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 1. ปัจจยัความเส่ียง 

การลงทุนในหุน้สามญัของบรษิทัฯ มคีวามเสีย่ง นักลงทุนควรพิจารณาขอ้มูลในเอกสารฉบบันี้ และควรใช้
วจิารณญาณอย่างรอบคอบในการพจิารณาปจัจยัความเสีย่งในหวัขอ้นี้ รวมทัง้ขอ้มลูอื่นๆ ทีป่รากฏในเอกสารนี้ ก่อน
การตดัสนิใจลงทุนในหุน้สามญัของบรษิทัฯ  

ปจัจัยความเสี่ยงที่ระบุในหัวข้อนี้ เป็นปจัจัยความเสี่ยงที่บริษัทฯ เห็นว่ามีนัยสําคญัและอาจก่อให้เกิด
ผลกระทบในทางลบต่อบรษิทัฯ  และมลูคา่หุน้สามญัของบรษิทัฯ รวมทัง้อาจส่งผลต่อการลงทุนของผูล้งทุนในทาง
ลบอย่างมนียัสาํคญั โดยปจัจยัความเสีย่งที่ระบุในหวัขอ้นี้มกีารประเมนิจากสถานการณ์ในปจัจุบนั ทัง้นี้ อาจยงัมี
ความเสีย่งอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯ ยงัไมอ่าจคาดการณ์ได ้ณ ปจัจุบนั หรอืเป็นความเสีย่งที่บรษิทัฯ พิจารณาในขณะนี้แล้ว
เหน็วา่ไมม่ผีลกระทบในสาระสาํคญัต่อการดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ  

นอกจากนี้ ขอ้ความที่มลีกัษณะเป็นการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต (Forward-Looking Statements) ที่
ปรากฏในเอกสารฉบบันี้ เช่น การใชถ้้อยคําว่า “เชื่อว่า” “คาดหมายว่า” “คาดการณ์ว่า” “มแีผนจะ” “ตัง้ใจ” หรอื 
“ประมาณ” หรอืการประมาณการทางการเงนิ โครงการในอนาคต การคาดการณ์เกีย่วกบัผลประกอบการ แผนการ
ขยายธุรกจิ การเปลีย่นแปลงของกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งในการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ รวมถึงนโยบายของรฐับาล
และคาํหรอืขอ้ความใดๆ ซึ่งเป็นการคาดการณ์ถึงเหตุการณ์ในอนาคตซึ่งมคีวามไม่แน่นอน อนัเป็นความเห็นของ
บรษิทัฯ ในปจัจุบนันัน้ มไิดเ้ป็นการรบัรองผลประกอบการ หรอืเหตุการณ์ในอนาคต และผลที่เกดิขึ้นจรงิอาจมคีวาม
แตกต่างอย่างมนียัสาํคญัจากการคาดการณ์ดงักล่าวได ้รวมทัง้ปจัจยัความเสีย่งที่ปรากฏในเอกสารฉบบันี้ ที่อ้างถึง
หรอืเกีย่วขอ้งกบัรฐับาล นโยบายของรฐับาล หรอืเศรษฐกจิในภาพรวมของประเทศ เป็นขอ้มูลที่ไดม้าจากขอ้มูลที่มี
การเปิดเผย หรือคดัย่อจากสิ่งพิมพ์ของรฐับาล หรือจากแหล่งข้อมูลอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิได้ทําการสอบทาน 
ตรวจสอบหรอืรบัรองความถูกต้องของขอ้มูลดงักล่าวแต่ประการใด ดงันัน้ การลงทุนในหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ผู้
ลงทุนควรพจิารณาอย่างรอบคอบ 

ณ ปจัจุบนั ธุรกจิของบรษิทัฯ สามารถแบง่ออกไดเ้ป็น 2 ธุรกจิย่อย กล่าวคอื 

(1) ธุรกจิผลติและจดัจําหน่ายน้ําตาลทราย 

(2) ธุรกจิอุตสาหกรรมต่อเนื่อง ไดแ้ก ่

2.1  ธุรกจิผลติ และจดัจําหน่ายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออ้ย 

2.2  ธุรกจิผลติ และจดัจําหน่ายเอทานอล 

2.3  ธุรกจิผลติ และจําหน่ายไฟฟ้า 

บรษิทัฯ ดาํเนินธุรกจิผลติและจดัจําหน่ายน้ําตาลทรายผา่น โรงงานของบรษิทัฯ และโรงงานที่เป็นบรษิทัย่อย
ของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ โรงงานของบริษทั น้ําตาลไทยเอกลกัษณ์ จํากดั (“TIS”) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ และ
โรงงานทีบ่รษิทัฯไดด้าํเนินการเชา่ระยะยาวจากบรษิทั รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค ์จํากดั (“RPE”)  

1.1.1 ความเส่ียงจากการผนัผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก  

ในตลาดโลกนัน้ น้ําตาลทรายจดัไดว้า่เป็นสนิคา้หนึ่งทีม่คีวามผนัผวนทางดา้นราคาสงู โดยราคาน้ําตาลทราย
ในตลาดโลกจะขึน้อยู่กบัหลายปจัจยั เชน่ อุปสงค ์และอุปทานของประเทศผูผ้ลติ และประเทศผูบ้รโิภค ปรมิาณการ
นําเขา้และสง่ออกในแต่ละประเทศ รวมถงึการเกง็กาํไรจากนกัเกง็กาํไรในตลาดสนิคา้โภคภณัฑ ์เป็นตน้  

1.1 ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากธรุกิจผลิต และจดัจาํหน่ายน้ําตาลทราย 
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ปจัจยัดงักล่าวโดยเฉพาะในสว่นของปจัจยัอุปสงค์ และอุปทานของสนิคา้น้ําตาลทราย ไดร้บัผลกระทบจาก
สภาพภูมิอากาศที่เอื้ออํานวยหรือเป็นอุปสรรคต่อการเพาะปลูกของแต่ละประเทศ นโยบายการส่งเสริม การ
แทรกแซง การสง่ออก การนําเขา้ ของอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายของภาครฐั โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศที่พฒันาแล้ว 
นอกจากนี้ ราคาน้ําตาลทรายยงัมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาน้ํามนัเชื้อเพลิงอีกดว้ย เนื่องจากน้ําอ้อยรวมถึงกากน้ําตาล
สามารถนําไปผลิตเป็นเอทานอลเพื่อใชผ้สมกบัน้ํามนัเพื่อใชเ้ป็นเชื้อเพลิงสําหรบัรถยนต์ ปจัจยัดงักล่าวส่งผลให้
ราคาซื้อขายน้ําตาลทรายในตลาดโลกมคีวามผนัผวนสงู 

ความผนัผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกอาจสง่ผลกระทบต่อยอดขายของบรษิทัฯ ได ้โดยเฉพาะใน
สว่นน้ําตาลทรายที่บรษิทัฯ ส่งออกให้กบัลูกคา้ต่างประเทศ ในส่วนของน้ําตาลทรายที่บรษิทัฯ ขายในประเทศนัน้ 
ความผนัผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกมไิดส้่งผลกระทบโดยตรง เนื่องจากราคาขายในประเทศนัน้ไดถู้ก
กาํหนดโดยกระทรวงพาณิชย์ ณ ปจัจุบนั บรษิทัฯ มกีารส่งออกไม่ตํ่ากว่ารอ้ยละ 60.0 ของยอดขายน้ําตาลทราย
ทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึง่ปรมิาณการสง่ออกนัน้ขึน้อยู่กบัปรมิาณออ้ย และการบรโิภคภายในประเทศ ดงันัน้ ความผนั
ผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกจะสง่ผลกระทบโดยตรงต่อยอดขายน้ําตาลทรายไมต่ํ่ากวา่รอ้ยละ 60.0 

1.1.2 ความเส่ียงจากมาตราการทางการค้าของประเทศคู่ค้า 

การแข่งขนัทางการคา้ระหว่างประเทศในปจัจุบนัมคีวามรุนแรง โดยหลายประเทศไดอ้อกมาตรการกดีกนั
ทางการคา้ ทัง้มาตรการกดีกนัทางการคา้ดา้นภาษ ีเชน่ การกาํหนดอตัราภาษีนําเขา้ในอตัราที่สูง และมาตรการกดี
กนัทางการคา้ที่ไม่ใช่ภาษี เช่น การกําหนดโควตาการนําเขา้น้ําตาลทราย และการกําหนดมาตรฐานคุณภาพของ
สนิคา้ เป็นตน้ นอกจากนี้ บางประเทศไดอ้อกมาตรการลดภาษีการนําเขา้น้ําตาลทรายให้แก่ประเทศผูผ้ลิตน้ําตาล
ทรายบางประเทศ เช่น สหภาพยุโรปไดก้ําหนดโควตาการนําเข้าน้ําตาลทรายจากประเทศพัฒนาน้อยที่สุด 50 
ประเทศ ซึง่ไมร่วมประเทศไทย โดยประเทศเหล่านี้สามารถส่งออกน้ําตาลทรายไปยงัสหภาพยุโรปโดยไม่ต้องเสยี
ภาษ ีเป็นตน้ ปจัจุบนับรษิทัฯสง่ออกน้ําตาลทรายมากกว่ารอ้ยละ 60.0 ของยอดขายทัง้หมด ซึ่งประเทศที่บรษิทัฯ 
ส่งออกหลกั คอื ประเทศญี่ปุ่น ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลงมาตรการทางการคา้ของประเทศคู่คา้ โดยเฉพาะประเทศ
ญี่ปุ่นอาจจะส่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัฯ และราคาขายน้ําตาลทรายของบริษทัฯ ใน
ตลาดสง่ออกได ้

1.1.3 ความเส่ียงจากสินค้าทดแทน 

ในปจัจุบนัมกีารผลิตสนิคา้ทดแทน อาทิ น้ําเชื่อมที่ใชแ้ป้งขา้วโพดเป็นวตัถุดบิ รวมทัง้สารให้ความหวาน
ประเภทอื่นอกีหลายชนิด เชน่ น้ําตาลเทยีม การมสีนิคา้ทดแทนดงักล่าวอาจส่งผลให้กลุ่มโรงงานอุตสาหกรรมบาง
ประเภทเลอืกใชน้ํ้าเชือ่มจากแป้งขา้วโพดเป็นวตัถุดบิเนื่องจากน้ําเชื่อมจากแป้งขา้วโพดอาจมรีาคาถูกกว่าน้ําตาล
ทรายทีผ่ลติจากออ้ยในบางเวลา ในขณะทีก่ลุ่มผูบ้รโิภคทีม่ปีญัหาสขุภาพอาจเลือกบรโิภคน้ําตาลเทียมแทนน้ําตาล
ทรายที่ผลิตจากอ้อย บรษิทัฯ จึงอาจมคีวามเสีย่งจากการเปลี่ยนพฤติกรรมของผูบ้รโิภค ซึ่งอาจส่งผลให้ปรมิาณ
ความตอ้งการบรโิภคน้ําตาลทรายทีผ่ลติจากออ้ยลดลง 

1.1.4 ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบอ้อยให้ตรงกบัปริมาณและคณุภาพท่ีต้องการ 

ปจัจยัหลกัทีท่ําใหป้รมิาณออ้ยในตลาดมคีวามผนัผวน ไดแ้ก ่ 

(1) ปริมาณพื้นที่ในการเพาะปลูกที่เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งอาจเกิดจากนโยบายการส่งเสริมของภาครฐั 
ไดแ้ก ่นโยบายสง่เสรมิการปลูกพชืพลงังานทดแทน นโยบายการสนับสนุนพลงังานทดแทน รวมถึง
การที่เกษตรกรเปลี่ยนไปเพาะปลูกพืชไร่ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า เช่น ยางพารา และปาล์มน้ํามนั 
เป็นตน้ 
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(2) สภาพภูมอิากาศที่เปลี่ยนแปลงไป เช่น น้ําท่วม ภยัแล้ง ฤดูกาลที่ผนัผวนส่งผลให้ผลผลิตอ้อยต่อ
พื้นทีเ่พาะปลูก และคณุภาพของออ้ยเปลีย่นแปลงไป 

(3) แมลง ศตัรพูชื และโรคระบาด อาจสง่ผลใหไ้รอ่อ้ยเกดิความเสยีหาย หรอืออ้ยมคีณุภาพลดลง  

หากผลผลติออ้ยซึง่เป็นวตัถุดบิในการผลติน้ําตาลทรายของบรษิทัฯ มปีรมิาณลดลง บรษิทัฯ อาจไม่สามารถ
ผลติน้ําตาลทรายไดใ้นปรมิาณทีเ่พยีงพอต่อการจดัจําหน่ายได ้นอกจากนี้ การผลิตในปรมิาณที่น้อยลงจะส่งผลให้
บรษิทัฯ มตีน้ทุนคงทีต่่อหน่วยทีส่งูขึน้ ทําใหบ้รษิทัฯ มกีาํไรต่อหน่วย และมผีลกาํไรสทุธทิีล่ดลงตามลําดบั  

นอกจากนี้ หากผลผลิตอ้อยมปีรมิาณตํ่าแล้ว อาจก่อให้เกดิการแย่งซื้ออ้อยจากบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
น้ําตาลทรายในบรเิวณใกลเ้คยีง เพื่อรกัษาสดัสว่นปรมิาณออ้ยเขา้หบี สง่ผลใหบ้รษิทัฯ อาจตอ้งมคีา่ใชจ้่ายในการซื้อ
ออ้ยทีส่งูกวา่ทีค่วรจะเป็น เพื่อใหไ้ดม้าซึง่วตัถุดบิทีต่อ้งการ ซึง่อาจทําใหบ้รษิทัฯ ตอ้งมภีาระตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้  

ในดา้นคุณภาพของอ้อย หรอืค่าความหวานของอ้อยถือเป็นปจัจยัที่มผีลต่อปรมิาณน้ําตาลทรายที่ผลิตได้
ของบรษิทัฯ เมือ่ความหวานของอ้อยลดลงแล้ว บรษิทัฯ จะต้องใชอ้้อยในปรมิาณมากในการผลิตน้ําตาลทราย ซึ่ง
อาจสง่ผลใหบ้รษิทัฯ มวีตัถุดบิไมเ่พยีงพอต่อปรมิาณน้ําตาลทรายทีต่อ้งการ  

นอกจากนี้ การขายน้ําตาลทรายส่วนใหญ่ในอุตสาหกรรมเป็นการขายโดยผ่านสญัญาซื้อขายล่วงหน้า
ประมาณรอ้ยละ 80.0 ถงึ รอ้ยละ 90.0 ของการขายทัง้หมด กล่าวคอื มกีารตกลงซื้อขายโดยกําหนดปรมิาณ และ
ราคาไวก้อ่นสง่มอบน้ําตาลทรายจรงิ ดงันัน้ หากออ้ยที่ผลิตไดม้คีวามหวานน้อยกว่าปกติ จะส่งผลให้บรษิทัฯ ผลิต
น้ําตาลทรายไดใ้นปรมิาณที่น้อย และมตี้นทุนที่สูงกว่าปกติ และหากบรษิทัฯ ไดท้ําการขายล่วงหน้าไปก่อนแล้ว 
บรษิทัฯ อาจประสบปญัหาสนิคา้ไมเ่พยีงพอทจีะสง่มอบแกลู่กคา้ได ้ 

1.1.5 ความเส่ียงจากผลกระทบด้านบญัชีจากการปรบัราคาตราสารอนุพนัธใ์ห้เป็นราคาตลาด  

ธุรกจิน้ําตาลทรายเป็นธุรกจิทีม่ลีกัษณะเฉพาะแตกต่างจากธุรกจิโดยทัว่ไป กล่าวคอืมชี่วงการผลิตเพียงช่วง
เดยีวในรอบ 1 ปี โดยเริม่ผลติตัง้แต่ประมาณเดอืนพฤศจิกายน ถึงเดอืนเมษายน และน้ําตาลทรายที่ผลิตไดจ้ะถูก
ทยอยขายตลอดทัง้ปี โดยราคาน้ําตาลทรายที่บรษิทัฯ ส่งออกนัน้จะเป็นไปตามราคาเสนอซื้อ และราคาเสนอขาย
ตามสภาวะตลาดโลก ซึง่ในอดตีมคีวามผนัผวนคอ่นขา้งสงู 

ดงันัน้ เพื่อเป็นการป้องกนัความเสีย่งจากการผนัผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก บรษิทัฯ ไดเ้ขา้ทํา
สญัญาตราสารอนุพนัธ์ (Sugar Derivative Contracts) สําหรบัน้ําตาลทรายที่บรษิทัฯ คาดว่าจะส่งออกในแต่ละปี 
โดยตราสารอนุพนัธ์ดงักล่าวส่วนใหญ่เป็นสญัญาซื้อขาย Commodity Swap อายุสญัญาไม่เกนิ 1 ปี บรษิทัฯ มี
นโยบายในการเขา้ทําสญัญาซื้อขาย Commodity Swap โดยเปรยีบเทียบกบัปรมิาณและราคาของการขายน้ําตาล
ทรายเพื่อทําราคาของ บรษิทั ออ้ยและน้ําตาลไทย จํากดั (“อนท.”) ทีใ่ชส้าํหรบัคาํนวณค่าอ้อยซึ่งเป็นต้นทุนวตัถุดบิ
ที่สําคัญที่บริษัทฯ ต้องจ่าย ซึ่งในปจัจุบนับริษัทฯ ไม่ได้มีการรบัรู้ผลกําไร (ขาดทุน) ที่ย ังไม่ได้เกิดขึ้นจริง 
(unrealized gain/loss) อนัเนื่องมาจากการปรบัราคาตราสารอนุพนัธ์ให้เป็นราคาตลาด ในงบกําไรขาดทุน แต่จะ
รบัรูร้ายการกาํไร (ขาดทุน) ทีเ่กดิขึน้ในงบกาํไรขาดทุนเมือ่มกีารปิดสถานะของสญัญาหรอืเมื่อสญัญาสิ้นสุดลงตาม
อายุ ซึง่เป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงนิของประเทศไทย (Thai Financial Reporting Standard) 

อย่างไรก็ดี หากบริษัทฯ จะต้องรบัรู้ผลกําไร (ขาดทุน) ที่ย ังไม่ได้เกิดขึ้นจริงนี้ในงบกําไรขาดทุนตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหว่างประเทศ (International Financial Reporting Standard) ซึ่งจะมผีลบงัคบั
ใชใ้นอนาคต บรษิทัฯ จะต้องดําเนินการปรบัราคาตราสารอนุพนัธ์ดงักล่าวที่ยงัมไิดถู้กปิดในไตรมาสนัน้ๆ ให้เป็น
ราคาตลาด สง่ผลใหผ้ลประกอบการของบรษิทัฯ ในแต่ละไตรมาสมคีวามผนัผวนได ้
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1.1.6 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายภาครฐั 

อุตสาหกรรมอ้อยและน้ําตาลทรายในประเทศไทยถูกควบคุม และกํากบัดูแลโดยคณะกรรมการอ้อยและ
น้ําตาลทรายภายใต้พระราชบญัญัติอ้อยและน้ําตาลทราย พ.ศ. 2527 ซึ่งมีการควบคุม และกําหนดการจัดสรร
ชอ่งทางการจดัจําหน่ายน้ําตาลทรายโดยใชร้ะบบโควตา (โควตา ก สําหรบัน้ําตาลทรายภายในประเทศ และโควตา 
ข และ ค สาํหรบัน้ําตาลทรายขายต่างประเทศ) และการจดัสรรส่วนแบ่งรายไดข้องระบบระหว่างเกษตรกรชาวไร่
ออ้ย และบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายภายใตร้ะบบแบง่ปนัผลประโยชน์ 70:30  

นอกจากนี้ภาครฐัยงัมกีารควบคมุราคาจําหน่ายน้ําตาลทรายภายในประเทศ โดยราคาจําหน่ายน้ําตาลทราย
ในประเทศจะถูกควบคุมภายใต้พระราชบญัญตัิว่าด้วยราคาสนิค้าและบริการ พ.ศ. 2542 ซึ่งให้ผูผ้ลิตหรือผู้จ ัด
จําหน่ายน้ําตาลทรายขาวบรสิทุธิ ์น้ําตาลทรายขาวในท้องที่ที่ระบุไว ้สามารถจดัจําหน่ายน้ําตาลทรายไดใ้นราคาที่
ไม่สูงเกินกว่าที่กําหนดไว้ (ราคารวมภาษีมูลค่าเพิ่มแล้ว) รวมถึงการเข้ามาควบคุมการเข้ามาทําธุรกิจของ
ผูป้ระกอบการรายใหม่จากกระทรวงอุตสาหกรรมเป็นต้น (โปรดดูรายละเอียดการจดัสรรโควตาในส่วนที่ 2 หวัขอ้ 
3.1.7 (2) และการแบง่ปนัผลประโยชน์ 70:30 ในสว่นที ่2 หวัขอ้ 3.1.7 (3))  

จากข้อเท็จจริงดงักล่าว นโยบาย และกฎระเบียบต่างๆ ล้วนมีผลกระทบต่อต้นทุนการผลิต และผล
ประกอบการของบรษิทัฯ ทัง้สิน้ หากรฐับาลมกีารเปลี่ยนแปลงนโยบายที่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิน้ําตาลทราย อาทิ การ
ปรบันโยบายราคาขายน้ําตาลทรายภายในประเทศ หรอืการบงัคบัใชน้โยบายการเปิดเสรขีองธุรกจิน้ําตาลทราย การ
เปลีย่นแปลงดงักล่าวอาจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทัฯ ในอนาคตได ้

นอกจากนี้ ผลการดําเนินการของบริษทัฯ ยังอาจไดร้บัผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของนโยบายของ
รฐับาลในเรือ่งอื่นๆ นอกเหนือจากนโยบายที่ควบคุมโดยอุตสาหกรรมอ้อยและน้ําตาลทรายโดยตรง เช่น นโยบาย
การสนับสนุนพลังงานทดแทน โดยเฉพาะเอทานอล อาจส่งผลต่อปริมาณอ้อยที่นํามาหีบเพื่อทําน้ําตาลทราย
ภายในประเทศ กล่าวคอื ในกรณีที่ราคาเอทานอลปรบัตวัเพิ่มขึ้นสูง โรงงานน้ําตาลทรายอาจนําอ้อยมาผลิตเอทา
นอลโดยตรงโดยไมผ่า่นกระบวนการผลติน้ําตาลทรายกอ่น เพื่อเพิม่ผลผลติเอทานอลทีใ่ห้ราคาสูง หรอืนโยบายการ
สง่เสรมิการปลูก และประกนัราคามนัสาํปะหลงั หรอืพชืเกษตรอื่นๆ อาจส่งผลให้เกษตรกรหนัไปเพาะปลูกพืชชนิด
อื่นทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูกวา่ ทําใหบ้รษิทัฯ มปีรมิาณออ้ยเขา้หบีลดลงได ้

1.1.7 ความเส่ียงจากการเกิดหน้ีเสียจากกระบวนการให้สินเช่ือชาวไร่อ้อย (เงินเก๊ียว) 

โดยทัว่ไป บรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายจะใหก้ารสนบัสนุนชาวไรใ่นการปลูกอ้อย ซึ่งการสนับสนุน
ดงักล่าวอยู่ในรูปของการจดัหาเงนิทุนเพื่อการปลูกอ้อย และอาจเป็นในรูปแบบอื่นที่ไม่ใช่เงนิ เช่น การช่วยเหลือ
เรือ่งปุ๋ ย พนัธุ์ออ้ย หรอืจกัรกลเกษตร เป็นตน้ ซึง่ตามแนวปฏบิตัทิีเ่กอืบทุกบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ําตาลทราย
ทํานี้รูจ้กักนัในชือ่วา่ “การปล่อยเงนิเกีย๊ว” หรอื “การปล่อยเกีย๊ว” ซึ่งภายหลงัจากที่อ้อยโตขึ้นพรอ้มตดั จะเป็นช่วง
เดยีวกบัชว่งบรษิทัน้ําตาลทรายเริม่เปิดหบีออ้ย เกษตรกรชาวไรอ่อ้ยจะตดัออ้ยและสง่ออ้ยใหก้บัโรงงาน โดยโรงงาน
จะจ่ายคา่ออ้ยใหช้าวไร ่และหกัเงนิเกีย๊วทีไ่ดจ้่ายล่วงหน้าไวแ้ลว้ ดงันัน้การสนบัสนุนดงักล่าวจึงถือเป็นการจองอ้อย
สาํหรบัเขา้หบีล่วงหน้า 

ระบบการเกี๊ยวอ้อยสามารถเพิ่มความมัน่ใจให้กบับริษัทฯ ว่าชาวไร่อ้อยที่ได้ร ับการส่งเสริมจากทาง 
บรษิทัฯ จะนําอ้อยส่งขายให้กบับรษิทัฯ ทัง้หมด อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ยงัมคีวามเสีย่งในส่วนของหนี้เสยีในกรณีที่
ผลผลิตอ้อยของชาวไร่อ้อยที่ไดร้บัการส่งเสรมิไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ เนื่องจากสภาพภูมิอากาศที่แปรปรวน 
หรอืเกดิความเสยีหายจากโรคระบาด และภยัธรรมชาตอิื่นๆ หรอืเกษตรกรชาวไรอ่อ้ยไมส่ง่ออ้ยให้กบับรษิทัฯ ซึ่งทํา
ใหห้นี้ทีเ่กดิจากการเกีย๊วออ้ยกลายเป็นหนี้เสยี และสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทัฯ ทําให้บรษิทัฯ ต้อง
ตัง้สาํรองหนี้สญูเพิม่ขึน้ 
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1.1.8 ความเส่ียงจากการลงทนุในโครงการในอนาคตของบริษทัฯ 

ณ ปจัจุบนั บรษิทัฯ มโีครงการในอนาคตหลายโครงการ เช่น โครงการลงทุนเพื่อขยายกําลงัการผลิตของ
โรงงานน้ําตาลทรายของบรษิทัฯ โครงการผลิตก๊าซชวีภาพ (Bio Gas) และโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลจากชานอ้อย 
โครงการสรา้งโรงงานปุ๋ ยชวีภาพโดยนําผลติภณัฑพ์ลอยไดจ้ากการผลติของโรงงานของบรษิทัฯ มาแปรรูปเพื่อผลิต
ปุ๋ ย โครงการผลิตน้ําเชื่อม (Liquid Sucrose) และโครงการผลิตน้ําตาลทรายขาวบรสิุทธิพ์ิเศษ (Super Refined 
Sugar)  

ความสําเรจ็ของบริษทัฯ จากการลงทุนในโครงการในอนาคตของบริษทัฯ ข้างต้น ขึ้นอยู่กบัปจัจัยหลาย
ประการ ซึง่รวมถงึตน้ทุนและความพรอ้มดา้นแหล่งเงนิกู ้ความเสีย่งดา้นกฎหมาย และกฎระเบยีบที่เกีย่วขอ้ง การ
เปลีย่นแปลงของเทคโนโลย ีความต้องการและแนวโน้มของตลาด การดําเนินงานและธุรกจิ และการเปลี่ยนแปลง
ของสถานการณ์ทางการเมอืงและเศรษฐกจิของโลกและของประเทศไทยโดยรวม 

ปจัจัยซึ่งส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ ดังกล่าวบางปจัจัยอยู่นอกเหนือความควบคุมของบริษัทฯ และมี
ความสําคญัต่อการดําเนินโครงการในอนาคตของบริษทัฯ รวมทัง้ยังอาจส่งผลกระทบต่อระยะเวลาการดําเนิน
โครงการ ตน้ทุนทีใ่ชใ้นการดาํเนินโครงการ ตลอดจนความสําเรจ็ของการดําเนินโครงการดงักล่าว ทัง้นี้ ผลกระทบ
จากปจัจยัดงักล่าวอาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ ได ้

1.1.9 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

เนื่องจากบรษิทัฯ สง่ออกน้ําตาลทรายไมต่ํ่ากว่ารอ้ยละ 60.0 ของยอดขายน้ําตาลทรายทัง้หมด การส่งออก
สว่นใหญ่จะใชเ้งนิเหรยีญสหรฐัอเมรกิาเป็นสกุลเงนิหลกัในการขาย โดยบรษิทัฯ ไดด้ําเนินการป้องกนัความเสีย่ง
จากการผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนที่อาจส่งผลกระทบต่อรายไดข้องบริษทัฯ ด้วยการเขา้ทําสญัญาตราสาร
อนุพนัธ์ดา้นอตัราแลกเปลี่ยน (Foreign Currencies Exchange Derivate Contracts) บรษิทัฯ มนีโยบายในการเขา้
ทําสญัญาตราสารอนุพนัธ์อตัราแลกเปลีย่น โดยเปรยีบเทียบกบัการป้องกนัความเสีย่งทางอตัราแลกเปลี่ยนในการ
ทําราคาของ บรษิทั ออ้ยและน้ําตาลไทย (อนท.) ซึ่งไม่ไดป้้องกนัความเสีย่งจากการผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน
ทัง้หมด ดังนัน้ บริษัทฯ มิอาจร ับรองได้ว่าตราสารอนุพันธ์ดงักล่าวจะสามารถป้องกนัความเสี่ยงด้านอัตรา
แลกเปลีย่นไดท้ัง้หมด สง่ผลใหย้อดขายของบรษิทัฯ ยงัคงมคีวามผนัผวนตามอตัราแลกเปลีย่น ซึง่อาจส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ ได ้

1.1.10 ความเส่ียงจากการผนัผวนของรายได้จากการขายน้ําตาลทรายระหว่างฤดกูารผลิต 

รายไดจ้ากการขายน้ําตาลทรายของบรษิทัฯ อาจมคีวามผนัผวนเนื่องจากผลกระทบของฤดูกาลผลิตน้ําตาล
ทราย (Seasonal Effect) โดยปกตฤิดูกาลตดัอ้อยในประเทศไทยจะเริม่ตัง้แต่ประมาณเดอืนพฤศจิกายน ส่งผลให้
บริษทัฯ เริ่มผลิตน้ําตาลทรายตัง้แต่ประมาณเดอืนพฤศจิกายน และสิ้นสุดการผลิตน้ําตาลทรายประมาณเดือน
เมษายน เมือ่เริม่ทําการผลิต บรษิทัฯ จะทยอยขายน้ําตาลทรายตลอดทัง้ปี โดยปรมิาณการขายน้ําตาลทรายของ
บรษิทัฯ จะขึน้อยู่กบัปจัจยัต่างๆ เช่น ระดบัสนิคา้คงเหลือที่มอียู่ การประมาณการผลผลิต และระดบัราคาน้ําตาล
ทรายในตลาดโลก จากปจัจยัดงักล่าว สง่ผลใหบ้รษิทัฯ มยีอดขายและกาํไรไมส่มํ่าเสมอในแต่ละไตรมาส 

1.1.11 ความเส่ียงเรื่องผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม 

การประกอบธุรกจิผลติและจดัจําหน่ายน้ําตาลทรายของบรษิทัฯ อยู่ภายใต้กฎหมายและกฎระเบยีบเกีย่วกบั
การป้องกนัและแกไ้ขผลกระทบเกีย่วกบัสิง่แวดล้อมทัง้ที่เป็นของหน่วยงานของรฐัส่วนกลางและส่วนท้องถิ่น ซึ่ง
กฎหมายและกฎระเบยีบดงักล่าวครอบคลุมถงึเรือ่งการควบคุมมลพิษทัง้ทางดนิ น้ํา อากาศ และสารพิษ การกําจดั 
และจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภยัในการทํางาน และการจัดการวตัถุที่เป็นอันตราย ซึ่ง
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ขอ้กาํหนดดงักล่าวมคีวามซบัซอ้น มกีารเปลีย่นแปลงอย่างต่อเนื่อง และการบงัคบัใชก้ฎหมายและระเบยีบดงักล่าว
บางกรณีขึน้อยู่กบัการตคีวามของหน่วยงานของรฐัทีเ่กีย่วขอ้ง 

บริษทัฯ ให้ความสําคญัต่อการบรหิารจดัการภายในเพื่อให้สามารถปฏบิตัิให้ครบถ้วนตามกฎหมายและ
กฎระเบยีบทีเ่กีย่วกบัสิง่แวดลอ้มกาํหนด และควบคมุใหก้ระบวนการผลิตอยู่ภายใต้มาตรฐานคุณภาพสิง่แวดล้อมที่
กําหนดโดยหน่วยงานของรฐัที่เกี่ยวข้องมาโดยตลอด อย่างไรก็ดี เนื่องจากความซับซ้อนของกฎหมายและ
กฎระเบยีบดงักล่าว บรษิทัฯ ไมอ่าจรบัรองไดว้า่บรษิทัฯ จะสามารถปฏบิตัิตามกฎหมายและกฎระเบยีบดงักล่าวได้
ครบถว้นทุกชว่งเวลา และบรษิทัฯ ไมส่ามารถรบัประกนัวา่บรษิทัฯ จะไมถู่กรอ้งเรยีนหรอืไดร้บัโทษทางกฎหมายใน
เรือ่งเกีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดล้อมในอนาคต รวมถึงบรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายเพิ่มเติมในการดูแลผลกระทบต่อ
สิง่แวดล้อมให้ถูกต้องตามกฎหมาย ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 
จากการถูกรอ้งเรยีน หรอืไดร้บัโทษทางกฎหมายในเรือ่งทีเ่กีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม   

บรษิทัฯ ดําเนินธุรกจิผลิตและจดัจําหน่ายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานอ้อยผ่านบรษิทั เอ็นไวรอนเมน็ท์
พลัพ์ แอนด ์เปเปอร ์จํากดั (“EPPCO”) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ  

1.2.1 ความเส่ียงจากอปุสงคเ์ยื่อกระดาษในตลาดโลก 

อุปสงค์เยื่อกระดาษมคีวามสมัพนัธ์กบัสภาวะเศรษฐกจิโลก หากสภาพเศรษฐกจิโลกชะลอตัวลงจะส่งผล
ทางด้านลบต่ออุตสาหกรรมปลายน้ําที่ใช้เยื่อกระดาษเป็นวัตถุดิบ เช่น อุตสาหกรรมกระดาษพิมพ์เขียน 
อุตสาหกรรมกระดาษคราฟท์ อุตสาหกรรมกระดาษอนามยั และอุตสาหกรรมกระดาษบรรจุภณัฑ์ เป็นต้น หากธุรกจิ
ปลายน้ําดงักล่าวใชเ้ยื่อกระดาษลดลง ยอดขาย และกาํไรสทุธขิอง EPPCO อาจไดร้บัผลกระทบอย่างมนียัสาํคญั 

1.2.2 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภค 

ลูกคา้สว่นใหญ่ของ EPPCO เป็นบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมกระดาษพิมพ์เขยีน กระดาษคราฟท์ กระดาษ
อนามยั และอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑ์ ดงันัน้ การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบรโิภคซึ่งเป็นผลมาจากอิทธิพลของ
เทคโนโลยีสารสนเทศ ซึ่งทําให้สามารถบรโิภคสิง่พิมพ์ต่างๆ ผ่านอุปกรณ์อิเล็คทรอนิกส์ รวมทัง้การรณรงค์เพื่อ
รกัษาสิง่แวดลอ้มและทรพัยากร ส่งผลให้ผูบ้รโิภคหลีกเลี่ยงการใชผ้ลิตภณัฑ์ที่เกีย่วขอ้งกบักระดาษ ปจัจยัเหล่านี้
อาจส่งผลความต้องการการใช้กระดาษลดลง และทําให้อุปสงค์ของเยื่อกระดาษลดลง ซึ่งส่งผลโดยตรงต่อ
ความสามารถในการทํากาํไรของ EPPCO 

1.2.3 ความเส่ียงจากการขาดแคลนวตัถดิุบ 

EPPCO ใชว้ตัถุดบิหลกัคือชานอ้อยซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์พลอยไดโ้ดยตรงจากกระบวนการผลิตของโรงงาน
น้ําตาลทรายของกลุ่มบรษิทัฯ ในการผลิตเยื่อกระดาษ ดงันัน้หากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุ่มบรษิทัฯ ขาดแคลน
วตัถุดบิอ้อยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุ่มบริษัทฯ กจ็ะไม่สามารถส่งชานอ้อยซึ่งเป็น
ผลติภณัฑพ์ลอยไดใ้หแ้ก ่EPPCO ไดใ้นปรมิาณทีเ่พยีงพอต่อความต้องการ ทําให้ EPPCO อาจต้องดําเนินการซื้อ
วตัถุดบิชานอ้อยจากภายนอกซึ่งอาจมตี้นทุนสูง รวมทัง้แบกภาระค่าขนส่ง ส่งผลให้ EPPCO มตี้นทุนต่อหน่วย
สงูขึน้ รวมทัง้มกีาํไรต่อหน่วย และผลกาํไรสทุธทิีล่ดลงตามลําดบั 

นอกจากนี้ EPPCO ยงัใชถ้่านหินในการผลิตพลงังานเพื่อใชใ้นกระบวนการผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาวจาก
ชานอ้อย  ดงันัน้หาก EPPCO ไม่สามารถจดัหาถ่านหินไดใ้นปรมิาณที่เพียงพอต่อความต้องการ หรอืในราคาที่
เหมาะสม อาจส่งผลกระทบต่อกระบวนการผลิต ทําให้ EPPCO อาจมยีอดขายที่น้อยลง และมตี้นทุนในการผลิต
คงทีต่่อหน่วยทีส่งูขึน้ ทําให ้EPPCO มกีาํไรต่อหน่วย และมผีลกาํไรสทุธทิีล่ดลงตามลําดบั 

1.2 ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากธรุกิจผลิตและจดัจาํหน่ายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานอ้อย 
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1.2.4 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

เนื่องจาก EPPCO จดัจําหน่ายเยื่อกระดาษออกนอกประเทศประมาณรอ้ยละ 90.0 ของปรมิาณยอดขายเยื่อ
กระดาษทัง้หมด และการส่งออกเยื่อกระดาษส่วนใหญ่จะใช้เงนิเหรียญสหรฐัเป็นสกุลเงนิหลกัในการขาย แมว้่า
บรษิทัฯ จะมกีารใชต้ราสารอนุพนัธ์ดา้นอตัราแลกเปลี่ยนในการบรหิารความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลี่ยน บรษิทัฯ มิ
อาจรบัรองไดว้่าตราสารอนุพนัธ์ดงักล่าวจะสามารถป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลี่ยนไดท้ัง้หมด เนื่องจาก 
EPPCO มกีารทําสญัญาตราสารอนุพนัธ์ดา้นอตัราแลกเปลี่ยนเป็นอตัราส่วนประมาณรอ้ยละ 40.0 ของยอดขาย
ลูกคา้ต่างประเทศทัง้หมดเท่านัน้ ดงันัน้ยอดขายของ EPPCO อาจมคีวามผนัผวนตามอตัราแลกเปลี่ยน ซึ่งอาจ
สง่ผลกระทบในทางลบต่อผลการดาํเนินงานของ EPPCO และบรษิทัฯ ได ้ 

1.2.5 ความเส่ียงจากการไม่สามารถต่อสญัญาท่ีดินสาํหรบัท่อส่งน้ํา และท่อระบายน้ํา 

ณ ปจัจุบนั EPPCO มกีารสบูน้ําจากแมน้ํ่าเจา้พระยา และนํามาใชใ้นกระบวนการผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาว
จากชานอ้อย โดย EPPCO ไดฝ้งัท่อสูบน้ําดงักล่าวผ่านที่ดนิของกรมชลประทาน และกรมธนารกัษ์ โดย EPPCO 
ไดด้าํเนินการทําสญัญาการ 2 ฉบบักล่าวคอื 

(1) สญัญาเช่าที่ดนิเพื่อฝงัท่อสูบน้ําจากกรมชลประทาน ซึ่งเป็นสญัญาระยะสัน้ระยะเวลา 5 ปี และจะ
หมดอายุในวนัที ่1 ตุลาคม30 กนัยายน พ.ศ. 256156 และ 

(2) สญัญาการเช่าที่ดินเพื่อฝงัท่อส่งน้ํา ท่อระบายน้ํา และอาคารควบคุมน้ําจากกรมธนารกัษ์ ซึ่งเป็น
สญัญาระยะสัน้ระยะเวลา 5 ปี และจะหมดอายุในวนัที ่18 ธนัวาคม พ.ศ. 2558  

หากสญัญาทัง้สองฉบบัหมดอายุและ EPPCO ไม่สามารถต่อสญัญาดงักล่าวได ้EPPCO อาจต้องจดัหาน้ํา
จากแหล่งอื่นมาเพื่อดําเนินการผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานอ้อย ในการจดัหาน้ําจากแหล่งอื่นนัน้ EPPCO 
อาจตอ้งใชเ้งนิลงทุนจํานวนมาก ซึ่งอาจส่งผลต่องบประมาณการลงทุนของบรษิทัฯได ้และส่งผลกระทบต่อรายได ้
และกาํไรสทุธขิอง EPPCO และบรษิทัฯได ้

1.2.6 ความเส่ียงเก่ียวกบัเรื่องส่ิงแวดล้อม 

การประกอบธุรกจิผลติและจดัจําหน่ายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานอ้อยของ EPPCO อยู่ภายใต้กฎหมาย
และกฎระเบยีบเกีย่วกบัการป้องกนัและแกไ้ขผลกระทบเกีย่วกบัสิง่แวดลอ้มทัง้ทีเ่ป็นของหน่วยงานของรฐัส่วนกลาง
และสว่นทอ้งถิน่ ซึง่กฎหมายและกฎระเบยีบดงักล่าวครอบคลุมถงึเรือ่งการควบคมุมลพษิทัง้ทางดนิ น้ํา อากาศ และ
สารพษิ การกาํจดัและจดัการขยะและของเสยี สุขภาพและความปลอดภยัในการทํางาน และการจดัการวตัถุที่เป็น
อนัตราย ซึ่งขอ้กําหนดดงักล่าวมคีวามซบัซ้อน มกีารเปลี่ยนแปลงอย่างต่อเนื่อง และการบงัคบัใชก้ฎหมายและ
ระเบยีบดงักล่าวบางกรณีขึน้อยู่กบัการตคีวามของหน่วยงานของรฐัทีเ่กีย่วขอ้ง 

ที่ผ่านมา EPPCO ได้รบัใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงานอย่างถูกต้องตามกฎหมายและข้อกําหนดที่
เกีย่วขอ้ง อย่างไรกด็ ีEPPCO ยงัมหีน้าทีท่ี่จะต้องติดตัง้เตาเผาปูนขาวเพื่อทําหน้าที่กําจดักากปูนและเป็นการเผา
หนิปนูขาวในกระบวนการผลติปนูขาวกลบัคนื (lime recovery) แกไ้ขความสงูของปล่องระบบมลพิษทางอากาศของ
โรงงาน ปรบัปรงุระบบดกัฝุ่นของเตาสารเคมกีลบัคนื (Recovery Boiler) เพื่อเป็นการปฏบิตัใิห้ครบถ้วนตามเงื่อนไข
ทีก่าํหนดในการอนุญาตดงักล่าว และยงัต้องดําเนินการแกไ้ขระบบบําบดัน้ําทิ้งเพื่อบําบดัน้ําภายหลงักระบวนการ
ผลิตให้มคี่าตรวจวดัต่างๆ ในบ่อพักน้ําทิ้งอยู่ในเกณฑ์มาตรฐานซึ่งกําหนดภายใต้เงื่อนไขในการอนุญาต ทัง้นี้ 
EPPCO ไดก้าํหนดแผนในการดาํเนินการดงักล่าวไวแ้ล้ว อย่างไรกด็ ีการดําเนินการดงักล่าวอาจส่งผลให้ EPPCO 
ตอ้งมคีา่ใชจ้่ายในการลงทุน รวมถึงการดําเนินการดงักล่าวอาจใชร้ะยะเวลานาน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อกจิกรรม
การผลติของโรงงาน หรอืฐานะทางการเงนิของ EPPCO อย่างมนียัสาํคญั 
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 นอกเหนือจากประเดน็ดงักล่าวขา้งต้น บรษิทัฯ ไม่สามารถรบัประกนัไดว้่าบรษิทัฯ จะไม่ถูกรอ้งเรยีนหรอื
ไดร้บัโทษทางกฎหมายในเรือ่งเกีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดล้อมในอนาคต รวมถึงบรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายเพิ่มเติม
ในการดแูลผลกระทบต่อสิง่แวดล้อมให้ถูกต้องตามกฎหมาย ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน และฐานะ
ทางการเงนิของบรษิทัฯ จากการถูกรอ้งเรยีน หรอืไดร้บัโทษทางกฎหมายในเรือ่งทีเ่กีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 

1.3 ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากธรุกิจผลิตและจดัจาํหน่ายเอทานอล 

บรษิทัฯ ดาํเนินธุรกจิผลติและจดัจําหน่ายเอทานอล ผ่านบรษิทั เอกรฐัพฒันา จํากดั (“EPC”) ซึ่งเป็นบรษิทั
ย่อยของบรษิทัฯ   

1.3.1 ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของนโยบายภาครฐั 

เนื่องจากนโยบายส่งเสรมิการใชพ้ลงังานทดแทนของรฐับาลเขา้มามบีทบาทในการดําเนินธุรกจิเอทานอล
เป็นอย่างมาก ธุรกจิเอทานอลของบรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งจากความไม่แน่นอนของนโยบายภาครฐัที่อาจขาดความ
ต่อเนื่อง และอาจมกีารเปลี่ยนแปลงอนัเนื่องมาจากการเปลี่ยนรฐับาล ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผลการ
ดาํเนินงานของ EPC ได ้ 

แม้ว่าคณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติได้มอบหมายให้กระทรวงพลงังานจดัทําแผนการพัฒนา
พลงังานทดแทน และพลงังานทางเลอืกเพื่อลดการพึ่งพาการนําเขา้น้ํามนัเชื้อเพลิง โดยมเีป้าหมายให้มกีารใชแ้ละ
ผลติเอทานอลเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง เชน่ การยกเลกิการจดัจําหน่ายน้ํามนัเบนซนิ 91 และการยกเลกิการจดัจําหน่าย
น้ํามนัเบนซิน 95 อย่างไรก็ด ีณ ปจัจุบนั นโยบายการยกเลิกการจดัจําหน่ายน้ํามนัเบนซิน 91 ซึ่งเดิมมกีําหนด
บงัคบัใชใ้นวนัที ่1 ตุลาคม พ.ศ. 2555 ไดเ้ลื่อนการบงัคบัใชอ้อกไปเป็นวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2556 โดยรฐับาลให้
จดัจําหน่ายน้ํามนัในสต๊อกให้หมดในวนัที่ 31 มนีาคม พ.ศ. 2556 ส่วนนโยบายการยกเลิกการจดัจําหน่ายน้ํามนั
เบนซนิ 95 ยงัไมก่ารกาํหนดวนับงัคบัใชท้ีช่ดัเจน  

ความไมแ่น่นอนของนโยบายภาครฐัส่งผลให้ EPC ไม่สามารถกําหนดแนวทางการผลิตเอทานอลที่ชดัเจน
เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาด และรองรบันโยบายของรฐับาลไดใ้นอนาคต การเลื่อนบงัคบัใชน้โยบาย
ยกเลิกการจัดจําหน่ายน้ํามนัเบนซิน 91 ยังส่งผลให้ปรมิาณความต้องการใช้แก็สโซฮอล ซึ่งใชเ้อทานอลเป็น
สว่นผสมหลกั มปีรมิาณไมส่งูตามทีต่ ัง้เป้าหมายไว ้

1.3.2 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงราคาอ้างอิงเอทานอลในประเทศ 

ถงึแมว้า่รฐับาลไมม่นีโยบายควบคมุราคาขายของเอทานอล สํานักงานนโยบายและแผนพลงังานไดก้ําหนด
หลกัเกณฑเ์พื่อคาํนวนตน้ทุนราคาเอทานอลเพื่อใชเ้ป็นเกณฑ์มาตรฐานในการคํานวณราคาขายเอทานอล (โปรดดู
รายละเอยีดในสว่นที ่2 หวัขอ้ 3.3.7 การกาํกบัดแูลของภาครฐัในอุตสาหกรรมเอทานอล) โดยต้นทุนดงักล่าว มกีาร
อา้งองิถงึตน้ทุนเอทานอลจากกากน้ําตาล และเอทานอลจากมนัสําปะหลงั เนื่องจากสญัญาการขายในบางส่วนของ 
EPC มกีารอา้งองิกบัราคาดงักล่าว ดงันัน้ หากราคาของต้นทุนการผลิต กล่าวคอื กากน้ําตาล และมนัสําปะหลงั มี
การเปลีย่นแปลงลดลง ราคาขายเอทานอล EPC จะปรบัตวัลดลงเชน่กนั ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการ
ทํากาํไรของบรษิทัฯ ได ้ 

1.3.3 ความเส่ียงด้านวตัถดิุบ 

EPC ใชว้ตัถุดบิหลกัคอืกากน้ําตาล ซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์พลอยไดโ้ดยตรงจากกระบวนการผลิตน้ําตาลทราย
ของบรษิทัฯ ในการผลิตเอทานอล ดงันัน้หากโรงงานน้ําตาลทรายของบรษิทัฯ ขาดแคลนวตัถุดบิอ้อยในการผลิต
น้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของบรษิทัฯ กจ็ะไม่สามารถส่งกากน้ําตาลซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์พลอยไดใ้ห้แก่ EPC 
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ไดใ้นปรมิาณทีเ่พยีงพอต่อความตอ้งการ อกีทัง้อาจต้องดําเนินการซื้อวตัถุดบิ เช่น กากน้ําตาล มนัสําปะหลงั หรอื
ขา้วโพดจากภายนอก เสยีคา่ตน้ทุนการขนสง่วตัถุดบิ และคา่ใชจ้่ายอื่นๆ  

นอกจากนี้ EPC ยงัใชถ้่านหนิในการผลติพลงังานเพื่อใชใ้นกระบวนการผลิตเอทานอล  ดงันัน้หาก EPC ไม่
สามารถจดัหาถ่านหินได้ในปริมาณที่เพียงพอต่อความต้องการ หรือในราคาที่เหมาะสม อาจส่งผลกระทบต่อ
กระบวนการผลติ ทําให ้EPC อาจมยีอดขายทีน่้อยลง และมตี้นทุนในการผลิตคงที่ต่อหน่วยที่สูงขึ้น ทําให้ EPC มี
กาํไรต่อหน่วย และมผีลกาํไรสทุธทิีล่ดลงตามลําดบั  

1.3.4 ความเส่ียงจากกําลงัการผลิตเอทานอลของโรงงานในประเทศไทยมีมากกว่าความต้องการใช้
ภายในประเทศ 

ปจัจุบนัโรงงานเอทานอลในประเทศไทยมกีาํลงัการผลติรวมทัง้สิน้ 3,890,000 3,265,000 ลิตรต่อวนั (ขอ้มูล
จากกรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนุรกัษ์พลงังาน กระทรวงพลงังาน) ในขณะที่ความต้องการใชเ้อทานอลใน
ประเทศสําหรบัปี พ.ศ. 2556 อ้างอิงจากขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทย อยู่ที่ประมาณ 2.8 ล้านลิตรต่อวนั 
ปรบัตวัสงูขึน้จากปี พ.ศ. 2555 ประมาณรอ้ยละ 115.4 อตัราการใชก้ําลงัการผลิตรวมในเดอืนตุลาคม พ.ศ. 2555 
อา้งองิจากขอ้มลูของธนาคารแห่งประเทศไทย อยู่ที่รอ้ยละ 53.3 ของกําลงัการผลิตทัง้หมด นอกจากนี้ ยงัมกีําลงั
การผลติจากโรงงานเอทานอลซึง่มกีาํหนดการจะเริม่ดําเนินงานภายในปี พ.ศ. 2556 อยู่อีกทัง้สิ้น 2,020,000 ล้าน
ลติรต่อวนั ในขณะทีค่วามต้องการใชเ้อทานอลในประเทศอยู่ที่ ประมาณ 1.3 ล้านลิตรต่อวนั (ขอ้มูลจากศูนย์วจิยั
กสกิรไทย)  ซึง่เป็นผลมาจากการยกเลกิการจําหน่ายน้ํามนัเบนซนิ 91 ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2556 ส่งผลให้
ความตอ้งการใชเ้อทานอลเพื่อผลติแก๊สโซฮอล์ปรบัเพิม่ขึน้ และยงัสง่ผลใหร้าคาเอทานอลในประเทศปรบัตวัเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง อย่างไรกด็ ีถงึแมว้า่ความตอ้งการใชเ้อทานอลในประเทศจะปรบัตวัสูงขึ้น จึงจะเห็นไดว้่า ตลาดกําลงั
การผลติเอทานอลในประเทศไทยอยู่ในสภาวะทีก่าํลงัการผลติยงัมมีากกวา่ความตอ้งการใชภ้ายในประเทศ  ในขณะ
ทีก่ารสง่ออกเอทานอลเป็นไปอย่างจํากดั โดยปรมิาณการส่งออกในเดอืนตุลาคม พ.ศ. 2555 อยู่ที่ 23.9 ล้านลิตร 
(เฉลีย่ประมาณ 771,000 ลติรต่อวนั) เนื่องจากราคาเอทานอลในตลาดโลกอยู่ในระดบัตํ่ากวา่ภายในประเทศ (โดยใน
เดอืนตุลาคม พ.ศ. 2555 ราคาเอทานอลในตลาดชคิาโกอยู่ที่ 2.40 ดอลลาร์สหรฐัต่อแกลลอน หรอืประมาณ 0.63 
ดอลลาร์สหรฐัต่อลิตร ในขณะที่ราคาอ้างอิงในประเทศอยู่ที่ ลิตรละ 19.97 บาท) ดงันัน้ หากปริมาณการผลิต
ภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นเรว็กว่าปรมิาณการบรโิภคเอทานอลในประเทศอาจส่งผลให้ราคาเอทานอลในประเทศ
ลดลงซึง่จะสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการทํากําไรของบรษิทัฯ ทัง้จากราคาและปรมิาณการจดัจําหน่ายเอทา
นอลภายในประเทศ  

1.3.5 ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ 

ปจัจุบนั สดัส่วนการขายเอทานอลของ EPC ในประเทศส่วนใหญ่เป็นการขายให้แก่บริษทัผูผ้ลิตและจัด
จําหน่ายน้ํามนัรายใหญ่ เชน่ บรษิทั ปตท. จํากดั (มหาชน) บรษิทั ไทยออยล์ จํากดั (มหาชน) และบรษิทั บางจาก
ปิโตรเลยีม จํากดั (มหาชน) ดงันัน้หากลูกคา้รายใหญ่ดงักล่าวดําเนินการต่อรองเงื่อนไขทางการคา้หรอืยกเลิกการ
ซื้อขายกบั EPC รายไดแ้ละผลประกอบการของ EPC จะไดร้บัผลกระทบอย่างมนียัสาํคญั 

1.3.6 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

เนื่องจาก ณ ปจัจุบนั EPC สง่ออกเอทานอลประมาณรอ้ยละ 7.3 30.0 ของยอดขายทัง้หมด โดยการส่งออก
สว่นใหญ่จะใชเ้งนิเหรยีญสหรฐัอเมรกิาเป็นสกุลเงนิหลกัในการขาย แมว้่าบรษิทัฯ จะมกีารใชต้ราสารอนุพนัธ์ดา้น
อตัราแลกเปลีย่นในการบรหิารความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่น บรษิทัฯ มอิาจรบัรองไดว้่าตราสารอนุพนัธ์ดงักล่าว
จะสามารถป้องกนัความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลี่ยนไดท้ัง้หมด เนื่องจาก EPC มกีารทําสญัญาตราสารอนุพนัธ์ดา้น
อตัราแลกเปลีย่นเป็นอตัราสว่นประมาณรอ้ยละ 40.0 ของยอดขายลูกคา้ต่างประเทศทัง้หมดเท่านัน้ ดงันัน้ยอดขาย
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ของ EPC อาจมคีวามผนัผวนตามอตัราแลกเปลี่ยน ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผลการดําเนินงานของ EPC  
และบรษิทัฯ ได ้

1.3.7 ความเส่ียงเรื่องผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม 

การประกอบธุรกจิผลติและจดัจําหน่ายเอทานอลของบรษิทัฯ อยู่ภายใตก้ฎหมายและกฎระเบยีบเกีย่วกบัการ
ป้องกนัและแก้ไขผลกระทบเกี่ยวกบัสิ่งแวดล้อมทัง้ที่เป็นของหน่วยงานของรฐัส่วนกลางและส่วนท้องถิ่น ซึ่ง
กฎหมายและกฎระเบยีบดงักล่าวครอบคลุมถงึเรือ่งการควบคุมมลพิษทัง้ทางดนิ น้ํา อากาศ และสารพิษ การกําจดั
และจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภยัในการทํางาน และการจัดการวตัถุที่เป็นอันตราย ซึ่ง
ขอ้กาํหนดดงักล่าวมคีวามซบัซอ้น เปลีย่นแปลงบอ่ย และการบงัคบัใชก้ฎหมายและระเบยีบดงักล่าวบางกรณีขึ้นอยู่
กบัการตคีวามของหน่วยงานของรฐัทีเ่กีย่วขอ้ง 

บริษทัฯ ให้ความสําคญัต่อการบรหิารจดัการภายในเพื่อให้สามารถปฏบิตัิให้ครบถ้วนตามกฎหมายและ
กฎระเบยีบทีเ่กีย่วกบัสิง่แวดลอ้มกาํหนด และควบคมุใหก้ระบวนการผลิตอยู่ภายใต้มาตรฐานคุณภาพสิง่แวดล้อมที่
กําหนดโดยหน่วยงานของรฐัที่เกีย่วข้องมาโดยตลอด อย่างไรกต็าม เนื่องจากความซับซ้อนของกฎหมายและ
กฎระเบยีบดงักล่าว บรษิทัฯ ไมอ่าจรบัรองไดว้า่บรษิทัฯ จะสามารถปฏบิตัิตามกฎหมายและกฎระเบยีบดงักล่าวได้
ครบถว้นทุกชว่งเวลา และบรษิทัฯ ไมส่ามารถรบัประกนัวา่บรษิทัฯ จะไมถู่กรอ้งเรยีนหรอืไดร้บัโทษทางกฎหมายใน
เรือ่งเกีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดล้อมในอนาคต รวมถึงบรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายเพิ่มเติมในการดูแลผลกระทบต่อ
สิง่แวดล้อมให้ถูกต้องตามกฎหมาย ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 
จากการถูกรอ้งเรยีน หรอืไดร้บัโทษทางกฎหมายในเรือ่งทีเ่กีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 

บรษิทัฯ ดาํเนินธุรกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้าโดยดาํเนินการภายใตห้น่วยผลติไฟฟ้าของโรงงานน้ําตาลทราย
ทัง้ 3 โรงงาน EPPCO และภายใต ้บรษิทั เกษตรไทยไบโอเพาเวอร ์จํากดั (“KTBP”) 

1.4.1 ความเส่ียงของโครงการท่ีอยู่ระหว่างทดสอบระบบการเดนิเครือ่งจกัรกล 

ปจัจุบนั KTBP อยู่ระหวา่งทดสอบระบบการเดนิเครือ่งจกัรกลของโรงงานไฟฟ้าชวีมวล ขนาดกําลงัการผลิต 
60 เมกะวตัต์ ซึง่ไฟฟ้าที่ไดจ้ากโรงงานไฟฟ้าชวีมวลนี้จะนํามาใชใ้นกระบวนการผลิตน้ําตาลทราย และขายให้กบั
การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (“กฟผ.”) หรอืการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า โดย KTBP มี
แผนทีจ่ะเริม่จ่ายและจําหน่ายไฟฟ้าในไตรมาสที่ 3 ของปี พ.ศ. 2556 ทัง้นี้ หาก KTBP ไม่สามารถเปิดดําเนินการ
เชงิพาณิชย์ไดต้ามกาํหนด KTBP อาจไดร้บัผลกระทบจากการรบัรูร้ายไดล้่าชา้กวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ 

1.4.21.4.1 ความเส่ียงจากราคาจาํหน่ายไฟฟ้าตามอตัราค่าไฟฟ้าอาจไม่สะท้อนถึงต้นทุนท่ีแท้จริง
ของกลุ่มบริษทัฯ 

กลุ่มบรษิทัฯ ไดท้ําสญัญาซื้อขายไฟฟ้า (PPA) กบั การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (“กฟผ.”) และการ
ไฟฟ้าส่วนภูมิภาค โดยที่อัตราค่าไฟฟ้าผนัแปร (เอฟที) ได้กําหนดขึ้นเพื่อสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
เชือ้เพลงิ อตัราเงนิเฟ้อ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา และปจัจยัอื่นๆ อย่างไรกด็ ีต้นทุนเชื้อเพลิงในสูตรการปรบัอตัรา
คา่ไฟฟ้าผนัแปร (เอฟท)ี นัน้ อาจไมส่อดคลอ้งกบัตน้ทุนการดําเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ เนื่องจากกลุ่มบรษิทัฯ ใช้
ชานออ้ยเป็นเชือ้เพลงิในการผลิตกระแสไฟฟ้าซึ่งไม่สอดคล้องกบัราคาเชื้อเพลิงที่ใชใ้นการคํานวณอตัราค่าไฟฟ้า 
ซึ่งคํานวณอิงจากราคาก๊าซธรรมชาติ รวมทัง้อตัราค่าไฟฟ้าผนัแปร (เอฟที) กอ็าจไม่มีการถูกปรบัตามกลไกที่
กาํหนดไวเ้สมอไป เชน่ ในกรณีที่ต้นทุนเชื้อเพลิงสูงขึ้น กฟผ. อาจพิจารณาไม่ปรบัอตัราค่าไฟฟ้าผนัแปร (เอฟที) 

1.4 ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากธรุกิจผลิตและจาํหน่ายไฟฟ้า 
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หรอือาจมกีารปรบัเพียงบางส่วน ปจัจยัดงักล่าวอาจจะส่งผลให้กลุ่มบรษิทัฯ มสีดัส่วนอตัรากําไรที่ลดลง ซึ่งอาจมี
ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัฯ 

1.4.31.4.2 ความเส่ียงจากการปฏิบติังานของโรงงานไฟฟ้า 

การผลิตไฟฟ้าให้เป็นไปตามสญัญาซื้อขายกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทยหรือการไฟฟ้าส่วน
ภมูภิาคอาจมคีวามเสีย่งอนัเนื่องมาจากปจัจยัดงัต่อไปนี้ 

(1) ความเสีย่งเกีย่วกบัประสทิธภิาพของโรงงานไฟฟ้า 

ประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตไฟฟ้านัน้ขึ้นอยู่กบัประสิทธิภาพการทํางานของบุคลากรและ
อุปกรณ์โรงไฟฟ้า ทัง้นี้การผลติไฟฟ้ามปีจัจยัหลายประการที่เป็นตวัวดัประสทิธิภาพของโรงงานไฟฟ้า เช่น 
ค่าความพรอ้มจ่าย (Equivalent Availability Factor: EAF) ค่าอตัราการใชค้วามรอ้น (Heat Rate) ซึ่งถูก
กาํหนดไวใ้นสญัญาซื้อขาย อย่างไรกด็ ีหากกลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถรกัษาประสทิธิภาพการผลิตให้เป็นไป
ตามที่กําหนด อาจทําให้บริษทัฯ ไม่สามารถผลิตไฟฟ้าในปรมิาณที่ต้องการได ้และอาจส่งผลกระทบต่อ
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ 

(2) ความเสีย่งจากการขาดแคลนวตัถุดบิในการผลติไฟฟ้า 

โรงงานไฟฟ้าของกลุ่มบริษทัฯ ใชว้ตัถุดบิหลักคอืชานอ้อยซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์พลอยได้โดยตรงจาก
กระบวนการผลติน้ําตาลทรายของกลุ่มบรษิทัฯ ในการผลิตไฟฟ้า ดงันัน้หากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุ่ม
บริษัทฯ ขาดแคลนวตัถุดิบอ้อยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุ่มบรษิัทฯ ก็จะไม่
สามารถส่งชานอ้อยซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์พลอยได้ให้แก่หน่วยผลิตไฟฟ้าของกลุ่มบรษิัทฯ ได้ในปริมาณที่
เพยีงพอต่อความตอ้งการ อกีทัง้อาจตอ้งดําเนินการซื้อวตัถุดบิชานอ้อย หรอืวตัถุดบิทดแทน อาทิ ถ่านหิน
จากภายนอก และต้องแบกรบัภาระค่าขนส่งวตัถุดิบ และค่าใช้จ่ายอื่นๆ ส่งผลให้โรงงานไฟฟ้าของกลุ่ม
บริษัทฯ อาจมียอดขายที่น้อยลง มีต้นทุนในการผลิตคงที่ต่อหน่วยที่สูงขึ้น และมผีลกําไรสุทธิที่ลดลง
ตามลําดบั 

1.4.41.4.3 ความเส่ียงเรื่องการปฏิบติัตามกฎหมายและกฎระเบียบเก่ียวกบัส่ิงแวดล้อม 

การประกอบธุรกจิผลติและจําหน่ายไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ อยู่ภายใต้กฎหมายและกฎระเบยีบเกีย่วกบัการ
ป้องกนัและแก้ไขผลกระทบเกี่ยวกบัสิ่งแวดล้อมทัง้ที่เป็นของหน่วยงานของรฐัส่วนกลางและส่วนท้องถิ่น ซึ่ง
กฎหมายและกฎระเบยีบดงักล่าวครอบคลุมถงึเรือ่งการควบคุมมลพิษทัง้ทางดนิ น้ํา อากาศ และสารพิษ การกําจดั
และจัดการขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภยัในการทํางาน และการจัดการวตัถุที่เป็นอันตราย ซึ่ง
ขอ้กาํหนดดงักล่าวมคีวามซบัซอ้น เปลีย่นแปลงบอ่ย และการบงัคบัใชก้ฎหมายและระเบยีบดงักล่าวบางกรณีขึ้นอยู่
กบัการตคีวามของหน่วยงานของรฐัทีเ่กีย่วขอ้ง 

เมือ่ปี พ.ศ. 2553 คณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังานไดม้มีตเิหน็ควรใหก้จิการโรงไฟฟ้า ซึ่งประกอบกจิการ
โดย TIS (“โรงไฟฟ้า TIS”) จดัส่งรายงานการวเิคราะห์ผลกระทบสิง่แวดล้อมและแผนและมาตรการปรบัปรุงค่า
ปรมิาณสารเจอืปนในอากาศ (“รายงาน EIA”) ภายในระยะเวลาทีค่ณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังานกําหนด โดยใน
ระหว่างดําเนินการดงักล่าวโรงไฟฟ้าดงักล่าวยงัประกอบกิจการไดต้่อไป ปจัจุบนั TIS ไดด้ําเนินการจัดทําการ
วเิคราะห์ผลกระทบสิง่แวดลอ้มและจดัส่งรายงานต่อสํานักงานคณะกรรมการกํากบักจิการพลงังานเป็นที่เรยีบรอ้ย 
โดย ณ ปจัจุบนั คณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังานอยู่ระหวา่งการพิจารณารายงานดงักล่าวTIS ไดร้บัการผ่อนผนั
ระยะเวลาในการสง่รายงาน EIA จากคณะกรรมการกํากบักจิการพลงังานโดยจะต้องจดัส่งรายงานดงักล่าวภายใน
วนัที ่20 กนัยายน พ.ศ. 2556 
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ในปีเดยีวกนั กจิการโรงไฟฟ้าของบริษทัฯ ซึ่งเช่ามาจาก บริษัท รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค์ จํากดั 
(“RPE”) คณะกรรมการกํากบักิจการพลังงานได้มมีติเห็นควรให้ RPE จัดทําและเสนอแผนการดําเนินงานและ
มาตรการปรบัปรงุปรมิาณของสารเจอืปนในอากาศใหส้ามารถควบคุมฝุ่นละอองไวไ้ม่เกนิค่าที่กําหนด โดยให้จดัทํา
แผนดงักล่าวภายในระยะเวลา 5 ปีนับแต่วนัที่ได้รบัใบอนุญาตผลิตไฟฟ้า โดยในระหว่างดําเนินการดงักล่าว
โรงไฟฟ้าดงักล่าวยงัประกอบกิจการได้ต่อไป ทัง้นี้ RPE ได้รบัการอนุมตัิผ่อนผนัขยายระยะเวลาในการจัดทํา
แผนการดําเนินงานและมาตรการปรบัปรุงปรมิาณของสารเจือปนในอากาศ โดย RPE จะต้องจดัทําแผนดงักล่าว
ใหก้บัคณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังานภายในวนัที ่19 กนัยายน พ.ศ. 2558 ทัง้นี้ เนื่องจากในปจัจุบนับรษิทัฯ ได้
เช่าโรงไฟฟ้าดงักล่าวจาก RPE ซึ่งเป็นการปฏบิตัิตามแผนฟ้ืนฟูกจิการของ RPE คณะกรรมการกํากบักิจการ
พลังงานได้มีมติเห็นชอบให้ RPE โอนสิทธิตามใบประกอบกิจการพลังงานให้แก่บริษัทฯ โดยให้คงสิทธิตาม
ใบอนุญาตเดิม รวมทัง้ภาระผูกพนัอื่นๆ ที่เกีย่วขอ้ง บรษิทัฯ จึงมหีน้าที่ต้องจดัทําแผนดงักล่าวเพื่อจดัส่งให้กบั
คณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังานภายในกาํหนดระยะเวลาต่อไป 

หาก บรษิทัฯ และ/หรอื TIS ไมส่ามารถสง่รายงานการวเิคราะห์ผลกระทบสิง่แวดล้อม หรอืจดัทําแผนตามที่
คณะกรรมการกาํกบักจิการพลงังานมมีติซึ่งออกภายใต้ระเบยีบที่คณะกรรมการกํากบักจิการพลงังานกําหนด อาจ
พจิารณาไดว้า่ บรษิทัฯ และ/หรอื TIS มไิดป้ฏบิตัิตามระเบยีบซึ่งอาจส่งผลให้คณะกรรมการกํากบักจิการพลงังาน
อาจมคีาํส ัง่พกัใชห้รอืเพิกถอนใบอนุญาตในการประกอบกจิการโรงไฟฟ้าได ้ซึ่งผลจากการถูกพกัใชห้รอืเพิกถอน
ใบอนุญาตทําให ้บรษิทัฯ และ/หรอื TIS ไมส่ามารถประกอบกจิการโรงไฟฟ้าและจะสง่ผลกระทบในทางลบต่อผลการ
ดาํเนินงานและฐานะการเงนิของบรษิทัฯ อย่างมนียัสาํคญั  

นอกจากนี้  หากคณะกรรมการกํากับกิจการพลังงานไม่อนุมัติรายงานผลกระทบสิ่งแวดล้อมของ TIS 
อาจส่งผลให้คณะกรรมการกํากบักจิการพลงังานอาจมคีําส ัง่พกัใชห้รอืเพิกถอนใบอนุญาตในการประกอบกจิการ
โรงไฟฟ้า ทําให ้TIS ไมส่ามารถประกอบกจิการโรงไฟฟ้า และจะส่งผลกระทบในทางลบต่อผลการดําเนินงาน และ
ฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ ได ้

นอกเหนือจากประเดน็ดงักล่าวขา้งตน้ บรษิทัฯ ไมส่ามารถรบัประกนัวา่บรษิทัฯ จะไม่ถูกรอ้งเรยีนหรอืไดร้บั
โทษทางกฎหมายในเรือ่งเกีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มในอนาคต รวมถงึบรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายเพิ่มเติมในการ
ดแูลผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มใหถู้กตอ้งตามกฎหมาย ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน และฐานะทางการ
เงนิของบรษิทัฯ จากการถูกรอ้งเรยีน หรอืไดร้บัโทษทางกฎหมายในเรือ่งทีเ่กีย่วกบัผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 

1.5 ความเส่ียงอ่ืนๆ 

1.5.1 ความเส่ียงในด้านการถกูควบคมุเสียงของท่ีประชุมผูถ้ือหุ้นจากผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ 

บรษิทั หทยัจรญูเอกโฮลดิ้ง จํากดั ซึ่งถือหุ้นโดย นางหทยั ศริวิริยิะกุล ในสดัส่วนรอ้ยละ 100 จะถือหุ้นใน
บรษิทัฯ ในสดัสว่นรอ้ยละ 35.060.75 ของจํานวนทุนเรยีกชาํระแลว้ทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัในครัง้นี้ 
โดยสดัสว่นดงักล่าวเป็นสดัสว่นภายหลงัการปรบัโครงสรา้งภายหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดย 
รายละเอยีดของการปรบัโครงสรา้งภายหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดถู้กเปิดเผยไวใ้นส่วนที่ 2 
หวัขอ้ 8.2.2 การปรบัโครงสรา้งกอ่น และหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ)   

นอกจากนี้ กลุ่มครอบครวัศริิวริ ิยะกุล ยังดํารงตําแหน่งเป็นผูบ้รหิารและกรรมการผูม้ ีอํานาจลงนามของ 
บรษิทัฯ ดว้ย จงึทําใหผู้ถ้อืหุน้ใหญ่ดงักล่าวมอีํานาจในการควบคมุการบรหิารจดัการบรษิทัฯ รวมถึงสามารถควบคุม
เสยีงของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไดเ้กอืบทัง้หมดไมว่า่จะเป็นเรื่องการแต่งตัง้กรรมการ หรอืการขอมติในเรื่องอื่นที่ต้องใช้
เสยีงสว่นใหญ่ของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ ยกเวน้เรือ่งทีก่ฎหมายหรอืขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ กาํหนดใหต้อ้งไดร้บัเสยีง 3 ใน 
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4 ของทีป่ระชุมผูถ้ือหุ้นดงันัน้ จึงเป็นการยากที่ผูถ้ือหุ้นรายอื่นจะสามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบและ
ถ่วงดลุเรือ่งทีก่ลุ่มผูถ้อืหุน้รายใหญ่เสนอได ้

1.5.2 ความเส่ียงจากการนําหุ้นสามญัของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนเป็นหลกัทรพัย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

บรษิทัฯ มคีวามประสงคจ์ะเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนทัว่ไปในครัง้นี้ กอ่นทีจ่ะรบัทราบผลการพิจารณา
ของตลาดหลกัทรพัย์ฯ เกีย่วกบัการนําหุ้นสามญัของบรษิทัฯ เขา้เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ทัง้นี้ บรษิทัฯ ไดย้ื่นคําขออนุญาตนําหุ้นสามญัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ แล้วเมื่อวนัที่ 13 กุมภาพนัธ์ 
2556 ซึ่งบรษิัทหลักทรพัย์กสกิรไทย จํากดั (มหาชน) ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงินของบริษทัฯ ไดพ้ิจารณา
คุณสมบตัิของบรษิทัฯ ในเบื้องต้นแล้วพบว่า บริษทัฯ มคีุณสมบตัิครบถ้วนที่จะสามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ได้ตามขอ้บงัคบัของตลาดหลักทรพัย์ฯ เรื่อง การรบัหุ้นสามญัหรอืหุ้นบุริมสิทธิเ์ป็นหลักทรพัย์จด
ทะเบยีน  ลงวนัที ่22 มกราคม พ.ศ. 2544 (และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ยงัคงมคีวามไม่แน่นอน
ที่จะได้รบัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ให้เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีน ดงันัน้ ผู้ลงทุนอาจมคีวามเสีย่งเกีย่วกบั
สภาพคล่องในการซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ  ในตลาดรอง และอาจไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการขายหุ้นสามญั
ไดต้ามราคาทีค่าดการณ์ไวห้ากหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไมส่ามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได ้

1.5.3 ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ หลงัเข้าทําการซ้ือขายในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ 

บริษัทฯ อยู่ระหว่างการขออนุมตัิจากตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยสําหรบัการนําหุ้นของบรษิัทจด
ทะเบยีนและทําการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ อย่างไรกต็าม การที่หุ้นของบรษิทัจดทะเบยีนและซื้อขายในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมไิดเ้ป็นการรบัรองวา่ตลาดการซื้อขายหุน้ของบรษิทัฯ จะดขีึน้ หรอืสภาพคล่องของการ
ซื้อขายหุ้นของบริษทัฯ จะดขีึ้นแมว้่าตลาดการซื้อขายหุ้นจะดขีึ้นกต็าม นอกจากนี้ ราคาซื้อขายหลกัทรพัย์ของ
บรษิทัฯ มแีนวโน้มผนัผวน เนื่องจากปจัจยัหลายประการ เชน่ 

(1) นกัวเิคราะห์เปลี่ยนแปลงประมาณการผลการดําเนินงานของบรษิทัฯ และคําแนะนําให้ซื้อหรอืขาย
หุน้สามญัของบรษิทัฯ 

(2) ภาวะเศรษฐกจิ ตลาดทุน และการเมอืงทัง้ในและต่างประเทศ 
(3) ความผนัผวนของผลการดาํเนินงานรายไตรมาสของบรษิทัฯ ตามจรงิหรอืตามทีค่าดการณ์ 
(4) ขอ้พพิาททางกฎหมายและการสอบสวนของหน่วยงานของรฐั 
(5) ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ 
(6) การขายหรอืจะขายหุน้เป็นจํานวนมากของผูถ้อืหุน้ปจัจุบนั 
(7) การเขา้รบัตําแหน่งหรอืการลาออกของบคุลากรทีส่าํคญั 
(8) การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบและกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง 
(9) ความเสีย่งอื่นๆ ทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ 

นอกจากนี้ ตัง้แต่อดตีจนถงึปจัจุบนั ตลาดหลกัทรพัย์ฯ และตลาดหลกัทรพัย์อื่นในต่างประเทศต่างมคีวามผนั
ผวนทัง้ในดา้นราคา และปรมิาณการซื้อขาย ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อราคาตลาดและปรมิาณการซื้อขายหุ้นสามญัของ
บรษิทัฯ หลงัหุน้สามญัของบรษิทัฯ เขา้ทําการซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ แลว้   

 ทัง้นี้ ปจัจยัขา้งตน้ และปจัจยัอื่นๆ อาจสง่ผลใหร้าคาตลาดและความตอ้งการซื้อหุน้ของบรษิทัฯ มคีวามผนั
ผวนสูง ซึ่งอาจจํากดัหรอืขดัขวางมใิห้ผูล้งทุนสามารถขายหุ้นของบรษิทัฯ ไดใ้นราคาที่เหมาะสม และอาจส่งผล
กระทบในทางลบต่อสภาพคล่องของหุ้นของบริษทัฯ นอกจากนี้ ในอดีต เมื่อราคาตลาดของหุ้นมคีวามผนัผวน 
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บางคร ัง้ผูถ้อืหุน้เคยรวมตวักนัฟ้องคดหีลกัทรพัย์ (Securities Class Action) เพื่อดาํเนินคดกีบับรษิทัที่ออกหุ้น ดงันี้ 
หากมผีูถ้อืหุน้รายใดดาํเนินการฟ้องรอ้งบรษิทัฯบรษิทัฯ อาจต้องเสยีค่าใชจ้่ายจํานวนมากในการต่อสูค้ด ีหรอืหาก
บรษิทัฯ แพค้ด ีบรษิทัฯ อาจตอ้งจ่ายคา่เสยีหายจํานวนมาก   

1.5.4 ความเส่ียงจากการใช้เงินท่ีได้จากการระดมทนุ 

บรษิทัฯ มแีผนจะใชเ้งนิจากการระดมทุนในครัง้นี้ เพื่อลงทุนขยายธุรกจิ และเป็นเงนิทุนหมนุเวยีน ตามที่ระบุ
ไว้ในส่วนที่ 2 ของเอกสารฉบบันี้ ซึ่งบริษัทฯ ได้พิจารณาโครงการลงทุนดงักล่าวอย่างรอบคอบภายใต้สภาวะ
แวดล้อมปจัจุบนั โดยคํานึงถึงผลประโยชน์ต่อบรษิัทฯ และผูถ้ือหุ้นของบรษิัทฯ เป็นสําคญั อย่างไรกต็าม หาก
สถานการณ์ต่างๆ เปลีย่นแปลงอย่างมนียัสาํคญั บรษิทัฯ อาจมคีวามจําเป็นที่จะต้องปรบัเปลี่ยนแผนการลงทุน ซึ่ง
อาจไมไ่ดร้บัการอนุมตัิจากผูถ้ือหุ้น นอกจากนี้ การปรบัเปลี่ยนแผนการลงทุนอาจส่งผลให้การใชเ้งนิที่ไดจ้ากการ
ระดมทุน หรอืผลตอบแทนไมเ่ป็นไปตามทีน่กัลงทุนคาดหวงั  

1.5.5 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

กลุ่มบรษิทัฯ มวีงเงนิกูย้ืมจากสถาบนัการเงนิจํานวน 6,630.006,203.36 ล้านบาท และมยีอดชําระคงคา้ง
จํานวน 3,171.594,749.27 ล้านบาท ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม30 กนัยายน พ.ศ. 25565 โดยเป็นเงินกูย้ืมที่มอีตัรา
ดอกเบีย้แบบลอยตวั (Floating Interest Rate) ดงันัน้ หากอตัราดอกเบีย้ในท้องตลาดสูงขึ้นจะส่งผลให้กลุ่มบรษิทัฯ 
มภีาระดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่สงูขึน้ ซึง่อาจสง่ผลใหก้าํไรของกลุ่มบรษิทัฯ ลดลงได ้

1.5.6 ความเส่ียงจากนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

บรษิทัฯ มนีโยบายการจ่ายเงนิปนัผลใหแ้กผู่ถ้อืหุ้นในแต่ละปีไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 50.0 ของกําไรสุทธิของงบ
การเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย หลงัหกัเงนิสํารองต่างๆ ทุกประเภทตามที่กฎหมายกําหนดและ
ตามข้อบงัคบัของบริษทัฯ หากไม่มเีหตุจําเป็นอื่นใด  หรือถูกจํากดัโดยขอ้กําหนดในสญัญาเงินกู้ และหากการ
จ่ายเงนิปนัผลนัน้ไมม่ผีลกระทบต่อการดาํเนินงานปกตขิองบรษิทัฯ อย่างมนีัยสําคญั ตามที่คณะกรรมการพิจารณา
เหน็สมควร   

การจ่ายเงินปนัผลดังกล่าว มีโอกาสเปลี่ยนแปลงได้ตามสถานการณ์ โอกาส และการตัดสินใจของ
คณะกรรมการ ซึ่งหากบรษิัทฯ มคีวามจําเป็นอื่นใด เช่น การขยายธุรกจิ การลงทุนโครงการในอนาคต หรอืเกิด
เหตุการณ์มไิดค้าดคดิทีส่ง่ผลเชงิลบต่อกระแสเงนิสดของบรษิทัฯ อาจส่งผลให้ บรษิทัฯ พิจารณาจ่ายเงนิปนัผลตํ่า
กว่าอตัราที่กําหนดไว ้และอาจส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของบรษิทัฯ ภายหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ 

1.5.7 ความเส่ียงจากข้อมูลทางการเงินรวมเสมือนอาจไม่สามารถแสดงผลการดาํเนินงาน และฐานะ
การเงินของกลุ่มบริษทัฯ 

ในปี พ.ศ. 2555 บรษิทัฯ ไดป้รบัโครงสรา้งกลุ่มบริษทัฯ เพื่อเพิ่มประสทิธิภาพการดําเนินงานและเตรยีม
ความพรอ้มในการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ บรษิัทฯ จึงไดจ้ดัทําขอ้มูลทางการเงินรวมเสมอืนเพื่อใช้
ประกอบการพจิารณาจดักลุ่มโครงสรา้งธุรกจิ โดยแสดงผลกระทบอนัเป็นสาระสําคญัต่อขอ้มูลทางการเงนิในอดตี
ของบรษิทัฯ เสมอืนบรษิทัฯ ไดเ้ขา้ลงทุนในบรษิทัย่อยแลว้ในอดตี อย่างไรกด็ ีขอ้มูลทางการเงนิรวมเสมอืนอาจไม่
สามารถสะท้อนผลการดําเนินงาน และฐานะการเงนิของกลุ่มบริษทัฯ ที่แท้จรงิ เนื่องจากจัดทําโดยตัง้อยู่บนข้อ
สมมตฐิานบางประการซึง่เป็นเหตุการณ์ทีไ่มไ่ดเ้กดิขึน้จรงิในอดตี 
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1.5.8 ความเส่ียงด้านการดาํเนินการผลิตของโรงงานของกลุ่มบริษทัฯ 

ธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ขึน้อยู่กบัความสามารถในการดําเนินการผลิตไดอ้ย่างต่อเนื่องของโรงงาน โดยกลุ่ม
บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากการผลิตของโรงงานที่หยุดชะง ัก เนื่องจากการหยุดทํางานของเครื่องจักร
นอกเหนือจากทีก่าํหนดไวต้ามแผน ปญัหาการนดัหยุดงานของลูกจา้ง การหยุดชะงกัของการขนส่ง ความเสีย่งดา้น
สิง่แวดลอ้มอื่นๆ รวมถงึภยัธรรมชาติ เช่น ฝนตก และน้ําท่วม เป็นต้น การหยุดชะงกัของโรงงานจะส่งผลต่อยอด
การผลติ ซึง่จะทําใหร้ายไดข้องกลุ่มบรษิทัฯ ลดลง และสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ 

1.5.9 ความเส่ียงด้านการขนส่ง 

การดาํเนินธุรกจิของบรษิทัฯ ต้องพึ่งพาการขนส่งวตัถุดบิจากแหล่งวตัถุดบิไปยงัโรงงานของบรษิทัฯ โดย
รถบรรทุก และขนสง่สนิคา้สาํเรจ็รปูจากโรงงานของบรษิทัฯ ไปยงัลูกคา้โดยรถบรรทุกและเรอื ดงันัน้ หากมเีหตุให้
ไมส่ามารถใชง้านชอ่งทางการขนสง่ดงักล่าวไดต้ามปกต ิเนื่องจากเหตุภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ สภาพภูมอิากาศ หรอื
จากเหตุการณ์อื่นๆ เชน่ การประทว้ง และอุบตัิเหตุ เป็นต้น การขนส่งวตัถุดบิและสนิคา้สําเรจ็รูปของบรษิทัฯ อาจ
ไดร้บัผลกระทบ และอาจสง่ผลต่อชือ่เสยีง ฐานะทางการเงนิ รวมทัง้ผลการดําเนินงานของบรษิทัฯ หากบรษิทัฯ ไม่
สามารถแกไ้ขปญัหาดงักล่าวไดท้นัท่วงท ี  

1.5.10 ความเส่ียงจากอบุติัเหต ุ 

ในกระบวนการผลติและดําเนินงานของโรงงานของกลุ่มบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งที่อาจเกดิความผดิพลาดหรอื
อุบตัิเหตุที่ส่งผลให้เกดิเพลิงไหม้ และก่อความเสยีหายรุนแรงต่อหน่วยผลิตไฟฟ้า การผลิตหยุดชะงกั ส่งผลต่อ
รายไดแ้ละกําไรของกลุ่มบรษิัทฯ นอกจากนี้ อุบตัิเหตุอาจก่อความเสยีหายต่อชุมชนใกล้เคยีง ซึ่งอาจก่อให้เกิด
คา่ใชจ้่ายในการชดเชยคา่เสยีหายทีเ่กดิขึน้ต่อธุรกจิและชมุชนโดยรอบ  

1.5.11 ความเส่ียงจากประกนัภยัของบริษทัฯ อาจไม่ครอบคลุมความสูญเสีย และ/หรือ ภาระผกูพนัทัง้หมด 

แมว้า่บรษิทัฯ จะมนีโยบายทําประกนัภยัทีเ่กีย่วเนื่องกบัการดาํเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ เพื่อลดความเสีย่ง
อนัเนื่องมาจากความสญูเสยี และ/หรอืความเสยีหายของสนิทรพัย์หลกัของกลุ่มบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ยงัคงมี
ความเสีย่งจากการที่กรมธรรม์ประกนัภยัไม่ครอบคลุมความสูญเสยี และ/หรอืความเสยีหายสบืเนื่องทัง้หมด อาท ิ
ความเสียหายซึ่งเกิดขึ้นจากสงครามและภยัก่อการร้าย หรือในกรณีที่มูลค่าความเสียหายมากกว่าจํานวนเงิน
ประกนัภยั และบรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการที่บรษิทัประกนัภยัไม่สามารถจ่ายค่าสนิไหมทดแทนตามที่ระบุไว้
ในกรมธรรมไ์ด ้นอกจากนี้ บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งที่ไม่สามารถต่อกรมธรรม์ไดใ้นราคาที่เหมาะสมหากราคาของ
กรมธรรมป์รบัตวัสงูขึน้ ซึง่ทัง้หมดอาจสง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ  

1.5.12 ความเส่ียงจากการพ่ึงพาบคุลากร โดยเฉพาะเจ้าหน้าท่ีบริหารและผูบ้ริหารหลกัของบริษทัฯ  
ความต่อเนื่องของเจ้าหน้าที่บรหิารและบุคลากรหลกัในคณะผูบ้รหิาร เป็นปจัจยัหนึ่งในความสําเรจ็ในทาง

ธุรกจิของบรษิทัฯ หากบรษิทัฯ มกีารสญูเสยีเจา้หน้าทีบ่รหิาร และ/หรอืบคุลากรหลกัในคณะผูบ้รหิารบุคคลใดบุคคล
หนึ่ง และไมส่ามารถสรรหาผูด้าํรงตําแหน่งทีเ่หมาะสมและมคีุณสมบตัิเทียบเคยีงมาแทนที่กนัได ้อาจส่งผลกระทบ
ในทางลบอย่างมนียัสาํคญัต่อฐานะการเงนิ ผลการดาํเนินการ และโอกาสทางธุรกจิของบรษิทัฯ 

นอกจากนี้ บรษิทัฯ ตอ้งอาศยัวศิวกร ซึง่เป็นบคุลากรสาํคญัในการผลติ บํารุงรกัษา และซ่อมแซมเครื่องจกัร
ของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่ทําใหบ้รษิทัฯ มคีวามไดเ้ปรยีบทางดา้นต้นทุนการผลิต และเพิ่มเสถียรภาพในการดําเนินงาน
ของกลุ่มบรษิทัฯ ดงันัน้ หากบรษิทัฯ ไมส่ามารถดงึดดูและรกัษาบคุลากรดงักล่าวได ้บรษิทัฯ อาจมคี่าใชจ้่ายเพิ่มขึ้น 
สง่ผลใหก้ระทบต่อการดาํเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ ได ้
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