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3. ปัจจยัความเส่ียง 

การลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทฯ มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรพิจารณาข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ และควรใช้
วจิารณญาณอย่างรอบคอบในการพจิารณาขอ้มลูต่างๆ ทีป่รากฏในเอกสารน้ี โดยเฉพาะปจัจยัความเสีย่ง ก่อนการตดัสนิใจ
ลงทุนในหุน้สามญัของบรษิทัฯ  

ปจัจยัความเสีย่งที่ระบุในหวัขอ้น้ีเป็นปจัจยัความเสีย่งทีบ่รษิัทฯ เหน็ว่ามนีัยส าคญัและอาจก่อให้เกดิผลกระทบ
ในทางลบต่อฐานะทางการเงนิ ผลการด าเนินงาน และมลูค่าหุน้ของบรษิทัฯ รวมทัง้อาจส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหุ้นสามญัของบริษัทฯ ในทางลบอย่างมีนัยส าคญั นอกเหนือจากความเสีย่งที่ระบุในหวัขอ้นี้อาจมีความเสีย่งอื่นๆ  ที่
บริษัทฯ ยังไม่อาจทราบได้ในขณะนี้ หรือเป็นความเสี่ยงที่บริษัทฯ  พิจารณาในขณะนี้แล้วเห็นว่าไม่มีผลกระทบใน
สาระส าคญัต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ ซึ่งความเสี่ยงดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อฐานะทางการเงิน และผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัฯ อย่างมนียัส าคญัในอนาคต 

3.1      ความเส่ียงจากธรุกิจผลิตและจ าหน่ายน ้ามนัปาลม์ 

3.1.1    ความเส่ียงจากการท่ีราคาน ้ามนัปาลม์ดิบมีความผนัผวนไปตามราคาซ้ือขายในตลาดโลก 

น ้ามนัปาลม์ดบิและน ้ามนัเมลด็ในปาลม์เป็นสนิคา้ทางการเกษตร ซึง่ราคาจะถูกก าหนดโดยอุปสงคแ์ละ อุปทาน 
ปจัจยัส าคญัทีม่ผีลกระทบต่ออุปสงคแ์ละอุปทาน ไดแ้ก่ สภาพดนิฟ้าอากาศซึง่มผีลกระทบโดยตรงต่อปรมิาณผลผลติของ
น ้ามนัปาลม์และน ้ามนัพชือื่นๆ ในตลาดโลก นอกจากนี้การเตบิโตทางดา้นเศรษฐกจิของประเทศต่างๆ ทีบ่รโิภคน ้ามนัพชื
รวมทัง้นโยบายทางด้านอัตราภาษีน าเข้าของประเทศที่บริโภคน ้ามันพืชรายใหญ่ของโลก ได้แก่ อินเดีย และจีนจะมี
ผลกระทบโดยตรงต่อความตอ้งการบรโิภคน ้ามนัพชื 

นอกจากนี้จากการทีป่จัจุบนัน ้ามนัปาลม์ไดถู้กน ามาใชเ้ป็นพลงังานทางเลอืก เพื่อทดแทนการใชน้ ้ามนัเชือ้เพลงิ
หรอืทีเ่รยีกกนัว่าไบโอดเีซล กส็่งผลใหร้าคาน ้ามนัปาลม์ในฐานะสนิคา้ทดแทนไดร้บัอทิธพิลจากการเคลื่อนไหวของราคา
น ้ามนัดบิในตลาดโลก ดงันัน้ความต้องการเชื้อเพลงิ รวมถงึปจัจยัจากเชื้อเพลงิทดแทน เช่น ราคาก๊าซธรรมชาติ กย็่อม
สง่ผลต่อการเคลื่อนไหวของราคาน ้ามนัปาลม์ดบิดว้ยเช่นกนั  

ราคาขายน ้ามนัปาลม์ดบิทัง้ในประเทศและต่างประเทศจะถูกก าหนดตามราคาซือ้ขายทีต่ลาดมาเลเซยีเป็นหลกั 
และเน่ืองจากปจัจุบนัประเทศไทยยงัจดัให้น ้ามนัปาล์มดิบเป็นสนิค้าควบคุม ดงันัน้ราคาขายน ้ามนัปาล์มดิบในประเทศ
อาจจะมกีารเคลื่อนไหวต่างจากราคาทีต่ลาดมาเลเซยีในบางช่วง ตามความผนัผวนของอุปสงคอ์ุปทานภายในประเทศไทย 
โดยทัว่ไปแลว้ราคาตลาดโลกและราคาในประเทศจะอยู่ในระดบัทีใ่กลเ้คยีงกนั ยกเวน้ในบางกรณี เช่น ภาวะเกง็ก าไรราคา
น ้ามนัปาล์มดบิของอุตสาหกรรมน ้ามนัปาล์มดบิในประเทศ ปรมิาณน ้ามนัปาล์มดบิในประเทศผลติออกมามากเกนิความ
ตอ้งการ หรอืมกีารขาดแคลนน ้ามนัปาลม์ในประเทศ เป็นตน้ ซึง่ในช่วงไตรมาส 3 ปี 2557 ไดเ้กดิภาวะเกง็ก าไรราคาน ้ามนั
ปาลม์ดบิของอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ดบิในประเทศ ท าใหร้าคาน ้ามนัปาล์มดบิในประเทศสงูกว่าราคาน ้ามนัปาลม์ดบิใน
ตลาดโลก และสง่ผลใหร้าคาผลปาลม์ทะลายสงูกว่าทีค่วรจะเป็น ในขณะเดยีวกนัโรงงานกลัน่น ้ามนัปาลม์บรสิุทธิใ์นประเทศ
จะชะลอการสัง่ซือ้น ้ามนัปาลม์ดบิเพื่อรอสภาวะราคาน ้ามนัปาลม์ดบิเขา้สู่ภาวะปกต ิในภาวะดงักล่าวบรษิทัฯ จะรบัซือ้ผล
ปาล์มทะลายในปริมาณที่น้อยลง เพื่อลดความเสี่ยงที่ราคาน ้ามนัปาล์มดิบในประเทศจะปรบัตัวลดลงอย่างรุนแรงเมื่อ
ภาวะการเกง็ก าไรราคาน ้ามนัปาลม์ดบิในประเทศเขา้สู่ภาวะปกต ิตามนโยบายของบรษิทัฯ ทีจ่ะไม่เกง็ก าไรจากความผนั
ผวนของราคาน ้ามนัปาลม์ดบิ ท าใหใ้นช่วงไตรมาส 3 ปี 2557 บรษิทัฯ มปีรมิาณการผลติน ้ามนัปาลม์ดบิและรายไดจ้ากการ
จ าหน่ายน ้ามนัปาลม์ดบิลดลงจากช่วงไตรมาส 2 ปี 2557 อย่างมนียัส าคญั ซึง่สง่ผลใหบ้รษิทัฯ มผีลการด าเนินงานขาดทุน
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ในไตรมาส 3 ปี 2557 เท่ากบั 15.19 ล้านบาท และบรษิทัฯ มกี าไรสะสมงวด 9 เดอืนปี 2557 เท่ากบั 158.13 ล้านบาท 
ปรมิาณน ้ามนัปาลม์ดบิในประเทศผลติออกมามากเกนิความตอ้งการ หรอืมกีารขาดแคลนน ้ามนัปาลม์ในประเทศ เป็นตน้ 

ดงันัน้ หากราคาน ้ามนัปาล์มดิบซึ่งมคีวามผนัผวนไปตามราคาซื้อขายในตลาดโลกมกีารปรบัตวัลดลง ย่อมจะ
สง่ผลกระทบต่อรายไดข้องบรษิทัฯ อย่างไรกต็ามบรษิทัฯ คาดว่าความผนัผวนของราคาน ้ามนัปาลม์ดบิดงักล่าวจะไม่ส่งผล
กระทบทีรุ่นแรงต่อบรษิทัฯ เนื่องจากในภาวะปกตแิลว้หากราคาน ้ามนัปาล์มดบิมกีารปรบัตวัลดลง ราคาวตัถุดบิผลปาล์ม
ทะลายจะปรบัตวัลดลงด้วยเช่นกนัซึ่งส่งผลให้ต้นทุนการผลติของบริษัทฯ ลดลงตามไปด้วย ประกอบกบับริษัทฯ ไม่มี
นโยบายทีจ่ะเกง็ก าไรจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัปาลม์ดบิ จงึไม่มนีโยบายทีจ่ะกกัตุนสนิคา้ไวเ้ป็นจ านวนมากจนท า
ใหเ้กดิผลกระทบรุนแรงต่อผลประกอบการ 

 

3.1.2    ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบให้เหมาะสมกบัราคา ปริมาณและคณุภาพท่ีต้องการ 

ปจัจยัทีจ่ะท าใหป้รมิาณวตัถุดบิมกีารเปลีย่นแปลง ไดแ้ก่ 

(1) ปรมิาณพืน้ทีใ่นการเพาะปลูกที่เปลี่ยนแปลง ซึง่อาจเกดิจากนโยบายการส่งเสรมิของภาครฐั เช่น  นโยบาย
ส่งเสรมิการปลูกพชืพลงังานทดแทน นโยบายประกนัราคาหรอืนโยบายจ าน าผลผลติทางการเกษตร ท าให้เกษตรกรอาจ
ชะลอตวัการขยายพืน้ทีป่ลกูในขณะทีก่ าลงัการผลติในอุตสาหกรรมเตบิโตตลอดเวลา 

(2) สภาพภูมิอากาศที่เปลี่ยนแปลงไป เช่น ปรมิาณน ้าฝน ภยัแล้ง ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อพื้นที่ ปรมิาณและ
คุณภาพของผลปาลม์ทะลาย 

นอกจากนี้หากผลปาล์มทะลายที่ออกสู่ตลาดมีปริมาณต ่า ก็อาจก่อให้เกิดการแย่งซื้อผลปาล์มทะลายจาก
บรษิทัผูผ้ลติน ้ามนัปาลม์ดบิรายอื่นๆ ซึง่จะสง่ผลกระทบท าใหบ้รษิทัฯ มตีน้ทุนในสว่นของวตัถุดบิเพิม่ขึน้และอาจจะกระทบ
ต่อผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 

อย่างไรกด็ ีโรงงานของบรษิทัฯ ตัง้อยู่ในพืน้ทีท่ีป่ลกูปาลม์หนาแน่น ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถรบัซือ้ผลปาลม์ทะลาย
ไดอ้ย่างต่อเนื่อง และบรษิทัฯ ไดต้ัง้จุดรบัซือ้ในเขตทีม่พีืน้ทีป่ลูกปาลม์หนาแน่นในจงัหวดัชุมพร เพื่อใหเ้ขา้ถงึและเพิม่ความ
สะดวกในการขายผลปาลม์ใหก้บัเกษตรกร พร้อมทัง้มแีผนการขยายจุดรบัซือ้อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัมกีาร
จดัการดา้นวตัถุดบิ เช่น การจดัตัง้ทมีลกูคา้สมัพนัธ ์และ การพฒันาระบบสารสนเทศ  ท าใหไ้ดร้บัความไวว้างใจและเชื่อถอื
จากคู่คา้และเกษตรกรผูป้ลกูปาลม์น ้ามนัเป็นอย่างด ี 

3.1.3    ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายภาครฐั 

นโยบายของรฐับาลทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้เกษตรมผีลทัง้ในทางตรงและทางออ้มต่อบรษิทัฯ โดยในปจัจุบนัราคาผล
ปาล์มทะลายที่บริษัทฯ รบัซื้อนัน้ขึ้นอยู่กบักลไกของตลาดโดยทัว่ไป โดยในอนาคตหากรัฐบาลมีนโยบายที่จะเข้ามา
แทรกแซงหรอืประกนัราคาผลปาลม์ทะลาย หรอืนโยบายการสนับสนุนและส่งเสรมิสนิคา้เกษตรชนิดอื่นๆ เช่น ยางพารา 
อาจจะสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินการ และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ  

นอกจากนี้ ราคาจ าหน่ายน ้ามนัปาลม์บรสิุทธิภ์ายในประเทศจดัเป็นสนิค้าควบคุม ซึ่งรฐับาลมกีารก าหนดราคา
จ าหน่ายขัน้สงูไว ้ดงันัน้หากรฐับาลมกีารเปลีย่นแปลงราคาจ าหน่ายขัน้สงูดงักล่าว กอ็าจจะจะส่งผลกระทบต่อรายไดข้อง
บรษิทัฯ ซึง่ในปจัจุบนับรษิทัฯ มสีดัสว่นรายไดจ้ากการจ าหน่ายน ้ามนัปาลม์ดบิภายในประเทศเพื่อไปกลัน่เป็นน ้ามนับรสิุทธิ ์
คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 49 ของรายไดร้วม 
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อย่างไรกด็ ีบรษิัทฯ มคีวามยดืหยุ่นของช่องทางการจดัจ าหน่าย จงึท าให้บรษิทัฯ สามารถเลอืกช่องทางการจดั
จ าหน่ายทีจ่ะสรา้งผลก าไรสงูสดุใหก้บับรษิทัฯ กล่าวคอื บรษิทัฯ สามารถเลอืกทีจ่ะส่งออกน ้ามนัปาลม์ไปยงัต่างประเทศได้
ในกรณีที่ราคาน ้ามนัปาล์มดบิภายในประเทศอยู่ในระดบัต ่ากว่าราคาตลาดโลก และถึงแม้ว่านโยบายการสนับสนุนและ
สง่เสรมิสนิคา้เกษตรชนิดอื่นๆจากรฐับาลมโีอกาสทีจ่ะเกดิขึน้ได ้แต่หากพจิารณาการประกอบกจิการดา้นสวนปาลม์น ้ามัน
จะพบว่า ต้นปาล์มน ้ามนัเป็นพชืที่ต้องใช้ระยะเวลาในการปลูกที่ยาว ทัง้ยงัใชเ้งนิลงทุนสูงในช่วงต้นของการปลูก แต่ให้
ผลตอบแทนจากการปลกูทีด่ ีรวมทัง้มกีารดแูลรกัษาทีง่่าย จงึท าใหโ้อกาสทีเ่กษตรกรจะเปลีย่นพืน้ทีป่ลูกปาลม์น ้ามนัไปยงั
พชืชนิดอื่นๆ ก่อนระยะเวลาครบอายุเกบ็เกีย่วตน้ปาลม์น ้ามนัเป็นไปไดย้าก โดยตน้ปาลม์น ้ามนัจะมอีายุเกบ็เกีย่วประมาณ 
25 ปี 
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3.1.4    ความเส่ียงจากการท่ีพืน้ท่ีปลูกปาลม์ของบริษทัฯ เป็นพืน้ท่ีสมัปทานและพืน้ท่ีเช่าจากหน่วยงานราชการ 

ในปี 2556 บรษิทัฯ มสีดัส่วนการรบัซือ้ผลปาลม์ทะลายจากบุคคลภายนอกรอ้ยละ 86.50 ของปรมิาณผลปาล์ม
ทะลายทัง้หมดทีเ่ขา้โรงสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิ ส่วนทีเ่หลอืรอ้ยละ 13.50 ของปรมิาณผลปาลม์ทะลายทัง้หมดทีเ่ขา้โรงสกดั
น ้ามนัปาลม์ดบิ เป็นผลผลติทีไ่ดจ้ากการปลกูปาลม์ของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย โดย ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 พืน้ทีป่ลูก
ปาลม์น ้ามนัของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยทัง้หมดเป็นพืน้ทีท่ีไ่ดร้บัสมัปทานจากกรมปา่ไมแ้ละสามารถสรุปไดด้งันี้ 

ประเภท
กรรมสิทธ์ิ ผูไ้ด้รบัสิทธิ ท่ีตัง้ 

พืน้ท่ีท่ีได้รบั
อนุญาต 

พืน้ท่ี
เพาะปลูก 

วนัส้ินสุดการ
อนุญาต 

สมัปทาน 
บจ.วจิติรภณัฑ์
สวนปาลม์ 

เขตปา่สงวนแห่งชาตปิา่รบั
ร่อและปา่สลุย  

ทอ้งที ่ต.ต,หงษ์เจรญิ อ.ท่า
แซะ จ.ชุมพร 

19,835 ไร่ 3 งาน 
75 ตารางวา 

15,984 ไร ่
ไตรมาส 1 ปี 

2558 

สมัปทาน 
บมจ.วจิติรภณัฑ์
ปาลม์ออยล ์

เขตปา่สงวนแห่งชาตปิา่รบั
ร่อและปา่สลุย  

ทอ้งที ่ต.หงษ์เจรญิ อ.ท่า
แซะ จ.ชุมพร 

9,334 ไร่  
75 ตารางวา 

6,804 ไร ่
ไตรมาส 43 ปี 

2558 

เมื่อสมัปทานทัง้สองฉบบัหมดอายุลงในปี 2558 หากบรษิทัฯ ไม่ไดร้บัการต่ออายุสมัปทาน จะท าใหบ้รษิทัฯ ต้อง
ซื้อผลปาล์มทะลายจากบุคคลภายนอกมากขึ้นเพื่อมาชดเชยส่วนที่ขาดหายไป และอาจท าให้ต้นทุนการผลิตสูงขึ้น ใน
บางส่วน และหากบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาปาล์มสดชดเชยในส่วนที่ขาดหายไปได้ อาจจะส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ  

นอกจากนี้ ถึงแม้ว่าบริษัทฯ อาจจะได้รบัการต่อสมัปทานในพื้นที่ดงักล่าว บริษัทฯ ยงัมคีวามเสี่ยงด้านราคา
สมัปทานทีอ่าจจะเพิม่สงูขึน้ และการทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัการต่อสมัปทาน บรษิทัฯ จะมภีาระลงทุนในการปลกูต้นปาลม์ใหม่เพื่อ
ทดแทนต้นปาลม์บนพืน้ทีเ่ดมิซึง่มอีายุมาก โดยในการปลูกต้นปาลม์ใหม่นัน้จะใชร้ะยะเวลา 3 ปี จงึจะเริม่ใหผ้ลผลติ และ  
7-8 ปีก่อนทีต่น้ปาลม์จะเตบิโตถงึอายุทีใ่หผ้ลผลติไดอ้ย่างเตม็ที ่ความเสีย่งเหล่าน้ีอาจจะสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 

อย่างไรกด็ ีผลผลติทีไ่ด้จากการปลูกปาลม์ของบรษิทัฯ คดิเป็นเพยีงร้อยละ 10-15 ของปรมิาณผลปาลม์ทะลาย
ทัง้หมดที่เข้าโรงสกดัน ้ามนัปาล์มดิบ อีกทัง้บริษัทฯ ได้มีการสร้างระบบและเครือข่ายการรับซื้อผลปาล์มทะลายจาก
บุคคลภายนอกที่มปีระสทิธภิาพ ทัง้จากเกษตรกรและผู้ประกอบการจุดรบัซื้อ ท าให้ที่ผ่านมาก บริษัทฯ ไม่เคยประสบ
ปญัหาในการจดัหาผลปาลม์ทะลายอย่างมนียัส าคญั 

3.1.5    ความเส่ียงจากการพึ่งพิงพึ่งพึงลูกค้ารายใหญ่ 

ปจัจุบนับรษิทัฯ ด าเนินธุรกจิผลติและจดัจ าหน่ายน ้ามนัปาลม์ดบิ โดยในปี 2555 และปี 2556 บรษิทัฯ มสีดัส่วน
รายไดจ้ากผูจ้ดัจ าหน่ายน ้ามนัปาลม์ดบิขา้มชาตริายหนึ่งเท่ากบัรอ้ยละ 18.83 และรอ้ยละ 63.36 ของรายไดร้วม และในปี 
2555 และปี 2556 บรษิทัฯ มสีดัส่วนรายไดจ้ากโรงกลัน่น ้ามนัปาลม์ในประเทศรายหนึ่งเท่ากบั รอ้ยละ 31.60 และรอ้ยละ 
8.21 ของรายไดร้วม ซึง่สดัสว่นรายไดด้งักล่าวจดัเป็นสว่นทีม่นียัส าคญั หากบรษิทัฯ สญูเสยีลกูคา้รายใหญ่เหล่าน้ีไปอาจจะ
สง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 
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อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดมุ้่งเน้นในการควบคุมคุณภาพสนิคา้ใหอ้ยู่ในระดบัมาตรฐานสากล การตัง้ราคาจ าหน่าย
สนิคา้ในระดบัทีแ่ขง่ขนัได ้และการบรหิารจดัการดา้นการจดัส่งใหไ้ดต้ามขอ้ก าหนดของลูกคา้อย่างดมีาตลอด ท าใหม้กีาร
คา้ขายกบัลกูคา้กนัมาอย่างยาวนานและมคีวามสมัพนัธอ์นัด ีรวมทัง้บรษิทัฯ ไดจ้ดัสง่สนิคา้ให้ไดต้รงตามก าหนดโดยตลอด 
ท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้เหล่านี้ นอกจากนี้ น ้ามนัปาลม์ดบิเป็นสนิคา้โภคภณัฑ ์(Commodity) ซึง่หาก
ลกูคา้รายใหญ่ทัง้สองรายนี้ไม่ซือ้น ้ามนัปาลม์ดบิจากบรษิทัฯ บรษิทัฯ สามารถขายน ้ามนัปาลม์ดบิใหแ้ก่ลกูคา้รายอื่นได ้

3.1.6    ความเส่ียงจากสินค้าทดแทน 

นอกเหนือไปจากน ้ามนัปาล์มที่สามารถน ามาบริโภคได้แล้ว ยงัมีน ้ามนัพชืชนิดอื่นๆที่นิยมน ามาบริโภค เช่น 
น ้ามนัถัว่เหลอืง น ้ามนัทานตะวนั น ้ามนัมะพรา้ว น ้ามนัมะกอก น ้ามนัขา้วโพด และน ้ามนัร าขา้ว เป็นต้น ซึ่งล้วนแล้วแต่
สามารถที่จะใช้ทดแทนกนัได้ โดยหากผู้บรโิภคมกีารเปลี่ยนหนัไปบรโิภคน ้ามนัพชืจากพชืชนิดอื่นแทน กย็่อมจะส่งผล
กระทบท าใหค้วามตอ้งการบรโิภคน ้ามนัปาลม์ลดลง  

อย่างไรกด็ ีจากการทีต่้นทุนในการผลติน ้ามนัพชืจากปาลม์น ้ามนันัน้อยู่ในระดบัทีต่ ่าเมื่อเทยีบกบัพชืน ้ามนัชนิด
อื่น ท าให้น ้ามนัปาล์มมขีอ้ได้เปรยีบในการแข่งขนัด้านราคาเมื่อเทยีบกบัน ้ามนัจากพชืชนิดอื่นๆ และน ้ามนัปาล์มดบิยงั
สามารถน าไปใชใ้นอุตสาหกรรมทีห่ลากหลายอื่นๆ เช่น อุตสาหกรรมอาหารสตัว ์และไบโอดเีซล 

3.1.7    ความเส่ียงจากการผนัผวนของรายได้จากการขายระหว่างปีบญัชี 

รายได้จากการขายน ้ามันปาล์มดิบของบริษัทฯ อาจมีความผันผวนเนื่องจากผลกระทบของปริมาณปาล์มที่
แตกต่างกนัในแต่ละช่วงเวลาของปี (Seasonal Effect) โดยในปกตแิลว้ผลปาลม์จะออกมามากในช่วงเดอืนมนีาคมถงึเดอืน
พฤษภาคมเมษายน และเดอืนกนัยายนสงิหาคมถงึเดอืนพฤศจกิายน ท าใหโ้ดยทัว่ไปบรษิทัฯ จะมสีดัส่วนรายไดจ้ากการ
จ าหน่ายน ้ามนัปาลม์ดบิสงูในช่วงดงักล่าวไตรมาส 3 จากปจัจยันี้ดงักล่าวส่งผลใหบ้รษิทัฯ มยีอดขายและก าไรไม่สม ่าเสมอ
ในแต่ละไตรมาส ซึง่เป็นลกัษณะทัว่ไปของธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัผลผลติทางการเกษตร 

3.1.8    ความเส่ียงด้านอตัราแลกเปล่ียน 

ในปี 2554 ถงึปี 2556 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากสง่ออกน ้ามนัปาลม์ดบิคดิเป็นรอ้ยละ 44.93 รอ้ยละ 42.61 และรอ้ยละ 
63.65 ของรายได้รวม ตามล าดบั ราคาน ้ามนัปาล์มดบิที่บรษิัทฯ ส่งออกนัน้จะเป็นราคาอ้างองิจากตลาดโลกเป็นสกุล
เงนิดอลล่ารส์หรฐั ดงันัน้การเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นระหว่างสกุลเงนิบาทและสกุลเงนิดอลล่ารส์หรฐัอาจจะส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงาน และฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ  

อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดม้กีารป้องกนัความเสีย่ง โดยการท าสญัญาซือ้ขายเงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า (Forward) เพื่อ
ป้องกนัผลกระทบต่อก าไรของบรษิทัฯ จากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น  
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3.2      ความเส่ียงจากธรุกิจผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า 

3.2.1    ความเส่ียงจากราคาจ าหน่ายไฟฟ้าตามอตัราค่าไฟฟ้าอาจไม่สะท้อนถึงต้นทุนท่ีแท้จริงของบริษทัฯ 

กลุ่มบรษิทัฯ ไดท้ าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า (PPA) กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ประเภทผูผ้ลติ
ไฟฟ้าขนาดเลก็มาก ส าหรบัการผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน ซึง่โครงสรา้งอตัราค่าไฟฟ้าดงักล่าวไดถู้กก าหนดขึน้เพื่อ
สะทอ้นถงึการเปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิ อตัราดอกเบีย้ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา ฯลฯ โดยปจัจยัทีม่ผีลต่อการก าหนด
ราคารบัซือ้ไฟฟ้านัน้ อาจไม่สอดคลอ้งกบัต้นทุนการผลติไฟฟ้าของบรษิทัฯ โดยปจัจยัดงักล่าวอาจจะส่งผลใหก้ลุ่มบรษิทัฯ 
มสีดัสว่นอตัราก าไรทีล่ดลง ซึง่อาจมผีลกระทบต่อผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิของบรษิทัฯ 

3.2.2    ความเส่ียงจากการขาดแคลนวตัถดิุบในการผลิตไฟฟ้า 

 วตัถุดบิในการผลติไฟฟ้าของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ ก๊าซชวีภาพซึง่ไดจ้ากน ้าเสยีจากกระบวนการผลติน ้ามนัปาลม์ ดงันัน้
หากโรงสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิของบรษิทัฯ ขาดแคลนผลทะลายปาลม์ทีใ่ชใ้นการสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิ กย็่อมจะสง่ผลกระทบต่อ
ปรมิาณของวตัถุดบิที่ใช้ในการผลติไฟฟ้าซึ่งเป็นผลพลอยได้จากกระบวนการผลติน ้ามนัปาล์มดบิ อาจส่งผลกระทบต่อ
ยอดขายไฟฟ้าของบรษิทัฯ ทีล่ดลงได ้ 

 อย่างไรกด็บีรษิัทฯ มุ่งเน้นที่จะพฒันาความมัน่คงด้านวตัถุดบิ โดยคดิแผนกลยุทธ์อย่างต่อเนื่องในการจดัการ
วตัถุดบิ เพื่อผลประโยชน์สงูสดุของธุรกจิหลกัโดยไม่ลมืค านึงถงึธุรกจิต่อเนื่องในทุกสภาวะตลาด นอกจากน้ีแลว้โรงไฟฟ้า
ชวีภาพนัน้ถอืเป็นธุรกจิต่อเนื่องทีจ่ าเป็นส าหรบัโรงงานสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิ ทีม่นี ้าเสยีจากกระบวนการผลติ เนื่องจากตอ้งมี
ค่าใชจ้่ายในการบ าบดัน าเสยี ดงันัน้บรษิทัฯ จงึมองถงึประโยชน์นอกเหนือจากผลก าไรจากการด าเนินงาน 

3.3     ความเส่ียงอ่ืนๆ 

3.3.1    ความเส่ียงจากการลงทุนในโครงการในอนาคตของบริษทัฯ 

บรษิัทฯ มแีผนที่จะน าเงนิจากการระดมทุนครัง้นี้ เพื่อลงทุนในการ  ก่อสร้างโรงไฟฟ้าชวีมวล (โปรดพจิารณา
รายละเอยีดในส่วนที่ 2-6 โครงการในอนาคต) โดยความส าเรจ็ของการลงทุนดงักล่าวขึน้อยู่กบัปจัจยัหลายประการ เช่น 
ความเพยีงพอของวตัถุดบิ และการเปลีย่นแปลงของเทคโนโลย ีกฎหมาย สภาวะเศรษฐกจิและสภาวะตลาด เป็นต้น ปจัจยั
ซึง่สง่ผลกระทบต่อบรษิทัฯ บางปจัจยัอยู่นอกเหนือความควบคุมของบรษิทัฯ และอาจส่งผลกระทบต่อความส าเรจ็ของการ
ด าเนินโครงการดงักล่าว ซึง่ผลกระทบจากปจัจยัดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน และผลการด าเนินงานของ
บรษิทัฯ 

อย่างไรกด็ี ก่อนการตดัสนิใจลงทุนบริษัทฯ ได้มีการศกึษาความเป็นไปได้ในการลงทุนอย่างรอบคอบภายใต้
การศกึษาผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้จากเหตุการณ์ต่างๆ (Scenario Analysis) ซึง่จะช่วยลดความเสีย่งจากความไม่แน่นอน
ของโครงการลงทุนดงักล่าวได ้

3.3.2   3.3.1    ความเส่ียงด้านอตัราดอกเบี้ย 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 กลุ่มบรษิทัฯ มวีงเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิทัง้สิน้ 1,594 ลา้นบาท และมยีอดคา้ง
ช าระจ านวน 787.96 ลา้นบาท โดยเป็นเงนิกูย้มืทีม่อีตัราดอกเบีย้แบบลอยตวั ดงันัน้หากอตัราดอกเบีย้อา้งองิปรบัตวัเพิม่
สงูขึน้กจ็ะสง่ผลใหก้ลุ่มบรษิทัฯ มภีาระดอกเบี้ยจ่ายทีเ่พิม่สงูขึน้ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและฐานะทางการ
เงนิของบรษิทัฯ  

3.3.3   3.3.2    ความเส่ียงจากปัญหาท่ีอาจเกิดขึน้ในกระบวนการผลิตและการขนส่ง 
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 การด าเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ขึน้อยู่กบัความสามารถในการด าเนินการผลติไดอ้ย่างต่อเนื่องของโรงงาน และ
การขนส่งวตัถุดบิเขา้สู่โรงงานและสนิคา้น ้ามนัปาลม์ดบิไปยงัลูกคา้และ /หรอืท่าเทยีบเรอื ดงันัน้บรษิัทฯ อาจมคีวามเสีย่ง
จากการผลติของโรงงานหยุดชะงกั หรอือุบตัเิหตุทีไ่ม่คาดคดิซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อความต่อเนื่องในการผลติ และการขนสง่
ของบรษิทัฯ หากบรษิทัฯ ไม่สามารถแกไ้ขปญัหาไดท้นัท่วงทอีาจจะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน และฐานะทางการ
เงนิของบรษิทัฯ  

 นอกจากนี้แล้ว ปญัหาที่อาจเกิดขึ้นในกระบวนการผลิตและการขนส่งอาจส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพใน
กระบวนการผลติไฟฟ้าดว้ย เนื่องจากวตัถุดบิหลกัในการผลติไฟฟ้า คอื ก๊าซชวีภาพทีไ่ดม้าจากน ้าเสยีจากกระบวนการ
ผลติน ้ามนัปาลม์ นอกจากนี้ ยงัปจัจยัอื่นๆ ทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อประสทิธภิาพในกระบวนการผลติไฟฟ้า เช่น ประสทิธภิาพ
การท างานของบุคคลากร เทคโนโลยแีละอุปกรณ์โรงไฟฟ้าทีส่ง่ผลกระทบดว้ยเช่นกนั ดงันัน้หากกลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถที่
จะรกัษาประสทิธภิาพในการผลติของโรงไฟฟ้าได ้กย็่อมจะสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานจากการขายไฟฟ้าของบรษิทัฯ 

อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ มมีาตรการป้องกนัการหยุดชะงกัของการผลติ 4 มาตรการ  โดยมาตรการแรกคอืการจดัท า
โปรแกรมระบบงานซ่อมบ ารุงหรอื Preventive Maintenance System (PM) ซึง่จะท าหน้าทีใ่นการตรวจเชค็ระบบงานซ่อม
บ ารุงเครื่องจกัร ทัง้ทีเ่กดิจากเครื่องจกัรเสยี และหยุดเพื่อซ่อมบ ารุงตามแผนงาน ซึง่เป็นการซ่อมบ ารุงก่อนทีเ่ครื่องจกัรจะ
เกดิความบกพร่อง หรอืเสยีหายอนัเนื่องจากการท างานทีน่านเกนิระยะเวลาของเครื่องจกัร มาตรการที ่2 คอืบรษิทัมแีผนที่
จะหยุดการผลิตในช่วงที่ผลปาล์มทะลายออกค่อนข้างน้อย (Off peak Season) เพื่อท าการซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ 
หรอื  Overhaul เพื่อใหเ้ครื่องจกัรใหม้สีภาพสมบรูณ์ เพื่อเตรยีมความพรอ้มอย่างเตม็ทีใ่นการผลติช่วงที่ผลปาลม์ทะลายมี
จ านวนมาก มาตรการที่ 3 คอืบรษิัทฯ มกีารเกบ็ขอ้มูลด้านการหยุดการผลติ พร้อมทัง้มกีารติดตามอย่างใกล้ชดิเพื่อให้
สามารถแก้ปญัหาได้อย่างทันท่วงที และหากโรงงานใดโรงงานหนึ่งหยุดชะงักหรือเกิดเหตุการณ์ใดๆที่มีผลต่อการ
ผลติ โรงงานอกีแห่งหนึ่งกย็งัสามารถผลติสนิคา้เพื่อส่งมอบใหลู้กคา้ได ้เนื่องจากบรษิทัฯ มโีรงงานสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิ 2 
แห่งอยู่คนละพืน้ทีก่นั และมาตรการสุดทา้ย คอื บรษิทัฯ มกีารส ารองอะไหล่เครื่องจกัรและอุปกรณ์  เพื่อป้องกนัการผลติ
หยุดชะงกั ทัง้นี้ การออกแบบโรงสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิ ทัง้สองโรงงานของบรษิัทฯ ที่ใชเ้ทคโนโลยทีี่ใกลเ้คยีงกนั ส่งผลให้
อะไหล่เครื่องจกัรและอุปกรณ์สามารถใชไ้ดส้ าหรบัโรงสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิ ทัง้สองแห่ง  

 ดา้นการขนส่งบรษิทัฯ ทางบรษิทัฯ มผีูข้นส่งหลายเจา้ที่ท าธุรกจิร่วมกนัมาอย่างต่อเนื่อง และในการจดัส่งสนิค้า
ทุกครัง้ จะมกีารบรหิารจดัการปรมิาณรถบรรทุกใหเ้พยีงพอต่อการจดัส่งทุกครัง้ ส าหรบักรณีการส่งออกน ้ามนัปาล์มดบิ 
ทางบรษิัทฯ จะมกีารค านวณปรมิาณรถขนส่งให้เพยีงพอหรอื มากกว่าปรมิาณรถทีต่้องการเลก็น้อย  เพื่อที่ว่าหากเกดิ
ปญัหาความล่าชา้ดว้ยสาเหตุต่างๆ กย็งัคงสามารถส่งสนิคา้ไดท้นัเวลา ปจัจุบนัไดเ้ปิดบรษิทั วจิติรภณัฑโ์ลจสิตกิส ์จ ากดั 
ซึง่เป็นบรษิทัรบัจา้งขนสง่น ้ามนัปาลม์ดบิใหก้บักลุ่มบรษิทัฯ เป็นหลกั เพื่อรองรบัการเตบิโตของธุรกจิในเครอือย่างต่อเนื่อง 

 นอกจากนี้บรษิทัฯ มกีารน าระบบ Automation and Monitoring System ซึง่เป็นระบบควบคุมการท างานต่างๆ 
ของกระบวนการผลติทัง้ในโรงสกดัน ้ามนัปาลม์ดบิและโรงไฟฟ้าก๊าซชวีภาพดว้ยระบบคอมพวิเตอรอ์ตัโนมตั ิซึง่ระบบจะส่ง
สญัญาณจากอุปกรณ์ทีต่ดิตามจุดต่างๆทีต่้องการการควบคุมการท างาน มายงัระบบ SCADA และประมวลผลแสดงขอ้มูล
ออกมาทางหน้าจอ (Monitor) เพื่อให้ผู้ควบคุมระบบสามารถดูแลระบบ และบรหิารจดัการได้อย่างรวดเรว็ และทนัต่อ
ส ถ า น ก า ร ณ์  ทั ้ง ยั ง เ ป็ น ก า ร ล ด ค ว า ม ผิ ด พ ล า ด อั น เ กิ ด จ า ก ผู้ ป ฏิ บั ติ ง า น น อ ก จ า ก นี้  บ ริ ษั ท ฯ  ยั ง มี
แผนการ shutdown เพื่อที่จะ overhaul เครื่องจกัรและอุปกรณ์ต่างๆ ให้อยู่ในสภาพพร้อมปฏบิตัิเป็นประจ าทุกปีอย่าง
ต่อเนื่อง 

3.3.4   3.3.3    ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากการท่ีบริษทัฯ มีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ถือหุ้นเกินกว่ารอ้ยละ 50 
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ณ วนัที ่30 เมษายน 2556 กลุ่มชวนะนนัท ์ถอืหุน้ของบรษิทัฯ รวมกนัทัง้สิน้ 800776,000,000 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 
10097.00 ของจ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้ครัง้นี้ กลุ่มกลุ่มชวนะนนัท ์จะ
มสีดัส่วนการถอืหุน้เท่ากบัรอ้ยละ 74.8972.52 ของจ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัฯ ซึง่ท าใหก้ลุ่มกลุ่มชว
นะนันทส์ามารถควบคุมมติทีป่ระชุมผู้ถือหุ้นไดเ้กอืบทัง้หมดไม่ว่าจะเป็นเรื่องการแต่งตัง้กรรมการหรอืการขอมติในเรื่อง
อื่นๆ ทีต่อ้งใชเ้สยีงส่วนใหญ่ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้   ยกเวน้เรื่องทีก่ฎหมายหรอืขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ ก าหนดใหต้้องไดร้บั
เสยีง 3 ใน 4 ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้   ดงันัน้ จงึอาจเกดิความเสีย่งแก่ผูถ้อืหุน้รายอื่นจากการทีผู่ถ้อืหุน้รายอื่นอาจไม่สามารถ
รวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบ และถ่วงดุลเรื่องทีก่ลุ่มผูถ้อืหุน้รายใหญ่เสนอได ้  

อย่างไรกต็าม เพื่อใหก้ารด าเนินธุรกจิของบรษิทัฯ เป็นไปอย่างโปร่งใส และมกีารถ่วงดุลอ านาจในการบรหิารงาน
ของบรษิัทฯ บรษิัทฯ จงึได้จดัโครงสร้างการจดัการซึ่งประกอบด้วยคณะกรรมการบรษิัท คณะกรรมการตรวจสอบ และ
คณะกรรมการบรหิาร ซึง่ประกอบไปดว้ยบุคลากรที่มคีวามรูค้วามสามารถ และมีการก าหนดขอบเขตการด าเนินงานและ
การมอบอ านาจใหแ้ก่คณะกรรมการบรษิทั คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบรหิารและผูบ้รหิารอย่างชดัเจน มกีาร
ก าหนดมาตรการการท ารายการทีเ่กีย่วโยงกบักรรมการ ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ ผูม้อี านาจควบคุมกจิการ และบุคคลทีอ่าจมคีวาม
ขดัแยง้  อกีทัง้ยงัมกีารแต่งตัง้บุคคลภายนอกทีเ่ป็นอสิระเขา้ร่วมในคณะกรรมการบรษิทัจ านวน 3 ท่าน โดยทุกท่านรบั
หน้าทีเ่ป็นคณะกรรมการตรวจสอบของบรษิทัฯ เพื่อท าหน้าที่ตรวจสอบ ถ่วงดุลการตดัสนิใจ และพจิารณาอนุมตัริายการ
ต่างๆ ก่อนน าเสนอต่อผูถ้อืหุน้ นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัจดัใหม้หีน่วยงานตรวจสอบภายใน โดยมหีน้าทีห่ลกัในการดแูลระบบ
ควบคุมภายในเพื่อใหเ้ป็นไปตามระบบงานทีไ่ดก้ าหนดไว ้

3.3.5   3.3.4    ความเส่ียงในเรือ่งตลาดรองส าหรบัการซ้ือขายหลกัทรพัย ์

เน่ืองจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนแก่ประชาชนในครัง้นี้ไดด้ าเนินการก่อนทีจ่ะไดร้บัทราบผลการพจิารณา
อนุมตัิให้น าหุ้นของบรษิัทฯเขา้เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึ่งเป็นตลาดรองส าหรบัการซื้อขายหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ ผู้ลงทุนจงึมคีวามเสีย่งในเรื่องสภาพคล่องและการไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการขายหุน้ตามที่
คาดการณ์ไว้ หากบรษิัทฯ ไม่ได้รบัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัย์ให้หุ้นของบรษิัทฯ เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ซึง่จะมผีลใหหุ้น้ของบรษิทัฯ ไม่มตีลาดรองส าหรบัการซือ้ขาย  

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ด าเนินการยื่นขอให้รบัหุ้นสามญัของบริษัทฯ เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยแลว้ ซึ่งขณะนี้ตลาดหลกัทรพัย์ฯอยู่ระหว่างการพจิารณารบัหลกัทรพัย์ของบรษิทัฯ  เขา้เป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน ทัง้นี้ บรษิทัหลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์กมิเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) และบรษิทั เดอะ ควอนท ์
กรุ๊ป จ ากดั ในฐานะที่ปรกึษาทางการเงนิได้พจิารณาคุณสมบตัิของบรษิัทฯ ในเบื้องต้นแล้วพบว่า บรษิัทฯ มคีุณสมบตัิ
ครบถ้วนทีจ่ะสามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้แต่ยกเวน้คุณสมบตัเิรื่องการกระจายการถือหุน้รายย่อยที่
ก าหนดใหต้้องมผีูถ้อืหุน้รายย่อยไม่น้อยกว่า 1,000 รายซึง่ต้องถอืหุน้รวมกนัไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 25 ของทุนช าระแลว้หลงั
การเสนอขายหุน้ต่อประชาชน โดยทีป่รกึษาทางการเงนิคาดว่า ภายหลงัการเสนอขายหุน้แลว้เสรจ็ บริษทัฯ จะมคีุณสมบตัิ
เกีย่วกบัการกระจายการถอืหุน้รายย่อยครบถว้นตามเกณฑท์ีก่ าหนดดงักล่าวขา้งตน้  

  


