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สวนที่ 1 

ขอมูลสรุป 

 บริษัท ยูนิเวอรแซล แอดซอรบเบนท แอนด เคมิคัลส จํากัด (มหาชน) (“บริษัท”) จดทะเบียนจัดตั้งเมื่อวันที่  1 
เมษายน 2528 ในนามบริษัท จักรนภา จํากัด โดยครอบครัวคุณวิลาศ จรางกุล ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 1 ลานบาท และ
ทุนเรียกชําระแลว 250,000 บาท  โดยในขณะนั้นไมไดมีการประกอบธุรกิจใดๆ ตอมาในป 2538 ไดมีการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางครั้งสําคัญโดยคุณกิตติ ชีวะเกตุ ซึ่งเปนผูมีความรูและประสบการณในธุรกิจเคมีภัณฑ ปโตรเคมี โรงกลั่นน้ํามัน 
และกาซธรรมชาติ ไดเขามาเปนผูถือหุนใหญในบริษัท และเมื่อวันที่ 28 มิถุนายน 2538 ไดเปลี่ยนช่ือบริษัทเปน บริษัท         
ยูนิเวอรแซล แอดซอรบเบนท แอนด เคมิคัลส จํากัด ดําเนินธุรกิจนําเขาและจําหนายสารเคมีและอุปกรณที่ใชใน
อุตสาหกรรมตางๆ เชน อุตสาหกรรมสํารวจและผลิตกาซธรรมชาติ โรงแยกกาซธรรมชาติ โรงกลั่นน้ํามัน ปโตรเคมี 
โรงงานผลิตน้ํามันหลอล่ืน โรงงานโพลิเมอรและพลาสติก โรงงานอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ โรงไฟฟา และระบบ
สาธารณูปโภค และเมื่อวันที่ 22 เมษายน 2553 บริษัทไดจดทะเบียนแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัด 

บริษัทเปนตัวแทนจําหนายผลิตภัณฑที่มีช่ือเสียงใหกับผูผลิตช้ันนํารายใหญของโลกกวา 30 ราย อาทิ UOP LLC 
และ PALL Corporation โดยเปนตัวแทนจําหนายผลิตภัณฑ ไดแก ผลิตภัณฑสารดูดความชื้น ดูดซับกลิ่น และสิ่งเจือปน
(Adsorbent and Molecular Sieve) ผลิตภัณฑเกี่ยวกับระบบการกรอง (filtration) เปนตน รวมท้ังเปนตัวแทนจําหนาย
ผลิตภัณฑใหกับผูผลิตในประเทศหลายราย ไดแก บริษัท ทีโอซีไกลคอล จํากัด โดยจําหนายสาร Monoethylene Glycol 
(MEG) และ Diethylene Glycol (DEG) ที่ใชในอุตสาหกรรมผลิตสิ่งทอ เม็ดพลาสติค ขวดน้ํา และเรซิ่น เปนตน ปจจุบัน
บริษัทมีทุนจดทะเบียน 150 ลานบาท และมีทุนเรียกชําระแลว 120 ลานบาท โดยมีคุณกิตติ ชีวะเกตุ เปนผูถือหุนใหญ ซึ่งถือ
หุนในบริษัทรอยละ 71.42 ของทุนที่ออกและเรียกชําระแลวของบริษัท 

บริษัทมีเงินลงทุนในบริษัทรวม 1 แหง คือ บริษัท บางจากไบโอฟูเอล จํากัด (“บางจากไบโอฟูเอล”) ซึ่งเปนบริษัท
รวมทุนระหวางบริษัทและบริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (“BCP”) โดยบริษัทถือหุนรอยละ 30 และ BCP ถือ
หุนรอยละ 70 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบางจากไบโอฟูเอล ปจจุบันบางจากไบโอฟูเอล มีทุนจดทะเบียน
และเรียกชําระแลว 281.50 ลานบาท  

บางจากไบโอฟูเอล ดําเนินธุรกิจเปนผูผลิต จัดจําหนาย และจําหนายไบโอดีเซล ซึ่งเปนเชื้อเพลิงเหลวที่นําไปใช
เปนสวนผสมทดแทนบางสวนในน้ํามันดีเซลที่ไดจากกระบวนการผลิตปโตรเลียม เพื่อใหไดน้ํามันไบโอดีเซลประเภท
ตางๆ เชน น้ํามันไบโอดีเซล  B3 หรือ B5 เปนตน โดยโรงงานผลิตไบโอดีเซลมีกําลังการผลิตเต็มที่เทากับ 300,000 ลิตรตอ
วัน และมีผลิตภัณฑพลอยไดจากการผลิตไบโอดีเซล คือ กลีเซอรีนดิบ (Crude Glycerin : Minimum 80% purify) ประมาณ 
30,000 ลิตรตอวัน ทั้งนี้บางจากไบโอฟูเอลเริ่มเปดดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยเมื่อเดือนธันวาคม 2552 โดยผลิตภัณฑไบโอ
ดีเซลที่บางจากไบโอฟูเอลผลิตไดจําหนายในประเทศทั้งหมด สวนใหญจําหนายใหแก BCP ซึ่งเปนบริษัทแม เพื่อนําไป
ผสมกับน้ํามันดีเซลในอัตราสวนตางๆ และจําหนายใหแกผูใชน้ํามันตอไป สวนที่เหลือจะทําการตลาดโดยจําหนายใหแก
ผูคาน้ํามันรายอื่น สําหรับกลีเซอรีนดิบซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดจากการผลิตไบโอดีเซล จําหนายใหกับผูซื้อทั่วไป 

สินคาที่บริษัทจําหนาย แบงออกเปน 5 กลุมผลิตภัณฑตามลักษณะธุรกิจของลูกคา ไดแก  

(1) ผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจ Refinery#1 (สํารวจและผลิตกาซธรรมชาติ โรงแยกกาซธรรมชาติ โรงกลั่นน้ํามัน 
และอุตสาหกรรมปโตรเคมีตนน้ํา : Offshore Natural Gas Production Refinery and Upstream Petrochemicals) เปนกลุม
ผลิตภัณฑที่ใชในอุตสาหกรรมสํารวจและผลิตกาซธรรมชาติ โรงแยกกาซธรรมชาติ โรงกลั่นน้ํามัน และอุตสาหกรรมปโตร
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เคมีตนน้ํา โดยสวนใหญเปนสินคาดูดซับความชื้น กลิ่น และกรองสิ่งเจือปนที่ติดมากับน้ํามันดิบ กาซธรรมชาติ กอนเขาสู
กระบวนการผลิตในขั้นตอนตอๆไป ผลิตภัณฑที่บริษัทจําหนาย ไดแก สารดูดความชื้น ดูดซับกลิ่น และสิ่งเจือปน Ceramic 
& Alumina Balls ชุดกรอง (Filter and Coalescer) และสารเรงปฏิกิริยา เปนตน 

(2) ผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจ Refinery#2 (Liquid Chemicals) เปนสารเคมีเหลวที่ใชในโรงกลั่นน้ํามัน โรงงาน 
ปโตรเคมี และโรงงานผลิตเม็ดพลาสติก ผลิตภัณฑที่บริษัทจําหนาย ไดแก DMDS (Dimethyl Disulfide) สารเคมีที่ใชในการ
กระตุนใหสารเรงปฏิกิริยา (Catalyst) ทํางานได สารลดออกซิเจน (Antioxidant) สําหรับน้ํามันเครื่องบิน สารเรงปฏิกิริยา 
(Hydro-processing Catalysts)  และ Process Chemicals สารเคมีที่ใชในกระบวนการผลิตของโรงกลั่นน้ํามันเพื่อทําใหการ
ทํางานมีประสิทธิภาพสูง และชวยลดปญหาตางๆ เปนตน 

(3) ผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจเคมีภัณฑและตัวทําละลาย (Chemical and Solvent Products) เปนผลิตภัณฑที่เปน
ของเหลว ใชเปนสวนหนึ่งของวัตถุดิบในกระบวนการผลิตสินคาในอุตสาหกรรมผลิตเคมีภัณฑขั้นกลาง เพื่อผลิตเปน
สารเคมีสําหรับโรงงานอุตสาหกรรมตอเนื่องตางๆ ผลิตภัณฑที่บริษัทจําหนาย ไดแก ผลิตภัณฑกลุมเอทธาโนลามีน 
(Ethanolamine Group) ผลิตภัณฑกลุมเอทธีลีนไกลคอล (Ethylene Glycol Group) ผลิตภัณฑกลุมไกลคอล อีเทอร (Glycol 
Ether Group) และผลิตภัณฑกลุมเคมีภัณฑและตัวทําละลายอื่นๆ ไดแก  Crude Glycerin, Methanol และ Acetone  เปนตน 

(4) ผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจน้ํามันหลอล่ืนและสารเติมแตง (Base oil and Additives) เปนผลิตภัณฑสารเคมีที่ใช
ในการผลิตน้ํามันหลอล่ืน สําหรับรถยนต และงานโลหะทุกประเภท รวมทั้งเปนเคมีภัณฑสําหรับโรงงานผลิตน้ํามันไบโอ
ดีเซล ผลิตภัณฑที่บริษัทจําหนาย ไดแก Base Oil Group III และ Group IV น้ํามันหลอล่ืนสังเคราะหที่ใชเปนสวนผสมหลัก
ในการผลิตน้ํามันเครื่องยนตสังเคราะห Polyisobutene 950 เปนวัตถุดิบในการผลิตน้ํามันเครื่องสองจังหวะ (2T) เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการลดควันขาวในเครื่องยนตมอเตอรไซตสองจังหวะ เมธานอล เปนตัวทําละลายในการผลิตน้ํามันไบโอ
ดีเซล และ Sodium Methylate เปนสารเรงปฏิกิริยาในการผลิตน้ํามันไบโอดีเซล เปนตน 

(5) ผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจโรงไฟฟาและสาธารณูปโภค (Power and Utilities) บริษัทจําหนายเครื่องจักร และ
อุปกรณตางๆ สําหรับโรงไฟฟา โรงผลิตน้ําประปา และโรงปรับคุณภาพน้ําดิบ ผลิตภัณฑที่บริษัทจําหนาย ไดแก  ชุดกรอง
น้ํามัน (Oil Filter System) ระบบกรองน้ํา Micro Filtration Condensate Polishing System เปนอุปกรณที่ใชแยกสิ่งสกปรก
และสารอินทรียตางๆ ในระบบน้ําบริสุทธิ์ของโรงไฟฟา เปนตน 

นอกจากนี้ บริษัทมีคลังสินคาเชา บนเนื้อที่ประมาณ 2 ไร  มีอาคารคลังสินคา 1 หลัง พ้ืนที่ 2,200 ตารางเมตร เพื่อ
ใชเปนพื้นที่เก็บสต็อกอุปกรณและสารเคมี โดยสารเคมีที่เก็บในคลังสินคาของบริษัทไดรับการบรรจุในถังขนาด 200 ลิตร
และมีเอกสารรับรองผลิตภัณฑ (Certificate of Acceptance : COA) จากผูผลิตเปนที่เรียบรอย เพื่อรอการจัดสงใหแกลูกคา 
รวมทั้งเชาแท็งคเก็บสารเคมีกับบริษัท สยามเฆมี จํากัด (มหาชน) จํานวน 2 แท็งค ปริมาณความจุรวม 3,700,000 ลิตร 
สําหรับเก็บเมธานอลซึ่งเปนสารเคมีที่มีลักษณะเปนของเหลว ที่บริษัทนําเขาจากตางประเทศกอนสงจําหนายใหแกลูกคา  

อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกับการดําเนินธุรกิจหลักของบริษัท ไดแก อุตสาหกรรมโรงกลั่นน้ํามัน อุตสาหกรรม
สํารวจและผลิตกาซธรรมชาติ และอุตสาหกรรมปโตรเคมีขั้นตน เนื่องจากรายไดจากการขายประมาณรอยละ 70 ในป 2552 
เปนการจําหนายใหแกลูกคาในกลุมอุตสาหกรรมที่กลาวขางตน ทําใหการดําเนินธุรกิจของบริษัทมีความสัมพันธโดยตรง
กับการเติบโตของอุตสาหกรรมดังกลาว  

ภาวะอุตสาหกรรมโรงกลั่นน้ํามัน ปจจุบันประเทศไทยมีโรงกลั่นน้ํามันรวมทั้งสิ้น 7 แหง โดยในป 2552 มีการ
ผลิตน้ํามันสําเร็จรูปจํานวน 920,879 บารเรลตอวัน โดยมีสัดสวนการผลิตน้ํามันดีเซลมากที่สุดเทากับ 387,532 บารเรลตอ
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วัน หรือคิดเปนรอยละ 42.08 ของปริมาณการผลิตน้ํามันสําเร็จรูปรวม รองลงมาไดแก กาซปโตรเลียมเหลว น้ํามันเบนซิน 
และน้ํามันเตา คิดเปนรอยละ 17.12 รอยละ 16.56 และรอยละ 12.88 ตามลําดับ ในขณะที่ความตองการใชน้ํามันในประเทศ
มีจํานวน 609,385 บารเรลตอวัน  ทําใหประเทศไทยมีอุปทานสวนเกิน และมีการสงออกไปจําหนายในตลาดตางประเทศ
บางสวน หากพิจารณาดานความตองการใชน้ํามันสําเร็จรูปในป 2552 ประชาชนยังมีความตองการในการใชน้ํามันสําเร็จรูป
เพิ่มมากขึ้น 

ภาวะอุตสาหกรรมสํารวจและผลิตกาซธรรมชาติ ปริมาณการผลิตปโตรเลียมของประเทศไทยมีการขยายตัว
เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องตั้งแตป 2548 - 2551 ซึ่งเปนผลมาจากปริมาณความตองการใชผลิตภัณฑปโตรเลียมมีมากกวาปริมาณ
ปโตรเลียมที่ผลิตได ผูประกอบการจึงมีการสํารวจแหลงพลังงานใหมๆและขยายฐานการผลิตทั้งภายในและตางประเทศ
เพื่อใหเพียงพอกับความตองการที่เพิ่มขึ้น  

ภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีขั้นตน ใน 2552 มีทิศทางปรับตัวดีขึ้นจากป 2551 ซึ่งสวนหนึ่งเปนผลมาจากนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจระยะสั้นของภาครัฐ โดยการสรางอุปสงคของตลาดภายในประเทศ แตอยางไรก็ตามอุตสาหกรรมปโตร
เคมีของไทยยังคงอยูภายใตแรงกดดันจากความผันผวนของราคาน้ํามัน ภาวะเศรษฐกิจโลก ประกอบกับในป 2552 ธุรกิจป
โตรเคมีอยูในชวงวงจรขาลงของธุรกิจ อันเปนผลมาจากภาวะอุปทานสวนเกินที่มีกําลังการผลิตใหมๆ เกิดขึ้นทั้งในภูมิภาค
เอเชียและตะวันออกกลาง  โดยภาวะเศรษฐกิจถดถอยไดสงผลกระทบตอผลิตภัณฑปโตรเคมีแตละประเภทในระดับที่
แตกตางกัน และปญหาขาดแคลนวัตถุดิบทําใหภาวะอุปทานสวนเกินไมรุนแรงอยางที่คาดการณไวเดิม โดยนักวิเคราะห
คาดการณวากําลังการผลิตใหมๆ ยังคงเกิดขึ้นอยางตอเนื่อง ตามอุปสงคที่มีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจที่
ปรับตัวดีขึ้น สงผลใหคาดวาธุรกิจจะเขาสูวงจรขาขึ้นอีกครั้งในป 2555 เปนตนไป 

ภาวะอุตสาหกรรมไบโอดีเซล มีความเกี่ยวของกับการดําเนินธุรกิจของบางจากไบโอฟูเอล โดยภาครัฐมีนโยบาย
สนับสนุนการผลิตไบโอดีเซลเพื่อลดการนําเขาพลังงานจากตางประเทศตั้งแตป 2547 โดยคณะกรรมการบริหารนโยบาย
พลังงานหรือ กบง. มีมติเห็นชอบน้ํามันดีเซลหมุนเร็วที่จําหนายตองผสมไบโอดีเซล (B100) รอยละ 2 หรือไบโอดีเซล B2 
ต้ังแตวันที่ 1 เมษายน 2551 เปนตนไป และเพิ่มเปนรอยละ 3 หรือไบโอดีเซล B3 ต้ังแตวันที่ 1 มิถุนายน 2553 เปนตนไป ทํา
ใหปริมาณการผลิต และปริมาณการใชน้ํามันไบโอดีเซล เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในชวงที่ผานมา  นอกจากนี้ จากการที่
กระทรวงพลังงานกําหนดเปาหมายการใช B5 ทั่วประเทศในป 2554 และ B10 ทั่วประเทศในป 2555 จึงคาดวา
อุตสาหกรรมไบโอดีเซลจะมีแนวโนมขยายตัวเพิ่มขึ้นในอนาคต    

บริษัทมีความเชี่ยวชาญ ชํานาญในการจําหนายสารเคมี และอุปกรณที่เกี่ยวของกับกลุมอุตสาหกรรมโรงกลั่น
น้ํามัน โรงแยกกาซ และปโตรเคมี โดยการแขงขันในกลุมผูประกอบการที่จําหนายสารเคมี และอุปกรณที่เกี่ยวของกับกลุม
อุตสาหกรรมโรงกลั่นน้ํามัน โรงแยกกาซ และปโตรเคมี นั้น ถือวามีการแขงขันไมรุนแรงมากนัก เนื่องจากผูประกอบการ
ตองมีความรูความชํานาญเฉพาะทาง รวมทั้งประสบการณของทีมงานขาย ที่ตองสามารถแนะนํา เสนอแนะ รวมทั้งให
คําปรึกษา และการบริการหลังการขายที่ดีแกลูกคาได ประกอบกับการเขาสูธุรกิจของคูแขงรายใหมอาจทําไดยาก เนื่องจาก
ผูประกอบการตองอาศัยความสัมพันธที่ดีกับลูกคามาเปนระยะเวลานาน และใชเงินลงทุนสูงเมื่อเทียบกับการจําหนาย
สารเคมี และอุปกรณใหแกอุตสาหกรรมทั่วไป ซึ่งผูประกอบการมีแนวโนมในการแขงขันเพื่อสรางมูลคาเพิ่มใหแกสินคาที่
จําหนายเพิ่มขึ้น โดยเพิ่มบริการใหคําปรึกษา และแนะนํา ประกอบกับสรรหาผลิตภัณฑใหมๆที่สามารถสรางมูลคาเพิ่ม และ
ลดตนทุนใหกับลูกคา เพื่อใหสามารถตอบสนองความตองการของลูกคาไดเพิ่มขึ้น 

อยางไรก็ดี ในการประกอบธุรกิจนําเขาและจําหนายสารเคมีและอุปกรณที่ใชในอุตสาหกรรมพื้นฐานขนาดใหญ 
อาจเผชิญอุปสรรคจากปญหาสิ่งแวดลอมที่จะกระทบตอการดําเนินการของโครงการลงทุน ทําใหตองใชเวลานานขึ้น หรือ
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ไดรับการตอตานจากชุมชน เชน เขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ซึ่งเปนเขตอุตสาหกรรมที่สําคัญในกลุมธุรกิจโรงกลั่น
น้ํามัน และอุตสาหกรรมที่สําคัญของประเทศไทย ซึ่งจะเปนปจจัยที่สงผลกระทบตอบริษัท และคูแขงที่เปนผูประกอบการ
นําเขา จําหนาย สารเคมี และอุปกรณ ในกลุมธุรกิจโรงกลั่นน้ํามัน และอุตสาหกรรมพื้นฐานตางๆ 

เมื่อพิจารณาความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ บริษัทมีความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจที่สําคัญ ดังนี้ 

(1) ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจ 

(1.1) ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจของบริษัท 

 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ 

บริษัทนําเขา จําหนายสารเคมีและอุปกรณที่ใชในโรงงานอุตสาหกรรมตางๆที่สําคัญ ไดแก โรงแยกกาซ 
โรงกลั่นน้ํามัน และโรงงานปโตรเคมี เปนตน ซึ่งสวนใหญเปนผูผลิตในอุตสาหกรรมพื้นฐานของประเทศ โดย
บริษัทมีรายไดจากการขายสินคาใหแกลูกคารายใหญ 3 รายแรก ในสัดสวนรอยละ 39.12 รอยละ 51.83 รอยละ 
46.71 และรอยละ 47.05 ของรายไดจากการขายรวม ในป 2550-2552 และงวด 6 เดือนแรกของป 2553 ตามลําดับ 
โดยในป 2551 บริษัทมีรายไดจากการขายใหแกลูกคารายหนึ่งเกินกวารอยละ 30 ของรายไดจากการขายรวม 

บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญในระดับหนึ่ง แตหากพิจารณาถึงความตองการของ
ลูกคารายใหญ สินคาของบริษัทก็มีความจําเปนที่ลูกคาตองใชอยางตอเนื่อง และสินคาบางประเภทจําเปนตองใช
ในกระบวนการผลิตของลูกคา อยางไรก็ดี บริษัทมีความสัมพันธที่ดีกับลูกคาดังกลาวมาโดยตลอด นอกเหนือจาก
การขายสินคาและอุปกรณประเภทตางๆแลว บริษัทยังใหคําปรึกษาที่เกี่ยวของ รวมทั้งใหบริการหลังการขาย โดย
ทีมงานขายที่มีความรูและประสบการณ บริษัทมีการประเมินความพึงพอใจของลูกคาตอการใหบริการของบริษัท
อยางสม่ําเสมอเพื่อนํามาปรับปรุง อีกทั้งยังใหคําแนะนําและวางแผนรวมกับลูกคาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการ
ใหบริการ ตลอดจนมีการปฏิบัติตามเงื่อนไข กฎเกณฑ ขอกําหนดของลูกคาอยางครบถวน  นอกจากนี้ บริษัทมี
นโยบายในการหาลูกคาใหมๆ เพิ่มเติม เพื่อลดการพึ่งพิงลูกคารายใดรายหนึ่งมากเกินไป 

 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาตนทุนสินคา 

สินคาเคมีภัณฑที่บริษัทจําหนายสวนใหญเปนผลผลิตของอุตสาหกรรมปโตรเคมี ซึ่งมีราคาผันแปรตาม
ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกและภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีที่มีการเปลี่ยนแปลงเปนวัฏจักร ทําใหบริษัทมีความ
เสี่ยงในเรื่องของตนทุนสินคา ซึ่งอาจสงผลกระทบตอกําไรขั้นตนของบริษัทอยางหลีกเลี่ยงไมได  โดยตนทุนขาย
สวนใหญของบริษัทเปนตนทุนสินคา และบริษัทมีการติดตามสภาวะการเคลื่อนไหวของราคาเคมีภัณฑทั้งใน
ประเทศและตางประเทศ ตลอดจนแนวโนมของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกอยางสม่ําเสมอ เพื่อเตรียมพรอมกับ
การเปลี่ยนแปลงราคาตนทุนสินคาของบริษัท และเพื่อวางแผนการขายและวางแผนการบริหารสินคาคงคลังได
อยางมีประสิทธิภาพ  

อยางไรก็ตามความเสี่ยงของบริษัทจากการเปลี่ยนแปลงราคาสินคาในตลาดโลกจากปจจัยดังกลาวอาจถูก
จํากัดลงไดในระดับหนึ่ง เนื่องจากลูกคาสวนใหญของบริษัทเปนลูกคาที่อยูในธุรกิจน้ํามัน และปโตรเคมี ซึ่งมี
ความเขาใจในสภาวะ แนวโนม และวัฏจักรของราคาวัตถุดิบดังกลาวอยูแลว ทําใหบริษัทมีความยืดหยุนในการ
กําหนดราคาขายสินคาได ประกอบกับสินคาที่บริษัทสั่งซื้อหรือนําเขามาเพื่อจําหนายสวนใหญจะมีคําสั่งซื้อจาก
ลูกคาแลว สําหรับสินคาที่เก็บสต็อกเพื่อรอคําสั่งซื้อจากลูกคาจะมีปริมาณไมมากนัก โดยเปนสินคาที่จําหนาย
ใหกับลูกคารายยอยเปนสวนใหญ 
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 ความเสี่ยงจากการพึ่งพาผูผลิตสินคา (Principle) รายใหญ 

สินคาหลักๆ ที่บริษัทจัดจําหนาย บริษัทไดเปนตัวแทนจําหนายใหกับผูผลิตรายใหญ 3 ราย ไดแก 1) UOP 
LLC ซึ่งเปนบริษัทในสหรัฐอเมริกา เปนผูจัดหาเทคโนโลยีทันสมัยสําหรับอุตสาหกรรมกลั่นน้ํามัน แยกกาซ
ธรรมชาติ ปโตรเคมี 2) PALL Corporation บริษัทในสหรัฐอเมรกิา มีช่ือเสียงในผลิตภัณฑเกี่ยวกับระบบการกรอง 
(filtration) การแยก (separation) และการทําใหบริสุทธิ์ (purification) และ  3) บริษัท ทีโอซี ไกลคอล จํากัด 
ผลิตภัณฑสาร Monoethylene Glycol (MEG) และ Diethylene Glycol (DEG) ที่ใชในอุตสาหกรรมสิ่งทอ ผลิต
เม็ดพลาสติค ผลิตขวดน้ํา และผลิตเรซิ่น มูลคาการสั่งซื้อรวมของบริษัทในป 2550 - 2552 และงวด 6 เดือนแรก
ของป 2553 จากผูผลิตรายดังกลาวคิดเปนรอยละ 59.55 รอยละ 60.43 รอยละ 56.86 และรอยละ 49.95 ของยอด
สั่งซื้อสินคาทั้งหมด ตามลําดับ ที่เหลือจะเปนการสั่งซื้อจากผูผลิตที่มีขนาดรองลงมาและผูผลิตหรือผูนําเขาราย
ยอยๆ หลายราย  ทั้งนี้ ในป 2551-2552 และงวด 6 เดือนแรกของป 2553 บริษัทมีการสั่งซื้อจากผูผลิตรายหนึ่งใน
สัดสวนที่เกินกวารอยละ 30 ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากการพึ่งพาผูผลิตรายใหญดังกลาว  

อยางไรก็ตาม บริษัทไดรับแตงตั้งเปนตัวแทนจําหนายสินคาและอุปกรณกับผูผลิตสินคารายใหญ 
ดังกลาวมาเปนเวลานาน มีความสัมพันธอันดี และไดรับความไววางใจจากผูผลิตดังกลาวอยางตอเนื่องมาโดย
ตลอด  บริษัทมีแนวโนมการสั่งซื้อสินคาจากผูผลิตเพิ่มขึ้นตามการเติบโตของยอดขายของบริษัท ทําใหมีความ
เช่ือมั่นวาบริษัทจะไดรับการตออายุสัญญาการเปนตัวแทนจําหนายสินคาใหกับผูผลิตดังกลาวอยางตอเนื่องตอไป
ในอนาคต นอกจากนี้บริษัทไมเคยมีประวัติไมไดรับการตอสัญญากับผูผลิตรายใหญดังกลาวตลอดระยะเวลาที่
ผานมา 

(1.2) ความเสี่ยงจากผลประกอบการของบริษัทรวม 

บริษัทมีเงินลงทุนในบริษัท บางจากไบโอฟูเอล จํากัด (“บางจากไบโอฟูเอล”) รอยละ 30 ซึ่งถือเปนบริษัท
รวมของบริษัท โดยในป 2551-2552 บริษัทไดรับรูสวนแบงขาดทุนจากเงินลงทุนดังกลาวในงบการเงินที่แสดง
เงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสียจํานวน 3.14 ลานบาท และ 1.41 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 11.17 และรอย
ละ 3.60 ของกําไรสุทธิ (ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ) ของบริษัท  

บางจากไบโอฟูเอลไดดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยต้ังแตเดือนธันวาคม 2552 เปนตนมา ซึ่งภายหลังจากเริ่ม
เปดดําเนินดังกลาวจนถึงไตรมาสที่ 2 ป 2553 บางจากไบโอฟูเอลมีผลประกอบการที่ดี มีกําไรสุทธิในงวด 6 
เดือนแรกของป 2553 จํานวน 71.19 ลานบาท และบริษัทรับรูสวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุนในบางจากไบโอฟู
เอลในงวดดังกลาวจํานวน 21.36 ลานบาท 

บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากผลประกอบการของบางจากไบโอฟูเอล หากบางจากไบโอฟูเอลมีผล
ประกอบการที่ดี จะทําใหบริษัทรับรูกําไรจากเงินลงทุนและสงผลใหกําไรสุทธิของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น ในทาง
ตรงกันขาม หากผลประกอบการของบางจากไบโอฟูเอลไมดี หรือมีผลขาดทุนก็จะสงผลตอกําไรสุทธิของบริษัท
ใหลดลงได  

ทั้งนี้ ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจของบางจากไบโอฟูเอล สรุปไดดังนี้ 

 ความเสี่ยงจากความผันผวนของปริมาณและราคาวัตถุดิบ 

วัตถุดิบหลักในการผลิตไบโอดีเซล ไดแก น้ํามันปาลมดิบ ซึ่งสกัดจากผลปาลมทะลาย โดยปริมาณผล
ปาลมทะลายที่ใชในการผลติขึ้นอยูกับฤดูกาล และสภาพดินฟาอากาศ ซึ่งหากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวยจะทําให
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ผลผลิตปาลมและน้ํามันปาลมดิบมีปริมาณลดลง อาจสงผลใหปริมาณวัตถุดิบไมเพียงพอตอการผลิตไบโอดีเซล
ได รวมทั้งปญหาขอจํากัดเรื่องพื้นที่เพาะปลูกปาลมยังไมมากเพียงพอ ในขณะที่ปจจุบันโรงกลั่นน้ํามันบริสุทธิ์ที่
เปนผูผลิตน้ํามันปาลมเพื่อการบริโภค และโรงงานผลิตไบโอดีเซลมีกําลังการผลิตเหลืออยูอีกมาก ซึ่งในอนาคต
หากโรงงานมีการเพิ่มปริมาณการผลิต ประกอบกับการบังคับใชไบโอดีเซลบี 100 ผสมในน้ํามันดีเซลในสัดสวน
ที่สูงขึ้น ตามนโยบายของรัฐบาลในการสงเสริมการใชพลังงานทดแทน อาจสงผลทําใหเกิดปญหาการขาดแคลน
น้ํามันปาลมดิบซึ่งเปนวัตถุดิบหลักที่ใชในการผลิตไบโอดีเซลได นอกจากนี้ น้ํามันปาลมดิบเปนสินคาโภคภัณฑ
ที่มีการเปลี่ยนแปลงของราคาตามปริมาณอุปสงคและอุปทานในตลาด ซึ่งในภาวะความไมสมดุลของอุปสงคและ
อุปทาน จะมีผลตอเสถียรภาพของราคาน้ํามันปาลมดิบ ทําใหราคา มีความผันผวนและอาจมีผลกระทบตอตนทุน
การผลิตไบโอดีเซลได 

บางจากไบโอฟูเอลไดตระหนักถึงความเสี่ยงจากปญหาความผันผวนของวัตถุดิบปาลมน้ํามันดิบ ซึ่งเปน
ตนทุนหลักในการผลิตไบโอดีเซล โดยไดคัดเลือกผูผลิตที่มีคุณภาพและความนาเชื่อถือเปนคูคากวา 30 โรงงาน 
ซึ่งจากการเปดดําเนินงานมาจนถึงเดือนกรกฎาคม 2553 บางจากไบโอฟูเอลยังไมเคยประสบปญหาในการจัดหา
วัตถุดิบดังกลาว อีกทั้งไดมีการทําสัญญาซื้อขายน้ํามันปาลมดิบในระยะยาว (3 ป) กับ Supplier รายใหญบางราย 
โดยมีปริมาณตามที่ตกลงกันในแตละสัญญา สําหรับราคาซื้อขายจะอางอิงจากราคาตลาดของน้ํามันปาลมดิบเปน
เกณฑ รวมทั้งไดสงเสริม วิจัย พัฒนาปลูกพืชพลังงานใหแกเกษตรกรโดยรวมมือกับหนวยงานตางๆ เพื่อสราง
รายไดใหแกชุมชน และเปนการเพิ่มแหลงวัตถุดิบไดอีกทางหนึ่ง 

 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ 

ปจจุบันผลิตภัณฑไบโอดีเซลของบางจากไบโอฟูเอลสวนใหญ หรือประมาณไมนอยกวารอยละ 60 ของ
ผลิตภัณฑทั้งหมดที่บางจากไบโอฟูเอลผลิตได จําหนายใหแก BCP ซึ่งเปนบริษัทแมของบางจากไบโอฟูเอล ซึ่ง
เปนไปตามสัญญาซื้อขายผลิตภัณฑไบโอดีเซล B100 ระหวางบางจากไบโอฟูเอล และ BCP เปนระยะเวลา 8 ป 
โดยมีเงื่อนไขการคาปกติทั่วไป สําหรับผลิตภัณฑไบโอดีเซลสวนที่เหลือจําหนายใหแกผูคาน้ํามันรายอื่นๆ 

บางจากไบโอฟูเอลอาจมีความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ อยางไรก็ตาม โอกาสที่จะสูญเสียลูกคา
รายใหญดังกลาวมีนอยมาก เนื่องจาก BCP เปนบริษัทแมและเปนผูกอต้ังบางจากไบโอฟูเอล ตามโครงการพัฒนา
พลังงานทดแทน ประกอบกับ BCP เปนบริษัทน้ํามันขนาดใหญ เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มีฐานะการเงินที่แข็งแกรงและมีช่ือเสียงเปนที่ยอมรับในธุรกิจ  ดังนั้นโอกาสที่จะสูญเสียลูกคารายนี้
ไปหรือโอกาสที่ลูกคารายนี้จะประสบปญหาทางธุรกิจหรือปญหาทางการเงิน จนสงผลกระทบตอการสั่งซื้อสินคา
จากบางจากไบโอฟูเอลจึงเกิดขึ้นนอย  นอกจากนี้ บางจากไบโอฟูเอลยังมีความสามารถขายผลิตภัณฑไบโอดีเซล
ใหกับลูกคารายอื่น ซึ่งประกอบดวยผูคาน้ํามันรายใหญอื่นๆ อีกหลายราย 

 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครัฐ 

ในปจจุบันภาครัฐไดสงเสริมการผลิตและใชไบโอดีเซลทดแทนการใชน้ํามันดีเซล เพื่อลดการนําเขา
น้ํามันจากตางประเทศ เพิ่มความมั่นคงดานพลังงานและเปนการสงเสริมการใชพลังงานทดแทนจากพืชอันเปน
ผลผลิตภายในประเทศ โดยไดใหความชวยเหลือและสนับสนุนผูประกอบการผลิตไบโอดีเซล ซึ่งมาตรการ
สนับสนุนของภาครัฐดังกลาว ลวนเอื้อประโยชนใหกับผูประกอบการผลิตไบโอดีเซลเปนอยางมาก 
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อยางไรก็ตาม หากในอนาคตภาครัฐมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการสนับสนุนการผลิตและใชไบโอดีเซล
ทดแทนการใชน้ํามันดีเซลในดานตางๆ อาจทําใหธุรกิจของผูผลิตไบโอดีเซลไดรับผลกระทบ ทําใหการลงทุน
อาจไมไดรับผลตอบแทนตามที่ไดคาดการณไว หรือทําใหไดรับผลตอบแทนลดลงและไมคุมคากับการลงทุน ซึ่ง
โอกาสที่ภาครัฐจะยกเลิกนโยบายสนับสนุนการผลิตไบโอดีเซลซึ่งเปนอุตสาหกรรมพลังงานทดแทนมีนอยมาก 
เนื่องจากการพัฒนาพลังงานทดแทนถือเปนยุทธศาสตรหลักของการพัฒนาพลังงานของประเทศไทย ในการเพิ่ม
ความมั่นคงดานพลังงานของประเทศ ดวยการกระจายความเสี่ยงไมใหตนทุนพลังงานของประเทศผูกกับราคา
น้ํามันปโตรเลียมเพียงอยางเดียว ซึ่งจะเปนประโยชนและสรางความเติบโตมั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศอยาง
ยั่งยืน 

 ความเสี่ยงจากการลดลงของความตองการใชน้ํามันดีเซล 

เนื่องจากผลิตภัณฑไบโอดีเซลของบางจากไบโอฟูเอล ใชเปนสวนประกอบเพื่อนําไปผสมในน้ํามันดีเซล
ในสัดสวนตางๆ  ความตองการไบโอดีเซลจึงขึ้นกับแนวโนมความตองการใชน้ํามันดีเซลในตลาด ซึ่งขึ้นอยูกับ
ภาวะการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  ความตองการใชรถยนต แนวโนมของราคาน้ํามันดีเซลหรือเช้ือเพลิง
อื่นๆ  ตลอดจนการเติบโตและการทดแทนกันของการใชพลังงานในรูปแบบตางๆ  หากความตองการใชน้ํามัน
ดีเซลเปลี่ยนแปลงไปจากที่คาดการณไว อาจสงผลกระทบตอการจําหนายไบโอดีเซลและรายไดของบางจากไบโอ
ฟูเอล  

บางจากไบโอฟูเอลมีการติดตามสถานการณทางเศรษฐกิจตางๆ ภาวะตลาดและแนวโนมที่เกี่ยวของกับ
อุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงานอื่นๆ  ตลอดจนความตองการพลังงานของประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
เพื่อจะไดปรับตัวใหทันตอสถานการณที่เปลี่ยนแปลง อันอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตได 

(2) ความเสี่ยงดานการเงิน 

 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทสั่งซื้อสารเคมีและอุปกรณ โดยการนําเขาจากผูผลิตในตางประเทศเปนสวนใหญ โดยในป 2550 - 
2552 และงวด 6 เดือนแรกของป 2553 บริษัทมีมูลคาการนําเขาสินคาจากตางประเทศเทากับ 301.23 ลานบาท 
415.96 ลานบาท 473.16 และ 361.11 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 83.04 รอยละ 85.41 รอยละ 87.34 
และรอยละ 86.51 ของมูลคาการสั่งซื้อสินคารวม ตามลําดับ ในขณะที่บริษัทมีสัดสวนการขายสินคาในประเทศ
เกือบทั้งหมดและมีรายไดสวนใหญเปนสกุลเงินบาท ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน หากคาเงินสกุลดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้น จะทําใหบริษัทมีตนทุนในการสั่งซื้อสินคาเพิ่มขึ้น  

อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายในการลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา (Currency Forward Contract) โดยบริษัทจะเสนอราคาใหแกลูกคาเปนเงินบาท ซึ่งคํานวณ
จากราคาที่ผูผลิตสินคาหรือ Supplier เสนอมาเปนสกุลเงินตางประเทศ โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนที่ไดบวกเพิ่ม 
(Mark up) เพื่อใหครอบคลุมคาความเสี่ยงและความผันผวนตางๆ จนถึงวันที่ตองชําระราคาคาสินคาใหแกผูผลิต
สินคาหรือ Supplier รวมทั้งทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาที่มีอายุสัญญาเฉลี่ยประมาณ 3 เดือน ให
ครอบคลุมระยะเวลาการสั่งซื้อในแตละครั้ง และติดตามการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด รวมทั้ง
ในบางกรณีของการขายสินคาใหกับลูกคารายใหญบางรายที่มีมูลคาสูง ลูกคาและบริษัทสามารถตกลงรวมกันใน
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ขายสินคาเปนสกุลเงินตราตางประเทศได ซึ่งสวนใหญกําหนดเปนเงินดอลลารสหรัฐ ทําใหบริษัทลดความเสี่ยง
จากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลงไดบางสวน  

ทั้งนี้ที่ผานมาบริษัทไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางนอย โดยในป 2550 - 2552 และงวด 6 
เดือนแรกของป 2553 บริษัทมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเทากับ 1.67 ลานบาท 0.49 ลานบาท 0.71 ลานบาท และ 
0.10 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 0.38 รอยละ 0.08 รอยละ 0.10 และรอยละ 0.02 ของรายไดจากการ
ขายรวม ตามลําดับ และคิดเปนรอยละ 12.98 รอยละ 1.96 รอยละ 1.87 และรอยละ 0.75 ของกําไรสุทธิตามลําดับ 

(3) ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 

 ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจกําหนดนโยบายการบริหาร 

ณ วันที่ 22 เมษายน 2553 คุณกิตติ ชีวะเกตุถือหุนในบริษัทคิดเปนรอยละ 71.42 ของจํานวนหุนที่จําหนาย
ไดแลวทั้งหมดของบริษัท และคุณกิตติ ชีวะเกตุ ดํารงตําแหนงเปนกรรมการผูจัดการของบริษัท  ซึ่งมีเสียงขางมาก
สามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด รวมทั้งสามารถควบคุมนโยบายและการบริหารงานใน
บริษัทได และถึงแมภายหลังการเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชนในครั้งนี้แลว  คุณกิตติ ชีวะเกตุยังคงมีเสียงขาง
มาก โดยถือหุนในบริษัทคิดเปนรอยละ 57.13 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ซึ่งเปนสัดสวน
มากกวารอยละ 50 ทําใหคุณกิตติ ชีวะเกตุยังคงสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปน
การแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องที่
กฎหมายหรือขอบังคับบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้นผูถือหุนรายอื่นของ
บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนใหญเสนอได 

อยางไรก็ตาม เพื่อใหการดําเนินธุรกิจของบริษัทเปนไปอยางโปรงใส และมีการถวงดุลอํานาจดังกลาว 
บริษัทจึงไดจัดโครงสรางการบริหารจัดการโดยบุคลากรที่มีความรูความสามารถ และไดกําหนดขอบเขตการ
ดําเนินงาน การมอบอํานาจใหแกกรรมการและผูบริหารอยางชัดเจน มีการแตงตั้งบุคคลภายนอกที่เปนอิสระเขา
รวมในคณะกรรมการบริษัท เพื่อทําหนาที่ตรวจสอบ ถวงดุลการตัดสินใจ และพิจารณาอนุมัติรายการตางๆ กอน
นําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุน รวมทั้งบริษัทไดกําหนดมาตรการการทํารายการกับบุคคลที่อาจมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชน และบริษัทไดจัดใหมีหนวยงานตรวจสอบภายในโดยการวาจางบริษัทผูชํานาญการจากภายนอกที่
ปฏิบัติงานเปนอิสระและขึ้นตรงตอคณะกรรมการตรวจสอบ โดยมีหนาที่หลักในการดูแลระบบการควบคุม
ภายในเพื่อใหเปนไปตามระบบที่ไดกําหนดไว ทั้งนี้ เพื่อสรางความมั่นใจใหแกผูถือหุนถึงความโปรงใสและ
ถวงดุลอํานาจในการบริหารงานของบริษัท 

(4) ความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการใหม 

บริษัทอยูในระหวางดําเนินโครงการผลิตกาซชีวภาพอัดความดันสูง (Compressed Bio Gas: CBG) ซึ่ง
เปนโครงการลงทุนใหม โดยปจจุบันยังไมไดมีการสั่งซื้อเครื่องจักรหรือการกอสรางโรงงาน แตอยูในขั้นของการ
เตรียมการตางๆ มูลคาเงินลงทุนรวมทั้งสิ้นประมาณ 182 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 39 ของมูลคาสินทรัพยรวม
ของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2553 โดยจะเริ่มลงทุนในชวงประมาณครึ่งหลังป 2553 จนถึงสิ้นป 2554 และคาด
วาจะดําเนินการผลิตไดต้ังแตป 2555 เปนตนไป 

บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการไมไดรับการปฏิบัติตามขอตกลงที่เกี่ยวของกับโครงการ เนื่องจากอยู
ระหวางเตรียมการและเจรจาในขั้นตอนตางๆ ความเสี่ยงดานปริมาณและราคาขายหากไมบรรลุขอตกลงในสัญญา
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ตามที่ไดคาดการณไว ความเสี่ยงจากการไมมีที่ดินเปนของตนเอง ความเสี่ยงดานเทคนิคที่อาจทําใหไมสามารถ
ผลิตไดตามที่คาดการณไว ความเสี่ยงดานการจัดหาวัตถุดิบใหเพียงพอ ตลอดจนความเสี่ยงที่ไมสามารถ
ดําเนินการกอสรางและติดตั้งเครื่องจักรเพื่อเปดดําเนินการไดภายในกําหนดเวลาและงบประมาณที่คาดไว  ซึ่ง
กําหนดเวลาและความสําเร็จของโครงการดังกลาวอาจไดรับผลกระทบในทางลบจากปจจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับ
โครงการลงทุน ไดแก การเปลี่ยนแปลงของราคาเครื่องจักรและอุปกรณ ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศที่เปนสาเหตุทําใหตนทุนเครื่องจักรที่นําเขาสูงขึ้น ความบกพรองในการออกแบบหรือการ
กอสราง ภัยธรรมชาติ อุบัติเหตุ รวมทั้งสถานการณและปญหาที่ไมสามารถคาดการณไดลวงหนา  ปจจัยใด ๆ 
เหลานี้อาจสงผลใหโครงการทั้งหมดหรือบางสวนสําเร็จลาชาออกไป ซึ่งสงผลใหตนทุนทางการเงินที่เกี่ยวของ
กับโครงการดังกลาวเพิ่มขึ้น ผลตอบแทนการลงทุนไมเปนไปตามที่ไดคาดการณไว  และอาจมีผลกระทบในทาง
ลบตอกระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัท   

อยางไรก็ตาม บริษัทไดมีการศึกษาความเปนไปไดของโครงการอยางรอบคอบ  และไดกําหนด
ผูรับผิดชอบบริหารโครงการเพื่อติดตามดูแลและประเมินโครงการอยางใกลชิด รวมทั้งติดตามสถานการณหรือ
ปจจัยตางๆที่อาจสงผลกระทบตอโครงการ เพื่อชวยลดผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดังกลาว 

(5) ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหุน 

 ความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุนเมื่อเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย อันเนื่องมาจากการเสนอขายหุนที่
ออกใหมใหกับผูลงทุนเฉพาะกลุมในราคาที่ตํ่ากวาราคาเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้ 

กอนการเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้ บริษัทไดเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกผูลงทุนเฉพาะ
กลุมจาํนวน 18 ราย เมื่อเดือนธันวาคม 2552 จํานวน 270,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท ในราคาเสนอขาย
เทากับมูลคาที่ตราไว และภายหลังการจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไวจากหุนละ 100 บาท เปนหุนละ 1 
บาท ผูถือหุนกลุมใหมดังกลาวถือหุนในบริษัทรวมกัน 27,000,000 หุน คิดเปนรอยละ 18.00 ของทุนชําระแลว
ภายหลังการเสนอขายหุนในแกประชาชนในครั้งนี้  

ราคาเสนอขายหุนดังกลาวต่ํากวาราคาเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้ เทากับ 3 บาทตอหุน หรือตํ่า
กวาคิดเปนรอยละ 75.00 ของราคาเสนอขายหุนใหแกประชาชน ซึ่งประชาชนที่ซื้อหุนของบริษัทอาจมีความเสี่ยง
จากการลดลงของราคาหุน อันเนื่องมาจากการขายหุนของผูถือหุนดังกลาวเพ่ือทํากําไรเมื่อหุนของบริษัทเขาซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย  ดังนั้นเพื่อเปนการปองกันการขายหุนของบริษัทเพื่อทํากําไรระยะสั้น บริษัทจึงได
กําหนดระยะเวลาการหามขายหุนของผูถือหุนดังกลาวสูงสุดเปนเวลา 1  ป นับจากวันที่หุนของบริษัทเริ่มทําการ
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย โดยสามารถทยอยขายหุนไดในอัตรารอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกหามขาย 
เมื่อครบกําหนดทุก 6 เดือน การดําเนินการดังกลาวจะชวยลดผลกระทบและความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุน
ของบริษัท เมื่อหุนของบริษัทเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย  

ทั้งนี้การกําหนดระยะเวลาหามขายหุนสําหรับบุคคลดังกลาวขางตนเปนการกําหนดนอกเหนือจาก
กฎเกณฑตามประกาศของตลาดหลักทรัพยที่กําหนดการหามขายหุนของผูมีสวนรวมในการบริหารของบริษัทที่
รอยละ 55 ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชน 
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 ความเสี่ยงในเรื่องตลาดรองสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย 

เนื่องจากการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ เปนการเสนอขายกอนที่จะไดรับอนุมัติใหนําหุนเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ผูลงทุนอาจมีความเสี่ยงในเรื่องสภาพคลอง และการไมไดรับผลตอบแทน
จากการขายหุนตามที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย           
เอ็ม เอ ไอ ได ซึ่งจะมีผลใหไมมีตลาดรองสําหรับการซื้อขายหุนสามัญของบริษัท  

อยางไรก็ตามบริษัทไดดําเนินการยื่นขอใหรับหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ แลว ซึ่งขณะนี้ตลาดหลักทรัพยอยูระหวางการพิจารณารับหลักทรัพยของบริษัทเขาเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน  ทั้งนี้ บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติ
ของบริษัทในเบื้องตนแลวพบวา บริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย          
เอ็ม เอ ไอได ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่องการรับหลักทรัพยจดทะเบียน ยกเวน
คุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนรายยอย โดยที่ปรึกษาทางการเงินคาดวา ภายหลังการเสนอขายหุนแลวเสร็จ 
บริษัทจะมีคุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายการถือหุนรายยอยครบถวนตามเกณฑที่กําหนดดังกลาวขางตน 

(6) ความเสี่ยงจากการไมสามารถจายเงินปนผลระหวางกาล 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 3/2553 เมื่อวันที่ 26 สิงหาคม 2553 ไดมีมติอนุมัติในหลักการ
ใหบริษัทจายเงินปนผลระหวางกาลรวมเปนเงินทั้งสิ้น 15 ลานบาท สําหรับผลการดําเนินงานสําหรับงวดป 2552 
ใหแกผูถือหุนทุกรายของบริษัท ซึ่งรวมถึงผูลงทุนในการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งนี้ในอัตราหุนละ 0.10 
บาท โดยมีเงื่อนไขวาบริษัทดําเนินการขายหุนตอประชาชนแลวเสร็จ หุนของบริษัทไดรับการจดทะเบียนเปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ และมีการประชุมคณะกรรมการบริษัทในวันที่ 10 
พฤศจิกายน 2553 เพื่อพิจารณาและยืนยันแผนการจายเงินปนผลระหวางกาลดังกลาวอีกครั้งหนึ่ง ซึ่งหากที่ประชุม
คณะกรรมการบริษัทยืนยันและมีมติเห็นชอบตามที่กลาวมาขางตน ใหกําหนดวันบันทึกรายชื่อผูถือหุนทุกราย
ของบริษัทที่มีสิทธิไดรับเงินปนผลเปนวันที่ 25 พฤศจิกายน 2553 และใหรวบรวมรายช่ือผูถือหุนโดยวิธีปดสมุด
ทะเบียนพักการโอนหุนเพื่อกําหนดสิทธิของผูถือหุนในการรับเงินปนผลในวันที่ 26 พฤศจิกายน 2553 และ
กําหนดจายเงินปนผลในวันที่ 8 ธันวาคม 2553 

ดังนั้นผูถือหุนอาจมีความเสี่ยงจากการที่บริษัทไมสามารถจายเงินปนผลระหวางกาลดังกลาวได หาก
บริษัทไมสามารถปฏิบัติไดครบถวนตามเงื่อนไขที่ไดกําหนดไวขางตน  

อยางไรก็ดี บริษัทเชื่อมั่นวาการดําเนินการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งนี้จะเปนผลสําเร็จ เนื่องจากเปน
การเสนอขายหุนผานผูจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายแบบรับประกันผลสมบูรณ (Firm Underwriting) 
และภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนดังกลาว บริษัทจะมีคุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายการถือหุนรายยอย
ครบถวน และสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ได โดยบริษัทจะดําเนินการอยางดีที่สุด
เพื่อใหมีการประชุมคณะกรรมการบริษัทอีกครั้งหนึ่งเพื่อยืนยันและมีมติเห็นชอบการจายเงินปนผลระหวางกาล
ดังกลาว 

บริษัทมีรายการระหวางกันที่สําคัญที่เกิดขึ้นกับบุคคลที่อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนในระยะเวลาที่ผานมา 
โดยเปนรายการระหวางกันที่เปนรายการธุรกิจปกติและรายการสนับสนุนธุรกิจปกติ ไดแก การซื้อขายสินคา การเชา
คลังสินคา สําหรับรายการระหวางกันที่ไมใชรายการธุรกิจปกติหรือรายการสนับสนุนธุรกิจปกติ ไดแก การกูยืมเงินจาก
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กรรมการ การค้ําประกันเงินกูยืมของบริษัทโดยกรรมการ และการขายรถยนตเกาของบริษัท (รายละเอียดของรายการ
ระหวางกันอยูในสวนที่ 2 ขอ 11.1 สรุปรายละเอียดรายการระหวางกัน) ทั้งนี้รายการระหวางกันที่ผานมาของบริษัท มีการ
กําหนดราคาที่เปนธรรมตามราคาตลาด และมีเงื่อนไขทางการคาปกติที่สามารถเปรียบเทียบไดกับการทํารายการกับบุคคล
อื่นที่ไมมีความเกี่ยวของกับบริษัท และไมทําใหบริษัทเสียประโยชนแตอยางใด 

สําหรับผลการดําเนินงานในป 2550 - 2552 รายไดของบริษัทขยายตัวเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยมีรายไดรวมเทากับ 
445.52 ลานบาท 640.34 ลานบาท และ 711.93 ลานบาท ตามลําดับ และมีอัตรากําไรขั้นตนเทากับรอยละ 16.57 รอยละ 
17.89 และรอยละ 17.70 ในป 2550 - 2552 ตามลําดับ อัตรากําไรขั้นตนเพิ่มขึ้นในป 2551 สาเหตุหลักเปนผลมาจากการ
เพิ่มขึ้นอยางมากของยอดขายสินคากลุมผลิตภัณฑในธุรกิจ Refinery#1 ซึ่งเปนกลุมผลิตภัณฑที่มีอัตรากําไรขั้นตนสูงเมื่อ
เทียบกับผลิตภัณฑกลุมอื่นๆ และในป 2552 บริษัทสามารถรักษาระดับอัตรากําไรขั้นตนไดใกลเคียงกับปกอนหนา  

สําหรับผลการดําเนินงานในงวด 6 เดือนแรกของป 2553 รายไดรวมของบริษัทมีจํานวน 405.27 ลานบาท เพิ่มสูง
กวางวดเดียวกันของปกอนที่มีจํานวน 296.49 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 36.69 จากการขยายตัวอยางมากของ
ยอดขายผลิตภัณฑในกลุมธุรกิจน้ํามันหลอล่ืนและสารเติมแตง (Base oil and Additives) และผลิตภัณฑในกลุมเคมีภัณฑ
และตัวทําละลาย (Chemical and Solvent Products) บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนรอยละ 13.58 และมีกําไรสุทธิ (ตามงบการเงิน
เฉพาะกิจการ) จํานวน 13.27 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 3.28 

เมื่อพิจารณาฐานะการเงินของบริษัท ณ สิ้นป 2550-2552 บริษัทมีสินทรัพยรวม เทากับ 240.20 ลานบาท 326.55 
ลานบาท และ 416.19 ลานบาท ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยรวมดังกลาวมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้
การคา และจากการรวมลงทุนในบริษัทรวมจํานวน 60.51 ลานบาท ในป 2551 และเพิ่มขึ้นเปน 111.05 ลานบาท ในป 2552  
และ ณ สิ้นป 2550-2552 บริษัทมีหนี้สินรวม จํานวน 166.64 ลานบาท 159.90 ลานบาท และ 251.33 ลานบาท หนี้สินที่
เพิ่มขึ้นมากในป 2552 สาเหตุหลักมาจากการกูยืมระยะสั้นและเงินเบิกเกินบัญชีธนาคารที่เพิ่มขึ้นจากจํานวน 30.10 ลานบาท
ในป 2551 เปน 128.80 ลานบาท  หนี้สินรวมดังกลาวคิดเปนสัดสวนตอสวนของผูถือหุนเทากับ 2.27  0.96 และ 1.52  เทา ณ 
สิ้นป 2550-2552 ตามลําดับ โดยบริษัทมีสวนของผูถือหุนเทากับ 73.56 ลานบาท 166.64 ลานบาท และ 164.86 ลานบาท ณ 
สิ้นป 2550-2552 ตามลําดับ ทั้งนี้ ในป 2551 และ 2552 บริษัทไดเพิ่มทุนจดทะเบียนจํานวน 65 ลานบาท และ 50 ลานบาท 
ตามลําดับ ในขณะที่ป 2552 บริษัทมีการจายเงินปนผลจากกําไรสะสมใหแกผูถือหุนจํานวน 91 ลานบาท 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2553 สินทรัพยรวมของบริษัทมีจํานวน (ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ) เทากับ 468.63 ลาน
บาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2552 สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือจํานวน 35.45 ลานบาท เนื่องจากมีคําสั่งซื้อ
สินคาเพิ่มขึ้น และสินคาอยูระหวางรอการสงมอบใหแกลูกคา และการเพิ่มขึ้นของเงินฝากธนาคารที่ติดภาระค้ําประกัน
จํานวน 8 ลานบาท เพื่อใชเปนหลักประกันสําหรับการเพิ่มวงเงินสินเชื่อหมุนเวียนกับสถาบันการเงิน หนี้สินรวมมีจํานวน 
290.50 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากสิ้นป 2552 ที่มีจํานวน 251.33 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 15.58 สาเหตุหลักมาจากการ
เพิ่มขึ้นของเจาหนี้การคา และเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจํานวน 25.07 ลานบาท และ 16.70 ลานบาท ตามลําดับ 
สวนของผูถือหุนมีจํานวน 178.14 ลานบาท เพิ่มสูงกวาสิ้นป 2552 ที่มีจํานวน 164.86 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 8.05 จาก
ผลกําไรสุทธิของบริษัทในงวด 6 เดือนแรกของป 2553 
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สรุปขอมูลเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนจํานวน 30,000,000 หุน (คิดเปนรอยละ 20.00 
ของทุนที่เรียกชําระแลวภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนคร้ังน้ี) มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ในราคา
เสนอขายหุนละ 4 บาท โดยบริษัทมีวัตถุประสงคที่จะนําเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนในครั้งน้ี (สุทธิจากคาใชจายตางๆ) 
เปนจํานวนเงินประมาณ 112.82 ลานบาท เพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนและ/หรือลงทุนเพ่ิมในบริษัทรวมจํานวนประมาณ 
62.82 ลานบาท และใชลงทุนในโครงการผลิตกาซชีวภาพอัดความดันสูง (Compressed Bio Gas: CBG) จํานวนประมาณ 
50.00 ลานบาท โดยบริษัทจะดําเนินการนําหุนสามัญทั้งหมดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ตอไป 

ทั้งน้ีเมื่อวันที่ 23 กันยายน 2553 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดอนุญาตให
บริษัทเสนอขายหุนสามัญตอประชาชน และเมื่อวันที่ 24 กันยายน 2553 ตลาดหลักทรัพยไดพิจารณาขอมูลของบริษัทแลว
เห็นวา หุนสามัญของบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยวาดวยการรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน ยกเวนคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนรายยอย 

(ผูลงทุนควรอานรายละเอียดขอมูลในสวนที่ 2 และสวนที่ 3 กอนการตัดสินใจจองซื้อหลักทรัพย) 


