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3. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัท นํ้าตาลบุรีรัมย จํากัด (มหาชน) ที่เสนอขายในครั้งน้ีมีความเสี่ยง นักลงทุนควรใช
วิจารณญาณในการพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอยางรอบคอบทั้งขอมูลในเอกสารฉบับน้ีและปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ ที่บริษัทยังไม
อาจทราบไดในขณะน้ีหรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทพิจารณาในขณะน้ีแลวเห็นวาไมเปนสาระสําคัญ ซึ่งอาจกลายเปนความเสี่ยง
ที่มีความสําคัญตอไปในอนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ รายได ผลกําไร 
สินทรัพย สภาพคลองของบริษัท นอกจากนี้ ขอความในลักษณะการคาดการณในอนาคตที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ี เชน  
การใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดวา” “ประมาณ” “คาดหมาย” “มีแผนจะ” หรือ “ต้ังใจ” เปนตน หรือการคาดการณเก่ียวกับ 
ผลประกอบการธุรกิจ การขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายที่เก่ียวของในการประกอบธุรกิจของบริษัท นโยบายของ
รัฐและอื่นๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต ทั้งน้ี ผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการ
คาดการณหรือคาดคะเนก็ได 

กลุมธุรกิจของบริษัทและบริษัทยอย มีดังน้ี 

1. ธุรกิจผลิตและจําหนาย นํ้าตาลทรายดิบ และนํ้าตาลทรายขาวสีรํา ซึ่งดําเนินการโดยบริษัท โรงงานน้ําตาล
บุรีรัมย จํากัด (“BSF”) 

2. ธุรกิจผลพลอยไดของบริษัท ไดแก  

- ธุรกิจโรงไฟฟาชีวมวล ซึ่งดําเนินการโดย บริษัท บุรีรัมยพลังงาน จํากัด (“BEC”) และบริษัท บุรีรัมย 
เพาเวอร จํากัด (“BPC”)  และ 

- ธุรกิจผลิตและจําหนายสารปุยอินทรียซึ่งดําเนินการโดย บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด (“KBF”) 

3. ธุรกิจสนับสนุน  ซึ่งดําเนินการโดยบริษัท บุรีรัมยวิจัยและพัฒนาออย จํากัด (“BRD”) 

ความเส่ียงเก่ียวกับการประกอบธุรกิจของบริษัท โรงงานนํ้าตาลบุรีรัมย จํากัด (“BSF”)  

1.1 ความเส่ียงจากการจัดหาวัตถุดิบ 

บริษัทเปนผูผลิตและจําหนาย นํ้าตาลทรายดิบ และนํ้าตาลทรายขาวสีรํา ซึ่งใชออยเปนวัตถุดิบหลักในการผลิต  
แตเน่ืองจาก บริษัทมิไดมีไรออยเปนของตัวเองที่เพียงพอตอการผลิต การจัดหาออยเขาหีบใหเพียงพอกับกําลังการผลิตจึงเปน
ปจจัยสําคัญตอธุรกิจและผลประกอบการของบริษัท ปริมาณออยที่จะจัดหาเขาหีบในแตละฤดูกาลหีบออยจะขึ้นอยูกับปจจัย
หลักดังน้ี 

ก. ปริมาณพื้นที่ในการเพาะปลูกออยที่เปล่ียนแปลง ซึ่งอาจเกิดจากเกษตรกรชาวไรออยเปล่ียนไปปลูกพืชชนิดอื่น
ที่ใหผลตอบแทนสูงกวา หรืออาจเกิดจากนโยบายการสงเสริมของภาครัฐผานนโยบายสงเสริมการการจัดพ้ืนที่เพาะปลูกให
เหมาะสม หรือโซนน่ิง โดยที่จังหวัดบุรีรัมยเปนจังหวัดในการนํารองการเปล่ียนพ้ืนที่ปลูกขาวใหเปนพ้ืนที่ปลูกออยตาม
นโยบายกระทรวงเกษตรและสหกรณ นอกจากน้ี บริษัทมีการสํารวจและประเมินการเปลี่ยนแปลง หาสาเหตุและไดแกไขใน
จุดปญหาที่เกิดขึ้น ที่ผานมาในชวงระหวางป 2553 ถึงป 2556 ปริมาณการปลูกออยในจังหวัดบุรีรัมยเพ่ิมขึ้นโดยตลอด รวมถึง
ผลผลิตตันตอไรเฉล่ียของชาวไรที่สูงขึ้น  
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ข. สภาพภูมิอากาศ ปริมาณฝน ระบบชลประทาน ความสมบูรณของดิน พันธุออย และโรคของออยอื่นๆ ตาง
สงผลตอปริมาณออยที่จะปลูกไดตอไร หากปจจัยตาง ๆ มีการเปล่ียนแปลงอาจจะทําใหปริมาณออยตอไรลดลงได จากสภาพ
ภูมิอากาศและปริมาณนํ้าฝน บริษัทไดใหการสงเสริมการใหนํ้าออยในชวงที่แหงแลงผานระบบนํ้าหยดในไรออย โดยรวมกับ
กองทุนออยและน้ําตาลทราย (กอน.) ใหเงินกูดอกเบี้ยตํ่ารอยละ 2 ตอป และผอนชําระในระยะยาว  

ค. ดานปจจัยความเสี่ยงเรื่องความอุดมสมบูรณของดิน บริษัทมีนโยบายใหความสําคัญในการปรับปรุงบํารุงดิน 
ฟนฟูสภาพความอุดมสมบูรณในพ้ืนที่ปลูกออย เชน การตัดออยสดคืนอินทรียวัตถุกลับลงดิน การปรับคาความเปน 
กรด-ดาง (pH) เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการใชปุย และบริษัทผลิตปุยอินทรียจากผลพลอยจากการผลิตนํ้าตาล กากหมอกรอง 
โดยใหผลผลิตเฉล่ียจากเดิมกอนหนาน้ีอยูที่ 8-9 ตันตอไรในชวงป 2547 ถึง 2550 แตในชวงป 2554 ถึง 2556 ผลผลิตเฉล่ียอยูที่ 
12-13 ตันตอไรพ้ืนที่ปลูก  

ง. ดานปจจัยความเสี่ยงในเร่ืองพันธุออย บริษัทไดจัดสรรการใชพันธุออยใหเหมาะสมกับพ้ืนที่ปลูก มีแปลง
ทดสอบพันธุออยและคัดเลือกพันธุออยใหม ๆ เพ่ือทดแทนพันธุออยที่เสื่อมสภาพ มีการใชการจัดสัดสวนพันธุออยปลูก และ
ใชพันธุออยที่ใหผลตอบแทนชาวไรสูงและสามารถผลิตนํ้าตาลตอตันออยไดมากขึ้น 

จ. การแยงออยในพ้ืนที่ หากโรงงานนํ้าตาลบริเวณใกลเคียงเสนอราคารับซื้อออยจากชาวไรที่ราคาสูงกวาที่ BSF 
เสนอให ชาวไรออยอาจนําออยไปขายใหแกโรงงานน้ันๆ แทน ทําให BSF มีจํานวนออยเขาหีบลดลง BRD มีการบริหารการ
จัดการเร่ืองการจัดหาออยโดยการสงเสริมแบบมีสัญญาระหวางบริษัทและชาวไร ทั้งในรูปเงินและปจจัยอื่นๆ อาทิ ปุย 
สารเคมี พันธุออย และเคร่ืองจักรเครื่องมือทางการเกษตร ในพ้ืนที่สงเสริมซึ่งมีรัศมีครอบคลุมระยะ 50 กิโลเมตรรอบโรงงาน 
เพ่ือใหชาวไรยกกรรมสิทธิ์ออยใหแกโรงงานลวงหนากอนถึงฤดูหีบออย มีการสรางความสัมพันธที่ดีกับชาวไรออย โดยสง
นักสงเสริมเกษตรกร ซึ่งประกอบดวย 10 ทีมกระจายลงพื้นที่แบบรายแปลง แนะนําพันธุออยใหมีความเหมาะสมกับพ้ืนที่
ปลูก บริหารจัดการตรวจสอบสภาพดินและน้ํา และชวยดูแลในแตละชวงเวลาต้ังแตการปลูกจนกระทั่งถึงการเก็บเก่ียวและ
ขายใหแก BSF ณ แปลงออย ดวยระบบออนไลนและระบบดาวเทียมสํารวจพิกัดพ้ืนที่ปลูกออยเพื่อใหแปลงปลูกออย 
ทุกแปลงไดรับการตรวจติดตาม และใหการสนับสนุนตามความเปนจริง ทําใหชาวไรไดออยที่มีคุณภาพ มีผลผลิตเฉล่ียตอ
หนวยพ้ืนที่ของชาวไรสูง มีรายไดที่มั่นคง และเปนพันธมิตรที่ดีของบริษัท นอกจากน้ี บริษัทยังสามารถจัดหาออยจากพื้นที่ 
ที่อยูภายนอกเขตพื้นที่สงเสริมของบริษัทได จากการบริหารจัดการดังกลาวทําใหที่ผานมา BSF ไมเคยมีปญหาในการจัดหา
ออยใหไดเพียงพอในฤดูกาลหีบออย 

นอกจากนี้ ยังมีการจัดต้ังแนวเขตการแบงพ้ืนที่หรือการสรางโซนน่ิง ระหวางโรงงานน้ําตาลดวยกัน ซึ่งอยูในเขต
จังหวัดบุรีรัมย สุรินทร และนครราชสีมา เพ่ือปองกันปญหาการแยงออยระหวางโรงงานนํ้าตาล  

1.2  ความเส่ียงจากการผันผวนของราคานํ้าตาลในตลาดโลก 

 โรงงานนํ้าตาลในประเทศไทยจะสงออกนํ้าตาลไปจําหนายในตางประเทศได จะตองเปนการสงออกผานบริษัท
ตัวแทนตามโควตา ค. หลังจากที่มีการจัดสรรตามการบริโภคในประเทศตาม โควตา ก. แลว ซึ่งจะตองจัดสรรตามสัดสวน
ปริมาณนํ้าตาลที่ผลิตไดในฤดูกาลผลิตน้ันๆ สงผลใหอัตราสวนการสงออก และจําหนายในประเทศของโรงงานน้ําตาลใน
ประเทศมีอัตราสวนที่ใกลเคียงกัน ซึ่งในป 2556 และงวดหกเดือนแรกป 2557 บริษัทมีรายไดจากการสงออกน้ําตาลคิดเปน
รอยละ 71 และ 77 ของรายไดจากการจําหนายนํ้าตาลทั้งหมดตามลําดับ ซึ่งราคาขายในการสงออกจะใชราคานํ้าตาลใน
ตลาดโลกเปนหลัก ราคานํ้าตาลในตลาดโลกจะเปล่ียนแปลงไปตาม อุปสงค อุปทาน ของตลาดโลกโดยรวม รายไดของบริษัท
จึงไดรับผลกระทบหากราคานํ้าตาลในตลาดโลกมีการเปล่ียนแปลง โดยในป 2556 ราคานํ้าตาลตลาดโลกมีความเคล่ือนไหว
อยูที่เฉล่ีย 17.47 เซ็นตตอปอนด และในงวดหกเดือนแรก ป 2557 อยูที่เฉล่ีย 16.98 เซ็นตตอปอนด 
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ราคาเฉล่ียนํ้าตาลทรายดิบตลาดนิวยอรคหมายเลข 11  

ปบัญชี  2547 2548  2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
(6 เดือน) 

ราคาเฉลี่ย (เหรียญ
สหรัฐอเมริกา/ตัน) 

227.00 279.63 421.66 309.55 351.59 487.39 616.49 706.07 587.74 496.58 505.12 

ราคาเฉล่ียนํ้าตาลทรายขาวตลาดลอนดอนหมายเลข 5  

ปบัญชี 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 
(6 เดือน) 

ราคาเฉลี่ย 
(เซนต/ปอนด) 

7.40 9.99 14.63 9.90 12.10 17.98 22.28 27.07 21.57 17.47 16.98 

ที่มา: Bloomberg 

เน่ืองจากตนทุนหลักในการผลิตนํ้าตาล คือ ราคาออยซึ่งจะผันแปรตามรายไดของบริษัท (จากระบบการแบงปน
ผลประโยชนที่รัฐบาลกําหนด โดยผานคณะกรรมการออยและน้ําตาลทราย 70:30) ดังน้ัน หากราคาน้ําตาลในตลาดโลกลดลง 
ตนทุนคาออยที่จายใหชาวไรออยก็จะลดลงดวยในสัดสวนรอยละ 70 ตามการแบงปนผลประโยชน  

อยางไรก็ดี จากการท่ีกลุมบริษัทยังมีการลงทุนในโครงการตอเน่ืองจากออยและน้ําตาล ไดแก โรงงานไฟฟาจากกาก
ออย และโรงงานผลิตและจําหนายสารอินทรียปรับปรุงดิน ทําใหผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคานํ้าตาลในตลาดโลกตอ
ผลประกอบการโดยรวมของกลุมบริษัทลดลง 

1.3 ความเส่ียงจากการเกิดหน้ีเสียจากการใหเงินสนับสนุนชาวไรออย (เงินเก๊ียว) 

BRD/BSF ไดใหการสนับสนุนชาวไรออย โดยการปลอยเงินเก๊ียวออยเปนรายแปลงและปลอยเงินเก๊ียวตามกิจกรรม
การเจริญเติบโตแตละชวงอายุของออย ณ แปลงออย ดวยระบบฐานขอมูลและใชระบบพิกัดดาวเทียมในการสํารวจพิกัดพ้ืนที่
ปลูกออย เพ่ือใหพ้ืนที่แปลงปลูกออยทุกแปลงไดรับการตรวจ ติดตาม และใหการสนับสนุนสอดคลองกับความเปนจริง 
(รายละเอียดเพ่ิมเติมใน สวนที่ 2 ขอ 2.1.3.2 เรื่อง การจัดหาวัตถุดิบ)  

การปลอยเงินสนับสนุนใหชาวไรออยจะเปนในรูปแบบเช็คลงวันที่ลวงหนา เพ่ือใหชาวไรออยนําไปลงทุน เรื่อง 
พันธุออย ที่ดิน ระบบชลประทาน และปุย เปนตน โดยการปลอยเงินเก๊ียวจะเปนเสมือนกับการจองออยของชาวไรที่ไดรับการ
สนับสนุนเงินเก๊ียว โดยชาวไรที่ไดรับเงินเก๊ียวจะนําออยมาขายใหโรงงาน ภายหลังจากที่ออยโตขึ้นพรอมตัดจะเปนชวง
เดียวกับชวงโรงงานนํ้าตาลเริ่มเปดหีบออย เกษตรกรชาวไรออยจะตัดออยและสงออยใหกับโรงงาน และโรงงานจะจายคา
ออยใหชาวไรและหักเงินเก๊ียว ที่ไดจายลวงหนาไวแลว จากการใหการสนับสนุนเงินเก๊ียวดังกลาวจะทําให บริษัทมีความเสี่ยง
ในเรื่องของคาใชจายหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินเก๊ียว หากชาวไรไมสามารถนําออยมาเขาหีบไดตามท่ีตกลงกันไว โดยอาจจะเกิด
จาก ความแหงแลง หรือโรคระบาด เปนตน ซึ่งถาหากคาใชจายหนี้สงสัยจะสูญสูงขึ้น จะทําใหมีผลกระทบโดยตรงตอผล
ประกอบการของ BSF โดยในระหวางป 2554 ถึง งวดหกเดือนแรกป 2557 บริษัทไดมีการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัญจะสูญดังน้ี 

(หนวย: ลานบาท) 
 ป 2554 ป 2555 ป 2556 ป 2557 (6 เดือน) 

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ 6.41 - 20.33 - 
ลูกหนี้ชาวไร (เก๊ียว) 560.61 975.21 1,135.29 850.22 
รอยละของหนี้สงสัยจะสูญ 1.14 - 1.79 - 
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ซึ่งอัตราการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญในระหวางป 2554 ถึงป 2556 คิดเปนประมาณรอยละ 1 ของ ลูกหน้ีชาวไร ณ 
วันสิ้นงวด บริษัทไดใหความสําคัญและบริหารความเสี่ยงดังกลาว โดยในการพิจารณาการใหสินเช่ือแกชาวไร จะมีการ
กําหนดคุณสมบัติและแบงเกรดของชาวไร มีระบบการพิจารณาการใหเงินสินเช่ือ โดยจายเงินเก๊ียวตามงวดงานของชาวไรที่
ปฏิบัติไดในแตละงวดงาน รวมถึงกําหนดหลักทรัพยและบุคคลค้ําประกัน นอกจากน้ี บริษัทยังติดตามดูแลชาวไรออยอยาง
ทั่วถึงโดยนักสงเสริมการเกษตรและระบบดาวเทียมในการสํารวจพิกัดพ้ืนที่ปลูกออย ซึ่งจะสามารถติดตามขอมูลพ้ืนที่ปลูก
ออยรายแปลงไดอยางแมนยํา ทราบความคืบหนาของงวดงาน ทราบถึงขอมูลวาออยแปลงใดเกิดปญหาอยางไร ทําใหสามารถ
แกไขปญหาไดอยางทันทวงที 

1.4  ความเส่ียงจากการผันผวนของรายไดจากการขายนํ้าตาล 

เน่ืองจากฤดูกาลหีบออยจะอยูในชวงเดือนพฤศจิกายนจนถึงเดือนเมษายน ดังน้ันบริษัทจะเริ่มทยอยขายนํ้าตาลต้ังแต
เดือนธันวาคม และมกราคม เปนตนไป และจะทยอยขายไปเรื่อย ๆ จนสิ้นฤดูการผลิต อยางไรก็ตาม การจําหนายนํ้าตาล
โควตา ก. ที่ขายในประเทศ บริษัทจะทยอยขายนํ้าตาลภายใน 52 สัปดาห สวน โควตา ค. ที่บริษัทมีการจําหนายไป
ตางประเทศเองน้ัน บริษัทจะพิจารณาชวงการจําหนายนํ้าตาลทรายตามระดับนํ้าตาลที่มีอยู ปริมาณผลผลิต ราคานํ้าตาลใน
โลก รวมถึงราคาขายที่ทางบริษัท ออยและนํ้าตาลไทย จํากัด (“อนท.”) ขายนํ้าตาลไปยังตลาดโลกผานโควตา ข. เพ่ือเปน
มาตรฐานในการพิจารณาราคาขายโควตา ค. อยางไรก็ดีในแตละปชวงปริมาณการขายน้ําตาลอาจไมเทากัน ดังน้ันรายไดจาก
การขายนํ้าตาลของบริษัทแตละไตรมาสอาจะเพ่ิมหรือลดลงขึ้นอยูกับปจจัยดังกลาวและปริมาณการขายในแตละไตรมาส   

1.5  ความเส่ียงจากราคาตนทุนวัตถุดิบ  

ราคาออยไดมีการกําหนดในแบบระบบจัดสรรผลประโยชนในการแบงปนรายไดจากการคานํ้าตาล 70:30 โดย
ชาวไรออยจะไดผลประโยชนจากการขายนํ้าตาลรอยละ 70 โดยราคานํ้าตาลที่นํามาคํานวณราคาออยที่จะตองจายชาวไรออย
น้ันคํานวณมาจาก ราคาขายเฉล่ียของ อนท. ดังน้ัน ถาหากบริษัทขายนํ้าตาลทรายในตลาดตางประเทศไดตํ่ากวา ราคาขายเฉล่ีย
ของ อนท. จะทําใหอัตรากําไรขั้นตน และอัตรากําไรสุทธิของบริษัทลดลง 

อยางไรก็ตาม บริษัทบริหารความเสี่ยงในเรื่องราคาขายน้ําตาล โดยใหมีทีมงานติดตามการขายของ อนท.  
อยางใกลชิด เพ่ือให บริษัทสามารถบริหารจัดการการขายนํ้าตาลใหไดราคาที่เหมาะสม 

1.6  ความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยน  

 สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 และงวดหกเดือนสิ้นสุด 30 มิถุนยน 2557 บริษัทรับรูรายไดจากการสงออก
นํ้าตาลเปนสกุลเหรียญสหรัฐอเมริกาเปนสัดสวนประมาณรอยละ 71 และรอยละ 77 ของรายไดจากการจําหนายนํ้าตาล
ทั้งหมด ตามลําดับ ดังน้ันรายไดของบริษัทจะผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียนบาทตอเหรียญสหรัฐอเมริกา 
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 อยางไรก็ดี บริษัทมีมาตรการในการปองกันความเสี่ยงโดยเขาทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ทั้งหมด
โดยการ อัตราแลกเปล่ียนที่ทําสัญญา จะพยายายามใหเทากับอัตราแลกเปล่ียนที่บริษัท ออยและน้ําตาลไทย จํากัด ใชในการ
คํานวณราคาจําหนายโควตา ข. แตทั้งน้ียังขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ในการพิจารณาถึงแนวโนมอัตราแลกเปล่ียนใน
ชวงเวลาน้ันดวย อยางไรก็ตามการปองกันความเสี่ยงดังกลาว อาจไมสามารถปองกันความเสี่ยงหากคาเงินบาทมีการแข็งคา
ขึ้นเปนระยะนาน  

1.7  ความเส่ียงจากการควบคุมจากภาครัฐ  

เน่ืองจากอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายในประเทศไทย เปนอุตสาหกรรมที่ถูกควบคุมและกํากับดูแลโดย
คณะกรรมการออยและน้ําตาลทราย ภายใตพระราชบัญญัติออยและน้ําตาลทราย พ.ศ. 2527 ซึ่งเปนกฎหมายที่กํากับดูแลระบบ
อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทราย ต้ังแตการบริหารจัดการในไรออย การผลิตในโรงงานนํ้าตาล และการสงออก การจัดสรร
ปริมาณการขายนํ้าตาลทรายตามโควตา (โควตา ก. ขายในประเทศ โควตา ข. และ โควตา ค. ขายตางประเทศ) ราคาจําหนาย
นํ้าตาลทรายขายปลีกภายในประเทศ ตลอดจนการแบงปนผลประโยชนระหวางชาวไรออยและโรงงานน้ําตาลในอัตราสวน 
70:30 ทั้งน้ี รัฐมนตรีวาการกระทรวงอุตสาหกรรม รัฐมนตรีวาการกระทรวงเกษตรและสหกรณ และรัฐมนตรีวาการกระทรวง
พาณิชย เปนผูรักษาการใหเปนไปตามกฎหมาย  ดังน้ัน ในกรณีที่นโยบายการปรับราคาขายนํ้าตาลภายในประเทศ หรือหาก
เกิดการเปล่ียนแปลงในกฎระเบียบหรือนโยบายของพระราชบัญญัติดังกลาว อาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท 
และ บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมนํ้าตาลน้ี อยางมีนัยสําคัญ 

มีความเปนไปไดเรื่องความเสี่ยงจากการผอนคลายการควบคุม เพ่ือใหอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายมีความเปน
เสรีมากยิ่งขึ้น ตามพันธกรณีที่ไทยมีกับประเทศตางๆ ทั้งในกรอบ ASEAN Free Trade Area, FTA ระดับทวิภาคี และระดับ
ภูมิภาคที่กําลังเจรจา (RCEP) ตลอดจนในกรอบพหุภาคี อยาง องคการการคาโลก (WTO) การเปดเสรีจะเปนทั้งโอกาสและ 
ความทาทายสําหรับอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายทั้งระบบ เปนเรื่องที่ตองติดตามอยางใกลชิด 

 อยางไรก็ดี อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทราย เปนอุตสาหกรรมเกษตร และเปนอุตสาหกรรมพ้ืนฐานของ
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืม อีกทั้งยังเปนพืชเศรษฐกิจที่สงออกไปทั่วโลก ดังน้ัน จะเห็นไดวากฎระเบียบตางๆ 
ตลอดจนนโยบายของภาครัฐที่ผานมาในอดีต มุงเนนเพ่ือการพัฒนาอุตสาหกรรมในประเทศ และมีความอยูรอดทั้งชาวไรและ
โรงงานน้ําตาล จึงทําใหเช่ือมั่นวากฎระเบียบตางๆ ที่อาจเปล่ียนแปลงน้ัน นาจะเปนนโยบายในเชิงบวกที่สงเสริม
อุตสาหกรรม รวมถึงชาวไรออยและโรงงานนํ้าตาลเอง 

ความเส่ียงเก่ียวกับการประกอบธุรกิจผลพลอยไดของบริษัท 

ธุรกิจโรงไฟฟาชีวมวล ดําเนินการโดย บริษัท บุรีรัมยพลังงาน จํากัด (BEC) 

1.1 ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบท่ีใชเปนเชื้อเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟา  

ปจจุบัน บริษัท โรงงานนํ้าตาลบุรีรัมย จํากัด หรือ BSF เปนผูจัดหาวัตถุดิบกากออยซึ่งเปนผลพลอยไดจาก
กระบวนการผลิตนํ้าตาล ใหแก BEC เพ่ือใชเปนเช้ือเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟา ดังน้ัน ในกรณีที่ฤดูกาลผลิตมีปริมาณออย
ในระดับตํ่า จะสงผลตอปริมาณกากออยที่นําสงโรงไฟฟา ทําใหเกิดความเสี่ยงในการขาดเช้ือเพลิงในการผลิตและอาจสงผล
ใหกระบวนการผลิตกระแสไฟฟาหยุดชะงักได ในปจจุบัน ปริมาณกากออยที่ไดจากกระบวนการผลิตนํ้าตาลจะมีประมาณ
รอยละ 26 ของปริมาณออยตามนํ้าหนักของออยที่เขาหีบซึ่งในฤดูการผลิตป 2556/2557 ที่ผานมา บริษัทมีกากออยหลังการ
ผลิตนํ้าตาลประมาณ 450,000 ตัน ซึ่งโรงงานนํ้าตาลใชเปนเช้ือเพลิงสําหรับการผลิตความรอนในกระบวนการผลิตนํ้าตาลของ
บริษัทประมาณ 250,000 ตัน และใชเปนเช้ือเพลิงของโรงไฟฟา โดยโรงไฟฟา BEC มีความตองการเช้ือเพลิงประมาณ 430 
ตันตอวัน หรือเทากับ 130,000 ตันตอป ซึ่งยังคงเพียงพอตอการผลิต แตทั้งน้ีหลังจากมีการสรางโรงไฟฟา BPC ขึ้นซึ่งจะมี



บริษัท น้ําตาลบุรีรัมย จํากัด (มหาชน) 

 

 สวนที่ 2 หนา 79 

ความตองการกากออยเปนเช้ือเพลิงเพ่ิมขึ้นอีกประมาณ 130,000 ตันตอป หรือรวมเปน 510,000 ตันตอป ซึ่งหากปริมาณออยที่
เขาหีบนอยกวา 1,830,000 ตัน ก็อาจทําใหปริมาณกากออยไมเพียงพอตอการผลิตกระแสไฟฟาอยางเต็มที่ได 

อยางไรก็ดี เครื่องจักรของบริษัทสามารถใชวัตถุดิบเช้ือเพลิงชนิดอื่นทดแทนได เชน ไมสับ แกลบ ในการผลิต
กระแสไฟฟาได ทําใหสามารถควบคุมความเสี่ยงในการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตกระแสไฟฟาได แตหากบริษัทตองซื้อ
เช้ือเพลิงชนิดอื่นมาใชทดแทน อาจจะทําใหตนทุนการผลิตไฟฟาของบริษัทสูงขึ้น สงผลตอกําไรสุทธิของบริษัทได 

1.2 ความเส่ียงจากผลกระทบดานสิ่งแวดลอม 

 การประกอบธุรกิจผลิตกระแสไฟฟา อยูภายใตกฎหมายและกฎระเบียบดานสิ่งแวดลอม ซึ่งครอบคลุมถึงเรื่องการ
ควบคุมมลพิษทั้งทางดิน นํ้า อากาศ ตลอดระยะเวลาการดําเนินธุรกิจที่ผานมา บริษัทไดดําเนินมาตรการปองกันผลกระทบตอ
สิ่งแวดลอมตางๆ อาทิ ระบบการระบายสสารออกจากโครงการ ระบบควบคุมมลสาร  ระบบการจัดการนํ้าทิ้ง ระบบกําจัดกาก
และของเสีย ประกอบกับมีพ้ืนที่สีเขียวในโครงการโรงไฟฟาในพ้ืนที่ 25 ไร ตลอดจนมีการติดตามและตรวจสอบการ
ดําเนินงานดานผลกระทบดานสิ่งแวดลอมอยางใกลชิด เพ่ือใหกระบวนการผลิตกระแสไฟฟาเปนไปตามกฎหมายและ
กฎระเบียบที่เก่ียวของและลดมลภาวะดานสิ่งแวดลอม มีการใชไอนํ้าดักจับฝุน กลายเปนดิน ระบบกําจัดฝุนแบบมานนํ้า (Wet 
Scrubber)  

  เดือนสิงหาคม 2555 BEC ไดรับรางวัลโครงการโรงไฟฟาสีเขียว (certificate) ระดับที่ 3 ที่แสดงวามีการบริหาร
จัดการสิ่งแวดลอมอยางเปนระบบ และมีการติดตามประเมินผลและทบทวนเพื่อพัฒนาอยางตอเน่ือง จากสํานักงาน
อุตสาหกรรมจังหวัดและนิคมอุตสาหกรรมจังหวัด 

ธุรกิจผลิตและจําหนายปุยอินทรีย ดําเนินการโดย บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด 

1.1 ความเส่ียงอันเกิดจากพฤติกรรมการบริโภคท่ีมีอยูเดิม  

 บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด หรือ KBF เริ่มดําเนินการผลิตปุยอินทรียในเดือนธันวาคม 2555 โดยลูกคาสวนใหญ 
จะเปนชาวไร ทั้งน้ี เน่ืองจากชาวไรยังมีความรูความเขาใจเก่ียวกับการปรับปรุงดินดวยอินทรียวัตถุ ซึ่งเปนการชวยเพ่ิม
ประสิทธิภาพการใชปุยเคมีและปรับปรุงคุณสมบัติทางกายภาพและทางเคมีของดินคอนขางนอย ประกอบกับพืชมีการ
ตอบสนองตอปุยอินทรียคอนขางชากวาปุยเคมี และมีการนําไปใชจะยุงยากกวา ดังน้ัน บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด รวมกับ 
บริษัท บุรีรัมยวิจัยและพัฒนาออย จํากัด จึงไดมุงเนนใหความรูเก่ียวกับปุยอินทรีย ดําเนินการจัดทําแปลงตัวอยางการนําปุย
อินทรียไปใช และใหขอมูลสนับสนุนทางวิชาการซ่ึงสงผลตอการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภคของชาวไรในการ
นําไปใชมากขึ้น บริษัทจึงมีความเช่ือมั่นวา ปจจัยน้ีเปนอุปสรรคในระยะสั้น 

1.2 ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตปุยอินทรีย 

วัตถุดิบหลักที่ใชในการผลิตปุยอินทรีย คือ กากหมอกรอง ซึ่งเปนผลิตภัณฑผลพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการ
ผลิตนํ้าตาลของบริษัท หากบริษัทขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิตนํ้าตาลทราย เน่ืองมาจากปจจัยสภาพภูมิอากาศ
เปล่ียนแปลง เชน นํ้าทวม ภัยแลง อาจสงผลใหไมสามารถสงกากหมอกรองในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการในการผลิต
ปุยอินทรีย ทําใหบริษัทอาจตองการซื้อวัตถุดิบกากหมอกรองจากภายนอกซึ่งอาจมีตนทุนสูง รวมทั้งตองมีคาใชจายในการ
ขนสง สงผลใหมีตนทุนการผลิตตอหนวยสูงขึ้น รวมทั้งมีกําไรตอหนวยและกําไรสุทธิที่ลดลงตามลําดับ 

แตอยางไรก็ตามในชวงระหวางป 2553 ถึง ป 2556 ปริมาณการปลูกออยในจังหวัดบุรีรัมยเพ่ิมขึ้น โดยตลอด รวมถึง
ในพ้ืนที่ภาคอีสานตอนลางดวย บริษัทจึงเช่ือวาจะสามารถซื้อกากหมอกรองจากโรงงานน้ําตาลอื่น ๆ ใหเพียงพอตอการผลิต
ได 
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1.3 ความเส่ียงเร่ืองผลกระทบจากสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายสารอินทรียปรับปรุงดินของ บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด อยูภายใตกฎหมาย
และ พ.ร.บ. ปุย พ.ศ. 2518 แกไขเพิ่มเติมโดย พ.ร.บ. ปุย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2550 เก่ียวกับการควบคุมคุณภาพเพ่ือรักษาไวซึ่ง
ประโยชน ของเกษตรกรและภาคการเกษตรซึ่งกฎหมาย และ พ.ร.บ. ดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษทั้งทางดิน 
นํ้า อากาศและสารพิษ การกําจัดขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางานและการจัดการวัตถุที่เปนอันตราย 
ซึ่งขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน มีการเปล่ียนแปลงอยางตอเน่ือง และการบังคับใชกฎหมายและ พ.ร.บ. ดังกลาว บาง
กรณีขึ้นอยูกับการตีความของหนวยงานที่เก่ียวของ 

ที่ผานมา KBF ไดรับใบอนุญาตต้ังโรงงาน และใบอนุญาตผลิตปุยอินทรีย สูตรปุยอยางถูกตองตามกฎหมายและ
ขอกําหนดที่เก่ียวของ รวมถึงไดมีมาตรการดําเนินการปองกันผลกระทบทางสิ่งแวดลอมตาง ๆ อาทิ การจัดทําหองดักฝุนและ
มีระบบสเปรยนํ้า การจัดรถฉีดนํ้าบริเวณพ้ืนที่รอบโรงงาน การจัดเตรียมอุปกรณความปลอดภัยใหพนักงานเพ่ือลดผลกระทบ
จากระดับเสียง และการใชกระสอบเปนวัตถุดิบซึ่งสามารถนํากลับมาใชใหมได นอกจากน้ี เน่ืองจากสถานท่ีต้ังของ
โรงงานผลิตสารอินทรียปรับปรุงดินต้ังหางไกลจากบริเวณชุมชน ทําใหบริษัท KBF มีความเช่ือมั่นวา ความเสี่ยงเรื่อง
ผลกระทบจากสิ่งแวดลอมอยูในระดับตํ่า 

ความเส่ียงอ่ืนๆ 

1.1 ความเส่ียงจากการที่ผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมจํานําหุนของบริษัท 

ตามเง่ือนไขของสัญญาเงินกูกับธนาคารพาณิชยแหงหน่ึง ไดกําหนดใหบริษัทจะตองดําเนินการใหกลุมผูถือหุน
ใหญของบริษัทซึ่งไดแก บริษัท ทุนบุรีรัมย จํากัด นายอนันต ต้ังตรงเวชกิจ นางวันเพ็ญ ปุญญนิรันดร นางจิรวรรณ  
พงษพิชิตกุล นางสาวจิตติมา ต้ังตรงเวชกิจ นายสฤษด์ิ ต้ังตรงเวชกิจ และนายอดิศักด์ิ  ต้ังตรงเวชกิจ จํานําหุนขอบริษัทจํานวน
รวม 500.80 ลานหุน ตอธนาคาร เพ่ือเปนหลักประกันสินเช่ือ  

ทั้งน้ีบริษัทมีภาระหน้ีตอธนาคารพาณิชยดังกลาว เฉพาะยอดคงเหลือของวงเงินที่เก่ียวของ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2556 ประมาณ 743 ลานบาท โดยบริษัทจะนําเงินสวนหน่ึงที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนในครั้งน้ีไปชําระคืนหน้ี 
ที่บริษัทมีตอธนาคารพาณิชยดังกลาว ในกรณีที่บริษัทผิดสัญญาสนิเช่ือดังกลาวจะทําใหธนาคารดังกลาว มีสิทธิเรียกใหบริษัท
ชําระเงินกูภายใตสัญญาสินเช่ือดังกลาวคืนทั้งจํานวนโดยพลัน และ/หรืออาจฟองรองเพ่ือบังคับหลักประกันเพ่ือชําระคืนเงินกู 
และหากธนาคารมีการบังคับจํานําหุนจํานวนดังกลาว อาจจะสงผลใหจํานวนหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมของบริษัท
เหลือนอยกวารอยละ 50 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท และอาจทําใหมีการเปลี่ยนแปลงอํานาจ 
การควบคุมของบริษัท โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมของบริษัทอาจไมมีอํานาจควบคุมบริษัทอีกตอไป 

1.2 ความเส่ียงจากการมีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูง 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 และ 30 มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 5.14 
เทา และ 5.06 ตามลําดับ ซึ่งอาจจะมีผลในการเปนขอจํากัดในการระดมเงินทุนสําหรับการขยายธุรกิจในอนาคตได 

อยางไรก็ตาม เน่ืองจากบริษัทเปน Holding Company สัญญาเงินกูที่มีกับธนาคารพาณิชยในปจจุบันจะทําสัญญากับ
บริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจ เชน BSF BEC เปนตน ซึ่งจะมีขอกําหนดดานการรักษาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนแยก
รายบริษัท ไมไดคิดรวมทั้งกลุมบริษัท ซึ่ง ณ 30 มิถุนายน 2557 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนของ BSF และ BEC 
ยังคงเปนไปตามขอกําหนดของสัญญาเงินกูที่มีกับธนาคารพาณิชย นอกจากน้ี หลังจากการระดมทุนจากการเสนอขายหุนตอ
ประชาชนในครั้งน้ี จะทําใหอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทลดลงและความเสี่ยงที่เก่ียวของจากจากการ
มีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูงก็จะลดลงตามไปดวย 
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1.3 ความเส่ียงจากการดําเนินการตามโครงการในอนาคตของกลุมบริษัท  

บริษัท บุรีรัมยเพาเวอร จํากัด หรือ BPC ซึ่งเปนบริษัทในกลุมมีโครงการท่ีจะดําเนินธุรกิจโรงไฟฟาชีวมวลแหงที่ 2 
มีกําลังการผลิต 9.9 เมกะวัตต และบริษัท โรงงานนํ้าตาลบุรีรัมย จํากัด หรือ BSF มีโครงการเพ่ิมกําลังการหีบออยจากปจจุบัน 
17,000 ตันออยตอวัน เปน 20,000 ตันออยตอวัน (รายละเอียดตามสวนที่ 2 หัวขอที่ 6 โครงการในอนาคต) กลุมบริษัทอาจมี
ความเส่ียงในการดําเนินการโครงการในอนาคตท้ังสองโครงการไมเปนไปตามแผนการ ซึ่งอาจเกิดขึ้นไดจากความลาชาใน
การจัดซื้อเครื่องจักรและอุปกรณ ความลาชาในการกอสรางและติดต้ังเครื่องจักรและอุปกรณที่เก่ียวของ ปญหาเชิงเทคนิคทาง
วิศวกรรม การไดรับอนุมัติจากหนวยงานที่เก่ียวของ ซึ่งจะมีผลกระทบทําให BPC และ BSF ไมสามารถรับรูรายไดไดตาม
แผนการ และไมไดรับผลตอบแทนตามที่คาดการณไว อยางไรก็ดี กลุมบริษัทไดมีการเตรียมความพรอมทั้งทางดานขอมูล
ศึกษา บุคลากร และจัดจางที่ปรึกษาผูเช่ียวชาญ เพ่ือใหสามารถกอสรางและดําเนินงานทั้งสองโครงการไวตามท่ีวางแผนไว 

1.4  ความเส่ียงจากการท่ีบริษัทมีผูถือหุนใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงาน 

 กลุมครอบครัวต้ังตรงเวชกิจ และบริษัท ทุนบุรีรัมย จํากัด ที่กลุมครอบครัวต้ังตรงเวชกิจ เปนผูถือหุนใหญ ถือหุน
รวมกันในบริษัทคิดเปนรอยละ 74.3 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวหลังจากการเสนอขายหุนสามัญในครั้งน้ี และ
กลุมครอบครัวต้ังตรงเวชกิจ ยังดํารงตําแหนงเปนผูบริหารและกรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทดวย บริษัทและ/หรือ 
ผูถือหุนรายยอย อาจมีความเสี่ยงจากการท่ีกลุมผูถือหุนรายใหญจะมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงานไปใน
ทิศทางใดทิศทางหน่ึง สามารถควบคุมนโยบายและการบริหารงานในบริษัทได รวมถึงสามารถควบคุมการอนุมัติมติประชุม 
ผูถือหุนที่ตองการเสียงสวนใหญได ยกเวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทที่กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของ 
ที่ประชุมผูถือหุน ดังน้ัน ผูถือหุนรายอื่นอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่กลุมผูถือหุน 
รายใหญเสนอได  

อยางไรก็ดี เพ่ือความโปรงใสในการบริหารจัดการและการตรวจสอบและถวงดุลอํานาจผูบริหารและกรรมการ 
บริษัทไดมีการแตงต้ังคณะกรรมการตรวจสอบเขามา เพ่ือทําหนาที่ตรวจสอบ ถวงดุลการตัดสินใจ และพิจารณาอนุมัติรายการ
ตาง ๆ กอนนําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุน เพ่ือมิใหเกิดรายการท่ีกอใหเกิดความขัดแยง และเพ่ือกอใหเกิดความโปรงใสในการ
ดําเนินงานของบริษัท 

1.5  ความเส่ียงเก่ียวกับการนําหุนสามัญของบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

 บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนคร้ังน้ี กอนที่จะไดทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ทั้งน้ีบริษัทไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เมื่อวันที่  
29 พฤษภาคม 2557 โดยบริษัทหลักทรัพย เคที ซีมิโก จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทใน
เบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได ยกเวน
คุณสมบัติการกระจายหุนใหแกผูถือหุนรายยอยจํานวนไมตํ่ากวา 1,000 ราย บริษัทจึงยังมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาต
จากตลาดหลักทรัพย ใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังน้ัน ผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียง
เก่ียวกับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตาม
ราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนได 

อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินคาดวาภายหลังการเสนอขายหุนใหกับประชาชนแลวเสร็จ บริษัทจะมีคุณสมบัติ
เก่ียวกับการกระจายการถือหุนตามเกณฑที่กําหนดดังกลาวขางตน 


