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1.  ปัจจัยความเสี�ยง 

ปัจจัยความเสี�ยงในการประกอบธุรกิจของบริษัทที�อาจมีผลกระทบต่อการดําเนินงานและผลประกอบการของ
บริษัทอยา่งมีนยัสาํคญั และแนวทางในการป้องกนัความเสี�ยงสามารถสรุปได้ดงันี � :- 
 
1.1 ความเสี�ยงด้านวัตถุดิบ 
1.1.1 ความเสี�ยงจากความผันผวนของราคาวตัถุดิบ  

โดยปกติ วตัถดุิบที�สาํคญัสาํหรับนํามาใช้ในกระบวนการหลอมและหลอ่เป็นเหล็กแท่งยาว คือ เศษเหล็ก ซึ�งที�ผ่าน
มา บริษัทใช้เศษเหล็กคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 74 – ร้อยละ 83 ของต้นทุนการผลิต และในปี 2553 และในงวด 96 
เดือนแรกปี 2554 บริษัทมียอดซื �อเศษเหล็กคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 94 และร้อยละ 95 ของยอดรวมของการซื �อ
วตัถดุิบทั �งหมด ตามลาํดบั ดงันั �น ความผนัผวนของราคาเศษเหล็กจะมีผลกระทบโดยตรงต่อต้นทนุการผลิตและต้นทนุขาย
ของบริษัท โดยปกติ ราคาเศษเหล็กที�จําหน่ายในประเทศจะเปลี�ยนแปลงตามราคาซื �อขายเหล็กและเศษเหล็กในตลาดโลก 
ซึ�งราคาเศษเหลก็ ณ ตลาดนําเข้า East Asia สามารถแสดงในแผนภาพได้ดงันี � :- 

แผนภาพแสดงราคาเศษเหล็ก ณ ตลาดนําเข้า East Asia เฉลี�ยรายเดือนในปี 2547 – เดือนมิถุนายน 2554 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที�มา:  สถาบนัเหลก็และเหลก็กล้าแหง่ประเทศไทย 

จากแผนภาพข้างต้น จะพบว่า ราคาเศษเหล็ก ณ ตลาดนําเข้า East Asia ในช่วงปี 2547 ถึงปี 2549 มีการ
เคลื�อนไหวอยูใ่นช่วงราคาระหวา่ง 200 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอ่ตนั และ 300 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอ่ตนั และเริ�มมีความผนั
ผวนอยา่งมากตั �งแตปี่ 2550 เป็นต้นมา โดยเฉพาะในปี 2551 ซึ�งมีราคาปรับเพิ�มขึ �นสงูสดุในช่วงไตรมาสที� 2 ณ ระดบัราคา
เฉลี�ยที�มากกวา่ 700 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอ่ตนั และปรับราคาลดลงอยา่งรวดเร็วในช่วงไตรมาสที� 3 และไตรมาสที� 4 ของปี
เดียวกนั โดยมีราคาเฉลี�ยประมาณ 266 เหรียญสหรัฐอเมริกาต่อตนัในเดือนธันวาคม 2551 หลงัจากนั �น ในระหว่างปี 2552 
ถึงเดือนมิถนุายน 2554 ราคาเศษเหลก็มีความผนัผวนเล็กน้อยเป็นระยะๆ และมีแนวโน้มปรับราคาเพิ�มสงูขึ �นอย่างต่อเนื�อง 
ดงันั �น หากราคาเศษเหลก็ยงัคงมีความผนัผวน และบริษัทไม่สามารถปรับราคาขายสินค้าของบริษัทให้สอดคล้องกบัต้นทนุ
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เศษเหลก็ที�ใช้ในการผลติและต้นทนุเศษเหลก็ที�คงค้างอยู่ในสต็อก อาจทําให้บริษัทได้รับผลกระทบต่อความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทได้  

บริษัทได้ตระหนกัถึงความเสี�ยงดงักลา่วและ อยา่งไรก็ตาม เพื�อลดผลกระทบจากความเสี�ยงดงักลา่ว บริษัทจึงไม่มี
นโยบายที�จะกกัตนุเศษเหล็กเพื�อเก็งกําไร ทั �งนี � โดยปกติ บริษัทมีนโยบายจดัเก็บเศษเหล็กประมาณ 1 - 2 เท่าของความ
ต้องการใช้ในการผลิตในแต่ละเดือน รวมทั �งบริษัทมีนโยบายและจะสั�งซื �อเศษเหล็กเพิ�มเมื�อได้รับคําสั�งซื �อจากลูกค้า 
(Matching Order) ซึ�งจะช่วยทําให้บริษัทสามารถกําหนดราคาขายให้ได้สอดคล้องกับต้นทนุขายของบริษัทและสภาวะ
ตลาด ณ ขณะนั �นๆ ได้ในระดบัหนึ�ง อย่างไรก็ตาม ในบางกรณีบริษัทไม่สามารถที�จะสั�งซื �อเศษเหล็ก ให้สอดคล้องกับคํา
สั�งซื �อของลกูค้าได้ทั �งหมด แม้วา่โดยรวมราคาเศษเหลก็ และราคาขายจะมีแนวโน้มเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดยีวกนั แตเ่มื�อ
พิจารณาราคาเศษเหล็กในช่วงที�ผ่านมา จะพบว่า ราคาเศษเหล็กมีการเคลื�อนไหวและเปลี�ยนแปลงช้ากว่าราคาขายเหล็ก
แท่งยาว ทําให้นโยบายการจัดเก็บเศษเหล็กไว้บางส่วนและการ Matching Order ไม่สามารถลดความเสี�ยงได้ทั �งหมด 
โดยเฉพาะในกรณีที�ราคาขายเหล็กแท่งยาวมีราคาลดลงอย่างรวดเร็ว เช่น ในปี 2552 ราคาขายเหล็กแท่งยาวมีราคาลดลง
อย่างรวดเร็ว แต่บริษัทมีเศษเหล็กในราคาที�สงูกว่าราคาขายตามราคาตลาด ณ ขณะนั �น สง่ผลให้บริษัทมีผลประกอบการ
ขาดทนุในปีดงักลา่ว ด้วยเหตนีุ � นอกจากนี � บริษัทยงัจึงได้ดําเนินการติดตามการเปลี�ยนแปลงของราคาเหล็กแท่งยาวและ
ราคาวตัถดุิบอยา่งใกล้ชิด เพื�อคาดการณ์สถานการณ์และแนวโน้มของราคาและปริมาณความต้องการใช้เหลก็แทง่ยาวทั �งใน
และตา่งประเทศ โดยจะพยายามจดัเก็บเศษเหลก็ให้น้อยที�สดุเมื�อพบวา่ราคาขายของเหลก็แทง่ยาวมีทิศทางแนวโน้มปรับตวั
ลดลง รวมทั �งอาศยัประสบการณ์และสมัพนัธภาพที�ดีกบัผู้จดัหาเศษเหลก็ เพื�อใช้ประกอบการตดัสนิใจปรับแผนในการสั�งซื �อ
วตัถดุิบ หรือวางแผนการผลติสนิค้า ให้มีความเหมาะสมตามสถานการณ์   

 
1.1.2 ความเสี�ยงจากการจดัหาวัตถุดบิ และพึ�งพิงผู้จัดหาวัตถุดิบ 

จากลกัษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัทที�ต้องใช้เศษเหล็กเป็นวตัถดุิบหลกัประมาณร้อยละ 74 – ร้อยละ 83 ของ
ต้นทนุการผลติ และบริษัทมีการซื �อเศษเหลก็จากผู้จดัหาเศษเหลก็ 5 อนัดบัแรกในปี 2553 และงวด 96 เดือนแรกปี 2554 คิด
เป็นสดัสว่นรวมกนัประมาณร้อยละ 70 และร้อยละ 67 ของมลูคา่การซื �อเศษเหล็กทั �งหมด ตามลําดบั โดยมีมลูค่าการสั�งซื �อ
จากผู้จดัหาเศษเหลก็ดงักลา่วแตล่ะรายอยูร่ะหวา่งร้อยละ 8 - ร้อยละ 20 ของมลูคา่การสั�งซื �อเศษเหล็กทั �งหมด จึงอาจทําให้
บริษัทมีความเสี�ยงในการจดัหาเศษเหลก็ หากความต้องการใช้เศษเหลก็มีปริมาณมากกวา่ปริมาณเศษเหลก็ที�มีอยู ่และหรือ
ผู้จดัหาเศษเหล็กไม่สามารถจดัหาและสง่มอบเศษเหล็กให้แก่บริษัทได้ทนัตามความต้องการใช้งานและบริษัทไม่สามารถ
จดัหาจากแหลง่อื�นได้ทนัตามแผนการผลติ ซึ�งอาจจะสง่ผลให้บริษัทขาดแคลนวตัถดุิบในการผลติสนิค้าในชว่งขณะหนึ�ง และ
หรืออาจทําให้ราคาเศษเหลก็เพิ�มสงูมากจนทําให้บริษัทสญูเสยีความสามารถในการแขง่ขนัเมื�อเทียบกบัการนําเข้าเหลก็แท่ง
ยาวจากตา่งประเทศ ด้วยเหตนีุ � ปัจจยัดงักลา่วอาจสง่ผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัท 

อย่างไรก็ตาม บริษัทได้ประเมินว่าบริษัทจะได้รับผลกระทบจากปัจจยัดงักลา่วไม่มากนกั เนื�องจากบริษัทที�ผลิต
เหลก็แทง่ยาว และบริษัทผู้ผลิตเหล็กเส้นที�มีเตาหลอมเศษเหล็กเพื�อผลิตเหล็กแท่งยาวเป็นของตนเองมีจํานวนน้อยราย ทํา
ให้ปริมาณเศษเหลก็ในสภาวะปกติยงัมีจํานวนเพียงพอกบัปริมาณความต้องการใช้ และตลอดระยะเวลาที�ผา่นมา (ซึ�งรวมถึง
ในช่วงสภาวะผิดปกติในปี 2551) บริษัทไมเ่คยประสบปัญหาในการจดัหาเศษเหล็ก นอกจากนี � บริษัทยงัมีความสมัพนัธ์ที�ดี
กบัผู้จดัหาเศษเหลก็ทกุราย โดยมีการจดัซื �อเศษเหล็กอย่างต่อเนื�องเป็นเวลานาน  และไม่เคยค้างชําระค่าเศษเหล็กมาก่อน  
อีกทั �งมีการติดตอ่ซื �อเศษเหลก็จากตา่งประเทศเป็นระยะๆ เพื�อสร้างความสมัพนัธ์ที�ดี และใช้เป็นแหลง่จดัหาวตัถดุิบสํารอง
ในกรณีที�ปริมาณเศษเหลก็ในประเทศมีจํานวนไมเ่พียงพอกบัความต้องการใช้งาน กอปรกบับริษัทมีการติดตามสถานการณ์

อธิบายผลกระทบจากความผนัผวนของราคาเศษเหลก็เพิ�มเติม 
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และแนวโน้มปริมาณความต้องการใช้เศษเหลก็อยา่งใกล้ชิด รวมถึงมีนโยบายในการจดัเก็บเศษเหลก็ และมีการวางแผนการ
ผลติที�ชดัเจน ซึ�งบริษัทคาดวา่จะช่วยลดผลกระทบจากความเสี�ยงดงักลา่วได้ในระดบัหนึ�ง  

 
1.2 ความเสี�ยงด้านการตลาดและการจัดจาํหน่าย 
1.2.1 ความเสี�ยงจากความผันผวนของราคาเหล็กแท่งยาว 

ผลิตภณัฑ์หลกัของบริษัท คือ เหล็กแท่งยาว ซึ�งจะถูกนําไปผลิตต่อด้วยการรีดเหล็กเป็นผลิตภณัฑ์เหล็กทรงยาว 
ได้แก่ เหลก็เส้นกลมและเหลก็ข้ออ้อย โดยปกติอปุสงค์และอปุทานของเหล็กแท่งยาวขึ �นอยู่กบัอตุสาหกรรมการก่อสร้าง ซึ�ง
จะใช้ผลติภณัฑ์เหลก็ทรงยาวเป็นวสัดหุลกัในการดําเนินงาน ทั �งนี � เหลก็แทง่ยาวเป็นสนิค้าประเภท Commodity ดงันั �น ราคา
เหล็กแท่งยาวจึงมีการเปลี�ยนแปลงไปตามความต้องการบริโภคและความสามารถในการผลิตภายในประเทศและ
ตา่งประเทศ โดยราคาขายเหลก็แทง่ยาว ณ ตลาดนําเข้า East Asia สามารถแสดงในแผนภาพได้ดงันี � :- 

 

แผนภาพแสดงราคาขายเหล็กแท่งยาว ณ ตลาดนําเข้า East Asia เฉลี�ยรายเดือนในปี 2547 – เดือน
มิถุนายน 2554 

 

 
ที�มา:  สถาบนัเหลก็และเหลก็กล้าแหง่ประเทศไทย  

จากแผนภาพดงักลา่วข้างต้น จะเห็นได้ว่าราคาขายเหล็กแท่งยาวมีความผนัผวนมากตั �งแต่ในปี 2550 เป็นต้นมา 
โดยมีแนวโน้มปรับตวัเพิ�มสงูขึ �นอยา่งมากในช่วงครึ�งปีแรกของปี 2551 โดยเพิ�มขึ �นจากราคาเฉลี�ย 695 เหรียญสหรัฐอเมริกา
ต่อตนั ในเดือนมกราคม 2551 เป็นสงูสดุที� 1,075 เหรียญสหรัฐอเมริกาต่อตนัในเดือนมิถนุายน 2551 และได้ปรับตวัลดลง
อย่างรวดเร็วเหลือเพียง 376 เหรียญสหรัฐอเมริกาต่อตนัในเดือนธันวาคม 2551 ทั �งนี � เนื�องมาจากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจใน
ต่างประเทศโดยเฉพาะปัญหาเศรษฐกิจถดถอยของประเทศสหรัฐอเมริกาและปัญหาวิกฤติของสถาบันการเงินในกลุ่ม
ประเทศยโุรป หลงัจากนั �น ในระหวา่งปี 2552 จนถึงงวด 6 เดือนแรกปี 2554 ราคาขายเหลก็แท่งยาวมีการผนัผวนในทิศทาง
ที�ปรับราคาเพิ�มสงูขึ �น ตามภาวะการฟื�นตวัของเศรษฐกิจ โดยมีราคาเฉลี�ยประมาณ 417 เหรียญสหรัฐอเมริกาตอ่ตนัในเดือน
มกราคม 2552 เพิ�มขึ �นเป็น 668 เหรียญสหรัฐอเมริกาต่อตนัในเดือนมิถนุายน 2554 ทั �งนี � ความผนัผวนของราคาดงักลา่ว
อาจสง่ผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัท 



 บริษัท เชาว์ สตลี อินดสัทรี � จํากดั (มหาชน) 

สว่นที� 2 หน้า 5 

บริษัทได้ตระหนกัถึงความเสี�ยงดงักล่าว และมีนโยบายที�จะผลิตสินค้าตามคําสั�งซื �อของลกูค้า ซึ�งจะทําให้บริษัท
สามารถกําหนดราคาขายให้สอดคล้องกบัต้นทนุขายของบริษัทและภาวะตลาด ณ ขณะนั �นๆ นอกจากนี � บริษัทได้ดําเนินการ
ติดตามการเปลี�ยนแปลงของราคาเหล็กแท่งยาวอย่างใกล้ชิด โดยพิจารณาประกอบร่วมกับข้อมลูภาวะเศรษฐกิจโดยรวม 
ข้อมลูภาวะของธุรกิจอตุสาหกรรมการก่อสร้าง และข้อมลูที�ได้รับจากการสอบถามลกูค้า เพื�อใช้ในการประมาณการแนวโน้ม
ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์เหล็กทรงยาว ซึ�งจะมีผลต่อความต้องการใช้เหล็กแท่งยาว ทั �งนี �เพื�อนํามาใช้เป็นข้อมูลในการ
ตดัสินใจวางแผนการผลิต จําหน่าย และการจัดเก็บเหล็กแท่งยาวคงคลงัให้มีความเหมาะสมตามสถานการณ์และความ
ต้องการ เพื�อลดผลกระทบจากความเสี�ยงดงักลา่วให้น้อยลง 

 
1.2.2 ความเสี�ยงจากการพึ�งพิงลกูค้าน้อยรายและกลุ่มลกูค้ารายใหญ่ 

หากพิจารณารายได้จากการขายเหลก็แทง่ยาวของบริษัทในช่วงปี 2551 - 2552 จะพบวา่ รายได้จากการขายเหล็ก
แทง่ยาวให้แก่ลกูค้ารายใหญ่จํานวน 5 รายแรก มียอดขายรวมกนัคิดเป็นประมาณร้อยละ 85 และร้อยละ 93 ของรายได้จาก
การขาย ตามลําดบั และได้ปรับลดลงมาเหลือร้อยละ 62 และร้อยละ 639 ในปี 2553 และงวด 96 เดือนแรกปี 2554 
ตามลําดบันอกจากนี � หากพิจารณารายได้จากการขายเหล็กแท่งยาวของบริษัทในช่วงปี 2552 จนถึงงวด 96 เดือนแรกปี 
2554 พบวา่ บริษัทมีการพึ�งพิงกลุม่ลกูค้ารายใหญ่จํานวน 1 ราย คือ บริษัท มิลล์คอนสตีลอินดสัทรีส์ จํากดั (มหาชน) ซึ�งมี
การซื �อเหล็กแท่งยาวของบริษัทรวมกันเป็นประมาณร้อยละ 46 ร้อยละ 31 และร้อยละ 2732 ของรายได้จากการขาย 
ตามลาํดบั ทั �งนี � เมื�อพิจารณามลูคา่ของผู้จดัจําหนา่ยรายอื�น ที�ประสงค์ให้บริษัทนําสง่สนิค้าให้แก่กลุม่ลกูค้ารายข้างต้นแล้ว 
(พิจารณาจากใบสง่สินค้า) จะพบว่า มียอดขายรวมกนั อีกประมาณร้อยละ 7 และร้อยละ 22 ของรายได้จากการขายในปี 
2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ตามลําดบั ซึ�งเมื�อพิจารณาจากยอดขายให้แก่ลกูค้ารายดงักลา่วจากการขายทางตรง
และการขายทางอ้อมผ่านผู้จดัจําหน่าย จะพบว่ามียอดขายรวมกันเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 37 และร้อยละ 49 ของ
รายได้จากการขายในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ตามลําดบั อีกทั �งลกูค้ารายใหญ่ดงักลา่วมีแผนที�จะผลิตเหล็ก
แทง่ยาวเอง ซึ�งคาดวา่จะเริ�มดําเนินการได้ในช่วงปลายปี 2554 (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 1.2.3 ความเสี�ยง
จากการแขง่ขนัและคูแ่ขง่รายใหม)่ ทําให้บริษัทมีความเสี�ยงจากการพึ�งพิงลกูค้าจํานวนน้อยรายและยงัมีการพึ�งพิงลกูค้าราย
ใหญ่ด้วย ซึ�งอาจสง่ผลกระทบตอ่รายได้ของบริษัท ทั �งนี � หากลกูค้ารายใหญ่ดงักลา่วมีการเปลี�ยนแปลงนโยบายการซื �อสินค้า
ของบริษัท ซึ�งทําให้บริษัทต้องสญูเสียรายได้จากลกูค้าดงักล่าวไปจะมีผลกระทบต่อรายได้ของบริษัทในจํานวนเดียวกัน 
นอกจากนี � กลุม่ลกูค้าดงักลา่วได้สั�งซื �อสินค้าทางตรงและทางอ้อมประมาณ 83,006 ตนั และ 106,176 ตนั ในปี 2553 และ
งวด 9 เดือนแรกของปี 2554 ตามลาํดบั และในกรณีที�ไมนํ่าปริมาณการสั�งซื �อของกลุม่ลกูค้าดงักลา่วมารวมคํานวณ บริษัท
จะมีปริมาณขายคงเหลอืประมาณ 141,251 ตนั และ 109,535 ตนั ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2554 ตามลําดบั 
ซึ�งจะทําให้ปริมาณขายของบริษัทมีจํานวนตํ�ากว่าจุดคุ้มทนุของบริษัท เนื�องจาก ในการคํานวณจุดคุ้มทนุของบริษัท โดยใช้
ข้อมลูประมาณการ ซึ�งอ้างอิงจากฐานข้อมลูในปี 2553 จะพบวา่ ในกรณีที�สว่นตา่งราคาขายของเหล็กแท่งยาวและราคาซื �อ
เศษเหล็กอยู่ในภาวะปกติ จุดคุ้มทนุต่อปีของบริษัทควรจะอยู่ที�ประมาณ 144,000  - 328,000 ตนั ดงันั �น หากบริษัทไม่มี
ลกูค้ารายดงักลา่ว และไมส่ามารถหาลกูค้ารายใหมม่าทดแทนได้ อาจมีผลตอ่ความอยูร่อดของธุรกิจบริษัทในระยะยาว โดย
จะสง่ผลกระทบทําให้รายได้ของบริษัทในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ลดลงประมาณ 1,442 ล้านบาท และ 2,086 
ล้านบาท ตามลําดบัและหากนําข้อมลูกําไรขั �นต้นเฉลี�ยคือประมาณร้อยละ 8 ของรายได้จากการขายสินค้าในประเทศของ
บริษัทในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 มาคํานวณผลกระทบจากการสญูเสยีลกูค้ารายดงักลา่ว (อยา่งไรก็ตาม อตัรา
กําไรขั �นต้นของลกูค้ารายดงักลา่วจะมีความแตกต่างจากอตัรากําไรขั �นต้นเฉลี�ยข้างต้น ขึ �นอยู่กบัการเจรจาตกลงกนั แต่ไม่
สามารถเปิดเผยได้เนื�องจากเป็นความลบัทางธุรกิจ) จะสง่ผลต่อกําไรขั �นต้นของบริษัทในปี 2553 ที�มีจํานวน 241 ล้านบาท 

เปิดเผยชื�อลกูค้ารายใหญ่, สดัสว่นที�พึ�งพิงลกูค้ารายใหญ่ และผลกระทบตอ่ความเสี�ยงเพิ�มเติม 
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ลดลงจํานวน 118 ล้านบาท และกําไรขั �นต้นของบริษัทในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ที�มีจํานวน 331 ล้านบาท ลดลงจํานวน 
165 ล้านบาท  

อย่างไรก็ตาม ที�ผ่านมา ลูกค้ารายใหญ่ดังกล่าวมีการซื �อสินค้ากับบริษัทอย่างต่อเนื�อง ซึ�งแสดงให้เห็นถึง
ความสมัพนัธ์ที�ดีระหว่างบริษัทและลกูค้ารายใหญ่  อีกทั �งจากการสอบถามและติดตามข่าวสารที�เปิดเผยใน website ของ
ลกูค้า (http://www.millconsteel.com/th/company/green_mill_project) พบว่า ลกูค้ารายใหญ่ดังกล่าวมีแผนที�จะผลิต
เหลก็แทง่ยาวที�มีเนื �อเหล็กที�มีคณุภาพพิเศษ โดยมีความบริสทุธิfและมีเนื �อเรียบกว่าเนื �อเหล็กที�ผลิตโดยเทคโนโลยีทั�วไป ซึ�ง
เป็นที�ต้องการของอตุสาหกรรมตอ่เนื�องที�ใช้เหล็กคณุภาพสงูเป็นวตัถดุิบในการผลิต อาทิเช่น อตุสาหกรรมยานยนต์ โดยใช้
เงินลงทนุกวา่ 5,000 ล้านบาท ดงันั �น บริษัทจึงมีความเห็นวา่ เหลก็แทง่ยาวที�จะผลติโดยลกูค้ารายดงักลา่วจะมีคณุภาพและ
ลกัษณะการใช้งานที�แตกตา่งจากเหลก็แทง่ยาวของบริษัท เนื�องจากเหลก็แทง่ยาวที�ผลติโดยบริษัทเป็นเหลก็แทง่ยาวประเภท 
Commercial Grade ซึ�งเหมาะสําหรับใช้ในอตุสาหกรรมก่อสร้าง และคาดว่า ลกูค้าดงักลา่วจะยงัคงต้องการซื �อเหล็กแท่ง
ยาวของบริษัทเพื�อนําไปใช้ผลิตเป็นเหล็กเส้นกลมและเหล็กข้ออ้อยสําหรับใช้ในอุตสาหกรรมก่อสร้างต่อไป แต่อาจเป็น
จํานวนในสดัส่วนที�ลดลง จึงอาจทําให้รายได้ของบริษัทที�มาจากการขายสินค้าให้แก่ลกูค้าดงักล่าวได้รับผลกระทบบ้าง 
นอกจากนี � บริษัทยงัมีนโยบายลดความเสี�ยงในสว่นนี � ด้วยการขยายฐานลกูค้ารายใหม ่เพื�อเพิ�มสดัสว่นรายได้ของลกูค้าราย
ใหมใ่ห้มากขึ �น โดยจะพบวา่ ในช่วงปี 2553 และงวด 6 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีจํานวนและรายชื�อลกูค้าใหม่ๆ  เพิ�มมากขึ �น  
แม้ว่าลกูค้าใหม่เหล่านั �นจะมีมลูค่าสั�งซื �อไม่มากนกัก็ตาม แต่ก็สามารถแสดงให้เห็นแนวโน้มได้ว่าบริษัทมีการขยายฐาน
ลกูค้าเพิ�มขึ �น  นอกจากนี � บริษัทยงัรวมทั �งมีนโยบายเพิ�มช่องทางจําหนา่ยด้วยการสง่ออกไปตลาดตา่งประเทศ เช่น ตลาดใน
ประเทศภมูิภาคอาเซียน เป็นต้น โดยกําหนดนโยบายขายในประเทศและต่างประเทศในสดัสว่นร้อยละ 70 และร้อยละ 30 
ตามลาํดบั ทั �งนี � ในปี 2553 และงวด 96 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีรายได้จากการจําหน่ายไปตลาดต่างประเทศคิดเป็นร้อย
ละ 31 และร้อยละ 69 ของยอดขายรวมทั �งหมด ตามลําดบั โดยในปี 2553 มียอดขายในต่างประเทศเป็นไปตามนโยบายที�
กําหนด แตย่อดขายในตลาดตา่งประเทศในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 มีสดัสว่นตํ�ากวา่นโยบายที�กําหนด เนื�องจากภาวะความ
ต้องการซื �อเหลก็ภายในประเทศเพิ�มขึ �น อีกทั �งราคาขายในประเทศและสดัสว่นกําไรขั �นต้นจากการขายในประเทศมีราคาและ
สดัส่วนที�ดีกว่าการขายในตลาดต่างประเทศ บริษัทจึงมุ่งขายในประเทศเป็นหลกัในช่วงระยะเวลาดังกล่าว ดังนั �น ใน
ระยะเวลาตอ่ไป หากบริษัทมีการจําหน่ายสินค้าในต่างประเทศเพิ�มมากขึ �น สดัสว่นการกระจุกตวัของรายได้จากลกูค้าราย
ใหญ่ก็จะลดลงตามไปด้วย 
 
1.2.3 ความเสี�ยงจากการแข่งขนัและคู่แข่งรายใหม่ 

อุตสาหกรรมเหล็กเป็นอุตสาหกรรมประเภทหนึ�งที�สําคญัต่อการพฒันาประเทศ เนื�องจากเป็นวตัถุดิบที�สําคัญ
สาํหรับการผลติสนิค้าในหลายอตุสาหกรรมตอ่เนื�อง เช่น อตุสาหกรรมก่อสร้างและพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ อตุสาหกรรมยาน
ยนต์ อุตสาหกรรมเครื�องใช้ไฟฟ้า และอตุสาหกรรมบรรจุภณัฑ์ เป็นต้น กอปรกับการผลกัดนัโครงการลงทุนในโครงสร้าง
พื �นฐานของรัฐบาลเป็นอีกปัจจยัที�สําคญัที�ช่วยผลกัดนัให้ความต้องการเหล็กในประเทศมีทิศทางที�เพิ�มสงูขึ �น ซึ�งก่อให้เกิด
ความจําเป็นในการลงทนุในอตุสาหกรรมเหลก็มากยิ�งขึ �น  

ปัจจุบนั บริษัทคาดว่ามีผู้ประกอบการที�ประกอบธุรกิจผลิตเหล็กแท่งยาวจํานวน 18 ราย มีกําลงัการผลิตรวม
ประมาณ 6 ล้านตนัต่อปี (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 3.3.2 ภาวะการแข่งขนั) ในขณะที�ผ่านมา ต้องมีการ
นําเข้าเหล็กแท่งยาวมาโดยตลอด โดยในปี 2553 และงวด 96 เดือนแรกปี 2554 มีการผลิตรวมทั �งสิ �น 4.15 ล้านตนั และ 
3.42 ล้านตนั ตามลําดบั ในขณะที�ประเทศไทยมีความต้องการใช้เหล็กแท่งยาว 7.78 ล้านตนั และ 5.453.84 ล้านต้น 

เปิดเผยข้อมลูอปุสงค์และอปุทานของเหลก็แทง่ยาว และสดัสว่น
การซื �อผา่นตวัแทนจําหนา่ยของลกูค้ารายใหญ่เพิ�มเติม 
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ตามลําดบั (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 3.3.1 ภาพรวมอตุสาหกรรม – ภาวะอตุสาหกรรมเหล็กในประเทศ) 
ทําให้ต้องพึ�งพิงการนําเข้าเหล็กแท่งยาวมาโดยตลอด และมีการนําเข้าเหล็กแท่งยาว 3.80 ล้านตนั และ 16.17 ล้านต้น 
ตามลาํดบั ซึ�งคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 49 และร้อยละ 42 ของปริมาณความต้องการใช้เหลก็แทง่ยาว ตามลาํดบั ด้วย
เหตุนี �อาจเป็นปัจจัยที�จูงใจให้มีคู่แข่งรายใหม่เข้ามาในอุตสาหกรรมนี �มากขึ �น  จึงทําให้บริษัทมีความเสี�ยงจากภาวะการ
แขง่ขนัที�เพิ�มขึ �น ซึ�งอาจสง่ผลกระทบตอ่รายได้ อตัรากําไร และสว่นแบ่งการตลาดของบริษัท และอาจทําให้ลกูค้าของบริษัท
เปลี�ยนสถานะกลายเป็นคู่แข่งในธุรกิจได้ เนื�องจากกลุม่ลกูค้ารายใหญ่รายหนึ�งของบริษัท ซึ�งมีการซื �อเหล็กแท่งยาวของ
บริษัทรวมกนัเป็นประมาณร้อยละ 46 ร้อยละ 31 และร้อยละ 2732 ของรายได้จากการขายในระหว่างปี 2552 จนถึงงวด 96 
เดือนแรกปี 2554 ตามลําดบั และมีการซื �อผ่านผู้จดัจําหน่ายอีกประมาณร้อยละ 7 และร้อยละ 22 ในปี 2553 และงวด 9 
เดือนปี 2554 ตามลาํดบั (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 1.2.2 ความเสี�ยงจากการพึ�งพิงลกูค้าน้อยรายและกลุม่
ลกูค้ารายใหญ่) มีแผนที�จะประกอบธุรกิจผลิตเหล็กแท่งยาวเองเพื�อใช้ในโรงรีดของตนเองเป็นหลกั ซึ�งปัจจุบนัอยู่ระหว่าง
ก่อสร้างและติดตั �งเตาหลอม โดยคาดว่าจะสามารถเริ�มประกอบธุรกิจผลิตเหล็กแท่งยาวได้ภายในไตรมาสที� 4 ของปี 2554 
เป็นต้นไป 

อยา่งไรก็ดี เนื�องจากธุรกิจผลติเหลก็แทง่ยาวต้องใช้ระยะเวลาและเงินลงทนุสงูในการก่อสร้างเตาหลอม อีกทั �งต้อง
ใช้เงินทนุหมนุเวียนสงูในการซื �อวตัถุดิบและสํารองสินค้าไว้เพื�อขาย และต้องใช้ความเชี�ยวชาญและประสบการณ์ ในการ
ดําเนินการผลติ และต้องมีการบํารุงรักษาอย่างสมํ�าเสมอ ซึ�งเป็นปัจจยัที�สําคญัที�ผู้ประกอบการรายใหม่ต้องนําไปพิจารณา
เพิ�มเติมหากต้องการที�จะเข้ามาลงทุนในธุรกิจนี �  ด้วยเหตนีุ � จึงอาจถือเป็นอปุสรรคในการเข้าสู่ตลาด (Barrier to Entry) 
นอกจากนี � จากการที�บริษัทมีโรงงานและเครื�องจักรที�มีประสิทธิภาพในการผลิตและมีความรู้ความสามารถ รวมทั �งมี
ประสบการณ์ในการผลติเหลก็แทง่ยาว จะทําให้บริษัทมีความได้เปรียบผู้ประกอบการรายใหมที่�ต้องใช้ระยะเวลาหนึ�งในการ
ทดลองผลิตจนกว่าจะสามารถผลิตผลิตภณัฑ์ที�มีคุณภาพตามที�ลกูค้าต้องการ กอปรกับความต้องการใช้เหล็กขั �นปลาย 
ได้แก่ เหล็กทรงยาว เหล็กทรงแบน เหล็กรูปพรรณ และเหล็กหลอ่ ซึ�งต้องใช้เหล็กแท่งยาวเป็นวตัถดุิบหลกั มีอตัราเติบโต 
อย่างมาก โดยมีความต้องการใช้เพิ�มขึ �นจาก 10.76 ล้านตนัในปี 2552 เป็น 14.01 ล้านตนั และ 11.20 ล้านตนัในปี 2553 
และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ตามลาํดบั ด้วยเหตนีุ � ทําให้ที�ผ่านมา ประเทศไทยต้องมีการนําเข้าเหล็กแท่งยาวมาโดยตลอด 
โดยในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ประเทศไทยมีการนําเข้าเหล็กแท่งยาว 3.80 ล้านตนั และ 2.44 ล้านตัน 
ตามลาํดบั ซึ�งคิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 49 และร้อยละ 45 ของปริมาณความต้องการใช้เหล็กแท่งยาว ตามลําดบั จึง
ทําให้บริษัทมั�นใจวา่ บริษัทจะได้รับผลกระทบจากปัจจยัความเสี�ยงจากการแขง่ขนัไมม่ากนกั 

สําหรับกรณีลกูค้าของบริษัทที�จะเริ�มผลิตเหล็กแท่งยาวเอง บริษัทคาดว่าจะได้รับผลกระทบทางด้านรายได้บ้าง 
อยา่งไรก็ตาม เนื�องจากคาดว่าลกูค้าคงต้องใช้ระยะเวลาหนึ�งในการทดลองผลิตและปรับแผนการผลิตเพื�อให้สามารถผลิต
สนิค้าที�มีคณุภาพได้ตามกําลงัผลิตที�กําหนด อีกทั �งสินค้าที�ลกูค้าจะผลิตมีคณุสมบตัิและลกัษณะการใช้งานที�แตกต่างจาก
สินค้าของบริษัท (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 1.2.2 ความเสี�ยงจากการพึ�งพิงลกูค้าน้อยรายและกลุม่ลกูค้า
รายใหญ่) ดงันั �น บริษัทจะพยายามรักษาสว่นแบ่งทางการตลาด โดยมุ่งเน้นเติบโตตามสภาวะเศรษฐกิจ และจะพยายาม
รักษาความสมัพนัธ์ที�ดีกบักลุม่ลกูค้ารายดงักลา่วเพื�อโอกาสในการทําธุรกิจร่วมกนัและรักษาสดัสว่นยอดขายต่อไป รวมทั �ง
จะพยายามขยายฐานลกูค้ารายใหม ่เพื�อลดผลกระทบดงักลา่ว    
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1.2.4 ความเสี�ยงจากผลกระทบจากการเปลี�ยนแปลงนโยบายของภาครัฐ 

 อตุสาหกรรมเหลก็ของไทยเป็นอตุสาหกรรมเพื�อทดแทนการนําเข้าเป็นหลกั โดยเริ�มจากการพฒันาเพื�อตอบสนอง
ความต้องการผลิตภัณฑ์เหล็กขั �นปลายภายในประเทศ ซึ�งเป็นวัตถุดิบขั �นพื �นฐานของอุตสาหกรรมต่อเนื�องต่างๆ 
อตุสาหกรรมเหลก็ในประเทศไทยจึงมีความสมัพนัธ์อย่างมากต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ดงันั �น ภาครัฐจึง
เลง็เห็นความสาํคญัและมีมาตรการเกี�ยวกบัอตุสาหกรรมเหลก็ในประเทศ ดงันี � :- 

1) เขตการค้าเสรีอาเซียน (ASEAN Free Trade Area หรือ AFTA) 
สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ หรืออาเซียน (ASEAN) มีข้อตกลงว่าด้วยการลดอัตราภาษี

ศลุกากรระหว่างประเทศสมาชิก (Common Effective Preferential Tariff Scheme: CEPT) โดยกําหนดให้ประเทศสมาชิก
เดิม 6 ประเทศ ซึ�งประกอบด้วย ประเทศเนการาบรูไนดารุสซาลาม ประเทศสาธารณรัฐอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
สาธารณรัฐฟิลปิปินส์ ประเทศสาธารณรัฐสงิคโปร์ และประเทศไทย ลดภาษีนําเข้าในบญัชีรายการลดภาษีภายใต้ CEPT ให้
เหลืออตัราร้อยละ 0 ภายในปี 2553 และประเทศสมาชิกใหม่ 4 ประเทศ ซึ�งได้แก่ ประเทศสาธารณรัฐสงัคมนิยมเวียดนาม 
ประเทศสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ประเทศสาธารณรัฐแห่งสหภาพพม่า และประเทศราชอาณาจกัรกมัพชูา 
กําหนดให้ลดภาษีนําเข้าในบญัชีรายการลดภาษีภายใต้ CEPT เหลือร้อยละ 0 ภายในปี 2558 (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติม
ในสว่นที� 2 ข้อ 3.4 มาตรการภาครัฐที�เกี�ยวข้องกบัอตุสาหกรรมเหลก็ในประเทศไทย) 
 รายการสินค้าที�ได้รับสิทธิ CEPT ครอบคลุมสินค้าทุกรายการรวมทั �งสิ �น 105,123 รายการ รวมถึง เหล็กและ
เหลก็กล้า ซึ�งเข้าขา่ยหลกัเกณฑ์กระบวนการผลติที�ผา่นการแปรสภาพอยา่งเพียงพอในประเทศ โดยสินค้าประเภทเหล็กแท่ง
ยาว เหลก็เส้น และเหลก็ข้ออ้อยต้องลดอตัราภาษีศลุกากรอยูที่�อตัราร้อยละ 0 ภายในปี 2553 ทั �งนี � ปัจจุบนัประเทศไทยเก็บ
ภาษีศุลกากรกบัประเทศในกลุ่มอาเซียนในอตัราร้อยละ 2 – 5 ขึ �นอยู่กบัประเภทและขนาดของสินค้า จึงมีแนวโน้มที�ราคา
นําเข้าเหลก็เส้นจะถกูลงในอนาคต ในขณะที�ผลิตภณัฑ์เหล็กแท่งยาว ซึ�งเป็นสินค้าที�ผลิตโดยบริษัท สามารถนําเข้าโดยเสรี 
โดยไมต้่องเสยีภาษีนําเข้าเนื�องจากประเทศไทยผลติได้ไมเ่พียงพอกบัความต้องการใช้ อย่างไรก็ดี เนื�องจากการนําเข้าเหล็ก
แทง่ยาวจากตา่งประเทศยงัมีข้อจํากดัด้านระยะเวลา ค่าใช้จ่ายในการดําเนินการ และปริมาณสั�งซื �อขั �นตํ�า ซึ�งเป็นผลทําให้
ผู้ประกอบการยงัคงนิยมใช้เหลก็แทง่ยาวที�ผลติในประเทศมากกว่า ด้วยเหตนีุ � บริษัทจึงคาดว่านโยบายในสว่นนี �จะไม่สง่ผล
กระทบทางลบตอ่บริษัท แตใ่นทางกลบักนั บริษัทคาดว่าจะได้รับผลกระทบทางบวกจากนโยบายนี � เนื�องจากเป็นนโยบายที�
ถือว่าเป็นการช่วยเหลือผู้ประกอบการในประเทศในการส่งออกเหล็กแท่งยาวไปยงัตลาดต่างประเทศในภูมิภาคอาเซียน 
เนื�องจากประเทศที�เคยมีการเก็บภาษีนําเข้าเหลก็แทง่ยาว เช่น ประเทศมาเลเซีย ประเทศสาธารณรัฐฟิลิปปินส์ และประเทศ
สาธารณรัฐสงัคมนิยมเวียดนาม จะต้องยกเลกิกําแพงภาษีภายในระยะเวลาที�กําหนด  

อยา่งไรก็ดี หากมีการยกเลกินโยบายนี �ในอนาคตไม่ว่าด้วยสาเหตใุดๆ ก็ตาม บริษัทก็คาดว่าจะได้รับผลกระทบไม่
มากนกั เนื�องจาก ที�ผ่านมาจนถึงปัจจุบนั ผู้ประกอบการในประเทศไม่สามารถผลิตเหล็กแท่งยาวให้คลอบคลมุกบัความ
ต้องการใช้ในประเทศ ทําให้ต้องมีการนําเข้าเหลก็แทง่ยาวมาโดยตลอด และเมื�อพิจารณาคา่ขนสง่สาํหรับสนิค้าดงักลา่วแล้ว 
จะพบวา่ มีคา่ใช้จ่ายในการขนสง่สงูมาก และต้องใช้ระยะเวลาในการขนสง่เป็นระยะเวลานานกวา่การสั�งซื �อในประเทศ 

2) นโยบายสง่เสริมการลงทนุกิจการผลติเหลก็ขั �นกลาง  
 คณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (Board of Investment:  BOI) ได้ประกาศแนวทางสง่เสริมการลงทนุกิจการผลิต
เหลก็ เพื�อเป็นการพฒันาอตุสาหกรรมเหลก็คณุภาพสงู เสริมสร้างขีดความสามารถในการแขง่ขนัให้แก่อตุสาหกรรมต่อเนื�อง 
และสง่เสริมให้ประเทศไทยเป็นศนูย์กลางการผลิตและสง่ออกเหล็กของภมูิภาค โดย BOI ได้กําหนดให้กิจการผลิตเหล็กขั �น

เปิดเผยความเสี�ยงจากผลกระทบจากการ
เปลี�ยนแปลงนโยบายของภาครัฐเพิ�มเติม 
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กลางได้รับสิทธิและประโยชน์ตามหลกัเกณฑ์ประกาศคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุที� 1/2543 ลงวนัที� 1 สิงหาคม 2543 
ทั �งนี � โรงงานของบริษัทตั �งอยูใ่นจงัหวดัปราจีนบรีุ ซึ�งเป็นเขตการสง่เสริมการลงทนุเขต 3 ทําให้บริษัทได้รับสิทธิและประโยชน์
ที�สาํคญั เช่น ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลเป็นระยะเวลา 8 ปี ได้รับลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคลสําหรับกําไรสทุธิที�ได้
จากการลงทนุในอตัราร้อยละ 50 ของอตัราปกติเป็นระยะเวลา 5 ปีนบัจากวนัที�พ้นกําหนดระยะเวลายกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บุคคล และได้รับอนุญาตให้หักค่าขนส่ง ค่าไฟฟ้า และค่านํ �าประปาเป็นจํานวน 2 เท่าของจํานวนเงินที�จ่ายจริง เป็น
ระยะเวลา 10 ปี เป็นต้น ด้วยเหตนีุ � หากในอนาคต ภาครัฐได้ยกเลกิหรือเปลี�ยนแปลงการให้สทิธิประโยชน์ดงักลา่ว และ/หรือ
ระยะเวลาของการได้รับสิทธิประโยชน์ดังกล่าวได้สิ �นสุดหรือครบกําหนดไป อาจมีผลกระทบต่อผลประกอบการและ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท 

 ทั �งนี � บริษัทมั�นใจว่า ภาครัฐคงไม่มีการเปลี�ยนแปลงและ/หรือยกเว้นสิทธิประโยชน์ดงักล่าว เพราะจะกระทบต่อ
ความเชื�อมั�นของการลงทนุในทกุธุรกิจที�ได้รับการสง่เสริมการลงทนุ อย่างไรก็ตาม บริษัทอาจได้รับผลกระทบจากการครบ
กําหนดของระยะเวลาสง่เสริม และ/หรือการครบกําหนดวงเงินที�ได้รับการสง่เสริม กลา่วคือ โรงงานเฟสที� 1 และโรงงานเฟสที� 
2 ของบริษัท ได้รับสิทธิประโยชน์จากการสง่เสริมการลงทนุดงักลา่วตั �งแต่เดือนธันวาคม 2548 และเดือนกรกฎาคม 2551 
ตามลาํดบั ซึ�งการได้รับสทิธิประโยชน์ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลจะสิ �นสดุเมื�อครบกําหนด 8 ปีนบัจากระยะเวลาที�เริ�มได้รับ
สิทธิประโยชน์ดงักลา่ว อีกทั �งบริษัทได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลเป็นจํานวนไม่เกินเงินลงทนุ 644 ล้านบาท และ 410 
ล้านบาท สําหรับโรงงานเฟสที� 1 และโรงงานเฟสที� 2 ตามลําดบั ดงันั �น หากในช่วงระยะเวลาที�ได้รับการสง่เสริม บริษัทมี
กําไรสทุธิเกินวงเงินที�กําหนดข้างต้น จะทําให้สทิธิประโยชน์ในสว่นนี �สิ �นสดุลงก่อนระยะเวลาที�กําหนด 

 อยา่งไรก็ตาม คณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุมีมติอนมุตัิการสง่เสริมการลงทนุให้แก่บริษัทที�ได้รับการสง่เสริมการ
ลงทนุให้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ภายในระยะเวลาที�ได้รับสิทธิประโยชน์จาก BOI โดยเปลี�ยนจากการ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิตบิคุคลแบบจํากดัวงเงินการลงทนุ เป็นแบบไมจํ่ากดัวงเงินการลงทนุ โดยกําหนดให้ผู้ขอรับสทิธิประโยชน์
ต้องยื�นคําขอตอ่ BOI ตามมาตรการนี �ภายในวนัที� 31 ธนัวาคม 2555 ด้วยเหตนีุ � หากบริษัทสามารถเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และดําเนินการตามที� BOI กําหนด จะทําให้บริษัทสามารถได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีโดยไม่จํากดั
จํานวนเงินลงทนุดงักลา่ว ดงันั �น หากบริษัทมีกําไรสทุธิในช่วงที�ได้รับสิทธิประโยชน์เป็นจํานวนเกินกว่าเงินลงทนุดงักล่าว 
บริษัทจะยงัคงได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลทั �งจํานวน ซึ�งจะสง่ผลดีตอ่ผลประกอบการของบริษัท    

 

1.3 ความเสี�ยงด้านการเงนิ 
1.3.1 ความเสี�ยงทางด้านสภาพคล่อง 

ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีสินทรัพย์หมนุเวียนน้อยกว่าหนี �สินหมนุเวียนจํานวนมาก ทําให้มี
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Current Ratio) เทา่กบั 0.65 เทา่ และ 0.63 เทา่ ตามลาํดบั โดยมีเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะ
สั �นอยูถ่ึง 1,440 ล้านบาท และ 1,200 ล้านบาท ตามลาํดบั คิดเป็นร้อยละ 52 และร้อยละ 47 ของหนี �สนิและสว่นของผู้ ถือหุ้น 
ตามลาํดบั ซึ�งสามารถแบง่ตามประเภทและวนัครบกําหนดชําระคืนได้ดงันี � 

หนว่ย: ล้านบาท 
ประเภท วงเงนิ ยอดคงค้าง ครบกาํหนดชาํระคืน การหมุนเวียน 

  ณ 31 ธ.ค. 53 ณ 30 ก.ย. 54 ณ 31 ธ.ค. 53 ณ 30 ก.ย. 54 (Revolving) 

เงินเบิกเกินบญัชี 31 0.01 12.08    
เงินกู้ยืมระยะสั �น 1,470 1,440.36 1,187.79 ม.ค.-มิ.ย. 54 ต.ค.54-มี.ค. 55 ทกุๆ 3 - 6 เดือน 
รวม 1,501 1,440.37 1,199.87    

เปิดเผยความเสี�ยงทางด้านสภาพคลอ่งเพิ�มเตมิ 
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ทั �งนี � เนื�องจากธุรกิจของบริษัทจําเป็นต้องใช้เงินทนุจํานวนมากในการประกอบธุรกิจ แตผ่ลประกอบการในระหว่าง
ปี 2551-2553 ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ทําให้บริษัทมีกระแสเงินสดรับไม่เพียงพอต่อการดําเนินงานและการลงทนุเพิ�มเติม 
โดยที�ผ่านมา บริษัทใช้แหล่งเงินทุนจากเงินกู้ ยืมระยะสั �นเป็นหลกัเพื�อใช้ในการสั�งซื �อวตัถุดิบและใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียน
ทั�วไป รวมทั �งตั �งแต่ในเดือนสิงหาคม ปี 2551 จนถึงปี 2553 บริษัทมีการนําเงินกู้ยืมระยะสั �นไปใช้ลงทนุในสินทรัพย์ถาวร
บางสว่น เช่น เครื�องดดูฝุ่ น (Bag Filter) เครื�องกรองมลภาวะทางไฟฟ้า (Harmonic Filter) เครน เตาหลอมชุดที� 5 บ้านพกั
คนงาน และอาคารเก็บสินค้า เป็นต้น ซึ�งคิดเป็นมูลค่ารวมประมาณ 531 ล้านบาท สง่ผลทําให้บริษัทมีสินทรัพย์หมนุเวียน
น้อยกว่าหนี �สินหมนุเวียนมาโดยตลอด โดยสินทรัพย์หมนุเวียนของบริษัทมีจํานวนเท่ากบั 1,196 ล้านบาท และ 957 ล้าน
บาท ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม จากผลประกอบการที�ปรับดีขึ �นในงวด 9 เดือนปี 
2554 มีผลทําให้สว่นตา่งระหวา่งสนิทรัพย์หมนุเวียนและหนี �สนิหมนุเวียน (ไมร่วมหนี �สนิระยะยาวที�ครบกําหนดชําระภายใน 
1 ปี) ลดลงจาก 531 ล้านบาท เหลือประมาณ 440 ล้านบาท โดยบริษัทยงัคงมีหนี �สินจากเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงินในสว่นที�ครบกําหนดชําระภายใน 1 ปี ซึ�งจะต้องชําระคืนเป็นรายเดือน คิดเป็นจํานวนรวมประมาณ 103 ล้านบาท 
(โปรดดูรายละเอียดเพิ�มเติมในส่วนที� 2 ข้อ 12.2 คําอธิบายและการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน – 
แหลง่ที�มาของเงินทนุ) 

นอกจากนี � การที�บริษัทมีหนี �สินหมนุเวียนจํานวนมาก ทําให้บริษัทมีอตัราสว่นหนี �สินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 เท่ากบั 4.37 เท่า และ 2.69 เท่า ตามลําดบั ซึ�งเป็นอตัราที�สงูกว่า
อตัราที�กําหนดในสญัญาเงินกู้ กับสถาบันการเงิน (โปรดดูรายละเอียดเพิ�มเติมในส่วนที� 2 ข้อ 12.2 คําอธิบายและการ
วิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน – สภาพคลอ่ง และแหลง่ที�มาของเงินทนุ) และเมื�อพิจารณากระแสเงินสดจาก
การดําเนินงานแล้วจะเห็นได้วา่ บริษัทมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในปี 2553 ติดลบประมาณ 47 ล้านบาท  

ดงันั �น ในอนาคต หากบริษัทไม่สามารถจัดหาเงินสดมาชําระหนี �เงินกู้ ระยะสั �น และ/หรือเงินกู้ ระยะยาวที�ครบ
กําหนด และ/หรือสถาบนัการเงินไมใ่ห้บริษัทเบิกถอนวงเงินสนิเชื�อหมนุเวียนที�ได้ชําระก่อนหรือเมื�อครบกําหนดให้แก่สถาบนั
การเงิน จะทําให้บริษัทประสบปัญหาขาดสภาพคลอ่งทนัที และอาจเป็นเหตขุองการผิดนดัชําระหนี �เงินกู้ต่อสถาบนัการเงิน
ได้ ซึ�งจะสง่ผลกระทบตอ่ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตได้  

ทั �งนี � บริษัทได้ตระหนกัถึงความเสี�ยงในข้อนี �เป็นอยา่งดี อยา่งไรก็ตาม บริษัทเชื�อว่า การมีภาระหนี �สินระยะสั �นเป็น
จํานวนมาก การมีอตัราสภาพคลอ่งในระดบัค่อนข้างตํ�า และการมีอตัราหนี �สินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นในระดบัสงู ตามที�กลา่ว
ข้างต้น จะไมเ่ป็นอปุสรรคตอ่การดําเนินธุรกิจของบริษัท เนื�องจากสถาบนัการเงินมีความเข้าใจในธุรกิจของบริษัทและให้การ
สนบัสนนุที�ดีมาโดยตลอด โดยสถาบนัการเงินจะปลอ่ยเงินกู้ ระยะสั �นให้แก่บริษัทตามวงเงินที�ได้รับอนมุตัิ โดยบริษัทต้องนํา
คําสั�งซื �อจากลกูค้ามาประกอบการขอเบิกถอนวงเงินสนิเชื�อหมนุเวียน ซึ�งโดยปกติ บริษัทจะมีการเบิกเงินกู้สินเชื�อหมนุเวียน
หลายฉบบั และมีระยะเวลาครบกําหนดไมพ่ร้อมกนั โดยวงเงินกู้จะมีระยะเวลาประมาณ 3 – 6 เดือน (ณ วนัที� 30 กนัยายน 
2554 บริษัทมีวงเงินกู้ ระยะสั �นคงค้างที�มีกําหนดชําระใน 6 เดือน คิดเป็นร้อยละ 96 ของวงเงินกู้ ระยะสั �นคงค้างทั �งหมด) 
ในขณะที�บริษัทมีระยะเวลาเก็บหนี �จากลกูค้าเฉลี�ยประมาณไมเ่กิน 30 วนั ดงันั �น เมื�อบริษัทได้รับชําระจากลกูค้า และนําเงิน
ดงักล่าวมาชําระหนี �แก่สถาบนัการเงิน บริษัทก็จะสามารถขอเบิกถอนวงเงินสินเชื�อหมุนเวียนที�ได้ชําระแล้วจากสถาบัน
การเงินได้ (Revolving Basis) ทําให้ที�ผา่นมา บริษัทสามารถนําเงินที�ได้รับชําระจากลกูค้าดงักลา่วไปบริหารสภาพคลอ่งของ
บริษัทและ/หรือลงทนุในทรัพย์สินถาวร ก่อนที�จะชําระคืนเงินกู้ดงักลา่วเมื�อครบกําหนด ทั �งนี � บริษัทสามารถเบิกถอนวงเงิน
สินเชื�อหมุนเวียนที�ได้รับอนุมตัิจากสถาบนัการเงินมาโดยตลอด ทั �งๆ ที�ยงัมีปัญหาจากการที�มีส่วนต่างระหว่างสินทรัพย์
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หมนุเวียนและหนี �สินหมนุเวียนเป็นจํานวนมากตามที�กลา่วข้างต้น เนื�องจากบริษัทสามารถปฏิบตัิได้ตามเงื�อนไขที�สถาบนั
การเงินกําหนด 

ทั �งนี � ที�ผ่านมา บริษัทได้มีมาตรการรองรับที�จะช่วยลดผลกระทบความเสี�ยงทางด้านสภาพคลอ่งได้ในระดบัหนึ�ง 
ดงันี � 

(1) บริษัทได้มีการขอผ่อนผนัการดํารงอตัราส่วนทางการเงินตามที�กําหนดในสญัญาเงินกู้ต่อสถาบนัการเงิน ซึ�ง
สถาบนัการเงินผอ่นผนัให้บริษัทดํารงอตัราสว่นหนี �สนิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเป็นไมเ่กิน 3.75 เทา่ในช่วงระหวา่งที�
บริษัทยงัไม่ได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ และจะปรับเป็นอตัราสว่นตามที�กําหนดในสญัญาเดิม คือ 
ไม่เกิน 2.5 เท่า ภายหลงัจากบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ รวมทั �งสถาบนัการเงินได้อนมุตัิขยาย
ระยะเวลาชําระคืนตั|วสญัญาใช้เงินจาก 4 เดือนเป็น 6 เดือน ในขณะที�บริษัทมีระยะเวลาเก็บหนี �เฉลี�ย
ประมาณไม่เกิน 30 วนั ซึ�งจะช่วยทําให้บริษัทสามารถบริหารระยะเวลาในการเบิกและชําระคืนตั|วสญัญาใช้
เงินที�ครบกําหนดได้คลอ่งตวัขึ �น 

(2) บริษัทมีนโยบายชําระคืนเงินต้นและดอกเบี �ยให้แก่สถาบนัการเงินตามระยะเวลาที�กําหนดในสญัญา เพื�อ
ป้องกนัไมใ่ห้เกิดเหตผิุดนดัชําระหนี � โดยที�ผ่านมา นบัตั �งแต่สถาบนัการเงินได้ขยายระยะเวลาปลอดชําระหนี �
เงินต้นระยะยาวตั �งแตปี่ 2552 บริษัทได้ชําระคืนหนี �เงินต้นและดอกเบี �ยได้ตรงตามระยะเวลาที�กําหนดมาโดย
ตลอด  

(3) บริษัทมีนโยบายที�จะพยายามลดการใช้เงินกู้ ระยะสั �น เพื�อนําไปลงทุนในสินทรัพย์ถาวร ซึ�งจะช่วยลด
ผลกระทบตอ่อตัราสว่นสภาพคลอ่งของบริษัท 

นอกจากนี � บริษัทมีนโยบายในการจดัหาแหลง่เงินกู้ ระยะสั �นจากสถาบนัการเงินอื�นเพิ�มเติม เพื�อช่วยเสริมสภาพ
คล่องให้แก่บริษัทโดยเฉพาะในกรณีที�สถาบนัการเงินบางแห่งชะลอการเพิกถอนวงเงินสินเชื�อระยะสั �น เนื�องจากความไม่
มั�นใจในภาวะเศรษฐกิจ โดยในช่วงไตรมาสที� 3 ปี 2554 บริษัทได้รับวงเงินกู้ ระยะสั �นเพิ�มเติมจํานวนรวม 400 ล้านบาทจาก
สถาบนัการเงินใหม่อีก 2 แห่ง ซึ�งจะช่วยทําให้บริษัทมีแหล่งเงินทุนที�เพิ�มขึ �น โดยวงเงินกู้ ระยะสั �นที�เพิ�มขึ �นดงักล่าวจะไม่
กระทบตอ่เงื�อนไขการดํารงอตัราสว่นหนี �สนิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น เนื�องจากสถาบนัการเงินได้ผ่อนผนัให้บริษัทดํารงอตัราสว่น
หนี �สินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นเป็นไม่เกิน 3.75 เท่าในช่วงระหว่างที�บริษัทยงัไม่ได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ โดยหาก
สมมติให้บริษัทมีการใช้วงเงินใหม่ดังกล่าวทั �งจํานวนในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 และปัจจัยอื�นๆ ไม่มีการเปลี�ยนแปลง 
อตัราสว่นหนี �สินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น ณ วนัที� 30 กนัยายน 2554 จะเพิ�มขึ �นจากเดิม 2.69 เท่า เป็น 3.27 เท่า และคาดว่า
อตัราสว่นดงักลา่วจะปรับลดลง และยงัอยูภ่ายใต้เงื�อนไขที�สถาบนัการเงินกําหนด ภายหลงัจากที�บริษัทได้ระดมทนุด้วยการ
เสนอขายหุ้นสามญัเพิ�มทนุต่อประชาชนแล้วเสร็จ นอกจากนี � ภายหลงัจากที�บริษัทได้ระดมทนุด้วยการเสนอขายหุ้นสามญั
เพิ�มทนุต่อประชาชนแล้วเสร็จ และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แล้ว จะช่วยทําให้บริษัทมีช่องทางในการระดมทนุที�
หลากหลายมากขึ �น ซึ�งบริษัทคาดวา่จะสามารถแก้ไขปัญหาดงักลา่วได้ในระยะยาว โดยคาดวา่อตัราสว่นหนี �สนิตอ่สว่นของผู้
ถือหุ้นภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ�มทนุตอ่ประชาชนแล้วเสร็จจะมีสดัสว่นตํ�ากวา่ 2 เทา่ 
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1.3.11.3.2 ความเสี�ยงจากการไม่สามารถชาํระคืนเงนิกู้ยมืระยะยาวแก่สถาบันการเงนิ 

บริษัทได้มีการทําสญัญาเงินกู้ยืมระยะยาว จํานวน 3 ฉบบักบัสถาบนัการเงินแห่งหนึ�ง ในปี 2547 ปี 2550 และปี 
2551 คิดเป็นวงเงินกู้ยืมระยะยาวรวม 597 ล้านบาท ซึ�งกําหนดให้เริ�มชําระคืนเงินต้นในเดือนมกราคม 2549 เดือนมีนาคม 
2551 และเดือนมกราคม 2552 ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม ในปี 2551 ได้เกิดวิกฤติเศรษฐกิจในต่างประเทศ และเกิดปัญหา
ความขดัแย้งทางการเมืองในประเทศ ซึ�งสง่ผลกระทบตอ่สภาพเศรษฐกิจในประเทศ  ทําให้ราคาเหลก็ในระหวา่งปี 2551 – ปี 
2552 มีความผนัผวนอย่างมาก (โปรดดูแผนภาพแสดงความผนัผวนของราคาขายเหล็กแท่งยาวในปัจจัยความเสี�ยง ข้อ 
1.1.2 ความเสี�ยงจากความผนัผวนของราคาเหลก็แทง่ยาว) ซึ�งในช่วง ณ ขณะนั �น บริษัทเพิ�งเริ�มเปิดดําเนินงานเชิงพาณิชย์ใน
โรงงานเฟสที� 2 จึงมีความจําเป็นต้องสํารองเงินเพื�อซื �อวตัถดุิบไว้รองรับแผนการผลิต ซึ�งสง่ผลให้บริษัทประสบปัญหาขาด
สภาพคล่อง และไม่สามารถจ่ายชําระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวให้แก่สถาบนัการเงินได้ตรงตามระยะเวลาที�กําหนดในสญัญา 
เป็นเหตุของการเกิดผิดนดัชําระหนี � ทําให้สถาบนัการเงินคิดดอกเบี �ยสําหรับการปฏิบตัิผิดเงื�อนไขตามสญัญาเป็นจํานวน 
13.9 ล้านบาท  

อยา่งไรก็ตาม บริษัทได้มีหนงัสือขอผ่อนผนัต่อสถาบนัการเงินดงักลา่ว เพื�อขอขยายระยะเวลาการปลอดชําระคืน
เงินต้น (Grace Period) และขอยกเว้นการคิดดอกเบี �ยในการปฏิบตัิผิดเงื�อนไขตามสญัญา ทั �งนี � เมื�อวนัที� 29 มิถนุายน 2552 
สถาบนัการเงินได้อนมุตัิการขยายระยะเวลาการปลอดชําระคืนเงินต้น เป็นระยะเวลา 1 ปี เริ�มตั �งแต่เดือนมีนาคม 2552 ถึง
เดือนกมุภาพนัธ์ 2553 โดยกําหนดให้เริ�มชําระตั �งแตเ่ดือนมีนาคม 2553 เป็นต้นไป รวมทั �งสถาบนัการเงินจะงดเว้นการเรียก
เก็บดอกเบี �ยผิดนดัทั �งจํานวนจากบริษัท หากบริษัทสามารถชําระหนี �ระยะยาวให้แก่สถาบนัการเงินแล้วเสร็จทั �งจํานวนตาม
ระยะเวลาที�กําหนด  

เนื�องจากบริษัทมีภาระหน้าที�ต้องชําระคืนเงินต้นให้แก่สถาบนัการเงินโดยชําระงวดสดุท้ายในเดือนธันวาคม ปี 
2558  ซึ�งในช่วงระยะเวลาก่อนที�จะถึงกําหนดชําระงวดสดุท้ายดงักลา่ว อาจเกิดเหตกุารณ์ใดๆ ที�จะสง่ผลกระทบทําให้บริษัท
ไม่สามารถชําระคืนหนี �เงินต้นระยะยาวให้แก่สถาบนัการเงินได้ตามจํานวนและระยะเวลาที�กําหนด ซึ�งจะเป็นเหตุให้เกิด
เหตกุารณ์ผิดนดัชําระหนี � ทําให้บริษัทต้องถกูปรับด้วยดอกเบี �ยผิดนดัในอตัราสงูสดุ ณ ขณะนั �น และทําให้บริษัทไม่ได้รับการ
ผอ่นปรนดอกเบี �ยผิดนดัจํานวน 13.9 ล้านบาทที�เกิดขึ �นในปี 2552 ซึ�งจะกระทบตอ่ผลการดําเนินงานและกําไรสทุธิของบริษัท  

ทั �งนี � บริษัทได้ตระหนกัถึงความเสี�ยงดงักลา่ว และมีความมุง่มั�นที�จะชําระคืนหนี �เงินต้นระยะยาวและดอกเบี �ยให้แก่
สถาบนัการเงินตามจํานวนและระยะเวลาที�กําหนด โดย ณ ปัจจบุนั บริษัทสามารถชําระคืนหนี �เงินต้นระยะยาวและดอกเบี �ย
ได้ตรงตามระยะเวลาที�กําหนด นอกจากนี � ภายหลงัการเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อประชาชนและเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ บริษัทจะได้รับเงินจากการเสนอขายหุ้นเพิ�มทุนดังกล่าว รวมทั �งมีช่องทางระดมทุนในตลาดทุนที�
หลากหลายขึ �น ซึ�งบริษัทสามารถใช้เป็นเครื�องมือทางการเงินในการช่วยลดผลกระทบด้านสภาพคลอ่งของบริษัท ในกรณีที�
เกิดเหตกุารณ์ที�ผิดปกติในอนาคตได้ 

 
1.3.21.3.3 ความเสี�ยงจากอตัราแลกเปลี�ยน 

บริษัทมีการสั�งซื �อวตัถดุบิ ได้แก่ เศษเหลก็และสารเคมี และอะไหลจ่ากตา่งประเทศ เพื�อใช้ในการประกอบธุรกิจของ
บริษัท จํานวน 3.74 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา และ 2.721.42 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 
2554 ซึ�งคิดเป็นร้อยละ 4 และร้อยละ 2 3 ของมลูคา่การจดัซื �อทั �งหมดในชว่งระยะเวลาดงักลา่ว รวมทั �งมีการสง่ออกไปตลาด
ตา่งประเทศเป็นจํานวน 37.74 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา และ 8.01 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ตามลําดบั ซึ�งคิดเป็นร้อยละ 
31 และร้อยละ 6 ของรายได้รวม ตามลําดบั สําหรับช่วงระยะเวลาเดียวกัน และมีการสั�งซื �อเครื�องจักรจากต่างประเทศ 
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จํานวน 3.8768 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ในงวด 96 เดือนแรกปี 2554  ทําให้บริษัทมีความเสี�ยงจากความผนัผวนของอตัรา
แลกเปลี�ยนของการทําธุรกรรมดงักลา่ว  

ทั �งนี � บริษัทมีนโยบายในการป้องกนัความเสี�ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยนที�อาจเกิดขึ �นจากการสั�งซื �อ
วตัถดุิบและ/หรือการขายสินค้าไปต่างประเทศดงักล่าว โดยการทําสญัญาซื �อขายเงินตราต่างประเทศลว่งหน้า (Forward 
Contract) กบัสถาบนัการเงินหลายแห่ง รวมทั �งบริษัทได้รับวงเงินสําหรับการป้องกนัความเสี�ยงดงักลา่วเป็นจํานวน 29.30 
ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกาจากสถาบนัการเงินแหง่หนึ�ง โดยบริษัทจะดําเนินการติดตามสถานการณ์เงินตราต่างประเทศอย่าง
ใกล้ชิด เพื�อหาช่วงเวลาที�ค่าเงินตราต่างประเทศเอื �อประโยชน์สูงสุดต่อบริษัท สําหรับการทําสัญญาซื �อขายเงินตรา
ตา่งประเทศลว่งหน้าเพื�อเป็นการป้องกนัความเสี�ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยน โดยในปี 2553 และงวด 96 เดือน
แรกปี 2554 บริษัทได้มีการทําสญัญาซื �อขายเงินตราตา่งประเทศลว่งหน้าสาํหรับการสง่ออกสนิค้าไปตา่งประเทศเป็นจํานวน
รวม 32.97 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา และ 2016.48 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ตามลําดบั และ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2553 
และวนัที� 30 กนัยายน 2554 มีสญัญาซื �อขายเงินตราตา่งประเทศลว่งหน้าคงค้างเป็นจํานวน 0.53 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา 
และ 1014.40 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ตามลาํดบั และมีหนี �สินที�ไม่ได้ทําสญัญาเพื�อป้องการความเสี�ยงจากความผนัผวน
ของอตัราแลกเปลี�ยนเทา่กบั 0.10 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา และ 0.09 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ตามลาํดบัในปี 2553 

อยา่งไรก็ตาม ในกรณีที�บริษัททําสญัญาซื �อขายเงินตราตา่งประเทศลว่งหน้า บริษัทยงัคงได้รับผลกระทบทางบญัชี
จากอตัราแลกเปลี�ยนอนัเนื�องมาจากการที�รายการซื �อและชําระค่าวตัถดุิบ และรายการขายและรับชําระเงิน ไม่ได้เกิดขึ �นใน
งวดบญัชีเดียวกนักบัวนัที�บนัทึกบญัชีและ/หรือวนัที�ชําระหรือได้รับเงิน ทําให้ ณ วนัปิดงวดบญัชี จะต้องบนัทึกค่าวตัถดุิบ
และรายได้จากการขายตามอตัราแลกเปลี�ยน ณ วนัปิดงวดนั �นๆ อนัอาจทําให้เกิดผลกําไรหรือขาดทนุจากอตัราแลกเปลี�ยน
ระหว่างอตัราแลกเปลี�ยนที�บนัทึกบญัชีกับอตัราแลกเปลี�ยนจ่ายให้แก่คู่ค้า โดยในปี 2553 และงวด 96 เดือนแรกปี 2554 
บริษัทมีกําไรจากอตัราแลกเปลี�ยนสทุธิเทา่กบั 13 ล้านบาท และ 3 ล้านบาท ตามลาํดบั 

 
1.4 ความเสี�ยงสาํหรับผู้ลงทุน 
1.4.1  ความเสี�ยงจากการมีกลุ่มผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ที�มีอิทธิพลต่อการดาํเนินงาน 

ภายหลงัจากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ�มทนุในครั �งนี � บริษัทจะมีกลุม่ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ คือ กลุม่ครอบครัวจิรธรรม
ศิริ ถือหุ้นรวมกนัจํานวน 507,000,000 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 63.38 ของทนุชําระแล้ว 800 ล้านบาท (โปรดดรูายละเอียด
เพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 8 โครงสร้างเงินทนุ) ดงันั �น หากกลุม่ผู้ ถือหุ้นดงักลา่วออกเสยีงไปในทิศทางเดียวกนั จะทําให้สามารถ
ควบคมุมติที�ประชมุผู้ ถือหุ้นได้เกือบทั �งหมด ไมว่า่จะเป็นเรื�องการแตง่ตั �งกรรมการ หรือการขอมติในเรื�องอื�นที�ต้องใช้เสยีงสว่น
ใหญ่ของที�ประชมุผู้ ถือหุ้น ยกเว้นเรื�องที�กฎหมายหรือข้อบงัคบับริษัทกําหนดให้ต้องได้รับคะแนนเสียง 3 ใน 4 ของที�ประชุมผู้
ถือหุ้น ดงันั �น ผู้ ถือหุ้นรายอื�นจึงอาจไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงให้เพียงพอเพื�อตรวจสอบและถ่วงดลุในเรื�องที�ผู้ ถือหุ้น
รายใหญ่เสนอได้ 
 บริษัทตระหนกัถึงความเสี�ยงดงักล่าว จึงได้แต่งตั �งกรรมการตรวจสอบจํานวน 4 ท่าน ซึ�งคิดเป็นร้อยละ 40 ของ
จํานวนกรรมการทั �งหมดของบริษัท ซึ�งจะทําหน้าที�เป็นกรรมการอิสระเพื�อช่วยถ่วงดลุในการบริหารจดัการของบริษัทในระดบั
หนึ�ง ทั �งนี � กรรมการตรวจสอบเป็นบคุคลที�มีความเป็นอิสระ มีวฒุิการศึกษาและคณุวฒุิ รวมทั �งมีความรู้ความสามารถที�จะ
คุ้มครองผู้ ถือหุ้นรายยอ่ย นอกจากนี � ในการตดัสนิใจกระทําการหรือละเว้นกระทําการใดๆ คณะกรรมการบริษัทมีนโยบายใน
การดําเนินงานโดยคํานึงถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นเป็นหลกั นอกจากนี � หากบริษัทมีความจําเป็นในการทํารายการกับ
บคุคลที�อาจมีความขดัแย้ง บริษัทจะปฏิบตัิตามขั �นตอนการอนมุตัิการทํารายการระหว่างกนั และหลกัเกณฑ์ที�ประกาศไว้
ของคณะกรรมการกํากบัตลาดทนุและตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยอยา่งเคร่งครัด 

แก้ไขคําผิด 



 บริษัท เชาว์ สตลี อินดสัทรี � จํากดั (มหาชน) 

สว่นที� 2 หน้า 14 

 
1.4.2 ความเสี�ยงจากการที�บริษัทอยู่ระหว่างการปฏิบตัิตามเงื�อนไขของตลาดหลักทรัพย์ฯ 

บริษัทมีความประสงค์ที�จะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในครั �งนี � ก่อนที�จะได้รับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี�ยวกบัการนําหุ้นสามญัของบริษัทเข้าเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ 
(“ตลาดหลกัทรัพย์ฯ”) ซึ�งบริษัทได้ยื�นคําขออนุญาตและเอกสารประกอบการยื�นคําขออนุญาตต่อตลาดหลกัทรัพย์ฯ ให้
พิจารณารับหุ้นสามญัของบริษัทเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน เมื�อวนัที� 5 กนัยายน 2554 และบริษัท ทริปเปิ�ล เอ พลสั แอดไว
เซอรี� จํากดั ในฐานะที�ปรึกษาทางการเงินได้พิจารณาคณุสมบตัขิองบริษัทในเบื �องต้นแล้วเห็นวา่บริษัทมีคณุสมบตัิครบถ้วนที�
จะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ ยกเว้นคณุสมบตัิเรื�องการกระจายการถือหุ้นรายย่อย ซึ�งบริษัทจะต้องมีผู้ ถือหุ้น
รายยอ่ยไมน้่อยกวา่ 300 ราย ถือหุ้นรวมกนัไมน้่อยกวา่ร้อยละ 20 ของทนุชําระแล้ว  

นอกจากนี � ในสญัญาเงินกู้ ของบริษัทได้กําหนดเงื�อนไขห้ามบริษัทจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้ นสําหรับผลการ
ดําเนินงานตั �งแตปี่ 2550 เป็นต้นไป เว้นแตจ่ะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์จากสถาบนัการเงิน อย่างไรก็ตาม เมื�อวนัที� 
14 กรกฎาคม 2554 สถาบนัการเงินได้มีหนงัสอืแจ้งผอ่นผนัเงื�อนไขให้บริษัทสามารถจ่ายเงินปันผลได้ ภายหลงัจากที�บริษัท
ได้รับอนมุตัิให้นําหุ้นเข้าจดทะเบียนซื �อขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ 

เนื�องจากหุ้นสามญัเพิ�มทนุที�เสนอขายในครั �งนี �ยงัคงมีความไมแ่นน่อนที�จะได้รับอนญุาตจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ ให้
เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ดงันั �น ผู้ลงทนุจึงอาจมีความเสี�ยงเกี�ยวกบัสภาพคลอ่งในการซื �อขายหุ้นสามญัของบริษัทในตลาด
รอง และอาจไมไ่ด้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นสามญัตามราคาที�คาดไว้ และ/หรืออาจไม่ได้รับผลตอบแทนในรูปของเงิน
ปันผล หากหุ้นสามญัของบริษัทไมส่ามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ได้ 

 


