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1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเสี่ยง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับนี้ 
โดยรอบคอบ โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยความเสี่ยงดังรายละเอียดขางทายนี้กอนตัดสินใจในการลงทุนซื้อหุนของบริษัทฯ  

ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และ 
มูลคาหุนของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ อาจมีความเสี่ยงอื่น ๆ ซึ่งบริษัทฯ ไมอาจทราบได
ในขณะนี้หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระสําคัญซึ่งอาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญตอไปใน
อนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือ แหลงเงินทุนของ
บริษัทฯ  ขอความในลักษณะที่เปนการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statements) ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ เชน การใช
ถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” “ประมาณ” เปนตน หรือประมาณการทางการเงิน โครงการ
ในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของในการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและอื่น ๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของบริษัทฯ ใน
ปจจุบันนั้น มิไดเปนการรับรองผลการประกอบการหรือเหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมี
นัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลในสวนนี้ที่อางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวม
ของประเทศ ไดมาจากขอมูลที่มีการเปดเผยหรือคัดยอจากสิ่งพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอื่น ๆ โดยที่บริษัทฯ มิไดทําการ
ตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด 

1.1 ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ  

1.1.1 การยกเลิก Operating Alliance กับ SPRC และผลจากการดําเนินการเพื่อใหโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงสามารถกลับมา
ดําเนินการไดโดยลําพังเหมือนเดิม (Unwinding) หรือการแกไขเปล่ียนแปลงวิธีการดําเนินธุรกิจของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสอง
แหงอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินการ และโอกาสทางธุรกิจของ
บริษัทฯ  

ต้ังแตวันที่ 1 สิงหาคม 2542 บริษัทฯ และ SPRC ซึ่งเปนผูดําเนินธุรกิจโรงกลั่นน้ํามันซึ่งตั้งอยูในบริเวณใกลเคียงไดเริ่มตน 
Operating Alliance โดยบริษัทฯ และ SPRC ไดจัดตั้ง ARC ซึ่งมีบริษัทฯ และ SPRC ถือหุนฝายละเทากัน เพื่อใหเปนผูดําเนินการ 
โรงกลั่นน้ํามันของทั้งบริษัทฯ และ SPRC แตเพียงผูเดียว (Operator) โดย Operating Alliance ดังกลาวเปนการประสาน 
การดําเนินงานโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC เขาดวยกันเพื่อใหเกิดประโยชนจากการดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามัน 
ทั้งสองแหง เพื่อใหประสิทธิภาพในเชิงเศรษฐศาสตรและการใชประโยชนของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงเปนไปในลักษณะ 
ที่เกิดประโยชนสูงสุด (Synergy)  

ในวันที่ 8 กุมภาพันธ 2549 บริษัทฯ และ SPRC ไดตกลงยกเลิก Operating Alliance โดยจะมีผลเมื่อครบกําหนด 3 ปนับ
ถัดจากวันที่ลงนามในสัญญายกเลิก Operating Alliance ซึ่งตรงกับวันที่ 8 กุมภาพันธ 2552 เปนตนไป เวนแตบริษัทฯ และ SPRC 
จะตกลงใหการยกเลิกมีผลกอนวันดังกลาว เนื่องจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ มีการดําเนินงานรวมกับโรงกลั่นน้ํามันของ SPRC 
ดังนั้น การยกเลิก Operating Alliance และการดําเนินการเพื่อ Unwinding ดังกลาว อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 
ตอธุรกิจ ฐานะทางการเงนิ ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ดังนี้ 
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นับแตเดือนสิงหาคม 2542 บริษัทฯ มิไดดําเนินการโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯเอง และบริษัทฯ อาจไมประสบความสําเร็จ
ในการดําเนินการโดยปราศจาก ARC 

ต้ังแต Operating Alliance ไดเริ่มขึ้นเมื่อวันที่ 1 สิงหาคม 2542 ARC ไดเปนผูรับผิดชอบในการดําเนินงานทั่วไป  
(Day-to-Day Operations) ของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ดังนั้น บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะดําเนินการ
โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ เพียงลําพังใหประสบความสําเร็จในระดับเดียวกับที่เปนอยูในปจจุบันภายใต Operating Alliance ได  
ซึ่งสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ   

บริษัทฯ อาจจะไมสามารถวาจางบุคลากรที่มีประสบการณในจํานวนที่เพียงพอเพื่อปฏิบัติงานและจัดการโรงกลั่นน้ํามัน
ของบริษัทฯ  

บุคลากรที่ทําหนาที่ปฏิบัติงานในโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ เปนพนักงานของ ARC ซึ่งเปนไปตามขอกําหนดของสัญญา
ตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับ Operating Alliance โดย ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 ARC มีพนักงานจํานวน 633 คน และบริษัทฯ มีพนักงานจํานวน 
11 คน ดังนั้น กอนที่จะถึงวันสิ้นสุด Operating Alliance บริษัทฯ คาดวาจะวาจางพนักงานในจํานวนมากกวาครึ่งหนึ่งของพนักงาน
ทั้งหมดของ ARC ใหมาปฏิบัติงานและบริหารงานโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ โดยจะพิจารณาจางพนักงานของ ARC เปนอันดับ
แรก นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุน บริษัทฯ จะตองวาจางพนักงานเพิ่มเติมเพื่อปฏิบัติงานและ
บริหารงานสําหรับ Reforming Complex และ Upgrading Complex ซึ่งบริษัทฯ จะกอสรางเพิ่มเติมตามโครงการขยายการลงทุน 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถวาจางบุคลากรที่มีประสบการณไมวาจะมาจาก ARC หรือแหลงอื่นใดในจํานวนที่
เพียงพอภายใตเงื่อนไขที่สมเหตุผลทางธุรกิจได ดังนั้น หากบริษัทฯ ไมสามารถวาจางพนักงานที่มีประสบการณในจํานวนที่
เพียงพอเพื่อปฏิบัติงานและจัดการโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ภายหลังจากการยกเลิก Operating Alliance หรือเพื่อปฏิบัติงานและ
บริหารงานสําหรับ Reforming Complex และ Upgrading Complex ซึ่งบริษัทฯ จะกอสรางเพิ่มเติมได อาจทําใหการดําเนินงานของ
โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ตองหยุดชะงักลงซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ คาดวาการวาจางพนักงานและบุคลากรเพิ่มเติมของบริษัทฯ 
ดังกลาวจะทําใหตนทุนคาจางพนักงานของบริษัทฯ เพิ่มสูงขึ้นในอนาคต 

บริษัทฯ อาจไมสามารถไดรับประโยชนในระดับเดียวกันกับที่บริษัทฯ ไดรับจาก Operating Alliance ซึ่งอาจสงผลกระทบ
ในทางลบตอความสามารถในการแขงขันของบริษัทฯ 

การเขาทํา Operating Alliance ของบริษัทฯ และ SPRC อาศัยการออกแบบหนวยกลั่นตาง ๆ ของโรงกลั่นน้ํามันของแตละ
ฝายที่มีลักษณะสงเสริมซึ่งกันและกัน โดยบริษัทฯ และ SPRC จะไดรับประโยชนที่เกิดจากโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงในระดับที่
เทากันเนื่องจากผลิตภัณฑที่ผลิตไดและตนทุนในการดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงจะถูกแบงเปนสองสวนเทากันตาม
ขอกําหนดของ Operating Alliance ประโยชนที่เกิดจาก Operating Alliance มีความสําคัญเปนอยางมากในชวงปแรก ๆ ของการเขา
ทํา Operating Alliance ซึ่งเปนชวงระยะเวลาที่อุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันตกต่ําประโยชนที่สําคัญที่บริษัทฯ ไดรับจาก Operating 
Alliance มีดังตอไปนี้ 

• ประโยชนจากกระบวนการเปลี่ยนแปลงสภาพโมเลกุล (Conversion Benefit) กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มขึ้น 
กระบวนการกลั่นของหนวยผลิตน้ํามันดีเซลของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ จะผลิต Hydrowax ไดสวนหนึ่ง ซึ่ง
จะตองนํากลับเขากระบวนการกลั่นในหนวยผลิตน้ํามันดีเซลอีกครั้งหนึ่งเพื่อแปรสภาพโมเลกุลของ Hydrowax 
ใหเปนน้ํามันดีเซลเพิ่มขึ้น ภายใต Operating Alliance ไดมีการสง Hydrowax จากหนวยผลิตน้ํามันดีเซลของโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ ไปกลั่นตอที่หนวยผลิตน้ํามันเบนซินของโรงกลั่นน้ํามันของ SPRC (ซึ่งใชน้ํามันดีเซลหนัก 
(ซึ่งมีปริมาณกํามะถันสูงกวา) เปนวัตถุดิบ) เนื่องจาก Hydrowax จากหนวยผลิตน้ํามันดีเซลเหลานี้มีกํามะถัน
เจือปนในปริมาณที่นอย ซึ่งจะทําใหผลิตภัณฑน้ํามันที่กลั่นจากหนวยผลิตน้ํามันเบนซินของโรงกลั่นน้ํามันของ 
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SPRC มีสวนผสมของกํามะถันลดลง นอกจากนี้ การที่ไมตองนํา Hydrowax กลับเขาสูกระบวนการกลั่นใน
หนวยกําจัดกํามะถันในน้ํามันดีเซลอีกครั้งหนึ่ง จะทําใหสามารถนําน้ํามันดีเซลหนักจากหนวยกําจัดกํามะถันใน
น้ํามันดีเซลของ SPRC มากลั่นตอในหนวยผลิตน้ํามันดีเซลของบริษัทฯ ซึ่งการดําเนินการดังกลาวทําให
ผลิตภัณฑที่ผลิตไดจากโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงมีคุณภาพดียิ่งขึ้นและในปริมาณที่มากขึ้น นอกจากนี้ การ
แลกเปลี่ยนวัตถุดิบ Hydrowax ของบริษัทฯ กับน้ํามันดีเซลหนักของ SPRC ดังกลาว ยังจะชวยยืดอายุการทํางาน
ของสารเรงปฏิกิริยาที่อยูในหนวยผลิตน้ํามันดีเซลและทําใหบริษัทฯ สามารถยืดการทํางานของหนวยผลิต
น้ํามันดีเซลซึ่งจะสงผลใหรายไดของบริษัทฯ และของ SPRC สูงขึ้นในขณะที่คาใชจายและเวลาที่ตองหยุดเดิน
เครื่องจักรเพื่อเปลี่ยนสารเรงปฏิกิริยาลดลง 

• การแลกเปลี่ยนน้ํามันที่ใชผสมกับน้ํามันเตาที่ผลิตจากหนวยผลิตน้ํามันเตาเพื่อทําใหน้ํามันเตาใสขึ้นและมีจุด
วาบไฟสูงขึ้น (Fuel Oil Cutter Exchange)  กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มขึ้น บริษัทฯ ตองนําน้ํามันกาดที่มี
จุดวาบไฟต่ํา (Low Flash Point Kerosene) และน้ํามันดีเซลมาผสมกับน้ํามันเตาที่ผลิตจากหนวยผลิตน้ํามันเตา
เพื่อใหไดน้ํามันเตาที่มีความหนืดและจุดวาบไฟที่ไดมาตรฐานของกระทรวงพาณิชย ภายใต Operating Alliance  
ARC นําน้ํามันกาดที่มีจุดวาบไฟสูง (High Flash Point Kerosene) จาก SPRC มาใชผสมในน้ํามันเตาแทน
น้ํามันกาดที่มีจุดวาบไฟต่ําเพื่อใหไดน้ํามันเตาที่มีความหนืดและจุดวาบไฟที่ไดมาตรฐานของกระทรวงพาณิชย
ทําใหตนทุนการผลิตน้ํามันเตาของบริษัทฯ ลดลง สําหรับน้ํามันกาดที่มีจุดวาบไฟต่ําของบริษัทฯ สามารถนําไป
ผลิตเปนน้ํามันอากาศยานที่มีราคาสูงไดเพิ่มขึ้นอีกดวย นอกจากนี้ น้ํามันกาดที่มีจุดวาบไฟสูงจาก SPRC อีก
สวนหนึ่งยังนํามาใชผลิตใหไดน้ํามันดีเซลและน้ํามันอากาศยานเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังใชน้ํามันกาดที่มี
จุดวาบไฟสูงในหนวยกําจัดกํามะถันในน้ํามันดีเซลเพื่อผลิตน้ํามันดีเซลเพิ่มขึ้นดวย  

• การเลือกใชน้ํามันดิบใหกลั่นไดกําไรสูงสุด (Crude Optimization) กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มตนขึ้น  
การเลือกใชน้ํามันดิบในการกลั่นของบริษัทฯ และของ SPRC  (โดยใชโปรแกรมการกลั่นเชิงเดี่ยวแยกตางหาก
จากกัน) เพื่อใหไดกําไรจากการกลั่นขั้นตนสูงสุดจะถูกจํากัดดวยรูปแบบโครงสรางของโรงกลั่นน้ํามันและความ
ตองการผลิตภัณฑสําเร็จรูปของลูกคาของแตละบริษัท ภายใต Operating Alliance การดําเนินงานของโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC เปนการดําเนินงานรวมกัน  (โดยใชโปรแกรมการกลั่นเชิงเดี่ยวรวมกัน)  
ซึ่งสงผลใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC มีความยืดหยุนในการเลือกน้ํามันดิบตาม Operating 
Alliance เพื่อใหสามารถผลิตผลิตภัณฑแตละชนิดในปริมาณที่สูงขึ้นตรงตามความตองการของลูกคาของทั้ง
บริษัทฯ และ SPRC และสงผลใหบริษัทฯ และ SPRC ไดรับประโยชนจากคาการกลั่นรวมที่สูงขึ้น และทําให
กําไรจากการกลั่นขั้นตนสูงขึ้น 

• การผสมน้ํามันเบนซิน (Gasoline Blending) กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มตนขึ้น บริษัทฯ ผลิตน้ํามัน
เบนซินไดในปริมาณที่จํากัดเนื่องจากรีฟอรเมตของบริษัทฯ ที่ใชสําหรับผสมเปนน้ํามันเบนซิน (Gasoline 
Blendstocks) ของบริษัทฯ มีสารอะโรมาติกสและคาออกเทนสูง ในขณะที่ SPRC สามารถผลิตน้ํามันเบนซินได
ในปริมาณที่สูง  เนื่องจากมีน้ํ ามันที่ใชผสมเปนน้ํามันเบนซินที่ผลิตจากหนวยผลิตน้ํามันเบนซินที่มี 
สารอะโรมาติกสและคาออกเทนต่ํา ภายใต Operating Alliance รีฟอรเมตบางสวนของบริษัทฯ และแนฟทาชนิด
เบาจะถูกสงไปยัง SPRC เพื่อใชผสมกับ Blendstock ของ SPRC เพื่อผลิตน้ํามันเบนซินที่มีสวนผสมของสารอะ
โรมาติกสและคาออกเทนที่ตํ่า (ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานในประเทศ) ไดในปริมาณที่มากขึ้นเพื่อจําหนายใหแก
ผูรับซื้อผลิตภัณฑของทั้งบริษัทฯ และ SPRC ซึ่งทําใหบริษัทฯ และ SPRC  มีความยืดหยุนในการผลิตน้ํามัน
เบนซินหรือการจําหนายรีฟอรเมตเปนวัตถุดิบใหแกอุตสาหกรรมปโตรเคมีไดมากขึ้นและทําใหบริษัทฯ และ 
SPRC มีกําไรจากการกลั่นขั้นตนสูงขึ้น   
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• การขายรีฟอรเมต (Reformate)  กอนที่ Operating Alliance จะเริ่มตนขึ้น โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ 
SPRC ตางแยกกันสงออกน้ํามันเบนซินและรีฟอรเมตในปริมาณที่ไมมากไปจําหนายยังตลาดตางประเทศ ซึ่งทํา
ใหไมคลองตัวและมีคาใชจายสูงเพราะมีสถานที่เก็บรีฟอรเมตของโรงกลั่นน้ํามันแตละแหงในจํานวนนอยและมี  
ปริมาณจําหนายในจํานวนที่จํากัดภายใต Operating Alliance ไดมีการนํารีฟอรเมตที่ผลิตจากโรงกลั่นน้ํามัน 
ทั้งสองแหงรวมกันหรือทําใหมีปริมาณรีฟอรเมตที่สามารถสงออกมีปริมาณมากพอที่จะสงออกไดคุมคาโดยใช
สถานที่เก็บรีฟอรเมตของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงรวมกัน จึงทําใหบริษัทฯ สามารถเลือกที่จะจําหนายรีฟอรเมต
ไดหากการจําหนายรีฟอรเมตใหผลตอบแทนที่ดีกวาการสงออกน้ํามันเบนซิน ทั้งนี้ ARC จําหนายรีฟอรเมตที่
ผลิตไดจากโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงในนามของบริษัทฯ และ SPRC เพื่อใหเกิดผลประโยชนจากการ
ดําเนินงานรวมกัน 

• การประหยัดคาใชจาย ทั้งบริษัทฯ และ SPRC สามารถประหยัดคาใชจายไดจากการรวมพนักงานดานการ
จัดการ การปฏิบัติการและการบริหารของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงเขาดวยกัน 

เพื่อใหเกิดประโยชนดังกลาวขางตน ภายใต Operating Alliance บริษัทฯ และ SPRC ไดรวมกันลงทุนสรางอุปกรณและ
ทอสงน้ํามันเชื่อมตอระหวางโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ กับโรงกลั่นน้ํามันของ SPRC เพื่อแลกเปลี่ยนผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปและผลิตภัณฑขั้นกึ่งสําเร็จรูป (Intermediate Streams) 

กอนที่ Operating Alliance จะสิ้นสุดลง บริษัทฯ และ SPRC ไดตกลงที่จะใชความพยายามอยางสมเหตุผลเพื่อเขาทําการ
ดําเนินการรวมเชิงพาณิชยตาง ๆ ดวยกัน  เพื่อคงไวซึ่งประโยชนโดยสวนใหญเชนเดียวกันกับประโยชนที่ระบุไวขางตน เวนแต
เรื่องการเลือกใชน้ํามันดิบที่ใชในการผลิตเพื่อใหไดกําไรจากการกลั่นขั้นตนที่สูงสุดและการลดตนทุนคาใชจายดานบุคลากร 
อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา การดําเนินการรวมเชิงพาณิชยที่บริษัทฯ จะเขาทํากับ SPRC ดังกลาวจะทําใหบริษัทฯ ไดรับ
ประโยชนในระดับเดียวกันกับที่บริษัทฯ ไดรับตาม Operating Alliance ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอความสามารถในการ
แขงขันทางธุรกิจของบริษัทฯ และสงผลใหระดับความสามารถในการผลิตลดต่ําลง และทําใหระดับและปริมาณของผลิตภัณฑที่มี
กําไรสูงที่บริษัทฯ สามารถผลิตและจําหนายไดลดต่ําลงดวย ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

การดําเนินการรวมเชิงพาณิชยซึ่งบริษัทฯ อาจเขาทํากับ SPRC ภายหลังการยกเลิก Operating Alliance อาจไมเกิดขึ้น 

ตามสัญญายกเลิก Operating Alliance (Operating Alliance Termination Agreement) บริษัทฯ และ SPRC ตกลงที่จะใช
ความพยายามอยางสมเหตุผลเพื่อบรรลุขอตกลงและสรุปรายละเอียดเงื่อนไขการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยภายในวันที่ 15 
พฤษภาคม 2549 และเขาทําสัญญาเพื่อดําเนินการตามการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยดังกลาวกอนที่จะถึงวันสิ้นสุด Operating 
Alliance โดยสัญญาดังกลาวจะมีผลใชบังคับนับแตวันสิ้นสุด Operating Alliance อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไมคาดวาบริษัทฯ จะสามารถ
บรรลุขอตกลงและสรุปรายละเอียดเงื่อนไขการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยไดกับ SPRC ภายในวันที่ 15 พฤษภาคม 2549  ดังนั้น 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ และ SPRC จะสามารถบรรลุขอตกลงการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยไดกอนการยกเลิก 
Operating Alliance หรืออาจไมสามารถบรรลุขอตกลงไดเลย  หากบริษัทฯ ไมสามารถบรรลุขอตกลงการดําเนินการรวมเชิงพาณิชย
หรือเขาทําสัญญาใด ๆ ดังกลาวได บริษัทฯ จะไมไดรับประโยชนทดแทนผลประโยชนที่บริษัทฯ ไดรับอยูในปจจุบันภายใต 
Operating Alliance และอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจ
ของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ประมาณการวาการสูญเสียผลประโยชนรวมตาม Operating Alliance จะทําใหกําไรขั้นตนของบริษัทฯ ลดลงเปน
จํานวนระหวาง 30 ถึง 40 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในป 2546 และระหวาง 50 ถึง 60 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในป 2547 แตทําใหกําไร
ขั้นตนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นเปนจํานวนระหวาง 10 ถึง 20 ลานดอลลารสหรัฐฯ ในป 2548   
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ทั้งนี้ ประมาณการของบริษัทฯ ต้ังอยูบนปจจัยและสมมติฐานซึ่งบริษัทฯ และที่ปรึกษาทางการเงิน เช่ือวาสมเหตุสมผล 
แตอาจไมสามารถพิสูจนไดวาถูกตองและไมอาจนําไปใชกับบริษัทอื่นที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันได โดยการประมาณการ
ดังกลาว ไมรวมถึงผลประโยชนอื่น ๆ เชน การรวมกันรับผิดชอบตนทุนคาใชจายดานบุคลากร การประหยัดคาใชจายจากการขน
ถายน้ํามันดิบรวมกัน และผลประโยชนจากการขายรีฟอรเมตซึ่งอาจมีจํานวนมาก จํานวนของตนทุนที่แนนอนในอนาคตที่จะ
เพิ่มขึ้นอันเนื่องมาจากการสูญเสียผลประโยชนรวมตาม Operating Alliance จะขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือการ
ควบคุมของบริษัทฯ รวมถึงรูปแบบการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยที่บริษัทฯ จะเขาทํากับ SPRC ผลกระทบจากโครงการขยายการ
ลงทุนและการเพิ่มขีดความสามารถของบริษัทฯ ความไมแนนอนทางธุรกิจ เศรษฐกิจ กฎเกณฑ และการแขงขัน ความตองการ
ผลติภัณฑน้ํามันของลูกคา  การใชกําลังการผลิตของโรงกลั่นน้ํามัน  และโดยเฉพาะอยางยิ่งราคาน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปรวมถึงวัตถุดิบอื่น ๆ  ในแตละป นอกจากนี้ การเปรียบเทียบของบริษัทฯ ต้ังอยูบนพื้นฐานของการผลิตผลิตภัณฑแตละ
ชนิดที่สมมติวาจะผลิตและไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะผลิตผลิตภัณฑดังกลาวในอนาคต ความหลากหลายของสัดสวนการผลิต
ผลิตภัณฑแตละชนิดที่บริษัทฯ จะผลิตจริงจะสงผลกระทบตอประโยชนหรือการสูญเสียที่บริษัทฯ จะไดรับจากการสูญเสีย
ผลประโยชนรวมภายใตการดําเนินการแบบ Operating Alliance อีกทั้งการเปรียบเทียบดังกลาวยังตั้งอยูบนพื้นฐานของการ
ดําเนินการผลิตเต็มกําลังของโรงกลั่นน้ํามันแตละแหงของบริษัทฯ และของ SPRC  นอกจากนี้ การหยุดกลั่นน้ํามันตามกําหนดการ
และการหยุดกลั่นน้ํามันนอกเหนือกําหนดการที่วางไวจะสงผลกระทบตอผลิตภัณฑที่ผลิตไดจริง ดังนั้น จึงไมอาจรับรองไดวาการ
สูญเสียผลประโยชนรวมตาม Operating Alliance จะไมทําใหรายไดของบริษัทฯ ลดลงและทําใหบริษัทฯ มีตนทุนเพิ่มขึ้นอยางมี
นัยสําคัญในอนาคตเกินกวาที่บริษัทฯ ประมาณการในชวงระยะเวลากอนหนา หรือจะไมสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ (โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับประมาณการสูญเสีย
ผลประโยชนรวมตาม Operating Alliance เพิ่มเติมในหัวขอที่ 3 – การประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑ ขอ 3.1 – การ
ประกอบธุรกิจ : การยกเลิก Operating Alliance) 

การ Unwinding หรือการแกไขเปลี่ยนแปลงวิธีการดําเนินงานใด ๆ ของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหง อาจตองใชระยะ
เวลานาน อาจกอใหเกิดอุปสรรคในการดําเนินงานที่ไมอาจคาดการณได และอาจสงผลใหการดําเนินงานของโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ เกิดการหยุดชะงักอยางมีนัยสําคัญ 

บริษัทฯ อยูระหวางการเจรจาเพื่อบรรลุขอตกลงกับ SPRC เกี่ยวกับแผนการ Unwinding Plan โดยตามเงื่อนไขในสัญญา
ยกเลิก Operating Alliance บริษัทฯ และ SPRC ตกลงใชความพยายามอยางดีที่สุดเพื่อบรรลุขอตกลงเกี่ยวกับแผนการ Unwinding 
(ตามเงื่อนไขที่ระบุไวใน Operating Alliance) ภายใน 150  วัน นับแตวันที่สัญญายกเลิก Operating Alliance มีผลใชบังคับ ซึ่งตรง
กับวันที่ 9 กรกฎาคม 2549 บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถบรรลุขอตกลงกับ SPRC ได  โดยหากบริษัทฯ ไม
สามารถบรรลุขอตกลงกับ SPRC ไดภายในระยะเวลาที่กําหนด สัญญา Operating Alliance กําหนดใหบริษัทฯ และ SPRC ตอง
แตงตั้งผูเช่ียวชาญอิสระที่ไดรับการยอมรับในระดับสากลเพื่อดําเนินการตัดสินเกี่ยวกับขอตกลงในแผนการ Unwinding ทั้งนี้ 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาการตัดสินใด ๆ เกี่ยวกับขอตกลงโดยผูเช่ียวชาญดังกลาว จะไมสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ
ตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ (โปรดดูรายละเอียดของทรัพยสินภายใต Operating 
Alliance ในหนา 45) นอกจากนี้ หากบริษัทฯ ไมปฏิบัติตามขอตกลงเกี่ยวกับแผนการ Unwinding ไมวาจะเปนแผนการที่บริษัทฯ 
ตกลงกับ SPRC หรือที่กําหนดโดยผูเช่ียวชาญดังกลาว SPRC อาจดําเนินการตาง ๆ ทางกฎหมายเพื่อใหบริษัทฯ ปฏิบัติตามแผนการ
ดังกลาวหรือเรียกคาเสียหายที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทฯ ไมปฏิบัติตามแผนการ Unwinding  ดังกลาว 

การดําเนินการเพื่อยุติ Operating Alliance และการปรับเปลี่ยนไปสูการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยกับ SPRC หลังจากที่มี
การยกเลิก Operating Alliance หรือการแกไขเปลี่ยนแปลงวิธีการดําเนินงานใด ๆ ของโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงภายใต Operating 
Alliance หรือภายใตการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยตองมีการปรับเปลี่ยนระบบทอน้ํามันเชื่อมตอและติดตั้งอุปกรณเพิ่มเติมในโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ และอาจตองใชระยะเวลานานในการที่จะสัมฤทธิผล และอาจกอใหเกิดการหยุดชะงักในการดําเนินงานของ 
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โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้น บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาการดําเนินการ Unwinding หรือการแกไข
เปลี่ยนแปลงดังกลาวจะไมกอใหเกิดอุปสรรคในการดําเนินงานที่ไมอาจคาดการณ หรือบริษัทฯ จะไมตองใชคาใชจายจํานวนมาก
เพื่อใหสามารถดําเนินงานโรงกลั่นน้ํามันเพียงลําพังได นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะไมมีการหยุดชะงักใด ๆ ในการ
ดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ การหยุดชะงักใด ๆ ที่มีผลกระทบในทางลบตอการผลิตและตอความสามารถในการ
ปฏิบัติตามภาระผูกพันของบริษัทฯ ในการจัดหาผลิตภัณฑภายใตสัญญารับซื้อผลิตภัณฑอยางมีนัยสําคัญจะสงผลกระทบในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ และ SPRC อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางกัน  

ภายใต Operating Alliance ARC จะตองดําเนินงานโรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงเพื่อประโยชนรวมกันของบริษัทฯ และ 
SPRC และมีขั้นตอนในการแกไขปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทฯ และ SPRC อยางไรก็ตาม อาจมีเหตุการณ
เกิดขึ้นในระหวางกระบวนการยกเลิก Operating Alliance หรือในระหวางการดําเนินการ Unwinding ของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 
และของ SPRC หรือในระหวางการเจรจา หรือระหวางที่บริษัทฯ และ SPRC พยายามบรรลุขอตกลงการดําเนินการรวมเชิงพาณิชย 
ซึ่งทําใหผลประโยชนของ SPRC หรือChevron ขัดแยงกับผลประโยชนของบริษัทฯ หรือผูถือหุนของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงการขัดแยง
เกี่ยวกับการแบงทรัพยสินที่เปนเจาของรวมกัน บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาการขัดแยงทางผลประโยชนดังกลาว จะสามารถแกไข
ดวยวิธีการที่ไมมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ หรือตอผูลงทุนในฐานะผูถือหุนของบริษัทฯ ไดเสมอไป นอกจากนี้ บริษัทฯ ไม
อาจรับรองไดวาการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยใด ๆ ที่บริษัทฯ อาจเขาทํากับ SPRC จะมีมาตรการปองกันความขัดแยง หรือจะไม
กอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางบริษัทฯ และ SPRC เพิ่มสูงขึ้น บริษัทฯ ต้ังใจที่จะดําเนินมาตรการใด ๆ อยาง
สมเหตุสมผลเพื่อขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง SPRC และบริษัทฯ และปกปองผลประโยชนของบริษัทฯ อยางไรก็
ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะประสบความสําเร็จในการดําเนินการดังกลาว 

1.1.2 บริษัทฯ มีความเสี่ยงหลายประการสําหรับโครงการขยายการลงทุนของบริษัทฯ  

ATC ไดเริ่มโครงการกอสรางโรงงานอะโรเมติกสแหงใหม ซึ่งประกอบดวย Reforming Complex และAromatics 
Complex บริษัทฯ และ ATC ไดรวมตกลงในหลักการวา บริษัทฯ จะเปนผูกอสราง และมีกรรมสิทธิ์ใน Reforming Complex ซึ่งจะ
ประกอบดวย Condensate Splitter หนวยกําจัดกํามะถันในน้ํามันเบนซิน หนวยเพิ่มออกเทนในแนฟทาชนิดหนัก หนวยกําจัด 
สารปรอท และหนวยแยกเกลือแรจากน้ํามันดิบ โดยบริษัทฯ คาดวาบริษัทฯ จะเชาที่ดินและสราง Reforming Complex บนที่ดินของ 
ATC นอกจากนี้ บริษัทฯ มีแผนที่จะกอสราง Upgrading Complex ใหมในโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ซึ่งประกอบดวย Condensate 
Residue Splitter หนวยกําจัดกํามะถันในน้ํามันดีเซลชนิดเขมขน และหนวยเพ่ิมออกเทนในแนฟทาชนิดเบา เพื่อใชในการกลั่น 
Condensate Residue ซึ่งผลิตไดจาก Reforming Complex หากบริษัทฯ ดําเนินการโครงการขยายการลงทุนดังกลาว บริษัทฯ คาดวา
กําลังการผลิตติดตั้งโดยรวมของบริษัทฯ จะเพิ่มขึ้นจาก 145,000 บารเรลตอวัน เปน 210,000 บารเรลตอวันภายหลังจากการเริ่ม
ดําเนินการเชิงพาณิชยของ Reforming Complex และ Upgrading Complex บริษัทฯ อยูระหวางการเจรจากับ ATC เพื่อจําหนาย 
รีฟอรเมตทั้งหมดซึ่งบริษัทฯ คาดวาจะผลิตไดจาก Reforming Complex ใหแก ATC เพื่อใชเปนวัตถุดิบของ ATC อยางไรก็ตาม 
บริษัทฯ มีความเสี่ยงหลายประการสําหรับโครงการขยายการลงทุนดังกลาว ซึ่งรวมถึงความเสี่ยง ดังตอไปนี้ 

โครงการขยายการลงทุนของบริษัทฯ ตองขึ้นอยูกับการบรรลุขอตกลงในเงื่อนไขเชิงพาณิชยหลายประการและการเขาทํา
สัญญาหลายฉบับ ซึ่งอาจไมเปนไปตามที่กําหนดไว หรืออาจไมเกิดขึ้นเลย 

ตามขอตกลงโครงการลงทุนระหวางบริษัทฯ กับ ATC ซึ่งไดมีการลงนามในขอตกลงดังกลาวเมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ 2549 
(ภายหลังจากการลงนามยกเลิก Operating Alliance 1 วัน) นั้น บริษัทฯ และ ATC ตกลงที่จะทําการเจรจาโดยสุจริต  
เพื่อบรรลุขอตกลงและเงื่อนไขของสัญญาตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ซึ่งจําเปนสําหรับการดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุน หาก
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บริษัทฯ และ ATC หรือบุคคลภายนอกอื่นที่เกี่ยวของไมสามารถบรรลุขอตกลงในสัญญาที่เกี่ยวของสําหรับการดําเนินการโครงการ
ขยายการลงทุนได บริษัทฯ จะไมสามารถดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุนดังกลาวได โดยสัญญาตาง ๆ รวมถึงสัญญาดังตอไปนี้ 

• สัญญาหลัก (Master Agreement) กับ ATC เพื่อใชบังคับกับการดําเนินการโดยหลักการตามสัญญา 

• สัญญาวาจางทางวิศวกรรม การจัดซื้อและการกอสราง (Engineering, Procurement and Construction Contracts 
(“EPC”)) ฉบับใหมหรือสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญา EPC กับผูรับเหมากอสรางของ ATC  ในสวนที่เกี่ยวกับ 
Reforming Complex และ Aromatics Complex  

• สัญญา EPC ใหมในสวนที่เกี่ยวกับ Upgrading Complex 

• สัญญาประกอบโครงการตาง ๆ (Ancillary Agreements) ใบอนุญาต และการจัดการดานประกันภัย ในสวนที่
เกี่ยวกับ Reforming Complex และ Upgrading Complex  

• สัญญารับซื้อรีฟอรเมต (Reformate Offtake Agreement) กับ ATC ซึ่งมีระยะเวลาขั้นตนไมนอยกวา 15 ป เพื่อ
ขายรีฟอรเมตซึ่งผลิตไดจาก Reforming Complex 

• สัญญาเชาที่ดินกับ ATC เพื่อเชาที่ดินจาก ATC สําหรับพื้นที่ที่ Reforming Complex ต้ังอยู 

• สัญญาดําเนินการ (Operating Agreement) กับ ATC ซึ่งบริษัทฯ จะจาง ATC เปนผูดําเนินการ (Operator) 
Reforming Complex ซึ่งภายใตสัญญาดังกลาว บริษัทฯ และ ATC จะยินยอมใหอีกฝายหนึ่งสามารถใชอุปกรณ
และสิ่งอํานวยความสะดวกตาง ๆ ของตนเพื่อการดําเนินการตามโครงการรวมฯ ใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 

• สัญญาบริหารโครงการ (Project Management Agreement) ซึ่งบริษัทฯ จะจาง ATC เปนผูจัดการโครงการ
เกี่ยวกับการกอสรางและติดตั้ง Reforming Complex 

ขอตกลงโครงการลงทุนระหวางบริษัทฯ และ ATC ไมมีกําหนดวันสิ้นสุดและไมมีลักษณะขอตกลงโดยเฉพาะเจาะจง 
และบริษัทฯ ยังไมบรรลุขอตกลงเชิงพาณิชยใด ๆ กับ ATC ในสวนที่เกี่ยวกับสัญญาตาง ๆ ขางตนทั้งสิ้น ดังนั้น บริษัทฯ ไมอาจ
รับรองไดวา บริษัทฯ และ ATC หรือบุคคลภายนอกซึ่งจะตองเขาเปนคูสัญญาในสัญญาตาง ๆ ขางตน จะสามารถบรรลุขอตกลง
โดยมีเงื่อนไขที่เปนที่ยอมรับไดในเชิงพาณิชยหรืออาจไมสามารถตกลงไดเลย นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบุคคลที่
เกี่ยวของจะตกลงเขาทําสัญญาที่เกี่ยวของไมวาทั้งหมดหรือบางสวน ซึ่งจําเปนสําหรับการดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุน 
บริษัทฯ อาจจะตองใชเวลาอยางมากในการเจรจาใหเสร็จสิ้นและบรรลุขอตกลงของสัญญาดังกลาว ซึ่งอาจสงผลใหโครงการขยาย
การลงทุนเสร็จสมบูรณลาชากวาที่กําหนด 

บริษัทฯ อาจไมสามารถดําเนินการสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ไดภายในกําหนดเวลาและ
งบประมาณที่คาดไว 

บริษัทฯ ประสงคที่จะเขาทําสัญญา EPC เพื่อการกอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ซึ่งบริษัทฯ 
คาดวาจะสามารถดําเนินการกอสรางสวนสําคัญทั้งหมดใหแลวเสร็จภายในไตรมาสที่สามของป 2551 บริษัทฯ คาดวาเงินลงทุน
สําหรับ Reforming Complex และ Upgrading Complex จะมีมูลคาประมาณ 387 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 5) และ 
135 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 30) ตามลําดับ โดยบริษัทฯ จะนําเงินที่บริษัทฯ ไดจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ และ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัทฯ มาใชเปนเงินลงทุนดังกลาว ซึ่งหากบริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานไม
เพียงพอ บริษัทฯ อาจตองกูเงินจากธนาคารพาณิชยหรือออกและเสนอขายหลักทรัพยของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงหุนใหมของบริษัทฯ 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย  บริษัท โรงกลั่นน้ํามันระยอง จํากัด (มหาชน) 

 

สวนที่ 2 หนา 9 
 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถหาเงินทุนไดอยางเพียงพอและมีเงื่อนไขที่ยอมรับไดในเชิงพาณิชย
หรือบริษัทฯ อาจไมสามารถหาเงินลงทุนไดเลย 

โครงการกอสราง Reforming Complex ในปจจุบันอยูในระยะเริ่มตน สวนโครงการกอสราง Upgrading Complex ยังอยู
ในระหวางพิจารณารายละเอียดของโครงการโดยยังมิไดเริ่มดําเนินการแตอยางใด โดยระยะเวลาและคาใชจายในการดําเนินการ
กอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ใหเสร็จสมบูรณนั้นขึ้นอยูกับปจจัยตาง ๆ ซึ่งเปนปจจัยทั่วไปในการ
กอสรางและขยายโครงการขนาดใหญ โดยปจจัยบางประการเปนปจจัยที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ และมีความสําคัญเปน
อยางยิ่งสําหรับการดําเนินการกอสรางโครงการดังกลาว โดยปจจัยตาง ๆ ดังกลาวรวมถึงปจจัยดังตอไปนี้ 

• ภาวะขาดแคลนหรือการเปลี่ยนแปลงของราคาของวัสดุและอุปกรณกอสราง 

• การเชื่อมตอโครงการ Reforming Complex และ Upgrading Complex เขากับโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ 
Aromatics Complex ของ ATC 

• ขอบกพรองในการออกแบบหรือการกอสราง  

• สภาพภูมิอากาศที่เลวราย อบุัติภัยทางธรรมชาติ อุบัติเหตุและเหตุการณหรือปญหาอันที่มิอาจคาดหมายได 

• สถานะทางการเงินของผูรับเหมากอสรางอยูในสภาวะที่แยหรือมีเหตุอื่นใดซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอ
ความสามารถของผูรับเหมากอสรางในการดําเนินการกอสรางภายในระยะเวลาที่กําหนด หรือภายในงบประมาณ
ที่กําหนดหรืออาจไมสามารถดําเนินงานภายในระยะเวลาโดยประมาณดังกลาวไดเลย 

• การเปลี่ยนแปลงแกไขขอบเขตของงานหรือรูปแบบลักษณะใหเปนไปตามที่บริษัทฯ ตองการ หรือตามที่
ผูรับเหมากอสรางรองขอ 

• ขอพิพาททางแรงงาน 

• ความลาชาในการไดรับใบอนุญาต และความยินยอมจากรัฐบาลหรือบุคคลอื่น 

• ความเสี่ยงเกี่ยวกับกฎเกณฑ การประกอบการหรือความเสี่ยงเชิงพาณิชยอื่น 

• การเปลี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 

โดยความไมแนนอนดังกลาวอาจกอใหเกิดความลาชาในการดําเนินการโครงการขยายการลงทุนของบริษัทฯ ใหแลวเสร็จ
ทําใหบริษัทฯ มีตนทุนทางการเงินสําหรับโครงการเพิ่มขึ้นและทําใหตองเลื่อนกําหนดเวลาที่บริษัทฯ จะมีกําลังการผลิตติดตั้งเพิ่ม
มากขึ้น ซึ่งเหตุการณดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ 

การกอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ของบริษัทฯ ซึ่งวางแผนที่จะใหแลวเสร็จพรอมกับการ
กอสราง Aromatics Complex ของ ATC อาจมีการลาชา 

ตามโครงการขยายการลงทุนดังกลาว บริษัทฯ มีแผนที่จะจําหนายรีฟอรเมตสวนใหญที่ผลิตไดจาก Reforming Complex 
ใหแก ATC เพื่อใชเปนวัตถุดิบใน Aromatics Complex และจําหนายสวนที่เหลือใหแก ATC เพื่อใชในหนวยการผลิตอื่นสําหรับการ
ผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีของ ATC โดยบริษัทฯ ไดรับแจงจาก ATC วา ATC คาดวา Aromatics Complex จะสามารถเริ่มดําเนินการ
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เชิงพาณิชยไดในไตรมาสที่สามของป 2551 อยางไรก็ตาม หาก Aromatics Complex ไมสามารถเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยไดกอน
หรือในเวลาเดียวกันกับการเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยของ Reforming Complex ของบริษัทฯ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะ
สามารถจําหนายรีฟอรเมตใหแกลูกคารายอื่นในราคาตลาด หรือบริษัทฯ อาจไมสามารถจําหนายรีฟอรเมตไดเลย และอาจสงผล
กระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ประสงคที่จะจําหนายรีฟอรเมตสวนใหญที่ผลิตจาก Reforming Complex ใหแก ATC ในราคาตามสูตรคํานวณที่
ไดตกลงกัน  ซึ่งอาจสงผลใหบริษัทฯ ตองปรับราคาตลาด (Market-based Price) ของรีฟอรเมตของบริษทัฯ  

บริษัทฯ คาดวาเงินลงทุนในการกอสราง Reforming Complex  Upgrading Complex และ Aromatics Complex จะมีมูลคา
ประมาณ 387 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 5) ประมาณ 135 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 30) และ
ประมาณ 551 ลานดอลลารสหรัฐฯ (บวกหรือลบรอยละ 5) ตามลําดับ ทั้งนี้ ตามขอตกลงโครงการลงทุนดังกลาว ผลประโยชน
ทั้งหมดที่ไดจากโครงการรวมฯ นั้น จะคํานวณเปนรายเดือนโดยคํานวณจากรายไดที่เกิดจากโครงการรวมฯ กอนหักดอกเบี้ย ภาษี 
คาเสื่อมราคา และคาใชจายตัดบัญชี (ภายใตเงื่อนไขการปรับเปลี่ยนบางประการ) ของโครงการรวมฯ หักดวยภาษีเงินไดที่ตองชําระ
จากรายไดที่เกิดขึ้นจากโครงการรวมฯ นั้น  โดยบริษัทฯ และ ATC จะจัดสรรผลประโยชนที่ไดจากการคํานวณดวยวิธีดังกลาว
ขางตนในสัดสวนตามจํานวนเงินลงทุนของบริษัทฯ และ ATC ในโครงการรวมฯ นั้น โดยผานการปรับราคาตลาดของรีฟอรเมตที่ 
บริษัทฯ จําหนายใหแก ATC  สําหรับใชใน Aromatics Complex  ทั้งนี้ ผลของขอตกลงดังกลาวอาจมีผลทําใหราคาจําหนายรีฟอรเมต 
ของบริษัทฯ ใหแก ATC ในแตละเดือนมีราคาสูงหรือตํ่ากวาราคาที่บริษัทฯ จําหนายหรืออาจจําหนายให ATC ในกรณีที่ไมมี
ขอตกลงเรื่องการแบงผลประโยชนดังกลาวขางตน ดังนั้น ราคาขายของรีฟอรเมตที่บริษัทฯ จําหนายใหแก ATC อาจลดลงอัน
เนื่องมาจากวิธีการปรับเปลี่ยนดังกลาวขางตนอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ จะตองพึ่งพา ATC ในการดําเนินการ Reforming Complex และ Aromatics Complex และบริษัทฯ จะมีความเสี่ยง
ในเชิงพาณิชยเกี่ยวกับ Aromatics Complex ของ ATC ซึ่งเปนปจจัยที่บริษัทฯ ไมอาจควบคุมได 

ตามขอตกลงโครงการลงทุนระหวางบริษัทฯ กับ ATC บริษัทฯ มีความประสงคที่จะวาจาง ATC ใหเปนผูดําเนินการ 
Reforming Complex และ ATC ประสงคที่จะพัฒนาและดําเนินการ Aromatics Complex โดยบริษัทฯ และ ATC ตกลงแบง
ผลประโยชนทั้งหมดที่ไดจากโครงการรวมฯ โดยใชวิธีการคํานวณตามสูตรการคิดราคาสําหรับรีฟอรเมตสวนใหญที่บริษัทฯ 
จําหนายให ATC ตามสัดสวนเงินลงทุนในโครงการรวมฯ ของแตละฝาย ดังนั้น หากบริษัทฯ ดําเนินการตามขอตกลงดังกลาว 
บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงเชิงพาณิชยเกี่ยวกับ Aromatics Complex ซึ่งรวมถึงความเสี่ยงในการจําหนายผลิตภัณฑที่ผลิตจาก 
Aromatics Complex ซึ่งเปนปจจัยที่บริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได นอกจากนี้ อาจมีเหตุการณที่อาจทําใหผลประโยชนของ ATC 
ขัดกับผลประโยชนของบริษัทฯ บริษัทฯ จึงไมอาจรับรองไดวาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวาง ATC และบริษัทฯ จะไดรับ
การแกไขในทางที่จะไมกระทบตอผลประโยชนของบริษัทฯ หรือผลประโยชนของผูลงทุนในฐานะผูถือหุนของบริษัทฯ เสมอไป 
(โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับนโยบายของ บมจ. ปตท. เกี่ยวกับการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนในหัวขอที่ 9 – การจัดการ 
ขอ 9.7 – การกํากับดูแลกิจการที่ดี) 

บริษัทฯ อาจประสบปญหาอยางรุนแรงในการดําเนินการ Reforming Complex  และ Upgrading Complex 

บริษัทฯ อยูระหวางเตรียมการเพื่อดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุน และยังไมไดศึกษาถึงปจจัยทั้งหมดที่อาจสงผล
กระทบตอความสําเร็จของโครงการ ตัวอยางเชน บริษัทฯ ยังมิไดวิเคราะหถึงปริมาณความตองการดานพลังงานของโครงการอยาง
สมบูรณ และบริษัทฯ อาจตองพึ่งพาแหลงพลังงานจากภายนอกเพื่อใชในการดําเนินงาน Reforming Complex และ Upgrading 
Complex อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังมิไดสรุปแบบและรูปแบบโครงสรางของ Upgrading Complex 
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บริษัทฯ อาจประสบความยุงยากในการเริ่มดําเนินงาน Reforming Complex และ Upgrading Complex ทั้งนี้ บริษัทฯ มี
แผนที่จะแลกเปลี่ยนผลิตภัณฑ (Product Stream) ระหวาง Reforming Complex และ Upgrading Complex ที่จะสรางขึ้นใหมและ
โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ที่มีอยูในปจจุบัน สถานที่ที่จะเปนที่ต้ังของ Reforming Complex อยูหางจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 
ประมาณ 10 กิโลเมตร ในขณะที่ Upgrading Complex จะตั้งอยูในพื้นที่ของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ การเริ่มเดินเครื่อง และการ
เริ่มดําเนินการของโรงงานใหม เชน Reforming Complex และ Upgrading Complex นี้ จะไดรับผลกระทบจากปญหาการเชื่อมตอ
การดําเนินงานและการปรับเปลี่ยนอุปกรณ ซึ่งอาจทําใหการเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยตองลาชาออกไป หรือตองหยุดการเดินเครื่อง
ทั้งในสวนของ Reforming Complex และ Upgrading Complex รวมทั้งโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และอาจสงผลใหตนทุนการผลิต
สูงกวาที่คาดไว ดังนั้น หากมีเหตุการณดังกลาวขางตนเกิดขึ้น การดําเนินการของ Reforming Complex และ Upgrading Complex 
และโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ อาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

หากบริษัทฯ ไมดําเนินการขยายการลงทุน บริษัทฯ อาจตองมีรายจายสวนทุนเพิ่มขึ้นเพื่อการปฏิบัติตามการเปลี่ยนแปลง
ของกฎหมาย และกฎเกณฑเรื่องมาตรฐานของคุณภาพผลิตภัณฑน้ํามันสําเรจ็รูปและสิ่งแวดลอมของประเทศในอนาคต 

บริษัทฯ คาดวาการกอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex จะชวยใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ทั้งหมด 
สามารถปฏิบัติตามการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับมาตรฐานของคุณภาพของผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปที่จะจําหนายในประเทศและ
สิ่งแวดลอม ซึ่งบริษัทฯ คาดวามาตรฐานดังกลาวจะอิงกับกฎเกณฑของสหภาพยุโรป (Euro IV) และบริษัทฯ คาดวาจะมีผลใช
บังคับในป 2553 หากบริษัทฯ ไมดําเนินการตามโครงการขยายการลงทุนดังกลาว บริษัทฯ อาจตองมีรายจายสวนทุนเพิ่มขึ้นเพื่อการ
ปฏิบัติตามการเปลี่ยนแปลงของมาตรฐานการกํากับดูแลดังกลาว ดังนั้น บริษัทฯ จึงไมอาจรับรองไดวาจํานวนรายจายสวนทุนที่
เพิ่มขึ้นจะเปนจํานวนไมมาก หรือบริษัทฯ จะสามารถจัดหาแหลงเงินทุนสําหรับรายจายสวนทุนที่เพิ่มขึ้นดังกลาวดวยเงื่อนไขที่
ยอมรับไดในเชิงพาณิชยหรือบริษัทฯ อาจไมสามารถจัดหาแหลงเงินทุนสําหรับรายจายสวนทุนดังกลาวไดเลย 

บริษัทฯ เคยประสบการขาดทุน 

บริษัทฯ เคยประสบกับการขาดทุนเริ่มตั้งแตวันเริ่มดําเนินการโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ในป 2539 จนถึงปสิ้นสุดวันที่ 
31 ธันวาคม 2544 (ยกเวนในป 2541) เนื่องมาจากมีกําไรจากการกลั่นขั้นตนต่ํา มีคาใชจายเกี่ยวกับดอกเบี้ย และมีขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยน และเริ่มมีกําไรจากการดําเนินงานในปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 ถึงปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2548 เทานั้น บริษัทฯ 
จึงไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะมีผลกําไรจากการดําเนินงานตอไป หรือบริษัทฯ จะไมประสบกับภาวะขาดทุนจากการดําเนินงาน
อีกในอนาคต 

1.1.3 บริษัทฯ ตองพึ่งพาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ จากแหลงในตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งจากภูมิภาคตะวันออกกลาง 

บริษัทฯ จะเลือกใชน้ํามันดิบโดยพิจารณาจากราคาและผลตอบแทนที่เกี่ยวของ โดยในป 2546 ป 2547 และป 2548  
บริษัทฯ และ SPRC ตองพึ่งพาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ เกือบทั้งหมดที่นําเขามาจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลางและ
บางสวนจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกไกล (Far East) และแอฟริกาตะวันตก ความสามารถในการจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบ
อื่น ๆ จากภูมิภาคตะวันออกกลางเพื่อใชในโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงความไมสงบและความไรเสถียรภาพทางการเมืองของประเทศในภูมิภาคผูผลิตน้ํามันดิบ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในภูมิภาคตะวันออกกลาง กฎเกณฑของรัฐบาลที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงาน สภาพภูมิอากาศและ
สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมในภูมิภาคดังกลาว 

ถึงแมวาในชวงที่ผานมา บริษัทฯ ยังไมเคยประสบอุปสรรคที่มีนัยสําคัญในการจัดซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่
เพียงพอเพื่อใชในการผลิต แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะยังคงมีน้ํามันดิบที่ใชในการกลั่นน้ํามันในปริมาณที่เพียงพอ
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สําหรับการคงไวซึ่งระดับการกลั่นในปจจุบันของบริษัทฯ และของ SPRC ในราคาและเงื่อนไขที่พึงพอใจ หากบริษัทฯ ไมสามารถ
จัดหาน้ํามันดิบที่เพียงพอจากตลาดจร (Spot Market) หรือจากแหลงหรือผูคารายอื่นไดตามจํานวนที่บริษัทฯ ตองการเพื่อรักษา
ระดับการกลั่น หรือหากบริษัทฯ สามารถหาน้ํามันดิบมาไดในปริมาณที่ตองการแตในราคาและเงื่อนไขที่ไมนาพึงพอใจ กําไรของ
บริษัทฯ รวมถึงธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจจะไดรับผลกระทบในทางลบอยาง
มีนัยสําคัญ 

1.1.4 การหยุดชะงักในการดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ หรือโรงกลั่นน้ํามันของ SPRC อยางมีนัยสําคัญ อาจสงผล
ใหผลผลิตของบริษัทฯ ลดลง 

โรงกลั่นน้ํามันและหนวยการผลิตตาง ๆ ของบริษัทฯ และของ SPRC ต้ังอยูที่นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ทั้งนี้ การกลั่น
น้ํามัน การขนสงและการจัดเก็บน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป และผลิตภัณฑปโตรเคมีอาจกอใหเกิด
อันตรายรายแรงหลายประการ เชน เกิดไฟไหม การระเบิด การรั่วไหล และเหตุการณหรืออุบัติเหตุที่ไมไดคาดการณไว หรือที่เปน
อันตรายอื่น ๆ ทั้งนี้ การหยุดชะงักของการดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ หรือของ SPRC (ไมวาโดยทางตรงหรือ
ทางออม) ซึ่งเปนผลมาจากอุบัติเหตุทางอุตสาหกรรม สภาพภูมิอากาศที่รุนแรงหรือภัยพิบัติทางธรรมชาติอื่น ๆ อาจสงผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

โรงกลั่นน้ํามันทั้งของบริษัทฯ และของ SPRC อาจประสบกับการหยุดชะงักในการดําเนินงานอันเนื่องจากปญหาการ
ขัดของในการทํางานของเครื่องจักรและการหยุดการทํางานของอุปกรณ ในสถานการณดังกลาว หนวยกลั่นน้ํามัน (Refinery 
Processing Unit) ที่ไมไดรับความเสียหาย แตการทํางานอาจขึ้นอยูกับหรือตองทํางานรวมกับสวนที่ไดรับความเสียหาย จะสงผลให
หนวยกลั่นน้ํามันที่ไมไดรับความเสียหายดังกลาวตองหยุดการทํางานเชนกัน หากเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้น ปริมาณการผลิตของ
โรงกลั่นน้ํามันทั้งสองแหงอาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญและอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ในชวงไมก่ีปที่ผานมา โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ไดมีการหยุดการกลั่นน้ํามันนอกเหนือกําหนดการที่
วางไว (Unscheduled Shutdown) โดยมีสาเหตุมาจากหลายประการ เชน เกิดไฟฟาขัดของ หัวตอของหนวยผลิตน้ํามันเบนซินแตก 
และหนวยกลั่นสุญญากาศไมสามารถใชการได เปนตน โดยบริษัทฯ และ SPRC ไมมีการหยุดกลั่นน้ํามันนอกเหนือกําหนดการที่
วางไวในป 2546 แตในป 2547 และป 2548 โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ไดมีการหยุดกลั่นน้ํามันนอกเหนือ
กําหนดการที่วางไวเปนเวลารวม 10 วัน และ15 วัน ตามลําดับ บริษัทฯ คาดวาการหยุดการกลั่นน้ํามันนอกเหนือกําหนดการที่วางไว
อาจเกิดขึ้นอีกในอนาคตและไมอาจรับรองไดวาการหยุดการกลั่นน้ํามันดังกลาวจะไมยืดเยื้อเปนเวลานานกวาที่เปนมาในอดีต หรือ
จะไมกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

การเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุมใด ๆ ใน SPRC หรือการโอนทรัพยสินของ SPRC ในสวนที่สําคัญ (รวมถึงโรงกลั่น
น้ํามัน) ใหแกบุคคลภายนอกในระหวางชวงระยะเวลาที่เหลือของ Operating Alliance หรือในชวงเวลาหลังจากนั้น หากบริษัทฯ 
สามารถบรรลุขอตกลงการดําเนินการรวมเชิงพาณิชยกับ SPRC ได อาจทําใหการดําเนินงานภายใต Operating Alliance หยุดชะงัก
ลงและ/หรือจะมีผลกระทบตอผลประโยชนของบริษัทฯ ซึ่งอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.5 บริษัทฯ อาจมิไดปฏิบัติตามสัญญาจัดสรางและประกอบกิจการโรงกลั่นปโตรเลียมในบางประเด็น 

สัญญาจัดสรางและประกอบกิจการโรงกลั่นปโตรเลียมระหวางกระทรวงอุตสาหกรรมและ บจ   .เชลล ลงวันที่ 30  ตุลาคม 
2534 (“สัญญา COA”) ไดกําหนดขอบเขตของการจัดสรางและการดําเนินงานโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ  โดยเมื่อวันที่ 20 
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พฤศจิกายน 2535  ภายหลังจากที่มีการจัดตั้งบริษัทฯ และเพื่อใหสอดคลองกับเงื่อนไขในสัญญา COA  บจ   .เชลล ไดโอนสิทธิ และ
ผลประโยชน และบริษัทฯ ยอมรับภาระผูกพันของ บจ .เชลล ภายใตสัญญา COA นี้ 

สัญญา COA มีเงื่อนไขตาง ๆ ซึ่งรวมถึงเงื่อนไขดังตอไปนี้ 

• บริษัทฯ ตองดําเนินการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก ภายในป 2543  

• ภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งแรก บจ. เชลล  บมจ.ปตท. และนักลงทุนทั่วไปจะถือหุนของ 
บริษัทฯ ในอัตราสวนรอยละ 45 รอยละ 25 และรอยละ 30  ของหุนทั้งหมดของบริษัทฯ ตามลําดับ 

• ผูถือหุนแตละรายมีสิทธิเสนอชื่อบุคคลเพื่อดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทฯ ตามสัดสวนการถือหุนของตน และ
ขอบังคับของบริษัทฯ จะตองมีขอกําหนดคุมครอง บมจ. ปทต. ในฐานะผูถือหุนฝายขางนอย และ 

• บริษัทฯ ตองรักษาสัดสวนหนี้สินตอเงินทุนจดทะเบียนไมเกิน 3 ตอ 1 

สัญญา COA  กําหนดวาการขายหุนโดย บจ   .เชลล จะตองเปนการขายใหแก พันธมิตรทางการคาซึ่งมีคุณสมบัติเปนผูคา
น้ํามันตามพระราชบัญญัติน้ํามันเชื้อเพลิง พ .ศ    .2521 )  ซึ่งตอมาไดถูกยกเลิกโดยพระราชบัญญัติการคาน้ํามันเชื้อเพลิง พ .ศ    .2543   ( ที่
มิไดเปนคูสัญญาตามสัญญาที่มีลักษณะเชนเดียวกับสัญญา COA หรือที่มิไดถือหุนในบริษัทซึ่งประกอบกิจการโรงกลั่นน้ํามันใน
ประเทศไทย เวนแตจะไดรับอนุมัติจากกระทรวงพลังงาน  

เมื่อวันที่ 26  ตุลาคม 2547  คณะรัฐมนตรีไดมีมติอนุมัติตามที่กระทรวงพลังงานเสนอ ใหมีการโอนหุนของบริษัทฯ ที่  
บจ .เชลล  ถืออยูใหแก บมจ .ปตท  . การโอนหุนของบริษัทฯ ใหแกพันธมิตรทางการคาที่มีคุณสมบัติตามที่ระบุในมติคณะรัฐมนตรี 
หรือการโอนหุนเพื่อการควบรวมกิจการกับ SPRC  นอกจากนี้ ยังไดกําหนดใหบริษัทฯ ดําเนินการเสนอขายหุนใหแกประชาชน
ครั้งแรกภายในระยะเวลาที่เหมาะสมตอไปในอนาคต และหนังสือของกระทรวงพลังงานฉบับลงวันที่ 29  พฤศจิกายน 2547  ถึง บจ  .
เชลล และ บมจ   .ปตท   . ไดยืนยันการอนุมัติให บจ   .เชลลโอนหุนที่ถืออยูในบริษัทฯ ให บมจ   .ปตท     .แมวา มติคณะรัฐมนตรีมิได
กลาวถึงขอกําหนดเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนภายใตสัญญา COA ภายหลังจากที่ บจ   .เชลล ขายหุนที่ถืออยูในบริษัทฯ ให บมจ  .
ปตท .  และบริษัทฯ เช่ือวามติคณะรัฐมนตรีในสัญญา COA ดังกลาวไดแกไขสัญญา COA โดยการยกเลิกขอกําหนดเกี่ยวกับสัดสวน
การถือหุนที่กําหนดไวเดิม แตอาจมีการตีความไดวามติคณะรัฐมนตรีดังกลาวมิไดแกไขขอกําหนดเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุน 
อยางไรก็ดี ในกรณีที่การตีความดังกลาวถูกตองอันอาจสงผลใหถือไดวาบริษัทฯ มิไดปฏิบัติตามขอกําหนดในสัญญา COA ดังกลาว 
บริษัทฯ ไมเช่ือวาการไมปฏิบัติตามขอกําหนดดังกลาวจะมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการเสนอขายหุนในครั้งนี้ หรือจะสงผล
กระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ  ฐานะทางการเงิน  ผลการดําเนินงาน  และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ   
บริษัทฯ ไดดําเนินการยื่นรางขอแกไขเพิ่มเติมสัญญา COA ไปยังกระทรวงพลังงานเพื่อยกเลิกขอกําหนดดังกลาวยกเวนขอกําหนดที่
ระบุให บมจ   .ปตท   .ยังคงตองดํารงสัดสวนการถือหุนในจํานวนขั้นต่ําอยู  ทั้งนี้ หลังจากที่เสนอขายหุนในครั้งนี้และภายหลังจากที่
สิทธิในการซื้อหุนสวนเกินมีผลใชบังคับ  ประชาชนทั่วไปและนักลงทุนจะถือหุนในบริษัทฯ รวมกันประมาณรอยละ 53  ของหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ และ บมจ .ปตท .เปนผูถือหุนสวนที่เหลือทั้งหมด  

ตอมา เมื่อวันที่ 8 พฤษภาคม 2549  บริษัทฯ  ไดแจงตอกระทรวงพลังงานใหทราบถึงการเสนอขายหุนของบริษัทฯ 
ประมาณรอยละ 50-55 ของทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ ซึ่งจะสงผลให บมจ . ปตท . ถือหุนของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขาย
ดังกลาวลดลงเหลือไมเกินรอยละ 50  แตไมตํ่ากวารอยละ 45 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ ซึ่งเปนไปตามมติของ
คณะกรรมการของ บมจ . ปตท   .เมื่อวันที่ 23 กุมภาพันธ 254 9   ตอมาเมื่อวันที่ 10  พฤษภาคม 2549  กระทรวงพลังงานไดตอบ
จดหมายของบริษัทฯ โดยแจงตอบริษัทฯ วาสํานักงานอัยการสูงสุดไดดําเนนิการตรวจพิจารณารางสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญา COA  
แลว และขณะนี้กําลังอยูในขั้นตอนดําเนินการตอไป  ทั้งนี้ บริษัทฯ ไมคาดวาการลงนามแกไขเพิ่มเติมสัญญา COA จะเสร็จสิ้นกอน
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การสิ้นสุดการเสนอขายหุนในครั้งนี้และบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะมีการลงนามแกไขเพิ่มเติมดังกลาวหรือไม หรือจะมีการลง
นามเมื่อใด 

หลังจากที่บริษัทฯ ไดแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนแลว ขอบังคับของบริษัทฯ ไมสามารถมีขอกําหนดหรือมาตรการ
คุมครองพิเศษใหแกผูถือหุนบางกลุมของบริษัทฯ ได ซึ่งเทากับบทบังคับของกฏหมายใชบังคับเหนือขอกําหนดในสัญญา COA ที่
เกี่ยวกับองคประกอบของคณะกรรมการของบริษัทฯ และมาตรการคุมครอง บมจ. ปตท. ในฐานะผูถือหุนฝายขางนอย บมจ.ปตท. 
จึงมีสิทธิทางกฎหมายดังเชนผูถือหุนรายอื่นของบริษัทฯ  นอกจากนี้ พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 รวมตลอดถึง
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย และกฎเกณฑตาง ๆ ของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ กําหนดให
คณะกรรมการของบริษัทฯ ตองประกอบดวยกรรมการอิสระอยางนอย 3 ราย ซึ่งมิใชตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ 

มติคณะรัฐมนตรีดังกลาวมิไดมีการแกไขขอกําหนดที่กําหนดใหบริษัทฯ ตองดํารงอัตราสวนหนี้สินตอเงินทุนจดทะเบียน
ใหอยูในระดับไมเกิน 3  ตอ 1   บริษัทฯ เช่ือวาขอกําหนดดังกลาวยังคงมีผลบังคับใชกับบริษัทฯ โดย ณ วันที่ 31  มีนาคม 2549 
อัตราสวนหนี้สินตอทุนจดทะเบียนของบริษัทฯ (คํานวณจากหนี้สินทั้งหมดของบริษัทฯ หารดวยทุนจดทะเบียน) อยูในระดับ
ประมาณ 1.4 ตอ 1 และภายหลังการเสนอขายหุนในครั้งนี้ (ภายใตสมมติฐานวามีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกินทั้งหมดและ
มีการใชเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนตามที่ระบุไวในวัตถุประสงคการใชเงิน) บริษัทฯ ประมาณการวาบริษัทฯ จะมีอัตราสวน
หนี้สินตอทุนจดทะเบียนอยูในระดับประมาณ 0.6 ตอ 1  

  หากมีการฝาฝนขอกําหนดขอใดขอหนึ่งในสัญญา COA หรือสัญญา COA ที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม กระทรวงพลังงานมี
สิทธิเลิกสัญญาและเรียกคาเสียหายได ทั้งนี้ หากมีขอพิพาทใด ๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับสัญญา COA จะตองนําขอพิพาทดังกลาวเขาสู
กระบวนการระงับขอพิพาทโดยอนุญาโตตุลาการ บริษัทฯ เช่ือวาการยกเลิกสัญญา COA  หรือสัญญา COA ที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม
จะไมมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.6 บริษัทฯ พึ่งพาผูจัดหากาซธรรมชาติซึ่งมีความสําคัญในการผลิตไฟฟาและไอน้ําที่บริษัทฯ ตองใชในการดําเนินงานโรง
กล่ันน้ํามันของบริษัทฯ แตเพียงรายเดียว 

บริษัทฯ ใชกาซธรรมชาติในการผลิตกาซไฮโดรเจน ซึ่งใชในกระบวนการกลั่นน้ํามันเพื่อผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปบางชนิด และเพื่อเปนเชื้อเพลิงสําหรับเตาเผาของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดใชกาซธรรมชาติเปน
เช้ือเพลิงของหนวยผลติไฟฟาของบริษัทฯ ในการผลิตไฟฟาและไอน้ําเชนกัน บมจ. ปตท. เปนผูจัดหาและจัดจําหนายกาซธรรมชาติ
แตเพียงรายเดียวในประเทศโดยจัดสงกาซธรรมชาติใหกับบริษัทฯ ผานทางระบบทอสงกาซธรรมชาติ ในอดีตที่ผานมา บริษัทฯ เคย
ประสบกับเหตุการณที่บริษัทฯ ไมสามารถซื้อกาซธรรมชาติจาก บมจ. ปตท. ในปริมาณที่บริษัทฯ ตองการเพื่อใชในโรงกลั่นน้ํามัน
ของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ซื้อกาซธรรมชาติจาก บมจ. ปตท. ภายใตสัญญาจํานวน 2 ฉบับ คือ สัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติเพื่อใชใน
กระบวนการผลิตและสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติเพื่อใชในการผลิตไฟฟา โดยตามสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติเพื่อใชใน
กระบวนการผลิต ซึ่งบริษัทฯ จะใชกาซธรรมชาติในการผลิตกาซไฮโดรเจนและใชเปนเชื้อเพลิงสําหรับเตาเผาของโรงกลั่นน้ํามัน
ของบริษัทฯ มีขอกําหนดวา บมจ. ปตท. ไมตองจําหนายกาซธรรมชาติใหกับบริษัทฯ ในชวงเวลาตั้งแตวันที่ 1   มกราคม 2548  
จนถึงวันที่ 31   ธันวาคม 2548   เนื่องจาก  บมจ. ปตท. ไมสามารถสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ ในปริมาณที่เพียงพอไดใน
ชวงเวลาดังกลาวอันเปนผลมาจากการที่ บมจ. ปตท. มีกาซธรรมชาติไมเพียงพอ ตอมา บมจ. ปตท. ไดแจงใหบริษัทฯ ทราบวา หาก
บริษัทฯ ตกลงให บมจ. ปตท. ลดปริมาณกาซธรรมชาติที่ตองจัดสงใหแกบริษัทฯ ลงรอยละ 50 ในชวงตั้งแตวันที่ 1 กุมภาพันธ 
2549 จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2549 บมจ. ปตท. จะจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ สําหรับในครึ่งปแรกของป 2548 ประมาณ 
22,000 ลานบีทียูตอวัน ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 60 ของปริมาณกาซธรรมชาติทั้งหมดที่บริษัทฯ ตองการภายใตสัญญาซื้อขายกาซ
ธรรมชาติทั้งสองฉบับ และจะจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ ในครึ่งปหลังของป 2548 ในปริมาณความตองการกาซธรรมชาติ
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ทั้งหมดของบริษัทฯ จํานวนประมาณ 35,000 ลานบีทียูตอวัน ซึ่งบริษัทฯ มิไดคัดคานขอเสนอของ บมจ. ปตท. ดังนั้น บริษัทฯ จึง
ประสบและคาดวาจะยังคงประสบภาวะขาดแคลนกาซธรรมชาติในจํานวนที่บริษัทฯ ตองการสําหรับในชวงครึ่งปแรกของป 2549 
และบริษทัฯ ตองใชและคาดวาจะยังคงตองใชกาซปโตรเลียมเหลวที่บริษัทฯ ผลิตไดสําหรับเปนทางเลือกแทนกาซธรรมชาติในการ
ผลิตกาซไฮโดรเจน 

 รายไดจากการจําหนายกาซปโตรเลียมเหลวของบริษัทฯ เปรียบเทียบกับรายไดจากการขายและการใหบริการทั้งหมดในป 
2548 ลดลงเหลือรอยละ 4.1 จากรอยละ 4.8 ในป 2547 และรายไดจากการจําหนายกาซปโตรเลียมเหลวของบริษัทฯ เปรียบเทียบกับ
รายไดจากการขายและการใหบริการทั้งหมด ในงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549 ลดลงเหลือรอยละ 3.5 จากรอยละ4.2 ใน
งวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2547 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทฯ ไดใชกาซปโตรเลียมเหลวที่บริษัทฯ ผลิตได
บางสวนแทนกาซธรรมชาติที่ บมจ. ปตท. ไมสามารถจัดหาใหแกบริษัทฯ ไดในชวงครึ่งปแรกของป 2548 และในเดือนกุมภาพันธ
และเดือนมีนาคมของป 2549 บริษัทฯ คาดวาการใชกาซปโตรเลียมเหลวที่บริษัทฯ ผลิตไดเองในกระบวนการผลิต จะสงผลกระทบ
เชนเดียวกันตอรายไดจากการขายกาซปโตรเลียมเหลวของบริษัทฯ  การเพิ่มปริมาณการใชกาซปโตรเลียมเหลวที่บริษัทฯ ผลิตไดเอง
เพื่อทดแทนกาซธรรมชาติที่ บมจ. ปตท. ไมสามารถจัดสงใหได อาจทําใหรายไดของบริษัทฯ ลดลงอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากบริษัทฯ 
ไมสามารถจําหนายกาซปโตรเลียมเหลวที่ไดจากการผลิตดังกลาวได สําหรับสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติเพื่อใชในการผลิตไฟฟา
ของหนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ มิไดมีขอกําหนดเรื่องการลดจํานวนการจําหนายกาซธรรมชาติดังเชนสัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติ
เพื่อใชในกระบวนการผลิตแตอยางใด นอกจากนี้ หนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ ถูกออกแบบมาเพื่อใชกาซธรรมชาติในการผลิต
ไฟฟาและไอน้ําเปนหลัก  

ถึงแมวาบริษัทฯ มีแหลงไฟฟาสํารองจาก กฟภ. เพื่อใชเดินเครื่องโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ แตความสม่ําเสมอของไฟฟา
ที่ไดจาก กฟภ. อาจไมดีเทากับไฟฟาที่หนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ ผลิตไดเอง และอาจกอใหเกิดการหยุดการกลั่นน้ํามันนอกเหนือ
แผนการหยุดกลั่นน้ํามันที่วางไว ซึ่งโดยทั่วไป ภายหลังจากที่มีการหยุดการกลั่นน้ํามัน   บริษัทฯ จะใชเวลาสูงสุดไมเกิน 5 วันใน
การเริ่มการผลิตเต็มกําลังอีกครั้ง นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังไมมีแหลงไอน้ําสํารอง ซึ่งบริษัทฯ จําเปนตองใชในกระบวนการกลั่นน้ํามัน 
ดังนั้น หาก บมจ. ปตท. หยุดจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ อาจเปนสาเหตุใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ตองหยุดดําเนินการ
จนกวาบริษัทฯ จะสามารถผลิตไฟฟาและไอน้ําได ซึ่งจะสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.1.7 บริษัทฯ ตองพึ่งพา บมจ .ปตท. เปนหลักสําหรับรายไดจากการขายสวนใหญของบริษัทฯ  

ตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (Product Offtake Agreement) ลงวันที่ 22 มิถุนายน 2536 บมจ. ปตท. ไดตกลงที่จะซื้อ และ
บริษัทฯ ตกลงที่จะจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปซึ่งเปนผลิตภัณฑหลักในราคาตลาด ณ ขณะที่มีการขาย ตามที่กําหนดไว
ในสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ โดย บมจ. ปตท. ตกลงรับซื้อผลิตภัณฑของบริษัทฯ ไมนอยกวารอยละ 70 ของกําลังการผลิตของบริษัทฯ 
(ซึ่งอางอิงอยูบนกําลังการผลิตติดตั้งของบริษัทฯ 145,000 บารเรลตอวัน) และตองรับซื้อผลิตภัณฑแตละชนิดในปริมาณไมนอยกวา
รอยละ 70 ของปริมาณการผลิตทั้งหมดของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปแตละชนิดที่บริษัทฯ ผลิตไดในแตละเดือน โดยหาก
ปริมาณการผลิตทั้งหมดของบริษัทฯ นอยกวารอยละ 70 ของกําลังการผลิตของบริษัทฯ บมจ. ปตท. ตองรับซื้อผลิตภัณฑทั้งหมดที่
บริษัทฯ ผลิตได นอกจากนี้ บมจ. ปตท. ยังมีสิทธิที่จะซื้อผลิตภัณฑหลักที่ไดจากการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ที่เหลืออีกรอยละ 30 
ของผลิตภัณฑที่บริษัทฯ ผลิตไดในราคาตลาด ณ ขณะที่มีการขายในประเทศไดกอนบุคคลอื่น และหากบริษัทฯ ใชสิทธิขอให บมจ. 
ปตท. ซื้อผลิตภัณฑจํานวนรอยละ 30 ดังกลาว บมจ. ปตท. จะมีหนาที่ตองซื้อผลิตภัณฑที่เหลือดังกลาวทั้งนี้ ขึ้นอยูกับเงื่อนไขที่
กําหนดในสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ ในบางครั้งบริษัทฯไดจําหนายและอาจยังคงจําหนายผลิตภัณฑใหแก บมจ. ปตท. ในราคาตลาด
ในขณะนั้นที่ตํ่ากวาราคานําเขา (Import Parity Price) เมื่อบริษัทฯ มีผลิตภัณฑสวนเกิน โดยมูลคาจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปใหแก บมจ. ปตท. เพื่อขายในประเทศและเพื่อสงออกคิดเปนมูลคารอยละ 29.9 รอยละ 31.7 และ รอยละ 82.1 ของรายได
จากการขายและการใหบริการในป 2546  ป 2547 และป 2548 ตามลําดับ 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย  บริษัท โรงกลั่นน้ํามันระยอง จํากัด (มหาชน) 

 

สวนที่ 2 หนา 16 
 

บริษัทฯ คาดวาจะยังคงจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปซึ่งเปนผลิตภัณฑหลักสวนใหญของบริษัทฯ ใหกับ  
บมจ. ปตท. และจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมเพ่ือใชเปนวัตถุดิบในการผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีใหกับบริษัทในเครือของ  
บมจ. ปตท. หรือผูรับซื้อผลิตภัณฑอิสระรายอื่น บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา บมจ. ปตท. จะไมประสบกับอุปสรรคในเรื่องของการ
จําหนายสินคาตอ (Resale) การตลาด หรืออุปสรรคทางการเงิน หรือ บมจ. ปตท. จะยังคงสามารถซื้อผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป
ของบริษัทฯ ตอไปไดในจํานวนที่เคยซื้อหรือไมอาจซื้อไดเลย หรือหาก บมจ. ปตท. รับซื้อผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ 
ในปริมาณที่แตกตางจากปริมาณที่ บมจ. ปตท. รับซื้อในอดีต และบริษัทฯ ไมสามารถจําหนายผลิตภัณฑของบริษัทฯ ใหแกลูกคา
รายอื่นในราคาเชนเดียวกับราคาที่กําหนดไวในสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ จะกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.8 การดําเนินงานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากสภาวะภัยแลงในประเทศ 

ในบางพื้นที่ของประเทศ ซึ่งรวมทั้งจังหวัดระยองซึ่งเปนที่ต้ังของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC เคยประสบ
กับสภาวะภัยแลงอยางรุนแรงในระหวางป 2548   จนเปนเหตุให กนอ. ซึ่งเปนผูบริหารจัดการนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดที่ 
โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และของ SPRC ต้ังอยูไดออกคําสั่งลงวันที่ 22 มิถุนายน 2548 ใหผูประกอบการอุตสาหกรรมในเขต 
นิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด (ซึ่งรวมถึงบริษัทฯ) ลดปริมาณการใชน้ําลงรอยละ 40  สภาวะภัยแลงดังกลาวทําใหบริษัทฯ ตองจัดหา
น้ําจากแหลงอื่นในชวงระหวางวันที่ 6 สิงหาคม ถึงวันที่ 20 กันยายน 2548 เพื่อใหบริษัทฯ สามารถรักษาระดับการกลั่นน้ํามันดิบ
และทําใหบริษัทฯ มีตนทุนคาน้ําเพิ่มขึ้นเปนจํานวน 61.5 ลานบาท ในป 2548 จากจํานวน 27.0 ลานบาทในป 2547 หรือเปนการ
เพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 127.8 

บริษัทฯ ใชน้ําดิบประมาณวันละ 5,300   ลูกบาศกเมตร โดยน้ําเปนสิ่งที่จําเปนมากสําหรับบริษัทฯ ในการดําเนินงาน 
โรงกลั่นน้ํามันและหนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ หากมีการลดปริมาณหรืองดการสงน้ําสูโรงกลั่นน้ํามันและหนวยผลิตไฟฟาของ
บริษัทฯ และบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาน้ําจากแหลงอื่นจนเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองหยุดดําเนินการกลั่นน้ํามันดิบ จะทําใหบริษัทฯ 
สูญเสียรายไดและยังอาจทําใหบริษัทฯ ตองถูกปรับภายใตเงื่อนไขที่กําหนดไวในสัญญารับซื้อผลิตภัณฑหรือสัญญาจัดหาผลิตภัณฑ
ที่บริษัทฯ ทํากับลูกคาดวย นอกจากนี้ น้ํายังมีสวนสําคัญในการดําเนินธุรกิจของผูจัดหาวัตถุดิบและลูกคาของบริษัทฯ อีกดวย 
ถึงแมวาในชวงครึ่งปหลังของป 2548 ฝนไดเริ่มตกลงมาบรรเทาสภาวะภัยแลงบางแลว แตระดับน้ําในอางเก็บน้ําสองแหงที่ปอนน้ํา
ใหแกนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดก็ยังไมกลับสูระดับที่เคยเปนในชวงเวลาเดียวกันของปกอน สภาวะภัยแลงที่อาจเกิดขึ้นใน
อนาคตซึ่งอาจขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ รวมทั้งการพิจารณาของ กนอ. (ซึ่งเปนผูจัดหาน้ําใหแกบริษัทฯ) วาจะจายน้ําใหกับ
บริษัทฯ และ SPRC กอนบุคคลอื่นหรือไม และความสามารถของบริษัทฯ และ SPRC ในการจัดหาน้ําจากแหลงน้ําทดแทนอื่นอาจ
สงผลกระทบในทางลบตอความสามารถของบริษัทฯ และ SPRC ในการจัดหาน้ําเพื่อใชในการดําเนินงานของบริษัทฯ และ SPRC 
ไดอยางเพียงพอ การหยุดชะงักอยางมีนัยสําคัญในการจัดหาน้ําสูโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ SPRC และหนวยผลิตไฟฟาแบบ
โคเจนเนอเรชั่น (Cogeneration Plant) ของบริษัทฯ จะสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.1.9 บริษัทฯ อาจไมสามารถเขาถึงทอสงน้ํามันดิบบางสวนของบริษัทฯ เพื่อการบํารุงรักษาหรือเพื่อซอมบํารุงในเวลาที่
ตองการ 

โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ นั้นไดเช่ือมตอกับ SPM ที่บริษัทฯ และ SPRC เปนเจาของรวมกันโดยทางทอสงน้ํามันดิบซึ่ง
ไดกอสรางแลวเสร็จในป 2536 โดยทอสงน้ํามันดิบสวนใหญอยูใตทะเล ตอมา กนอ. ไดทําการถมทะเลเพิ่มเพื่อนําที่ดินดังกลาว
ออกใหเชา ทําใหทอสงน้ํามันดิบบางสวนถูกฝงอยูใตดินในพื้นที่ถมทะเล (Reclaimed Land) บจ. บีแอลซีพี พาวเวอร ไดเชาพื้นที่ถม
ทะเลดังกลาวบางสวนจาก กนอ. เพื่อใชกอสรางโรงไฟฟาโดยโรงไฟฟาบางสวนกอสรางในบริเวณใกลเคียงกับทอสงน้ํามันดิบ
ดังกลาวการที่มีโรงไฟฟาตั้งอยูในบริเวณดังกลาวอาจจํากัดความสามารถของบริษัทฯ ในการเขาแกไขไดทันทวงทีในกรณีที่ระบบ
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ทอสงน้ํามันดิบที่ต้ังอยูในที่ดินของ บจ. บีแอลซีพี พาวเวอร มีการรั่วไหลหรือในการเขาตรวจสอบและซอมบํารุงทอสงน้ํามันดิบ
เพื่อลดความเสี่ยงของการรั่วไหลดังกลาว  

ทอสงน้ํามันดิบสวนอื่นไดฝงอยูใตดินในพื้นที่ถมทะเลซึ่งยังมิไดมีการใชประโยชนในที่ดินสวนดังกลาวแตอยางใด  
แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา กนอ. จะไมนําที่ดินสวนดังกลาวใหบุคคลอื่นเชา หรือใหสิทธิในการใชที่ดินดังกลาวแกบุคคลอื่น 
หรือการกอสรางใด ๆ บนที่ดินสวนดังกลาวในอนาคตจะไมสงผลกระทบในทางลบตอความสามารถของบริษัทฯ ในการเขาถึง 
ทอสงน้ํามันดิบในเวลาที่ตองการได หากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ/หรือของ SPRC จะตองหยุดดําเนินการเปนระยะเวลานาน
ดวยเหตุที่ทอสงน้ํามันดิบรั่วไหล อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.1.10 บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของคาเงินบาทเม่ือเทียบกับเงินตราตางประเทศโดยเฉพาะอยางยิ่งการ
ลดลงของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ 

รายไดจากการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปและตนทุนจากการซื้อน้ํามันดิบและพลังงานสวนใหญของบริษัทฯ 
อยูในรูปเงินบาท ซึ่งคํานวณมาจากฐานเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา ณ วันที่มีธุรกรรมเกิดขึ้น บริษัทฯ 
ใชเงินบาทในการจัดทํางบการเงินของบริษัทฯ ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ หรือเงินสกุลอื่นที่
บริษัทฯ ใชในการประกอบธุรกิจจะสงผลกระทบตอจํานวนเงินบาทที่ใชบันทึกในงบการเงิน 

การลดลงของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลตางประเทศ โดยเฉพาะเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ จะสงผลกระทบในทางลบ
ตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หลายประการ เชน 

• บริษัทฯ ตองใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นในการซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ตลอดจนอุปกรณและชําระ
คาบริการตาง ๆ เชน คาขนสงจากแหลงสินคาในตางประเทศ ซึ่งมีการกําหนดราคาเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ  

• การขาดทุนจากการแปลงคาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสําหรับยอดเจาหนี้คาน้ํามันดิบ เนื่องจากบริษัทฯ บันทึก
ตนทุนประมาณการคาน้ํามันดิบที่ซื้อโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนของวันที่ในใบตราสง (Bill of Lading) แตบริษัทฯ 
จะตองชําระเงินตามใบเรียกเก็บเงิน (ซึ่งโดยปกติกําหนดระยะเวลาการชําระเงินเปนเวลา 30 วัน หลังจากวันที่ใน
ใบตราสง) เปนสกุลเงินบาท โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งอาจแตกตางจากอัตราแลกเปลี่ยนของวันที่ในใบตราสง 

• บริษัทฯ ตองใชเงินบาทจํานวนมากขึ้นในการชําระดอกเบี้ยและเงินตนของหนี้ เงินกูสกุลตางประเทศ  
ซึ่ง ณ วันที่ 20 มกราคม 2549 หนี้เงินกูดังกลาวมีจํานวนเทากับ 300 ลานดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งคิดเปนประมาณ
รอยละ 49.1 ของจํานวนหนี้เงินกูทั้งหมดของบริษัทฯ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549   

• การเพิ่มขึ้นของตนทุนคากอสราง Reforming Complex และ Upgrading Complex ซึ่งมีการกําหนดราคาเปนเงิน
สกลุดอลลารสหรัฐฯ และ 

• การขาดทุนจากการแปลงคาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของหนี้เงินกูสกุลตางประเทศ 

สภาพเศรษฐกิจที่ตกต่ําในประเทศที่เกิดขึ้นจากการออนคาของเงินบาทอาจทําใหราคาจําหนายพลังงานในประเทศ  
รวมทั้งราคาน้ํามันดิบที่ใชในกระบวนการกลั่นน้ํามันเพิ่มสูงขึ้น และทําใหความตองการผลิตภัณฑของบริษัทฯ จากลูกคาลดลง และ
ผลิตภัณฑของลูกคาบริษัทฯ ลดลงดวย แมวาที่ผานมา บริษัทฯ จะสามารถปรับขึ้นราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามตนทุนคา
น้ํามันดิบที่เพิ่มขึ้นอันเนื่องมาจากการลดลงของคาเงินบาทได แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะยังคงดําเนินการดังกลาวได
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ตอไปในอนาคต ซึ่งหากบริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการดังกลาวตอไปได อาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน  
ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

การออนคาของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลตางประเทศ โดยเฉพาะเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ สงผลกระทบในทางลบตอ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หลายประการ ซึ่งรวมถึงการที่บริษัทฯ ตองชําระภาษีเงินไดนิติบุคคลเพิ่มขึ้น
เนื่องจากมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา  

ดังนั้น ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ทําใหเกิดผลกระทบและจะยังคงมีผลกระทบตอ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ตอไป 

1.1.11 ความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ อาจไมคุมครองความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นไดอยางเพียงพอ 

การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ เกี่ยวของกับปจจัยอันตรายและปจจัยเสี่ยงที่เกิดจากการประกอบกิจการโรงกลั่นน้ํามันและ
จากการขนสงและจัดเก็บน้ํามันดิบและผลิตภัณฑสําเร็จรูป เชน ความเสี่ยงจากไฟไหม ระเบิด ทอสงน้ํามันแตกและมีน้ํามันรั่วไหล
จากทอ ถังเก็บน้ํามันรั่ว สารเคมีรั่ว สสารหรือกาซที่เปนอันตรายรั่วไหลหรือกระจายออกมา หรือความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอมอื่น ๆ  
และภัยธรรมชาติตาง ๆ นอกจากนี้ ความเสี่ยงจากการดําเนินงานและความเสี่ยงดานอื่น ๆ อาจเปนเหตุใหเกิดการบาดเจ็บหรือการ
สูญเสียชีวิต ความเสียหายอยางรุนแรงตอทรัพยสิน หรือการทําลายทรัพยสินทั้งของบริษัทฯ และของผูอื่น และอาจกอใหเกิด
มลภาวะทางสิ่งแวดลอม ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ ตองหยุดการดําเนินงานชั่วคราวและ/หรืออาจตองรับผิดทางแพงหรือทางอาญา 

บริษัทฯ เช่ือวาบริษัทฯ ไดจัดทํากรมธรรมประกันภัยที่มีความคุมครองในวงเงินเอาประกันที่สอดคลองกับธรรมเนียม
ปฏิบัติของอุตสาหกรรมในลักษณะเดียวกันในประเทศ ซึ่งรวมถึงกรมธรรมประกันภัยความเสี่ยงในทรัพยสินประเภทสรรพภัย (All 
Risks Property) การหยุดชะงักทางธุรกิจ (Business Interruption) และกรมธรรมประกันภัยความรับผิดตอบุคคลภายนอก (Third 
Party Liability) แตถาหากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ไดรับความเสียหายไมวาทั้งหมดหรือบางสวน และเปนผลใหการดําเนินงาน
ตองหยุดชะงักเปนเวลานาน บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ จะครอบคลุมความ
เสียหายที่อาจเกิดขึ้นเนื่องจากการที่ธุรกิจตองหยุดชะงักไดอยางเพียงพอ หรือครอบคลุมคาใชจายในการซอมแซมหรือเปลี่ยน
เครื่องจักรและอุปกรณที่ไดรับความเสียหาย ซึ่งหากบริษัทฯ ตองรับผิดชอบตอความเสียหายที่ไมไดรับความคุมครองตามกรมธรรม
เปนจํานวนมาก หรือมีความเสียหายเปนจํานวนมากเกินกวาวงเงินที่ไดรับความคุมครองแลว ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ กรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ  
ไมคุมครองคาเสียหาย คาปรับหรือภาระคาใชจายใด ๆ ที่ตองชําระใหกับรัฐบาลอันเปนผลมาจากความเสี่ยงดังกลาว (โปรดดู
รายละเอียดประกันภัยของบริษัทฯ เพิ่มเติมในขอ 3.1.9 - ประกันภัย) 

1.1.12 เนื่องจาก บมจ. ปตท. เปนผูถือหุนหลักของบริษัทฯ จึงมีบทบาทตอบริษัทฯ เปนอยางมาก ดังนั้นจึงอาจเกิดความขัดแยง
ทางผลประโยชนระหวาง บมจ. ปตท. บริษัทฯ และผูถือหุนรายยอยของบริษัทฯ  

บมจ. ปตท. เปนบริษัทที่ประกอบธุรกิจน้ํามันและกาซธรรมชาติครบวงจรเพียงรายเดียวในประเทศและยังทําธุรกิจดาน
อุตสาหกรรมปโตรเคมี อุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันและการคาปโตรเคมี รวมถึงธุรกิจการตลาดคาปลีกผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป
ในประเทศ (ทั้งดวยตนเองและโดยผานบริษัทในเครือ) อีกดวย โดย บมจ. ปตท. เปนผูจัดหาน้ํามันดิบเพียงรายเดียว และยังเปนผูรับ
ซื้อหลักสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปซึ่งเปนผลิตภัณฑหลักของบริษัทฯ  นอกจากนี้ บมจ. ปตท. ยังควบคุมและมี
ผลประโยชนใน SPRC และในบริษัทบางแหงที่เปนลูกคาของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึง ATC และ บมจ. ปตท. เคมิคอล  

กอนการเสนอขายหุนในครั้งนี้ บมจ. ปตท. ถือหุนเกือบทั้งหมดในบริษัทฯ และเปนผูเสนอชื่อกรรมการบริษัทฯ ทั้งหมด 
ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้  บมจ. ปตท. จะยังคงถือหุนในบริษัทฯ รอยละ 49.9 ของหุนทั้งหมดของบริษัทฯ (หรือคิด
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เปนรอยละ 46.66 ภายใตสมมติฐานวามีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกินทั้งหมด) ทั้งนี้ ในบางสถานการณ ผลประโยชนของ 
บมจ. ปตท. หรือของบริษัทที่เกี่ยวของของ บมจ. ปตท. อาจขัดแยงกับผลประโยชนของบริษัทฯ และผูบริหารของบริษัทฯ อาจเผชิญ
ความขัดแยงทางผลประโยชนในการปฏิบัติหนาที่ของตนในฐานะกรรมการและผูบริหาร ความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจ
เกิดขึ้นนั้นรวมถึงเรื่องตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

• การเขาทําสัญญา เจรจาเงื่อนไขในสัญญาหรือตกลงในการแกไขสัญญา หรือไมใชสิทธิในกรณีมีการผิดสัญญา
จัดหาวัตถุดิบ หรือสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (Offtake Agreement) หรือสัญญาอื่น ๆ รวมถึงขอสัญญาเกี่ยวกับราคา 

• การแขงขันหรือการลงทุนใหมในธุรกิจการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ โดย บมจ. ปตท. หรือบริษัทรวมของ  
บมจ. ปตท. 

• การใหความเห็นชอบในการควบหรือเขาซื้อกิจการ การจําหนายสินทรัพย และเขาทําธุรกรรมที่สําคัญอื่น ๆ ที่
อาจเกิดขึ้น  

• การออกหรือการจําหนายหลักทรัพย 

• การตัดสินใจลงทุนและการตัดสินใจที่เกี่ยวของกับรายจายสวนทุน  

• การบังคับใชสิทธิตามสัญญา 

• การจายเงินปนผลและผลตอบแทนในรูปแบบอื่น 

• ประเด็นทางกฎหมายตาง ๆ 

  ดังนั้น บมจ. ปตท. จะยังคงสามารถควบคุมการจัดการและการบริหารงานของบริษัทฯ รวมทั้งการแตงตั้งกรรมการโดย
สวนใหญของบริษัทฯ และการแตงตั้งผูบริหาร (โดยผานทางกรรมการที่ บมจ. ปตท. แตงตั้ง) ดังนั้น ตราบใดที่ บมจ. ปตท. ยังคงถือ
หุนของบริษัทฯ ในจํานวนที่มีนัยสําคัญ ซึ่งถึงแมวาจะนอยกวารอยละ 50 ก็ตาม บมจ. ปตท. จะยังคงมีบทบาทอยางมากในการ
ควบคุมการตัดสินใจตาง ๆ ของบริษัทฯ ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับการเขาประชุมผูถือหุนของบริษัทฯ ดวย บมจ. ปตท. ไดประกาศนโยบาย
ของ บมจ. ปตท. เกี่ยวกับความเปนไปไดในการควบรวมบริษัทในเครือของ บมจ. ปตท. ที่ดําเนินธุรกิจการกลั่นน้ํามัน (รวมถึง
บริษัทฯ ดวย) ใหเปนบริษัทเดียว (โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับนโยบายของ บมจ. ปตท. เพิ่มเติมในขอ 9.7 - การกํากับดูแลกิจการ - 
ความขัดแยงทางผลประโยชน) 

บริษัทยอยหรือบริษัทในเครืออื่น ๆ ของ บมจ. ปตท. ซึ่งรวมถึง บมจ. ไทยออยล บมจ. ทีพีไอ บมจ. บางจาก และ SPRC 
ยังแขงขันกับบริษัทฯ ในการซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปทั้งในตลาดในประเทศ
และตลาดตางประเทศ นอกจากนี้ บมจ. ปตท. ยังอาจเขาถือหุนหรือมีผลประโยชนใด ๆ ในธุรกิจหรือบริษัทอื่นซึ่งประกอบธุรกิจ
แขงขันกับบริษัทฯ ไมวาทางตรงหรือทางออมอีกดวย  

นอกจากนี้ ผลประโยชนของ บมจ. ปตท. และการดําเนินการใด ๆ ของ บมจ. ปตท. รวมถึงการใชสิทธิออกเสียง  (เชน  
การจายเงินปนผลหรือการจายผลตอบแทนอื่น ๆ) อาจไมสอดคลองกับ และมีผลกระทบตอประโยชนของผูลงทุนในฐานะผูถือหุน
ของบริษัทฯ  

รัฐบาลในฐานะที่เปนผูถือหุนรายใหญของ บมจ. ปตท. อาจเขามามีบทบาทตอบริษัทฯ ผาน บมจ.ปตท. เพื่อใหบริษัทฯ 
ปฏิบัติตามนโยบายดานเศรษฐกิจมหภาคและนโยบายดานสังคมของรัฐบาล ซึ่งอาจไมเปนประโยชนตอบริษัทฯ หรือผูถือหุนของ
บริษัทฯ  
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บริษัทฯ จึงไมอาจรับรองไดวาในอนาคตจะมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางรัฐบาล บมจ. ปตท. บริษัทยอยหรือ
บริษัทในเครืออื่น ๆ ของ บมจ. ปตท. บริษัทฯ รวมตลอดถึง กรรมการและผูบริหารของบริษัทฯ เกิดขึ้นหรือไม  อยางไรก็ตาม บมจ. 
ปตท. ไดแจงตอบริษัทฯ วา บมจ. ปตท. มีความตั้งใจที่จะดําเนินมาตรการใด ๆ อยางสมเหตุสมผลเพื่อขจัดความขัดแยงทาง
ผลประโยชนระหวาง บมจ. ปตท. บริษัทยอยหรือบริษัทในเครืออื่น ๆ ของ บมจ. ปทต.และบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ต้ังใจที่จะ
ดําเนินมาตรการใด ๆ อยางสมเหตุสมผลเพื่อขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนดังกลาวและปกปองผลประโยชนของบริษัทฯ ดวย
เชนกัน (โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับนโยบายของบริษัทฯ และ บมจ. ปตท. เกี่ยวกับการขจัดความขัดแยงทางผลประโยชนในหัวขอ
ที่ 9 - การจัดการ ขอ 9.7 - การกํากับดูแลกิจการที่ดี) 

1.1.13 บริษัทฯ มีหนี้เงินกูยืมเปนจํานวนมาก ซึ่งอาจจํากัดความคลองตัวในการประกอบธุรกิจหรือเปนขอจํากัดในการเขาถึง
แหลงเงินทุนที่จําเปนในการขยายกิจการ 

เมื่อวันที่ 20 ธันวาคม 2548 บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญากูยืมเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ (Facility Agreement) กับ ธนาคาร 
ฮองกงและเซี่ยงไฮ แบงคก้ิง คอรปอเรชั่น จํากัด ในวงเงินจํานวน 300 ลานดอลลารสหรัฐฯ และสัญญากูยืมเงินสกุลบาท (Loan 
Facility Agreement) กับกลุมธนาคารไทยหลายแหงในวงเงินจํานวน 13,200 ลานบาท โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 บริษัทฯ มีหนี้
เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเปนจํานวน 2,200 ลานบาท หนี้เงินกูยืมระยะสั้นจาก บมจ. ปตท. จํานวน 12,000 ลานบาท และ
มีหนี้เงินกูยืมระยะยาว เปนจํานวน 11,000 ลานบาท ณ วันที่ 20 มกราคม 2549 บริษัทฯ นําเงินที่ไดจากการกูยืมเงินระยะยาวจาก
สถาบันการเงินจํานวน 300 ลานดอลลารสหรัฐฯ ไปชําระคืนเงินกูยืมระยะสั้นใหแก บมจ. ปตท. ทั้งจํานวน นอกจากนั้น ณ วันที่ 31 
มีนาคม 2549 บริษัทฯ มีหนี้เงินกูยืมระยะสั้นเปนจํานวน 1,100 ลานบาท และมีหนี้เงินกูยืมระยะยาว เปนจํานวน 22,683 ลานบาท 

เนื่องจากบริษัทฯ มีหนี้เงินกูยืมเปนจํานวนมาก รวมทั้งมีภาระดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญในอนาคต บริษัทฯ จึง
ตองมีกระแสเงินสดเปนจํานวนมากเพื่อใชในการชําระหนี้ที่มีอยูในปจจุบันและที่อาจจะมีเพิ่มขึ้นในอนาคต  ดังนั้น กระแสเงินสดที่
เหลือจากการชําระหนี้อาจไมเพียงพอสําหรับการดําเนินธุรกิจหรือเพื่อใชในการขยายการดําเนินธุรกิจที่สําคัญ 

สัญญาเงินกูของบริษัทฯ มีขอกําหนดที่จํากัดความสามารถของบริษัทฯ ในเรื่องตาง ๆ รวมถึงในเรื่องดังตอไปนี้ 

• กําหนดใหมีการดํารงอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียนไมตํ่ากวา 1:1 

• กําหนดใหมีการดํารงอัตราสวนหนี้สินไมหมุนเวียนตอสวนของผูถือหุนไมเกินกวา 2:1  

• จํากัดความสามารถของบริษัทฯ ในการจําหนายไปซึ่งทรัพยสินที่สําคัญของบริษัทฯ ทั้งหมดหรือบางสวน 

• จํากัดความสามารถในการจําหนายไปซึ่งทรัพยสินของบริษัทฯ 

• จํากัดความสามารถในการสรางหรือกอภาระผูกพันในทรัพยสินของบริษัทฯ  

• จํากัดความสามารถในการกอหนี้หรือกอภาระค้ําประกันหรือการรับผิดชดใชคาเสียหาย 

• จํากัดความสามารถในการยกเลิกการควบรวมกิจการ หรือการควบรวมกิจการโดยไมไดรับความยินยอมจาก
เจาหนี้  

• จํากัดการแกไขหรือใหความยินยอมในการปลดภาระ (Release) หรือการขอยกเวนในเรื่องของสัญญาใหบริการ
ดําเนินงาน (Operating Service Agreement) กับ Shell Global Solutions (Thailand) Limited ในเรื่องที่เกี่ยวกับ
การใหบริการทางเทคนิคใหแกโรงกลั่นน้ํามันของบรษิัทฯ 
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• กําหนดใหบริษัทฯ ดําเนินการขยายระยะเวลาของสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (Product Offtake Agreement) กับ 
บมจ. ปตท. หรือเขาทําสัญญารับซื้อผลิตภัณฑฉบับใหม กับ บมจ. ปตท. ภายในวันที่ 25 เมษายน 2549 (สําหรับ
สัญญากูยืมเงินสกุลบาท) และภายในวันที่ 20 พฤษภาคม 2549 (สําหรับสัญญากูยืมเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ) 
ภายใตขอตกลงที่ใหผลประโยชนกับบริษัทฯ ไมนอยกวาสัญญารับซื้อผลิตภัณฑกับ บมจ. ปตท. ฉบับปจจุบัน 
ทั้งนี้ระยะเวลาของสัญญา (ไมวาสัญญาฉบับใด) จะตองไมสิ้นสุดกอนวันที่ 19 มกราคม 2556 และ 

• กําหนดใหบริษัทฯ เขาทําสัญญาจัดหาน้ํามันดิบ (Crude Oil Supply Agreement) กับ บมจ. ปตท. ภายในวันที่ 25 
เมษายน 2549 (สําหรับสัญญากูยืมเงินสกุลบาท) และภายในวันที่ 20 พฤษภาคม 2549 (สําหรับสัญญากูยืมเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐฯ)โดยระยะเวลาของสัญญาจะตองไมสิ้นสุดกอนวันที่ 19 มกราคม 2556 

เงื่อนไขในสัญญาเงินกูของบริษัทฯ อาจสงผลดังตอไปนี้ 

• จํากัดความสามารถในการจัดหาเงินกูยืมที่จําเปน หรือในการเจรจาใหไดเงื่อนไขของสัญญากูเพื่อใหเปน
ประโยชนกับบริษัทฯ มากขึ้นกวาที่มีอยูในปจจุบัน หรือในการจัดหาเงินกูยืมเพิ่มเติมที่จําเปนในอนาคตเพื่อใช
เปนเงินทุนหมุนเวียน รายจายสวนทุน การชําระคืนเงินกูยืม และอื่น ๆ 

• จํากัดความสามารถในการลงทุนในธุรกิจของบริษัทฯ และความสามารถในการใชความไดเปรียบจากโอกาส
ทางธุรกิจในอนาคต 

• ทําใหบริษัทฯ เสียเปรียบทางการแขงขันตอบริษัทคูแขงที่มีภาระหนี้สินที่นอยกวา และ 

• จํากัดความสามารถในการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของสภาวะตลาดหรือทางธุรกิจการเปลี่ยนแปลงใน
อุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามัน และปโตรเคมี หรือสภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา 

นอกจากนี้ จากการที่บริษัทฯ มีภาระหนี้เงินกูยืมจํานวนมาก เมื่อเทียบกับสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ สงผลทําใหบริษัทฯ  
มีความออนไหวมากขึ้นตอผลกระทบที่เกิดจากความตกต่ําทางเศรษฐกิจ และความตกต่ําในอุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามัน ทั้งนี้ 
เนื่องจากบริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ไมแนนอน และมีความยืดหยุนไมมากนักในการวางแผน และตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลง
ทางธุรกิจของบริษัทฯ และในทางอุตสาหกรรม  

นอกจากนี้ ความสามารถของบริษัทฯ ในการชําระหนี้เงินกูยืมจะขึ้นอยูกับการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตซึ่งจะ
ขึ้นอยูกับการดําเนินกลยุทธของบริษัทฯ ไดอยางประสบความสําเร็จ รวมทั้งความสามารถทางดานการบริหารการเงิน ความสามารถ
ในการแขงขัน กฎระเบียบ ปจจัยทางดานเทคนิคและปจจัยอื่น ๆ สภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไป อุปสงคและกําไรจากการกลั่นของ
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ และปจจัยเฉพาะอื่น ๆ ในอุตสาหกรรม และโครงการเฉพาะตาง ๆ ซึ่งปจจัยหลายอยางที่กลาวมาขางตนอยู
นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ และบริษัทฯ อาจจะประสบกับอุปสรรคในการชําระหนี้และอาจตองจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อ
ทดแทนเงินกูยืมเดิม (Refinance) ความสามารถในการจัดหาเงินกูยืมใหมของบริษัทฯ จะขึ้นอยูกับฐานะทางการเงินของบริษัทฯ ณ 
เวลานั้น ขอจํากัดในสัญญาที่เกี่ยวของกับหนี้เงินกูยืมของบริษัทฯ และปจจัยอื่น ๆ รวมทั้งสภาวะตลาดและเศรษฐกิจโดยทั่วไป  
หากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อทดแทนเงินกูยืมเดิมได บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษทัฯ  

1.1.14 บริษัทฯ ตองประสบกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549  เงินกูยืมสวนใหญของบริษัทฯ คิดดอกเบี้ยเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวโดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจําสกุลบาทระยะเวลา 6 เดือนเฉลี่ยที่ประกาศโดยกลุมเจาหนี้ อัตราดอกเบี้ยที่อางอิงในตลาดเงินเปนรายเดือน (Monthly Market 
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Rate) ที่กําหนดโดยเจาหนี้ และอัตราดอกเบี้ย LIBOR สกุลดอลลารสหรัฐฯ เปนฐานในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยลอยตัวดังกลาว 
นอกจากนี้ ต้ังแตวันที่ 31 ธันวาคม 2548 เปนตนมา บริษัทฯ มีภาระดอกเบี้ยเงินกูอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยในชวง
ไมก่ีปที่ผานมามีอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่าเปนประวัติการณ แตไดเริ่มเพิ่มสูงขึ้นตั้งแตเดือนมีนาคม 2548   บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาอัตรา
ดอกเบี้ยจะไมเพิ่มสูงขึ้นตอไปในอนาคต การเพิ่มขึ้นอยางมากของอัตราดอกเบี้ยจะทําใหตนทุนในการกูยืมของบริษัทฯ ตามสัญญา
เงินกูอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัวในปจจุบันหรือการกูยืมในอนาคตภายใตอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัวหรือแบบคงที่ซึ่งเพิ่มสูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยที่บริษัทฯ ชําระในปจจุบันเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจสงผลในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน 
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย  บริษัท โรงกลั่นน้ํามันระยอง จํากัด (มหาชน) 

 

สวนที่ 2 หนา 23 
 

1.2 ความเสี่ยงเกี่ยวกับอุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามันปโตรเลียมในประเทศ 

1.2.1 ความผันผวนของกําไรในอุตสาหกรรมการกลั่นน้ํามันอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานในอนาคตของ
บริษัทฯ และอาจทําใหกระแสเงินสดของบริษัทฯ ลดลง 

ความสัมพันธหรือสวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปกับราคาของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่ใชใน
การกลั่นน้ํามันเปนปจจัยหลักที่สงผลกระทบตอผลประกอบการทางการเงินของบริษัทฯ ทั้งนี้ ตนทุนในการซื้อน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอื่น ๆ ที่ใชในการกลั่นน้ํามัน และราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัทฯ ในอดีตที่ผานมา กําไรจากการกลั่นน้ํามันมักจะผันผวน และคาดวาจะยังคงผันผวนตอไปในอนาคต ความ
ผันผวนที่จะเกิดขึ้นในอนาคตดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ  เนื่องจากสวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปและราคาซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ อาจลด
ตํ่าลงจนทําใหบริษัทฯ ไมไดรับกระแสเงินสดสุทธิในปริมาณที่เพียงพอสําหรับการดําเนินธุรกิจและภาระทางการเงินที่มีอยูของ
บริษัทฯ  ปจจัยเฉพาะเจาะจงที่อาจสงผลกระทบตอกําไรจากการกลั่นน้ํามันและผลประกอบการทางการเงินของบริษัทฯ  รวมถึง 

• อุปสงครวมของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป ซึ่งเกิดจากปจจัยตาง ๆ เชน สภาวะเศรษฐกิจ
โดยทั่วไป สภาพภูมิอากาศ รวมถึงการเปลี่ยนแปลงของฤดูกาล และอุปสงคสําหรับผลิตภัณฑเฉพาะอยาง   

• อุบัติเหตุ การหยุดชะงักของการขนสงน้ํามันดิบ สภาพภูมิอากาศไมอํานวย หรือเหตุการณอื่นที่สงผลใหบริษัทฯ 
ตองหยุดกลั่นน้ํามันนอกเหนือแผนการหยุดกลั่นที่วางไว หรือเหตุการณอื่น ๆ ที่อาจสงผลกระทบในทางลบตอ
โรงกลั่นน้ํามัน เครื่องจักร ทอสงน้ํามัน หรืออุปกรณตาง ๆ ของบริษัทฯ หรือของผูจัดหาสินคาใหบริษัทฯ หรือ
ของลูกคาของบริษัทฯ 

• การเพิ่มขึ้นของตนทุนของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และคาขนสงที่เกี่ยวของโดยที่ราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปมิไดเพิ่มขึ้นใหสอดคลองกัน 

• กําลังการกลั่นน้ํามันโดยรวมในประเทศ ภูมิภาคเอเชียแปซิฟค และทั่วโลก 

• การเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาเกี่ยวกับการกําหนดราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใน
ประเทศ 

• การเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดการณไวลวงหนาเกี่ยวกับคุณลักษณะของน้ํามันเชื้อเพลิงตามที่กฎหมายเกี่ยวกับ
สิ่งแวดลอมและกฎหมายอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกําหนด โดยที่บริษัทฯ อาจไมสามารถปรับราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปตามตนทุนที่เพิ่มขึ้นเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงใหสอดคลองกับกฎหมายดังกลาว 

• คําสั่ง คําพิพากษา หรือการยอมความในการดําเนินคดี และประเด็นทางกฎหมายอื่น ๆ ในกรณีที่บริษัทฯ เปน
คูความในคดี รวมถึงคาใชจายในการฟนฟูแกไขสิ่งแวดลอม หรอืคาใชจายในการดําเนินการเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม
ของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ SPRC ที่ไมไดคาดหมายลวงหนา นอกจากนี้ ยังรวมถึงคาใชจายที่เกิดจาก
การเรียกรองคาเสียหายจากการบาดเจ็บของบุคคล 

• ความสามารถของบริษัทฯ ในการดําเนินการตามโครงการลงทุนที่ไดวางแผนไว หรือความสามารถของบริษัทฯ 
ในการรับรูผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากโครงการดังกลาว 
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• สถานการณทางการเมืองของโลก รวมถึงสถานการณทางการเมืองในภูมิภาคของประเทศผูผลิตน้ํามัน เชน 
ภูมิภาคตะวันออกกลาง และตะวันออกไกล (Far East) 

• ราคา ความเพียงพอ และการใชพลังงานทดแทน เชน น้ํามันไบโอดีเซล 

• การบังคับใชหรือการเปลี่ยนแปลงกฎหมายที่เกี่ยวกับสิ่งแวดลอม ภาษี ตลอดจนกฎหมายและกฎระเบียบอื่น ๆ 
ทั้งในประเทศและตางประเทศ และ 

• ความผันผวนของคาเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  

ผลจากปจจัยตาง ๆ ที่กลาวมาขางตน อาจมีผลกระทบตอกําไรจากการกลั่นขั้นตน (Gross Refining Margin) และกระแส
เงินสดของบริษัทฯ และอาจทําใหความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบในทางลบ ซึ่งอาจสงผลในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ (โปรดดูรายละเอียดเกี่ยวกับกําไร
จากการกลั่นเพิ่มเติมในขอที่ 12 หนา 128 – ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานกําไรจากการกลั่นขั้นตน) 

1.2.2 ความผันผวนของราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ รวมท้ังราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป อาจสงผล
กระทบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ เนื่องจากราคาซื้อน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบและราคาขายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ อิงอยูกับราคาตลาด 

ราคาที่บริษัทฯ ซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และราคาที่บริษัทฯ จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปนั้นอิงอยูกับ
ราคาตลาด รวมทั้งอยูภายใตสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (Product Offtake Agreement) ระหวางบริษัทฯ และ บมจ. ปตท. โดยในอดีต 
ราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ มีความผันผวนมาโดยตลอดและคาดวาจะยังคงผันผวนตอไปในอนาคต รวมทั้งยังขึ้นอยู
กับปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษทัฯ ปจจัยตาง ๆ เหลานี้รวมถึง 

• เหตุการณและสถานการณระหวางประเทศตาง ๆ รวมทั้งความไมสงบและความไรเสถียรภาพทางการเมืองใน
ภูมิภาคของผูผลิตน้ํามันดิบ เชน ภูมิภาคตะวันออกกลาง (โดยเฉพาะอยางยิ่ง ประเทศอิรัก และอิหราน) และ
ภูมิภาคตะวันออกไกล (Far East) 

• ความสามารถของกลุมประเทศผูสงออกน้ํามันดิบ (Organization of Petroleum Exporting Countries หรือ 
OPEC) และประเทศผูผลิตน้ํามันดิบอื่น ๆ ในการกําหนดและรักษาระดับปริมาณการผลิต ซึ่งสงผลกระทบตอ
ราคาตลาดของน้ํามันดิบ 

• ปริมาณน้ํามันดิบสํารองทั่วโลก 

• ราคาตลาดและปริมาณของพลังงานทดแทน 

• กฎเกณฑทั่วไปที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงานของรัฐบาลทั้งในประเทศและตางประเทศ  

• ระดับและขอบเขตของการเก็งกําไรราคาน้ํามัน 

• สภาพภูมิอากาศและฤดูกาล และ 

• สภาวะเศรษฐกิจโดยทั่วไปภายในประเทศและในภูมิภาค 
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ความผันผวนอยางมากของราคาตลาดของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ อาจใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยเมื่อเร็ว ๆ นี้ ราคาน้ํามันดิบไดเพิ่มสูงขึ้นอยางมาก 
โดยราคา MOPS ของน้ํามันดิบดูไบเฉลี่ยตอ 1 บารเรล ในป 2546 ป 2547 ป 2548 และงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549 
เทากับ 26.76 ดอลลารสหรัฐฯ 33.69 ดอลลารสหรัฐฯ 49.54 ดอลลารสหรัฐฯ และ 57.98 ดอลลารสหรัฐฯ ตามลําดับ 

บริษัทฯ ตองประสบกับความผันผวนของราคาน้ํามันดิบแบบวันตอวัน โดยทั่วไปแลว บริษัทฯ จะใชเวลาประมาณ 20 วัน 
นับแตวันที่บริษัทฯ รับน้ํามันดิบจากทาตนทางจากประเทศในภูมิภาคตะวันออกกลางกอนที่จะสามารถจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมสําเร็จรูปที่ผลิตจากวัตถุดิบดังกลาวได ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาในชวงเวลาระหวางการซื้อน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอื่น ๆ และเวลาที่จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปนี้อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังตองทําการสํารองน้ํามันดิบเพื่อเปนสินคาคงคลังตามที่กฎหมาย
กําหนด อีกทั้ง บริษัทฯ ยังไดสํารองผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป (Commercial Reserve) ไวอีกดวย ซึ่งมูลคาของสินคาคงคลัง
ดังกลาวนั้นจะขึ้นอยูกับความผันผวนของราคาตลาดอีกดวย 

ราคาซื้อขายของน้ํามันดิบซึ่งอิงตามราคาตลาดโลกจะมีผลกระทบตอราคาจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของ
บริษัทฯ โดยทั่วไปแลว การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาน้ํามันดิบอาจมีผลใหราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปของบริษัทฯ เพิ่มขึ้น
หรือลดลงดวยเชนกัน อยางไรก็ตาม ชวงเวลาระหวางที่มีการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปของบริษัทฯ อาจสงผลกระทบตออัตรากําไรและอาจสงผลกระทบอยางรุนแรงตอการดําเนินการกลั่นน้ํามัน กําไรและ
กระแสเงินสดของบริษัทฯ หากการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันดิบและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปไมสอดคลองกัน นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปจะเพิ่มขึ้นในสัดสวนเดียวกันกับราคาน้ํามันดิบที่เพิ่มขึ้น หรือ
อาจไมเพิ่มขึ้นตามราคาน้ํามันดิบเลย การที่บริษัทฯ ไมสามารถขึ้นราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามตนทุนที่สูงขึ้นตามราคา
ตลาดของน้ํามันดิบไดจะสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจ
ของบริษัทฯ 

ในชวงที่ราคาน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปเพิ่มสูงขึ้น คาใชจายของบริษัทฯ ในการเพิ่มปริมาณน้ํามันดิบ
เพื่อเปนสินคาคงคลังจะเพิ่มสูงขึ้น และสงผลใหเงินทุนหมุนเวียนที่บริษัทฯ ตองใชก็จะเพิ่มสูงขึ้นดวย ถึงแมวาบริษัทฯ ยังไม
ประสบกับอุปสรรคในการจัดหาเงินกูเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในชวงที่ผานมา แตหากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาเงินกูที่มี
เงื่อนไขที่นาพอใจในเวลาที่บริษัทฯ ตองการอาจจะสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.2.3 การปฏิบัติตาม และการเปลี่ยนแปลงกฎหมายและขอกําหนดที่เก่ียวกับสิ่งแวดลอมอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

เนื่องจากลักษณะของธุรกิจ บริษัทฯ ตองปฏิบัติตามกฎหมายและขอกําหนดดานสิ่งแวดลอมซึ่งเขมงวดมากขึ้นตลอด
ระยะเวลาที่ผานมา ซึ่งรวมถึงขอกําหนดที่เกี่ยวของกับการที่ผลิตภัณฑปโตรเลียมหรือวัตถุอันตรายรั่วไหลหรือถูกปลอยทิ้งหรือ
กระจายออกมาสูสิ่งแวดลอม การจัดการของเสีย การจัดการ การใช การจัดเก็บ การขนยายและการกําจัดผลิตภัณฑที่ทําจาก
ปโตรเลียม การปองกันมลภาวะ การแกไขปรับปรุงสภาพพื้นที่ที่ไดรับการปนเปอนและคุณลักษณะ รวมทั้งสวนผสมของน้ํามัน
เบนซินและน้ํามันดีเซล นอกจากนี้ กฎหมายและขอกําหนดบางฉบับยังกําหนดใหโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ และ SPRC ตอง
ดําเนินงานโดยมีใบอนุญาตที่เกี่ยวของกับการประกอบกิจการหรืออาจมีการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขในใบอนุญาตหรือตองมีการตออายุ 
กฎหมาย ขอกําหนด และใบอนุญาตในปจจุบันและที่จะมีในอนาคตอาจกําหนดใหบริษัทฯ ตองจัดใหมีอุปกรณควบคุมมลภาวะ
หรือใหมีการเปลี่ยนแปลงการดําเนินงานเพื่อจํากัดผลกระทบที่เกิดขึ้นหรือที่อาจเกิดขึ้นตอสิ่งแวดลอม และ /หรือสุขภาพและความ
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ปลอดภัย หากบริษัทฯ ฝาฝนไมปฏิบัติตามกฎหมายและขอกําหนดเหลานี้หรือเงื่อนไขในใบอนุญาต อาจเปนผลใหบริษัทฯ ถูกปรับ
เปนจํานวนมาก ตองโทษทางอาญา ถูกเพิกถอนใบอนุญาต และ/หรือ ถูกปดโรงกลั่นน้ํามัน  

ที่ผานมา บริษัทฯ มีคาใชจายในการดําเนินงานและรายจายสวนทุน (Capital Expenditure) เพื่อการปฏิบัติใหถูกตองตาม
กฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับสิ่งแวดลอมตาง ๆ และคาดวาจะยังคงมีคาใชจายดังกลาวตอไปในอนาคต นอกจากนี้ การบังคับใช
กฎหมายและขอกําหนดเกี่ยวกับสิ่งแวดลอมฉบับใหมในอนาคต การตีความกฎหมายฉบับปจจุบันใหม หรือการยกเลิกกฎหมาย
ฉบับปจจบุัน การที่รัฐบาลเพิ่มความเขมงวดในการบังคับใชกฎหมายและขอกําหนดดานสิ่งแวดลอม หรือการพัฒนาปรับปรุงตาง ๆ 
ในอนาคต อาจทําใหบริษัทฯ ตองมีรายจายสวนทุน หรือคาใชจายในการดําเนินงานเพิ่มเติมเพื่อรักษาฐานะการดําเนินงานใน
ปจจุบัน ลดระดับกิจกรรมการผลิตหรือกระทําการใด ๆ ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน 
ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  มาตรการที่บริษัทฯ จะดําเนินการเพื่อปฏิบัติใหถูกตองตามกฎหมายและ
ขอกําหนดดานสิ่งแวดลอมฉบับใหมอาจไมเพียงพอในความเห็นของเจาหนาที่ของรัฐ หรือคาใชจายในการปฏิบัติใหถูกตองอาจสูง
กวาจํานวนที่มีการประมาณการไวในปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่บริษัทฯ เช่ือวาบริษัทฯ ไดปฏิบัติตามกฎหมายและ
ขอกําหนดเกี่ยวกับสิ่งแวดลอมที่บังคับใชกับธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งหมดที่สําคัญ แตการรั่วไหลของน้ํามันหรือกาซหรือสารที่
กอใหเกิดมลภาวะสูอากาศ พ้ืนดิน หรือน้ํา อาจเปนสาเหตุใหบริษัทฯ ตองรับผิดชอบตอรัฐบาลหรือบุคคลภายนอก ซึ่งทําใหบริษัทฯ  
มีคาใชจายในการแกไขความเสียหายที่เกิดจากการรั่วไหลดังกลาว  นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจไมสามารถจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปใด ๆ ที่ไมไดมาตรฐานตามคุณสมบัติใหมที่กฎหมายและขอกําหนดดานสิ่งแวดลอมกําหนด ซึ่งหากบริษัทฯ ไมสามารถ
ปฏิบัติตามขอกําหนดดังกลาวได บริษัทฯ อาจถูกดําเนินคดีทางแพง และทางอาญาโดยหนวยงานของรัฐ รวมถึงการดําเนินคดีทาง
แพงโดยกลุมองคกรที่ตอสูเพื่อสิ่งแวดลอม หรือบุคคลอื่น ๆ ซึ่งอาจเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองจายคาปรับเปนจํานวนมาก และถูก
ลงโทษขั้นรุนแรง รวมถึงไดรับคําสั่งใหจํากัดหรือหยุดการดําเนินงานของบริษัทฯ  

ในป 2544 บริษัทฯ ประสบเหตุขัดของของอุปกรณปองกันน้ํามันรั่วไหลในกรณีขอตอระหวางทอรับน้ํามันดิบจากเรือ
ขนสงและระบบ SPM แยกออกจากกัน ซึ่งบริษัทฯ และ SPRC เปนเจาของรวมกันซึ่งเปนเหตุใหมีน้ํามันรั่วลงสูทะเลจํานวน
เล็กนอย อยางไรก็ดี ARC สามารถควบคุมการรั่วไหลและทําความสะอาดน้ํามันที่รั่วไหลกอนที่น้ํามันดังกลาวจะมายังชายฝง ทั้งนี้ 
บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะไมมีเหตุขัดของของอุปกรณหรือเหตุขัดของอื่นใดที่เกี่ยวของกับระบบ SPM อีกในอนาคต 
เหตุขัดของใด ๆ ที่เกิดขึ้นอาจทําใหบริษัทฯ ตองดําเนินการแกไข และบริษัทฯ อาจมีคาใชจายในการแกไขดังกลาวเปนจํานวนมาก 
ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ การที่ทอสงน้ํามันดิบ (ซึ่งบริษัทฯ และ SPRC เปนเจาของรวมกัน) สวนใหญอยูใตทะเลไดจํากัดความสามารถ
ของบริษัทฯ ในการเขาตรวจสอบและบํารุงรักษาทอสงน้ํามันดิบเพื่อลดความเสี่ยงของการรั่วไหล การรั่วไหลของทอสงน้ํามันดิบที่
รุนแรงอาจทําใหบริษัทฯ ตองเสียคาใชจายเปนจํานวนมากในการทําความสะอาดหรืออาจมีผลใหบริษัทฯ ตองเสียคาปรับตาง ๆ 
ตามกฎหมายและกฎเกณฑเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม 

บริษัทฯ ไดจําหนายไฟฟาเหลือใชของบริษัทฯ ซึ่งเปนจํานวนเพียงเล็กนอยใหแก บริษัท มาบตาพุด แท็งก เทอรมินัล จํากัด 
(“บจ. มาบตาพุด”)  ตามสัญญาขายไฟฟาระยะยาวที่จะหมดอายุในเดือนมิถุนายน 2555 และใหแก บริษัท ไบเออร (ประเทศไทย) จํากัด 
(“บจ. ไบเออร”) ตามสัญญาขายไฟฟาซึ่งไดถูกยกเลิกในเดือนมีนาคม 2549 ดังนั้น ในฐานะผูจําหนายไฟฟา บริษัทฯ จึงอยูภายใต
มาตรฐานที่เกี่ยวกับการกําหนดคาปริมาณของสารเจือปนในอากาศที่ระบายออกจากโรงงานจําหนายไฟฟาที่เขมงวดกวามาตรฐาน
สําหรับโรงงานอุตสาหกรรม อยางไรก็ดี ปริมาณสารเจือปนในอากาศที่ระบายออกจากโรงไฟฟาของบริษัทฯ นั้นเปนไปตาม
มาตรฐานสําหรับโรงงานอุตสาหกรรม แตมิไดเปนไปตามมาตรฐานการกําหนดคาปริมาณของสารเจือปนประเภทไนโตรเจนได
ออกไซดในอากาศสําหรับการผลิตไฟฟาเพื่อการจําหนายซึ่งมีมาตรฐานที่สูงกวา บริษัทฯ กําลังอยูระหวางการเจรจากับ บจ. มาบตา
พุด เพื่อที่จะยกเลิกการจําหนายไฟฟาใหแก บจ. มาบตาพุด อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถยกเลิก
สัญญาที่ไดทําไวกับ บจ. มาบตาพุด ในเงื่อนไขทางธุรกิจที่ยอมรับได หรืออาจไมสามารถยกเลิกสัญญาไดเลย นอกจากนี้ ในเดือน
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ตุลาคม 2548 บริษัทฯ ไดยื่นเรื่องขอผอนผันการปฏิบัติตามมาตรฐานเกี่ยวกับการกําหนดคาปริมาณของสารเจือปนในอากาศสําหรับ
การผลิตไฟฟาเพื่อจําหนาย ตอ กนอ. เปนระยะเวลา 18 เดือนนับแตเดือนตุลาคม 2548 โดยขึ้นอยูกับผลการเจรจากับ บจ. มาบตาพุด 
ซึ่งบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา กนอ. จะอนุญาตผอนผันการปฏิบัติตามมาตรฐานดังกลาว  การแกไขปรับปรุงใด ๆ ในโรงกลั่นน้ํามัน 
และ /หรือหนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ เพื่อใหแนใจวาบริษัทฯ สามารถดําเนินการใหเปนไปตามมาตรฐานการกําหนดคาปริมาณ
ของสารเจือปนในอากาศที่สูงกวาอันเนื่องมาจากการเปนผูผลิตไฟฟาเพื่อจําหนายอาจทําใหบริษัทฯ มีรายจายสวนทุนเปนจํานวน
มาก นอกจากนี้ การที่บริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติใหเปนไปตามมาตรฐานที่สูงขึ้นดังกลาวไดอาจทําใหบริษัทฯ ตองรับผิดชําระ
คาปรับในจํานวนที่กําหนด หรืออาจทําใหใบอนุญาตโรงงานถูกเพิกถอน ซึ่งจะสงผลใหการดําเนินงานตองหยุดลง และสงผล
กระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ยังไมเคยถูกฟองรองเปนคดีความหรือถูกสืบสวนหรือถูกลงโทษหรือตองจายคาปรับใด ๆ ที่เกี่ยวกับสิ่งแวดลอม
หรือเรื่องอื่นที่เกี่ยวของ อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ จะไมตองเขาไปเกี่ยวของกับคดีความหรือกระบวนการ
ทางกฎหมายใด ๆ หรือจะตองรับผิดชอบในคดีความหรือกระบวนการทางกฎหมายตาง ๆ ในอนาคต ซึ่งในกรณีดังกลาวบริษัทฯ 
อาจตองรับภาระคาใชจายในจํานวนที่มีนัยสําคัญ ทั้งนี้ คาใชจายในการแกไขและฟนฟูสิ่งแวดลอมของที่ต้ังโรงกลั่นน้ํามันและ
หนวยผลิตไฟฟาและคดีความดานสิ่งแวดลอมอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.2.4 บริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและขอกําหนดของรัฐบาล ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

เชนเดียวกับโรงกลั่นน้ํามันอื่น ๆ ในประเทศ บริษัทฯ ประกอบกิจการภายใตการกํากับดูแลอยางเขมงวดของรัฐบาล 
ดังนั้น ธุรกิจของบริษัทฯ ยอมไดรับผลกระทบโดยตรงจากนโยบายหรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐบาล โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
รัฐบาลอาจเขาแทรกแซงการกําหนดราคาในกิจการกลั่นน้ํามัน เพื่อดําเนินการใหเปนไปตามเปาหมายทางเศรษฐกิจมหภาคและ
สังคมของประเทศ  

รัฐบาลไดควบคุมราคาขายกาซปโตรเลียมเหลวภายในประเทศ ซึ่งสวนใหญแลวใชเปนกาซหุงตมในครัวเรือน โดยรัฐบาล
กําหนดใหผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวทุกราย รวมถึงบริษัทฯ ขายกาซปโตรเลียมเหลวในราคาที่รัฐบาลควบคุม (“ราคาขายสงกาซ
ปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุม”) (รวมภาษีสรรพสามิต ภาษีเทศบาล และภาษีมูลคาเพิ่ม) โดยสํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน 
(“สนพ.”)  เปนผูประกาศราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมเปนครั้งคราว นอกจากนี้ รัฐบาลยังไดกําหนดราคากาซ
ปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นโดยควบคุมไวใหตํ่ากวาราคาของ Saudi Aramco Contract Price หรือ CP จํานวน 16 ดอลลารสหรัฐฯ 
ตอตัน (“CP ลบ 16 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน”) รวมถึงประกันราคาต่ําสุดไมนอยกวา 185 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน และกําหนดราคา
สูงสุดไมเกิน 315 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน (“ราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม”)  

โดยทุกสัปดาห สนพ. ยังไดคํานวณและประกาศอัตราเงินชดเชยเงินสวนตางระหวางราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่
รัฐบาลควบคุม และราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม (รวมภาษีที่เกี่ยวของ) ซึ่งจะกําหนดเปนสกุลดอลลาร
สหรัฐฯ และแปลงเปนเงินสกุลบาทโดยใชอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินดอลลารสหรัฐฯ และเงินบาทเฉลี่ยในรอบสัปดาหกอน
หนาที่จะมีการประกาศ ถาราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมนั้นสูงกวาราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่
รัฐบาลควบคุม (รวมภาษีที่เกี่ยวของ)  ผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวจะตองสงเงินเขากองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงเทากับสวนตางระหวาง
ราคาขายสงกาซปโตรเหลียวเหลวที่รัฐบาลควบคุมและราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม (รวมภาษีที่
เกี่ยวของ) หากราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมนั้นต่ํากวาราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม 
รัฐบาลจะชดเชยเงินสวนตางใหแกผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวจากกองทุนน้ํามันเชื้อเพลิง ตอตัน เทากับเงินสวนตางระหวางราคา
กาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม (รวมภาษีที่เกี่ยวของ) และราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุม 
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ดังนั้น หากราคา CP ลบ 16 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตันต่ํากวาราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุมขั้นต่ํา 
(185 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน) บริษัทฯ สามารถขายกาซปโตรเลียมเหลวในราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมได และ
หากราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมสูงกวาราคา 185 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน (รวมภาษีที่เกี่ยวของ) บริษัทฯ 
จะตองสงเงินเขากองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงเทากับสวนตางระหวางราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมและราคา 185 
ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน (รวมภาษีที่เกี่ยวของ) ในทางตรงกันขาม หากราคา CP ลบ 16 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตันสูงกวาราคากาซ
ปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุมขั้นสูง (315 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน) บริษัทฯ จะสามารถขายกาซปโตรเลียมเหลวใน
ราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมไดและมีสิทธิไดรับการชดเชยจากรัฐบาลโดยผานกองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงใน
จํานวนเทากับสวนตางระหวางราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวที่รัฐบาลควบคุมและราคา 315 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน (รวมภาษีที่
เกี่ยวของ) บริษัทฯ จะไมไดรับการชดเชยและคาดวาจะไมไดรับการชดเชยจากรัฐบาล สําหรับราคา CP ลบ 16 ดอลลารสหรัฐฯ ตอ
ตันในสวนที่เกินกวา 315 ดอลลารสหรัฐฯ ตอตัน ซึ่งการไมไดการชดเชยดังกลาวทําใหบริษัทฯ ไดรับผลกระทบในทางลบและจะ
ยังคงไดรับผลกระทบตอไปสําหรับรายไดจากการขายและบริการและตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ  

อยางไรก็ดี ในสวนของเงินชดเชยที่กองทุนคางชําระบริษัทฯ กองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงไมมีกําหนดเวลาที่ชัดเจนในการ
จายเงินชดเชยและไมมีการจายดอกเบี้ยสําหรับเงินชดเชยที่คางชําระดังกลาว ซึ่ง ณ วันที่ 31  ธันวาคม 2548 ยอดลูกหนี้ กองทุน
น้ํามันเชื้อเพลิงคางชําระในสวนของกาซปโตรเลียมเหลวมีจํานวน 946 ลานบาท โดยสวนที่คางชําระนานที่สุดตั้งแตเดือนมิถุนายน 
2547 มีจํานวน 57 ลานบาท และ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 ยอดลูกหนี้กองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงคางชําระในสวนกาซปโตรเลียมเหลวมี
จํานวน 872 ลานบาท โดยสวนที่คางชําระนานที่สุดตั้งแตเดือนมิถุนายน 2547 มีจํานวน 6 ลานบาท 

นอกจากมาตรการดานการควบคุมราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวแลว รัฐบาลยังมีนโยบายที่จะกํากับดูแลใหมีการ
สงออกกาซปโตรเลียมเหลวโดยผูผลิตในประเทศใหอยูในระดับที่เหมาะสม เพื่อไมใหเกิดภาวะขาดแคลนกาซปโตรเลียมเหลว
ภายในประเทศ โดยในสวนของผูผลิตที่เปนโรงกลั่นน้ํามัน รัฐบาลไดกําหนดใหมีการสงออกไดในจํานวนที่ไมเกินจํานวนที่รัฐบาล
จะไดประกาศเปนคราว ๆ เนื่องจากราคาขายในประเทศเปนราคาที่ถูกควบคุม ซึ่งหากบริษัทฯ สามารถสงออกกาซปโตรเลียมเหลว 
บริษัทฯ จะสามารถขายไดในราคาสูงกวา ดังนั้น การควบคุมการสงออกกาซปโตรเลียมเหลวดังกลาวจึงสงผลกระทบตอรายไดของ
บริษัทฯ  

บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจะไดรับเงินที่คางชําระจากโครงการรักษาระดับราคากาซปโตรเลียมเหลวภายในเวลาอัน
สมควร ปจจุบัน กองทุนน้ํามันเชื้อเพลิงอยูในสภาวะที่ขาดดุล (Deficit) และมีภาระหนี้สินเปนจํานวนมากอันเนื่องมาจากการที่ราคา
น้ํามันดิบเพิ่มสูงขึ้นในชวงที่ผานมา หากบริษัทฯ มิไดรับเงินคางชําระจากกองทุนน้ํามันเชื้อเพลิง บริษัทฯ อาจตองต้ังสํารองเงิน
จํานวนดังกลาว ซึ่งจะสงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาในอนาคตรัฐบาลจะไมเขามาแทรกแซงการกําหนดราคาดังกลาว โดยเฉพาะอยางยิ่งในเวลา
ที่ราคาน้ํามันดิบในตลาดยังคงปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องหรือมีความผันผวนสูง ซึ่งการที่รัฐบาลเขาแทรกแซงราคาดังกลาวอาจ
สงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกเหนือจากการแทรกแซงการกําหนดราคาของธุรกิจกลั่นน้ํามันแลว กฎระเบียบตาง ๆ ของรัฐบาลโดยเฉพาะอยางยิ่ง
ในเรื่องที่เกี่ยวกับคุณลักษณะและมาตรฐานของผลิตภัณฑมีความเขมงวดมากเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค เชน ขอกําหนด
ในการลดปริมาณสารกํามะถันและสารอะโรมาติกสในผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปลงใหมากกวาเดิม และขอกําหนดใหโรงกลั่น
น้ํามันตองสํารองน้ํามันดิบเพิ่มมากขึ้น เปนตน หากรัฐบาลแกไขเปลี่ยนแปลงกฎหมายใหเขมงวดมากยิ่งขึ้นอีกในอนาคตก็จะทําให
บริษัทฯ มีตนทุนและคาใชจายในการปฏิบัติตามกฎระเบียบตาง ๆ ดังกลาวเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมี
นยัสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  
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1.2.5 บริษัทฯ ประกอบธุรกิจกล่ันน้ํามันซึ่งมีการแขงขันสูงมาก 

อุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันเปนอุตสาหกรรมที่มีการแขงขันสูงมากในดานการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปใน
ประเทศ โดยหลักแลว บริษัทฯ ตองแขงขันกับผูประกอบการกลั่นน้ํามันรายอื่น ๆ ในประเทศอีกหกราย (รวมทั้ง SPRC) ในธุรกิจ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป ในการจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่มีอยู และการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูป 
ในชวงป 2533 ถึงป 2543   ผูประกอบการกลั่นน้ํามันในประเทศรวมทั้งบริษัทฯไดขยายกําลังการกลั่นน้ํามันในขณะที่อุปสงคของ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปมิไดเพิ่มขึ้นในอัตราเดียวกัน ซึ่งสงผลใหผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปที่สําคัญหลายชนิดมีกําลังการ
ผลิตสวนเกิน ในปจจุบัน ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปบางชนิดมีผลผลิตสวนเกินความตองการอยูในตลาดภายในประเทศ 
ตัวอยางเชน กาซปโตรเลียมเหลว และน้ํามันเบนซิน ความไมสมดุลอยางตอเนื่องของอุปทานและอุปสงคของผลิตภัณฑปโตรเลียม
สําเร็จรูปบางชนิดในตลาดภายในประเทศอาจทําใหเกิดแรงกดดันในดานราคาในตลาดภายในประเทศ ทําใหผูจําหนายผลิตภัณฑ 
ซึ่งรวมถึงบริษัทฯ ตองจําหนายผลิตภัณฑสวนเกินดังกลาวในตลาดสงออกซึ่งราคาของผลิตภัณฑบางชนิดในตลาดตางประเทศมี
ราคาที่ไมสูง ทําใหบริษัทฯ มีกําไรนอยลง ซึ่งจะสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอกําไรจากการประกอบการและตอธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ และเนื่องจากบริษัทฯ มิไดประกอบธุรกิจคาปลีก ดังนั้น 
ความสามารถในการจําหนายผลิตภัณฑของบริษัท ฯ จึงขึ้นอยูกับการจําหนายผลิตภัณฑของลูกคาของบริษัทฯ คูแขงในประเทศของ
บริษัทฯ จํานวนสามรายมีการประกอบกิจการทั้งการกลั่นน้ํามันและการคาปลีก และอาจมีความไดเปรียบในชวงที่กําไรจากการกลั่น
น้ํามันตกต่ําเนื่องจากคูแขงดังกลาวมีการประกอบธุรกิจที่หลากหลายกวา 

เนื่องจากผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปมีลักษณะเปนสินคาโภคภัณฑ (Commodity) ดังนั้น การแขงขันในตลาดใน
ประเทศและตลาดตางประเทศจึงเปนการแขงขันดานราคาเปนหลัก ซึ่งจะมีการปรับราคาตามตนทุนตาง ๆ เชน ตนทุนราคา
น้ํามันดิบและตนทุนในการขนสง รวมทั้งตามคุณลักษณะของผลิตภัณฑ จากเหตุผลดังกลาว โดยทั่วไปแลวบริษัทฯ จึงไมอยูใน
ฐานะที่จะรักษาความสามารถในการแขงขันดวยวิธีการสรางความแตกตางในตัวผลิตภัณฑ (Product Differentiation) และอาจไม
สามารถปรับราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จรูปตามตนทุนที่เพิ่มขึ้นได บริษัทฯ ยังอาจตองเผชิญกับการแขงขันที่เพิ่มสูงขึ้นถา
คูแขงของบริษัทฯ เพิ่มปริมาณการกลั่นน้ํามันหรือเพิ่มกําลังการกลั่นน้ํามันในอนาคต นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังตองแขงขันกับ
อุตสาหกรรมอื่นที่มีทางเลือกที่ตอบสนองตออุปสงคการใชพลังงานและน้ํามันเชื้อเพลิงของผูรับซื้อผลิตภัณฑของบริษัทฯ เชน กาซ
ธรรมชาติ ถานหิน และพลังงานหมุนเวียน ดังนั้น ถาบริษัทฯ ไมสามารถแขงขันกับคูแขงทั้งในและนอกอุตสาหกรรมการกลั่น
น้ํามันไดอยางมีประสิทธิภาพ ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบ
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 
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1.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการถือครองหุนของบริษัทฯ 

1.3.1 การยื่นคําขออนุญาตตอตลาดหลักทรัพยฯ เพื่อรับหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียน 

เมื่อวันที่ 11 พฤษภาคม 2549 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดแจงวา คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดพิจารณาขอมูลของ 
บริษัทฯ สิ้นสุดวันที่ 10 พฤษภาคม 2549 แลวเห็นวา หุนสามัญของบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยฯ วา
ดวยการรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ยกเวนเรื่องคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนรายยอยและการ
แตงตั้งบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เปนนายทะเบียนหลักทรัพยของบริษัท โดยคณะกรรมการตลาด
หลักทรัพยฯ ไดกําหนดเงื่อนไขในการรับหลักทรัพยของบริษัทฯ ดังนี้ 

1. กําหนดใหบริษัทดําเนินการกระจายการถือหุนใหครบถวน โดยใหรายงานผลการเสนอขายหุนตอประชาชน
ทั่วไปตอตลาดหลักทรัพยฯ ภายหลังจากที่บริษัทฯ ดําเนินการเกี่ยวกับการเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชนทั่วไปแลวเสร็จ 

2. สั่งหามบุคคลตามขอ 3 แหงประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ วาดวนการหามผูบริหารหรือผูถือหุนและ
ผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนดนําหุนและหลักทรัพยจํานวนรวมกัน 1,397,489,202 หุน หรือรอยละ 
49.99 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนออกขายเปนระยะเวลา 1 ป 6 เดือน นับจากวันที่หุนของบริษัทเริ่มซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยฯ โดยเมื่อครบกําหนด 6 เดือนแรก และทุก ๆ 6 เดือน บุคคลที่ถูกสั่งหามขายตามขอ 3 สามารถทยอยขายหุน
หรือหลักทรัพยไดรอยละ 25 ของหุนหรือหลักทรัพยทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย 

3. ผอนผันการนําฝากหุนของบมจ. ปตท. จํานวนไมเกิน 200 ลานหุน เพื่อใหผูจัดหาหุนสวนเกินยืมหุนเพื่อจัดสรร
ใหแกผูจองซื้อที่ไดรับการจัดสรรหุนสวนเกินเปนระยะเวลา 30 วันนับแตวันที่หุนเริ่มซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยมีเงื่อนไขวา
หากผูจัดหาหุนสวนเกินไดสงคืนหุนดังกลาวแลว ขอใหบริษัทฯ นํามาฝากไวที่บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด 
ภายในระยะเวลาที่กําหนดตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ที่อางถึง 

4. แตงตั้งบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด ทําหนาที่เปนนายทะเบียนหลักทรัพยของบริษัทฯ ให
แลวเสร็จกอนการเสนอขายหุนตอประชาชน 

ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง หรืออาจไมไดรับ
ผลตอบแทนจากการขายหุนในราคาที่คาดการณไว หากบริษัทฯ ไมสามารถกระจายหุนตอประชาชนเพื่อใหมีคุณสมบัติครบตาม
หลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ได 

1.3.2 การขายหุนในอนาคตและการมีหุนของบริษัทฯ เปนจํานวนมากสําหรับขาย อาจทําใหราคาหุนของบริษัทฯ ลดลง 

ภายหลังจากการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ และการนําหุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ  บริษัทฯ คาดวา
จะมีจํานวนหุนรวมทั้งสิ้น 1,397,500,000 หุน คิดเปนรอยละ 50.0 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยฯ (ภายใตสมมติฐานวาไมมีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกนิหรือจํานวนหุนรวมทั้งสิ้นประมาณ 1,597,500,000 หุน 
คิดเปนรอยละ 53.3 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ (ภายใตสมมติฐานวามีการซื้อหุนจาก
การจัดสรรหุนสวนเกินทั้งหมด) 

โดยตามประกาศของตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทฯ ตองสั่งหามผูถือหุนซึ่งถือหุนรวมกันรอยละ 65 ของทุนชําระแลวของ
บริษัทฯ ภายหลังจากวันที่เสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ขายหุนภายในกําหนดระยะเวลา 1 ป 6 เดือน นับแตวันที่หุน 
ของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยภายหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบ
กําหนดระยะเวลา 6 เดือน ผูถือหุนดังกลาวสามารถขายหุนที่ถูกสั่งหามขายไดจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกสั่งหาม
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ขาย และภายหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลา 12 เดือน ผูถือหุนดังกลาว
สามารถขายหุนไดอีกจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย และสามารถขายหุนที่เหลือทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย
ไดภายหลังจากที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบ 1 ป 6 เดือน ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดยื่นคําขอผอนผันตอตลาด
หลักทรัพยฯ ไดเพื่อขออนุมัติใหบริษัทฯ สั่งหามเฉพาะ บมจ. ปตท. ขายหุนที่ถืออยูคิดเปนรอยละ 49.99 ของหุนที่จําหนายไดแลว
ทั้งหมด (หรือคิดเปนรอยละ 46.66 ภายใตสมมติฐานวามีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกินทั้งหมด) ภายในกําหนดระยะเวลา 
และตามจํานวนที่กําหนดไว ดังนั้น เมื่อระยะเวลาการหามขายหุนสิ้นสุดลงนักลงทุนอาจจะไดรับผลกระทบในทางลบจากการที่
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยฯ ของบริษัทฯ ลดลงอันเนื่องมาจากการขายหุนของ บมจ. ปตท. ในฐานะผูถือหุนหลักของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ บริษัทฯ และ บมจ. ปตท. ตกลงกับผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนาย และผูซื้อหลักทรัพย
เบื้องตนในตางประเทศ (Initial  Purchaser) วาจะไมทําการเสนอ ขาย หรือจําหนาย จาย โอนโดยประการอื่นซึ่งหลักทรัพยอื่นใดที่
เปนประเภทเดียวกับหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้ หรือหลักทรัพยอื่นใดที่สามารถแปลงสภาพหรือเปลี่ยนเปน
หลักทรัพยประเภทเดียวกับหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้ ต้ังแตวันที่ตามเอกสารฉบับนี้ จนถึง 180 วันนับหลังจาก
วันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ เวนแตเปนกรณีที่ไดรับความยินยอมจากผูจัดการการจัดจําหนายและ
รับประกันการจําหนายและผูซื้อหลักทรัพยเบื้องตนในตางประเทศ 

การขายหุนจํานวนมากจาก บมจ. ปตท. ซึ่งเปนผูถือหุนหลักหรือการคาดการณวาจะมีการขายหุนจํานวนมากอาจมี
ผลกระทบตอราคาซื้อขายหุนของบริษัทฯ บริษัทฯ ไมสามารถคาดการณถึงผลกระทบ (ถามี) ไดวาการขายหุนในอนาคตหรือการมี
หุนไวเพื่อขายในอนาคตนั้นจะมีผลกระทบตอราคาหุนของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไร การขายหุนจํานวนมากในตลาด
หลักทรัพยฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้หรือการคาดการณวาจะมีการขายเชนนี้เกิดขึ้น อาจสงผลกระทบในทางลบตอ
ราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ บมจ. ปตท. ซึ่งเปนผูถือหุนหลักของบริษัทฯ จะถือหุนประมาณรอยละ 
49.99 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ (ไมวาจะมีการซื้อหุนจากการจัดสรรหุนสวนเกินหรือไมก็ตาม) โดยตาม
ขอกําหนดหามขายหุนของตลาดหลักทรัพยฯ บมจ. ปตท. มีอิสระที่จะขายหุนของตนเมื่อใดก็ไดหลังจาก 1 ป 6 เดือน  

 

 

 

 

 

 




