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 1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ มีความเส่ียง นักลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับนี้ และควรใช
วิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัยความเส่ียงในหัวขอนี้ รวมท้ังขอมูลอื่นๆ ท่ีปรากฏในเอกสารน้ี กอน
การตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ  

ปจจัยความเส่ียงท่ีระบุในหัวขอนี้เปนปจจัยความเส่ียงท่ีบริษัทฯ เห็นวามีนัยสําคัญและอาจกอใหเกิด
ผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ  และมูลคาหุนสามัญของบริษัทฯ รวมทั้งอาจสงผลตอการลงทุนของผูลงทุนในทาง
ลบอยางมีนัยสําคัญ โดยปจจัยความเส่ียงท่ีระบุในหัวขอนี้มีการประเมินจากสถานการณในปจจุบัน ท้ังนี้ อาจยังมี
ความเสี่ยงอื่นๆ ท่ีบริษัทฯ ยังไมอาจคาดการณได ณ ปจจุบัน หรือเปนความเส่ียงท่ีบริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้แลว
เห็นวาไมมีผลกระทบในสาระสําคัญตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ขอความท่ีมีลักษณะเปนการคาดการณเหตุการณในอนาคต (Forward-Looking Statements) ท่ี
ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ เชน การใชถอยคําวา “เชื่อวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ตั้งใจ” หรือ 
“ประมาณ” หรือการประมาณการทางการเงิน โครงการในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ แผนการ
ขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ รวมถึงนโยบายของรัฐบาล
และคําหรือขอความใดๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคตซึ่งมีความไมแนนอน อันเปนความเห็นของ
บริษัทฯ ในปจจุบันนั้น มิไดเปนการรับรองผลประกอบการ หรือเหตุการณในอนาคต และผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความ
แตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณดังกลาวได รวมท้ังปจจัยความเส่ียงท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ ท่ีอางถึง
หรือเกี่ยวของกับรัฐบาล นโยบายของรัฐบาล หรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ เปนขอมูลท่ีไดมาจากขอมูลท่ีมี
การเปดเผย หรือคัดยอจากส่ิงพิมพของรัฐบาล หรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิไดทําการสอบทาน 
ตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด ดังนั้น การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ผู
ลงทุนควรพิจารณาอยางรอบคอบ 

ณ ปจจุบัน ธุรกิจของบริษัทฯ สามารถแบงออกไดเปน 2 ธุรกิจยอย กลาวคือ 

(1) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทราย 

(2) ธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่อง ไดแก 

2.1  ธุรกิจผลิต และจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย 

2.2  ธุรกจิผลิต และจัดจําหนายเอทานอล 

2.3  ธุรกิจผลิต และจําหนายไฟฟา 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายผาน โรงงานของบริษัทฯ และโรงงานที่เปนบริษัทยอย
ของบริษัทฯ ไดแก โรงงานของบริษัท น้ําตาลไทยเอกลักษณ จํากัด (“TIS”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ และ
โรงงานท่ีบริษัทฯไดดําเนินการเชาระยะยาวจากบริษัท รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค จํากัด (“RPE”)  

1.1.1 ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคานํ้าตาลทรายในตลาดโลก  

ในตลาดโลกนั้น น้ําตาลทรายจัดไดวาเปนสินคาหนึ่งท่ีมีความผันผวนทางดานราคาสูงเมื่อเทียบกับสินคา
เกษตรอื่นๆ โดยราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกจะขึ้นอยูกับหลายปจจัย เชน อุปสงค และอุปทานของประเทศผูผลิต 
และประเทศผูบริโภค ปริมาณการนําเขาและสงออกในแตละประเทศ รวมถึงการเก็งกําไรจากนักเก็งกําไรในตลาด
สินคาโภคภัณฑ เปนตน  

1.1 ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิต และจัดจําหนายนํ้าตาลทราย 
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ปจจัยดังกลาวโดยเฉพาะในสวนของปจจัยอุปสงค และอุปทานของสินคาน้ําตาลทราย ไดรับผลกระทบจาก
สภาพภูมิอากาศท่ีเอื้ออํานวยหรือเปนอุปสรรคตอการเพาะปลูกของแตละประเทศ นโยบายการสงเสริม การ
แทรกแซง การสงออก การนําเขา ของอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายของภาครัฐ โดยเฉพาะในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว 
นอกจากนี้ ราคาน้ําตาลทรายยังมีความสัมพันธกับราคาน้ํามันเชื้อเพลิงอีกดวย เนื่องจากน้ําออยรวมถึงกากน้ําตาล
สามารถนําไปผลิตเปนเอทานอลเพื่อใชผสมกับน้ํามันเพ่ือใชเปนเชื้อเพลิงสําหรับรถยนต ปจจัยดังกลาวสงผลให
ราคาซื้อขายน้ําตาลทรายในตลาดโลกมีความผันผวนสูง 

ความผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกอาจสงผลกระทบตอยอดขายของบริษัทฯ ได โดยเฉพาะใน
สวนน้ําตาลทรายที่บริษัทฯ สงออกใหกับลูกคาตางประเทศ ในสวนของน้ําตาลทรายที่บริษัทฯ ขายในประเทศนั้น 
ความผันผวนของราคานํ้าตาลทรายในตลาดโลกมิไดสงผลกระทบโดยตรง เนื่องจากราคาขายในประเทศน้ันไดถูก
กําหนดโดยกระทรวงพาณิชย ณ ปจจุบัน บริษัทฯ มีการสงออกไมต่ํากวารอยละ 60.0 ของยอดขายน้ําตาลทราย
ท้ังหมดของบริษัทฯ ซึ่งปริมาณการสงออกนั้นขึ้นอยูกับปริมาณออย และการบริโภคภายในประเทศ ดังนั้น ความผัน
ผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกจะสงผลกระทบโดยตรงตอยอดขายน้ําตาลทรายไมต่ํากวารอยละ 60.0 

1.1.2 ความเสี่ยงจากมาตราการทางการคาของประเทศคูคา 

การแขงขันทางการคาระหวางประเทศในปจจุบันมีความรุนแรง โดยหลายประเทศไดออกมาตรการกีดกัน
ทางการคา ท้ังมาตรการกีดกันทางการคาดานภาษี เชน การกําหนดอัตราภาษีนําเขาในอัตราท่ีสูง และมาตรการกีด
กันทางการคาท่ีไมใชภาษี เชน การกําหนดโควตาการนําเขาน้ําตาลทราย และการกําหนดมาตรฐานคุณภาพของ
สินคา เปนตน นอกจากนี้ บางประเทศไดออกมาตรการลดภาษีการนําเขาน้ําตาลทรายใหแกประเทศผูผลิตน้ําตาล
ทรายบางประเทศ เชน สหภาพยุโรปไดกําหนดโควตาการนําเขาน้ําตาลทรายจากประเทศพัฒนานอยท่ีสุด 50 
ประเทศ ซึ่งไมรวมประเทศไทย โดยประเทศเหลานี้สามารถสงออกน้ําตาลทรายไปยังสหภาพยุโรปโดยไมตองเสีย
ภาษี เปนตน ปจจุบันบริษัทฯสงออกน้ําตาลทรายประมาณรอยละ 70.0 ของยอดขายท้ังหมด ซึ่งประเทศที่บริษัทฯ 
สงออกหลัก คือ ประเทศญี่ปุน ดังนั้น การเปล่ียนแปลงมาตรการทางการคาของประเทศคูคา โดยเฉพาะประเทศ
ญี่ปุนอาจจะสงผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันของบริษัทฯ และราคาขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ใน
ตลาดสงออกได 

1.1.3 ความเสี่ยงจากสินคาทดแทน 

ในปจจุบันมีการผลิตสินคาทดแทน อาทิ น้ําเชื่อมท่ีใชแปงขาวโพดเปนวัตถุดิบ รวมท้ังสารใหความหวาน
ประเภทอื่นอีกหลายชนิด เชน น้ําตาลเทียม การมีสินคาทดแทนดังกลาวอาจสงผลใหกลุมโรงงานอุตสาหกรรมบาง
ประเภทเลือกใชน้ําเชื่อมจากแปงขาวโพดเปนวัตถุดิบเนื่องจากน้ําเชื่อมจากแปงขาวโพดอาจมีราคาถูกกวาน้ําตาล
ทรายท่ีผลิตจากออยในบางเวลา ในขณะที่กลุมผูบริโภคท่ีมีปญหาสุขภาพอาจเลือกบริโภคน้ําตาลเทียมแทนนํ้าตาล
ทรายท่ีผลิตจากออย บริษัทฯ จึงอาจมีความเส่ียงจากการเปล่ียนพฤติกรรมของผูบริโภค ซึ่งอาจสงผลใหปริมาณ
ความตองการบริโภคน้ําตาลทรายที่ผลิตจากออยลดลง 

1.1.4 ความเสี่ยงจากการจัดหาวัตถุดิบออยใหตรงกับปริมาณและคุณภาพท่ีตองการ 

ปจจัยหลักท่ีทําใหปริมาณออยในตลาดมีความผันผวน ไดแก  

(1) ปริมาณพ้ืนท่ีในการเพาะปลูกท่ีเปล่ียนแปลงไป ซึ่งอาจเกิดจากนโยบายการสงเสริมของภาครัฐ 
ไดแก นโยบายสงเสริมการปลูกพืชพลังงานทดแทน นโยบายการสนับสนุนพลังงานทดแทน รวมถึง
การท่ีเกษตรกรเปล่ียนไปเพาะปลูกพืชไรท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา เชน ยางพารา และปาลมน้ํามัน 
เปนตน 



 บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนชั่นแนล ชูการ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
                                    

 

 
 สวนที่ 2 หนาที่ 4 

(2) สภาพภูมิอากาศที่เปล่ียนแปลงไป เชน น้ําทวม ภัยแลง ฤดูกาลท่ีผันผวนสงผลใหผลผลิตออยตอ
พ้ืนท่ีเพาะปลูก และคุณภาพของออยท่ีเปล่ียนแปลงไป  

หากผลผลิตออยซึ่งเปนวัตถุดิบในการผลิตน้ําตาลทรายของบริษัทฯ มีปริมาณลดลง บริษัทฯ อาจไมสามารถ
ผลิตน้ําตาลทรายไดในปริมาณที่เพียงพอตอการจัดจําหนายได นอกจากนี้ การผลิตในปริมาณท่ีนอยลงจะสงผลให
บริษัทฯ มีตนทุนคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น ทําใหบริษัทฯ มีกําไรตอหนวย และมีผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ  

นอกจากน้ี หากผลผลิตออยมีปริมาณต่ําแลว อาจกอใหเกิดการแยงซื้อออยจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
น้ําตาลทรายในบริเวณใกลเคียง เพ่ือรักษาสัดสวนปริมาณออยเขาหีบ สงผลใหบริษัทฯ อาจตองมีคาใชจายในการซื้อ
ออยท่ีสูงกวาท่ีควรจะเปน เพ่ือใหไดมาซึ่งวัตถุดิบท่ีตองการ ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ ตองมีภาระตนทุนวัตถุดิบท่ีสูงขึ้น  

ในดานคุณภาพของออย หรือคาความหวานของออยถือเปนปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณน้ําตาลทรายท่ีผลิตได
ของบริษัทฯ เมื่อความหวานของออยลดลงแลว บริษัทฯ จะตองใชออยในปริมาณมากในการผลิตน้ําตาลทราย ซึ่ง
อาจสงผลใหบริษัทฯ มีวัตถุดิบไมเพียงพอตอปริมาณน้ําตาลทรายที่ตองการ  

นอกจากนี้ การขายน้ําตาลทรายสวนใหญในอุตสาหกรรมเปนการขายโดยผานสัญญาซื้อขายลวงหนา
ประมาณรอยละ 80.0 ถึง รอยละ 90.0 ของการขายทั้งหมด กลาวคือ มีการตกลงซื้อขายโดยกําหนดปริมาณ และ
ราคาไวกอนสงมอบน้ําตาลทรายจริง ดังนั้น หากออยท่ีผลิตไดมีความหวานนอยกวาปกติ จะสงผลใหบริษัทฯ ผลิต
น้ําตาลทรายไดในปริมาณที่นอย และมีตนทุนท่ีสูงกวาปกติ และหากบริษัทฯ ไดทําการขายลวงหนาไปกอนแลว 
บริษัทฯ อาจประสบปญหาสินคาไมเพียงพอทีจะสงมอบแกลูกคาได  

1.1.5 ความเสี่ยงจากผลกระทบดานบัญชีจากการปรับราคาตราสารอนุพันธใหเปนราคาตลาด  

ธุรกิจน้ําตาลทรายเปนธุรกิจท่ีมีลักษณะเฉพาะแตกตางจากธุรกิจโดยท่ัวไป กลาวคือมีชวงการผลิตเพียงชวง
เดียวในรอบ 1 ป โดยเริ่มผลิตตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน ถึงเดือนเมษายน และน้ําตาลทรายท่ีผลิตไดจะถูก
ทยอยขายตลอดท้ังป โดยราคานํ้าตาลทรายที่บริษัทฯ สงออกนั้นจะเปนไปตามราคาเสนอซื้อ และราคาเสนอขาย
ตามสภาวะตลาดโลก ซึ่งในอดีตมีความผันผวนคอนขางสูงเมื่อเทียบกับสินคาเกษตรอื่นๆ 

ดังนั้น เพ่ือเปนการปองกันความเส่ียงจากการผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก บริษัทฯ ไดเขาทํา
สัญญาตราสารอนุพันธ (Sugar Derivative Contracts) สําหรับน้ําตาลทรายท่ีบริษัทฯ คาดวาจะสงออกในแตละป 
โดยตราสารอนุพันธดังกลาวสวนใหญเปนสัญญาซื้อขาย Commodity Swap อายุสัญญาไมเกิน 1 ป บริษัทฯ มี
นโยบายในการเขาทําสัญญาซื้อขาย Commodity Swap โดยเปรียบเทียบกับปริมาณและราคาของการขายน้ําตาล
ทรายเพ่ือทําราคาของ บริษัท ออยและน้ําตาลไทย จํากัด (“อนท.”) ท่ีใชสําหรับคํานวณคาออยซึ่งเปนตนทุนวัตถุดิบ
ท่ีสําคัญท่ีบริษัทฯ ตองจาย ซึ่งในปจจุบันบริษัทฯ ไมไดมีการรับรูผลกําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมไดเกิดขึ้นจริง 
(unrealized gain/loss) อันเนื่องมาจากการปรับราคาตราสารอนุพันธใหเปนราคาตลาด ในงบกําไรขาดทุน แตจะ
รับรูรายการกําไร (ขาดทุน) ท่ีเกิดขึ้นในงบกําไรขาดทุนเมื่อมีการปดสถานะของสัญญาหรือเมื่อสัญญาส้ินสุดลงตาม
อายุ ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของประเทศไทย (Thai Financial Reporting Standard) 

อยางไรก็ดี หากบริษัทฯ จะตองรับรูผลกําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมไดเกิดขึ้นจริงนี้ในงบกําไรขาดทุนตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Reporting Standard) ซึ่งจะมีผลบังคับ
ใชในอนาคต บริษัทฯ จะตองดําเนินการปรับราคาตราสารอนุพันธดังกลาวท่ียังมิไดถูกปดในไตรมาสนั้นๆ ใหเปน
ราคาตลาด สงผลใหผลประกอบการของบริษัทฯ ในแตละไตรมาสมีความผันผวนได 
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1.1.6 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายภาครัฐ 

อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายในประเทศไทยถูกควบคุม และกํากับดูแลโดยคณะกรรมการออยและ
น้ําตาลทรายภายใตพระราชบัญญัติออยและน้ําตาลทราย พ.ศ. 2527 ซึ่งมีการควบคุม และกําหนดการจัดสรร
ชองทางการจัดจําหนายน้ําตาลทรายโดยใชระบบโควตา (โควตา ก สําหรับน้ําตาลทรายภายในประเทศ และโควตา 
ข และ ค สําหรับน้ําตาลทรายขายตางประเทศ) และการจัดสรรสวนแบงรายไดของระบบระหวางเกษตรกรชาวไร
ออย และบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายภายใตระบบแบงปนผลประโยชน 70:30  

นอกจากนี้ภาครัฐยังมีการควบคุมราคาจําหนายน้ําตาลทรายภายในประเทศ โดยราคาจําหนายน้ําตาลทราย
ในประเทศจะถูกควบคุมภายใตพระราชบัญญัติวาดวยราคาสินคาและบริการ พ.ศ. 2542 ซึ่งใหผูผลิตหรือผูจัด
จําหนายน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์ น้ําตาลทรายขาวในทองท่ีท่ีระบุไว สามารถจัดจําหนายน้ําตาลทรายไดในราคาที่
ไมสูงเกินกวาท่ีกําหนดไว (ราคารวมภาษีมูลคาเพ่ิมแลว) รวมถึงการเขามาควบคุมการเขามาทําธุรกิจของ
ผูประกอบการรายใหมจากกระทรวงอุตสาหกรรมเปนตน (โปรดดูรายละเอียดการจัดสรรโควตาในสวนท่ี 2 หัวขอ 
3.1.7 (2) และการแบงปนผลประโยชน 70:30 ในสวนที่ 2 หัวขอ 3.1.7 (3))  

จากขอเท็จจริงดังกลาว นโยบาย และกฎระเบียบตางๆ ลวนมีผลกระทบตอตนทุนการผลิต และผล
ประกอบการของบริษัทฯ ท้ังส้ิน หากรัฐบาลมีการเปล่ียนแปลงนโยบายที่เกี่ยวของกับธุรกิจน้ําตาลทราย อาทิ การ
ปรับนโยบายราคาขายน้ําตาลทรายภายในประเทศ หรือการบังคับใชนโยบายการเปดเสรีของธุรกิจน้ําตาลทราย การ
เปล่ียนแปลงดังกลาวอาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทฯ ในอนาคตได 

นอกจากนี้ ผลการดําเนินการของบริษัทฯ ยังอาจไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายของ
รัฐบาลในเร่ืองอื่นๆ นอกเหนือจากนโยบายท่ีควบคุมโดยอุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลทรายโดยตรง เชน นโยบาย
การสนับสนุนพลังงานทดแทน โดยเฉพาะเอทานอล อาจสงผลตอปริมาณออยท่ีนํามาหีบเพ่ือทําน้ําตาลทราย
ภายในประเทศ กลาวคือ ในกรณีท่ีราคาเอทานอลปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูง โรงงานน้ําตาลทรายอาจนําออยมาผลิตเอทา
นอลโดยตรงโดยไมผานกระบวนการผลิตน้ําตาลทรายกอน เพ่ือเพ่ิมผลผลิตเอทานอลที่ใหราคาสูง หรือนโยบายการ
สงเสริมการปลูก และประกันราคามันสําปะหลัง หรือพืชเกษตรอื่นๆ อาจสงผลใหเกษตรกรหันไปเพาะปลูกพืชชนิด
อื่นท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา ทําใหบริษัทฯ มีปริมาณออยเขาหีบลดลงได 

1.1.7 ความเสี่ยงจากการเกิดหน้ีเสียจากกระบวนการใหสินเชื่อชาวไรออย (เงินเกี๊ยว) 

โดยทั่วไป บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายจะใหการสนับสนุนชาวไรในการปลูกออย ซึ่งการสนับสนุน
ดังกลาวอยูในรูปของการจัดหาเงินทุนเพ่ือการปลูกออย และอาจเปนในรูปแบบอื่นท่ีไมใชเงิน เชน การชวยเหลือ
เรื่องปุย พันธุออย หรือจักรกลเกษตร เปนตน ซึ่งตามแนวปฏิบัติท่ีเกือบทุกบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมน้ําตาลทราย
ทํานี้รูจักกันในชื่อวา “การปลอยเงินเกี๊ยว” หรือ “การปลอยเกี๊ยว” ซึ่งภายหลังจากท่ีออยโตขึ้นพรอมตัด จะเปนชวง
เดียวกับชวงบริษัทน้ําตาลทรายเริ่มเปดหีบออย เกษตรกรชาวไรออยจะตัดออยและสงออยใหกับโรงงาน โดยโรงงาน
จะจายคาออยใหชาวไร และหักเงินเกี๊ยวท่ีไดจายลวงหนาไวแลว ดังนั้นการสนับสนุนดังกลาวจึงถือเปนการจองออย
สําหรับเขาหีบลวงหนา 

ระบบการเกี๊ยวออยสามารถเพ่ิมความมั่นใจใหกับบริษัทฯ วาชาวไรออยท่ีไดรับการสงเสริมจากทาง 
บริษัทฯ จะนําออยสงขายใหกับบริษัทฯ ท้ังหมด อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังมีความเส่ียงในสวนของหนี้เสียในกรณีท่ี
ผลผลิตออยของชาวไรออยท่ีไดรับการสงเสริมไมเปนไปตามที่คาดการณ เนื่องจากสภาพภูมิอากาศที่แปรปรวน 
หรือเกิดความเสียหายจากโรคระบาด และภัยธรรมชาติอื่นๆ หรือเกษตรกรชาวไรออยไมสงออยใหกับบริษัทฯ ซึ่งทํา
ใหหนี้ท่ีเกิดจากการเกี๊ยวออยกลายเปนหนี้เสีย และสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทฯ ทําใหบริษัทฯ ตอง
ตั้งสํารองหนี้สูญเพ่ิมขึ้น 
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1.1.8 ความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการในอนาคตของบริษัทฯ 

ณ ปจจุบัน บริษัทฯ มีโครงการในอนาคตหลายโครงการ เชน โครงการลงทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิตของ
โรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ โครงการผลิตกาซชีวภาพ (Bio Gas) และโครงการสรางโรงงานปุยชีวภาพโดยนํา
ผลิตภัณฑพลอยไดจากการผลิตของโรงงานของบริษัทฯ มาแปรรูปเพ่ือผลิตปุย  

ความสําเร็จของบริษัทฯ จากการลงทุนในโครงการในอนาคตของบริษัทฯ ขางตน ขึ้นอยูกับปจจัยหลาย
ประการ ซึ่งรวมถึงตนทุนและความพรอมดานแหลงเงินกู ความเส่ียงดานกฎหมาย และกฎระเบียบท่ีเกี่ยวของ การ
เปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี ความตองการและแนวโนมของตลาด การดําเนินงานและธุรกิจ และการเปล่ียนแปลง
ของสถานการณทางการเมืองและเศรษฐกิจของโลกและของประเทศไทยโดยรวม 

ปจจัยซึ่งสงผลกระทบตอบริษัทฯ ดังกลาวบางปจจัยอยูนอกเหนือความควบคุมของบริษัทฯ และมี
ความสําคัญตอการดําเนินโครงการในอนาคตของบริษัทฯ รวมท้ังยังอาจสงผลกระทบตอระยะเวลาการดําเนิน
โครงการ ตนทุนท่ีใชในการดําเนินโครงการ ตลอดจนความสําเร็จของการดําเนินโครงการดังกลาว ท้ังนี้ ผลกระทบ
จากปจจัยดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

1.1.9 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจากบริษัทฯ สงออกน้ําตาลทรายไมต่ํากวารอยละ 60.0 ของยอดขายน้ําตาลทรายทั้งหมด การสงออก
สวนใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาเปนสกุลเงินหลักในการขาย โดยบริษัทฯ ไดดําเนินการปองกันความเส่ียง
จากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีอาจสงผลกระทบตอรายไดของบริษัทฯ ดวยการเขาทําสัญญาตราสาร
อนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียน (Foreign Currencies Exchange Derivate Contracts) บริษัทฯ มีนโยบายในการเขา
ทําสัญญาตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน โดยเปรียบเทียบกับการปองกันความเส่ียงทางอัตราแลกเปล่ียนในการ
ทําราคาของ บริษัท ออยและนํ้าตาลไทย (อนท.) ซึ่งไมไดปองกันความเส่ียงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
ท้ังหมด ดังนั้น บริษัทฯ มิอาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะสามารถปองกันความเส่ียงดานอัตรา
แลกเปล่ียนไดท้ังหมด สงผลใหยอดขายของบริษัทฯ ยังคงมีความผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจสงผลกระทบ
ในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

1.1.10 ความเสี่ยงจากการผันผวนของรายไดจากการขายน้ําตาลทรายระหวางฤดูการผลิต 

รายไดจากการขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ อาจมีความผันผวนเนื่องจากผลกระทบของฤดูกาลผลิตน้ําตาล
ทราย (Seasonal Effect) โดยปกติฤดูกาลตัดออยในประเทศไทยจะเริ่มตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน สงผลให
บริษัทฯ เริ่มผลิตน้ําตาลทรายตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน และส้ินสุดการผลิตน้ําตาลทรายประมาณเดือน
เมษายน เมื่อเริ่มทําการผลิต บริษัทฯ จะทยอยขายน้ําตาลทรายตลอดทั้งป โดยปริมาณการขายนํ้าตาลทรายของ
บริษัทฯ จะขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน ระดับสินคาคงเหลือท่ีมีอยู การประมาณการผลผลิต และระดับราคาน้ําตาล
ทรายในตลาดโลก จากปจจัยดังกลาว สงผลใหบริษัทฯ มียอดขายและกําไรไมสม่ําเสมอในแตละไตรมาส 

1.1.11 ความเสี่ยงเร่ืองผลกระทบตอสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับ
การปองกันและแกไขผลกระทบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท้ังท่ีเปนของหนวยงานของรัฐสวนกลางและสวนทองถ่ิน ซึ่ง
กฎหมายและกฎระเบียบดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษท้ังทางดิน น้ํา อากาศ และสารพิษ การกําจัด 
และจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางาน และการจัดการวัตถุท่ีเปนอันตราย ซึ่ง
ขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน มีการเปล่ียนแปลงอยางตอเนื่อง และการบังคับใชกฎหมายและระเบียบดังกลาว
บางกรณีขึ้นอยูกับการตีความของหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของ 
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บริษัทฯ ใหความสําคัญตอการบริหารจัดการภายในเพื่อใหสามารถปฏิบัติใหครบถวนตามกฎหมายและ
กฎระเบียบท่ีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมกําหนด และควบคุมใหกระบวนการผลิตอยูภายใตมาตรฐานคุณภาพส่ิงแวดลอมท่ี
กําหนดโดยหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของมาโดยตลอด อยางไรก็ดี เนื่องจากความซับซอนของกฎหมายและ
กฎระเบียบดังกลาว บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ ไดปฏิบัติหรือจะสามารถปฏิบัติตามกฎหมายและ
กฎระเบียบดังกลาวไดครบถวนทุกชวงเวลา และบริษัทฯ ไมสามารถรับประกันวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนหรือ
ไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในอนาคต รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียน หรือไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องท่ีเกี่ยวกับผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม   

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออยผานบริษัท เอ็นไวรอนเม็นท
พัลพ แอนด เปเปอร จํากัด (“EPPCO”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ  

1.2.1 ความเสี่ยงจากอุปสงคเยื่อกระดาษในตลาดโลก 

อุปสงคเยื่อกระดาษมีความสัมพันธกับสภาวะเศรษฐกิจโลก หากสภาพเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงจะสงผล
ทางดานลบตออุตสาหกรรมปลายน้ําท่ีใชเยื่อกระดาษเปนวัตถุดิบ เชน อุตสาหกรรมกระดาษพิมพเขียน 
อุตสาหกรรมกระดาษคราฟท อุตสาหกรรมกระดาษอนามัย และอุตสาหกรรมกระดาษบรรจุภัณฑ เปนตน หากธุรกิจ
ปลายน้ําดังกลาวใชเยื่อกระดาษลดลง ยอดขาย และกําไรสุทธิของ EPPCO อาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ 

1.2.2 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภค 

ลูกคาสวนใหญของ EPPCO เปนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมกระดาษพิมพเขียน กระดาษคราฟท กระดาษ
อนามัย และอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ ดังนั้น การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภคซึ่งเปนผลมาจากอิทธิพลของ
เทคโนโลยีสารสนเทศ ซึ่งทําใหสามารถบริโภคส่ิงพิมพตางๆ ผานอุปกรณอิเล็คทรอนิกส รวมท้ังการรณรงคเพ่ือ
รักษาส่ิงแวดลอมและทรัพยากร สงผลใหผูบริโภคหลีกเล่ียงการใชผลิตภัณฑท่ีเกี่ยวของกับกระดาษ ปจจัยเหลานี้
อาจสงผลความตองการการใชกระดาษลดลง และทําใหอุปสงคของเยื่อกระดาษลดลง ซึ่งสงผลโดยตรงตอ
ความสามารถในการทํากําไรของ EPPCO 

1.2.3 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบ 

EPPCO ใชวัตถุดิบหลักคือชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการผลิตของโรงงาน
น้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ในการผลิตเยื่อกระดาษ ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ขาดแคลน
วัตถุดิบออยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ก็จะไมสามารถสงชานออยซึ่งเปน
ผลิตภัณฑพลอยไดใหแก EPPCO ไดในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการ ทําให EPPCO อาจตองดําเนินการซื้อ
วัตถุดิบชานออยจากภายนอกซึ่งอาจมีตนทุนสูง รวมท้ังแบกภาระคาขนสง สงผลให EPPCO มีตนทุนตอหนวย
สูงขึ้น รวมท้ังมีกําไรตอหนวย และผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ 

1.2.4 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจาก EPPCO จัดจําหนายเยื่อกระดาษออกนอกประเทศประมาณรอยละ 90.0 ของปริมาณยอดขายเยื่อ
กระดาษทั้งหมด และการสงออกเยื่อกระดาษสวนใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐเปนสกุลเงินหลักในการขาย แมวา
บริษัทฯ จะมีการใชตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียนในการบริหารความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน บริษัทฯ มิ
อาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะสามารถปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียนไดท้ังหมด เนื่องจาก 
EPPCO มีการทําสัญญาตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียนเปนอัตราสวนประมาณรอยละ 40.0 ของยอดขาย

1.2 ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย 
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ลูกคาตางประเทศท้ังหมดเทานั้น ดังนั้นยอดขายของ EPPCO อาจมีความผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจ
สงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของ EPPCO และบริษัทฯ ได  

1.2.5 ความเสี่ยงจากการไมสามารถตอสัญญาท่ีดินสําหรับทอสงนํ้า และทอระบายนํ้า 

ณ ปจจุบัน EPPCO มีการสูบน้ําจากแมน้ําเจาพระยา และนํามาใชในกระบวนการผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาว
จากชานออย โดย EPPCO ไดฝงทอสูบน้ําดังกลาวผานท่ีดินของกรมชลประทาน และกรมธนารักษ โดย EPPCO 
ไดดําเนินการทําสัญญาการ 2 ฉบับกลาวคือ 

(1) สัญญาเชาท่ีดินเพ่ือฝงทอสูบน้ําจากกรมชลประทาน ซึ่งเปนสัญญาระยะส้ันระยะเวลา 5 ป และจะ
หมดอายุในวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2556 และ 

(2) สัญญาการเชาท่ีดินเพ่ือฝงทอสงน้ํา ทอระบายน้ํา และอาคารควบคุมน้ําจากกรมธนารักษ ซึ่งเปน
สัญญาระยะส้ันระยะเวลา 5 ป และจะหมดอายุในวันท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ. 2558  

หากสัญญาทั้งสองฉบับหมดอายุและ EPPCO ไมสามารถตอสัญญาดังกลาวได EPPCO อาจตองจัดหาน้ํา
จากแหลงอื่นมาเพ่ือดําเนินการผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย ในการจัดหาน้ําจากแหลงอื่นนั้น EPPCO 
อาจตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ซึ่งอาจสงผลตองบประมาณการลงทุนของบริษัทฯได และสงผลกระทบตอรายได 
และกําไรสุทธิของ EPPCO และบริษัทฯได 

1.2.6 ความเสี่ยงเกี่ยวกับเร่ืองสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออยของ EPPCO อยูภายใตกฎหมาย
และกฎระเบียบเกี่ยวกับการปองกันและแกไขผลกระทบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท้ังท่ีเปนของหนวยงานของรัฐสวนกลาง
และสวนทองถ่ิน ซึ่งกฎหมายและกฎระเบียบดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษท้ังทางดิน น้ํา อากาศ และ
สารพิษ การกําจัดและจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางาน และการจัดการวัตถุท่ีเปน
อันตราย ซึ่งขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน มีการเปล่ียนแปลงอยางตอเนื่อง และการบังคับใชกฎหมายและ
ระเบียบดังกลาวบางกรณีขึ้นอยูกับการตีความของหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของ 

ท่ีผานมา EPPCO ไดรับใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงานอยางถูกตองตามกฎหมายและขอกําหนดท่ี
เกี่ยวของ อยางไรก็ดี EPPCO ยังมีหนาท่ีท่ีจะตองติดต้ังเตาเผาปูนขาวเพ่ือทําหนาท่ีกําจัดกากปูนและเปนการเผา
หินปูนขาวในกระบวนการผลิตปูนขาวกลับคืน (lime recovery) แกไขความสูงของปลองระบบมลพิษทางอากาศของ
โรงงาน ปรับปรุงระบบดักฝุนของเตาสารเคมีกลับคืน (Recovery Boiler) เพ่ือเปนการปฏิบัติใหครบถวนตามเงื่อนไข
ท่ีกําหนดในการอนุญาตดังกลาว และยังตองดําเนินการแกไขระบบบําบัดน้ําท้ิงเพ่ือบําบัดน้ําภายหลังกระบวนการ
ผลิตใหมีคาตรวจวัดตางๆ ในบอพักน้ําท้ิงอยูในเกณฑมาตรฐานซึ่งกําหนดภายใตเง่ือนไขในการอนุญาต ท้ังนี้ 
EPPCO ไดกําหนดแผนในการดําเนินการดังกลาวไวแลว อยางไรก็ดี การดําเนินการดังกลาวอาจสงผลให EPPCO 
ตองมีคาใชจายในการลงทุน รวมถึงการดําเนินการดังกลาวอาจใชระยะเวลานาน ซึ่งอาจสงผลกระทบตอกิจกรรม
การผลิตของโรงงาน หรือฐานะทางการเงินของ EPPCO อยางมีนัยสําคัญ 

 นอกเหนือจากประเด็นดังกลาวขางตน บริษัทฯ ไมสามารถรับประกันไดวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนหรือ
ไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในอนาคต รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียน หรือไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องท่ีเกี่ยวกับผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม 
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1.3 ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอล 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอล ผานบริษัท เอกรัฐพัฒนา จํากัด (“EPC”) ซึ่งเปนบริษัท
ยอยของบริษัทฯ   

1.3.1 ความเสี่ยงจากความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐ 

เนื่องจากนโยบายสงเสริมการใชพลังงานทดแทนของรัฐบาลเขามามีบทบาทในการดําเนินธุรกิจเอทานอล
เปนอยางมาก ธุรกิจเอทานอลของบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐท่ีอาจขาดความ
ตอเนื่อง และอาจมีการเปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนรัฐบาล ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการ
ดําเนินงานของ EPC ได  

แมวาคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติไดมอบหมายใหกระทรวงพลังงานจัดทําแผนการพัฒนา
พลังงานทดแทน และพลังงานทางเลือกเพ่ือลดการพ่ึงพาการนําเขาน้ํามันเชื้อเพลิง โดยมีเปาหมายใหมีการใชและ
ผลิตเอทานอลเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง เชน การยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 และการยกเลิกการจัดจําหนาย
น้ํามันเบนซิน 95 อยางไรก็ดี ณ ปจจุบัน นโยบายการยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 ซึ่งเดิมมีกําหนด
บังคับใชในวันท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2555 ไดเล่ือนการบังคับใชออกไปเปนวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2556 โดยรัฐบาลให
จัดจําหนายน้ํามันในสตอกใหหมดภายในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2556 สวนนโยบายการยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามัน
เบนซิน 95 ยังไมการกําหนดวันบังคับใชท่ีชัดเจน  

ความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐสงผลให EPC ไมสามารถกําหนดแนวทางการผลิตเอทานอลที่ชัดเจน
เพ่ือใหสอดคลองกับความตองการของตลาด และรองรับนโยบายของรัฐบาลไดในอนาคต การเล่ือนบังคับใชนโยบาย
ยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 ยังสงผลใหปริมาณความตองการใชแก็สโซฮอล ซึ่งใชเอทานอลเปน
สวนผสมหลัก มีปริมาณไมสูงตามท่ีตั้งเปาหมายไว 

1.3.2 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาอางอิงเอทานอลในประเทศ 

ถึงแมวารัฐบาลไมมีนโยบายควบคุมราคาขายของเอทานอล สํานักงานนโยบายและแผนพลังงานไดกําหนด
หลักเกณฑเพ่ือคํานวนตนทุนราคาเอทานอลเพื่อใชเปนเกณฑมาตรฐานในการคํานวณราคาขายเอทานอล (โปรดดู
รายละเอียดในสวนท่ี 2 หัวขอ 3.3.7 การกํากับดูแลของภาครัฐในอุตสาหกรรมเอทานอล) โดยตนทุนดังกลาว มีการ
อางอิงถึงตนทุนเอทานอลจากกากน้ําตาล และเอทานอลจากมันสําปะหลัง เนื่องจากสัญญาการขายในบางสวนของ 
EPC มีการอางอิงกับราคาดังกลาว ดังนั้น หากราคาของตนทุนการผลิต กลาวคือ กากน้ําตาล และมันสําปะหลัง มี
การเปล่ียนแปลงลดลง ราคาขายเอทานอล EPC จะปรับตัวลดลงเชนกัน ซึ่งจะสงผลกระทบตอความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทฯ ได  

1.3.3 ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 

EPC ใชวัตถุดิบหลักคือกากน้ําตาล ซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการผลิตน้ําตาลทราย
ของบริษัทฯ ในการผลิตเอทานอล ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิต
น้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ก็จะไมสามารถสงกากน้ําตาลซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดใหแก EPC 
ไดในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการ อีกท้ังอาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบ เชน กากน้ําตาล มันสําปะหลัง หรือ
ขาวโพดจากภายนอก และเสียคาตนทุนการขนสงวัตถุดิบ สงผลให EPC อาจมียอดขายท่ีนอยลง และมีตนทุนใน
การผลิตคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น ทําให EPC มีกําไรตอหนวย และมีผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ 
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1.3.4 ความเสี่ยงจากกําลังการผลิตเอทานอลของโรงงานในประเทศไทยมีมากกวาความตองการใช
ภายในประเทศ 

ปจจุบันโรงงานเอทานอลในประเทศไทยมีกําลังการผลิตรวมทั้งส้ิน 3,265,000 ลิตรตอวัน (ขอมูลจากกรม
พัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน กระทรวงพลังงาน) ในขณะท่ีอัตราการใชกําลังการผลิตรวมในเดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2555 อางอิงจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย อยูท่ีรอยละ 53.3 ของกําลังการผลิตท้ังหมด 
นอกจากนี้ ยังมีกําลังการผลิตจากโรงงานเอทานอลซึ่งมีกําหนดการจะเร่ิมดําเนินงานภายในป พ.ศ. 2556 อยูอีก
ท้ังส้ิน 2,020,000 ลานลิตรตอวัน ในขณะท่ีความตองการใชเอทานอลในประเทศอยูท่ี ประมาณ 1.3 ลานลิตรตอวัน 
(ขอมูลจากศูนยวิจัยกสิกรไทย) จึงจะเห็นไดวา ตลาดเอทานอลในประเทศไทยอยูในสภาวะท่ีกําลังการผลิตมี
มากกวาความตองการใชภายในประเทศ  ในขณะท่ีการสงออกเอทานอลเปนไปอยางจํากัด โดยปริมาณการสงออก
ในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 อยูท่ี 23.9 ลานลิตร (เฉล่ียประมาณ 771,000 ลิตรตอวัน) เนื่องจากราคาเอทานอลใน
ตลาดโลกอยูในระดับต่ํากวาภายในประเทศ (โดยในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 ราคาเอทานอลในตลาดชิคาโกอยูท่ี 
2.40 ดอลลารสหรัฐตอแกลลอน ในขณะที่ราคาอางอิงในประเทศอยูท่ี ลิตรละ 19.97 บาท) ดังนั้น หากปริมาณการ
ผลิตภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นเร็วกวาปริมาณการบริโภคเอทานอลในประเทศอาจสงผลใหราคาเอทานอลในประเทศ
ลดลงซึ่งจะสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ ท้ังจากราคาและปริมาณการจัดจําหนายเอทา
นอลภายในประเทศ  

1.3.5 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ 

ปจจุบัน สัดสวนการขายเอทานอลของ EPC ในประเทศสวนใหญเปนการขายใหแกบริษัทผูผลิตและจัด
จําหนายน้ํามันรายใหญ เชน บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) และบริษัท บางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ดังนั้นหากลูกคารายใหญดังกลาวดําเนินการตอรองเงื่อนไขทางการคาหรือยกเลิกการ
ซื้อขายกับ EPC รายไดและผลประกอบการของ EPC จะไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ 

1.3.6 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจาก ณ ปจจุบัน EPC สงออกเอทานอลประมาณรอยละ 30.0 ของยอดขายทั้งหมด โดยการสงออกสวน
ใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาเปนสกุลเงินหลักในการขาย แมวาบริษัทฯ จะมีการใชตราสารอนุพันธดานอัตรา
แลกเปล่ียนในการบริหารความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน บริษัทฯ มิอาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะ
สามารถปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนไดท้ังหมด เนื่องจาก EPC มีการทําสัญญาตราสารอนุพันธดาน
อัตราแลกเปล่ียนเปนอัตราสวนประมาณรอยละ 40.0 ของยอดขายลูกคาตางประเทศทั้งหมดเทานั้น ดังนั้นยอดขาย
ของ EPC อาจมีความผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของ EPC  
และบริษัทฯ ได 

1.3.7 ความเสี่ยงเร่ืองผลกระทบตอสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอลของบริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับการ
ปองกันและแกไขผลกระทบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท้ังท่ีเปนของหนวยงานของรัฐสวนกลางและสวนทองถ่ิน ซึ่ง
กฎหมายและกฎระเบียบดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษท้ังทางดิน น้ํา อากาศ และสารพิษ การกําจัด
และจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางาน และการจัดการวัตถุท่ีเปนอันตราย ซึ่ง
ขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน เปล่ียนแปลงบอย และการบังคับใชกฎหมายและระเบียบดังกลาวบางกรณีขึ้นอยู
กับการตีความของหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของ 

บริษัทฯ ใหความสําคัญตอการบริหารจัดการภายในเพื่อใหสามารถปฏิบัติใหครบถวนตามกฎหมายและ
กฎระเบียบท่ีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมกําหนด และควบคุมใหกระบวนการผลิตอยูภายใตมาตรฐานคุณภาพส่ิงแวดลอมท่ี
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กําหนดโดยหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของมาโดยตลอด อยางไรก็ตาม เนื่องจากความซับซอนของกฎหมายและ
กฎระเบียบดังกลาว บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ ไดปฏิบัติหรือจะสามารถปฏิบัติตามกฎหมายและ
กฎระเบียบดังกลาวไดครบถวนทุกชวงเวลา และบริษัทฯ ไมสามารถรับประกันวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนหรือ
ไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในอนาคต รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียน หรือไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องท่ีเกี่ยวกับผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาโดยดําเนินการภายใตหนวยผลิตไฟฟาของโรงงานน้ําตาลทราย
ท้ัง 3 โรงงาน EPPCO และภายใต บริษัท เกษตรไทยไบโอเพาเวอร จํากัด (“KTBP”) 

1.4.1 ความเสี่ยงของโครงการที่อยูระหวางกอสราง 

ปจจุบัน KTBP อยูระหวางกอสรางและทดสอบระบบการเดินเคร่ืองจักรกลของโรงงานไฟฟาชีวมวล ขนาด
กําลังการผลิต 60 เมกะวัตต ซึ่งไฟฟาท่ีไดจากโรงงานไฟฟาชีวมวลนี้จะนํามาใชในกระบวนการผลิตน้ําตาลทราย 
และขายใหกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) หรือการไฟฟาสวนภูมิภาคตามสัญญาซ้ือขายไฟฟา 
โดย KTBP มีแผนที่จะเริ่มจายและจําหนายไฟฟาในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2556 ท้ังนี้ หาก KTBP ไมสามารถเปด
ดําเนินการเชิงพาณิชยไดตามกําหนด KTBP อาจไดรับผลกระทบจากการรับรูรายไดลาชากวาท่ีคาดการณไว  

1.4.2 ความเสี่ยงจากราคาจําหนายไฟฟาตามอัตราคาไฟฟาอาจไมสะทอนถึงตนทุนท่ีแทจริงของกลุม
บริษัทฯ 

กลุมบริษัทฯ ไดทําสัญญาซื้อขายไฟฟา (PPA) กับ การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) และการ
ไฟฟาสวนภูมิภาค โดยที่อัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) ไดกําหนดขึ้นเพ่ือสะทอนถึงการเปล่ียนแปลงของราคา
เชื้อเพลิง อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา และปจจัยอื่นๆ อยางไรก็ดี ตนทุนเชื้อเพลิงในสูตรการปรับอัตรา
คาไฟฟาผันแปร (เอฟที) นั้น อาจไมสอดคลองกับตนทุนการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ใช
ชานออยเปนเชื้อเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟาซึ่งไมสอดคลองกับราคาเชื้อเพลิงท่ีใชในการคํานวณอัตราคาไฟฟา 
ซึ่งคํานวณอิงจากราคากาซธรรมชาติ รวมทั้งอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) ก็อาจไมมีการถูกปรับตามกลไกที่
กําหนดไวเสมอไป เชน ในกรณีท่ีตนทุนเชื้อเพลิงสูงขึ้น กฟผ. อาจพิจารณาไมปรับอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) 
หรืออาจมีการปรับเพียงบางสวน ปจจัยดังกลาวอาจจะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีสัดสวนอัตรากําไรท่ีลดลง ซึ่งอาจมี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงานและสถานะทางการเงินของกลุมบริษัทฯ 

1.4.3 ความเสี่ยงจากการปฏิบัติงานของโรงงานไฟฟา 

การผลิตไฟฟาใหเปนไปตามสัญญาซื้อขายกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยหรือการไฟฟาสวน
ภูมิภาคอาจมีความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัยดังตอไปนี้ 

(1) ความเส่ียงเกี่ยวกับประสิทธิภาพของโรงงานไฟฟา 

ประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตไฟฟานั้นขึ้นอยูกับประสิทธิภาพการทํางานของบุคลากรและ
อุปกรณโรงไฟฟา ท้ังนี้การผลิตไฟฟามีปจจัยหลายประการที่เปนตัววัดประสิทธิภาพของโรงงานไฟฟา เชน 
คาความพรอมจาย (Equivalent Availability Factor: EAF) คาอัตราการใชความรอน (Heat Rate) ซึ่งถูก
กําหนดไวในสัญญาซ้ือขาย อยางไรก็ดี หากกลุมบริษัทฯ ไมสามารถรักษาประสิทธิภาพการผลิตใหเปนไป
ตามท่ีกําหนด อาจทําใหบริษัทฯ ไมสามารถผลิตไฟฟาในปริมาณที่ตองการได และอาจสงผลกระทบตอ
รายไดจากการขายไฟฟาของกลุมบริษัทฯ 

1.4 ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา 
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(2) ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตไฟฟา 

โรงงานไฟฟาของกลุมบริษัทฯ ใชวัตถุดิบหลักคือชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจาก
กระบวนการผลิตน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ในการผลิตไฟฟา ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุม
บริษัทฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ก็จะไม
สามารถสงชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดใหแกหนวยผลิตไฟฟาของกลุมบริษัทฯ ไดในปริมาณท่ี
เพียงพอตอความตองการ อีกท้ังอาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบชานออย หรือวัตถุดิบทดแทน อาทิ ถานหิน
จากภายนอก และตองแบกรับภาระคาขนสงวัตถุดิบ สงผลใหโรงงานไฟฟาของกลุมบริษัทฯ อาจมียอดขายท่ี
นอยลง มีตนทุนในการผลิตคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น และมีผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ 

1.4.4 ความเสี่ยงเร่ืองการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาของกลุมบริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับการ
ปองกันและแกไขผลกระทบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท้ังท่ีเปนของหนวยงานของรัฐสวนกลางและสวนทองถ่ิน ซึ่ง
กฎหมายและกฎระเบียบดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษท้ังทางดิน น้ํา อากาศ และสารพิษ การกําจัด
และจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางาน และการจัดการวัตถุท่ีเปนอันตราย ซึ่ง
ขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน เปล่ียนแปลงบอย และการบังคับใชกฎหมายและระเบียบดังกลาวบางกรณีขึ้นอยู
กับการตีความของหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของ 

เมื่อป พ.ศ. 2553 คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานไดมีมติเห็นควรใหกิจการโรงไฟฟา ซึ่งประกอบกิจการ
โดย TIS (“โรงไฟฟา TIS”) จัดสงรายงานการวิเคราะหผลกระทบส่ิงแวดลอมและแผนและมาตรการปรับปรุงคา
ปริมาณสารเจือปนในอากาศ (“รายงาน EIA”) ภายในระยะเวลาที่คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานกําหนด โดยใน
ระหวางดําเนินการดังกลาวโรงไฟฟาดังกลาวยังประกอบกิจการไดตอไป ปจจุบัน TIS ไดรับการผอนผันระยะเวลาใน
การสงรายงาน EIA จากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานโดยจะตองจัดสงรายงานดังกลาวภายในวันท่ี 20 
กนัยายน พ.ศ. 2556 

ในปเดียวกัน กิจการโรงไฟฟาของบริษัทฯ ซึ่งเชามาจาก บริษัท รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค จํากัด 
(“RPE”) คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานไดมีมติเห็นควรให RPE จัดทําและเสนอแผนการดําเนินงานและ
มาตรการปรับปรุงปริมาณของสารเจือปนในอากาศใหสามารถควบคุมฝุนละอองไวไมเกินคาท่ีกําหนด โดยใหจัดทํา
แผนดังกลาวภายในระยะเวลา 5 ปนับแตวันท่ีไดรับใบอนุญาตผลิตไฟฟา โดยในระหวางดําเนินการดังกลาว
โรงไฟฟาดังกลาวยังประกอบกิจการไดตอไป ท้ังนี้ RPE ไดรับการอนุมัติผอนผันขยายระยะเวลาในการจัดทํา
แผนการดําเนินงานและมาตรการปรับปรุงปริมาณของสารเจือปนในอากาศ โดย RPE จะตองจัดทําแผนดังกลาว
ใหกับคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานภายในวันท่ี 19 กันยายน พ.ศ. 2558 ท้ังนี้ เนื่องจากในปจจุบันบริษัทฯ ได
เชาโรงไฟฟาดังกลาวจาก RPE ซึ่งเปนการปฏิบัติตามแผนฟนฟูกิจการของ RPE คณะกรรมการกํากับกิจการ
พลังงานไดมีมติเห็นชอบให RPE โอนสิทธิตามใบประกอบกิจการพลังงานใหแกบริษัทฯ โดยใหคงสิทธิตาม
ใบอนุญาตเดิม รวมท้ังภาระผูกพันอื่นๆ ท่ีเกี่ยวของ บริษัทฯ จึงมีหนาท่ีตองจัดทําแผนดังกลาวเพื่อจัดสงใหกับ
คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานภายในกําหนดระยะเวลาตอไป 

หาก บริษัทฯ และ/หรือ TIS ไมสามารถสงรายงานการวิเคราะหผลกระทบสิ่งแวดลอม หรือจัดทําแผนตามที่
คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานมีมติซึ่งออกภายใตระเบียบท่ีคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานกําหนด อาจ
พิจารณาไดวา บริษัทฯ และ/หรือ TIS มิไดปฏิบัติตามระเบียบซึ่งอาจสงผลใหคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน
อาจมีคําส่ังพักใชหรือเพิกถอนใบอนุญาตในการประกอบกิจการโรงไฟฟาได ซึ่งผลจากการถูกพักใชหรือเพิกถอน
ใบอนุญาตทําให บริษัทฯ และ/หรือ TIS ไมสามารถประกอบกิจการโรงไฟฟาและจะสงผลกระทบในทางลบตอผลการ
ดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ  
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นอกเหนือจากประเด็นดังกลาวขางตน บริษัทฯ ไมสามารถรับประกันวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนหรือไดรับ
โทษทางกฎหมายในเรื่องเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในอนาคต รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน และ
ฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียน หรือไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องท่ีเก่ียวกับผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม 

1.5 ความเสี่ยงอื่นๆ 

1.5.1 ความเสี่ยงในดานการถูกควบคุมเสียงของท่ีประชุมผูถือหุนจากผูถือหุนรายใหญ 

นางหทัย ศิริวิริยะกุล ถือหุนในบริษัทฯ ในสัดสวนรอยละ 60.75 ของจํานวนทุนเรียกชําระแลวท้ังหมด
ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญในครั้งนี้ นอกจากนี้ กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ยังดํารงตําแหนงเปนผูบริหารและ
กรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทฯ ดวย จึงทําใหผูถือหุนใหญดังกลาวมีอํานาจในการควบคุมการบริหารจัดการ
บริษัทฯ รวมถึงสามารถควบคุมเสียงของที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบท้ังหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือ
การขอมติในเรื่องอื่นท่ีตองใชเสียงสวนใหญของท่ีประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องท่ีกฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทฯ 
กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของท่ีประชุมผูถือหุนดังนั้น จึงเปนการยากท่ีผูถือหุนรายอื่นจะสามารถรวบรวม
คะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องท่ีกลุมผูถือหุนรายใหญเสนอได 

1.5.2 ความเสี่ยงจากการนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ กอนท่ีจะรับทราบผลการพิจารณา
ของตลาดหลักทรัพยฯ เกี่ยวกับการนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
ท้ังนี้ บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหุนสามัญเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวเมื่อวันท่ี 8 กุมภาพันธ 2556 
ซึ่งบริษัทหลักทรัพยกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯ ในเบ้ืองตนแลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได
ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่อง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  ลงวันท่ี 22 
มกราคม พ.ศ. 2544 (และท่ีมีการแกไขเพิ่มเติม) อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังคงมีความไมแนนอนท่ีจะไดรับอนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพยฯ ใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้น ผูลงทุนอาจมีความเส่ียงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซ้ือขาย
หุนสามัญของบริษัทฯ  ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนสามัญไดตามราคาที่คาดการณไว
หากหุนสามัญของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

1.5.3 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหุนสามัญของบริษัทฯ หลังเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยฯ 

บริษัทฯ อยูระหวางการขออนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับการนําหุนของบริษัทจด
ทะเบียนและทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไรก็ตาม การท่ีหุนของบริษัทจดทะเบียนและซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมิไดเปนการรับรองวาตลาดการซื้อขายหุนของบริษัทฯ จะดีขึ้น หรือสภาพคลองของการ
ซื้อขายหุนของบริษัทฯ จะดีขึ้นแมวาตลาดการซื้อขายหุนจะดีขึ้นก็ตาม นอกจากนี้ ราคาซื้อขายหลักทรัพยของ
บริษัทฯ มีแนวโนมผันผวน เนื่องจากปจจัยหลายประการ เชน 

(1) นักวิเคราะหเปล่ียนแปลงประมาณการผลการดําเนินงานของบริษัทฯ และคําแนะนําใหซื้อหรือขาย
หุนสามัญของบริษัทฯ 

(2) ภาวะเศรษฐกิจ ตลาดทุน และการเมืองท้ังในและตางประเทศ 
(3) ความผันผวนของผลการดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทฯ ตามจริงหรือตามท่ีคาดการณ 
(4) ขอพิพาททางกฎหมายและการสอบสวนของหนวยงานของรัฐ 
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(5) ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
(6) การขายหรือจะขายหุนเปนจํานวนมากของผูถือหุนปจจุบัน 
(7) การเขารับตําแหนงหรือการลาออกของบุคลากรที่สําคัญ 
(8) การเปล่ียนแปลงกฎระเบียบและกฎหมายที่เกี่ยวของ 
(9) ความเส่ียงอื่นๆ ท่ีอาจสงผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน ตลาดหลักทรัพยฯ และตลาดหลักทรัพยอื่นในตางประเทศตางมีความผัน
ผวนทั้งในดานราคา และปริมาณการซื้อขาย ซึ่งอาจสงผลกระทบตอราคาตลาดและปริมาณการซื้อขายหุนสามัญของ
บริษัทฯ หลังหุนสามัญของบริษัทฯ เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ แลว   

 ท้ังนี้ ปจจัยขางตน และปจจัยอื่นๆ อาจสงผลใหราคาตลาดและความตองการซ้ือหุนของบริษัทฯ มีความผัน
ผวนสูง ซึ่งอาจจํากัดหรือขัดขวางมิใหผูลงทุนสามารถขายหุนของบริษัทฯ ไดในราคาที่เหมาะสม และอาจสงผล
กระทบในทางลบตอสภาพคลองของหุนของบริษัทฯ นอกจากนี้ ในอดีต เมื่อราคาตลาดของหุนมีความผันผวน 
บางครั้งผูถือหุนเคยรวมตัวกันฟองคดีหลักทรัพย (Securities Class Action) เพ่ือดําเนินคดีกับบริษัทท่ีออกหุน ดังนี้ 
หากมีผูถือหุนรายใดดําเนินการฟองรองบริษัทฯบริษัทฯ อาจตองเสียคาใชจายจํานวนมากในการตอสูคดี หรือหาก
บริษัทฯ แพคดี บริษัทฯ อาจตองจายคาเสียหายจํานวนมาก   

1.5.4 ความเสี่ยงจากการใชเงินท่ีไดจากการระดมทุน 

บริษัทฯ มีแผนจะใชเงินจากการระดมทุนในครั้งนี้ เพ่ือลงทุนขยายธุรกิจ และเปนเงินทุนหมุนเวียน ตามท่ีระบุ
ไวในสวนท่ี 2 ของเอกสารฉบับนี้ ซึ่งบริษัทฯ ไดพิจารณาโครงการลงทุนดังกลาวอยางรอบคอบภายใตสภาวะ
แวดลอมปจจุบัน โดยคํานึงถึงผลประโยชนตอบริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯ เปนสําคัญ อยางไรก็ตาม หาก
สถานการณตางๆ เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ บริษัทฯ อาจปรับเปล่ียนแผนการลงทุน และอาจสงผลใหการใชเงิน
ท่ีไดจากการระดมทุน หรือผลตอบแทนไมเปนไปตามที่นักลงทุนคาดหวัง  

1.5.5 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

กลุมบริษัทฯ มีวงเงินกูยืมจากสถาบันการเงินจํานวน 6,203.36 ลานบาท และมียอดชําระคงคางจํานวน 
4,749.27 ลานบาท ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2555 โดยเปนเงินกูยืมท่ีมีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating 
Interest Rate) ดังนั้น หากอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดสูงขึ้นจะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีภาระดอกเบ้ียจายท่ีเพ่ิมสูงขึ้น 
ซึ่งอาจสงผลใหกําไรของกลุมบริษัทฯ ลดลงได 

1.5.6 ความเสี่ยงจากนโยบายการจายเงินปนผล 

บริษัทฯ มีนโยบายการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในแตละปไมนอยกวารอยละ 50.0 ของกําไรสุทธิของงบ
การเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ และบริษัทยอย หลังหักเงินสํารองตางๆ ทุกประเภทตามที่กฎหมายกําหนดและ
ตามขอบังคับของบริษัทฯ หากไมมีเหตุจําเปนอื่นใด  และหากการจายเงนิปนผลนั้นไมมีผลกระทบตอการดําเนินงาน
ปกติของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ ตามท่ีคณะกรรมการพิจารณาเห็นสมควร   

การจายเงินปนผลดังกลาว มีโอกาสเปล่ียนแปลงไดตามสถานการณ โอกาส และการตัดสินใจของ
คณะกรรมการ ซึ่งหากบริษัทฯ มีความจําเปนอื่นใด เชน การขยายธุรกิจ การลงทุนโครงการในอนาคต หรือเกิด
เหตุการณมิไดคาดคิดท่ีสงผลเชิงลบตอกระแสเงินสดของบริษัทฯ อาจสงผลให บริษัทฯ พิจารณาจายเงินปนผลต่ํา
กวาอัตราท่ีกําหนดไว  
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1.5.7 ความเสี่ยงจากขอมูลทางการเงินรวมเสมือนอาจไมสามารถแสดงผลการดําเนินงาน และฐานะ
การเงินของกลุมบริษัทฯ 

ในป พ.ศ. 2555 บริษัทฯ ไดปรับโครงสรางกลุมบริษัทฯ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงานและเตรียม
ความพรอมในการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทฯ จึงไดจัดทําขอมูลทางการเงินรวมเสมือนเพ่ือใช
ประกอบการพิจารณาจัดกลุมโครงสรางธุรกิจ โดยแสดงผลกระทบอันเปนสาระสําคัญตอขอมูลทางการเงินในอดีต
ของบริษัทฯ เสมือนบริษัทฯ ไดเขาลงทุนในบริษัทยอยแลวในอดีต อยางไรก็ดี ขอมูลทางการเงินรวมเสมือนอาจไม
สามารถสะทอนผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินของกลุมบริษัทฯ ท่ีแทจริง เนื่องจากจัดทําโดยตั้งอยูบนขอ
สมมติฐานบางประการซึ่งเปนเหตุการณท่ีไมไดเกิดขึ้นจริงในอดีต 

1.5.8 ความเสี่ยงดานการดําเนินการผลิตของโรงงานของกลุมบริษัทฯ 

ธุรกิจของกลุมบริษัทฯ ขึ้นอยูกับความสามารถในการดําเนินการผลิตไดอยางตอเนื่องของโรงงาน โดยกลุม
บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากการผลิตของโรงงานที่หยุดชะงัก เนื่องจากการหยุดทํางานของเครื่องจักร
นอกเหนือจากท่ีกําหนดไวตามแผน ปญหาการนัดหยุดงานของลูกจาง การหยุดชะงักของการขนสง ความเส่ียงดาน
ส่ิงแวดลอมอื่นๆ รวมถึงภัยธรรมชาติ เชน ฝนตก และน้ําทวม เปนตน การหยุดชะงักของโรงงานจะสงผลตอยอด
การผลิต ซึ่งจะทําใหรายไดของกลุมบริษัทฯ ลดลง และสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ 

1.5.9 ความเสี่ยงดานการขนสง 

การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ตองพ่ึงพาการขนสงวัตถุดิบจากแหลงวัตถุดิบไปยังโรงงานของบริษัทฯ โดย
รถบรรทุก และขนสงสินคาสําเร็จรูปจากโรงงานของบริษัทฯ ไปยังลูกคาโดยรถบรรทุกและเรือ ดังนั้น หากมีเหตุให
ไมสามารถใชงานชองทางการขนสงดังกลาวไดตามปกติ เนื่องจากเหตุภัยพิบัติทางธรรมชาติ  สภาพภูมิอากาศ หรือ
จากเหตุการณอื่นๆ เชน การประทวง และอุบัติเหตุ เปนตน การขนสงวัตถุดิบและสินคาสําเร็จรูปของบริษัทฯ อาจ
ไดรับผลกระทบ และอาจสงผลตอชื่อเสียง ฐานะทางการเงิน รวมทั้งผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หากบริษัทฯ ไม
สามารถแกไขปญหาดังกลาวไดทันทวงที   

1.5.10 ความเสี่ยงจากอุบัติเหตุ  

ในกระบวนการผลิตและดําเนินงานของโรงงานของกลุมบริษัทฯ มีความเส่ียงท่ีอาจเกิดความผิดพลาดหรือ
อุบัติเหตุท่ีสงผลใหเกิดเพลิงไหม และกอความเสียหายรุนแรงตอหนวยผลิตไฟฟา การผลิดหยุดชะงัก สงผลตอ
รายไดและกําไรของกลุมบริษัทฯ นอกจากนี้ อุบัติเหตุอาจกอความเสียหายตอชุมชนใกลเคียง ซึ่งอาจกอใหเกิด
คาใชจายในการชดเชยคาเสียหายท่ีเกิดขึ้นตอธุรกิจและชุมชนโดยรอบ  

1.5.11 ความเสี่ยงจากประกันภัยของบริษัทฯ อาจไมครอบคลุมความสูญเสีย และ/หรือ ภาระผูกพันท้ังหมด 

แมวาบริษัทฯ จะมีนโยบายทําประกันภัยท่ีเกี่ยวเนื่องกับการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัทฯ เพ่ือลดความเส่ียง
อันเนื่องมาจากความสูญเสีย และ/หรือความเสียหายของสินทรัพยหลักของกลุมบริษัทฯ อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังคงมี
ความเส่ียงจากการที่กรมธรรมประกันภัยไมครอบคลุมความสูญเสีย และ/หรือความเสียหายสืบเนื่องท้ังหมด อาทิ 
ความเสียหายซึ่งเกิดขึ้นจากสงครามและภัยกอการราย หรือในกรณีท่ีมูลคาความเสียหายมากกวาจํานวนเงิน
ประกันภัย นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากการท่ีบริษัทประกันภัยไมสามารถจายคาสินไหมทดแทนตามที่
ระบุไวในกรมธรรมได ซึ่งท้ังหมดอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 

 


