบสวนหรือถูกลงโทษหรือตองจายคาปรับใด ๆ ที่เกี่ยวกับสิ่งแวดลอม
หรือเรื่องอื่นที่เกี่ยวของ อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะไมตองเขาไปเกี่ยวของกับคดีความหรือกระบวนการ
ทางกฎหมายใด ๆ หรือจะตองรับผิดชอบในคดีความหรือกระบวนการทางกฎหมายตาง ๆ ในอนาคต ซึ่งในกรณีดังกลาวบริษัทฯ 
อาจตองรับภาระคาใชจายในจํานวนที่มีนัยสําคัญ ทั้งนี้ คาใชจายในการแกไขและฟนฟูสิ่งแวดลอมของที่ต้ังโรงกลั่นน้ํามันและ
หนวยผลิตไฟฟาและคดีความดานสิ่งแวดลอมอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.2.4 บริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและขอกําหนดของรัฐบาล ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

เชนเดียวกับโรงกลั่นน้ํามันอื่น ๆ ในประเทศ บริษัทฯ ประกอบกิจการภายใตการกํากับดูแลอยางเขมงวดของรัฐบาล 
ดังนั้น ธุรกิจของบริษัทฯ ยอมไดรับผลกระทบโดยตรงจากนโยบายหรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
รัฐบาลอาจเขาแทรกแซงการกําหนดราคาในกิจการกลั่นน้ํามัน เพื่อดําเนินการใหเปนไปตามเปาหมายทางเศรษฐกิจมหภาคและ
สังคมของประเทศ  

รัฐบาลไดควบคุมราคาขายกาซปโตรเลียมเหลวภายในประเทศ ซึ่งสวนใหญแลวใชเปนกาซหุงตมในครัวเรือน โดยรัฐบาล
กําหนดใหผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวทุกราย รวมถึงบริษัทฯ ขายกาซปโตรเลียมเหลวในราคาที่รัฐบาลควบคุม (“ราคาขายสงกาซ
ปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุม”) (รวมภาษีสรรพสามิต ภาษีเทศบาล และภาษีมูลคาเพิ่ม) โดยสํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน 
(“สนพ.”)  เปนผูประกาศราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมเปนครั้งคราว นอกจากนี้ รัฐบาลยังไดกําหนดราคากาซ
ปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นโดยควบคุมไวใหตํ่ากวาราคาของ Saudi Aramco Contract Price หรือ CP จํานวน 16 ดอลลารสหรัฐฯ 
ตอตัน (“CP ลบ 16 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน”) รวมถึงประกันราคาต่ําสุดไมนอยกวา 185 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน และกําหนดราคา
สูงสุดไมเกิน 315 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน (“ราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม”)  

โดยทุกสัปดาห สนพ. ยังไดคํานวณและประกาศอัตราเงินชดเชยเงินสวนตางระหวางราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่
รัฐบาลควบคุม และราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม (รวมภาษีที่เกี่ยวของ) ซึ่งจะกําหนดเปนสกุลดอลลาร
สหรัฐฯ และแปลงเปนเงินสกุลบาทโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินดอลลารสหรัฐฯ และเงินบาทเฉลี่ยในรอบสัปดาหกอน
หนาที่จะมีการประกาศ ถาราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมนั้นสูงกวาราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่
รัฐบาลควบคุม (รวมภาษีที่เกี่ยวของ)  ผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวจะตองสงเงินเขากองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงเทากับสวนตางระหวาง
ราคาขายสงกาซปโตรเหลียวเหลวที่รัฐบาลควบคุมและราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม (รวมภาษีที่
เกี่ยวของ) หากราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมนั้นต่ํากวาราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม 
รัฐบาลจะชดเชยเงินสวนตางใหแกผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวจากกองทุนน้ํามันเชื้อเพลิง ตอตัน เทากับเงินสวนตางระหวางราคา
กาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม (รวมภาษีที่เกี่ยวของ) และราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุม 
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ดังนั้น หากราคา CP ลบ 16 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตันต่ํากวาราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุมขั้นต่ํา 
(185 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน) บริษัทฯ สามารถขายกาซปโตรเลียมเหลวในราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมได และ
หากราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมสูงกวาราคา 185 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน (รวมภาษีที่เกี่ยวของ) บริษัทฯ 
จะตองสงเงินเขากองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงเทากับสวนตางระหวางราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมและราคา 185 
ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน (รวมภาษีที่เกี่ยวของ) ในทางตรงกันขาม หากราคา CP ลบ 16 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตันสูงกวาราคากาซ
ปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุมขั้นสูง (315 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน) บริษัทฯ จะสามารถขายกาซปโตรเลียมเหลวใน
ราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมไดและมีสิทธิไดรับการชดเชยจากรัฐบาลโดยผานกองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงใน
จํานวนเทากับสวนตางระหวางราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมและราคา 315 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน (รวมภาษีที่
เกี่ยวของ) บริษัทฯ จะไมไดรับการชดเชยและคาดวาจะไมไดรับการชดเชยจากรัฐบาล สําหรับราคา CP ลบ 16 ดอลลารสหรัฐฯ ตอ
ตันในสวนที่เกินกวา 315 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน ซึ่งการไมไดการชดเชยดังกลาวทําใหบริษัทฯ ไดรับผลกระทบในทางลบและจะ
ยังคงไดรับผลกระทบตอไปสําหรับรายไดจากการขายและบริการและตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ  

อยางไรก็ดี ในสวนของเงินชดเชยที่กองทุนคางชําระบริษัทฯ กองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงไมมีกําหนดเวลาที่ชัดเจนในการ
จายเงินชดเชยและไมมีการจายดอกเบี้ยสําหรับเงินชดเชยที่คางชําระดังกลาว ซึ่ง ณ วันที่ 31  ธันวาคม 2548 ยอดลูกหนี้ กองทุน
น้ํามันเชื้อเพลิงคางชําระในสวนของกาซปโตรเลียมเหลวมีจํานวน 946 ลานบาท โดยสวนที่คางชําระนานที่สุดตั้งแตเดือนมิถุนายน 
2547 มีจํานวน 57 ลานบาท และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 ยอดลูกหนี้กองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงคางชําระในสวนกาซปโตรเลียมเหลวมี
จํานวน 872 ลานบาท โดยสวนที่คางชําระนานที่สุดตั้งแตเดือนมิถุนายน 2547 มีจํานวน 6 ลานบาท 

นอกจากมาตรการดานการควบคุมราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวแลว รัฐบาลยังมีนโยบายที่จะกํากับดูแลใหมีการ
สงออกกาซปโตรเลียมเหลวโดยผูผลิตในประเทศใหอยูในระดับที่เหมาะสม เพื่อไมใหเกิดภาวะขาดแคลนกาซปโตรเลียมเหลว
ภายในประเทศ โดยในสวนของผูผลิตที่เปนโรงกลั่นน้ํามัน รัฐบาลไดกําหนดใหมีการสงออกไดในจํานวนที่ไมเกินจํานวนที่รัฐบาล
จะไดประกาศเปนคราว ๆ เนื่องจากราคาขายในประเทศเปนราคาที่ถูกควบคุม ซึ่งหากบริษัทฯ สามารถสงออกกาซปโตรเลียมเหลว 
บริษัทฯ จะสามารถขายไดในราคาสูงกวา ดังนั้น การควบคุมการสงออกกาซปโตรเลียมเหลวดังกลาวจึงสงผลกระทบตอรายไดของ
บริษัทฯ  

บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะไดรับเงินที่คางชําระจากโครงการรักษาระดับราคากาซปโตรเลียมเหลวภายในเวลาอัน
สมควร ปจจุบัน กองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงอยูในสภาวะที่ขาดดุล (Deficit) และมีภาระหนี้สินเปนจํานวนมากอันเนื่องมาจากการที่ราคา
น้ํามันดิบเพิ่มสูงขึ้นในชวงที่ผานมา หากบริษัทฯ มิไดรับเงินคางชําระจากกองทุนน้ํามันเชื้อเพลิง บริษัทฯ อาจตองต้ังสํารองเงิน
จํานวนดังกลาว ซึ่งจะสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาในอนาคตรัฐบาลจะไมเขามาแทรกแซงการกําหนดราคาดังกลาว โดยเฉพาะอยางยิ่งในเวลา
ที่ราคาน้ํามันดิบในตลาดยังคงปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องหรือมีความผันผวนสูง ซึ่งการที่รัฐบาลเขาแทรกแซงราคาดังกลาวอาจ
สงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกเหนือจากการแทรกแซงการกําหนดราคาของธุรกิจกลั่นน้ํามันแลว กฎระเบียบตาง ๆ ของรัฐบาลโดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในเรื่องที่เกี่ยวกับคุณลักษณะและมาตรฐานของผลิตภัณฑมีความเขมงวดมากเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค เชน ขอกําหนด
ในการลดปริมาณสารกํามะถันและสารอะโรมาติกสในผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปลงใหมากกวาเดิม และขอกําหนดใหโรงกลั่น
น้ํามันตองสํารองน้ํามันดิบเพิ่มมากขึ้น เปนตน หากรัฐบาลแกไขเปลี่ยนแปลงกฎหมายใหเขมงวดมากยิ่งขึ้นอีกในอนาคตก็จะทําให
บริษัทฯ มีตนทุนและคาใชจายในการปฏิบัติตามกฎระเบียบตาง ๆ ดังกลาวเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมี
นยัสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  
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1.2.5 บริษัทฯ ประกอบธุรกิจกล่ันน้ํามันซึ่งมีการแขงขันสูงมาก 

อุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันเปนอุตสาหกรรมที่มีการแขงขันสูงมากในดานการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใน
ประเทศ โดยหลักแลว บริษัทฯ ตองแขงขันกับผูประกอบการกลั่นน้ํามันรายอื่น ๆ ในประเทศอีกหกราย (รวมทั้ง SPRC) ในธุรกิจ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป ในการจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่มีอยู และการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป 
ในชวงป 2533 ถึงป 2543   ผูประกอบการกลั่นน้ํามันในประเทศรวมทั้งบริษัทฯไดขยายกําลังการกลั่นน้ํามันในขณะที่อุปสงคของ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปมิไดเพิ่มขึ้นในอัตราเดียวกัน ซึ่งสงผลใหผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปที่สําคัญหลายชนิดมีกําลังการ
ผลิตสวนเกิน ในปจจุบัน ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปบางชนิดมีผลผลิตสวนเกินความตองการอยูในตลาดภายในประเทศ 
ตัวอยางเชน กาซปโตรเลียมเหลว และน้ํามันเบนซิน ความไมสมดุลอยางตอเนื่องของอุปทานและอุปสงคของผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปบางชนิดในตลาดภายในประเทศอาจทําใหเกิดแรงกดดันในดานราคาในตลาดภายในประเทศ ทําใหผูจําหนายผลิตภัณฑ 
ซึ่งรวมถึงบริษัทฯ ตองจําหนายผลิตภัณฑสวนเกินดังกลาวในตลาดสงออกซึ่งราคาของผลิตภัณฑบางชนิดในตลาดตางประเทศมี
ราคาที่ไมสูง ทําใหบริษัทฯ มีกําไรนอยลง ซึ่งจะสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอกําไรจากการประกอบการและตอธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ และเนื่องจากบริษัทฯ มิไดประกอบธุรกิจคาปลีก ดังนั้น 
ความสามารถในการจําหนายผลิตภัณฑของบริษัท ฯ จึงขึ้นอยูกับการจําหนายผลิตภัณฑของลูกคาของบริษัทฯ คูแขงในประเทศของ
บริษัทฯ จํานวนสามรายมีการประกอบกิจการทั้งการกลั่นน้ํามันและการคาปลีก และอาจมีความไดเปรียบในชวงที่กําไรจากการกลั่น
น้ํามันตกต่ําเนื่องจากคูแขงดังกลาวมีการประกอบธุรกิจที่หลากหลายกวา 

เนื่องจากผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปมีลักษณะเปนสินคาโภคภัณฑ (Commodity) ดังนั้น การแขงขันในตลาดใน
ประเทศและตลาดตางประเทศจึงเปนการแขงขันดานราคาเปนหลัก ซึ่งจะมีการปรับราคาตามตนทุนตาง ๆ เชน ตนทุนราคา
น้ํามันดิบและตนทุนในการขนสง รวมทั้งตามคุณลักษณะของผลิตภัณฑ จากเหตุผลดังกลาว โดยทั่วไปแลวบริษัทฯ จึงไมอยูใน
ฐานะที่จะรักษาความสามารถในการแขงขันดวยวิธีการสรางความแตกตางในตัวผลิตภัณฑ (Product Differentiation) และอาจไม
สามารถปรับราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามตนทุนที่เพิ่มขึ้นได บริษัทฯ ยังอาจตองเผชิญกับการแขงขันที่เพิ่มสูงขึ้นถา
คูแขงของบริษัทฯ เพิ่มปริมาณการกลั่นน้ํามันหรือเพิ่มกําลังการกลั่นน้ํามันในอนาคต นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังตองแขงขันกับ
อุตสาหกรรมอื่นที่มีทางเลือกที่ตอบสนองตออุปสงคการใชพลังงานและน้ํามันเชื้อเพลิงของผูรับซื้อผลิตภัณฑของบริษัทฯ เชน กาซ
ธรรมชาติ ถานหิน และพลังงานหมุนเวียน ดังนั้น ถาบริษัทฯ ไมสามารถแขงขันกับคูแขงทั้งในและนอกอุตสาหกรรมการกลั่น
น้ํามันไดอยางมีประสิทธิภาพ ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 
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1.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการถือครองหุนของบริษัทฯ 

1.3.1 การยื่นคําขออนุญาตตอตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อรับหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

เมื่อวันที่ 11 พฤษภาคม 2549 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดแจงวา คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดพิจารณาขอมูลของ 
บริษัทฯ สิ้นสุดวันที่ 10 พฤษภาคม 2549 แลวเห็นวา หุนสามัญของบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยฯ วา
ดวยการรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ยกเวนเรื่องคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนรายยอยและการ
แตงตั้งบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เปนนายทะเบียนหลักทรัพยของบริษัท โดยคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยฯ ไดกําหนดเงื่อนไขในการรับหลักทรัพยของบริษัทฯ ดังนี้ 

1. กําหนดใหบริษัทดําเนินการกระจายการถือหุนใหครบถวน โดยใหรายงานผลการเสนอขายหุนตอประชาชน
ทั่วไปตอตลาดหลักทรัพยฯ ภายหลังจากที่บริษัทฯ ดําเนินการเกี่ยวกับการเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชนทั่วไปแลวเสร็จ 

2. สั่งหามบุคคลตามขอ 3 แหงประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ วาดวนการหามผูบริหารหรือผูถือหุนและ
ผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนดนําหุนและหลักทรัพยจํานวนรวมกัน 1,397,489,202 หุน หรือรอยละ 
49.99 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนออกขายเปนระยะเวลา 1 ป 6 เดือน นับจากวันที่หุนของบริษัทเริ่มซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยฯ โดยเมื่อครบกําหนด 6 เดือนแรก และทุก ๆ 6 เดือน บุคคลที่ถูกสั่งหามขายตามขอ 3 สามารถทยอยขายหุน
หรือหลักทรัพยไดรอยละ 25 ของหุนหรือหลักทรัพยทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย 

3. ผอนผันการนําฝากหุนของบมจ. ปตท. จํานวนไมเกิน 200 ลานหุน เพื่อใหผูจัดหาหุนสวนเกินยืมหุนเพื่อจัดสรร
ใหแกผูจองซื้อที่ไดรับการจัดสรรหุนสวนเกินเปนระยะเวลา 30 วันนับแตวันที่หุนเริ่มซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยมีเงื่อนไขวา
หากผูจัดหาหุนสวนเกินไดสงคืนหุนดังกลาวแลว ขอใหบริษัทฯ นํามาฝากไวที่บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
ภายในระยะเวลาที่กําหนดตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ที่อางถึง 

4. แตงตั้งบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด ทําหนาที่เปนนายทะเบียนหลักทรัพยของบริษัทฯ ให
แลวเสร็จกอนการเสนอขายหุนตอประชาชน 

ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง หรืออาจไมไดรับ
ผลตอบแทนจากการขายหุนในราคาที่คาดการณไว หากบริษัทฯ ไมสามารถกระจายหุนตอประชาชนเพื่อใหมีคุณสมบัติครบตาม
หลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ได 

1.3.2 การขายหุนในอนาคตและการมีหุนของบริษัทฯ เปนจํานวนมากสําหรับขาย อาจทําใหราคาหุนของบริษัทฯ ลดลง 

ภายหลังจากการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ และการนําหุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ  บริษัทฯ คาดวา
จะมีจํานวนหุนรวมทั้งสิ้น 1,397,500,000 หุน คิดเปนรอยละ 50.0 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยฯ (ภายใตสมมติฐานวาไมมีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกนิหรือจํานวนหุนรวมทั้งสิ้นประมาณ 1,597,500,000 หุน 
คิดเปนรอยละ 53.3 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ (ภายใตสมมติฐานวามีการซื้อหุนจาก
การจัดสรรหุนสวนเกินทั้งหมด) 

โดยตามประกาศของตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทฯ ตองสั่งหามผูถือหุนซึ่งถือหุนรวมกันรอยละ 65 ของทุนชําระแลวของ
บริษัทฯ ภายหลังจากวันที่เสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ขายหุนภายในกําหนดระยะเวลา 1 ป 6 เดือน นับแตวันที่หุน 
ของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยภายหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบ
กําหนดระยะเวลา 6 เดือน ผูถือหุนดังกลาวสามารถขายหุนที่ถูกสั่งหามขายไดจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกสั่งหาม
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ขาย และภายหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลา 12 เดือน ผูถือหุนดังกลาว
สามารถขายหุนไดอีกจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย และสามารถขายหุนที่เหลือทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย
ไดภายหลังจากที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบ 1 ป 6 เดือน ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดยื่นคําขอผอนผันตอตลาด
หลักทรัพยฯ ไดเพื่อขออนุมัติใหบริษัทฯ สั่งหามเฉพาะ บมจ. ปตท. ขายหุนที่ถืออยูคิดเปนรอยละ 49.99 ของหุนที่จําหนายไดแลว
ทั้งหมด (หรือคิดเปนรอยละ 46.66 ภายใตสมมติฐานวามีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกินทั้งหมด) ภายในกําหนดระยะเวลา 
และตามจํานวนที่กําหนดไว ดังนั้น เมื่อระยะเวลาการหามขายหุนสิ้นสุดลงนักลงทุนอาจจะไดรับผลกระทบในทางลบจากการที่
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยฯ ของบริษัทฯ ลดลงอันเนื่องมาจากการขายหุนของ บมจ. ปตท. ในฐานะผูถือหุนหลักของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ บริษัทฯ และ บมจ. ปตท. ตกลงกับผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนาย และผูซื้อหลักทรัพย
เบื้องตนในตางประเทศ (Initial  Purchaser) วาจะไมทําการเสนอ ขาย หรือจําหนาย จาย โอนโดยประการอื่นซึ่งหลักทรัพยอื่นใดที่
เปนประเภทเดียวกับหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้ หรือหลักทรัพยอื่นใดที่สามารถแปลงสภาพหรือเปลี่ยนเปน
หลักทรัพยประเภทเดียวกับหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้ ต้ังแตวันที่ตามเอกสารฉบับนี้ จนถึง 180 วันนับหลังจาก
วันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ เวนแตเปนกรณีที่ไดรับความยินยอมจากผูจัดการการจัดจําหนายและ
รับประกันการจําหนายและผูซื้อหลักทรัพยเบื้องตนในตางประเทศ 

การขายหุนจํานวนมากจาก บมจ. ปตท. ซึ่งเปนผูถือหุนหลักหรือการคาดการณวาจะมีการขายหุนจํานวนมากอาจมี
ผลกระทบตอราคาซื้อขายหุนของบริษัทฯ บริษัทฯ ไมสามารถคาดการณถึงผลกระทบ (ถามี) ไดวาการขายหุนในอนาคตหรือการมี
หุนไวเพื่อขายในอนาคตนั้นจะมีผลกระทบตอราคาหุนของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไร การขายหุนจํานวนมากในตลาด
หลักทรัพยฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้หรือการคาดการณวาจะมีการขายเชนนี้เกิดขึ้น อาจสงผลกระทบในทางลบตอ
ราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ บมจ. ปตท. ซึ่งเปนผูถือหุนหลักของบริษัทฯ จะถือหุนประมาณรอยละ 
49.99 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ (ไมวาจะมีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกินหรือไมก็ตาม) โดยตาม
ขอกําหนดหามขายหุนของตลาดหลักทรัพยฯ บมจ. ปตท. มีอิสระที่จะขายหุนของตนเมื่อใดก็ไดหลังจาก 1 ป 6 เดือน  

 

 

 

 

 

 




