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 1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ มีความเส่ียง นักลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับนี้ และควรใช
วิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัยความเส่ียงในหัวขอนี้ รวมท้ังขอมูลอื่นๆ ท่ีปรากฏในเอกสารน้ี กอน
การตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ  

ปจจัยความเส่ียงท่ีระบุในหัวขอนี้เปนปจจัยความเส่ียงท่ีบริษัทฯ เห็นวามีนัยสําคัญและอาจกอใหเกิด
ผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ  และมูลคาหุนสามัญของบริษัทฯ รวมทั้งอาจสงผลตอการลงทุนของผูลงทุนในทาง
ลบอยางมีนัยสําคัญ โดยปจจัยความเส่ียงท่ีระบุในหัวขอนี้มีการประเมินจากสถานการณในปจจุบัน ท้ังนี้ อาจยังมี
ความเสี่ยงอื่นๆ ท่ีบริษัทฯ ยังไมอาจคาดการณได ณ ปจจุบัน หรือเปนความเส่ียงท่ีบริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้แลว
เห็นวาไมมีผลกระทบในสาระสําคัญตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ขอความท่ีมีลักษณะเปนการคาดการณเหตุการณในอนาคต (Forward-Looking Statements) ท่ี
ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ เชน การใชถอยคําวา “เชื่อวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ตั้งใจ” หรือ 
“ประมาณ” หรือการประมาณการทางการเงิน โครงการในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ แผนการ
ขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ รวมถึงนโยบายของรัฐบาล
และคําหรือขอความใดๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคตซึ่งมีความไมแนนอน อันเปนความเห็นของ
บริษัทฯ ในปจจุบันนั้น มิไดเปนการรับรองผลประกอบการ หรือเหตุการณในอนาคต และผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความ
แตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณดังกลาวได รวมท้ังปจจัยความเส่ียงท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ ท่ีอางถึง
หรือเกี่ยวของกับรัฐบาล นโยบายของรัฐบาล หรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ เปนขอมูลท่ีไดมาจากขอมูลท่ีมี
การเปดเผย หรือคัดยอจากส่ิงพิมพของรัฐบาล หรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิไดทําการสอบทาน 
ตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด ดังนั้น การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ผู
ลงทุนควรพิจารณาอยางรอบคอบ 

ณ ปจจุบัน ธุรกิจของบริษัทฯ สามารถแบงออกไดเปน 2 ธุรกิจยอย กลาวคือ 

(1) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทราย 

(2) ธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่อง ไดแก 

2.1  ธุรกิจผลิต และจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย 

2.2  ธุรกจิผลิต และจัดจําหนายเอทานอล 

2.3  ธุรกิจผลิต และจําหนายไฟฟา 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายผาน โรงงานของบริษัทฯ และโรงงานที่เปนบริษัทยอย
ของบริษัทฯ ไดแก โรงงานของบริษัท น้ําตาลไทยเอกลักษณ จํากัด (“TIS”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ และ
โรงงานท่ีบริษัทฯไดดําเนินการเชาระยะยาวจากบริษัท รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค จํากัด (“RPE”)  

1.1.1 ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคานํ้าตาลทรายในตลาดโลก  

ในตลาดโลกนั้น น้ําตาลทรายจัดไดวาเปนสินคาหนึ่งท่ีมีความผันผวนทางดานราคาสูงเมื่อเทียบกับสินคา
เกษตรอื่นๆ โดยราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกจะขึ้นอยูกับหลายปจจัย เชน อุปสงค และอุปทานของประเทศผูผลิต 
และประเทศผูบริโภค ปริมาณการนําเขาและสงออกในแตละประเทศ รวมถึงการเก็งกําไรจากนักเก็งกําไรในตลาด
สินคาโภคภัณฑ เปนตน  

1.1 ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิต และจัดจําหนายนํ้าตาลทราย 
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ปจจัยดังกลาวโดยเฉพาะในสวนของปจจัยอุปสงค และอุปทานของสินคาน้ําตาลทราย ไดรับผลกระทบจาก
สภาพภูมิอากาศท่ีเอื้ออํานวยหรือเปนอุปสรรคตอการเพาะปลูกของแตละประเทศ นโยบายการสงเสริม การ
แทรกแซง การสงออก การนําเขา ของอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายของภาครัฐ โดยเฉพาะในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว 
นอกจากนี้ ราคาน้ําตาลทรายยังมีความสัมพันธกับราคาน้ํามันเชื้อเพลิงอีกดวย เนื่องจากน้ําออยรวมถึงกากน้ําตาล
สามารถนําไปผลิตเปนเอทานอลเพื่อใชผสมกับน้ํามันเพ่ือใชเปนเชื้อเพลิงสําหรับรถยนต ปจจัยดังกลาวสงผลให
ราคาซื้อขายน้ําตาลทรายในตลาดโลกมีความผันผวนสูง 

ความผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกอาจสงผลกระทบตอยอดขายของบริษัทฯ ได โดยเฉพาะใน
สวนน้ําตาลทรายที่บริษัทฯ สงออกใหกับลูกคาตางประเทศ ในสวนของน้ําตาลทรายที่บริษัทฯ ขายในประเทศนั้น 
ความผันผวนของราคานํ้าตาลทรายในตลาดโลกมิไดสงผลกระทบโดยตรง เนื่องจากราคาขายในประเทศน้ันไดถูก
กําหนดโดยกระทรวงพาณิชย ณ ปจจุบัน บริษัทฯ มีการสงออกไมต่ํากวารอยละ 60.0 ของยอดขายน้ําตาลทราย
ท้ังหมดของบริษัทฯ ซึ่งปริมาณการสงออกนั้นขึ้นอยูกับปริมาณออย และการบริโภคภายในประเทศ ดังนั้น ความผัน
ผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกจะสงผลกระทบโดยตรงตอยอดขายน้ําตาลทรายไมต่ํากวารอยละ 60.0 

1.1.2 ความเสี่ยงจากมาตราการทางการคาของประเทศคูคา 

การแขงขันทางการคาระหวางประเทศในปจจุบันมีความรุนแรง โดยหลายประเทศไดออกมาตรการกีดกัน
ทางการคา ท้ังมาตรการกีดกันทางการคาดานภาษี เชน การกําหนดอัตราภาษีนําเขาในอัตราท่ีสูง และมาตรการกีด
กันทางการคาท่ีไมใชภาษี เชน การกําหนดโควตาการนําเขาน้ําตาลทราย และการกําหนดมาตรฐานคุณภาพของ
สินคา เปนตน นอกจากนี้ บางประเทศไดออกมาตรการลดภาษีการนําเขาน้ําตาลทรายใหแกประเทศผูผลิตน้ําตาล
ทรายบางประเทศ เชน สหภาพยุโรปไดกําหนดโควตาการนําเขาน้ําตาลทรายจากประเทศพัฒนานอยท่ีสุด 50 
ประเทศ ซึ่งไมรวมประเทศไทย โดยประเทศเหลานี้สามารถสงออกน้ําตาลทรายไปยังสหภาพยุโรปโดยไมตองเสีย
ภาษี เปนตน ปจจุบันบริษัทฯสงออกน้ําตาลทรายประมาณรอยละ 70.0 ของยอดขายท้ังหมด ซึ่งประเทศที่บริษัทฯ 
สงออกหลัก คือ ประเทศญี่ปุน ดังนั้น การเปล่ียนแปลงมาตรการทางการคาของประเทศคูคา โดยเฉพาะประเทศ
ญี่ปุนอาจจะสงผลกระทบตอความสามารถในการแขงขันของบริษัทฯ และราคาขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ใน
ตลาดสงออกได 

1.1.3 ความเสี่ยงจากสินคาทดแทน 

ในปจจุบันมีการผลิตสินคาทดแทน อาทิ น้ําเชื่อมท่ีใชแปงขาวโพดเปนวัตถุดิบ รวมท้ังสารใหความหวาน
ประเภทอื่นอีกหลายชนิด เชน น้ําตาลเทียม การมีสินคาทดแทนดังกลาวอาจสงผลใหกลุมโรงงานอุตสาหกรรมบาง
ประเภทเลือกใชน้ําเชื่อมจากแปงขาวโพดเปนวัตถุดิบเนื่องจากน้ําเชื่อมจากแปงขาวโพดอาจมีราคาถูกกวาน้ําตาล
ทรายท่ีผลิตจากออยในบางเวลา ในขณะที่กลุมผูบริโภคท่ีมีปญหาสุขภาพอาจเลือกบริโภคน้ําตาลเทียมแทนนํ้าตาล
ทรายท่ีผลิตจากออย บริษัทฯ จึงอาจมีความเส่ียงจากการเปล่ียนพฤติกรรมของผูบริโภค ซึ่งอาจสงผลใหปริมาณ
ความตองการบริโภคน้ําตาลทรายที่ผลิตจากออยลดลง 

1.1.4 ความเสี่ยงจากการจัดหาวัตถุดิบออยใหตรงกับปริมาณและคุณภาพท่ีตองการ 

ปจจัยหลักท่ีทําใหปริมาณออยในตลาดมีความผันผวน ไดแก  

(1) ปริมาณพ้ืนท่ีในการเพาะปลูกท่ีเปล่ียนแปลงไป ซึ่งอาจเกิดจากนโยบายการสงเสริมของภาครัฐ 
ไดแก นโยบายสงเสริมการปลูกพืชพลังงานทดแทน นโยบายการสนับสนุนพลังงานทดแทน รวมถึง
การท่ีเกษตรกรเปล่ียนไปเพาะปลูกพืชไรท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา เชน ยางพารา และปาลมน้ํามัน 
เปนตน 



 บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนชั่นแนล ชูการ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
                                    

 

 
 สวนที่ 2 หนาที่ 4 

(2) สภาพภูมิอากาศที่เปล่ียนแปลงไป เชน น้ําทวม ภัยแลง ฤดูกาลท่ีผันผวนสงผลใหผลผลิตออยตอ
พ้ืนท่ีเพาะปลูก และคุณภาพของออยท่ีเปล่ียนแปลงไป  

หากผลผลิตออยซึ่งเปนวัตถุดิบในการผลิตน้ําตาลทรายของบริษัทฯ มีปริมาณลดลง บริษัทฯ อาจไมสามารถ
ผลิตน้ําตาลทรายไดในปริมาณที่เพียงพอตอการจัดจําหนายได นอกจากนี้ การผลิตในปริมาณท่ีนอยลงจะสงผลให
บริษัทฯ มีตนทุนคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น ทําใหบริษัทฯ มีกําไรตอหนวย และมีผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ  

นอกจากน้ี หากผลผลิตออยมีปริมาณต่ําแลว อาจกอใหเกิดการแยงซื้อออยจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรม
น้ําตาลทรายในบริเวณใกลเคียง เพ่ือรักษาสัดสวนปริมาณออยเขาหีบ สงผลใหบริษัทฯ อาจตองมีคาใชจายในการซื้อ
ออยท่ีสูงกวาท่ีควรจะเปน เพ่ือใหไดมาซึ่งวัตถุดิบท่ีตองการ ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ ตองมีภาระตนทุนวัตถุดิบท่ีสูงขึ้น  

ในดานคุณภาพของออย หรือคาความหวานของออยถือเปนปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณน้ําตาลทรายท่ีผลิตได
ของบริษัทฯ เมื่อความหวานของออยลดลงแลว บริษัทฯ จะตองใชออยในปริมาณมากในการผลิตน้ําตาลทราย ซึ่ง
อาจสงผลใหบริษัทฯ มีวัตถุดิบไมเพียงพอตอปริมาณน้ําตาลทรายที่ตองการ  

นอกจากนี้ การขายน้ําตาลทรายสวนใหญในอุตสาหกรรมเปนการขายโดยผานสัญญาซื้อขายลวงหนา
ประมาณรอยละ 80.0 ถึง รอยละ 90.0 ของการขายทั้งหมด กลาวคือ มีการตกลงซื้อขายโดยกําหนดปริมาณ และ
ราคาไวกอนสงมอบน้ําตาลทรายจริง ดังนั้น หากออยท่ีผลิตไดมีความหวานนอยกวาปกติ จะสงผลใหบริษัทฯ ผลิต
น้ําตาลทรายไดในปริมาณที่นอย และมีตนทุนท่ีสูงกวาปกติ และหากบริษัทฯ ไดทําการขายลวงหนาไปกอนแลว 
บริษัทฯ อาจประสบปญหาสินคาไมเพียงพอทีจะสงมอบแกลูกคาได  

1.1.5 ความเสี่ยงจากผลกระทบดานบัญชีจากการปรับราคาตราสารอนุพันธใหเปนราคาตลาด  

ธุรกิจน้ําตาลทรายเปนธุรกิจท่ีมีลักษณะเฉพาะแตกตางจากธุรกิจโดยท่ัวไป กลาวคือมีชวงการผลิตเพียงชวง
เดียวในรอบ 1 ป โดยเริ่มผลิตตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน ถึงเดือนเมษายน และน้ําตาลทรายท่ีผลิตไดจะถูก
ทยอยขายตลอดท้ังป โดยราคานํ้าตาลทรายที่บริษัทฯ สงออกนั้นจะเปนไปตามราคาเสนอซื้อ และราคาเสนอขาย
ตามสภาวะตลาดโลก ซึ่งในอดีตมีความผันผวนคอนขางสูงเมื่อเทียบกับสินคาเกษตรอื่นๆ 

ดังนั้น เพ่ือเปนการปองกันความเส่ียงจากการผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก บริษัทฯ ไดเขาทํา
สัญญาตราสารอนุพันธ (Sugar Derivative Contracts) สําหรับน้ําตาลทรายท่ีบริษัทฯ คาดวาจะสงออกในแตละป 
โดยตราสารอนุพันธดังกลาวสวนใหญเปนสัญญาซื้อขาย Commodity Swap อายุสัญญาไมเกิน 1 ป บริษัทฯ มี
นโยบายในการเขาทําสัญญาซื้อขาย Commodity Swap โดยเปรียบเทียบกับปริมาณและราคาของการขายน้ําตาล
ทรายเพ่ือทําราคาของ บริษัท ออยและน้ําตาลไทย จํากัด (“อนท.”) ท่ีใชสําหรับคํานวณคาออยซึ่งเปนตนทุนวัตถุดิบ
ท่ีสําคัญท่ีบริษัทฯ ตองจาย ซึ่งในปจจุบันบริษัทฯ ไมไดมีการรับรูผลกําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมไดเกิดขึ้นจริง 
(unrealized gain/loss) อันเนื่องมาจากการปรับราคาตราสารอนุพันธใหเปนราคาตลาด ในงบกําไรขาดทุน แตจะ
รับรูรายการกําไร (ขาดทุน) ท่ีเกิดขึ้นในงบกําไรขาดทุนเมื่อมีการปดสถานะของสัญญาหรือเมื่อสัญญาส้ินสุดลงตาม
อายุ ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของประเทศไทย (Thai Financial Reporting Standard) 

อยางไรก็ดี หากบริษัทฯ จะตองรับรูผลกําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมไดเกิดขึ้นจริงนี้ในงบกําไรขาดทุนตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Reporting Standard) ซึ่งจะมีผลบังคับ
ใชในอนาคต บริษัทฯ จะตองดําเนินการปรับราคาตราสารอนุพันธดังกลาวท่ียังมิไดถูกปดในไตรมาสนั้นๆ ใหเปน
ราคาตลาด สงผลใหผลประกอบการของบริษัทฯ ในแตละไตรมาสมีความผันผวนได 
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1.1.6 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายภาครัฐ 

อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายในประเทศไทยถูกควบคุม และกํากับดูแลโดยคณะกรรมการออยและ
น้ําตาลทรายภายใตพระราชบัญญัติออยและน้ําตาลทราย พ.ศ. 2527 ซึ่งมีการควบคุม และกําหนดการจัดสรร
ชองทางการจัดจําหนายน้ําตาลทรายโดยใชระบบโควตา (โควตา ก สําหรับน้ําตาลทรายภายในประเทศ และโควตา 
ข และ ค สําหรับน้ําตาลทรายขายตางประเทศ) และการจัดสรรสวนแบงรายไดของระบบระหวางเกษตรกรชาวไร
ออย และบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายภายใตระบบแบงปนผลประโยชน 70:30  

นอกจากนี้ภาครัฐยังมีการควบคุมราคาจําหนายน้ําตาลทรายภายในประเทศ โดยราคาจําหนายน้ําตาลทราย
ในประเทศจะถูกควบคุมภายใตพระราชบัญญัติวาดวยราคาสินคาและบริการ พ.ศ. 2542 ซึ่งใหผูผลิตหรือผูจัด
จําหนายน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์ น้ําตาลทรายขาวในทองท่ีท่ีระบุไว สามารถจัดจําหนายน้ําตาลทรายไดในราคาที่
ไมสูงเกินกวาท่ีกําหนดไว (ราคารวมภาษีมูลคาเพ่ิมแลว) รวมถึงการเขามาควบคุมการเขามาทําธุรกิจของ
ผูประกอบการรายใหมจากกระทรวงอุตสาหกรรมเปนตน (โปรดดูรายละเอียดการจัดสรรโควตาในสวนท่ี 2 หัวขอ 
3.1.7 (2) และการแบงปนผลประโยชน 70:30 ในสวนที่ 2 หัวขอ 3.1.7 (3))  

จากขอเท็จจริงดังกลาว นโยบาย และกฎระเบียบตางๆ ลวนมีผลกระทบตอตนทุนการผลิต และผล
ประกอบการของบริษัทฯ ท้ังส้ิน หากรัฐบาลมีการเปล่ียนแปลงนโยบายที่เกี่ยวของกับธุรกิจน้ําตาลทราย อาทิ การ
ปรับนโยบายราคาขายน้ําตาลทรายภายในประเทศ หรือการบังคับใชนโยบายการเปดเสรีของธุรกิจน้ําตาลทราย การ
เปล่ียนแปลงดังกลาวอาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทฯ ในอนาคตได 

นอกจากนี้ ผลการดําเนินการของบริษัทฯ ยังอาจไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายของ
รัฐบาลในเร่ืองอื่นๆ นอกเหนือจากนโยบายท่ีควบคุมโดยอุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลทรายโดยตรง เชน นโยบาย
การสนับสนุนพลังงานทดแทน โดยเฉพาะเอทานอล อาจสงผลตอปริมาณออยท่ีนํามาหีบเพ่ือทําน้ําตาลทราย
ภายในประเทศ กลาวคือ ในกรณีท่ีราคาเอทานอลปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูง โรงงานน้ําตาลทรายอาจนําออยมาผลิตเอทา
นอลโดยตรงโดยไมผานกระบวนการผลิตน้ําตาลทรายกอน เพ่ือเพ่ิมผลผลิตเอทานอลที่ใหราคาสูง หรือนโยบายการ
สงเสริมการปลูก และประกันราคามันสําปะหลัง หรือพืชเกษตรอื่นๆ อาจสงผลใหเกษตรกรหันไปเพาะปลูกพืชชนิด
อื่นท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา ทําใหบริษัทฯ มีปริมาณออยเขาหีบลดลงได 

1.1.7 ความเสี่ยงจากการเกิดหน้ีเสียจากกระบวนการใหสินเชื่อชาวไรออย (เงินเกี๊ยว) 

โดยทั่วไป บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายจะใหการสนับสนุนชาวไรในการปลูกออย ซึ่งการสนับสนุน
ดังกลาวอยูในรูปของการจัดหาเงินทุนเพ่ือการปลูกออย และอาจเปนในรูปแบบอื่นท่ีไมใชเงิน เชน การชวยเหลือ
เรื่องปุย พันธุออย หรือจักรกลเกษตร เปนตน ซึ่งตามแนวปฏิบัติท่ีเกือบทุกบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมน้ําตาลทราย
ทํานี้รูจักกันในชื่อวา “การปลอยเงินเกี๊ยว” หรือ “การปลอยเกี๊ยว” ซึ่งภายหลังจากท่ีออยโตขึ้นพรอมตัด จะเปนชวง
เดียวกับชวงบริษัทน้ําตาลทรายเริ่มเปดหีบออย เกษตรกรชาวไรออยจะตัดออยและสงออยใหกับโรงงาน โดยโรงงาน
จะจายคาออยใหชาวไร และหักเงินเกี๊ยวท่ีไดจายลวงหนาไวแลว ดังนั้นการสนับสนุนดังกลาวจึงถือเปนการจองออย
สําหรับเขาหีบลวงหนา 

ระบบการเกี๊ยวออยสามารถเพ่ิมความมั่นใจใหกับบริษัทฯ วาชาวไรออยท่ีไดรับการสงเสริมจากทาง 
บริษัทฯ จะนําออยสงขายใหกับบริษัทฯ ท้ังหมด อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังมีความเส่ียงในสวนของหนี้เสียในกรณีท่ี
ผลผลิตออยของชาวไรออยท่ีไดรับการสงเสริมไมเปนไปตามที่คาดการณ เนื่องจากสภาพภูมิอากาศที่แปรปรวน 
หรือเกิดความเสียหายจากโรคระบาด และภัยธรรมชาติอื่นๆ หรือเกษตรกรชาวไรออยไมสงออยใหกับบริษัทฯ ซึ่งทํา
ใหหนี้ท่ีเกิดจากการเกี๊ยวออยกลายเปนหนี้เสีย และสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทฯ ทําใหบริษัทฯ ตอง
ตั้งสํารองหนี้สูญเพ่ิมขึ้น 
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1.1.8 ความเสี่ยงจากการลงทุนในโครงการในอนาคตของบริษัทฯ 

ณ ปจจุบัน บริษัทฯ มีโครงการในอนาคตหลายโครงการ เชน โครงการลงทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิตของ
โรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ โครงการผลิตกาซชีวภาพ (Bio Gas) และโครงการสรางโรงงานปุยชีวภาพโดยนํา
ผลิตภัณฑพลอยไดจากการผลิตของโรงงานของบริษัทฯ มาแปรรูปเพ่ือผลิตปุย  

ความสําเร็จของบริษัทฯ จากการลงทุนในโครงการในอนาคตของบริษัทฯ ขางตน ขึ้นอยูกับปจจัยหลาย
ประการ ซึ่งรวมถึงตนทุนและความพรอมดานแหลงเงินกู ความเส่ียงดานกฎหมาย และกฎระเบียบท่ีเกี่ยวของ การ
เปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี ความตองการและแนวโนมของตลาด การดําเนินงานและธุรกิจ และการเปล่ียนแปลง
ของสถานการณทางการเมืองและเศรษฐกิจของโลกและของประเทศไทยโดยรวม 

ปจจัยซึ่งสงผลกระทบตอบริษัทฯ ดังกลาวบางปจจัยอยูนอกเหนือความควบคุมของบริษัทฯ และมี
ความสําคัญตอการดําเนินโครงการในอนาคตของบริษัทฯ รวมท้ังยังอาจสงผลกระทบตอระยะเวลาการดําเนิน
โครงการ ตนทุนท่ีใชในการดําเนินโครงการ ตลอดจนความสําเร็จของการดําเนินโครงการดังกลาว ท้ังนี้ ผลกระทบ
จากปจจัยดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

1.1.9 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจากบริษัทฯ สงออกน้ําตาลทรายไมต่ํากวารอยละ 60.0 ของยอดขายน้ําตาลทรายทั้งหมด การสงออก
สวนใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาเปนสกุลเงินหลักในการขาย โดยบริษัทฯ ไดดําเนินการปองกันความเส่ียง
จากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีอาจสงผลกระทบตอรายไดของบริษัทฯ ดวยการเขาทําสัญญาตราสาร
อนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียน (Foreign Currencies Exchange Derivate Contracts) บริษัทฯ มีนโยบายในการเขา
ทําสัญญาตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน โดยเปรียบเทียบกับการปองกันความเส่ียงทางอัตราแลกเปล่ียนในการ
ทําราคาของ บริษัท ออยและนํ้าตาลไทย (อนท.) ซึ่งไมไดปองกันความเส่ียงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
ท้ังหมด ดังนั้น บริษัทฯ มิอาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะสามารถปองกันความเส่ียงดานอัตรา
แลกเปล่ียนไดท้ังหมด สงผลใหยอดขายของบริษัทฯ ยังคงมีความผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจสงผลกระทบ
ในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

1.1.10 ความเสี่ยงจากการผันผวนของรายไดจากการขายน้ําตาลทรายระหวางฤดูการผลิต 

รายไดจากการขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ อาจมีความผันผวนเนื่องจากผลกระทบของฤดูกาลผลิตน้ําตาล
ทราย (Seasonal Effect) โดยปกติฤดูกาลตัดออยในประเทศไทยจะเริ่มตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน สงผลให
บริษัทฯ เริ่มผลิตน้ําตาลทรายตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน และส้ินสุดการผลิตน้ําตาลทรายประมาณเดือน
เมษายน เมื่อเริ่มทําการผลิต บริษัทฯ จะทยอยขายน้ําตาลทรายตลอดทั้งป โดยปริมาณการขายนํ้าตาลทรายของ
บริษัทฯ จะขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน ระดับสินคาคงเหลือท่ีมีอยู การประมาณการผลผลิต และระดับราคาน้ําตาล
ทรายในตลาดโลก จากปจจัยดังกลาว สงผลใหบริษัทฯ มียอดขายและกําไรไมสม่ําเสมอในแตละไตรมาส 

1.1.11 ความเสี่ยงเร่ืองผลกระทบตอสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับ
การปองกันและแกไขผลกระทบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท้ังท่ีเปนของหนวยงานของรัฐสวนกลางและสวนทองถ่ิน ซึ่ง
กฎหมายและกฎระเบียบดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษท้ังทางดิน น้ํา อากาศ และสารพิษ การกําจัด 
และจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางาน และการจัดการวัตถุท่ีเปนอันตราย ซึ่ง
ขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน มีการเปล่ียนแปลงอยางตอเนื่อง และการบังคับใชกฎหมายและระเบียบดังกลาว
บางกรณีขึ้นอยูกับการตีความของหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของ 
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บริษัทฯ ใหความสําคัญตอการบริหารจัดการภายในเพื่อใหสามารถปฏิบัติใหครบถวนตามกฎหมายและ
กฎระเบียบท่ีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมกําหนด และควบคุมใหกระบวนการผลิตอยูภายใตมาตรฐานคุณภาพส่ิงแวดลอมท่ี
กําหนดโดยหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของมาโดยตลอด อยางไรก็ดี เนื่องจากความซับซอนของกฎหมายและ
กฎระเบียบดังกลาว บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ ไดปฏิบัติหรือจะสามารถปฏิบัติตามกฎหมายและ
กฎระเบียบดังกลาวไดครบถวนทุกชวงเวลา และบริษัทฯ ไมสามารถรับประกันวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนหรือ
ไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในอนาคต รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียน หรือไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องท่ีเกี่ยวกับผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม   

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออยผานบริษัท เอ็นไวรอนเม็นท
พัลพ แอนด เปเปอร จํากัด (“EPPCO”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ  

1.2.1 ความเสี่ยงจากอุปสงคเยื่อกระดาษในตลาดโลก 

อุปสงคเยื่อกระดาษมีความสัมพันธกับสภาวะเศรษฐกิจโลก หากสภาพเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงจะสงผล
ทางดานลบตออุตสาหกรรมปลายน้ําท่ีใชเยื่อกระดาษเปนวัตถุดิบ เชน อุตสาหกรรมกระดาษพิมพเขียน 
อุตสาหกรรมกระดาษคราฟท อุตสาหกรรมกระดาษอนามัย และอุตสาหกรรมกระดาษบรรจุภัณฑ เปนตน หากธุรกิจ
ปลายน้ําดังกลาวใชเยื่อกระดาษลดลง ยอดขาย และกําไรสุทธิของ EPPCO อาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ 

1.2.2 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภค 

ลูกคาสวนใหญของ EPPCO เปนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมกระดาษพิมพเขียน กระดาษคราฟท กระดาษ
อนามัย และอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ ดังนั้น การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภคซึ่งเปนผลมาจากอิทธิพลของ
เทคโนโลยีสารสนเทศ ซึ่งทําใหสามารถบริโภคส่ิงพิมพตางๆ ผานอุปกรณอิเล็คทรอนิกส รวมท้ังการรณรงคเพ่ือ
รักษาส่ิงแวดลอมและทรัพยากร สงผลใหผูบริโภคหลีกเล่ียงการใชผลิตภัณฑท่ีเกี่ยวของกับกระดาษ ปจจัยเหลานี้
อาจสงผลความตองการการใชกระดาษลดลง และทําใหอุปสงคของเยื่อกระดาษลดลง ซึ่งสงผลโดยตรงตอ
ความสามารถในการทํากําไรของ EPPCO 

1.2.3 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบ 

EPPCO ใชวัตถุดิบหลักคือชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการผลิตของโรงงาน
น้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ในการผลิตเยื่อกระดาษ ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ขาดแคลน
วัตถุดิบออยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ก็จะไมสามารถสงชานออยซึ่งเปน
ผลิตภัณฑพลอยไดใหแก EPPCO ไดในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการ ทําให EPPCO อาจตองดําเนินการซื้อ
วัตถุดิบชานออยจากภายนอกซึ่งอาจมีตนทุนสูง รวมท้ังแบกภาระคาขนสง สงผลให EPPCO มีตนทุนตอหนวย
สูงขึ้น รวมท้ังมีกําไรตอหนวย และผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ 

1.2.4 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจาก EPPCO จัดจําหนายเยื่อกระดาษออกนอกประเทศประมาณรอยละ 90.0 ของปริมาณยอดขายเยื่อ
กระดาษทั้งหมด และการสงออกเยื่อกระดาษสวนใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐเปนสกุลเงินหลักในการขาย แมวา
บริษัทฯ จะมีการใชตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียนในการบริหารความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน บริษัทฯ มิ
อาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะสามารถปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียนไดท้ังหมด เนื่องจาก 
EPPCO มีการทําสัญญาตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียนเปนอัตราสวนประมาณรอยละ 40.0 ของยอดขาย

1.2 ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย 
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ลูกคาตางประเทศท้ังหมดเทานั้น ดังนั้นยอดขายของ EPPCO อาจมีความผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจ
สงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของ EPPCO และบริษัทฯ ได  

1.2.5 ความเสี่ยงจากการไมสามารถตอสัญญาท่ีดินสําหรับทอสงนํ้า และทอระบายนํ้า 

ณ ปจจุบัน EPPCO มีการสูบน้ําจากแมน้ําเจาพระยา และนํามาใชในกระบวนการผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาว
จากชานออย โดย EPPCO ไดฝงทอสูบน้ําดังกลาวผานท่ีดินของกรมชลประทาน และกรมธนารักษ โดย EPPCO 
ไดดําเนินการทําสัญญาการ 2 ฉบับกลาวคือ 

(1) สัญญาเชาท่ีดินเพ่ือฝงทอสูบน้ําจากกรมชลประทาน ซึ่งเปนสัญญาระยะส้ันระยะเวลา 5 ป และจะ
หมดอายุในวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2556 และ 

(2) สัญญาการเชาท่ีดินเพ่ือฝงทอสงน้ํา ทอระบายน้ํา และอาคารควบคุมน้ําจากกรมธนารักษ ซึ่งเปน
สัญญาระยะส้ันระยะเวลา 5 ป และจะหมดอายุในวันท่ี 18 ธันวาคม พ.ศ. 2558  

หากสัญญาทั้งสองฉบับหมดอายุและ EPPCO ไมสามารถตอสัญญาดังกลาวได EPPCO อาจตองจัดหาน้ํา
จากแหลงอื่นมาเพ่ือดําเนินการผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย ในการจัดหาน้ําจากแหลงอื่นนั้น EPPCO 
อาจตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก ซึ่งอาจสงผลตองบประมาณการลงทุนของบริษัทฯได และสงผลกระทบตอรายได 
และกําไรสุทธิของ EPPCO และบริษัทฯได 

1.2.6 ความเสี่ยงเกี่ยวกับเร่ืองสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออยของ EPPCO อยูภายใตกฎหมาย
และกฎระเบียบเกี่ยวกับการปองกันและแกไขผลกระทบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท้ังท่ีเปนของหนวยงานของรัฐสวนกลาง
และสวนทองถ่ิน ซึ่งกฎหมายและกฎระเบียบดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษท้ังทางดิน น้ํา อากาศ และ
สารพิษ การกําจัดและจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางาน และการจัดการวัตถุท่ีเปน
อันตราย ซึ่งขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน มีการเปล่ียนแปลงอยางตอเนื่อง และการบังคับใชกฎหมายและ
ระเบียบดังกลาวบางกรณีขึ้นอยูกับการตีความของหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของ 

ท่ีผานมา EPPCO ไดรับใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงานอยางถูกตองตามกฎหมายและขอกําหนดท่ี
เกี่ยวของ อยางไรก็ดี EPPCO ยังมีหนาท่ีท่ีจะตองติดต้ังเตาเผาปูนขาวเพ่ือทําหนาท่ีกําจัดกากปูนและเปนการเผา
หินปูนขาวในกระบวนการผลิตปูนขาวกลับคืน (lime recovery) แกไขความสูงของปลองระบบมลพิษทางอากาศของ
โรงงาน ปรับปรุงระบบดักฝุนของเตาสารเคมีกลับคืน (Recovery Boiler) เพ่ือเปนการปฏิบัติใหครบถวนตามเงื่อนไข
ท่ีกําหนดในการอนุญาตดังกลาว และยังตองดําเนินการแกไขระบบบําบัดน้ําท้ิงเพ่ือบําบัดน้ําภายหลังกระบวนการ
ผลิตใหมีคาตรวจวัดตางๆ ในบอพักน้ําท้ิงอยูในเกณฑมาตรฐานซึ่งกําหนดภายใตเง่ือนไขในการอนุญาต ท้ังนี้ 
EPPCO ไดกําหนดแผนในการดําเนินการดังกลาวไวแลว อยางไรก็ดี การดําเนินการดังกลาวอาจสงผลให EPPCO 
ตองมีคาใชจายในการลงทุน รวมถึงการดําเนินการดังกลาวอาจใชระยะเวลานาน ซึ่งอาจสงผลกระทบตอกิจกรรม
การผลิตของโรงงาน หรือฐานะทางการเงินของ EPPCO อยางมีนัยสําคัญ 

 นอกเหนือจากประเด็นดังกลาวขางตน บริษัทฯ ไมสามารถรับประกันไดวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนหรือ
ไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในอนาคต รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียน หรือไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องท่ีเกี่ยวกับผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม 
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1.3 ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอล 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอล ผานบริษัท เอกรัฐพัฒนา จํากัด (“EPC”) ซึ่งเปนบริษัท
ยอยของบริษัทฯ   

1.3.1 ความเสี่ยงจากความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐ 

เนื่องจากนโยบายสงเสริมการใชพลังงานทดแทนของรัฐบาลเขามามีบทบาทในการดําเนินธุรกิจเอทานอล
เปนอยางมาก ธุรกิจเอทานอลของบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐท่ีอาจขาดความ
ตอเนื่อง และอาจมีการเปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนรัฐบาล ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการ
ดําเนินงานของ EPC ได  

แมวาคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติไดมอบหมายใหกระทรวงพลังงานจัดทําแผนการพัฒนา
พลังงานทดแทน และพลังงานทางเลือกเพ่ือลดการพ่ึงพาการนําเขาน้ํามันเชื้อเพลิง โดยมีเปาหมายใหมีการใชและ
ผลิตเอทานอลเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง เชน การยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 และการยกเลิกการจัดจําหนาย
น้ํามันเบนซิน 95 อยางไรก็ดี ณ ปจจุบัน นโยบายการยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 ซึ่งเดิมมีกําหนด
บังคับใชในวันท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2555 ไดเล่ือนการบังคับใชออกไปเปนวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2556 โดยรัฐบาลให
จัดจําหนายน้ํามันในสตอกใหหมดภายในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2556 สวนนโยบายการยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามัน
เบนซิน 95 ยังไมการกําหนดวันบังคับใชท่ีชัดเจน  

ความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐสงผลให EPC ไมสามารถกําหนดแนวทางการผลิตเอทานอลที่ชัดเจน
เพ่ือใหสอดคลองกับความตองการของตลาด และรองรับนโยบายของรัฐบาลไดในอนาคต การเล่ือนบังคับใชนโยบาย
ยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 ยังสงผลใหปริมาณความตองการใชแก็สโซฮอล ซึ่งใชเอทานอลเปน
สวนผสมหลัก มีปริมาณไมสูงตามท่ีตั้งเปาหมายไว 

1.3.2 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาอางอิงเอทานอลในประเทศ 

ถึงแมวารัฐบาลไมมีนโยบายควบคุมราคาขายของเอทานอล สํานักงานนโยบายและแผนพลังงานไดกําหนด
หลักเกณฑเพ่ือคํานวนตนทุนราคาเอทานอลเพื่อใชเปนเกณฑมาตรฐานในการคํานวณราคาขายเอทานอล (โปรดดู
รายละเอียดในสวนท่ี 2 หัวขอ 3.3.7 การกํากับดูแลของภาครัฐในอุตสาหกรรมเอทานอล) โดยตนทุนดังกลาว มีการ
อางอิงถึงตนทุนเอทานอลจากกากน้ําตาล และเอทานอลจากมันสําปะหลัง เนื่องจากสัญญาการขายในบางสวนของ 
EPC มีการอางอิงกับราคาดังกลาว ดังนั้น หากราคาของตนทุนการผลิต กลาวคือ กากน้ําตาล และมันสําปะหลัง มี
การเปล่ียนแปลงลดลง ราคาขายเอทานอล EPC จะปรับตัวลดลงเชนกัน ซึ่งจะสงผลกระทบตอความสามารถในการ
ทํากําไรของบริษัทฯ ได  

1.3.3 ความเสี่ยงดานวัตถุดิบ 

EPC ใชวัตถุดิบหลักคือกากน้ําตาล ซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการผลิตน้ําตาลทราย
ของบริษัทฯ ในการผลิตเอทานอล ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิต
น้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ก็จะไมสามารถสงกากน้ําตาลซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดใหแก EPC 
ไดในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการ อีกท้ังอาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบ เชน กากน้ําตาล มันสําปะหลัง หรือ
ขาวโพดจากภายนอก และเสียคาตนทุนการขนสงวัตถุดิบ สงผลให EPC อาจมียอดขายท่ีนอยลง และมีตนทุนใน
การผลิตคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น ทําให EPC มีกําไรตอหนวย และมีผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ 
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1.3.4 ความเสี่ยงจากกําลังการผลิตเอทานอลของโรงงานในประเทศไทยมีมากกวาความตองการใช
ภายในประเทศ 

ปจจุบันโรงงานเอทานอลในประเทศไทยมีกําลังการผลิตรวมทั้งส้ิน 3,265,000 ลิตรตอวัน (ขอมูลจากกรม
พัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน กระทรวงพลังงาน) ในขณะท่ีอัตราการใชกําลังการผลิตรวมในเดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2555 อางอิงจากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย อยูท่ีรอยละ 53.3 ของกําลังการผลิตท้ังหมด 
นอกจากนี้ ยังมีกําลังการผลิตจากโรงงานเอทานอลซึ่งมีกําหนดการจะเร่ิมดําเนินงานภายในป พ.ศ. 2556 อยูอีก
ท้ังส้ิน 2,020,000 ลานลิตรตอวัน ในขณะท่ีความตองการใชเอทานอลในประเทศอยูท่ี ประมาณ 1.3 ลานลิตรตอวัน 
(ขอมูลจากศูนยวิจัยกสิกรไทย) จึงจะเห็นไดวา ตลาดเอทานอลในประเทศไทยอยูในสภาวะท่ีกําลังการผลิตมี
มากกวาความตองการใชภายในประเทศ  ในขณะท่ีการสงออกเอทานอลเปนไปอยางจํากัด โดยปริมาณการสงออก
ในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 อยูท่ี 23.9 ลานลิตร (เฉล่ียประมาณ 771,000 ลิตรตอวัน) เนื่องจากราคาเอทานอลใน
ตลาดโลกอยูในระดับต่ํากวาภายในประเทศ (โดยในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 ราคาเอทานอลในตลาดชิคาโกอยูท่ี 
2.40 ดอลลารสหรัฐตอแกลลอน ในขณะที่ราคาอางอิงในประเทศอยูท่ี ลิตรละ 19.97 บาท) ดังนั้น หากปริมาณการ
ผลิตภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นเร็วกวาปริมาณการบริโภคเอทานอลในประเทศอาจสงผลใหราคาเอทานอลในประเทศ
ลดลงซึ่งจะสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ ท้ังจากราคาและปริมาณการจัดจําหนายเอทา
นอลภายในประเทศ  

1.3.5 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ 

ปจจุบัน สัดสวนการขายเอทานอลของ EPC ในประเทศสวนใหญเปนการขายใหแกบริษัทผูผลิตและจัด
จําหนายน้ํามันรายใหญ เชน บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) และบริษัท บางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ดังนั้นหากลูกคารายใหญดังกลาวดําเนินการตอรองเงื่อนไขทางการคาหรือยกเลิกการ
ซื้อขายกับ EPC รายไดและผลประกอบการของ EPC จะไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ 

1.3.6 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจาก ณ ปจจุบัน EPC สงออกเอทานอลประมาณรอยละ 30.0 ของยอดขายทั้งหมด โดยการสงออกสวน
ใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาเปนสกุลเงินหลักในการขาย แมวาบริษัทฯ จะมีการใชตราสารอนุพันธดานอัตรา
แลกเปล่ียนในการบริหารความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน บริษัทฯ มิอาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะ
สามารถปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนไดท้ังหมด เนื่องจาก EPC มีการทําสัญญาตราสารอนุพันธดาน
อัตราแลกเปล่ียนเปนอัตราสวนประมาณรอยละ 40.0 ของยอดขายลูกคาตางประเทศทั้งหมดเทานั้น ดังนั้นยอดขาย
ของ EPC อาจมีความผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของ EPC  
และบริษัทฯ ได 

1.3.7 ความเสี่ยงเร่ืองผลกระทบตอสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอลของบริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับการ
ปองกันและแกไขผลกระทบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท้ังท่ีเปนของหนวยงานของรัฐสวนกลางและสวนทองถ่ิน ซึ่ง
กฎหมายและกฎระเบียบดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษท้ังทางดิน น้ํา อากาศ และสารพิษ การกําจัด
และจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางาน และการจัดการวัตถุท่ีเปนอันตราย ซึ่ง
ขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน เปล่ียนแปลงบอย และการบังคับใชกฎหมายและระเบียบดังกลาวบางกรณีขึ้นอยู
กับการตีความของหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของ 

บริษัทฯ ใหความสําคัญตอการบริหารจัดการภายในเพื่อใหสามารถปฏิบัติใหครบถวนตามกฎหมายและ
กฎระเบียบท่ีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมกําหนด และควบคุมใหกระบวนการผลิตอยูภายใตมาตรฐานคุณภาพส่ิงแวดลอมท่ี
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กําหนดโดยหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของมาโดยตลอด อยางไรก็ตาม เนื่องจากความซับซอนของกฎหมายและ
กฎระเบียบดังกลาว บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาบริษัทฯ ไดปฏิบัติหรือจะสามารถปฏิบัติตามกฎหมายและ
กฎระเบียบดังกลาวไดครบถวนทุกชวงเวลา และบริษัทฯ ไมสามารถรับประกันวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนหรือ
ไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในอนาคต รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน 
และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียน หรือไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องท่ีเกี่ยวกับผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาโดยดําเนินการภายใตหนวยผลิตไฟฟาของโรงงานน้ําตาลทราย
ท้ัง 3 โรงงาน EPPCO และภายใต บริษัท เกษตรไทยไบโอเพาเวอร จํากัด (“KTBP”) 

1.4.1 ความเสี่ยงของโครงการที่อยูระหวางกอสราง 

ปจจุบัน KTBP อยูระหวางกอสรางและทดสอบระบบการเดินเคร่ืองจักรกลของโรงงานไฟฟาชีวมวล ขนาด
กําลังการผลิต 60 เมกะวัตต ซึ่งไฟฟาท่ีไดจากโรงงานไฟฟาชีวมวลนี้จะนํามาใชในกระบวนการผลิตน้ําตาลทราย 
และขายใหกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) หรือการไฟฟาสวนภูมิภาคตามสัญญาซ้ือขายไฟฟา 
โดย KTBP มีแผนที่จะเริ่มจายและจําหนายไฟฟาในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2556 ท้ังนี้ หาก KTBP ไมสามารถเปด
ดําเนินการเชิงพาณิชยไดตามกําหนด KTBP อาจไดรับผลกระทบจากการรับรูรายไดลาชากวาท่ีคาดการณไว  

1.4.2 ความเสี่ยงจากราคาจําหนายไฟฟาตามอัตราคาไฟฟาอาจไมสะทอนถึงตนทุนท่ีแทจริงของกลุม
บริษัทฯ 

กลุมบริษัทฯ ไดทําสัญญาซื้อขายไฟฟา (PPA) กับ การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) และการ
ไฟฟาสวนภูมิภาค โดยที่อัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) ไดกําหนดขึ้นเพ่ือสะทอนถึงการเปล่ียนแปลงของราคา
เชื้อเพลิง อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา และปจจัยอื่นๆ อยางไรก็ดี ตนทุนเชื้อเพลิงในสูตรการปรับอัตรา
คาไฟฟาผันแปร (เอฟที) นั้น อาจไมสอดคลองกับตนทุนการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ใช
ชานออยเปนเชื้อเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟาซึ่งไมสอดคลองกับราคาเชื้อเพลิงท่ีใชในการคํานวณอัตราคาไฟฟา 
ซึ่งคํานวณอิงจากราคากาซธรรมชาติ รวมทั้งอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) ก็อาจไมมีการถูกปรับตามกลไกที่
กําหนดไวเสมอไป เชน ในกรณีท่ีตนทุนเชื้อเพลิงสูงขึ้น กฟผ. อาจพิจารณาไมปรับอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) 
หรืออาจมีการปรับเพียงบางสวน ปจจัยดังกลาวอาจจะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีสัดสวนอัตรากําไรท่ีลดลง ซึ่งอาจมี
ผลกระทบตอผลการดําเนินงานและสถานะทางการเงินของกลุมบริษัทฯ 

1.4.3 ความเสี่ยงจากการปฏิบัติงานของโรงงานไฟฟา 

การผลิตไฟฟาใหเปนไปตามสัญญาซื้อขายกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยหรือการไฟฟาสวน
ภูมิภาคอาจมีความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัยดังตอไปนี้ 

(1) ความเส่ียงเกี่ยวกับประสิทธิภาพของโรงงานไฟฟา 

ประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตไฟฟานั้นขึ้นอยูกับประสิทธิภาพการทํางานของบุคลากรและ
อุปกรณโรงไฟฟา ท้ังนี้การผลิตไฟฟามีปจจัยหลายประการที่เปนตัววัดประสิทธิภาพของโรงงานไฟฟา เชน 
คาความพรอมจาย (Equivalent Availability Factor: EAF) คาอัตราการใชความรอน (Heat Rate) ซึ่งถูก
กําหนดไวในสัญญาซ้ือขาย อยางไรก็ดี หากกลุมบริษัทฯ ไมสามารถรักษาประสิทธิภาพการผลิตใหเปนไป
ตามท่ีกําหนด อาจทําใหบริษัทฯ ไมสามารถผลิตไฟฟาในปริมาณที่ตองการได และอาจสงผลกระทบตอ
รายไดจากการขายไฟฟาของกลุมบริษัทฯ 

1.4 ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา 
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(2) ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตไฟฟา 

โรงงานไฟฟาของกลุมบริษัทฯ ใชวัตถุดิบหลักคือชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจาก
กระบวนการผลิตน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ในการผลิตไฟฟา ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุม
บริษัทฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ก็จะไม
สามารถสงชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดใหแกหนวยผลิตไฟฟาของกลุมบริษัทฯ ไดในปริมาณท่ี
เพียงพอตอความตองการ อีกท้ังอาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบชานออย หรือวัตถุดิบทดแทน อาทิ ถานหิน
จากภายนอก และตองแบกรับภาระคาขนสงวัตถุดิบ สงผลใหโรงงานไฟฟาของกลุมบริษัทฯ อาจมียอดขายท่ี
นอยลง มีตนทุนในการผลิตคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น และมีผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ 

1.4.4 ความเสี่ยงเร่ืองการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟาของกลุมบริษัทฯ อยูภายใตกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับการ
ปองกันและแกไขผลกระทบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท้ังท่ีเปนของหนวยงานของรัฐสวนกลางและสวนทองถ่ิน ซึ่ง
กฎหมายและกฎระเบียบดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษท้ังทางดิน น้ํา อากาศ และสารพิษ การกําจัด
และจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางาน และการจัดการวัตถุท่ีเปนอันตราย ซึ่ง
ขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน เปล่ียนแปลงบอย และการบังคับใชกฎหมายและระเบียบดังกลาวบางกรณีขึ้นอยู
กับการตีความของหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของ 

เมื่อป พ.ศ. 2553 คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานไดมีมติเห็นควรใหกิจการโรงไฟฟา ซึ่งประกอบกิจการ
โดย TIS (“โรงไฟฟา TIS”) จัดสงรายงานการวิเคราะหผลกระทบส่ิงแวดลอมและแผนและมาตรการปรับปรุงคา
ปริมาณสารเจือปนในอากาศ (“รายงาน EIA”) ภายในระยะเวลาที่คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานกําหนด โดยใน
ระหวางดําเนินการดังกลาวโรงไฟฟาดังกลาวยังประกอบกิจการไดตอไป ปจจุบัน TIS ไดรับการผอนผันระยะเวลาใน
การสงรายงาน EIA จากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานโดยจะตองจัดสงรายงานดังกลาวภายในวันท่ี 20 
กนัยายน พ.ศ. 2556 

ในปเดียวกัน กิจการโรงไฟฟาของบริษัทฯ ซึ่งเชามาจาก บริษัท รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค จํากัด 
(“RPE”) คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานไดมีมติเห็นควรให RPE จัดทําและเสนอแผนการดําเนินงานและ
มาตรการปรับปรุงปริมาณของสารเจือปนในอากาศใหสามารถควบคุมฝุนละอองไวไมเกินคาท่ีกําหนด โดยใหจัดทํา
แผนดังกลาวภายในระยะเวลา 5 ปนับแตวันท่ีไดรับใบอนุญาตผลิตไฟฟา โดยในระหวางดําเนินการดังกลาว
โรงไฟฟาดังกลาวยังประกอบกิจการไดตอไป ท้ังนี้ RPE ไดรับการอนุมัติผอนผันขยายระยะเวลาในการจัดทํา
แผนการดําเนินงานและมาตรการปรับปรุงปริมาณของสารเจือปนในอากาศ โดย RPE จะตองจัดทําแผนดังกลาว
ใหกับคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานภายในวันท่ี 19 กันยายน พ.ศ. 2558 ท้ังนี้ เนื่องจากในปจจุบันบริษัทฯ ได
เชาโรงไฟฟาดังกลาวจาก RPE ซึ่งเปนการปฏิบัติตามแผนฟนฟูกิจการของ RPE คณะกรรมการกํากับกิจการ
พลังงานไดมีมติเห็นชอบให RPE โอนสิทธิตามใบประกอบกิจการพลังงานใหแกบริษัทฯ โดยใหคงสิทธิตาม
ใบอนุญาตเดิม รวมท้ังภาระผูกพันอื่นๆ ท่ีเกี่ยวของ บริษัทฯ จึงมีหนาท่ีตองจัดทําแผนดังกลาวเพื่อจัดสงใหกับ
คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานภายในกําหนดระยะเวลาตอไป 

หาก บริษัทฯ และ/หรือ TIS ไมสามารถสงรายงานการวิเคราะหผลกระทบสิ่งแวดลอม หรือจัดทําแผนตามที่
คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานมีมติซึ่งออกภายใตระเบียบท่ีคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานกําหนด อาจ
พิจารณาไดวา บริษัทฯ และ/หรือ TIS มิไดปฏิบัติตามระเบียบซึ่งอาจสงผลใหคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน
อาจมีคําส่ังพักใชหรือเพิกถอนใบอนุญาตในการประกอบกิจการโรงไฟฟาได ซึ่งผลจากการถูกพักใชหรือเพิกถอน
ใบอนุญาตทําให บริษัทฯ และ/หรือ TIS ไมสามารถประกอบกิจการโรงไฟฟาและจะสงผลกระทบในทางลบตอผลการ
ดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ  
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นอกเหนือจากประเด็นดังกลาวขางตน บริษัทฯ ไมสามารถรับประกันวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนหรือไดรับ
โทษทางกฎหมายในเรื่องเกี่ยวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมในอนาคต รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน และ
ฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียน หรือไดรับโทษทางกฎหมายในเรื่องท่ีเก่ียวกับผลกระทบตอ
ส่ิงแวดลอม 

1.5 ความเสี่ยงอื่นๆ 

1.5.1 ความเสี่ยงในดานการถูกควบคุมเสียงของท่ีประชุมผูถือหุนจากผูถือหุนรายใหญ 

นางหทัย ศิริวิริยะกุล ถือหุนในบริษัทฯ ในสัดสวนรอยละ 60.75 ของจํานวนทุนเรียกชําระแลวท้ังหมด
ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญในครั้งนี้ นอกจากนี้ กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ยังดํารงตําแหนงเปนผูบริหารและ
กรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทฯ ดวย จึงทําใหผูถือหุนใหญดังกลาวมีอํานาจในการควบคุมการบริหารจัดการ
บริษัทฯ รวมถึงสามารถควบคุมเสียงของที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบท้ังหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือ
การขอมติในเรื่องอื่นท่ีตองใชเสียงสวนใหญของท่ีประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องท่ีกฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทฯ 
กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของท่ีประชุมผูถือหุนดังนั้น จึงเปนการยากท่ีผูถือหุนรายอื่นจะสามารถรวบรวม
คะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องท่ีกลุมผูถือหุนรายใหญเสนอได 

1.5.2 ความเสี่ยงจากการนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ กอนท่ีจะรับทราบผลการพิจารณา
ของตลาดหลักทรัพยฯ เกี่ยวกับการนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
ท้ังนี้ บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหุนสามัญเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวเมื่อวันท่ี 8 กุมภาพันธ 2556 
ซึ่งบริษัทหลักทรัพยกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯ ในเบ้ืองตนแลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได
ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่อง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  ลงวันท่ี 22 
มกราคม พ.ศ. 2544 (และท่ีมีการแกไขเพิ่มเติม) อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังคงมีความไมแนนอนท่ีจะไดรับอนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพยฯ ใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้น ผูลงทุนอาจมีความเส่ียงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซ้ือขาย
หุนสามัญของบริษัทฯ  ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนสามัญไดตามราคาที่คาดการณไว
หากหุนสามัญของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

1.5.3 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหุนสามัญของบริษัทฯ หลังเขาทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยฯ 

บริษัทฯ อยูระหวางการขออนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับการนําหุนของบริษัทจด
ทะเบียนและทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไรก็ตาม การท่ีหุนของบริษัทจดทะเบียนและซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมิไดเปนการรับรองวาตลาดการซื้อขายหุนของบริษัทฯ จะดีขึ้น หรือสภาพคลองของการ
ซื้อขายหุนของบริษัทฯ จะดีขึ้นแมวาตลาดการซื้อขายหุนจะดีขึ้นก็ตาม นอกจากนี้ ราคาซื้อขายหลักทรัพยของ
บริษัทฯ มีแนวโนมผันผวน เนื่องจากปจจัยหลายประการ เชน 

(1) นักวิเคราะหเปล่ียนแปลงประมาณการผลการดําเนินงานของบริษัทฯ และคําแนะนําใหซื้อหรือขาย
หุนสามัญของบริษัทฯ 

(2) ภาวะเศรษฐกิจ ตลาดทุน และการเมืองท้ังในและตางประเทศ 
(3) ความผันผวนของผลการดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทฯ ตามจริงหรือตามท่ีคาดการณ 
(4) ขอพิพาททางกฎหมายและการสอบสวนของหนวยงานของรัฐ 
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(5) ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
(6) การขายหรือจะขายหุนเปนจํานวนมากของผูถือหุนปจจุบัน 
(7) การเขารับตําแหนงหรือการลาออกของบุคลากรที่สําคัญ 
(8) การเปล่ียนแปลงกฎระเบียบและกฎหมายที่เกี่ยวของ 
(9) ความเส่ียงอื่นๆ ท่ีอาจสงผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน ตลาดหลักทรัพยฯ และตลาดหลักทรัพยอื่นในตางประเทศตางมีความผัน
ผวนทั้งในดานราคา และปริมาณการซื้อขาย ซึ่งอาจสงผลกระทบตอราคาตลาดและปริมาณการซื้อขายหุนสามัญของ
บริษัทฯ หลังหุนสามัญของบริษัทฯ เขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ แลว   

 ท้ังนี้ ปจจัยขางตน และปจจัยอื่นๆ อาจสงผลใหราคาตลาดและความตองการซ้ือหุนของบริษัทฯ มีความผัน
ผวนสูง ซึ่งอาจจํากัดหรือขัดขวางมิใหผูลงทุนสามารถขายหุนของบริษัทฯ ไดในราคาที่เหมาะสม และอาจสงผล
กระทบในทางลบตอสภาพคลองของหุนของบริษัทฯ นอกจากนี้ ในอดีต เมื่อราคาตลาดของหุนมีความผันผวน 
บางครั้งผูถือหุนเคยรวมตัวกันฟองคดีหลักทรัพย (Securities Class Action) เพ่ือดําเนินคดีกับบริษัทท่ีออกหุน ดังนี้ 
หากมีผูถือหุนรายใดดําเนินการฟองรองบริษัทฯบริษัทฯ อาจตองเสียคาใชจายจํานวนมากในการตอสูคดี หรือหาก
บริษัทฯ แพคดี บริษัทฯ อาจตองจายคาเสียหายจํานวนมาก   

1.5.4 ความเสี่ยงจากการใชเงินท่ีไดจากการระดมทุน 

บริษัทฯ มีแผนจะใชเงินจากการระดมทุนในครั้งนี้ เพ่ือลงทุนขยายธุรกิจ และเปนเงินทุนหมุนเวียน ตามท่ีระบุ
ไวในสวนท่ี 2 ของเอกสารฉบับนี้ ซึ่งบริษัทฯ ไดพิจารณาโครงการลงทุนดังกลาวอยางรอบคอบภายใตสภาวะ
แวดลอมปจจุบัน โดยคํานึงถึงผลประโยชนตอบริษัทฯ และผูถือหุนของบริษัทฯ เปนสําคัญ อยางไรก็ตาม หาก
สถานการณตางๆ เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ บริษัทฯ อาจปรับเปล่ียนแผนการลงทุน และอาจสงผลใหการใชเงิน
ท่ีไดจากการระดมทุน หรือผลตอบแทนไมเปนไปตามที่นักลงทุนคาดหวัง  

1.5.5 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

กลุมบริษัทฯ มีวงเงินกูยืมจากสถาบันการเงินจํานวน 6,203.36 ลานบาท และมียอดชําระคงคางจํานวน 
4,749.27 ลานบาท ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2555 โดยเปนเงินกูยืมท่ีมีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating 
Interest Rate) ดังนั้น หากอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดสูงขึ้นจะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีภาระดอกเบ้ียจายท่ีเพ่ิมสูงขึ้น 
ซึ่งอาจสงผลใหกําไรของกลุมบริษัทฯ ลดลงได 

1.5.6 ความเสี่ยงจากนโยบายการจายเงินปนผล 

บริษัทฯ มีนโยบายการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในแตละปไมนอยกวารอยละ 50.0 ของกําไรสุทธิของงบ
การเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ และบริษัทยอย หลังหักเงินสํารองตางๆ ทุกประเภทตามที่กฎหมายกําหนดและ
ตามขอบังคับของบริษัทฯ หากไมมีเหตุจําเปนอื่นใด  และหากการจายเงนิปนผลนั้นไมมีผลกระทบตอการดําเนินงาน
ปกติของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ ตามท่ีคณะกรรมการพิจารณาเห็นสมควร   

การจายเงินปนผลดังกลาว มีโอกาสเปล่ียนแปลงไดตามสถานการณ โอกาส และการตัดสินใจของ
คณะกรรมการ ซึ่งหากบริษัทฯ มีความจําเปนอื่นใด เชน การขยายธุรกิจ การลงทุนโครงการในอนาคต หรือเกิด
เหตุการณมิไดคาดคิดท่ีสงผลเชิงลบตอกระแสเงินสดของบริษัทฯ อาจสงผลให บริษัทฯ พิจารณาจายเงินปนผลต่ํา
กวาอัตราท่ีกําหนดไว  
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1.5.7 ความเสี่ยงจากขอมูลทางการเงินรวมเสมือนอาจไมสามารถแสดงผลการดําเนินงาน และฐานะ
การเงินของกลุมบริษัทฯ 

ในป พ.ศ. 2555 บริษัทฯ ไดปรับโครงสรางกลุมบริษัทฯ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการดําเนินงานและเตรียม
ความพรอมในการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทฯ จึงไดจัดทําขอมูลทางการเงินรวมเสมือนเพ่ือใช
ประกอบการพิจารณาจัดกลุมโครงสรางธุรกิจ โดยแสดงผลกระทบอันเปนสาระสําคัญตอขอมูลทางการเงินในอดีต
ของบริษัทฯ เสมือนบริษัทฯ ไดเขาลงทุนในบริษัทยอยแลวในอดีต อยางไรก็ดี ขอมูลทางการเงินรวมเสมือนอาจไม
สามารถสะทอนผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินของกลุมบริษัทฯ ท่ีแทจริง เนื่องจากจัดทําโดยตั้งอยูบนขอ
สมมติฐานบางประการซึ่งเปนเหตุการณท่ีไมไดเกิดขึ้นจริงในอดีต 

1.5.8 ความเสี่ยงดานการดําเนินการผลิตของโรงงานของกลุมบริษัทฯ 

ธุรกิจของกลุมบริษัทฯ ขึ้นอยูกับความสามารถในการดําเนินการผลิตไดอยางตอเนื่องของโรงงาน โดยกลุม
บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากการผลิตของโรงงานที่หยุดชะงัก เนื่องจากการหยุดทํางานของเครื่องจักร
นอกเหนือจากท่ีกําหนดไวตามแผน ปญหาการนัดหยุดงานของลูกจาง การหยุดชะงักของการขนสง ความเส่ียงดาน
ส่ิงแวดลอมอื่นๆ รวมถึงภัยธรรมชาติ เชน ฝนตก และน้ําทวม เปนตน การหยุดชะงักของโรงงานจะสงผลตอยอด
การผลิต ซึ่งจะทําใหรายไดของกลุมบริษัทฯ ลดลง และสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ 

1.5.9 ความเสี่ยงดานการขนสง 

การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ตองพ่ึงพาการขนสงวัตถุดิบจากแหลงวัตถุดิบไปยังโรงงานของบริษัทฯ โดย
รถบรรทุก และขนสงสินคาสําเร็จรูปจากโรงงานของบริษัทฯ ไปยังลูกคาโดยรถบรรทุกและเรือ ดังนั้น หากมีเหตุให
ไมสามารถใชงานชองทางการขนสงดังกลาวไดตามปกติ เนื่องจากเหตุภัยพิบัติทางธรรมชาติ  สภาพภูมิอากาศ หรือ
จากเหตุการณอื่นๆ เชน การประทวง และอุบัติเหตุ เปนตน การขนสงวัตถุดิบและสินคาสําเร็จรูปของบริษัทฯ อาจ
ไดรับผลกระทบ และอาจสงผลตอชื่อเสียง ฐานะทางการเงิน รวมทั้งผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หากบริษัทฯ ไม
สามารถแกไขปญหาดังกลาวไดทันทวงที   

1.5.10 ความเสี่ยงจากอุบัติเหตุ  

ในกระบวนการผลิตและดําเนินงานของโรงงานของกลุมบริษัทฯ มีความเส่ียงท่ีอาจเกิดความผิดพลาดหรือ
อุบัติเหตุท่ีสงผลใหเกิดเพลิงไหม และกอความเสียหายรุนแรงตอหนวยผลิตไฟฟา การผลิดหยุดชะงัก สงผลตอ
รายไดและกําไรของกลุมบริษัทฯ นอกจากนี้ อุบัติเหตุอาจกอความเสียหายตอชุมชนใกลเคียง ซึ่งอาจกอใหเกิด
คาใชจายในการชดเชยคาเสียหายท่ีเกิดขึ้นตอธุรกิจและชุมชนโดยรอบ  

1.5.11 ความเสี่ยงจากประกันภัยของบริษัทฯ อาจไมครอบคลุมความสูญเสีย และ/หรือ ภาระผูกพันท้ังหมด 

แมวาบริษัทฯ จะมีนโยบายทําประกันภัยท่ีเกี่ยวเนื่องกับการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัทฯ เพ่ือลดความเส่ียง
อันเนื่องมาจากความสูญเสีย และ/หรือความเสียหายของสินทรัพยหลักของกลุมบริษัทฯ อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังคงมี
ความเส่ียงจากการที่กรมธรรมประกันภัยไมครอบคลุมความสูญเสีย และ/หรือความเสียหายสืบเนื่องท้ังหมด อาทิ 
ความเสียหายซึ่งเกิดขึ้นจากสงครามและภัยกอการราย หรือในกรณีท่ีมูลคาความเสียหายมากกวาจํานวนเงิน
ประกันภัย นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากการท่ีบริษัทประกันภัยไมสามารถจายคาสินไหมทดแทนตามที่
ระบุไวในกรมธรรมได ซึ่งท้ังหมดอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 

 


