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1. ปัจจัยความเส่ียง 

กำรลงทนุในหุ้นสำมญัของบริษัทที่เสนอขำยในครัง้นีม้ีควำมเสี่ยง ผู้ลงทนุควรพิจำรณำข้อมลูในเอกสำรฉบบันีอ้ย่ำง
รอบคอบ โดยเฉพำะอยำ่งยิ่งปัจจยัควำมเสีย่งในหวัข้อนีก้่อนตดัสนิใจในกำรลงทนุซือ้หุ้นสำมญัของบริษัท 

ข้อควำมดงัต่อไปนีแ้สดงถึงปัจจัยควำมเสี่ยงที่มีนยัส ำคญับำงประกำรอนัอำจมีผลกระทบในทำงลบต่อบริษัทและ
มลูคำ่หุ้นของบริษัท ทัง้นี ้นอกเหนือจำกปัจจยัควำมเสีย่งที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันี ้อำจมีควำมเสีย่งอื่นๆ ซึง่บริษัทไม่อำจทรำบ
ได้ในขณะนีห้รือเป็นควำมเสี่ยงที่บริษัทพิจำรณำในขณะนีว้่ำไม่เป็นสำระส ำคญัซึ่งอำจเป็นปัจจยัควำมเสี่ยงที่มีควำมส ำคญั
ตอ่ไปในอนำคต ควำมเสีย่งดงักลำ่วอำจมผีลกระทบอยำ่งมีนยัส ำคญัตอ่ธุรกิจ รำยได้ ผลก ำไร สนิทรัพย์ สภำพคลอ่ง หรือ แหลง่
เงินทนุของบริษัท 

นอกจำกนี ้ข้อควำมในลกัษณะที่เป็นกำรคำดกำรณ์ในอนำคต (Forward-Looking Statements) ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบั
นี ้เช่น กำรใช้ถ้อยค ำวำ่ “เช่ือวำ่” “คำดหมำยวำ่” “คำดกำรณ์วำ่” “มีแผนจะ” “ตัง้ใจ” “ประมำณ” เป็นต้น หรือกำรประมำณกำร
ทำงกำรเงิน โครงกำรในอนำคต กำรคำดกำรณ์เก่ียวกับผลประกอบกำร ธุรกิจ แผนกำรขยำยธุรกิจ กำรเปลี่ยนแปลงของ
กฎหมำยที่เก่ียวข้องในกำรประกอบธุรกิจของบริษัท นโยบำยของภำครัฐบำลและอื่นๆ ซึ่งเป็นกำรคำดกำรณ์ถึงเหตุกำรณ์ใน
อนำคต อนัเป็นควำมเห็นของบริษัทในปัจจบุนันัน้ มิได้เป็นกำรรับรองผลประกอบกำรหรือเหตกุำรณ์ในอนำคต และผลที่เกิดขึน้
จริงอำจมีควำมแตกตำ่งอยำ่งมีนยัส ำคญัจำกกำรคำดกำรณ์หรือคำดคะเนก็ได้  

1.1 ความเสี่ยงจากปัจจัยมหภาค 

1.1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน า้มัน 

น ำ้มนัเชือ้เพลงิถือเป็นสนิค้ำหลกัในกำรประกอบธุรกิจของบริษัท รำคำน ำ้มนัมีควำมผนัผวนไปตำมปัจจยัต่ำงๆ ได้แก่ กำร
เปลี่ยนแปลงและกำรเจริญเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพำะภูมิภำคที่ประกอบธุรกิจก๊ำซธรรมชำติและน ำ้มนัดิบ อุปสงค์และ
อปุทำนของผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียมส ำเร็จรูปทัง้ในระดบัโลกและระดบัภูมิภำค กฎระเบียบท่ีเก่ียวข้องของภำครัฐทัง้ในประเทศและ
ตำ่งประเทศ เป็นต้น  ซึง่ปัจจยัดงักลำ่วอยู่นอกเหนือกำรควบคมุของบริษัท หำกรำคำน ำ้มนัเชือ้เพลิงมีกำรปรับตวัสงูขึน้ บริษัทต้อง
ใช้เงินทุนหมุนเวียนในกำรด ำเนินธุรกิจมำกขึน้ จึงอำจส่งผลให้บริษัทต้องเพิ่มภำระหนีส้ินระยะสัน้กับสถำบันกำรเงินเพื่อน ำมำ
สนบัสนนุสภำพคล่องของบริษัท โดยแหลง่เงินทนุระยะสัน้ที่บริษัทใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในปัจจุบนัมำจำกเงินเบิกเกินบญัชี เลต
เตอร์ออฟเครดิต (Letter of Credit หรือ L/C) ทรัสต์รีซีท (Trust Receipt หรือ T/R) ตัว๋สญัญำใช้เงินและหนงัสือค ำ้ประกนั ทัง้นี ้ณ 
วนัที่ 30 มิถนุำยน 2556 บริษัทมีวงเงินสนิเช่ือระยะสัน้เพื่อกำรค้ำจำกสถำบนักำรเงินตำมสญัญำเงินกู้ยืมในวงเงินสงูสดุรวม 626.75 
ล้ำนบำท และ 10.89 ล้ำนเหรียญดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ ซึ่งสงูกว่ำควำมต้องกำรใช้เงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ณ วนัสิน้งวด 30 
มิถนุำยน 2556 ดงันัน้ วงเงินกู้ยืมดงักลำ่วท ำให้บริษัทมีสภำพคลอ่งสว่นเกินจ ำนวน 513.30 ล้ำนบำท และจ ำนวน 7.87 ล้ำนเหรียญ
ดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ    

อยำ่งไรก็ตำม บริษัทจะน ำเงินเพิ่มทนุที่ได้จำกกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัต่อประชำชนในครัง้นี ้มำใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนใน
กำรด ำเนินธุรกิจ  นอกจำกนี ้บริษัทมีอตัรำสว่นหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Interest Bearing Debt to Equity) และ
อตัรำสว่นหนีส้ินรวมต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Total Liabilities to Equity) ณ วนัที่ 30 มิถนุำยน 2556 เท่ำกบั 0.56 เท่ำ และ 1.00 เท่ำ
ตำมล ำดบั บริษัทจึงเช่ือวำ่บริษัทจะได้รับกำรสนบัสนนุด้ำนสนิเช่ือจำกสถำบนักำรเงินต่ำงๆ ในกรณีที่ต้องกำรเสริมสภำพคลอ่งของ
บริษัท 
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ทัง้นี ้ควำมผนัผวนของรำคำน ำ้มนั ไม่สง่ผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบริษัท เนื่องจำก
รำคำที่ขำยให้แก่ลกูค้ำ ก ำหนดจำกรำคำต้นทนุบวกก ำไรขัน้ต้น (Cost Plus Pricing Method) (โปรดดรูำยละเอียดในสว่นที่ 2 ข้อ 
3.1.4 นโยบำยกำรขำยสนิค้ำ) โดยบริษัทมีนโยบำยในกำรก ำหนดรำคำขำยไม่ให้ต ่ำกว่ำอตัรำก ำไรขัน้ต้นต ่ำสดุที่ก ำหนด อีกทัง้ด้วย
ลกัษณะกำรประกอบธุรกิจของบริษัทที่รับค ำสัง่ซือ้จำกลกูค้ำก่อนท ำกำรสัง่ซือ้สินค้ำจำกผู้ผลิต ท ำให้บริษัทไม่มีกำรเก็บส ำรอง
น ำ้มนั บริษัทจึงไม่ได้รับผลกระทบจำกควำมผนัผวนของรำคำน ำ้มนั นอกจำกนี ้ลกูค้ำของบริษัทสว่นใหญ่เป็นเรือเดินทะเลทัง้ใน
ประเทศและต่ำงประเทศ โรงงำนอุตสำหกรรม และผู้ประกอบกำรในธุรกิจต่ำงๆ เช่น ธุรกิจรถขนส่งทำงบก และธุรกิจให้บริกำรรถ
โดยสำร เป็นต้น ซึง่มีควำมจ ำเป็นต้องใช้น ำ้มนัเชือ้เพลงิในกำรด ำเนินธุรกิจอย่ำงต่อเนื่อง บริษัทจึงเช่ือมัน่ว่ำควำมผนัผวนของรำคำ
น ำ้มนัจึงไมไ่ด้สง่ผลกระทบโดยตรงตอ่ปริมำณกำรใช้น ำ้มนัเชือ้เพลงิของกลุม่ลกูค้ำของบริษัท 

1.1.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบีย้ 

จำกที่กลำ่วมำข้ำงต้นแล้ววำ่บริษัทมีแหลง่เงินทนุหมนุเวียนในรูปแบบเงินเบิกเกินบญัชี เลตเตอร์ออฟเครดิต ตัว๋สญัญำ
ใช้เงิน และทรัสต์รีซีท (Trust Receipt) ซึ่งหนีส้ินระยะสัน้ดงักลำ่วมีอตัรำดอกเบีย้ลอยตวั (Floating Rate) ที่อ้ำงอิงกบัอตัรำ
ดอกเบีย้ลกูค้ำรำยใหญ่ชัน้ดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (Minimum Overdraft Rate หรือ MOR) และอตัรำดอกเบีย้ลกูค้ำรำย
ใหญ่ชัน้ดี ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลำ (Minimum Loan Rate หรือ MLR) โดย ณ วนัที่ 31 ธันวำคม 2555 และ ณ วนัที่ 30 
มิถนุำยน 2556 บริษัทมีเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงินจ ำนวน 94.54 ล้ำนบำท และ 113.45 ล้ำน
บำท และมีต้นทนุทำงกำรเงิน (เฉพำะที่เกิดขึน้จำกกำรกู้ยืมเพื่อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน ซึง่มีอตัรำดอกเบีย้ลอยตวั) จ ำนวน 7.75 
ล้ำนบำท และ 3.93 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั ดงันัน้ บริษัทจึงอำจมีควำมเสี่ยงจำกอตัรำดอกเบีย้ที่ปรับตวัสงูขึน้ ซึ่งมีผลกระทบต่อ
ต้นทนุทำงกำรเงิน ฐำนะทำงกำรเงิน และผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท  

อย่ำงไรก็ตำม บริษัทมีนโยบำยในกำรบริหำรควำมเสี่ยงที่อำจเกิดขึน้จำกควำมผนัผวนของอตัรำดอกเบีย้ โดยกำร
ติดตำมกำรเปลี่ยนแปลงของอตัรำดอกเบีย้ และวำงแผนกำรบริหำรต้นทุนทำงกำรเงินอย่ำงรัดกุม ทัง้นี ้ภำยหลงัจำกกำรน ำ
บริษัทเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ แล้ว จะท ำให้บริษัทมีเงินทุนหมนุเวียนเพิ่มขึน้จำกเงินทนุที่ได้ รับจำกกำร
เสนอขำยหุ้นให้แก่กรรมกำรและผู้บริหำรของบริษัทและบริษัทในกลุม่นทลิน และประชำชน รวมทัง้บริษัทมีกำรก ำหนดอตัรำ
ก ำไรขัน้ต้นในกำรจ ำหน่ำยสินค้ำ ซึ่งอ้ำงอิงจำกต้นทุนทำงกำรเงินของบริษัท ดงันัน้ ค่ำใช้จ่ำยดอกเบีย้จึงถกูชดเชยด้วยก ำไร
ขัน้ต้นจำกกำรขำยสนิค้ำ ท ำให้บริษัทไมไ่ด้รับผลกระทบโดยตรงจำกควำมผนัผวนของอตัรำดอกเบีย้    

1.1.3 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทมีต้นทนุกำรสัง่ซือ้น ำ้มนัจำกผู้ผลติหรือผู้ ค้ำน ำ้มนัในตำ่งประเทศ ต้นทนุกำรวำ่จ้ำงผู้ตรวจสอบอิสระ (Surveyor) 
ที่เป็นสกลุเงินตรำตำ่งประเทศ  โดยในปี 2555 และงวด 6 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีสดัสว่นต้นทนุกำรขำยน ำ้มนัที่เป็นสกุล
เงินตรำต่ำงประเทศ คิดเป็นร้อยละ 33.93 และ ร้อยละ 25.51 ของมลูค่ำต้นทนุกำรขำยน ำ้มนัทัง้หมด ตำมล ำดบั บริษัทมีกำร
บริหำรควำมเสี่ยงโดยท ำสญัญำซือ้ขำยเงินตรำต่ำงประเทศลว่งหน้ำ (Forward Contract) กบัธนำคำรพำณิชย์ในประเทศทัง้
จ ำนวน เพื่อลดผลกระทบจำกควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลี่ยนที่อำจส่งผลกระทบต่อผลประกอบกำรของบริษัท ใน
ขณะเดียวกนั บริษัทมีกำรรับรู้รำยได้จำกกำรขำยน ำ้มนัเป็นสกุลเงินตรำต่ำงประเทศ จำกกำรจดัจ ำหน่ำยและให้บริกำรขนส่ง
น ำ้มนัให้แก่เรือที่มีกำรแจ้งกำรเดินทำงออกนอกประเทศหรือเรือเดินทะเลที่มีสญัชำติต่ำงประเทศ โดยในปี 2555 และงวด 6 
เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีสดัสว่นรำยได้จำกกำรขำยเป็นสกลุเงินตรำตำ่งประเทศ คิดเป็นร้อยละ 20.14 และ ร้อยละ 14.12 
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ของรำยได้จำกกำรขำยน ำ้มนัทัง้หมด ตำมล ำดบั อย่ำงไรก็ตำม บริษัทได้ท ำสญัญำซือ้ขำยเงินตรำต่ำงประเทศล่วงหน้ำกับ
ธนำคำรพำณิชย์ในประเทศทัง้จ ำนวนเช่นเดียวกนั  

ส ำหรับรำยได้และต้นทนุจำกกำรให้บริกำรที่เกิดจำกกำรท ำธุรกิจจดัหำบริกำรด้ำนอำหำร ท ำควำมสะอำด และซกัรีด 
(Catering and Service) บริษัทจะรับรู้รำยได้และต้นทนุจำกกำรให้บริกำรเป็นเงินสกุลดอลลำร์สหรัฐอเมริกำ โดยบริษัทได้
ก ำหนดให้กำรรับเงินจำกบริษัท นทลิน ออฟชอร์ จ ำกัดและกำรจ่ำยเงินว่ำจ้ำงให้แก่บริษัท หัสดิน แคเทอร่ิง จ ำกัด มีอตัรำ
แลกเปลีย่นเดียวกนั ซึง่ตำมสญัญำวำ่จ้ำงก ำหนดให้ใช้อตัรำแลกเปลีย่นตำมประกำศของธนำคำรแห่งประเทศไทย 2 วนัท ำกำร
ก่อนวนัท่ี 30 ของเดือนถดัไปนบัจำกวนัวำงบิล ท ำให้บริษัทไมไ่ด้รับผลกระทบจำกอตัรำแลกเปลีย่นที่เกิดขึน้ในรูปของตวัเงิน แต่
จะเกิดก ำไรหรือขำดทนุจำกอตัรำแลกเปลีย่นในทำงบญัชีเทำ่นัน้ (โปรดดรูำยละเอียดเก่ียวกบักำรรับรู้ก ำไรหรือขำดทนุจำกอตัรำ
แลกเปลีย่นของธุรกิจ Catering and Service ในข้อ 12.2.2 ผลกำรด ำเนินงำน เร่ืองรำยได้อื่น) อย่ำงไรก็ตำม จ ำนวนเงินรำยได้
และต้นทุนจำกกำรให้บริกำรจำกธุรกิจ Supply Management มีสดัส่วนน้อยเมื่อเทียบกับรำยได้และต้นทุนขำยจำกธุรกิจ
จ ำหน่ำยน ำ้มนัเชือ้เพลิง โดยในปี 2555 และงวด 6 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีรำยได้จำกกำรให้บริกำรในธุรกิจ Supply 
Management คิดเป็นร้อยละ 3.10 และ ร้อยละ 2.35 ของรำยได้รวมของบริษัท ตำมล ำดบั 

1.2 ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจและการด าเนินงานของบริษัท 

1.2.1 ความเสี่ยงจากการเรียกเก็บเงนิจากลูกค้าหรือได้รับช าระหนีล่้าช้า  

บริษัทมีนโยบำยกำรจ ำหน่ำยน ำ้มนัเชือ้เพลิงและน ำ้มนัหล่อลื่นโดยกำรให้เครดิตแก่ลกูค้ำ ซึ่งกำรพิจำรณำวงเงิน
สนิเช่ือและระยะเวลำกำรให้สินเช่ือแก่ลกูค้ำแต่ละรำย จะขึน้อยู่กบัสถำนะทำงกำรเงิน ผลกำรด ำเนินงำน ประวตัิกำรช ำระเงิน 
รวมถึงปริมำณกำรซือ้สนิค้ำที่ผ่ำนมำ อย่ำงไรก็ตำม บริษัทอำจมีควำมเสี่ยงจำกกำรผิดนดัช ำระค่ำสินค้ำและบริกำรจำกลกูค้ำ
หรือได้รับช ำระหนีล้่ำช้ำกว่ำก ำหนดระยะเวลำ ซึ่งปัจจุบนับริษัทมีนโยบำยกำรให้สินเช่ือลกูค้ำ ด้วยเง่ือนไขกำรช ำระเงินของ
ลกูค้ำจะอยู่ระหว่ำง 30 วนั ถึง 60 วนั นบัจำกวนัส่งมอบสินค้ำ ทัง้นี ้บริษัทมีกำรจัดตัง้คณะท ำงำนพิจำรณำสินเช่ือ (Credit 
Committee) ซึง่ประกอบด้วย กรรมกำรผู้จดักำร ผู้จดักำรฝ่ำยกำรเงินและบญัชี ผู้จดักำรฝ่ำยขำย และผู้จดักำรฝ่ำยบริกำรลกูค้ำ 
เพื่อพิจำรณำกำรอนุมตัิวงเงินสินเช่ือและระยะเวลำกำรให้สินเช่ือของลูกค้ำที่เปิดบัญชีใหม่ กำรทบทวนวงเงินสินเช่ือและ
ระยะเวลำกำรให้สินเช่ือ นอกจำกนี ้คณะท ำงำนพิจำรณำสินเช่ือยงัดแูลด้ำนกำรเร่งรัดติดตำมลกูหนีท้ี่ค้ำงช ำระ ตลอดจนกำร
ตดัสนิใจด ำเนินกระบวนกำรตำมกฏหมำยฟ้องร้องเมื่อลกูค้ำผิดนดัช ำระหนีต้ำมเกณฑ์ที่ก ำหนด 

นอกจำกนี ้บริษัทมีนโยบำยกำรตัง้ค่ำเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู ในกรณีที่มีลกูหนีท้ี่ค้ำงช ำระหนีเ้กินกว่ำ 6 เดือน บริษัทจะ
พิจำรณำบนัทึกค่ำเผ่ือหนีส้งสยัจะสญูร้อยละ 100 ของมูลหนี ้ทัง้นี ้บริษัทมีกำรตัง้ค่ำเผ่ือหนีส้งสยัจะสญูคิดเป็นร้อยละ 8.42 
ร้อยละ 6.10 ร้อยละ 3.59 และร้อยละ 4.16 ของยอดลกูหนีก้ำรค้ำรวม ณ สิน้ปี 2553 – ณ สิน้ไตรมำส 2 ปี 2556 ตำมล ำดบั 
โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุำยน 2556 บริษัทได้ตัง้คำ่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญูของลกูหนีท้ี่ค้ำงช ำระหนีเ้กินกวำ่ 6 เดือนแล้วเกือบทัง้จ ำนวน 
โดยคงเหลือลกูค้ำสองรำยที่มิได้ตัง้ค่ำเผ่ือหนีส้งสยัจะสญู เนื่องจำกได้มีกำรรับช ำระเงินเรียบร้อยแล้ว จ ำนวน 2.79 ล้ำนบำท 
ภำยหลงัจำกวนัที่ 30 มิถนุำยน 2556 นอกจำกนี ้คณะท ำงำนพิจำรณำสินเช่ือก ำหนดให้มีกำรพิจำรณำรำยงำนลกูหนีค้งค้ำง 
(Aging Report) ในทกุเดือน เพื่อติดตำมกำรช ำระหนีข้องลกูหนีแ้ต่ละรำยอย่ำงใกล้ชิด หำกพบว่ำลกูหนีร้ำยใดมีกำรค้ำงช ำระ
หนีเ้กินกวำ่ก ำหนด คณะท ำงำนพิจำรณำสนิเช่ือจะเร่งให้ด ำเนินกำรติดตำมหนีจ้ำกลกูหนีท้ี่ค้ำงช ำระ และรำยงำนควำมคืบหน้ำ
ในกำรติดตำมหนีใ้ห้แก่คณะท ำงำนพิจำรณำสนิเช่ือทรำบ รวมทัง้ก ำหนดแนวทำงในกำรแก้ไขหนีท้ี่ค้ำงช ำระ อำทิเช่น เจรจำให้
ลกูหนีท้ี่ค้ำงช ำระผอ่นช ำระหนีค้งค้ำง หรือขอหลกัประกนัเพิ่มเติม เป็นต้น 
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1.2.2 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบริษัทแม่  

กำรจ ำหนำ่ยสนิค้ำและบริกำร 

บริษัทมีผู้ ถือหุ้นรำยใหญ่ คือ บริษัท นทลิน จ ำกดั ซึ่งถือหุ้นในบริษัทร้อยละ 77.27 ของทนุที่ออกและเรียกช ำระแล้ว 
(ภำยหลงักำรออกและเสนอขำยหุ้นแก่ประชำชนในครัง้นี  ้บริษัท นทลิน จ ำกดั จะถือหุ้นร้อยละ 47.22 ของทนุที่ออกและเรียก
ช ำระแล้ว) โดยบริษัท นทลิน จ ำกดั และบริษัทในกลุม่ (“กลุม่นทลิน”) (โปรดดรูำยละเอียดแผนภำพกลุม่นทลินในสว่นที่ 2 ข้อ 
2.2 ภำพรวมกำรประกอบธุรกิจ) ประกอบธุรกิจหลกัรับขนสง่น ำ้มนัทำงเรือ โดยในปี 2553 - ปี 2555 และงวด 6 เดือนแรกของปี 
2556 บริษัทมีรำยได้จำกกำรขำยสินค้ำและบริกำรให้กบักลุม่นทลินจ ำนวน 250.61 ล้ำนบำท 276.11 ล้ำนบำท 409.39 ล้ำน
บำท และ 166.44 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 16.07 ร้อยละ 10.90 ร้อยละ 15.22 และร้อยละ 12.62 ของรำยได้
จำกกำรขำยสนิค้ำและบริกำรทัง้หมด ตำมล ำดบั  

ทัง้นี ้บริษัทมีนโยบำยในกำรก ำหนดรำคำขำยสนิค้ำให้แก่ลกูค้ำในกลุม่นทลนิดงักลำ่ว เช่นเดียวกบักำรขำยสนิค้ำให้แก่
ลกูค้ำทัว่ไป อย่ำงไรก็ตำม บริษัทตระหนกัถึงควำมเสี่ยงที่อำจเกิดขึน้จำกกำรสญูเสียรำยได้ที่มำจำกกลุม่นทลินในกรณีที่กลุ่ม   
นทลินลดปริมำณกำรสัง่ซือ้สินค้ำจำกบริษัทซึ่งอำจมีผลกระทบต่อรำยได้และผลก ำไร บริษัทจึงมีแนวทำงที่จะลดกำรพึ่งพิง
รำยได้จำกกำรขำยให้แก่กลุม่นทลนิ โดยมีแผนท่ีจะเพิ่มปริมำณกำรขำยให้แก่ลกูค้ำทัง้ที่เป็นเรือเดินทะเลทัง้ในประเทศและต่ำง
ตำ่งประเทศ เรือเดินทะเลที่ไมใ่ช่สญัชำติไทย หรือ เรือล ำเลยีงวสัดอุปุกรณ์/เคร่ืองอปุโภคบริโภคของแท่นขดุเจำะน ำ้มนัและก๊ำซ
ตำ่งๆ รวมถึงกำรสร้ำงและรักษำควำมสมัพนัธ์อนัดีกบัลกูค้ำเดิมอย่ำงต่อเนื่อง และคงไว้ซึ่งควำมน่ำเช่ือถือของบริษัท  ด้วยกำร
สร้ำงควำมไว้วำงใจในคณุภำพกำรให้บริกำร ควำมรวดเร็ว กำรสง่มอบตรงตำมก ำหนดเวลำ และกำรควบคมุไม่ให้เกิดกำรสญู
หำยและกำรปลอมปนระหว่ำงกำรขนส่ง ซึ่งเป็นปัจจยัส ำคญัในกำรประกอบธุรกิจ นอกจำกนี ้บริษัทยงัได้แสวงหำโอกำสที่จะ
เพิ่มจ ำนวนลกูค้ำรำยใหญ่เพื่อเพิ่มรำยได้และก ำไรให้แก่บริษัทอยำ่งตอ่เนื่องเช่นกนั 

กำรขนสง่น ำ้มนัไปยงัตำ่งประเทศ 

บริษัทมีกำรจดัจ้ำงเรือบรรทกุน ำ้มนัของกลุม่นทลินในกำรขนส่งน ำ้มนัที่จดัหำจำกต่ำงประเทศเพื่อไปสง่ยงัจุดหมำย
ปลำยทำงที่ต่ำงประเทศ เนื่องจำกมีขนำดที่เหมำะสมต่อกำรขนสง่ในลกัษณะกำรสัง่ซือ้น ำ้มนัครำวละมำกๆ และเป็นเส้นทำง
ระหวำ่งประเทศ โดยในปี 2555 และ งวด 6 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีกำรจดัจ้ำงเรือขนสง่น ำ้มนัขนำดใหญ่ของกลุม่นทลิน 
มีมลูคำ่เทำ่กบั 12.11ล้ำนบำท และ 7.42 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั โดยยอดจ ำหนำ่ยน ำ้มนัท่ีต้องใช้เรือขนสง่ขนำดใหญ่ของกลุม่นท
ลินในปี 2555 และ งวด 6 เดือนแรกของปี 2556 มีมลูค่ำเท่ำกบั 532.49 ล้ำนบำท และ 306.69 ล้ำนบำท หรือคิดเป็น ร้อยละ 
20.43 และ 23.81 ของยอดจ ำหนำ่ยน ำ้มนัทัง้หมด ตำมล ำดบั อย่ำงไรก็ตำม บริษัทได้มีกำรเปรียบเทียบค่ำขนสง่ คณุภำพและ
ควำมนำ่เช่ือถือของผู้ขนสง่ก่อนกำรจดัจ้ำงเสมอ หำกผู้ขนสง่ที่เป็นบคุคลภำยนอกสำมำรถให้บริกำรในคณุภำพที่ใกล้เคียงกบั
เรือในกลุ่มนทลินในรำคำที่สมเหตุสมผลได้ บริษัทสำมำรถจัดจ้ำงผู้ขนส่งรำยอื่นส ำหรับกำรขนส่งน ำ้มนัในลกัษณะดงักล่ำว
ข้ำงต้นได้เช่นกนั 

รำยได้จำกธุรกิจให้บริกำรด้ำนอำหำร ท ำควำมสะอำด และซกัรีด (Catering and Service) ให้แก่พนกังำนประจ ำแท่น
ขดุเจำะบนเรือพกัอำศยั 

เมื่อเดือนกรกฎำคม 2554 บริษัทเร่ิมขยำยกำรด ำเนินธุรกิจไปสูธุ่รกิจให้บริกำรด้ำนอำหำร ท ำควำมสะอำด และซกัรีด 
(Catering and Service) ให้แก่พนกังำนประจ ำแท่นขดุเจำะบนเรือพกัอำศยั โดยเข้ำท ำสญัญำจัดหำบริกำรด้ำนอำหำร ท ำ
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ควำมสะอำด และซกัรีด กบับริษัท  นทลิน ออฟชอร์ จ ำกัด (บริษัทในกลุม่นทลิน) ซึ่งเป็นผู้ท ำสญัญำ  กบับริษัท ปตท. ส ำรวจ
และผลติปิโตรเลยีม จ ำกดั (มหำชน) (“ปตท.สผ.”) ในกำรให้บริกำร Catering and Service ในขณะเดียวกนับริษัทได้ท ำสญัญำ
กบับริษัท หสัดิน แคทเทอร่ิง จ ำกดั ในกำรวำ่จ้ำงให้บริกำร Catering and Service โดยบริษัทเร่ิมมีรำยได้จำกธุรกิจนีต้ัง้แตเ่ดือน
กรกฎำคม 2554 ซึ่งมีระยะเวลำ 3 ปี (โปรดดูสรุปสญัญำในส่วนที่ 2 ข้อ 5.6 สรุปสำระส ำคญัของสญัญำที่ใช้ในกำรประกอบ
ธุรกิจ) นอกจำกนี ้ณ ปัจจุบนั บริษัทได้รับกำรอนมุตัิจำกปตท.สผ. ส ำหรับกำรเป็นผู้ ให้บริกำรในธุรกิจ Catering and Service 
ตำมพืน้ที่ที่ก ำหนด (Vendor List) ท ำให้บริษัทสำมำรถเข้ำไปร่วมประมลูเพื่อด ำเนินกำรให้บริกำรด้ำน Catering and Service 
ให้แก่ปตท.สผ.ได้ ซึ่งจะช่วยให้บริษัทลดกำรพึ่งพิงกลุม่นทลิน และเพิ่มศกัยภำพของบริษัทในกำรขยำยเข้ำมำสูธุ่รกิจนีม้ำกขึน้ 
อยำ่งไรก็ตำม รำยได้จำกธุรกิจ Catering and Service ในปี 2554 ปี 2555 และงวด 6 เดือนแรกของปี 2556 เทำ่กบั 32.92 ล้ำน
บำท 83.84 ล้ำนบำท และ 31.12 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 1.30 ร้อยละ 3.10 และร้อยละ 2.35 ของรำยได้รวม 
ตำมล ำดบั ดงันัน้ หำกขำดรำยได้ในธุรกิจนีไ้ปก็จะไมก่ระทบตอ่ฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทอยำ่งมีนยัส ำคญั 

 

กำรค ำ้ประกนัวงเงินสนิเช่ือ 

นอกจำกกำรพึง่พำทำงด้ำนรำยได้แล้ว กลุม่นทลนิยงัได้ให้ควำมช่วยเหลอืแก่บริษัทในกำรค ำ้ประกนัวงเงินสนิเช่ือระยะ
สัน้จ ำนวนรวม 164.00 ล้ำนบำท และ 3.74 ล้ำนเหรียญดอลลำ่ร์สหรัฐอเมริกำ (ณ วนัท่ี 30 มิถนุำยน 2556) จำกสถำบนักำรเงิน
ภำยในประเทศจ ำนวน 2 แหง่ โดยไมม่ีกำรคิดคำ่ตอบแทนส ำหรับกำรค ำ้ประกนัดงักลำ่ว ทัง้นี ้บริษัทได้เจรจำกบัสถำบนักำรเงิน
เพื่อขอให้สถำบนักำรเงินยกเลกิเง่ือนไขกำรค ำ้ประกนั โดยสถำบนักำรเงินทัง้ 2 แห่งมีเง่ือนไขกำรยกเลิกกำรค ำ้ประกนัภำยหลงั
จำกที่บริษัทเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เรียบร้อยแล้ว 

กำรเช่ำอำคำรส ำนกังำน 

บริษัทได้เช่ำพืน้ที่ภำยในอำคำรส ำนกังำนที่มีบริษัท นทลิน จ ำกดั เป็นเจ้ำของโดยมีอตัรำค่ำเช่ำและค่ำบริกำรที่เรียก
เก็บเป็นอตัรำเดียวกนักบัอตัรำที่เรียกเก็บกบับริษัทผู้ เช่ำรำยอื่นๆ ในกลุม่นทลนิและบคุคลภำยนอก อีกทัง้อตัรำดงักลำ่วสำมำรถ
เทียบเคียงได้กบัอตัรำค่ำเช่ำพืน้ที่บริเวณใกล้เคียง (โปรดดูสรุปสญัญำเช่ำอำคำรส ำนกังำน ในข้อ 5.6 สรุปสำระส ำคญัของ
สญัญำที่ใช้ในกำรประกอบธุรกิจ) ทัง้นี ้หำกบริษัทต้องกำรที่จะเช่ำพืน้ที่ส ำนกังำนในบริเวณใกล้เคียงจำกบุคคลภำยนอกก็
สำมำรถกระท ำได้ เนื่องจำกอัตรำค่ำเช่ำพืน้ที่ส ำนักงำนปัจจุบันมีอัตรำเทียบเคียงได้กับอตัรำค่ำเช่ำพืน้ที่ส ำนักงำนบริเวณ
ใกล้เคียง หำกแตใ่นกรณีที่ต้องกำรย้ำยส ำนกังำนจะต้องใช้ระยะเวลำและคำ่ใช้จ่ำยในกำรตกแตง่ส ำนักงำนในพืน้ท่ีเช่ำใหม่ 

กำรรับบริกำรด้ำนทรัพยำกรบคุคลและระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศ 

บริษัทได้วำ่จ้ำงบริษัท นทลนิ จ ำกดั บริหำรจดักำรด้ำนทรัพยำกรบคุคลและระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศ โดยมีกำรจ่ำย
ค่ำบริกำรเป็นรำยเดือน ส ำหรับกำรว่ำจ้ำงบริหำรงำนด้ำนทรัพยำกรบุคคล บริษัท นทลิน จ ำกัด มีควำมเช่ียวชำญในกำร
บริหำรงำนบคุคลและมีอตัรำคำ่จ้ำงที่ต ่ำกวำ่เมื่อเปรียบเทียบกบักำรที่บริษัทวำ่จ้ำงพนกังำนมำดแูลงำนด้ำนนีเ้อง 

นอกจำกนี ้บริษัทได้วำ่จ้ำงบริษัท นทลนิ จ ำกดั เป็นผู้บริหำรงำนระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศให้ เนื่องจำกบริษัท นทลิน 
จ ำกดั เป็นผู้พฒันำระบบ Ship Manager ซึ่งเป็นระบบปฏิบตัิงำนหลกัส ำหรับผู้ประกอบธุรกิจขนสง่ทำงเรือ และบริษัทได้ใช้
ระบบงำนดงักลำ่วเป็นระบบปฎิบตัิกำรหลกั อย่ำงไรก็ตำม บริษัทมีมำตรกำรในเร่ืองกำรจ ำกดักำรเข้ำถึงข้อมลูของบริษัท โดย
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กำรจ ำกดัจ ำนวนคนท่ีจะสำมำรถเข้ำถึงข้อมลูของบริษัทให้เป็นไปตำมรำยช่ือพนกังำนท่ีบริษัท นทลนิ จ ำกดัแจ้งกบับริษัทเทำ่นัน้ 
อีกทัง้บริษัทได้ท ำสญัญำรักษำควำมลบัของข้อมลูภำยในระหวำ่งบริษัทและบคุคลดงักลำ่วเป็นลำยลกัษณ์อกัษรอีกด้วย 
(โปรดดสูรุปสญัญำจ้ำงบริหำรงำนบคุคลและสำรสนเทศ ในข้อ 5.6 สรุปสำระส ำคญัของสญัญำที่ใช้ในกำรประกอบธุรกิจ) 

ทัง้นี ้หำกบริษัทมีกำรขยำยตวัของจ ำนวนพนกังำนและกิจกรรมด้ำนเทคโนโลยีสำรสนเทศมำกขึน้ บริษัทสำมำรถที่จะ
จดัหำบคุคลำกรด้ำนดงักลำ่วเพื่อด ำเนินกำรเองได้ อยำ่งไรก็ตำม ณ ปัจจบุนั บริษัทเล็งเห็นว่ำกำรว่ำจ้ำงกำรบริหำรจดักำรด้ำน
ทรัพยำกรบคุคลและระบบเทคโนโลยีสำรสนเทศจะเกิดควำมคุ้มคำ่มำกกวำ่กำรจดัหำบคุคลำกรประจ ำมำด ำเนินกำรเอง 

1.2.3 ความเสี่ยงในเร่ืองการแข่งขันและการเข้ามาท าธุรกิจได้ง่ายของผู้ประกอบการรายใหม่  

ธุรกิจกำรจ ำหนำ่ยน ำ้มนัเชือ้เพลงิส ำหรับเรือเดินทะเลมีผู้ประกอบกำร ไมว่ำ่จะเป็นผู้ผลิตน ำ้มนัหรือผู้ ค้ำน ำ้มนัจ ำนวน
มำก จึงท ำให้เกิดกำรแขง่ขนัสงูในกำรประกอบธุรกิจนี ้โดยเฉพำะกำรแข่งขนัด้ำนรำคำ ซึ่งสว่นใหญ่แล้ว ผู้ประกอบกำรที่มีฐำน
ลกูค้ำจ ำนวนมำกและมีปริมำณกำรสัง่ซือ้น ำ้มนัมำก จะได้เปรียบในเร่ืองอ ำนำจต่อรองในกำรสัง่ซือ้น ำ้มนัจำกผู้ผลิต เนื่องจำก
จะได้รำคำต ่ำกวำ่กำรสัง่ซือ้น ำ้มนัในปริมำณน้อย ท ำให้ได้เปรียบในกำรก ำหนดรำคำขำยน ำ้มนั 

นอกจำกนี ้พนักงำนขำยที่มีฐำนลูกค้ำและควำมสมัพันธ์อันดีกับบริษัทผู้ผลิตน ำ้มัน ก็ถือเป็นปัจจัยส ำคญัในกำร
ด ำเนินธุรกิจกำรจ ำหนำ่ยน ำ้มนัส ำหรับเรือเดนิทะเล ซึง่กำรท ำธุรกิจจ ำหนำ่ยน ำ้มนัส ำหรับเรือเดินทะเลไมจ่ ำเป็นต้องใช้เงินลงทนุ
ในสินทรัพย์ถำวรสงู ท ำให้กำรเข้ำมำด ำเนินธุรกิจสำมำรถท ำได้ง่ำย นอกจำกนี ้หำกผู้ผลิตน ำ้มนัรำยใหญ่มีควำมประสงค์จะ
ด ำเนินธุรกิจจัดหำน ำ้มนัเชือ้เพลิงเรือเช่นเดียวกับบริษัทก็สำมำรถท ำได้ด้วยเช่นกัน และอำจมีควำมได้เปรียบในกำรแข่งขนั
มำกกวำ่บริษัท 

ดังนัน้ บริษัทจึงให้ควำมส ำคัญกับบุคลำกรของบริษัท ซึ่งถือเป็นทรัพยำกรที่ส ำคัญในกำรด ำเนินธุรกิจ โดยจ่ำย
คำ่ตอบแทนที่เหมำะสมและมีกำรฝึกอบรมอยำ่งสม ่ำเสมอ เพื่อพฒันำควำมรู้และเพิ่มศกัยภำพในกำรท ำงำน นอกจำกนี ้ บริษัท
และกลุ่มนทลินอยู่ในธุรกิจรับขนส่งน ำ้มนัทำงเรือและจ ำหน่ำยน ำ้มนัส ำหรับเรือเดินทะเลมำนำน ท ำให้มีประสบกำรณ์ และ
ควำมช ำนำญในธุรกิจ ประกอบกบัมีควำมสมัพนัธ์อนัดีกบัผู้ผลติน ำ้มนัและผู้ที่ประกอบธุรกิจเดียวกนัรำยอื่นๆ ท ำให้บริษัทมีกำร
สัง่ซือ้น ำ้มนัในปริมำณมำกเพียงพอที่จะท ำให้บริษัทสำมำรถซือ้น ำ้มนัจำกผู้ผลิตได้ในรำคำที่สำมำรถแข่งขนัได้  อีกทัง้กำรที่
บริษัทด ำเนินธุรกิจนีม้ำเป็นเวลำนำนด้วยกำรรักษำคณุภำพในกำรขำยสินค้ำและให้บริกำรไม่ว่ำจะเป็นคณุภำพของน ำ้มนัที่ได้
มำตรฐำนของกรมธุรกิจพลงังำน และกำรให้บริกำรท่ีอ ำนวยควำมสะดวกให้แก่ลกูค้ำ ท ำให้บริษัทเป็นที่น่ำเช่ือถือกบัลกูค้ำที่ซือ้
สินค้ำจำกบริษัท ซึ่งเป็นส่วนที่ส ำคัญในกำรด ำเนินธุรกิจจ ำหน่ำยน ำ้มันเชือ้เพลิง นอกจำกนี ้ตลำดกำรค้ำน ำ้มันที่บริษัท
ด ำเนินกำรอยูม่ีลกูค้ำจ ำนวนมำกรำย ซึง่แต่ละรำยมีเง่ือนไขและข้อจ ำกดัต่ำงๆ กนั และปริมำณกำรสัง่ซือ้แต่ละครัง้มีจ ำนวนไม่
มำก ท ำให้ผู้ ผลิตน ำ้มันรำยใหญ่ไม่ให้ควำมสนใจเข้ำมำขำยในตลำดนีโ้ดยตรง เนื่องจำกต้องมี จัดตัง้ทีมงำน และจัดสรร
ทรัพยำกรอื่นๆ ขององค์กรเพื่อมำบริหำรจดักำรกบัลกูค้ำรำยยอ่ย ซึง่อำจไมเ่กิดควำมคุ้มคำ่ในกำรด ำเนินงำนดงักลำ่ว บริษัทจึง
เช่ือวำ่จะสำมำรถแขง่ขนัในธุรกิจนีต้อ่ไปได้ 

1.2.4 ความเสี่ยงจากการพึ่งพาผู้จ าหน่ายน า้มัน (Supplier) รายใหญ่  

ธุรกิจหลกัของบริษัทคือกำรจดัจ ำหนำ่ยน ำ้มนัเชือ้เพลงิเรือและน ำ้มนัหลอ่ลื่น ให้กบัลกูค้ำทำงทะเลและทำงบก บริษัท
จะสัง่ซือ้น ำ้มันจำกผู้ ผลิตน ำ้มันและผู้ ค้ำน ำ้มัน ซึ่งมีอยู่หลำยรำยในตลำด โดยรำคำสินค้ำของผู้ ผลิตแต่ละรำยจะมีรำคำ
ใกล้เคียงกนัโดยอ้ำงอิงกบัรำคำตลำด ทัง้นี ้บริษัทสัง่ซือ้น ำ้มนัจำกบริษัท ปตท. จ ำกดั (มหำชน) (“ปตท.”) ซึ่งเป็นบริษัทที่ด ำเนิน
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ธุรกิจปิโตรเลียมที่ใหญ่ที่สดุในประเทศไทย เป็นปริมำณที่สงูกว่ำผู้ผลิตรำยอื่นโดยในปี 2553 ถึงปี 2555 และงวด 6 เดือนแรก
ของปี 2556 บริษัทมีมลูคำ่กำรสัง่ซือ้น ำ้มนัจำกปตท. คิดเป็นร้อยละ 43.46 ร้อยละ 44.05 ร้อยละ 38.48 และร้อยละ 45.05 ของ
มลูคำ่กำรสัง่ซือ้น ำ้มนัทัง้หมด ตำมล ำดบั ซึ่งกำรสัง่ซือ้จำกปตท.ในปริมำณมำกจะช่วยให้บริษัทซือ้น ำ้มนัได้ในรำคำที่สำมำรถ
แข่งขนัได้ และจะช่วยให้บริษัทมีควำมมัน่ใจว่ำ บริษัทจะได้รับกำรจดัสรรน ำ้มนัจำกปตท. หำกอยู่ในสถำนกำรณ์ที่มีปริมำณ
น ำ้มนัไมเ่พียงพอ  

อยำ่งไรก็ตำม บริษัทมีกำรกระจำยกำรสัง่ซือ้น ำ้มนัจำกผู้ผลิตน ำ้มนัและผู้ ค้ำน ำ้มนัรำยอื่นๆ โดยก่อนกำรสัง่ซือ้น ำ้มนั
แต่ละครัง้ พนกังำนขำยจะเปรียบเทียบรำคำขำยน ำ้มนัรำยวนัจำกผู้ผลิตน ำ้มนัและผู้ ค้ำน ำ้มนัอย่ำงน้อย 2 รำย ซึ่งบริษัทจะ
สัง่ซือ้น ำ้มนัโดยค ำนงึถึงปัจจยัตำ่งๆ อำทิ ลกัษณะของสินค้ำ รำคำ และระยะทำงกำรขนสง่สินค้ำไปยงัจุดหมำยปลำยทำงที่ได้
ตกลงไว้กบัลกูค้ำของบริษัท เป็นต้น 

1.2.5 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบุคลากรที่มีประสบการณ์เฉพาะด้านของบริษัท  

รำยได้หลกัของบริษัทสว่นใหญ่มำจำกธุรกิจกำรจดัจ ำหนำ่ยน ำ้มนั โดยในปี 2554 ปี 2555 และงวด 6 เดือนแรกของปี 
2556 คิดเป็นร้อยละ 98.61 ร้อยละ 96.48 และร้อยละ 97.39 ของรำยได้ทัง้หมดของบริษัท ซึ่งธุรกิจกำรจดัจ ำหน่ำยน ำ้มนัเป็น
ธุรกิจที่ต้องอำศยับคุลำกรที่มีประสบกำรณ์และมีควำมเช่ียวชำญในธุรกิจ ท ำให้บริษัทมีกำรพึ่งพิงบคุลำกรดงักลำ่ว ซึ่งรวมถึง
บคุลำกรในฝ่ำยขำยและฝ่ำยบริกำรลกูค้ำ ซึง่หำกขำดบคุลำกรเหลำ่นีอ้ำจมีผลกระทบตอ่ผลกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัท 

บริษัทตระหนักถึงควำมส ำคัญของบุคลำกรกลุ่มดังกล่ำว จึงได้มีกำรพิจำรณำผลตอบแทนที่ให้แก่บุคลำกร  
ของบริษัท โดยเปรียบเทียบกับอุตสำหกรรมอย่ำงสม ่ำเสมอ นอกจำกนี  ้กำรน ำบริษัทเข้ำเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะท ำให้บริษัทมีควำมนำ่เช่ือถือ และมัน่คงในมมุมองของพนกังำนมำกยิ่งขึน้ 

1.2.6 ความเสี่ยงจากการท าสัญญาว่าจ้างผู้ประกอบการขนส่งน้อยรายในการขนส่งน า้มันในแต่ละช่องทาง 

ในปี 2554 ปี 2555 และงวด 6 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมีรำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยน ำ้มนัทำงทะเล คิดเป็นร้อยละ 
93.27 ร้อยละ 94.31 และร้อยละ 92.28 ของรำยได้จำกกำรจ ำหน่ำยน ำ้มันทัง้หมด ทัง้นี  ้บริษัทได้ท ำสัญญำว่ำจ้ำง
ผู้ประกอบกำรรับจ้ำงขนสง่น ำ้มนัเชือ้เพลงิทำงทะเล โดยกำรขนสง่ทำงเรือเพียงรำยเดียว คือ บริษัท บี.พี.พี. ซพัพลำย จ ำกดั (“บี.
พี.พี.”) โดยบี.พี.พี. มีเรือที่ใช้ด ำเนินกำรขนสง่น ำ้มนัให้แก่บริษัทจ ำนวน 9 ล ำ และในสญัญำวำ่จ้ำงขนสง่จะระบถุึงขอบเขตควำม
รับผิดชอบของผู้ รับจ้ำงขนส่งน ำ้มนัทำงทะเล ซึ่งครอบคลมุตัง้แต่กำรบ ำรุงรักษำเรือบรรทุกน ำ้มนัให้มีประสิทธิภำพและอยู่ใน
ลกัษณะที่เหมำะสม กำรท ำกรมธรรม์ประกนัภยัเพื่อคุ้มครองควำมเสี่ยงภยัทกุชนิด (All Risks) ไปจนถึงควำมรับผิดชอบต่อกำร
สญูหำยหรือกำรเจือปนของน ำ้มนั  ควำมรับผิดชอบตอ่กำรขนสง่ลำ่ช้ำ และกำรขนสง่ผิดสถำนท่ี 

ทัง้นี ้บริษัทได้มีกำรเปรียบเทียบอตัรำค่ำขนสง่ของ บี.พี.พี. กบัผู้ประกอบกำรรับจ้ำงขนส่งน ำ้มนัรำยอื่น ซึ่งอตัรำค่ำ
ขนสง่ทีบ่ริษัทจ่ำยให้ บี.พี.พี. ไมแ่ตกต่ำงจำกค่ำขนสง่ที่จ่ำยให้แก่ผู้ประกอบกำรรับจ้ำงขนสง่น ำ้มนัรำยอื่นมำกนกั ซึ่งขึน้อยู่กบั
ระยะทำงที่ขนสง่และปริมำณน ำ้มนัท่ีขนสง่ กำรวำ่จ้ำง บี.พี.พี. ท ำให้บริษัทมัน่ใจได้วำ่น ำ้มนัจะสง่ถึงลกูค้ำครบถ้วนตำมจ ำนวน 
ภำยในก ำหนดเวลำที่ตกลงกนั และกำรขนสง่มีกรมธรรม์ประกนัภยัเพื่อคุ้มครองควำมเสีย่งทกุชนิด ในกรณีที่ บี.พี.พี. ไมส่ำมำรถ
ให้บริกำรได้ บริษัทสำมำรถติดตอ่วำ่จ้ำงผู้ประกอบกำรรับจ้ำงขนสง่น ำ้มนัรำยอื่นเป็นครำวๆ หรือท ำกำรสัง่ซือ้สินค้ำกบัผู้ผลิตที่
เสนอบริกำรขนสง่ควบคู่กนัไปด้วย อย่ำงไรก็ตำม กำรจ้ำงผู้ประกอบกำรรำยอื่นจะไม่มีกำรท ำประกนัภยั ซึ่งอำจท ำให้บริษัทมี
ควำมเสี่ยงที่จะต้องรับผิดชอบควำมเสียหำยที่อำจเกิดขึน้จำกควำมผิดพลำดจำกกำรขนส่ง เช่น กำรสญูหำยของน ำ้มนั กำร
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ลำ่ช้ำ หรือกำรเจือปนของสนิค้ำ เป็นต้น ในปี 2553 - ปี 2555 และงวด 6 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทจ่ำยคำ่ขนสง่ให้แก ่บี.พี.พี. 
เป็นจ ำนวน 4.74 ล้ำนบำท 4.51 ล้ำนบำท 8.10 ล้ำนบำท และ 5.96 ล้ำนบำท ตำมล ำดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 89.87 ร้อยละ 
77.15 ร้อยละ 86.68 และร้อยละ 77.40 ของค่ำขนส่งทำงทะเลทัง้หมด (โดยไม่รวมค่ำขนส่งระหว่ำงประเทศ หรือ External 
เนื่องจำกเป็นกำรซือ้น ำ้มนัจำกภำยนอกประเทศและขนสง่ให้กบัลกูค้ำภำยนอกประเทศ และมีปริมำณขนสง่ในแต่ละครัง้สงูท ำ
ให้ต้องใช้เรือคนละประเภท) ตำมล ำดบั 

ส ำหรับกำรจ ำหน่ำยน ำ้มนัผ่ำนกำรขนสง่ทำงบก ซึ่งบริษัทเร่ิมท ำธุรกิจเมื่อปลำยปี 2553 นัน้ บริษัทจะเลือกใช้บริกำร
ขนสง่ของผู้ผลติและผู้ ค้ำน ำ้มนัหรือวำ่จ้ำงผู้ขนสง่อิสระที่ท ำสญัญำขนสง่กบับริษัทให้เป็นผู้ขนสง่สินค้ำให้ โดยบริษัทท ำสญัญำ
จ้ำงเหมำขนส่งผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียมทำงบกกับผู้ ขนส่ง 4 รำย ครอบคลมุพืน้ที่ขนส่งที่แตกต่ำงกัน โดยในสญัญำได้ระบุถึง
ขอบเขตควำมรับผิดชอบของผู้ขนสง่ที่ครอบคลมุถึงควำมเสยีหำยที่เกิดขึน้ระหวำ่งกำรสง่น ำ้มนั และกำรท ำกรมธรรม์ประกนัภยั
เพื่อคุ้มครองควำมเสี่ยงภยัทกุชนิด (All Risks) ดงันัน้ กำรท ำสญัญำกบัผู้ขนสง่ทัง้สำมรำยท ำให้บริษัทมัน่ใจว่ำลกูค้ำจะได้รับ
น ำ้มนัครบถ้วนตำมจ ำนวนและในเวลำที่ตกลงกัน รวมทัง้มีกรมธรรม์ประกันภยัคุ้มครองควำมเสี่ยงภัยทุกชนิด นอกจำกนี ้ 
บริษัทสำมำรถสัง่ซือ้น ำ้มนัจำกผู้ผลิตน ำ้มนัที่เสนอบริกำรขนส่งควบคู่กันไปด้วย ซึ่งกำรขนส่งดงักล่ำวจะรวมประกันภยัเพื่อ
คุ้มครองควำมเสี่ยงภยัทกุชนิดเช่นเดียวกัน อย่ำงไรก็ตำม บริษัทสำมำรถว่ำจ้ำงผู้ประกอบกำรรับจ้ำงขนส่งน ำ้มนัรำยอื่นเป็น
ครำวๆ เนื่องจำกผู้ประกอบธุรกิจประเภทนีม้ีอยู่เป็นจ ำนวนมำก แต่บริษัทอำจมีควำมเสี่ยงในเร่ืองคุ้มครองควำมเสี่ยงภัย 
เนื่องจำกกำรวำ่จ้ำงขนสง่เป็นครำวๆ ผู้ขนสง่จะไมรั่บผิดชอบควำมเสยีหำยใดๆ ที่อำจเกิดขึน้ระหวำ่งกำรขนสง่น ำ้มนั 

1.2.7 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผู้รับเหมาช่วงในธุรกิจบริการด้านอาหาร ท าความสะอาด และซักรีดของพนักงาน
ประจ าแท่นขุดเจาะน า้มันและก๊าซบนเรือพักอาศัย (Catering and Service) 

จำกกำรท่ีบริษัทได้ท ำสญัญำในกำรจดัหำบริกำรด้ำนอำหำร ท ำควำมสะอำด และซกัรีดของพนกังำนบนแท่นขดุเจำะ
น ำ้มนัและก๊ำซบนเรือพกัอำศยั (Catering and Service) จำกบริษัท นทลิน ออฟชอร์ จ ำกดั ซึ่งเป็นคู่สญัญำหลกักบับริษัทผู้
ว่ำจ้ำง และบริษัทได้ว่ำจ้ำงให้บริษัท หสัดิน แคทเทอร่ิง จ ำกัด (“หสัดิน”) ซึ่งเป็นผู้มีประสบกำรณ์ในกำรให้บริกำรในธุรกิจ
ดงักลำ่วมำเป็นเวลำนำน เป็นผู้ให้บริกำรดงักลำ่วแก่บริษัทผู้วำ่จ้ำงอีกตอ่หนึง่ บริษัทจึงอำจมีควำมเสีย่งวำ่หำกในอนำคตหสัดิน
ไมส่ำมำรถให้บริกำรดงักลำ่วได้ หรือหสัดินไมร่่วมกบับริษัทในกำรขยำยกำรด ำเนินธุรกิจ Catering and Service เพิ่มเติมต่อไป
ในอนำคต บริษัทก็จะไม่สำมำรถด ำเนินกำรได้เอง เนื่องจำกบริษัทมิได้มีกำรลงทนุด้ำนบคุลำกรและทรัพย์สินเพื่อให้สำมำรถ
ด ำเนินธุรกิจ Catering and Service ได้เองโดยล ำพงั อย่ำงไรก็ตำม บริษัทและหสัดินมีควำมสมัพนัธ์อนัดีต่อกนัมำยำวนำน 
ประกอบกบับริษัทเป็นผู้ ให้กำรสนบัสนุนด้ำนกำรเงินโดยกำรจ่ำยเงินล่วงหน้ำเพื่อให้หสัดินใช้หมุนเวียนในกำรให้บริกำรต่อผู้
ว่ำจ้ำง โดยบริษัทและหสัดินด ำเนินธุรกิจร่วมกนัในรูปแบบของพนัธมิตรที่มีกำรพึ่งพำซึ่งกันและกนั ซึ่งจะก่อให้เกิดประโยชน์
สงูสดุต่อทัง้บริษัทและหสัดิน บริษัทจึงเช่ือว่ำหสัดินน่ำจะร่วมกับบริษัทในกำรด ำเนินธุรกิจ Catering and Service ต่อไปใน
อนำคต 

1.2.8 ความเสี่ยงจากผลกระทบจากการถกูจัดอยู่ในกลุ่มบริษัทผู้ค้าน า้มันตามมาตรา 7 

ปัจจบุนับริษัทจดทะเบียนอยูใ่นกลุม่บริษัทผู้ ค้ำน ำ้มนัตำมมำตรำ 10 แห่งพระรำชบญัญัติกำรค้ำน ำ้มนัเชือ้เพลิง พ.ศ. 
2543 ซึ่งเป็นผู้ ค้ำน ำ้มนัที่มีปริมำณกำรค้ำแต่ละชนิด หรือรวมกันทุกชนิดปีละไม่ถึง  100,000 เมตริกตนั (ประมำณ 120 ล้ำน
ลิตร) แต่เป็นผู้ ค้ำที่มีปริมำณกำรค้ำแต่ละชนิด หรือรวมกันทุกชนิดเกินปีละ 30,000 เมตริกตนั (ประมำณ 36 ล้ำนลิตร) โดย
ปริมำณกำรค้ำดงักล่ำวจะไม่นับรวมปริมำณกำรจ ำหน่ำยน ำ้มันที่จัดหำจำกภำยนอกประเทศให้กับลูกค้ำเพื่อใช้ภำยนอก
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ประเทศ (External) ในปี 2554 ปี 2555 และงวด 6 เดือนแรกของปี 2556 บริษัทมียอดจ ำหน่ำยน ำ้มันเชือ้เพลิงและ
น ำ้มนัหล่อลื่นในประเทศรวมกันทุกชนิดจ ำนวน 78.28 ล้ำนลิตร 63.35 ล้ำนลิตร และ 36.91 ล้ำนลิตร ตำมล ำดบั (ไม่รวม
ปริมำณกำรจ ำหนำ่ยน ำ้มนัท่ีจดัหำจำกภำยนอกประเทศให้กบัลกูค้ำเพื่อใช้ภำยนอกประเทศ (External)) อย่ำงไรก็ตำม หำกใน
อนำคต บริษัทมีกำรขยำยปริมำณกำรค้ำน ำ้มนัและท ำให้มียอดจ ำหน่ำยน ำ้มนัเชือ้เพลิงรวมทุกชนิดในประเทศเกินกว่ำ  120 
ล้ำนลิตร (ซึ่งจำกยอดจ ำหน่ำยน ำ้มนัในปัจจุบนั บริษัทยงัสำมำรถขยำยกำรจ ำหน่ำยน ำ้มนัได้อีกประมำณร้อยละ  30) บริษัท
จะต้องจดทะเบียนเป็นผู้ ค้ำน ำ้มนัตำมมำตรำ 7 ซึ่งตำมประกำศกรมธุรกิจพลงังำน เร่ือง ก ำหนดชนิดและอตัรำส ำรองน ำ้มนั
เชือ้เพลงิ พ.ศ. 2549 ระบไุว้ว่ำ ผู้ ค้ำน ำ้มนัตำมมำตรำ 7 จะต้องส ำรองน ำ้มนัเชือ้เพลิงไว้ ในอตัรำร้อยละ 5 ของปริมำณกำรค้ำ
น ำ้มนัเชือ้เพลิงประจ ำปี ซึ่งจะไม่รวมปริมำณน ำ้มนัที่จดัหำจำกต่ำงประเทศให้กบัลกูค้ำที่ใช้ในต่ำงประเทศ โดยในกำรส ำรอง
น ำ้มนัเชือ้เพลิงนัน้ บริษัทจะต้องมีกำรลงทนุในกำรจดัหำสถำนที่เพื่อจดัเก็บส ำรองน ำ้มนัเชือ้เพลิงหรือว่ำจ้ำงให้บคุคลอื่นเก็บ
ส ำรองน ำ้มนัเชือ้เพลิงแทน ซึ่งในอนำคต หำกบริษัทมีปริมำณกำรจ ำหน่ำยน ำ้มนัถึงเกณฑ์ผู้ ค้ำน ำ้มนัตำมมำตรำ 7 และต้อง
ด ำเนินกำรลงทนุจัดหำหรือว่ำจ้ำงสถำนที่จัดเก็บส ำรองน ำ้มนัเชือ้เพลิงนัน้ จะสง่ผลให้บริษัทต้องมีกำรใช้เงินลงทุน ซึ่งอำจจะ
กระทบกบักระแสเงินสดของบริษัทตลอดจนอำจมีค่ำใช้จ่ำยที่เพิ่มขึน้จำกส ำรองน ำ้มนั ซึ่งอำจสง่ผลกระทบต่อผลประกอบกำร
ของบริษัท โดยเงินทุนหมุนเวียนที่บริษัทจะต้องใช้เพิ่มขึน้จำกปริมำณน ำ้มนัที่ต้องกันส ำรอง ประมำณ 154.07 ล้ำนบำท 
(ค ำนวณจำกปริมำณกำรส ำรองน ำ้มันที่อัตรำร้อยละ 5 ของปริมำณกำรค้ำน ำ้มนัที่ 120 ล้ำนลิตรต่อปี โดยใช้รำคำน ำ้มัน
เชือ้เพลิงเฉลี่ยที่บริษัทจ ำหน่ำย (ไม่รวมกำรจ ำหน่ำยน ำ้มนัเชือ้เพลิงที่จดัหำจำกภำยนอกประเทศให้กับลกูค้ำเพื่อใช้ภำยนอก
ประเทศ (External)) ในงวด 6 เดือนแรกของปี 2556 ที่ 25.68 บำทตอ่ลติร และไมร่วมคำ่สถำนท่ีในกำรเก็บส ำรองน ำ้มนั) 

 บริษัทมีนโยบำยขยำยกำรจ ำหน่ำยน ำ้มนัให้แก่กลุม่ลกูค้ำที่รับน ำ้มนัภำยในประเทศ และน ำไปใช้ภำยนอกประเทศ 
(International) และกลุม่ลกูค้ำที่รับน ำ้มนัภำยนอกประเทศ เพื่อใช้ภำยนอกประเทศ (External) ซึ่งปริมำณกำรขำยน ำ้มนัผ่ำน
ลกูค้ำกลุม่ที่รับน ำ้มนัภำยนอกประเทศจะไม่ถกูนบัรวมเป็นปริมำณกำรค้ำน ำ้มนัตำมมำตรำ 7 อย่ำงไรก็ตำม หำกบริษัทขยำย
ปริมำณกำรจ ำหนำ่ยน ำ้มนัจนเป็นผลให้บริษัทกลำยเป็นผู้ ค้ำตำมมำตรำ 7 และบริษัทต้องเก็บส ำรองน ำ้มนั ซึง่ภำยหลงัจำกกำร
เสนอขำยหุ้นแก่กรรมกำรและผู้บริหำรของบริษัทและบริษัทในกลุม่นทลิน และประชำชนในครัง้นี ้จะท ำให้อตัรำสว่นหนีส้ินต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้ นของบริษัทอยู่ในระดับต ่ำ บริษัทเช่ือว่ำจะสำมำรถกู้ เงินจำกสถำบนักำรเงินได้ในอนำคต เพื่อใช้เป็นเงินทุน
เพิ่มเติมส ำหรับภำระท่ีต้องกนัส ำรองน ำ้มนัดงักลำ่ว  

1.3 ความเสี่ยงด้านการบริหารจัดการ 

1.3.1 ความเสี่ยงจากกรณีมีผู้ถอืหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหน่ึงถอืหุ้นมากกว่าร้อยละ 50 

ก่อนกำรเสนอขำยหุ้นครัง้นี ้บริษัท นทลนิ จ ำกดั และบคุคลตำมมำตรำ 258 แหง่ พระรำชบญัญตัิหลกัทรัพย์และตลำด
หลกัทรัพย์ พ.ศ. 2535 รวมถึงที่มีกำรแก้ไข (“มำตรำ 258”) ถือหุ้นในบริษัทจ ำนวนรวมทัง้สิน้ร้อยละ 95.45 ของทนุที่ออกและ
ช ำระแล้วทัง้หมดของบริษัท และภำยหลงักำรเสนอขำยหุ้นในครัง้นี ้บริษัท นทลนิ จ ำกดั และบคุคลตำมมำตรำ 258 จะถือหุ้นใน
บริษัทรวมทัง้สิน้ร้อยละ 58.33 ของทุนที่ออกและเรียกช ำระแล้วทัง้หมดของบริษัท โดยบริษัท นทลิน จ ำกัด และบุคคลตำม
มำตรำ 258 ยงัคงเป็นผู้ ถือหุ้นเกินกึ่งหนึ่งในบริษัท ซึ่งจะท ำให้บริษัท นทลิน จ ำกดั มีอ ำนำจควบคมุในกำรตดัสินใจของบริษัท
ส ำหรับกรณีที่ต้องใช้เกณฑ์เสยีงข้ำงมำกในกำรลงคะแนน เว้นแตเ่ร่ืองที่กฎหมำยหรือข้อบงัคบัของบริษัทก ำหนดให้ต้องได้รับมติ
ไมต่ ่ำกวำ่ 3 ใน 4 ของที่ประชมุผู้ ถือหุ้น เช่น กำรเพิ่มทนุ กำรลดทนุ กำรขำยหรือโอนกิจกำรบำงสว่นหรือทัง้หมด  ดงันัน้ ผู้ ถือหุ้น
รำยอื่นของบริษัทจึงมีควำมเสีย่งจำกกำรท่ีไมส่ำมำรถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบและถ่วงดลุเร่ืองที่ผู้ ถือหุ้นใหญ่เสนอให้
ที่ประชมุพิจำรณำ 



 บริษัท ซีออยล์ จ ำกดั (มหำชน) 

  
สว่นที่ 2 บริษัทที่ออกหลกัทรัพย์ 

  
 

  

สว่นที่ 2- หน้ำ 11 

 

อยำ่งไรก็ตำม บริษัทได้มีกำรจดัโครงสร้ำงกำรบริหำรจดักำรโดยบคุลำกรที่มีควำมรู้ควำมสำมำรถ และได้มีกำรก ำหนด
ขอบเขตในกำรด ำเนินงำน กำรมอบอ ำนำจให้แก่กรรมกำรและผู้บริหำรอย่ำงชดัเจน เพื่อให้กำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทเป็นไป
อย่ำงโปร่งใส ทัง้นี ้บริษัทมีกรรมกำรที่ไม่ใช่ตัวแทนจำกบริษัท นทลิน จ ำกัด จ ำนวน 4 คน จำกกรรมกำรทัง้หมด 7 คน  
นอกจำกนี ้บริษัทยงัได้มีกำรแต่งตัง้บุคคลภำยนอกเป็นกรรมกำรอิสระจ ำนวน 3 คน เพื่อท ำหน้ำที่ตรวจสอบและถ่วงดุลกำร
ตดัสินใจของคณะกรรมกำร อีกทัง้บริษัทได้มีกำรก ำหนดขอบเขตอ ำนำจหน้ำที่ของกรรมกำรบริษัท กรรมกำรตรวจสอบ และ
กรรมกำรบริหำรอยำ่งชดัเจน และหำกบริษัทมีควำมจ ำเป็นในกำรท ำรำยกำรกบับคุคลที่อำจมีควำมขดัแย้ง บริษัทจะปฏิบตัิตำม
ขัน้ตอนกำรอนมุตัิกำรท ำรำยกำรระหว่ำงกนัและข้อก ำหนดของส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์ 
คณะกรรมกำรก ำกบัตลำดทนุ และตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยอย่ำงเคร่งครัด โดยบคุคลที่อำจมีควำมขดัแย้งจะไม่มีสิทธิ
ออกเสยีงในกำรพิจำรณำรำยกำรดงักลำ่ว  

1.4 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นของบริษัท 

บริษัทมีควำมประสงค์จะเสนอขำยหุ้นให้แกก่รรมกำรและผู้บริหำรของบริษัทและบริษัทในกลุม่นทลนิ และประชำชนใน
ครัง้นี ้ก่อนที่จะได้รับทรำบผลกำรพิจำรณำของตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เก่ียวกบักำรน ำหุ้นของบริษัทเข้ำเป็นหลกัทรัพย์จด
ทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ทัง้นี ้บริษัทได้ยื่นค ำขออนญุำตน ำหลกัทรัพย์เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ แล้วเมื่อวนัท่ี 22 มีนำคม 2556 ซึง่บริษัท เซจแคปปิตอล จ ำกดั ในฐำนะท่ีปรึกษำทำงกำรเงินของบริษัทได้พิจำรณำคณุสมบตัิ
ของบริษัทในเบือ้งต้นแล้วพบวำ่ บริษัทมีคณุสมบตัิครบถ้วนที่จะสำมำรถเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ตำม
ข้อบงัคบัของตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง กำรรับหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พ.ศ. 2546 
(ปรับปรุงลำ่สดุวนัท่ี 21 มีนำคม 2555) 

อยำ่งไรก็ตำม เพื่อให้สอดคล้องกบัคณุสมบตัิเร่ืองกำรกระจำยกำรถือหุ้นให้แก่นกัลงทนุรำยยอ่ยบริษัทจะต้องมีผู้ ถือหุ้น
สำมญัรำยยอ่ยไมน้่อยกวำ่ 300 รำย และจะต้องถือหุ้นรวมกนัไม่น้อยกว่ำร้อยละ 20 ของทนุจดทะเบียนช ำระแล้ว ซึ่งขึน้อยู่กบั
ผลของกำรเสนอขำยหุ้นตอ่ประชำชน บริษัทจึงยงัคงมคีวำมไมแ่นน่อนที่บริษัทจะได้รับอนญุำตจำกตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย (“ตลำดหลกัทรัพย์”) ให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ดงันัน้ผู้ลงทนุจึงอำจมีควำมเสี่ยงเก่ียวกบัสภำพคลอ่งในกำรซือ้ขำยหุ้น
ของบริษัทในตลำดรอง และอำจไม่ได้รับผลตอบแทนจำกกำรขำยหุ้นได้ตำมรำคำที่คำดกำรณ์ไว้หำกหุ้นของบริษัทไม่สำมำรถ
เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ 


