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3. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัท นํ้าตาลบุรีรัมย จํากัด (มหาชน) ที่เสนอขายในครั้งน้ีมีความเสี่ยง นักลงทุนควรใช
วิจารณญาณในการพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอยางรอบคอบทั้งขอมูลในเอกสารฉบับน้ีและปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ ที่บริษัทยังไม
อาจทราบไดในขณะน้ีหรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทพิจารณาในขณะน้ีแลวเห็นวาไมเปนสาระสําคัญ ซึ่งอาจกลายเปนความเสี่ยง
ที่มีความสําคัญตอไปในอนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ รายได ผลกําไร 
สินทรัพย สภาพคลองของบริษัท นอกจากนี้ ขอความในลักษณะการคาดการณในอนาคตที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ี เชน  
การใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดวา” “ประมาณ” “คาดหมาย” “มีแผนจะ” หรือ “ต้ังใจ” เปนตน หรือการคาดการณเก่ียวกับ 
ผลประกอบการธุรกิจ การขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายที่เก่ียวของในการประกอบธุรกิจของบริษัท นโยบายของ
รัฐและอื่นๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต ทั้งน้ี ผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการ
คาดการณหรือคาดคะเนก็ได 

กลุมธุรกิจของบริษัทและบริษัทยอย มีดังน้ี 

1. ธุรกิจผลิตและจําหนาย นํ้าตาลทรายดิบ และนํ้าตาลทรายขาวสีรํา ซึ่งดําเนินการโดยบริษัท โรงงานน้ําตาล
บุรีรัมย จํากัด (“BSF”) 

2. ธุรกิจผลพลอยไดของบริษัท ไดแก  

- ธุรกิจโรงไฟฟาชีวมวล ซึ่งดําเนินการโดย บริษัท บุรีรัมยพลังงาน จํากัด (“BEC”) และบริษัท บุรีรัมย 
เพาเวอร จํากัด (“BPC”)  และ 

- ธุรกิจผลิตและจําหนายสารปุยอินทรียซึ่งดําเนินการโดย บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด (“KBF”) 

3. ธุรกิจสนับสนุน  ซึ่งดําเนินการโดยบริษัท บุรีรัมยวิจัยและพัฒนาออย จํากัด (“BRD”) 

ความเส่ียงเก่ียวกับการประกอบธุรกิจของบริษัท โรงงานนํ้าตาลบุรีรัมย จํากัด (“BSF”)  

1.1 ความเส่ียงจากการจัดหาวัตถุดิบ 

บริษัทเปนผูผลิตและจําหนาย นํ้าตาลทรายดิบ และนํ้าตาลทรายขาวสีรํา ซึ่งใชออยเปนวัตถุดิบหลักในการผลิต  
แตเน่ืองจาก บริษัทมิไดมีไรออยเปนของตัวเองที่เพียงพอตอการผลิต การจัดหาออยเขาหีบใหเพียงพอกับกําลังการผลิตจึงเปน
ปจจัยสําคัญตอธุรกิจและผลประกอบการของบริษัท ปริมาณออยที่จะจัดหาเขาหีบในแตละฤดูกาลหีบออยจะขึ้นอยูกับปจจัย
หลักดังน้ี 

ก. ปริมาณพื้นที่ในการเพาะปลูกออยที่เปล่ียนแปลง ซึ่งอาจเกิดจากเกษตรกรชาวไรออยเปล่ียนไปปลูกพืชชนิดอื่น
ที่ใหผลตอบแทนสูงกวา หรืออาจเกิดจากนโยบายการสงเสริมของภาครัฐผานนโยบายสงเสริมการการจัดพ้ืนที่เพาะปลูกให
เหมาะสม หรือโซนน่ิง โดยที่จังหวัดบุรีรัมยเปนจังหวัดในการนํารองการเปล่ียนพ้ืนที่ปลูกขาวใหเปนพ้ืนที่ปลูกออยตาม
นโยบายกระทรวงเกษตรและสหกรณ นอกจากน้ี บริษัทมีการสํารวจและประเมินการเปลี่ยนแปลง หาสาเหตุและไดแกไขใน
จุดปญหาที่เกิดขึ้น ที่ผานมาในชวงระหวางป 2553 ถึงป 2556 ปริมาณการปลูกออยในจังหวัดบุรีรัมยเพ่ิมขึ้นโดยตลอด รวมถึง
ผลผลิตตันตอไรเฉล่ียของชาวไรที่สูงขึ้น  
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ข. สภาพภูมิอากาศ ปริมาณฝน ระบบชลประทาน ความสมบูรณของดิน พันธุออย และโรคของออยอื่นๆ ตาง
สงผลตอปริมาณออยที่จะปลูกไดตอไร หากปจจัยตาง ๆ มีการเปล่ียนแปลงอาจจะทําใหปริมาณออยตอไรลดลงได จากสภาพ
ภูมิอากาศและปริมาณนํ้าฝน บริษัทไดใหการสงเสริมการใหนํ้าออยในชวงที่แหงแลงผานระบบนํ้าหยดในไรออย โดยรวมกับ
กองทุนออยและน้ําตาลทราย (กอน.) ใหเงินกูดอกเบี้ยตํ่ารอยละ 2 ตอป และผอนชําระในระยะยาว  

ค. ดานปจจัยความเสี่ยงเรื่องความอุดมสมบูรณของดิน บริษัทมีนโยบายใหความสําคัญในการปรับปรุงบํารุงดิน 
ฟนฟูสภาพความอุดมสมบูรณในพ้ืนที่ปลูกออย เชน การตัดออยสดคืนอินทรียวัตถุกลับลงดิน การปรับคาความเปน 
กรด-ดาง (pH) เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการใชปุย และบริษัทผลิตปุยอินทรียจากผลพลอยจากการผลิตนํ้าตาล กากหมอกรอง 
โดยใหผลผลิตเฉล่ียจากเดิมกอนหนาน้ีอยูที่ 8-9 ตันตอไรในชวงป 2547 ถึง 2550 แตในชวงป 2554 ถึง 2556 ผลผลิตเฉล่ียอยูที่ 
12-13 ตันตอไรพ้ืนที่ปลูก  

ง. ดานปจจัยความเสี่ยงในเร่ืองพันธุออย บริษัทไดจัดสรรการใชพันธุออยใหเหมาะสมกับพ้ืนที่ปลูก มีแปลง
ทดสอบพันธุออยและคัดเลือกพันธุออยใหม ๆ เพ่ือทดแทนพันธุออยที่เสื่อมสภาพ มีการใชการจัดสัดสวนพันธุออยปลูก และ
ใชพันธุออยที่ใหผลตอบแทนชาวไรสูงและสามารถผลิตนํ้าตาลตอตันออยไดมากขึ้น 

จ. การแยงออยในพ้ืนที่ หากโรงงานนํ้าตาลบริเวณใกลเคียงเสนอราคารับซื้อออยจากชาวไรที่ราคาสูงกวาที่ BSF 
เสนอให ชาวไรออยอาจนําออยไปขายใหแกโรงงานน้ันๆ แทน ทําให BSF มีจํานวนออยเขาหีบลดลง BRD มีการบริหารการ
จัดการเร่ืองการจัดหาออยโดยการสงเสริมแบบมีสัญญาระหวางบริษัทและชาวไร ทั้งในรูปเงินและปจจัยอื่นๆ อาทิ ปุย 
สารเคมี พันธุออย และเคร่ืองจักรเครื่องมือทางการเกษตร ในพ้ืนที่สงเสริมซึ่งมีรัศมีครอบคลุมระยะ 50 กิโลเมตรรอบโรงงาน 
เพ่ือใหชาวไรยกกรรมสิทธิ์ออยใหแกโรงงานลวงหนากอนถึงฤดูหีบออย มีการสรางความสัมพันธที่ดีกับชาวไรออย โดยสง
นักสงเสริมเกษตรกร ซึ่งประกอบดวย 10 ทีมกระจายลงพื้นที่แบบรายแปลง แนะนําพันธุออยใหมีความเหมาะสมกับพ้ืนที่
ปลูก บริหารจัดการตรวจสอบสภาพดินและน้ํา และชวยดูแลในแตละชวงเวลาต้ังแตการปลูกจนกระทั่งถึงการเก็บเก่ียวและ
ขายใหแก BSF ณ แปลงออย ดวยระบบออนไลนและระบบดาวเทียมสํารวจพิกัดพ้ืนที่ปลูกออยเพื่อใหแปลงปลูกออย 
ทุกแปลงไดรับการตรวจติดตาม และใหการสนับสนุนตามความเปนจริง ทําใหชาวไรไดออยที่มีคุณภาพ มีผลผลิตเฉล่ียตอ
หนวยพ้ืนที่ของชาวไรสูง มีรายไดที่มั่นคง และเปนพันธมิตรที่ดีของบริษัท นอกจากน้ี บริษัทยังสามารถจัดหาออยจากพื้นที่ 
ที่อยูภายนอกเขตพื้นที่สงเสริมของบริษัทได จากการบริหารจัดการดังกลาวทําใหที่ผานมา BSF ไมเคยมีปญหาในการจัดหา
ออยใหไดเพียงพอในฤดูกาลหีบออย 

นอกจากนี้ ยังมีการจัดต้ังแนวเขตการแบงพ้ืนที่หรือการสรางโซนน่ิง ระหวางโรงงานน้ําตาลดวยกัน ซึ่งอยูในเขต
จังหวัดบุรีรัมย สุรินทร และนครราชสีมา เพ่ือปองกันปญหาการแยงออยระหวางโรงงานนํ้าตาล  

1.2  ความเส่ียงจากการผันผวนของราคานํ้าตาลในตลาดโลก 

 โรงงานนํ้าตาลในประเทศไทยจะสงออกนํ้าตาลไปจําหนายในตางประเทศได จะตองเปนการสงออกผานบริษัท
ตัวแทนตามโควตา ค. หลังจากที่มีการจัดสรรตามการบริโภคในประเทศตาม โควตา ก. แลว ซึ่งจะตองจัดสรรตามสัดสวน
ปริมาณนํ้าตาลที่ผลิตไดในฤดูกาลผลิตน้ันๆ สงผลใหอัตราสวนการสงออก และจําหนายในประเทศของโรงงานน้ําตาลใน
ประเทศมีอัตราสวนที่ใกลเคียงกัน ซึ่งในป 2556 และงวดหกเดือนแรกป 2557 บริษัทมีรายไดจากการสงออกน้ําตาลคิดเปน
รอยละ 71 และ 77 ของรายไดจากการจําหนายนํ้าตาลทั้งหมดตามลําดับ ซึ่งราคาขายในการสงออกจะใชราคานํ้าตาลใน
ตลาดโลกเปนหลัก ราคานํ้าตาลในตลาดโลกจะเปล่ียนแปลงไปตาม อุปสงค อุปทาน ของตลาดโลกโดยรวม รายไดของบริษัท
จึงไดรับผลกระทบหากราคานํ้าตาลในตลาดโลกมีการเปล่ียนแปลง โดยในป 2556 ราคานํ้าตาลตลาดโลกมีความเคล่ือนไหว
อยูที่เฉล่ีย 17.47 เซ็นตตอปอนด และในงวดหกเดือนแรก ป 2557 อยูที่เฉล่ีย 16.98 เซ็นตตอปอนด 
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ราคาเฉล่ียนํ้าตาลทรายดิบตลาดนิวยอรคหมายเลข 11  

ปบัญชี  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  

ปบัญชี 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 

เน่ืองจากตนทุนหลักในการผลิตนํ้าตาล คือ ราคาออยซึ่งจะผันแปรตามรายไดของบริษัท (จากระบบการแบงปน
ผลประโยชนที่รัฐบาลกําหนด โดยผานคณะกรรมการออยและน้ําตาลทราย 70:30) ดังน้ัน หากราคาน้ําตาลในตลาดโลกลดลง 
ตนทุนคาออยที่จายใหชาวไรออยก็จะลดลงดวยในสัดสวนรอยละ 70 ตามการแบงปนผลประโยชน  

อยางไรก็ดี จากการท่ีกลุมบริษัทยังมีการลงทุนในโครงการตอเน่ืองจากออยและน้ําตาล ไดแก โรงงานไฟฟาจากกาก
ออย และโรงงานผลิตและจําหนายสารอินทรียปรับปรุงดิน ทําใหผลกระทบของการเปล่ียนแปลงราคานํ้าตาลในตลาดโลกตอ
ผลประกอบการโดยรวมของกลุมบริษัทลดลง 

1.3 ความเส่ียงจากการเกิดหน้ีเสียจากการใหเงินสนับสนุนชาวไรออย (เงินเก๊ียว) 

BRD/BSF ไดใหการสนับสนุนชาวไรออย โดยการปลอยเงินเก๊ียวออยเปนรายแปลงและปลอยเงินเก๊ียวตามกิจกรรม
การเจริญเติบโตแตละชวงอายุของออย ณ แปลงออย ดวยระบบฐานขอมูลและใชระบบพิกัดดาวเทียมในการสํารวจพิกัดพ้ืนที่
ปลูกออย เพ่ือใหพ้ืนที่แปลงปลูกออยทุกแปลงไดรับการตรวจ ติดตาม และใหการสนับสนุนสอดคลองกับความเปนจริง 
(รายละเอียดเพ่ิมเติมใน สวนที่ 2 ขอ 2.1.3.2 เรื่อง การจัดหาวัตถุดิบ)  

การปลอยเงินสนับสนุนใหชาวไรออยจะเปนในรูปแบบเช็คลงวันที่ลวงหนา เพ่ือใหชาวไรออยนําไปลงทุน เรื่อง 
พันธุออย ที่ดิน ระบบชลประทาน และปุย เปนตน โดยการปลอยเงินเก๊ียวจะเปนเสมือนกับการจองออยของชาวไรที่ไดรับการ
สนับสนุนเงินเก๊ียว โดยชาวไรที่ไดรับเงินเก๊ียวจะนําออยมาขายใหโรงงาน ภายหลังจากที่ออยโตขึ้นพรอมตัดจะเปนชวง
เดียวกับชวงโรงงานนํ้าตาลเริ่มเปดหีบออย เกษตรกรชาวไรออยจะตัดออยและสงออยใหกับโรงงาน และโรงงานจะจายคา
ออยใหชาวไรและหักเงินเก๊ียว ที่ไดจายลวงหนาไวแลว จากการใหการสนับสนุนเงินเก๊ียวดังกลาวจะทําให บริษัทมีความเสี่ยง
ในเรื่องของคาใชจายหน้ีสงสัยจะสูญจากเงินเก๊ียว หากชาวไรไมสามารถนําออยมาเขาหีบไดตามท่ีตกลงกันไว โดยอาจจะเกิด
จาก ความแหงแลง หรือโรคระบาด เปนตน ซึ่งถาหากคาใชจายหนี้สงสัยจะสูญสูงขึ้น จะทําใหมีผลกระทบโดยตรงตอผล
ประกอบการของ BSF โดยในระหวางป 2554 ถึง งวดหกเดือนแรกป 2557 บริษัทไดมีการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัญจะสูญดังน้ี 

(หนวย: ลานบาท) 
 ป 2554 ป 2555 ป 2556 ป 2557 (6 เดือน) 

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ 6.41 - 20.33 - 
ลูกหนี้ชาวไร (เก๊ียว) 560.61 975.21 1,135.29 850.22 
รอยละของหนี้สงสัยจะสูญ 1.14 - 1.79 - 
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ซึ่งอัตราการต้ังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญในระหวางป 2554 ถึงป 2556 คิดเปนประมาณรอยละ 1 ของ ลูกหน้ีชาวไร ณ 
วันสิ้นงวด บริษัทไดใหความสําคัญและบริหารความเสี่ยงดังกลาว โดยในการพิจารณาการใหสินเช่ือแกชาวไร จะมีการ
กําหนดคุณสมบัติและแบงเกรดของชาวไร มีระบบการพิจารณาการใหเงินสินเช่ือ โดยจายเงินเก๊ียวตามงวดงานของชาวไรที่
ปฏิบัติไดในแตละงวดงาน รวมถึงกําหนดหลักทรัพยและบุคคลค้ําประกัน นอกจากน้ี บริษัทยังติดตามดูแลชาวไรออยอยาง
ทั่วถึงโดยนักสงเสริมการเกษตรและระบบดาวเทียมในการสํารวจพิกัดพ้ืนที่ปลูกออย ซึ่งจะสามารถติดตามขอมูลพ้ืนที่ปลูก
ออยรายแปลงไดอยางแมนยํา ทราบความคืบหนาของงวดงาน ทราบถึงขอมูลวาออยแปลงใดเกิดปญหาอยางไร ทําใหสามารถ
แกไขปญหาไดอยางทันทวงที 

1.4  ความเส่ียงจากการผันผวนของรายไดจากการขายนํ้าตาล 

เน่ืองจากฤดูกาลหีบออยจะอยูในชวงเดือนพฤศจิกายนจนถึงเดือนเมษายน ดังน้ันบริษัทจะเริ่มทยอยขายนํ้าตาลต้ังแต
เดือนธันวาคม และมกราคม เปนตนไป และจะทยอยขายไปเรื่อย ๆ จนสิ้นฤดูการผลิต อยางไรก็ตาม การจําหนายนํ้าตาล
โควตา ก. ที่ขายในประเทศ บริษัทจะทยอยขายนํ้าตาลภายใน 52 สัปดาห สวน โควตา ค. ที่บริษัทมีการจําหนายไป
ตางประเทศเองน้ัน บริษัทจะพิจารณาชวงการจําหนายนํ้าตาลทรายตามระดับนํ้าตาลที่มีอยู ปริมาณผลผลิต ราคานํ้าตาลใน
โลก รวมถึงราคาขายที่ทางบริษัท ออยและนํ้าตาลไทย จํากัด (“อนท.”) ขายนํ้าตาลไปยังตลาดโลกผานโควตา ข. เพ่ือเปน
มาตรฐานในการพิจารณาราคาขายโควตา ค. อยางไรก็ดีในแตละปชวงปริมาณการขายน้ําตาลอาจไมเทากัน ดังน้ันรายไดจาก
การขายนํ้าตาลของบริษัทแตละไตรมาสอาจะเพ่ิมหรือลดลงขึ้นอยูกับปจจัยดังกลาวและปริมาณการขายในแตละไตรมาส   

1.5  ความเส่ียงจากราคาตนทุนวัตถุดิบ  

ราคาออยไดมีการกําหนดในแบบระบบจัดสรรผลประโยชนในการแบงปนรายไดจากการคานํ้าตาล 70:30 โดย
ชาวไรออยจะไดผลประโยชนจากการขายนํ้าตาลรอยละ 70 โดยราคานํ้าตาลที่นํามาคํานวณราคาออยที่จะตองจายชาวไรออย
น้ันคํานวณมาจาก ราคาขายเฉล่ียของ อนท. ดังน้ัน ถาหากบริษัทขายนํ้าตาลทรายในตลาดตางประเทศไดตํ่ากวา ราคาขายเฉล่ีย
ของ อนท. จะทําใหอัตรากําไรขั้นตน และอัตรากําไรสุทธิของบริษัทลดลง 

อยางไรก็ตาม บริษัทบริหารความเสี่ยงในเรื่องราคาขายน้ําตาล โดยใหมีทีมงานติดตามการขายของ อนท.  
อยางใกลชิด เพ่ือให บริษัทสามารถบริหารจัดการการขายนํ้าตาลใหไดราคาที่เหมาะสม 

1.6  ความเส่ียงจากอัตราแลกเปลี่ยน  

 สําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 และงวดหกเดือนสิ้นสุด 30 มิถุนยน 2557 บริษัทรับรูรายไดจากการสงออก
นํ้าตาลเปนสกุลเหรียญสหรัฐอเมริกาเปนสัดสวนประมาณรอยละ 71 และรอยละ 77 ของรายไดจากการจําหนายนํ้าตาล
ทั้งหมด ตามลําดับ ดังน้ันรายไดของบริษัทจะผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียนบาทตอเหรียญสหรัฐอเมริกา 
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 อยางไรก็ดี บริษัทมีมาตรการในการปองกันความเสี่ยงโดยเขาทําสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา ทั้งหมด
โดยการ อัตราแลกเปล่ียนที่ทําสัญญา จะพยายายามใหเทากับอัตราแลกเปล่ียนที่บริษัท ออยและน้ําตาลไทย จํากัด ใชในการ
คํานวณราคาจําหนายโควตา ข. แตทั้งน้ียังขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร ในการพิจารณาถึงแนวโนมอัตราแลกเปล่ียนใน
ชวงเวลาน้ันดวย อยางไรก็ตามการปองกันความเสี่ยงดังกลาว อาจไมสามารถปองกันความเสี่ยงหากคาเงินบาทมีการแข็งคา
ขึ้นเปนระยะนาน  

1.7  ความเส่ียงจากการควบคุมจากภาครัฐ  

เน่ืองจากอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายในประเทศไทย เปนอุตสาหกรรมที่ถูกควบคุมและกํากับดูแลโดย
คณะกรรมการออยและน้ําตาลทราย ภายใตพระราชบัญญัติออยและน้ําตาลทราย พ.ศ. 2527 ซึ่งเปนกฎหมายที่กํากับดูแลระบบ
อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทราย ต้ังแตการบริหารจัดการในไรออย การผลิตในโรงงานนํ้าตาล และการสงออก การจัดสรร
ปริมาณการขายนํ้าตาลทรายตามโควตา (โควตา ก. ขายในประเทศ โควตา ข. และ โควตา ค. ขายตางประเทศ) ราคาจําหนาย
นํ้าตาลทรายขายปลีกภายในประเทศ ตลอดจนการแบงปนผลประโยชนระหวางชาวไรออยและโรงงานน้ําตาลในอัตราสวน 
70:30 ทั้งน้ี รัฐมนตรีวาการกระทรวงอุตสาหกรรม รัฐมนตรีวาการกระทรวงเกษตรและสหกรณ และรัฐมนตรีวาการกระทรวง
พาณิชย เปนผูรักษาการใหเปนไปตามกฎหมาย  ดังน้ัน ในกรณีที่นโยบายการปรับราคาขายนํ้าตาลภายในประเทศ หรือหาก
เกิดการเปล่ียนแปลงในกฎระเบียบหรือนโยบายของพระราชบัญญัติดังกลาว อาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท 
และ บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมนํ้าตาลน้ี อยางมีนัยสําคัญ 

มีความเปนไปไดเรื่องความเสี่ยงจากการผอนคลายการควบคุม เพ่ือใหอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายมีความเปน
เสรีมากยิ่งขึ้น ตามพันธกรณีที่ไทยมีกับประเทศตางๆ ทั้งในกรอบ ASEAN Free Trade Area, FTA ระดับทวิภาคี และระดับ
ภูมิภาคที่กําลังเจรจา (RCEP) ตลอดจนในกรอบพหุภาคี อยาง องคการการคาโลก (WTO) การเปดเสรีจะเปนทั้งโอกาสและ 
ความทาทายสําหรับอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายทั้งระบบ เปนเรื่องที่ตองติดตามอยางใกลชิด 

 อยางไรก็ดี อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทราย เปนอุตสาหกรรมเกษตร และเปนอุตสาหกรรมพ้ืนฐานของ
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องด่ืม อีกทั้งยังเปนพืชเศรษฐกิจที่สงออกไปทั่วโลก ดังน้ัน จะเห็นไดวากฎระเบียบตางๆ 
ตลอดจนนโยบายของภาครัฐที่ผานมาในอดีต มุงเนนเพ่ือการพัฒนาอุตสาหกรรมในประเทศ และมีความอยูรอดทั้งชาวไรและ
โรงงานน้ําตาล จึงทําใหเช่ือมั่นวากฎระเบียบตางๆ ที่อาจเปล่ียนแปลงน้ัน นาจะเปนนโยบายในเชิงบวกที่สงเสริม
อุตสาหกรรม รวมถึงชาวไรออยและโรงงานนํ้าตาลเอง 

ความเส่ียงเก่ียวกับการประกอบธุรกิจผลพลอยไดของบริษัท 

ธุรกิจโรงไฟฟาชีวมวล ดําเนินการโดย บริษัท บุรีรัมยพลังงาน จํากัด (BEC) 

1.1 ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบท่ีใชเปนเชื้อเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟา  

ปจจุบัน บริษัท โรงงานนํ้าตาลบุรีรัมย จํากัด หรือ BSF เปนผูจัดหาวัตถุดิบกากออยซึ่งเปนผลพลอยไดจาก
กระบวนการผลิตนํ้าตาล ใหแก BEC เพ่ือใชเปนเช้ือเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟา ดังน้ัน ในกรณีที่ฤดูกาลผลิตมีปริมาณออย
ในระดับตํ่า จะสงผลตอปริมาณกากออยที่นําสงโรงไฟฟา ทําใหเกิดความเสี่ยงในการขาดเช้ือเพลิงในการผลิตและอาจสงผล
ใหกระบวนการผลิตกระแสไฟฟาหยุดชะงักได ในปจจุบัน ปริมาณกากออยที่ไดจากกระบวนการผลิตนํ้าตาลจะมีประมาณ
รอยละ 26 ของปริมาณออยตามนํ้าหนักของออยที่เขาหีบซึ่งในฤดูการผลิตป 2556/2557 ที่ผานมา บริษัทมีกากออยหลังการ
ผลิตนํ้าตาลประมาณ 450,000 ตัน ซึ่งโรงงานนํ้าตาลใชเปนเช้ือเพลิงสําหรับการผลิตความรอนในกระบวนการผลิตนํ้าตาลของ
บริษัทประมาณ 250,000 ตัน และใชเปนเช้ือเพลิงของโรงไฟฟา โดยโรงไฟฟา BEC มีความตองการเช้ือเพลิงประมาณ 430 
ตันตอวัน หรือเทากับ 130,000 ตันตอป ซึ่งยังคงเพียงพอตอการผลิต แตทั้งน้ีหลังจากมีการสรางโรงไฟฟา BPC ขึ้นซึ่งจะมี
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ความตองการกากออยเปนเช้ือเพลิงเพ่ิมขึ้นอีกประมาณ 130,000 ตันตอป หรือรวมเปน 510,000 ตันตอป ซึ่งหากปริมาณออยที่
เขาหีบนอยกวา 1,830,000 ตัน ก็อาจทําใหปริมาณกากออยไมเพียงพอตอการผลิตกระแสไฟฟาอยางเต็มที่ได 

อยางไรก็ดี เครื่องจักรของบริษัทสามารถใชวัตถุดิบเช้ือเพลิงชนิดอื่นทดแทนได เชน ไมสับ แกลบ ในการผลิต
กระแสไฟฟาได ทําใหสามารถควบคุมความเสี่ยงในการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตกระแสไฟฟาได แตหากบริษัทตองซื้อ
เช้ือเพลิงชนิดอื่นมาใชทดแทน อาจจะทําใหตนทุนการผลิตไฟฟาของบริษัทสูงขึ้น สงผลตอกําไรสุทธิของบริษัทได 

1.2 ความเส่ียงจากผลกระทบดานสิ่งแวดลอม 

 การประกอบธุรกิจผลิตกระแสไฟฟา อยูภายใตกฎหมายและกฎระเบียบดานสิ่งแวดลอม ซึ่งครอบคลุมถึงเรื่องการ
ควบคุมมลพิษทั้งทางดิน นํ้า อากาศ ตลอดระยะเวลาการดําเนินธุรกิจที่ผานมา บริษัทไดดําเนินมาตรการปองกันผลกระทบตอ
สิ่งแวดลอมตางๆ อาทิ ระบบการระบายสสารออกจากโครงการ ระบบควบคุมมลสาร  ระบบการจัดการนํ้าทิ้ง ระบบกําจัดกาก
และของเสีย ประกอบกับมีพ้ืนที่สีเขียวในโครงการโรงไฟฟาในพ้ืนที่ 25 ไร ตลอดจนมีการติดตามและตรวจสอบการ
ดําเนินงานดานผลกระทบดานสิ่งแวดลอมอยางใกลชิด เพ่ือใหกระบวนการผลิตกระแสไฟฟาเปนไปตามกฎหมายและ
กฎระเบียบที่เก่ียวของและลดมลภาวะดานสิ่งแวดลอม มีการใชไอนํ้าดักจับฝุน กลายเปนดิน ระบบกําจัดฝุนแบบมานนํ้า (Wet 
Scrubber)  

  เดือนสิงหาคม 2555 BEC ไดรับรางวัลโครงการโรงไฟฟาสีเขียว (certificate) ระดับที่ 3 ที่แสดงวามีการบริหาร
จัดการสิ่งแวดลอมอยางเปนระบบ และมีการติดตามประเมินผลและทบทวนเพื่อพัฒนาอยางตอเน่ือง จากสํานักงาน
อุตสาหกรรมจังหวัดและนิคมอุตสาหกรรมจังหวัด 

ธุรกิจผลิตและจําหนายปุยอินทรีย ดําเนินการโดย บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด 

1.1 ความเส่ียงอันเกิดจากพฤติกรรมการบริโภคท่ีมีอยูเดิม  

 บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด หรือ KBF เริ่มดําเนินการผลิตปุยอินทรียในเดือนธันวาคม 2555 โดยลูกคาสวนใหญ 
จะเปนชาวไร ทั้งน้ี เน่ืองจากชาวไรยังมีความรูความเขาใจเก่ียวกับการปรับปรุงดินดวยอินทรียวัตถุ ซึ่งเปนการชวยเพ่ิม
ประสิทธิภาพการใชปุยเคมีและปรับปรุงคุณสมบัติทางกายภาพและทางเคมีของดินคอนขางนอย ประกอบกับพืชมีการ
ตอบสนองตอปุยอินทรียคอนขางชากวาปุยเคมี และมีการนําไปใชจะยุงยากกวา ดังน้ัน บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด รวมกับ 
บริษัท บุรีรัมยวิจัยและพัฒนาออย จํากัด จึงไดมุงเนนใหความรูเก่ียวกับปุยอินทรีย ดําเนินการจัดทําแปลงตัวอยางการนําปุย
อินทรียไปใช และใหขอมูลสนับสนุนทางวิชาการซ่ึงสงผลตอการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภคของชาวไรในการ
นําไปใชมากขึ้น บริษัทจึงมีความเช่ือมั่นวา ปจจัยน้ีเปนอุปสรรคในระยะสั้น 

1.2 ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตปุยอินทรีย 

วัตถุดิบหลักที่ใชในการผลิตปุยอินทรีย คือ กากหมอกรอง ซึ่งเปนผลิตภัณฑผลพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการ
ผลิตนํ้าตาลของบริษัท หากบริษัทขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิตนํ้าตาลทราย เน่ืองมาจากปจจัยสภาพภูมิอากาศ
เปล่ียนแปลง เชน นํ้าทวม ภัยแลง อาจสงผลใหไมสามารถสงกากหมอกรองในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการในการผลิต
ปุยอินทรีย ทําใหบริษัทอาจตองการซื้อวัตถุดิบกากหมอกรองจากภายนอกซึ่งอาจมีตนทุนสูง รวมทั้งตองมีคาใชจายในการ
ขนสง สงผลใหมีตนทุนการผลิตตอหนวยสูงขึ้น รวมทั้งมีกําไรตอหนวยและกําไรสุทธิที่ลดลงตามลําดับ 

แตอยางไรก็ตามในชวงระหวางป 2553 ถึง ป 2556 ปริมาณการปลูกออยในจังหวัดบุรีรัมยเพ่ิมขึ้น โดยตลอด รวมถึง
ในพ้ืนที่ภาคอีสานตอนลางดวย บริษัทจึงเช่ือวาจะสามารถซื้อกากหมอกรองจากโรงงานน้ําตาลอื่น ๆ ใหเพียงพอตอการผลิต
ได 
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1.3 ความเส่ียงเร่ืองผลกระทบจากสิ่งแวดลอม 

การประกอบธุรกิจผลิตและจัดจําหนายสารอินทรียปรับปรุงดินของ บริษัท ปุยตรากุญแจ จํากัด อยูภายใตกฎหมาย
และ พ.ร.บ. ปุย พ.ศ. 2518 แกไขเพิ่มเติมโดย พ.ร.บ. ปุย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2550 เก่ียวกับการควบคุมคุณภาพเพ่ือรักษาไวซึ่ง
ประโยชน ของเกษตรกรและภาคการเกษตรซึ่งกฎหมาย และ พ.ร.บ. ดังกลาวครอบคลุมถึงเรื่องการควบคุมมลพิษทั้งทางดิน 
นํ้า อากาศและสารพิษ การกําจัดขยะและของเสีย สุขภาพและความปลอดภัยในการทํางานและการจัดการวัตถุที่เปนอันตราย 
ซึ่งขอกําหนดดังกลาวมีความซับซอน มีการเปล่ียนแปลงอยางตอเน่ือง และการบังคับใชกฎหมายและ พ.ร.บ. ดังกลาว บาง
กรณีขึ้นอยูกับการตีความของหนวยงานที่เก่ียวของ 

ที่ผานมา KBF ไดรับใบอนุญาตต้ังโรงงาน และใบอนุญาตผลิตปุยอินทรีย สูตรปุยอยางถูกตองตามกฎหมายและ
ขอกําหนดที่เก่ียวของ รวมถึงไดมีมาตรการดําเนินการปองกันผลกระทบทางสิ่งแวดลอมตาง ๆ อาทิ การจัดทําหองดักฝุนและ
มีระบบสเปรยนํ้า การจัดรถฉีดนํ้าบริเวณพ้ืนที่รอบโรงงาน การจัดเตรียมอุปกรณความปลอดภัยใหพนักงานเพ่ือลดผลกระทบ
จากระดับเสียง และการใชกระสอบเปนวัตถุดิบซึ่งสามารถนํากลับมาใชใหมได นอกจากน้ี เน่ืองจากสถานท่ีต้ังของ
โรงงานผลิตสารอินทรียปรับปรุงดินต้ังหางไกลจากบริเวณชุมชน ทําใหบริษัท KBF มีความเช่ือมั่นวา ความเสี่ยงเรื่อง
ผลกระทบจากสิ่งแวดลอมอยูในระดับตํ่า 

ความเส่ียงอ่ืนๆ 

1.1 ความเส่ียงจากการที่ผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมจํานําหุนของบริษัท 

ตามเง่ือนไขของสัญญาเงินกูกับธนาคารพาณิชยแหงหน่ึง ไดกําหนดใหบริษัทจะตองดําเนินการใหกลุมผูถือหุน
ใหญของบริษัทซึ่งไดแก บริษัท ทุนบุรีรัมย จํากัด นายอนันต ต้ังตรงเวชกิจ นางวันเพ็ญ ปุญญนิรันดร นางจิรวรรณ  
พงษพิชิตกุล นางสาวจิตติมา ต้ังตรงเวชกิจ นายสฤษด์ิ ต้ังตรงเวชกิจ และนายอดิศักด์ิ  ต้ังตรงเวชกิจ จํานําหุนขอบริษัทจํานวน
รวม 500.80 ลานหุน ตอธนาคาร เพ่ือเปนหลักประกันสินเช่ือ  

ทั้งน้ีบริษัทมีภาระหน้ีตอธนาคารพาณิชยดังกลาว เฉพาะยอดคงเหลือของวงเงินที่เก่ียวของ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2556 ประมาณ 743 ลานบาท โดยบริษัทจะนําเงินสวนหน่ึงที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนในครั้งน้ีไปชําระคืนหน้ี 
ที่บริษัทมีตอธนาคารพาณิชยดังกลาว ในกรณีที่บริษัทผิดสัญญาสนิเช่ือดังกลาวจะทําใหธนาคารดังกลาว มีสิทธิเรียกใหบริษัท
ชําระเงินกูภายใตสัญญาสินเช่ือดังกลาวคืนทั้งจํานวนโดยพลัน และ/หรืออาจฟองรองเพ่ือบังคับหลักประกันเพ่ือชําระคืนเงินกู 
และหากธนาคารมีการบังคับจํานําหุนจํานวนดังกลาว อาจจะสงผลใหจํานวนหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมของบริษัท
เหลือนอยกวารอยละ 50 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท และอาจทําใหมีการเปลี่ยนแปลงอํานาจ 
การควบคุมของบริษัท โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมของบริษัทอาจไมมีอํานาจควบคุมบริษัทอีกตอไป 

1.2 ความเส่ียงจากการมีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูง 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 และ 30 มิถุนายน 2557 กลุมบริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 5.14 
เทา และ 5.06 ตามลําดับ ซึ่งอาจจะมีผลในการเปนขอจํากัดในการระดมเงินทุนสําหรับการขยายธุรกิจในอนาคตได 

อยางไรก็ตาม เน่ืองจากบริษัทเปน Holding Company สัญญาเงินกูที่มีกับธนาคารพาณิชยในปจจุบันจะทําสัญญากับ
บริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจ เชน BSF BEC เปนตน ซึ่งจะมีขอกําหนดดานการรักษาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนแยก
รายบริษัท ไมไดคิดรวมทั้งกลุมบริษัท ซึ่ง ณ 30 มิถุนายน 2557 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนของ BSF และ BEC 
ยังคงเปนไปตามขอกําหนดของสัญญาเงินกูที่มีกับธนาคารพาณิชย นอกจากน้ี หลังจากการระดมทุนจากการเสนอขายหุนตอ
ประชาชนในครั้งน้ี จะทําใหอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทลดลงและความเสี่ยงที่เก่ียวของจากจากการ
มีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนสูงก็จะลดลงตามไปดวย 



บริษัท น้ําตาลบุรีรัมย จํากัด (มหาชน) 

 

 สวนที่ 2 หนา 81 

1.3 ความเส่ียงจากการดําเนินการตามโครงการในอนาคตของกลุมบริษัท  

บริษัท บุรีรัมยเพาเวอร จํากัด หรือ BPC ซึ่งเปนบริษัทในกลุมมีโครงการท่ีจะดําเนินธุรกิจโรงไฟฟาชีวมวลแหงที่ 2 
มีกําลังการผลิต 9.9 เมกะวัตต และบริษัท โรงงานนํ้าตาลบุรีรัมย จํากัด หรือ BSF มีโครงการเพ่ิมกําลังการหีบออยจากปจจุบัน 
17,000 ตันออยตอวัน เปน 20,000 ตันออยตอวัน (รายละเอียดตามสวนที่ 2 หัวขอที่ 6 โครงการในอนาคต) กลุมบริษัทอาจมี
ความเส่ียงในการดําเนินการโครงการในอนาคตท้ังสองโครงการไมเปนไปตามแผนการ ซึ่งอาจเกิดขึ้นไดจากความลาชาใน
การจัดซื้อเครื่องจักรและอุปกรณ ความลาชาในการกอสรางและติดต้ังเครื่องจักรและอุปกรณที่เก่ียวของ ปญหาเชิงเทคนิคทาง
วิศวกรรม การไดรับอนุมัติจากหนวยงานที่เก่ียวของ ซึ่งจะมีผลกระทบทําให BPC และ BSF ไมสามารถรับรูรายไดไดตาม
แผนการ และไมไดรับผลตอบแทนตามที่คาดการณไว อยางไรก็ดี กลุมบริษัทไดมีการเตรียมความพรอมทั้งทางดานขอมูล
ศึกษา บุคลากร และจัดจางที่ปรึกษาผูเช่ียวชาญ เพ่ือใหสามารถกอสรางและดําเนินงานทั้งสองโครงการไวตามท่ีวางแผนไว 

1.4  ความเส่ียงจากการท่ีบริษัทมีผูถือหุนใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงาน 

 กลุมครอบครัวต้ังตรงเวชกิจ และบริษัท ทุนบุรีรัมย จํากัด ที่กลุมครอบครัวต้ังตรงเวชกิจ เปนผูถือหุนใหญ ถือหุน
รวมกันในบริษัทคิดเปนรอยละ 74.3 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและชําระแลวหลังจากการเสนอขายหุนสามัญในครั้งน้ี และ
กลุมครอบครัวต้ังตรงเวชกิจ ยังดํารงตําแหนงเปนผูบริหารและกรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทดวย บริษัทและ/หรือ 
ผูถือหุนรายยอย อาจมีความเสี่ยงจากการท่ีกลุมผูถือหุนรายใหญจะมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงานไปใน
ทิศทางใดทิศทางหน่ึง สามารถควบคุมนโยบายและการบริหารงานในบริษัทได รวมถึงสามารถควบคุมการอนุมัติมติประชุม 
ผูถือหุนที่ตองการเสียงสวนใหญได ยกเวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทที่กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของ 
ที่ประชุมผูถือหุน ดังน้ัน ผูถือหุนรายอื่นอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่กลุมผูถือหุน 
รายใหญเสนอได  

อยางไรก็ดี เพ่ือความโปรงใสในการบริหารจัดการและการตรวจสอบและถวงดุลอํานาจผูบริหารและกรรมการ 
บริษัทไดมีการแตงต้ังคณะกรรมการตรวจสอบเขามา เพ่ือทําหนาที่ตรวจสอบ ถวงดุลการตัดสินใจ และพิจารณาอนุมัติรายการ
ตาง ๆ กอนนําเสนอตอที่ประชุมผูถือหุน เพ่ือมิใหเกิดรายการท่ีกอใหเกิดความขัดแยง และเพ่ือกอใหเกิดความโปรงใสในการ
ดําเนินงานของบริษัท 

1.5  ความเส่ียงเก่ียวกับการนําหุนสามัญของบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

 บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนคร้ังน้ี กอนที่จะไดทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ทั้งน้ีบริษัทไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เมื่อวันที่  
29 พฤษภาคม 2557 โดยบริษัทหลักทรัพย เคที ซีมิโก จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทใน
เบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได ยกเวน
คุณสมบัติการกระจายหุนใหแกผูถือหุนรายยอยจํานวนไมตํ่ากวา 1,000 ราย บริษัทจึงยังมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาต
จากตลาดหลักทรัพย ใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังน้ัน ผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียง
เก่ียวกับสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตาม
ราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนได 

อยางไรก็ตาม ที่ปรึกษาทางการเงินคาดวาภายหลังการเสนอขายหุนใหกับประชาชนแลวเสร็จ บริษัทจะมีคุณสมบัติ
เก่ียวกับการกระจายการถือหุนตามเกณฑที่กําหนดดังกลาวขางตน 


