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1. ปจจัยความเสี่ยง 

  
  การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในครั้งนี้ ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารนี้กอน
ตัดสินใจลงทุน  นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัยความเส่ียงในขอนี้ รวมทั้งขอมูล
อ่ืนๆ ท่ีปรากฏในเอกสารนี้  

  ท้ังนี้ ปจจัยความเส่ียงท่ีระบุไวในขอนี้เปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีนัยสําคัญบางประการ อันอาจมีผลกระทบ
ในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ โดยปจจัยความเส่ียงดังกลาวมิไดเปนปจจัยความเส่ียงท้ังหมดท่ีมีอยู
ซึ่งอาจมีผลกระทบตอหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้น ปจจัยความเส่ียงอื่นๆ ท่ีบริษัทฯ มิทราบในขณะนี้ หรือท่ีบริษัทฯ
เห็นวาเปนปจจัยความเส่ียงท่ีไมเปนสาระสําคัญในปจจุบันอาจเปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ รายได ผล
กําไร สินทรัพย สภาพคลอง แหลงเงินทุนหรือการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต นอกจากนี้ขอความในลักษณะ
การคาดการณในอนาคต (Forward Looking Statement) ท่ีปรากฏในหนงัสือชี้ชวนฉบับนี้ เชนการใชถอยคําวา “เชื่อ
วา” “คาดการณวา” “คาดหมายวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” หรือ “ประมาณ” เปนตน หรือการคาดการณเกี่ยวกับผล
ประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 
นโยบายของรัฐ และอ่ืนๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต และผลที่เกิดขึ้นจริง อาจมีความแตกตาง
อยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได 

  นอกจากนี้ ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ท่ีไดอางถึง หรือ เกี่ยวกับ หรือเกี่ยวของกับรัฐบาล นโยบาย
ของรัฐบาล หรือเศรษฐกิจของประเทศ และเขตจังหวัดท่ีบริษัทฯ ดําเนินการอยูนั้น ไดมาจากขอมูลท่ีมีการเปดเผยสู
สาธารณชน หรือคัดยอจากส่ิงพิมพของรัฐบาล หรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อถือได 

 
1.1 ความเสี่ยงอันเกี่ยวกับลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 

 
1.1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ําตาลตลาดโลก 

  ในการซื้อขายน้ําตาลในตลาดโลกนั้น น้ําตาลจัดไดวาเปนสินคาหนึ่งท่ีมีความผันผวนทางดานราคาสูงเมื่อ
เทียบกับสินคาเกษตรอื่นๆ โดยราคานํ้าตาลในตลาดโลกจะข้ึนอยูกับปจจัยหลายอยาง เชน อุปสงค อุปทานของ
ประเทศผูผลิต ผูบริโภค ผูสงออก และผูนําเขา รวมถึงการเก็งกําไรจากนักเก็งกําไร ซึ่งจะเกี่ยวพันกับสภาพ
ภูมิอากาศที่เอ้ืออํานวยหรือเปนอุปสรรคตอการเพาะปลูกของแตละประเทศ นโยบายการสงเสริม การแทรกแซง การ
สงออก การนําเขา ของอุตสาหกรรมน้ําตาลของภาครัฐ โดยเฉพาะในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว อีกท้ังปจจุบันราคา
น้ําตาลยังมีสวนหน่ึงท่ีสัมพันธกับราคาน้ํามันเชื้อเพลิงดวย เนื่องจากออยรวมถึงกากน้ําตาล สามารถนําไปผลิตเปน
แอลกอฮอลหรือท่ีเรียกวาเอธานอล สําหรับผสมกับน้ํามันเพ่ือใชเปนเชื้อเพลิงในรถยนตไดดวย ปจจัยดังกลาวสงผล
ใหราคาซื้อขายน้ําตาลในตลาดโลกมีความผันผวนสูง  

  โดยท่ัวไปโรงงานน้ําตาลในประเทศไทยผูกพันท่ีจะตองจําหนายน้ําตาลใหเพียงพอตอความตองการ
ภายในประเทศกอน จากน้ันน้ําตาลท่ีเหลือ โรงงานจะสามารถนําน้ําตาลไปสงออกได โดยในแตละป สํานักงาน
คณะกรรมการออยและนํ้าตาลทรายจะประมาณการปริมาณความตองการบริโภคภายในประเทศที่เรียกวา โควตา ก. 
และจะจัดสรรโควตาดังกลาวใหแกโรงงานน้ําตาลแตละโรง ตามสัดสวนของปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตได สงผลใหสัดสวน
ของน้ําตาลภายในประเทศ และน้ําตาลสงออกของแตละโรงงานจะคอนขางใกลเคียงกัน ซึ่งจะอยูประมาณ 30:70 
ขึ้นอยูกับปริมาณออยเขาหีบท่ัวท้ังประเทศ ดังนั้นยอดขายของธุรกิจน้ําตาลจะมีความผันผวนตามราคาน้ําตาล
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ตลาดโลกอยูประมาณ รอยละ 60–70 อยางไรก็ตามในแงของตนทุนการผลิตน้ําตาล คาออยซึ่งเปนตนทุนหลักจะ
เปนไปตามระบบแบงปนผลประโยชน 70:30 นั้นหมายความวาในกรณีท่ีราคาน้ําตาลปรับตัวลดลงรอยละ 100 
ชาวไรจะไดรับผลกระทบตอคาออยท่ีปรับตัวลดลงรอยละ 70  สวนโรงงานจะไดรับผลกระทบรอยละ 30  

  ในป 2552 และ 2553 ราคาน้ําตาลตลาดโลกมีความผันผวนสูงมาก โดยชวงตนป 2552 ระดับราคาน้ําตาล
อยูท่ี 10 – 12 เซ็นตตอปอนด และเริ่มปรับตัวสูงขึ้นในชวงปลายป 2552 จนไปอยูท่ีระดับ  19 - 20 เซ็นตตอปอนด 
ราคาน้ําตาลไดปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องจนถึงระดับ 30.4 เซ็นตตอปอนด ในชวงตนป 2553  และปรับลดลงมาใน
ระดับ 13 เซ็นตตอปอนดในชวงกลางป 2553 กอนจะปรับตัวขึ้นอีกคร้ังถึงระดับ 33.5 เซ็นตตอปอนดในปลายป 
2553 ซึ่งเปนราคานํ้าตาลท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 30 ป ความผันผวนของราคาน้ําตาลในตลาดโลกดังกลาว ประกอบกับ
ความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากคุณภาพออย ทําใหบริษัทฯ ตองบริหารความเส่ียงโดยใชตราสารทางการเงินท่ีเหมาะสม เชน 
สิทธิท่ีจะซื้อหรือขายน้ําตาล เพ่ือลดความผันผวนของกําไรของบริษัทฯ จากความเส่ียงจากการผันผวนของราคา
น้ําตาลในตลาดโลก อยางไรก็ตามการปองกันความเสี่ยงดังกลาว อาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯ รายไตรมาสได เนื่องจากบริษัทฯ ตองบันทึกบัญชีกําไรขาดทุนจากการปองกันความเส่ียงในงบกําไร
ขาดทุนตามมูลคายุติธรรมของตราสารทางการเงินทุกส้ินงวดบัญชี ซึ่งอาจไมตรงกับงวดท่ีบริษัทฯ สงมอบสินคา
น้ําตาล  

  นอกจากนี้ในแงของบริษัทฯ จากเดิมท่ีผลประกอบการของบริษัทฯ พ่ึงพิงอยูกับธุรกิจน้ําตาลและ
กากน้ําตาลอยางเดียว ความผันผวนของราคาน้ําตาลตลาดโลก จึงสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯ อยาง
มาก แตการที่บริษัทฯ ไดลงทุนในโครงการตอยอด เชน โครงการโรงงานผลิตกระแสไฟฟาจากเชื้อเพลิงชีวมวล ทํา
ใหในอนาคตบริษัทฯ คาดวา ผลประกอบการของบริษัทฯ จะพ่ึงพิงกับราคาน้ําตาลตลาดโลกนอยลง 

1.1.2 ความเสี่ยงจากการจัดหาวัตถุดิบ – ออย 

  บริษัทฯ เปนผูผลิตและจําหนายผลิตภัณฑน้ําตาลทรายและผลิตภัณฑพลอยไดซึ่งใชออยเปนวัตถุดิบหลัก
ในการผลิต ดังนั้นผลประกอบการของบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงเกี่ยวเนื่องกับปริมาณออยท่ีสามารถจัดหาเขาสู
กระบวนการผลิต 

  ปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณออยประกอบดวย (1) พ้ืนท่ีในการเพาะปลูกออย (จํานวนไร) ท่ีเปล่ียนแปลงไป ซึ่ง
อาจจะเกิดจากการที่เกษตรกรเปล่ียนไปเพาะปลูกพืชไรอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาการปลูกออย หรือเกิดจาก
นโยบายการสงเสริมของภาครัฐในการปลูกพืชไรชนิดอ่ืน และ (2) ผลผลิตออยตอพ้ืนท่ีเพาะปลูก (ตันออยตอไร) ท่ี
เปล่ียนแปลงไป ซึ่งสวนใหญจะเกิดจากปริมาณน้ําฝน และความสมบูรณของดิน ตลอดจนสภาพดินฟาอากาศในแต
ละป  

  หากพ้ืนท่ีการเพาะปลูกออยลดลง หรือสภาพภูมิอากาศแหงแลงเปนเหตุใหปริมาณผลผลิตออยท่ัวประเทศ
ลดลง จะทําใหบริษัทฯ ผลิตน้ําตาลไดในปริมาณท่ีลดลง ตนทุนตอหนวยโดยเฉพาะในสวนของตนทุนคงที่ตอหนวย
จะสูงขึ้น กําไรตอหนวยลดลงและสุดทายสงผลใหกําไรของบริษัทฯ ลดลง ย่ิงไปกวานั้นในปท่ีมีปริมาณออยท่ัว
ประเทศต่ํามาก โรงงานน้ําตาลบริเวณใกลเคียงกันจะแขงขันซื้อออยมากข้ึนเพ่ือรักษาสัดสวนปริมาณออยเขาหีบไว 
ซึ่งอาจสงผลใหตนทุนคาวัตถุดิบของบริษัทฯ สูงขึ้น และสงผลใหผลกําไรของบริษัทฯ ลดลง (โปรดพิจารณาหัวขอ 
12.2.3.1 การวิเคราะหผลการดําเนินงานสําหรับปบัญชี 2551 ถึง 2553 หัวขอยอยตนทุนขายน้ําตาลทรายและ
กากน้ําตาล) 

  อยางไรก็ตาม เนื่องจากประเทศไทยเปนผูสงออกน้ําตาลเปนอันดับสองของโลกและเปนผูสงออกน้ําตาล
หลักท่ีจําหนายใหกับประเทศในภูมิภาคเอเชีย ในปท่ีประเทศไทยมีปริมาณออยท่ีสงเขากระบวนการผลิตน้ําตาลลด
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นอยลงจะมีผลใหเกิดภาวะขาดแคลนน้ําตาลในภูมิภาคเอเชียซึ่งจะเปนแรงกดดันทําใหราคาขายน้ําตาลใน
ตางประเทศปรับตัวสูงขึ้น ทําใหชวยชดเชยผลกระทบจากปริมาณออยเขาหีบท่ีลดลงและภาระตนทุนท่ีเพ่ิมสูงขึ้นได 
นอกจากนี้บริษัทฯ ไดตระหนักถึงความสําคัญของการสรางความมั่นคงท่ีย่ังยืนของวัตถุดิบออย โดยบริษัทฯ ไดให
ความชวยเหลือแกเกษตรกรชาวไรออย ไมวาจะเปนการสนับสนุนเงินเกี๊ยวเพ่ือการเพาะปลูก ปุย พันธุออย การทํา
ระบบชลประทาน และการนําเทคโนโลยีเขามาชวยเพิ่มผลผลิตและประสิทธิภาพการเพาะปลูก โดยมีเปาหมายหลัก
เพ่ือใหชาวไรท่ีอยูในการดูแลของบริษัทฯ ไดรับผลตอบแทนท่ีดีจากการปลูกออยในระยะยาวเปนแรงจูงใจใหชาวไร
ออยปลูกออยและสงออยใหกับบริษัทฯ อยางตอเนื่อง   

1.1.3 ความเสี่ยงเร่ืองตนทุนคาออย 

 อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลในประเทศไทย ไดกําหนดระบบการจัดสรรผลประโยชนระหวางชาวไรออย
และโรงงานน้ําตาลตามระบบ 70:30 (โปรดพิจารณาหัวขอ 3.7.3 การจัดสรรผลประโยชนระหวางชาวไรออยและ
โรงงานน้ําตาล) ซึ่งโรงงานจะตองจายราคาคาออยใหชาวไรตามราคาท่ีคํานวณโดย กอน. เพ่ือแบงผลประโยชนจาก
การผลิตน้ําตาลใหชาวไรไดผลประโยชน 70 สวนจาก 100 สวน โดย กอน. จะคํานวณคาออยท่ีโรงงานน้ําตาลตอง
จายใหชาวไรโดยอางอิงจากราคาน้ําตาลขายเฉล่ียท่ี อนท. สามารถขายไดจริง  

 หากบริษัทฯ ไมสามารถขายน้ําตาลในตลาดตางประเทศ (ตามโควตา ค.) ไดในราคาท่ีสูงกวาราคาเฉล่ียท่ี 
อนท. ขายไดจริงจะทําใหบริษัทฯ ตองจายคาออยในราคาที่สูงเมื่อเทียบกับยอดขายของบริษัทฯ สงผลใหอัตรากําไร
และผลกําไรของบริษัทฯ ลดลง 

 อยางไรก็ตามบริษัทฯ มีการบริหารความเส่ียงโดยติดตามชวงเวลาและปริมาณการขายของ อนท. อยาง
ใกลชิด เพ่ือใหแนใจวาบริษัทฯ สามารถขายน้ําตาลไดในราคาท่ีเหมาะสมเปรียบเทียบกับ อนท. โดยราคาขายเฉล่ีย
สําหรับการขายตางประเทศ (ตามโควตา ค.) ของบริษัทฯ ใน 3 ปหลังสูงกวาราคาขายเฉล่ียท่ี อนท. สามารถขายได
จริงในแตละป 

1.1.4 ความเสี่ยงจากคุณภาพของวัตถุดิบ – ออย 

 คุณภาพของออยหรือคาความหวานของออยเปนปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตไดของบริษัทฯ โดย
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอคุณภาพของออย ไดแก สภาพภูมิอากาศที่แปรปรวน เชน ฝนหลงฤดูในชวงท่ีมีการเก็บเกี่ยว
ออย ซึ่งเปนสาเหตุสําคัญท่ีทําใหคุณภาพออยในดานความหวานลดลง ประกอบกับการขายน้ําตาลสวนใหญเปนการ
ขายโดยผานสัญญาซ้ือขายลวงหนา กลาวคือมีการเขาตกลงซื้อขายโดยกําหนดปริมาณและราคาไวกอนสงมอบ
น้ําตาลจริงประมาณ 6 เดือนถึง 1 ป ดังนั้นในกรณีท่ีออยท่ีนําเขาสูกระบวนการผลิตมีความหวานนอยกวาปกติจะทํา
ใหบริษทัฯ ผลิตน้ําตาลไดนอยกวาจํานวนท่ีคาดการณไว และหากบริษัทฯไดทําการขายลวงหนาไปกอนแลว บริษัทฯ 
อาจประสบปญหาสินคาไมเพียงพอท่ีจะสงมอบใหแกลูกคาได  

 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีการติดตามบริหารความเส่ียงท่ีจะเกิดขึ้นจากคุณภาพของออยอยางใกลชิด ในกรณีท่ี
ความหวานของออยลดลงกวาปกติ บริษัทฯ อาจจะพิจารณาจัดซื้อสินคาเพ่ือทําการสงมอบใหแกลูกคาหรือเลือกใช
ตราสารทางการเงินท่ีเหมาะสม เชน สิทธิท่ีจะซื้อหรือขายน้ําตาล เพ่ือทําการบริหารความเส่ียงขางตน โดยในปการ
ผลิต 2553 ซึ่งเปนปท่ีบริษัทฯ ประสบปญหาในเรื่องคุณภาพออย โดยความหวานของออยนอยลงจากปกอนหนา
ประมาณรอยละ 4.2 ทําใหบริษัทฯ ตองเชาซื้อสิทธิท่ีจะซื้อหรือขายน้ําตาลเพ่ือบริหารความเส่ียงและเกิดขาดทุน
จํานวน 109.8 ลานบาท อยางไรก็ตามบริษัทฯ ยังสามารถบริหารความเส่ียงโดยรักษาอัตรากําไรขั้นตนไวไดในระดับ
ท่ีใกลเคียงกับปการผลิต 2552  
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1.1.5 ความเสี่ยงจากการเกิดหน้ีเสียจากระบบการใหสินเชื่อชาวไรออย (เงินเกี๊ยว) 

  ในการประกอบกิจการโรงงานน้ําตาล จะมีการสนับสนุนการลงทุนปลูกออยใหกับชาวไรออย เพ่ือใชในการ
ปลูกออยเขามาสงใหกับโรงงาน ซึ่งการใหเงินลงทุนนี้จะมีการชวยเหลือในรูปแบบของการจัดหาเงินจากธนาคารและ
อาจเปนในรูปแบบอื่นท่ีไมใชการเงิน เชน การชวยเหลือเรื่องปุย พันธุออย จักรกลเกษตร เปนตน ซึ่งตามแนวปฎิบัติ
ท่ีเกือบทุกโรงงานน้ําตาลทํานี้รูจักกันในชื่อวา “การปลอยเงินเกี๊ยว หรือ การปลอยเก๊ียว” ซึ่งเปนเสมือนกับการจอง
ออยสําหรับเขาหีบในโรงงาน ภายหลังจากท่ีออยโตขึ้นพรอมตัดจะเปนชวงเดียวกับชวงโรงงานน้ําตาลเริ่มเปดหีบ
ออย  เกษตรกรชาวไรออยจะตัดออยและสงออยใหกับโรงงาน โดยโรงงานจะจายคาออยใหชาวไรและหักเงินเกี๊ยว ท่ี
ไดจายลวงหนาไวแลว 

  ในปท่ีสภาวะภูมิอากาศแหงแลงหรือเกิดโรคระบาดขึ้น ทําใหชาวไรไมสามารถนําออยมาสงไดตามท่ีตกลง
ไว บริษัทฯ จะมีคาใชจายหน้ีสงสัยจะสูญเพ่ิมขึ้น และสงผลใหกําไรของบริษัทฯ ลดลง ในปบัญชี 2551 2552 และ 
2553 บริษัทฯ มีคาใชจายหน้ีสงสัยจะสูญจากการปลอยเกี๊ยวเปนจํานวน 17.1 ลานบาท 7.6 ลานบาท และ 56.7 
ลานบาท  

  บริษัทฯ ใหความสําคัญแกการบริหารความเส่ียงจากการปลอยเงินเกี๊ยวดังกลาว จึงจัดใหมีการควบคุม
ต้ังแตเริ่มกระบวนการปลอยเงินเกี๊ยวจนถึงระบบติดตามเก็บหนี้ โดยบริษัทฯ ไดจัดต้ังคณะกรรมการบริหารเงิน
สงเสริมเพ่ือทําหนาท่ีอนุมัติการปลอยเงินเกี๊ยว ซึ่งในการพิจารณาวงเงินเกี๊ยวท่ีจะปลอยใหกับชาวไร คณะกรรมการ
จะตองพิจารณาถึง พ้ืนท่ีปลูกออย จํานวนออยท่ีคาดวาจะปลูกได รวมถึงประวัติการสงออยและการชําระหนี้ของ
ลูกหนี้แตละราย บริษัทฯ ยังจัดใหมีการติดตามการเพาะปลูกออยของชาวไรท่ีรับการสนับสนุนเงินเกี๊ยวจากบริษัทฯ 
อยางตอเนื่อง โดยไดนําระบบดาวเทียมมาใชในการตรวจสอบและวัดขนาดพื้นท่ีปลูกออยท่ีเรียกวา GIS 
(Geographic Information System) มาเปนเคร่ืองมือในการทํางาน ทําใหขอมูลพ้ืนท่ีออยของโรงงานมีความแมนยํา 
และทําใหการติดตามผลผลิตออยมีประสิทธิภาพมากขึ้น     

1.1.6 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

 เนื่องจากบริษัทฯ สงออกน้ําตาลประมาณรอยละ 70 ของยอดขายทั้งหมด โดยสวนใหญอางอิงจากสกุลเงิน
เหรียญสหรัฐอเมริกา ยอดขายของบริษัทฯ จึงมีความผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียน อยางไรก็ตามการกําหนดราคา
ออยท่ีบริษัทฯ ตองจายใหชาวไรตามระบบแบงปนผลประโยชน 70:30 ทําใหตนทุนคาออยของบริษัทฯ ผันผวนตาม
อัตราแลกเปลี่ยนเชนเดียวกัน ดังนั้นรายไดและตนทุนสวนใหญของบริษัทฯ จึงมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยน
ไปในทิศทางเดียวกัน (Natural Hedge) นอกจากนั้น บริษัทฯ พิจารณาใชสัญญาซ้ือขายอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือลด
ผลกระทบจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมตีอผลประกอบการของบริษัทฯ  

  อยางไรก็ตามการปองกันความเสี่ยงดังกลาว อาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
รายไตรมาสได เนื่องจากบริษัทฯ ตองบันทึกบัญชีกําไรขาดทุนจากการปองกันความเส่ียงในงบกําไรขาดทุนตาม
มูลคายุติธรรมของตราสารทางการเงิน ซึ่งอาจไมตรงกับงวดท่ีบริษัทฯ ไดรับเงินจากการขายน้ําตาล     
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1.1.7 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

 บริษัทฯ มียอดเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน ณ วันท่ี 30 กันยายน 2553 จํานวน 1,165.1 ลานบาท โดยเปน
เงินกูยืมท่ีมีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating Interest Rate) จํานวน 1,111.0 ลานบาท คิดเปนรอยละ 95.4 ของ
เงินกูยืมท้ังหมด หากอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดสูงขึ้นจะสงผลใหบริษัทฯ มีภาระดอกเบ้ียจายท่ีเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่งอาจ
สงผลใหกําไรของบริษัทฯ ลดลง 

1.1.8 ความเสี่ยงจากการดําเนินการตามโครงการในอนาคตของบริษัทฯ 

ตามท่ีกลุมบริษัท ไดดําเนินโครงการผลิตไฟฟาจากกากออยนั้น (ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในสวนท่ี 2 หัวขอ 6 
“โครงการในอนาคต”) กลุมบริษัท อาจมีความเส่ียงในเรื่องของความลาชาในการส่ังซื้อและการติดต้ังเคร่ืองจักรท่ี
เกี่ยวของ ซึ่งจะมีผลกระทบทางดานการชะลอรายได งบประมาณในการดําเนินการ และ/หรือ ผลตอบแทนตามท่ี
คาดการณไวของกลุมบริษัท และทําใหกลุมบริษัท อาจตองมีภาระในการชําระหนี้เงินกูหรือดอกเบ้ียกอนท่ีจะมีรายได
จากโครงการในอนาคตนี้ (ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2553 บจ. ผลิตไฟฟาครบุรี มีเงินกูระยะยาวเกี่ยวเนื่องกับโครงการ
ผลิตไฟฟาขางตนจํานวน 113 ลานบาท) 

1.1.9 ความเสี่ยงจากการผันผวนของรายไดจากการขายน้ําตาล 

 การผลิตและจําหนายน้ําตาลจะมีผลกระทบจากฤดูกาลของออย (Seasonal Effect) ปกติฤดูกาลตัดออยใน
ประเทศไทยจะเริ่มตั้งแตชวงปลายเดือนพฤศจิกายนถึงตนเดือนธันวาคม  ทําใหโรงงานเริ่มผลิตน้ําตาลตั้งแตตน
เดือนธันวาคม และส้ินสุดการผลิตน้ําตาลในชวงปลายเดือนมีนาคมหรือตนเดือนเมษายน โรงงานน้ําตาลจะเริ่มขาย
นํ้าตาลตั้งแตเดือนมกราคมเปนตนไปและจะทยอยขายไปเร่ือยๆ จนส้ินสุดฤดูการผลิต บริษัทฯ พิจารณาจังหวะใน
การขายน้ําตาลจากปจจัยตางๆ เชน ระดับสินคาคงเลือท่ีมีอยู การประมาณการผลผลิต และระดับราคานํ้าตาลใน
ตลาดโลก การขายน้ําตาลของบริษัทฯ จึงไมสม่ําเสมอในแตละไตรมาส หากไตรมาสใด บริษัทฯ มีรายไดจากการขาย
น้ําตาลนอย จะมีผลใหกําไรของบริษัทฯ ลดลงในไตรมาสนั้น  

1.1.10 ความเสี่ยงดานการดําเนินงานของโรงงานผลิตนํ้าตาลของบริษัทฯ  

ธุรกิจของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับความสามารถในการดําเนินการผลิตไดอยางตอเนื่องของโรงงาน โดยอาจมีความ
เส่ียงจากการผลิตของโรงงานที่หยุดชะงัก ทําใหเกิดอันตรายเกี่ยวกับการผลิต การดูแล การเก็บรักษาวัตถุดิบ ซึ่ง
รวมถึงการระเบิด ไฟไหม ความแปรปรวนของสภาพอากาศ และภัยพิบัติธรรมชาติ ความบกพรองของเคร่ืองจักร 
การหยุดเดินเครื่องจักรนอกเหนือจากท่ีกําหนดไวตามแผน ปญาหาการนัดหยุดงานของลูกจาง การหยุดชะงักของ
การขนสง และความเส่ียงดานส่ิงแวดลอมอ่ืนๆ โดยอันตรายดังกลาวอาจกอใหเกิดการบาดเจ็บ หรือเสียชีวิต ทําให
ทรัพยสินหรืออุปกรณเสียหายหรือชํารุดอยางรุนแรง และกอใหเกิดความเสียหายตอส่ิงแวดลอม หรืออาจถูกปรับ 
หรือมีภาระหนี้สิน ตลอดจนสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
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1.1.11 ความเสี่ยงเร่ืองผลกระทบตอสิ่งแวดลอม 

ในอดีตบริษัทฯ ไมเคยถูกฟองรองในคดีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท่ีมีผลกระทบทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะ
ทางการเงินของบริษัทฯ อยางไรก็ตามบริษัทฯ เคยถูกรองเรียนจากชุมชนในเรื่องของฝุนละอองจากโรงงานนํ้าตาล
สองครั้ง ในคร้ังแรก (ป 2553) บริษัทฯ ไดทําการซอมแซมและติดต้ังอุปกรณดักฝุนเพ่ิมเติม ซึ่งไดรับความพึงพอใจ
จากทุกฝายภายหลังการดําเนินการสําหรับครั้งท่ี 2 (เดือนมกราคม 2554) บริษัทฯ ตกลงท่ีจะปรับปรุงระบบการ
กรองฝุนของปลองควันเพ่ิมเติม ดวยการติดต้ังเคร่ืองดักจับฝุนดวยไฟฟาสถิต (Electrostatic Precipitator) (โปรดดู
หัวขอ 3.5 ผลกระทบตอส่ิงแวดลอม)  

แมวาบริษัทฯ จะใหความสําคัญตอการบริหารจัดการเพ่ือใหการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ไมสงผลกระทบใน
เชิงลบตอส่ิงแวดลอม และมีนโยบายในการควบคุมกระบวนการผลิตใหอยูภายใตมาตรฐานอุตสาหกรรมมาโดยตลอด 
บริษัทฯ ไมสามารถรับประกันไดวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนในเร่ืองเก่ียวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมอีกในอนาคต 
รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียนในเรื่องท่ีเกี่ยวกับ
ผลกระทบตอส่ิงแวดลอม 

1.1.12 ความเสี่ยงในดานการถูกควบคุมเสียงของท่ีประชุมผูถือหุนจากกลุมผูถือหุนรายใหญ 

 กลุมตระกูลถวิลเติมทรัพยรวมถึงนิติบุคคลที่ตระกูลถวิลเติมทรัพยเปนผูถือหุนใหญถือหุนในบริษัทฯ 
รวมกันในสัดสวนมากกวา รอยละ 60 ของจํานวนทุนเรียกชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเสนอขายหุนสามัญในครั้งนี้ 
ตระกูลถวิลเติมทรัพยยังดํารงตําแหนงเปนผูบริหารและกรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทฯ ดวย จึงทําใหผูถือหุน
ใหญดังกลาวมีอํานาจในการควบคุมการบริหารจัดการบริษัทฯ รวมถึงสามารถควบคุมเสียงของที่ประชุมผูถือหุนได
เกือบท้ังหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นท่ีตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผู
ถือหุน ยกเวนเรื่องท่ีกฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทฯ กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน 
ดังนั้นจึงเปนการยากท่ีผูถือหุนรายอื่นสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องท่ีกลุมผูถือหุนราย
ใหญเสนอได 

  อยางไรก็ตาม เพ่ือความโปรงใสของการบริหารจัดการและเพ่ือใหมีระบบท่ีสามารถตรวจสอบได  บริษัทฯ 
ไดแตงตั้งกรรมการอิสระท้ังหมด 4 ทาน ซึ่งกรรมการอิสระ 3 ทานดํารงตําแหนงกรรมการตรวจสอบ และมีสํานัก
ตรวจสอบภายในซึ่งรายงานตรงตอคณะกรรมการตรวจสอบ เพ่ือเปนกลไกในการตรวจสอบการดําเนินงานของ
บริษัทฯ นอกจากน้ัน คณะกรรมการของบริษัทฯ มีกรรมการที่ไมใชตระกูลถวิลเติมทรัพยจํานวน 5 ทาน จากท้ังหมด 
9 ทาน จึงสามารถถวงดุลอํานาจในการเสนอเรื่องตางๆ ท่ีจะพิจารณาเขาสูท่ีประชุมผูถือหุนไดระดับหนึ่ง  
 
1.2 ความเสี่ยงจากนโยบายภาครัฐ 

 
  อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลในประเทศไทยถูกควบคุมและกํากับดูแลโดยคณะกรรมการออยและน้ําตาล
ภายใตพระราชบัญญัติออยและนํ้าตาลทราย พ.ศ.2527 ซึ่งมีสาระสําคัญของการควบคุม ในการกําหนดการจัดสรร
ชองทางการจําหนายน้ําตาลออกเปนระบบโควตา (โควตา ก สําหรับน้ําตาลภายในประเทศ และโควตา ข และ ค 
สําหรับน้ําตาลขายตางประเทศ)  การจัดสรรสวนแบงรายไดของระบบระหวางโรงงานน้ําตาลและเกษตรกรชาวไร
ออยภายใตระบบแบงปนผลประโยชน 70:30 และการควบคุมการเขามาทําธุรกิจของผูประกอบการรายใหม เปนตน 
จะเห็นไดวานโยบาย กฎระเบียบตางๆ ท่ีออกโดยคณะกรรมการออยและนํ้าตาลทราย ลวนมีผลกระทบตอตนทุนการ
ผลิตและผลประกอบการของบริษัทฯ เชน  ระบบแบงปนผลประโยชน 70:30 จะเปนท่ีมาของการคํานวณราคาออยท่ี



  
  บริษัท นํ้าตาลครบุรี จํากัด (มหาชน) 
 

 

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 8 

โรงงานน้ําตาลจะตองจายใหกับชาวไร ขอกําหนดเกี่ยวกับการสงออกน้ําตาล กรณีนโยบายการปรับราคาขายน้ําตาล
ภายในประเทศ หรือกรณีนโยบายการเปดเสรีของธุรกิจน้ําตาล อาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทฯ 

  นอกจากน้ี ผลการดําเนินการของบริษัทฯ ยังอาจไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายของ
ภาครัฐในเรื่องอื่นๆ นอกเหนือจากนโยบายท่ีควบคุมอุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลโดยตรง เชน นโยบายการ
สนับสนุนพลังงานทดแทนเอธานอลสงผลตอปริมาณการขายเอธานอลภายในประเทศ หรือนโยบายการสงเสริมการ
ปลูกและประกันราคามันสัมปะหลังหรือพืชเกษตรอื่นๆ อาจสงผลในแงลบตอบริษัทฯ เนื่องจากพ้ืนท่ีเพาะปลูกออย
ลดนอยลงเพราะเกษตรกรชาวไรหันไปเพาะปลูกพืชท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา  เปนตน 

  บริษัทฯ ไดตระหนักถึงความสําคัญของ นโยบายภาครัฐในการกําหนดทิศทางของ อุตสาหกรรมออยและ
น้ําตาล  บริษัทฯ จึงรวมมือกับสมาคมโรงงานน้ําตาล  3 สมาคมและสมาคมของเกษตรกรชาวไรออยในการทําความ
เขาใจกับภาครัฐใหเห็นความสําคัญของอุตสาหกรรมออยและนํ้าตาล ซึ่งเปนอุตสาหกรรมตนทางสําหรับอุตสาหกรรม
อาหารและอาหารแปรรูป อีกท้ังปจจุบันสามารถนํามาแปรเปล่ียนเปนพลังงานเชื้อเพลิงสําหรับรถยนต (เอธานอล) 
และยังสามารถนําไปตอยอดผลิตสารเคมีตอไดอีก อุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลยังเปนอุตสาหกรรมท่ีนําเงินตราเขา
ประเทศจํานวนมาก เนื่องจากรอยละ 60 – 70 ของปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตไดท้ังหมดเปนการผลิตเพ่ือการสงออก 
ขณะท่ีวัตถุดิบท่ีใชเกือบรอยละ 100 มาจากแหลงวัตถุดิบในประเทศ  ท่ีผานมา การส่ือสาร การชี้แจง การทําความ
เขาใจ กับภาครัฐ ผานทางสมาคมโรงงานน้ําตาล และสมาคมของเกษตรกรชาวไรเปนไดดวยดี ภาครัฐมีความเขาใจ
ปญหาความจําเปนของโรงงานน้ําตาลและชวยไรออยมากข้ึนเปนลําดับ เปนการชวยลดความเส่ียงจากการกําหนด
นโยบายของภาครัฐในทิศทางของอุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลได 
 
1.3 ความเสี่ยงจากการนําหุนของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 
  บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไปในครั้งนี้ กอนท่ีจะไดรับทราบผลการพิจารณา
ของตลาดหลักทรัพยฯ เกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังนี้
บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบีนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวเมื่อวันท่ี 18 มกราคม 2554 ซึ่ง
บริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯ ในเบ้ืองตน แลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได
ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่อง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์เปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 
(ปรับปรุงวันท่ี 30 พฤศจิกายน 2552) เวนแตคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนใหแกนักลงทุนรายยอย โดย
บริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย ซึ่งขึ้นอยูกับผลของการเสนอขายหุนตอประชาชน 
บริษัทฯ จึงยังคงมีความไมแนนอนท่ีบริษัทฯ จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดัง
นั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาท่ีคาดการณไวหากหุนของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ได 


