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1.  ปจจัยความเสี่ยง 

1.1 ความเสี่ยงเก่ียวกับการประกอบธุรกิจ  

1.1.1 ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจของบริษัท 

1.1.1.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ 

บริษัทนําเขา จําหนายสารเคมีและอุปกรณที่ใชในโรงงานอุตสาหกรรมตางๆที่สําคัญ ไดแก โรงแยกกาซ โรง
กลั่นน้ํามัน และโรงงานปโตรเคมี เปนตน ซึ่งสวนใหญเปนผูผลิตในอุตสาหกรรมพื้นฐานของประเทศ โดยบริษัทมี
รายไดจากการขายสินคาใหแกลูกคารายใหญ 3 รายแรก ในสัดสวนรอยละ 39.12 รอยละ 51.83 รอยละ 46.71 และ   
รอยละ 47.05 ของรายไดจากการขายรวม ในป 2550-2552 และงวด 6 เดือนแรกของป 2553 ตามลําดับ  

ลูกคารายใหญของบริษัทดังกลาวสวนใหญมีลักษณะการประกอบธุรกิจแยกเปนหลายกลุมธุรกิจ โดยในแตละ
กลุมธุรกิจมีความตองการสินคาของบริษัทแตกตางกันไปในหลายกลุมสินคา และมีการสั่งซื้อสินคาจากบริษัท รวมทั้ง
การติดตอ เจรจา ตอรองกับบริษัท แยกกันในแตละกลุมธุรกิจ  ซึ่งเมื่อรวมรายไดจากการขายสินคาใหแตละกลุมธุรกิจ
ของลูกคารายใหญรายหนึ่งๆ จะมีสัดสวนที่สูงเมื่อเทียบกับรายไดจากการขายรวมของบริษัท ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาสัดสวน
การขายสินคาใหแกลูกคารายใหญในแตละปของชวงระยะเวลา 3 ปที่ผานมา จะเห็นวาในป 2551 บริษัทมีรายไดจาก
การขายสินคาใหแกลูกคารายใหญรายหนึ่ง ที่มีสัดสวนเกินกวารอยละ 30 ของรายไดจากการขายรวม  แตสําหรับป 
2550  ป 2552 และงวด 6 เดือนแรกของป 2553 บริษัทไมมีรายไดจากการขายสินคาใหแกลูกคารายใดรายหนึ่งเกินกวา
รอยละ 30 ของรายไดจากการขายรวมของบริษัท 

บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญในระดับหนึ่ง แตหากพิจารณาถึงความตองการของลูกคา
รายใหญ สินคาของบริษัทก็มีความจําเปนที่ลูกคาตองใชอยางตอเนื่อง และสินคาบางประเภทจําเปนตองใชใน
กระบวนการผลิตของลูกคา เนื่องจากสินคาดังกลาวบริษัทเปนตัวแทนจําหนายของผูผลิตรายใหญที่มีช่ือเสียงใน
ตางประเทศ ซึ่งลูกคาของบริษัทใหการยอมรับในการใชผลิตภัณฑจากผูผลิตดังกลาวในกระบวนการผลิตของลูกคา 
ดังนั้นลูกคาจึงมีความตองการซื้อสินคาของบริษัทอยางตอเนื่อง 

บริษัทมีความสัมพันธที่ดีกับลูกคาดังกลาวมาโดยตลอด ซึ่งนอกเหนือจากการขายสินคาและอุปกรณประเภท
ตางๆแลว บริษัทยังใหคําปรึกษาที่เกี่ยวของ รวมทั้งใหบริการหลังการขาย โดยทีมงานขายที่มีความรูและประสบการณ
ในธุรกิจเปนอยางดี บริษัทมีการประเมินความพึงพอใจของลูกคาตอการใหบริการของบริษัทอยางสม่ําเสมอเพื่อนํามา
ปรับปรุง อีกทั้งยังใหคําแนะนําและวางแผนรวมกับลูกคาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของการใหบริการ ตลอดจนมีการ
ปฏิบัติตามเงื่อนไข กฎเกณฑ ขอกําหนดของลูกคาอยางครบถวน ทําใหบริษัทไดรับความไววางใจจากลูกคาดวยดีมา
โดยตลอด นอกจากนี้ บริษัทมีนโยบายในการหาลูกคาใหมๆ เพิ่มเติม เพื่อลดการพึ่งพิงลูกคารายใดรายหนึ่งมากเกินไป 

1.1.1.2 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาตนทุนสินคา   

สินคาเคมีภัณฑที่บริษัทจําหนายสวนใหญเปนผลผลิตของอุตสาหกรรมปโตรเคมี ซึ่งมีราคาผันแปรตามราคา
น้ํามันดิบในตลาดโลกและภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีที่มีการเปลี่ยนแปลงเปนวัฏจักร ทําใหบริษัทมีความเสี่ยงใน
เรื่องของตนทุนสินคา ซึ่งอาจสงผลกระทบตอกําไรขั้นตนของบริษัทอยางหลีกเลี่ยงไมได  

ตนทุนขายสวนใหญของบริษัทเปนตนทุนสินคา บริษัทมีการติดตามสภาวะการเคลื่อนไหวของราคาเคมีภัณฑ
ทั้งในประเทศและตางประเทศ ตลอดจนแนวโนมของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกอยางสม่ําเสมอ เพื่อเตรียมพรอมกับ
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การเปลี่ยนแปลงราคาตนทุนสินคาของบริษัท และเพื่อวางแผนการขายและวางแผนการบริหารสินคาคงคลังไดอยางมี
ประสิทธิภาพ   

อยางไรก็ตามความเสี่ยงของบริษัทจากการเปลี่ยนแปลงราคาสินคาในตลาดโลกจากปจจัยดังกลาวอาจถูกจํากัด
ลงไดในระดับหนึ่ง เนื่องจากลูกคาสวนใหญของบริษัทเปนลูกคาที่อยูในธุรกิจน้ํามัน และปโตรเคมี ซึ่งมีความเขาใจใน
สภาวะ แนวโนม และวัฏจักรของราคาวัตถุดิบดังกลาวอยูแลว ทําใหบริษัทมีความยืดหยุนในการกําหนดราคาขาย
สินคาได หากมีการเปลี่ยนแปลงในปจจัยอันมีผลตอราคาสินคาดังกลาว ประกอบกับสินคาที่บริษัทสั่งซื้อหรือนําเขามา
เพื่อจําหนายสวนใหญจะมีคําสั่งซื้อจากลูกคาแลว หรือเปนสินคาที่มีการทําสัญญาซื้อขายกับลูกคาเปนรายปและมีการ
กําหนดราคาซื้อขายที่แนนอนอยูแลว  สําหรับสินคาที่เก็บสต็อกเพื่อรอคําสั่งซื้อจากลูกคาจะมีปริมาณไมมากนัก  โดย
การเก็บสต็อกสินคาในลักษณะนี้จะเปนสินคาบางประเภทหรือสินคาที่จําหนายใหกับลูกคารายยอยเปนสวนใหญ  

1.1.1.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพาผูผลิตสินคา (Principle) รายใหญ  

การประกอบธุรกิจของบริษัทเปนการนําเขาและจัดจําหนายสินคาประเภทสารเคมี และอุปกรณสําหรับใชใน
โรงงานอุตสาหกรรมตางๆ ซึ่งสินคาหลักๆที่บริษัทจัดจําหนาย บริษัทไดเปนตัวแทนจําหนายใหกับผูผลิตรายใหญ       
3 ราย ไดแก 1) UOP LLC ซึ่งเปนบริษัทขนาดใหญในประเทศสหรัฐอเมริกา เปนผูจัดหาเทคโนโลยีที่ทันสมัยสําหรับ
อุตสาหกรรมกลั่นน้ํามัน แยกกาซธรรมชาติ ปโตรเคมี และอุตสาหกรรมการผลิตที่สําคัญมานานกวา 90 ป โดยบริษัท
ไดเปนตัวแทนจําหนายสินคาใหกับ UOP LLC ต้ังแตป 2538 2) PALL Corporation ซึ่งเปนบริษัทในประเทศ
สหรัฐอเมริกา เปนผูผลิตรายใหญของโลกและมีช่ือเสียงในผลิตภัณฑเกี่ยวกับระบบการกรอง (filtration) การแยก 
(separation) และการทําใหบริสุทธิ์ (purification) โดยบริษัทไดเปนตัวแทนจําหนายสินคาของ PALL Corporation 
ต้ังแตเดือนมิถุนายน ป 2539 และ 3) บริษัท ทีโอซี ไกลคอล จํากัด ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด 
(มหาชน) โดยบริษัทไดเปนตัวแทนจําหนายสาร Monoethylene Glycol (MEG) และ Diethylene Glycol (DEG) ที่ใชใน
อุตสาหกรรมสี และตัวทําละลาย อุตสาหกรรมสิ่งทอ ผลิตเม็ดพลาสติค ผลิตขวดน้ํา และผลิตเรซิ่น ใหกับบริษัท ทีโอซี 
ไกลคอล จํากัด ต้ังแตป 2549 

ในป 2550-2552 และงวด 6 เดือนแรกของป 2553 บริษัทไดสั่งซื้อสินคาจากผูผลิตรายใหญสามรายดังกลาว 
รวมกันประมาณรอยละ 59.55 รอยละ 60.43 รอยละ 56.86 และรอยละ 49.95 ของยอดสั่งซื้อสินคาทั้งหมด ตามลําดับ 
ที่เหลือจะเปนการสั่งซื้อจากผูผลิตที่มีขนาดรองลงมาและผูผลิตหรือผูนําเขารายยอยๆ หลายราย ทั้งนี้ ในป 2551-2552 
และงวด 6 เดือนแรกของป 2553 บริษัทมีการสั่งซื้อจากผูผลิตรายหนึ่งในสัดสวนที่เกินกวารอยละ 30 ดังนั้นบริษัทจึงมี
ความเสี่ยงจากการพึ่งพาผูผลิตรายใหญดังกลาว และโดยเฉพาะอยางยิ่งผูผลิตดังกลาวเปนบริษัทขนาดใหญอันดับหนึ่ง
ของโลก ซึ่งบริษัทมีอํานาจตอรองกับผูผลิตดังกลาวคอนขางนอย   

บริษัทไดรับแตงตั้งเปนตัวแทนจําหนายสินคาและอุปกรณกับผูผลิตสินคารายใหญดังกลาว โดยสัญญาเปน
ตัวแทนจําหนายสวนใหญมีอายุประมาณ 1 - 3 ป และมีเงื่อนไขในการตออายุสัญญาไวอยางชัดเจน แตอยางไรก็ตาม
บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการที่คูสัญญาไมตออายุสัญญาหรือขอยกเลิกสัญญาเมื่อครบกําหนด ซึ่งจะทําใหบริษัท
สูญเสียรายไดจากการเปนตัวแทนในการจําหนายสินคานั้นๆ 

อยางไรก็ดีบริษัทไดเปนตัวแทนในการจําหนายสินคาใหกับผูผลิตรายใหญ ไดแก UOP LLC และ PALL 
Corporation เปนระยะเวลา 14 - 15 ป และเปนตัวแทนจําหนายสินคาใหกับบริษัท ทีโอซี ไกลคอล จํากัด เปนระยะเวลา
ประมาณ 5 ป ตลอดระยะเวลาที่ผานมาบริษัทมีความสัมพันธอันดีและไดรับความไววางใจจากผูผลิตดังกลาวอยาง
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ตอเนื่องมาโดยตลอด  บริษัทมีแนวโนมการสั่งซื้อสินคาจากผูผลิตเพิ่มขึ้นตามการเติบโตของยอดขายของบริษัท ทําให
มีความเชื่อมั่นวาบริษัทจะไดรับการตออายุสัญญาการเปนตัวแทนจําหนายสินคาใหกับผูผลิตดังกลาวอยางตอเนื่อง
ตอไปในอนาคต นอกจากนี้บริษัทไมเคยมีประวัติไมไดรับการตอสัญญากับผูผลิตรายใหญดังกลาวตลอดระยะเวลาที่
ผานมา 

1.1.2 ความเสี่ยงจากผลประกอบการของบริษัทรวม 

บริษัทมีเงินลงทุนในบริษัท บางจากไบโอฟูเอล จํากัด (“บางจากไบโอฟูเอล”) สัดสวนการถือหุนรอยละ 30 
ซึ่งเปนบริษัทรวมของบริษัท โดยบรษิัทรับรูสวนแบงกําไร/ขาดทุนจากเงินลงทุนดังกลาวในงบการเงินของบริษัทตั้งแต
ป 2551 ซึ่งเปนปที่บริษัทเขาลงทุนในบริษัทดังกลาวเปนตนมา ทั้งนี้ในป 2551-2552 บางจากไบโอฟูเอลอยูในชวง
เริ่มตนโครงการลงทุนและยังไมมีรายไดจากการดําเนินงาน จึงมีผลประกอบการขาดทุน โดยมีผลขาดทุนสุทธิจํานวน 
10.45 และ 4.69 ลานบาท ตามลําดับ และบริษัทไดรับรูผลขาดทุนจากเงินลงทุนดังกลาวในงบการเงินของบริษัทที่
แสดงเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสียจํานวน 3.14 ลานบาท และ 1.41 ลานบาท ในป 2551-2552 ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 
11.17 และรอยละ 3.60 ของกําไรสุทธ ิ(ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ) ของบริษัท  

บางจากไบโอฟูเอลไดดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยต้ังแตเดือนธันวาคม 2552 เปนตนมา ซึ่งภายหลังจากเริ่มเปด
ดําเนินดังกลาวจนถึงไตรมาสที่ 2 ป 2553 บางจากไบโอฟูเอลมีผลประกอบการที่ดี มีกําไรสุทธิในงวด 6  เดือนแรกของ
ป 2553 จํานวน 71.19 ลานบาท และบริษัทรับรูสวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุนในบางจากไบโอฟูเอลในงวดดังกลาว
จํานวน 21.36 ลานบาท  

อยางไรก็ตาม บริษัทอาจมีความเสี่ยงจากผลประกอบการของบางจากไบโอฟูเอล โดยผลประกอบการของบาง
จากไบโอฟูเอล จะมีผลกระทบโดยตรงตอกําไรสุทธิและงบการเงินของบริษัท รายไดจากสวนแบงกําไรหรือขาดทุน
จากเงินลงทุนดังกลาว จะไมมีการหักตนทุนใดๆ ในงบกําไรขาดทุนของบริษัท และเปนรายไดที่บริษัทไมตองนํามา
คํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล  

ดังนั้นหากบางจากไบโอฟูเอลมีผลประกอบการที่ดี จะทําใหบริษัทรับรูกําไรจากเงินลงทุน และสงผลใหกําไร
สุทธิของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น ในทางตรงกันขามหากผลประกอบการของบางจากไบโอฟูเอลไมดี หรือมีผลขาดทุนก็จะ
สงผลตอกําไรสุทธิของบริษัทใหลดลงได    

ทั้งนี้ ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจของบางจากไบโอฟูเอล สรุปไดดังนี้ 

(1) ความเสี่ยงจากความผันผวนของปริมาณและราคาวัตถุดิบ 

วัตถุดิบหลักในการผลิตไบโอดีเซล ไดแก น้ํามันปาลมดิบ ซึ่งสกัดจากผลปาลมทะลาย ที่มีการเพาะปลูกสวน
ใหญในแถบภาคใตของประเทศ ปริมาณผลปาลมทะลายที่ใชในการผลิตขึ้นอยูกับฤดูกาล และสภาพดินฟาอากาศ ซึ่ง
หากปจจัยดังกลาวไมเอื้ออํานวยจะทําใหผลผลิตปาลมและน้ํามันปาลมดิบมีปริมาณลดลง และอาจสงผลใหปริมาณ
วัตถุดิบไมเพียงพอตอการผลิตไบโอดีเซลได รวมทั้งปญหาขอจํากัดเรื่องพื้นที่เพาะปลูกปาลมที่ยังไมมากเพียงพอ 
ในขณะที่ปจจุบันโรงกลั่นน้ํามันบริสุทธิ์ที่เปนผูผลิตน้ํามันปาลมเพื่อการบริโภค และโรงงานผลิตไบโอดีเซลมีกําลัง
การผลิตเหลืออยูอีกมาก ซึ่งในอนาคตหากโรงงานมีการเพิ่มปริมาณการผลิต ประกอบกับการบังคับใชไบโอดีเซล 
B100 ผสมในน้ํามันดีเซลในสัดสวนที่สูงขึ้น ตามนโยบายของรัฐบาลในการสงเสริมการใชพลังงานทดแทน อาจสงผล
ทําใหเกิดปญหาการขาดแคลนน้ํามันปาลมดิบซึ่งเปนวัตถุดิบหลักที่ใชในการผลิตไบโอดีเซลได  
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กราฟแสดงปริมาณผลผลิตน้ํามันปาลมดิบในประเทศไทย ป 2549 - 2552 และประมาณการป 2553 
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ที่มา : สํานักงานสงเสริมการคาสินคาเกษตร กรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย 

นอกจากนี้ น้ํามันปาลมดิบเปนสินคาโภคภัณฑที่มีการเปลี่ยนแปลงของราคาตามปริมาณอุปสงคและอุปทาน
ในตลาด ซึ่งในภาวะความไมสมดุลของอุปสงคและอุปทาน จะมีผลตอเสถียรภาพของราคาน้ํามันปาลมดิบ ทําใหรา
คามีความผันผวนและอาจมีผลกระทบตอตนทุนการผลิตไบโอดีเซลได 

ทั้งนี้ ต้ังแตเริ่มดําเนินการผลิตเมื่อเดือนธันวาคม 2552 เปนตนมา บางจากไบโอฟูเอลมีการสั่งซื้อน้ํามันปาลม
ดิบจากในประเทศทั้งหมด โดยรับซื้อโดยตรงจากผูผลิตหลายรายในแถบจังหวัดภาคใต ซึ่งในชวงที่ผานมาบางจากไบ
โอฟูเอลยังไมไดรับผลกระทบจากปญหาขาดแคลนวัตถุดิบหรือความผันผวนของราคาวัตถุดิบดังกลาว อยางไรก็ตาม
หากพิจารณาราคาน้ํามันปาลมดิบในชวงตั้งแตป 2549 ถึงเดือนมิถุนายน 2553 พบวาในชวงป 2549 ถึงกลางป 2551 
ราคาน้ํามันปาลมดิบปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง และไดเริ่มลดลงในชวงครึ่งหลังของป 2551 ราคาน้ํามันปาลมดิบในป 
2552 มีการแกวงตัวไมมากนักเมื่อเทียบกับป 2551 เนื่องจากราคาน้ํามันดีเซลเฉลี่ยลดลง ทําใหความตองการน้ํามัน
ปาลมดิบเพื่อผลิตไบโอดีเซลลดลงดวยโดยมีราคาเฉลี่ยรายเดือนอยูในชวงระหวาง 21.48 - 27.51 บาทตอกิโลกรัม 
(เทียบกับ 17.02 - 36.26 บาทตอกิโลกรัมในป 2551) 
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กราฟแสดงราคาน้ํามันปาลมดิบเปรียบเทียบราคาขายสงถึงโรงกลั่นของไทย กับ  
ราคาซื้อขายในประเทศมาเลเซีย ต้ังแตป 2549 - มิ.ย. 2553 
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บางจากไบโอฟูเอลเริม่ดําเนินการผลิต
ต้ังแตเดือนธันวาคม 2552 เปนตนมา

 
ที่มา: สํานักงานสงเสริมการคาสินคาเกษตร กรมการคาภายใน กระทรวงพาณิชย 

ความผันผวนของราคาน้ํามันปาลมดิบสงผลกระทบตอการผลิตและตนทุนการผลิตไบโอดีเซล ซึ่งหากตนทุน
การผลิตไบโอดีเซลอยูในระดับสูงจะเปนอุปสรรคตอการพัฒนาและการสงเสริมการใชพลังงานทดแทน ทั้งนี้ ตาม
นโยบายของภาครัฐจะมีการบังคับใชน้ํามันไบโอดีเซล B5 ทั่วประเทศในป 2554 หลังจากที่เมื่อวันที่ 1 มิถุนายน 2553 
ที่ผานมาไดมีการบังคับใชน้ํามันไบโอดีเซล B3 แทนน้ํามันไบโอดีเซล B2 ไปแลว การบังคับใชไบโอดีเซลผสมใน
น้ํามันดีเซลในสัดสวนที่เพิ่มสูงขึ้นดังกลาว จะทําใหเกิดความตองการไบโอดีเซล B100 วันละประมาณ 3 ลานลิตร คิด
เปนปริมาณน้ํามันปาลมดิบประมาณปละ 1 ลานตันในป 2554 เพิ่มขึ้นจากปจจุบันที่มีความตองการน้ํามันปาลมดิบ
ประมาณวันละ 300,000-400,000 ตัน  

ความตองการน้ํามันปาลมดิบที่คาดวาจะเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต อาจทําใหเกิดปญหาความไมสมดุลยของอุปสงค
และอุปทานตามมา การเพิ่มปริมาณน้ํามันปาลมดิบจะตองสอดคลองกับการขยายพื้นที่เพาะปลูกปาลมน้ํามัน ซึ่งตาม
แผนพัฒนาปาลมน้ํามันป 2551-2555 กระทรวงเกษตรและสหกรณไดมีแผนเรงขยายพื้นที่ปลูกปาลมน้ํามันอีกจํานวน 
2.5 ลานไรทั่วประเทศภายใน 5 ปดังกลาว โดยเปนการเปลี่ยนปาลมพันธุดีในพื้นที่นาแลง สวนผลไมที่ใหผลตอบแทน
ตํ่า ปาเสื่อมโทรม พ้ืนที่ดินเปรี้ยว และพื้นที่ปลูกยางในที่ลุม และเมื่อรวมกับพื้นที่เดิมประมาณ 3 ลานไร จะทําใหมี
พ้ืนที่ปลูกปาลมทั้งสิ้นประมาณ 5.5 ลานไรในป 2555 ซึ่งจะทําใหผลผลิตปาลมน้ํามันเพิ่มขึ้น สามารถรองรับการ
ขยายตัวของอตุสาหกรรมไบโอดีเซลและการใชไบโอดีเซล B5 ในอนาคตได 

บางจากไบโอฟูเอลไดตระหนักถึงความเสี่ยงจากปญหาความผันผวนของวัตถุดิบปาลมน้ํามันดิบ ซึ่งเปน
ตนทุนหลักในการผลิตไบโอดีเซล โดยไดคัดเลือกผูผลิตที่มีคุณภาพและความนาเชื่อถือเปนคูคากวา 30 โรงงาน ซึ่งจาก
การเปดดําเนินงานมาจนถึงเดือนกรกฎาคม 2553 เปนเวลาประมาณ 8 เดือน บางจากไบโอฟูเอลยังไมเคยประสบปญหา
ในการจัดหาวัตถุดิบดังกลาว อีกทั้งไดมีการทําสัญญาซื้อขายน้ํามันปาลมดิบในระยะยาว (3 ป) กับ Supplier รายใหญ
บางราย โดยมีปริมาณตามที่ตกลงกันในแตละสัญญา สําหรับราคาซื้อขายจะอางอิงจากราคาตลาดของน้ํามันปาลมดิบ
เปนเกณฑ  
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นอกจากนี้ บางจากไบโอฟูเอลยังไดมีการสงเสริม วิจัย และพัฒนาการปลูกพืชพลังงาน ไดแก ปาลมน้ํามันและ
สบูดํามาโดยตลอด โดยไดมีความรวมมือกับสํานักงานพัฒนาวิทยาศาสตรและเทคโนโลยีแหงชาติ (สวทช.) ดําเนิน
โครงการปรับปรุงและพัฒนาพื้นที่การเกษตรบริเวณพื้นที่ทุงหลวงรังสิตตอนบน ครอบคลุม 5 จังหวัดในบริเวณ

ใกลเคียง1 โดยการสงเสริมใหชุมชนรวมกลุมกันเปนสหกรณหรือวิสาหกิจชุมชนขนาดเล็ก เพื่อปลูกปาลมน้ํามัน แลว

นําผลผลิตที่ไดมาขายใหกับโรงหีบเล็กๆที่ MTEC (ศูนยเทคโนโลยีโลหะและวัสดุแหงชาติ) ไดทําไวที่อําเภอหนองเสือ 
จังหวัดปทุมธานี โดยบางจากไบโอฟูเอลจะเปนผูรับซื้อน้ํามันปาลมดิบที่ผลิตได ซึ่งโครงการสงเสริมการปลูกพืช
พลังงานในชุมชนดังกลาว นอกจากจะชวยแกปญหาดินเปรี้ยวใหแกเกษตร และสรางรายไดใหแกชุมชนแลว ยังชวย
เพิ่มแหลงวัตถุดิบใหแกบางจากไบโอฟูเอลไดอีกทางหนึ่ง 

อยางไรก็ตาม ถึงแมวาในปจจุบันโรงกลั่นไบโอดีเซลของบางจากไบโอฟูเอลอาศัยวัตถุดิบจากปาลมน้ํามัน
ทั้งหมด แตในอนาคตสามารถที่จะดัดแปลงโรงกลั่นอีกเพียงเล็กนอย เพื่อรองรับพืชพลังงานชนิดอื่นเพิ่มเติม 
โดยเฉพาะสบูดําที่มีคุณสมบัติไมแข็งตัวเหมาะสําหรับผลิตไบโอดีเซลเพื่อสงออกไปยังประเทศที่มีอากาศหนาว หาก
ผลการศึกษาวิจัยปรากฏชัดเจนวาคุมคาและแขงขันไดทางธุรกิจ  

(2) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ 

ปจจุบันผลิตภัณฑไบโอดีเซลของบางจากไบโอฟูเอลสวนใหญจําหนายใหแกบริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) (“BCP”) ซึ่งเปนบริษัทแมของบางจากไบโอฟูเอล (BCP ถือหุนบางจากไบโอฟูเอลรอยละ 70) ซึ่งสัญญาซื้อ
ขายผลิตภัณฑไบโอดีเซล B100 ระหวางบางจากไบโอฟูเอล และ BCP กําหนดให BCP จะตองรับซื้อผลิตภัณฑไบโอ
ดีเซล B100 จากบางจากไบโอฟูเอลไมนอยกวารอยละ 60 ของผลิตภัณฑทั้งหมดที่บางจากไบโอฟูเอลผลิตได เปน
ระยะเวลา 8 ป โดยมีราคาซื้อขายและเงื่อนไขการคาปกติทั่วไป สําหรับผลิตภัณฑไบโอดีเซลสวนที่เหลือจําหนายใหแก
ผูคาน้ํามันรายอื่นๆ  

บางจากไบโอฟูเอลอาจมีความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ (BCP)  อยางไรก็ตาม โอกาสที่จะสูญเสีย
ลูกคารายใหญดังกลาวมีนอยมาก เนื่องจาก BCP เปนบริษัทแมและเปนผูกอต้ังบางจากไบโอฟูเอล ตามโครงการพัฒนา
พลังงานทดแทน โดยใหบางจากไบโอฟูเอลเปนผูผลิตไบโอดีเซล B100 เปนวัตถุดิบปอนใหแก BCP ในการผลิต
น้ํามันไบโอดีเซล  ประกอบกับ BCP เปนบริษัทน้ํามันขนาดใหญ เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มีฐานะการเงินที่แข็งแกรงและมีช่ือเสียงเปนที่ยอมรับในธุรกิจ  ดังนั้นโอกาสที่จะสูญเสียลูกคารายนี้ไป
หรือโอกาสที่ลูกคารายนี้จะประสบปญหาทางธุรกิจหรือปญหาทางการเงิน จนสงผลกระทบตอการสั่งซื้อสินคาจากบาง
จากไบโอฟูเอลจึงเกิดขึ้นนอย  นอกจากนี้ บางจากไบโอฟูเอลยังมีความสามารถขายผลิตภัณฑไบโอดีเซลใหกับลูกคา
รายอื่น ซึ่งประกอบดวยผูคาน้ํามันรายใหญอื่นๆ อีกหลายราย  

(3) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครัฐ 

ในปจจุบันภาครัฐไดสงเสริมการผลิตและใชไบโอดีเซลทดแทนการใชน้ํามันดีเซล เพื่อลดการนําเขาน้ํามันจาก
ตางประเทศ เพิ่มความมั่นคงดานพลังงาน และเปนการสงเสริมการใชพลังงานทดแทนจากพืชอันเปนผลผลิต
ภายในประเทศ โดยไดใหความชวยเหลือและสนับสนุนผูประกอบการผลิตไบโอดีเซลหลายรูปแบบ อาทิ การสงเสริม
ดานวัตถุดิบหรือการขยายพื้นที่เพาะปลูกปาลมน้ํามันที่จะนํามาใชผลิตไบโอดีเซล สนับสนุนผูประกอบการผลิตไบโอ

                                                            
1
  ไดแก กรุงเทพฯตอนเหนือ ปทุมธานี สระบุรี นครนายก และฉะเชิงเทรา 
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ดีเซลตามสิทธิประโยชนของสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) การบังคับใชน้ํามันดีเซลหมุนเร็วที่ตอง
ผสมไบโอดีเซล (B100) การกําหนดราคาอางอิงการจําหนายไบโอดีเซล การสรางตลาดสําหรับไบโอดีเซลโดยใช
มาตรการทางภาษีเพื่อใหราคาขายปลีกน้ํามันไบโอดีเซลต่ํากวาน้ํามันดีเซล การกําหนดลักษณะและคุณภาพของไบโอ
ดีเซลเพื่อสรางความเชื่อมั่นใหแกผูบริโภค รวมทั้งการกําหนดอัตราเงินชดเชยที่ไดรับจากกองทุนน้ํามัน เนื่องจาก
ราคาไบโอดีเซลที่ผลิตไดจะสูงกวาราคาหนาโรงกลั่นของน้ํามันดีเซลปกติ  

มาตรการสนับสนุนของภาครัฐดังกลาว ลวนเอื้อประโยชนใหกับผูประกอบการผลิตไบโอดีเซลเปนอยางมาก 
อยางไรก็ตาม หากในอนาคตภาครัฐมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการสนับสนุนการผลิตและใชไบโอดีเซลทดแทนการใช
น้ํามันดีเซล อาจทําใหผูประกอบการผลิตไบโอดีเซลไดรับผลกระทบ การลงทุนอาจไมไดรับผลตอบแทนตามที่ได
คาดการณไว หรือทําใหไดรับผลตอบแทนลดลงและไมคุมคากับการลงทุน อยางไรก็ดีโอกาสที่ภาครัฐจะยกเลิก
นโยบายสนับสนุนการผลิตไบโอดีเซลซึ่งเปนอุตสาหกรรมพลังงานทดแทนมีนอยมาก เนื่องจากการพัฒนาพลังงาน
ทดแทนถือเปนยุทธศาสตรหลักของการพัฒนาพลังงานของประเทศไทย ในการเพิ่มความมั่นคงดานพลังงานของ
ประเทศ ดวยการกระจายความเสี่ยงไมใหตนทุนพลังงานของประเทศผูกกับราคาน้ํามันปโตรเลียมเพียงอยางเดียว ซึ่ง
จะเปนประโยชน และสรางความเติบโต มั่นคงทางเศรษฐกิจของประเทศอยางยั่งยืน       

(4) ความเสี่ยงจากการลดลงของความตองการใชน้ํามันดีเซล 

เนื่องจากผลิตภัณฑไบโอดีเซลของบางจากไบโอฟูเอล ใชเปนสวนประกอบเพื่อนําไปผสมในน้ํามันดีเซลใน
สัดสวนตางๆ  ความตองการไบโอดีเซลจึงขึ้นกับแนวโนมความตองการใชน้ํามันดีเซลในตลาด ซึ่งขึ้นอยูกับภาวะการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  ความตองการใชรถยนต แนวโนมของราคาน้ํามันดีเซลหรือเช้ือเพลิงอื่นๆ  ตลอดจนการ
เติบโตและการทดแทนกันของการใชพลังงานในรูปแบบตางๆ  หากความตองการใชน้ํามันดีเซลเปลี่ยนแปลงไปจากที่
คาดการณไว อาจสงผลกระทบตอการจําหนายไบโอดีเซลและรายไดของบางจากไบโอฟูเอล  

บางจากไบโอฟูเอลมีการติดตามสถานการณทางเศรษฐกิจตางๆ ภาวะตลาดและแนวโนมที่เกี่ยวของกับ
อุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงานอื่นๆ  ตลอดจนความตองการพลังงานของประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว เพื่อจะได
ปรับตัวใหทันตอสถานการณที่เปลี่ยนแปลง อันอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตได 

1.2 ความเสี่ยงดานการเงิน  

1.2.1 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทสั่งซื้อสารเคมีและอุปกรณ โดยการนําเขาจากผูผลิตในตางประเทศเปนสวนใหญ  ซึ่งสวนใหญมีการ
กําหนดราคาเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐ โดยในป 2550 - 2552 และงวด 6  เดือนแรกของป 2553 บริษัทมีมูลคาการ
นําเขาสินคาจากตางประเทศเทากับ 301.23 ลานบาท 415.96 ลานบาท 473.16 ลานบาท และ 361.11 ลานบาท 
ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 83.04 รอยละ 85.41 รอยละ 87.34 และรอยละ 86.51 ของมูลคาการสั่งซื้อสินคารวม 
ตามลําดับ ในขณะที่บริษัทมีสัดสวนการขายสินคาในประเทศเกือบทั้งหมดและมีรายไดสวนใหญเปนสกุลเงินบาท 
ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน หากคาเงินสกุลดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้น จะทําให
บริษัทมีตนทุนในการสั่งซื้อสินคาเพิ่มขึ้น  

อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายในการลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยการทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา (Currency Forward Contract) กับสถาบันการเงินเพื่อปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ
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อัตราแลกเปลี่ยนที่อาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งโดยสวนใหญแลวบริษัทจะเสนอราคาใหแก
ลูกคาเปนเงินบาท โดยคํานวณจากราคาที่ผูผลิตสินคา หรือ Supplier เสนอมาเปนเงินสกุลตางประเทศ เชน เงินเหรียญ
สหรัฐ ยูโร และเยน เปนตน โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศที่ไดบวกเพิ่ม (Mark up) เพื่อใหครอบคลุมคา
ความเสี่ยงและความผันผวนตางๆ จนถึงวันที่จะตองชําระราคาคาสินคาใหแกผูผลิตหรือ Supplier รวมท้ังมีการทํา
สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาโดยมีอายุสัญญาเฉลี่ยประมาณ 3 เดือน ครอบคลุมระยะเวลาการสั่งซื้อใน 
แตละครั้ง ทั้งนี้บริษัททําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเพื่อลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเทานั้น โดย
บริษัทไมมีนโยบายเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน และสําหรับการนําเขาสินคาบางสวนที่ไมมีการทําสัญญาซื้อขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนา บริษัทมีการติดตามการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด ประกอบกับ
ระยะเวลาระหวางการสั่งซื้อสินคาดังกลาวกับชวงเวลาชําระคาสินคาหางกันไมมาก ซึ่งบริษัทคาดวาจะไมไดรับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากนี้การขายสินคาใหกับลูกคารายใหญบางรายที่มีมูลคาสูง 
ลูกคาและบริษัทสามารถตกลงรวมกันในการขายสินคาเปนสกุลเงินตราตางประเทศได ซึ่งสวนใหญกําหนดเปน
เงินดอลลารสหรัฐ ทําใหบริษัทลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลงไดบางสวน  

ทั้งนี้ที่ผานมาบริษัทไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางนอย โดยในป 2550 - 2552 และงวด 6 เดือน
แรกของป 2553 บริษัทมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเทากับ 1.67 ลานบาท 0.49 ลานบาท 0.71 ลานบาท และ 0.10 ลาน
บาท ตามลําดับ หรือคิดเปนรอยละ 0.38 รอยละ 0.08 รอยละ 0.10 และรอยละ 0.02 ของรายไดจากการขายรวม 
ตามลําดับ และคิดเปนรอยละ 12.98 รอยละ 1.96 รอยละ 1.87 และรอยละ 0.75 ของกําไรสุทธิตามลําดับ 

1.3 ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ  

1.3.1 ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุนรายใหญท่ีมีอํานาจกําหนดนโยบายการบริหาร 

ณ วันที่ 22 เมษายน 2553 คุณกิตติ ชีวะเกตุถือหุนในบริษัทคิดเปนรอยละ 71.42 ของจํานวนหุนที่จําหนายได
แลวทั้งหมดของบริษัท และคุณกิตติ ชีวะเกตุ ดํารงตําแหนงเปนกรรมการผูจัดการของบริษัท  ซึ่งมีเสียงขางมาก
สามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด รวมทั้งสามารถควบคุมนโยบายและการบริหารงานในบริษัทได 
และถึงแมภายหลังการเสนอขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชนในครั้งนี้แลว  คุณกิตติ ชีวะเกตุ ยังคงมีเสียงขางมาก โดยถือ
หุนในบริษัทคิดเปนรอยละ 57.13 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ซึ่งเปนสัดสวนมากกวารอยละ 
50 ทําใหคุณกิตติ ชีวะเกตุยังคงสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปนการแตงตั้งกรรมการ 
หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับบริษัท
กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้นผูถือหุนรายอื่นของบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการไม
สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนใหญเสนอได 

อยางไรก็ตาม เพื่อใหการดําเนินธุรกิจของบริษัทเปนไปอยางโปรงใส และมีการถวงดุลอํานาจดังกลาว บริษัท
จึงไดจัดโครงสรางการบริหารจัดการโดยบุคลากรที่มีความรูความสามารถ และไดกําหนดขอบเขตการดําเนินงาน การ
มอบอํานาจใหแกกรรมการและผูบริหารอยางชัดเจน มีการแตงตั้งบุคคลภายนอกที่เปนอิสระเขารวมในคณะกรรมการ
บริษัทจํานวน 4 ทาน(เปนกรรมการตรวจสอบ 3 ทาน) ซึ่งมากกวากึ่งหนึ่งของจํานวนกรรมการทั้งสิ้น 7 ทาน เพื่อทํา
หนาที่ตรวจสอบ ถวงดุลการตัดสินใจ และพิจารณาอนุมัติรายการตางๆ กอนนําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุน รวมทั้ง
บริษัทไดกําหนดมาตรการการทํารายการกับบุคคลที่อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชน โดยจํากัดการออกเสียงของผู
ที่เกี่ยวของ นอกจากนี้บริษัทยังจัดใหมีหนวยงานตรวจสอบภายในโดยการวาจางบริษัทผูชํานาญการจากภายนอกที่
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ปฏิบัติงานเปนอิสระและขึ้นตรงตอคณะกรรมการตรวจสอบ โดยมีหนาที่หลักในการดูแลระบบการควบคุมภายใน
เพื่อใหเปนไปตามระบบที่ไดกําหนดไว ทั้งนี้ เพื่อสรางความมั่นใจใหแกผูถือหุนถึงความโปรงใสและถวงดุลอํานาจใน
การบริหารงานของบริษัท 

1.4 ความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการใหม 

บริษัทอยูในระหวางดําเนินโครงการผลิตกาซชีวภาพอัดความดันสูง (Compressed Bio Gas: CBG) ซึ่งเปน
โครงการลงทุนใหม มูลคาเงินลงทุนรวมทั้งสิ้นประมาณ 182 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 39 ของมูลคาสินทรัพยรวม
ของบริษัท ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2553 โดยจะเริ่มลงทุนในชวงประมาณครึ่งปหลังของป 2553 จนถึงสิ้นป 2554 และ
คาดวาจะเริ่มดาํเนินการผลิตไดต้ังแตตนป 2555 เปนตนไป ซึ่งบริษัทมีความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการใหม ดังนี้ 

1)   ความเสี่ยงจากการไมไดรับการปฎิบัติตามขอตกลงที่เกี่ยวของกับโครงการ 

ปจจุบันโครงการอยูระหวางการเตรียมการและเจรจาในขั้นตอนตางๆ หลังจากที่บริษัทไดมีการศึกษาความ
เปนไปไดของโครงการในเบื้องตนไปแลว และมีความคืบหนาแลวบางสวน อาทิ การลงนามในหนังสือแสดงเจตน
จํานงตกลงความรับผิดชอบเพื่อพัฒนาโครงการผลิตกาซชีวภาพ กับบริษัท มงคล แอนด ซันสฟารม จํากัด (“มงคล 
แอนด ซันสฟารม”) การลงนามในบันทึกขอตกลงโครงการทดลองพัฒนากาซชีวภาพที่ไดจากมูลสัตวเพื่อการคมนาคม 
จังหวัดเชียงใหม กับบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (“ปตท.”) การไดรับหนังสือใหการสนับสนุนวงเงินสินเชื่อจาก
ธนาคารพาณิชยแหงหนึ่ง (สรุปรายละเอียดของบันทึกขอตกลงหรือหนังสือดังกลาว ปรากฏในสวนที่ 2 ขอ 6 โครงการ
อนาคต) ซึ่งขอตกลงหรือการสนับสนุนทางการเงินดังกลาว เปนขั้นตอนเบื้องตนเพื่อนําไปสูการทําสัญญาที่สําคัญที่
เกี่ยวของกับการดําเนินโครงการ ไดแก  

- สัญญาเชาที่ดินและสัญญาซื้อขายมูลสุกร กับ มงคล แอนด ซันสฟารม 
- สัญญาซื้อขายกาซ CBG กับ ปตท. 
- สัญญาเงินกู กับธนาคารพาณิชย 

อยางไรก็ตาม โครงการอาจไดรับความเสี่ยงจากการไมไดรับการปฎิบัติตามขอตกลงหรือขอเสนอตางๆเพื่อ
นําไปสูการทําสัญญาที่เกี่ยวของกับการดําเนินโครงการ ซึ่งบริษัทตระหนักถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นดังกลาว และได
พยายามเรงรัดหาขอสรุปเพื่อนําไปสูการจัดทําและลงนามในสัญญา เพื่อใหมีผลผูกพันทางกฎหมายตอไป โดยบริษัท
คาดวาจะสามารถลงนามในสัญญาเชาที่ดินและสัญญาซื้อขายมูลสุกรกับมงคล แอนด ซันสฟารม ภายในเดือนตุลาคม 
2553 ลงนามในสัญญาซื้อขายกาซ CBG กับ ปตท. และสัญญาเงินกูกับธนาคารภายในไตรมาส 4 ป 2553 

2) ความเสี่ยงดานปริมาณและราคาขาย    

ปจจุบันถึงแมวาบริษัท และ ปตท. ไดลงนามรวมกันในบันทึกขอตกลงโครงการผลิตกาซ CBG ของบริษัท 
เพื่อใชเปนเชื้อเพลิงในรถยนตทดแทนการใช CNG ที่ปตท.จําหนายอยูในปจจุบัน โดย ปตท. จะรับซื้อกาซ CBG ที่
บริษัทผลิตไดตามคุณสมบัติที่กําหนด ในราคาที่เหมาะสมและตามปริมาณที่ไดตกลงกันทั้งหมด เพื่อนําไปจําหนายใน
สถานีบริการกาซเอ็นจีวีใหกับผูใชรถยนต โดยการเจรจาเพื่อดําเนินการทําสัญญารับซื้อกาซกับ ปตท. ไดดําเนินการไป
บางแลวในหลักการที่สําคัญๆ แตยังไมถึงขั้นตอนของการลงนามในสัญญาดังกลาว   

บริษัทจึงอาจมีความเสี่ยงหากไมสามารถบรรลุขอตกลงในสัญญาไดตามที่ไดคาดการณไว อยางไรก็ตามการ
เจรจาในเบื้องตนเกี่ยวกับราคาขายกาซใหกับ ปตท. นั้น จะอางอิงจากสูตรการกําหนดราคาที่จะตกลงกันในรายละเอียด
ตอไป  ทั้งนี้ที่ผานมา ปตท. ตองรับภาระขาดทุนจากการจําหนายกาซเอ็นจีวีมาโดยตลอด โดยราคาขายปลีกกาซเอ็นจีวี
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ถูกกําหนดโดยคณะกรรมการกลาง ประกอบดวยหนวยงานของภาครัฐ ไดแก สํานักนโยบายและแผนพลังงาน (สนพ.) 
กระทรวงพลังงาน และคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ (กพช.) ซึ่งปจจุบันมีราคาขายปลีกเทากับ 8.50 บาทตอ
กิโลกรัม โดยเปนราคาที่ ปตท. ตองรับภาระขาดทุนประมาณ 5-6 บาทตอกิโลกรัม (การจําหนายกาซในสถานีบริการที่
หางไกลจากแนวทอสงกาซธรรมชาติและสถานีบริการหลักเอ็นจีวีจะมีตนทุนที่เพิ่มขึ้น) โดย ปตท. มีผลขาดทุนสะสม 
(ป 2545-ป 2552) จากการขายกาซเอ็นจีวีรวมประมาณ 18,500 ลานบาท2  ตามประมาณการราคาที่บริษัทขายกาซใหกับ 
ปตท. เปนราคาที่ถูกกวาตนทุนในปจจุบันของ ปตท. ซึ่งเปนราคาที่เหมาะสมและไมเพิ่มภาระใหกับ ปตท. จึงมีความ
เปนไปไดที่บริษัทจะไดรับการตอบรับดวยดีจาก ปตท. ทั้งในดานปริมาณและราคารับซื้อตามที่ไดคาดการณไว 

ทั้งนี้ บริษัทใหความสําคัญอยางมากกับการทําสัญญารับซื้อกาซ CBG กับ ปตท. ซึ่งถือเปนขั้นตอนที่สําคัญ
ที่สุดในลําดับแรกของการดําเนินโครงการ  การเจรจาเพื่อจัดทําสัญญาจะตองทําดวยความรอบคอบและเปนธรรมของ
คูสัญญาทั้งสองฝาย เพื่อนําไปสูการดําเนินการหรือการทําขอตกลงหรือสัญญาในลําดับตอๆไป โดยบริษัทคาดวาจะมี
การลงนามในสัญญาดังกลาวภายในไตรมาส 4 ป 2553 

3) ความเสี่ยงดานเทคนิค   

เนื่องจากโครงการผลิตกาซ CBG เปนโครงการใหมที่บริษัทยังไมเคยมีประสบการณดานนี้โดยตรง บริษัทจึง
อาจมีความเสี่ยงดานเทคนิคจากการไมสามารถดําเนินผลิตไดตามที่คาดการณไว ซึ่งตามบันทึกขอตกลงที่บริษัททํากับ 
ปตท. นั้น  ปตท. ไดแสดงเจตนารมณที่จะรับซื้อกาซ CBG จากบริษัทตามราคาและปริมาณที่ตกลงกันทั้งหมด หาก
บริษัทสามารถผลิตกาซ CBG ที่มีคุณสมบัติเหมาะสมที่จะนําไปจําหนายเปนกาซเชื้อเพลิงในยานยนตได และตองมี
คุณสมบัติเปนไปตามประกาศกรมธุรกิจพลงังาน เรื่อง “กําหนดลักษณะและคุณภาพของกาซธรรมชาติสําหรับยานยนต 
พ.ศ. 2552” หรือที่จะมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นในวันขางหนา  

บริษัทปองกันความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการไมสามารถผลิตไดตามมาตรฐานดังกลาว โดยจะจัดซื้อ
เครื่องจักรจากผูผลิตรายใหญในตางประเทศที่มีช่ือเสียง มีมาตรฐานและประสบการณที่เกี่ยวของโดยตรง เพ่ือให
สามารถผลิตไดตามปริมาณและมาตรฐานที่กําหนดโดย ปตท. และจะตองสามารถผลิตไดโดยใชวัตถุดิบที่หลากหลาย 
ซึ่งปจจุบันบริษัทอยูระหวางการพิจารณาคัดเลือกดานเทคนิคการผลิตและเครื่องจักร โดยคาดวาจะใชเทคโนโลยีการ
ผลิตและเครื่องจักรจากประเทศเยอรมันหรือออสเตรีย ซึ่งเปนเทคโนโลยีการผลิตและเครื่องจักรที่มีใชกันแพรหลายใน
ยุโรป รวมกับเครื่องจักร อุปกรณบางสวนจาก UOP ซึ่งเปนผูผลิตในประเทศสหรัฐอเมริกาซึ่งมีความเชี่ยวชาญในการ
จัดการเทคโนโลยีใหกับอุตสาหกรรมตางๆรวมทั้งอุตสาหกรรมกาซ โดยการจัดหาเทคโนโลยีและเครื่องจักรดังกลาว 
บริษัทจะตองกําหนดเงื่อนไขการรับประกันความสําเร็จของการผลิตไวดวย และจะตองไดรับความรวมมือดานเทคนิค
จากผูเช่ียวชาญเพื่อใหสามารถผลิตไดตามมาตรฐานที่ไดตกลงกัน 

4) ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ   

เนื่องจากในกระบวนการผลิต CBG ของโครงการ จะใชมูลสุกรเปนวัตถุดิบในการผลิต ซึ่งในการจัดหา
วัตถุดิบดังกลาว บริษัทมีขอตกลงกับมงคล แอนด ซันฟารมที่จะเปนผูใหเชาที่ดิน วาจะสงมูลสุกรทั้งหมดจากฟารมของ
มงคล แอนด ซันฟารมเพื่อใชเปนวัตถุดิบในการผลิตกาซ CBG ใหแกบริษัท ทั้งนี้ มงคลแอนด ซันฟารม นอกจากจะมี
ฟารมสุกรซึ่งเปนที่ต้ังของโครงการแลว ยังมีฟารมสุกรอีก 1 แหง อยูไกลจากฟารมที่ต้ังของโครงการออกไปอีก

                                                            
2
  ที่มา : NGV FOCUS ปที่ 5 ฉบับที่ 22 เมษายน 2553-มิถุนายน 2553 
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ประมาณ 60 กิโลเมตร ซึ่งจะเปนแหลงสํารองของวัตถุดิบในกรณีที่เกิดเหตุการณที่ทําใหปริมาณมูลสุกรที่ไดจากฟารม
ที่ต้ังโครงการไมเพียงพอกับการผลิต  

อยางไรก็ตามบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากปญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ หากเกิดกรณีโรคระบาดในฟารมสุกร
หรือเหตุสุดวิสัยอื่นใด ที่ทําใหไมมีวัตถุดิบเพียงพอในการผลิต CBG บริษัทจึงไดมีการศึกษาการนําวัตถุดิบทางเลือกอื่น
สําหรับใชในโครงการ เชน มูลไก ซังขาวโพด เหงามัน เพื่อรองรับปญหาการขาดแคลนวัตถุดิบที่อาจเกิดขึ้นไดใน
อนาคต การใชวัตถุดิบทดแทนดังกลาวอาจสงผลใหมีตนทุนการผลิตสูงขึ้น และสงผลใหผลตอบแทนการลงทุนของ
โครงการลดลงได 

5) ความเสี่ยงจากตนทุนสวนเพิ่ม (Cost Overrun) และความลาชาจากการกอสรางและติดตั้งเครื่องจักร   

บริษัทไดประเมินมูลคาเงินลงทุนในโครงการรวมประมาณ 182 ลานบาท โดยเงินลงทุนสวนใหญเปนการ
ลงทุนกอสรางโรงงาน และซื้อเครื่องจักรและอุปกรณตางๆ ซึ่งมูลคาเงินลงทุนดังกลาวยังมีความไมแนนอน ขึ้นกับการ
คัดเลือกผูรับเหมา การเสนอราคาสุดทายของผูผลิตหรือผูขายเครื่องจักรและอุปกรณตางๆ รวมทั้งขึ้นกับอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลตางประเทศที่บริษัทนําเขาเครื่องจักร ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงในปจจัยตางๆ
ที่มีผลทําใหมูลคาเงินลงทุนของโครงการเพิ่มขึ้นจากที่บริษัทไดประเมินไว อาจสงผลกระทบใหอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนไมเปนไปตามที่บริษัทไดคาดการณไว 

อยางไรก็ตาม บริษัทเชื่อวามูลคาเงินลงทุนที่ไดประเมินไวเปนมูลคาสูงสุดที่เปนไปไดของโครงการ โดยเปน
ราคาสูงสุดที่ไดจากการสํารวจ ติดตอ และเจรจากับผูรับเหมาและผูผลิตหลายรายในเบื้องตน ประกอบกับบริษัทได
สํารองคาเผื่อการลงทุนเพิ่มเติม (Contingency cost) อีกรอยละ 5 ของตนทุนคากอสรางและติดตั้งเครื่องจักร และใน
กรณีการนําเขาเครื่องจักรและอุปกรณจากตางประเทศคํานวณโดยใชที่อัตราแลกเปลี่ยนที่ 50 บาทตอ 1 ยูโร (ณ วันที่ 3 
สิงหาคม 2553 อัตราแลกเปลี่ยนลดลงเหลือ 42.8623 บาทตอ 1 ยูโร) ทั้งนี้เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากปญหา Cost 
Overrun บริษัทจะทําสัญญากับผูรับเหมาหรือผูขายเครื่องจักรโดยกําหนดมูลคาที่แนนอน รวมทั้งกําหนดความ
รับผิดชอบในแตละสวนงานไวในเงื่อนไขของสัญญาใหชัดเจน 

นอกจากนี้ ความเสี่ยงจากความลาชาในการกอสรางและติดตั้งเครื่องจักร จะถูกจํากัดโดยการคัดเลือกผูรับเหมา
และผูผลิตเครื่องจักรที่มีช่ือเสียงและประสบการณ โดยจะกําหนดวันแลวเสร็จของแตละสวนงานและเงื่อนไขคาชดเชย
กรณีลาชาไวในสัญญาใหชัดเจน รวมทั้งบริษัทไดกําหนดผูรับผิดชอบบริหารโครงการเพื่อติดตามดูแลและประเมิน
โครงการอยางใกลชิด รวมทั้งติดตามสถานการณหรือปจจัยตางๆที่อาจสงผลกระทบตอโครงการ เพื่อชวยลดผลกระทบ
ที่อาจเกิดขึ้นจากความเสี่ยงดังกลาว 

6) ความเสี่ยงจากการไมมีที่ดินเปนของตนเอง 

เนื่องจากการดําเนินโครงการผลิตกาซชีวภาพอัดความดันสูงของบริษัท บริษัทจะไมลงทุนในที่ดิน แตจะทํา
สัญญาเชาที่ดินระยะยาวระยะเวลาประมาณ 25-30 ป กับมงคล แอนด ซันสฟารม เพื่อใชเปนที่ต้ังของโครงการ รวมถึง
อาคารโรงงานและเครื่องจักรที่ใชในการผลิต บริษัทจึงอาจมีความเสี่ยงจากการที่คูสัญญาบอกเลิกสัญญากอน
กําหนดเวลา ทําใหบริษัทไดรับความเสียหายและอัตราผลตอบแทนการลงทุนไมเปนไปตามที่คาดการณไว  

ทั้งนี้ บริษัทอาจถูกบอกเลิกสัญญากอนกําหนดไดในกรณี ไดแก การผิดนัดชําระหนี้ ผิดนัดชําระคาเชา การไม
ดําเนินการแกไขเหตุแหงการผิดสัญญา หรือการถูกศาลสั่งใหเปนบุคคลลมละลาย เปนตน อยางไรก็ดี เนื่องจากคาเชา
ตามสัญญาในแตละป ซึ่งรวมถึงคาเชาตามสัญญาที่จะปรับเพิ่มในแตละชวงเวลามีมูลคาไมมาก รวมทั้งการปฏิบัติตาม
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เงื่อนไขตางๆ ของสัญญา เชน การตกลงใชทรัพยสินเพื่อประกอบธุรกิจในโครงการผลิตกาซชีวภาพอัดความดันสูง การ
บํารุงรักษา การปรับปรุงทรัพยสินที่เชาใหอยูในสภาพดีตลอดระยะเวลาการเชา การใชทรัพยสินที่เชาอยางถูกตองตาม
กฎหมาย เปนสิ่งที่บริษัทตองปฏิบัติตามอยางเครงครัดอยูแลว จึงคาดวาโอกาสที่บริษัทจะไมสามารถปฏิบัติไดตาม
สัญญาและถูกบอกเลิกสัญญากอนกําหนดเวลาจะมีนอยมาก 

1.5 ความเสี่ยงเก่ียวกับการเสนอขายหุน 

1.5.1 ความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุนเม่ือเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย อันเนื่องมาจากการเสนอขายหุนที่
ออกใหมใหกับผูลงทุนเฉพาะกลุมในราคาที่ตํ่ากวาราคาเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้ 

กอนการเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้ บริษัทไดเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนบางสวนใหแกผูลงทุน
เฉพาะกลุมจํานวน 18 ราย เมื่อเดือนธันวาคม 2552 จํานวน 270,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท ในราคาเสนอ
ขายเทากับมูลคาที่ตราไว และภายหลังการจดทะเบียนเปลี่ยนแปลงมูลคาที่ตราไวจากหุนละ 100 บาท เปนหุนละ 1 
บาท ผูถือหุนกลุมใหมดังกลาวถือหุนในบริษัทรวมกัน 27,000,000 หุน คิดเปนรอยละ 18.00 ของทุนชําระแลวภายหลัง
การเสนอขายหุนในแกประชาชนในครั้งนี้  

ราคาเสนอขายหุนดังกลาวต่ํากวาราคาเสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้ เทากับ 3 บาทตอหุน หรือตํ่ากวา
คิดเปนรอยละ 75.00 ของราคาเสนอขายหุนใหแกประชาชน ซึ่งประชาชนที่ซื้อหุนของบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการ
ลดลงของราคาหุน อันเนื่องมาจากการขายหุนของผูถือหุนดังกลาว เพื่อทํากําไรเมื่อหุนของบริษัทเขาซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย  ดังนั้นเพื่อเปนการปองกันการขายหุนของบริษัทเพื่อทํากําไรระยะสั้น บริษัทจึงไดกําหนดระยะเวลาการ
หามขายหุนของผูถือหุนดังกลาวสูงสุดเปนเวลา 1 ป นับจากวันที่หุนของบริษัทเริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย 
โดยสามารถทยอยขายหุนไดในอัตรารอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกหามขาย เมื่อครบกําหนดทุก 6 เดือน การ
ดําเนินการดังกลาวจะชวยลดผลกระทบและความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุนของบริษัท เมื่อหุนของบริษัทเขาซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย 

ทั้งนี้การกําหนดระยะเวลาหามขายหุนสําหรับบุคคลดังกลาวขางตนเปนการกําหนดนอกเหนือจากกฎเกณฑ
ตามประกาศของตลาดหลักทรัพยที่กําหนดการหามขายหุนของผูมีสวนรวมในการบริหารของบริษัทที่รอยละ 55 ของ
ทนุชําระแลวภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชน 

1.5.2 ความเสี่ยงในเร่ืองตลาดรองสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย  

เนื่องจากการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ เปนการเสนอขายกอนที่จะไดรับอนุมัติใหนําหุนเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ผูลงทุนอาจมีความเสี่ยงในเรื่องสภาพคลอง และการไมไดรับผลตอบแทนจาก
การขายหุนตามที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ได 
ซึ่งจะมีผลใหไมมีตลาดรองสําหรับการซื้อขายหุนสามัญของบริษัท อยางไรก็ตามบริษัทไดดําเนินการยื่นขอใหรับหุน
สามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ แลว ซึ่งขณะนี้ตลาดหลักทรัพยอยูระหวาง
การพิจารณารับหลักทรัพยของบริษัทเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  ทั้งนี้ บริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด ในฐานะที่
ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลวพบวา บริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ได  ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การรับ
หลักทรัพยจดทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ” พ.ศ. 2546 ลงวันที่ 24 มีนาคม 2546 ยกเวนคุณสมบัติเรื่องการ
กระจายการถือหุนรายยอย โดยบริษัทตองมีผูถือหุนรายยอยไมตํ่ากวา 300 ราย และตองถือหุนรวมกันไมนอยกวา    



บริษัท ยูนิเวอรแซล แอดซอรบเบนท แอนด เคมิคัลส จํากัด (มหาชน) 

สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย / 1. ปจจัยความเสี่ยง หนา 14 

รอยละ 20 ของทุนชําระแลว โดยที่ปรึกษาทางการเงินคาดวา ภายหลังการเสนอขายหุนแลวเสร็จ บริษัทจะมีคุณสมบัติ
เกี่ยวกับการกระจายการถือหุนรายยอยครบถวนตามเกณฑที่กําหนดดังกลาวขางตน 

1.6 ความเสี่ยงจากการไมสามารถจายเงินปนผลระหวางกาล 

ตามที่ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 3/2553 เมื่อวันที่ 26 สิงหาคม 2553 ไดมีมติอนุมัติในหลักการให
บริษัทจายเงินปนผลระหวางกาลรวมเปนเงินทั้งสิ้น 15 ลานบาท สําหรับผลการดําเนินงานสําหรับงวดป 2552 ใหแกผู
ถือหุนทุกรายของบริษัท ซึ่งรวมถึงผูลงทุนในการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งนี้ในอัตราหุนละ 0.10 บาท โดยมี
เงื่อนไขวาบริษัทดําเนินการขายหุนตอประชาชนแลวเสร็จ หุนของบริษัทไดรับการจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ และมีการประชุมคณะกรรมการบริษัทในวันที่ 10 พฤศจิกายน 2553 เพื่อ
พิจารณาและยืนยันแผนการจายเงินปนผลระหวางกาลดังกลาวอีกครั้งหนึ่ง ซึ่งหากที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทยืนยัน
และมีมติเห็นชอบตามที่กลาวมาขางตน ใหกําหนดวันบันทึกรายชื่อผูถือหุนทุกรายของบริษัทที่มีสิทธิไดรับเงินปนผล
เปนวันที่ 25 พฤศจิกายน 2553 และใหรวบรวมรายชื่อผูถือหุนโดยวิธีปดสมุดทะเบียนพักการโอนหุนเพื่อกําหนดสิทธิ
ของผูถือหุนในการรับเงินปนผลในวันที่ 26 พฤศจิกายน 2553 และกําหนดจายเงินปนผลในวันที่ 8 ธันวาคม 2553 

ดังนั้นผูถือหุนอาจมีความเสี่ยงจากการที่บริษัทไมสามารถจายเงินปนผลระหวางกาลดังกลาวได หากบริษัทไม
สามารถปฏิบัติไดครบถวนตามเงื่อนไขที่ไดกําหนดไวขางตน  

อยางไรก็ดี บริษัทเชื่อมั่นวาการดําเนินการเสนอขายหุนตอประชาชนครั้งนี้จะเปนผลสําเร็จ เนื่องจากเปนการ
เสนอขายหุนผานผูจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายแบบรับประกันผลสมบูรณ (Firm Underwriting) และ
ภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนดังกลาว บริษัทจะมีคุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายการถือหุนรายยอยครบถวน 
และสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ได โดยบริษัทจะดําเนินการอยางดีที่สุดเพื่อใหมีการประชุม
คณะกรรมการบริษัทอีกครั้งหนึ่งเพื่อยืนยันและมีมติเห็นชอบการจายเงินปนผลระหวางกาลดังกลาว 

  

 




