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3. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนของบริษัทฯ มีความเส่ียง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลทั้งหมดในเอกสารฉบับนี้อยางถ่ีถวน 
โดยเฉพาะอยางย่ิง ความเส่ียงตาง ๆ ที่กลาวถึงในสวนน้ีกอนตัดสินใจลงทุนในหุนของบริษัทฯ  

ขอมูลตอไปนี้อธิบายถึงความเส่ียงท่ีสําคัญบางประการซ่ึงอาจมีผลกระทบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ 
นอกจากน้ี บริษัทฯ อาจไมทราบถึงความเส่ียงบางประการ อีกท้ังยังมีความเส่ียงอ่ืน ๆ ที่ในขณะนี้บริษัทฯ เช่ือวายังไมมี
นัยสําคัญ ซ่ึงอาจสงผลเสียตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ และอาจกลายเปนความ
เสี่ยงท่ีมีนยัสําคัญตอบริษัทฯ ได ความเสี่ยงทั้งหลายเหลาน้ีอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกจากน้ี เอกสารฉบับน้ีมีขอความบางประการท่ีมีลักษณะเปนการคาดการณในอนาคต (forward-looking 

statements) ซ่ึงแสดงถึงความเส่ียงและความไมแนนอนตาง ๆ ผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการ
คาดการณในอนาคตดังกลาว สืบเนื่องจากปจจัยบางประการ รวมถึงความเส่ียงตาง ๆ ที่กลาวถึงในสวนน้ี และท่ีปรากฏใน
สวนอ่ืนของเอกสารฉบับน้ี ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในสวนน้ีประกอบกับขอความในลักษณะท่ีเปนการคาดการณใน
อนาคตในเอกสารฉบับน้ี ตลอดจนคําเตือนบนหนาปกของเอกสารฉบับนี้ 

3.1 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ 

 ราคาตลาดของนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่บริษัทฯ ใช และผลิตภัณฑปโตรเลียมที่บริษัทฯ ผลิต มีความผันผวน3.1.1
และเปนวัฏจักร อีกทั้งมักไดรับผลกระทบจากปจจัยตาง ๆ ท่ัวโลกที่ไมสามารถจะคาดการณไดโดยงาย 

ราคาท่ีบริษัทฯ ซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ และราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมหลายชนิดของบริษัทฯ มีการ
กําหนดโดยอางอิงกับราคาตลาด ซ่ึงราคาตลาดเหลาน้ีมีความผันผวนและคาดวาจะยังคงผันผวนตอไป อีกทั้งยังขึ้นอยูกับปจจัย
ตาง ๆ ซ่ึงอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ เชน สภาพอากาศและฤดูกาล และสภาพเศรษฐกิจโดยรวมทั้งในประเทศและ
ในภูมิภาค 

ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ บางสวนสะทอนถึงความผันผวนและวัฏจักรของอุตสาหกรรมการกลั่นนํ้ามัน 
ในอดีตที่ผานมา อุตสาหกรรมการกลั่นนํ้ามันมีชวงเวลาที่เกิดการเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่องของภาวะอุปทานตึงตัว 
(tight supply) ซ่ึงสงผลใหราคาและอัตรากําไรเพ่ิมขึ้น ตามมาดวยชวงระยะเวลาท่ีมีการเพ่ิมกําลังการผลิตอยางสูง สงผลให
เกิดอุปทานสวนเกินซ่ึงทําใหราคาและอัตรากําไรลดลง อีกท้ังในอดีตท่ีผานมา ราคานํ้ามันดิบมีความผันผวนอยางมาก 
ยกตัวอยางเชน ตั้งแตชวงครึ่งหลังของป 2557 ราคานํ้ามันดิบไดปรับตัวลดลงอยางรุนแรงเน่ืองจากกําลังการผลิตนํ้ามันดิบท่ี
เพิ่มขึ้นมากกวาความตองการน้ํามันดิบ โดยเฉพาะอยางย่ิงกําลังการผลิตในกลุมประเทศท่ีไมไดอยูในกลุมประเทศผูผลิต
น้ํามันเพื่อการสงออก (non-OPEC) ซ่ึงรวมถึงกลุมผูผลิตนํ้ามันจากหินน้ํามัน (shale oil producers) ในสหรัฐอเมริกา ความผัน
ผวนท่ีมีนัยสําคัญของราคานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น  ๆ ในตลาดอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ โดยราคาอางอิงเฉลี่ยจากราคาซ้ือขายสูงสุดและตํ่าสุดในตลาดสิงคโปร (average of the 

high and low FOB Singapore prices) ตามท่ีเผยแพรโดย Platt’s Oilgram News (Mean of Platt’s Singapore หรือ MOPS) 

สําหรับน้ํามันดิบดูไบมีราคาเฉลี่ยที่บารเรลละ 109.05 ดอลลารสหรัฐ สําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ราคาเฉล่ียท่ี
บารเรลละ 105.45 ดอลลารสหรัฐ สําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 ราคาเฉล่ียท่ีบารเรลละ 96.66 ดอลลารสหรัฐ 
สําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 และราคาเฉลี่ยท่ีบารเรลละ 51.76 ดอลลารสหรัฐ สําหรับระยะเวลาสามเดือนส้ินสุด
วันที่ 31 มีนาคม 2558  
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บริษัทฯ ประสบกับความผันผวนของราคานํ้ามันดิบรายวัน และบริษัทฯ ไมไดมีการใชตราสารอนุพันธทางการเงิน 

(derivative financial instruments) เพื่อปองกันความเส่ียงเหลาน้ี โดยปกติบริษัทฯ ซ้ือน้ํามันดิบโดยใชราคาเฉล่ียรายเดือนของ
น้ํามันดิบที่เกี่ยวของ ในเดือนที่มีการบรรทุกน้ํามันดิบเพื่อสงมอบ ในขณะท่ีบริษัทฯ จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมในราคา
ภายใตสัญญารับซื้อผลิตภัณฑซ่ึงกําหนดราคาตามราคาเฉล่ียสําหรับการซ้ือขายแบบเปนครั้งคราว (spot average pricing) ของ 
MOPS ในชวงระยะเวลา 3 วัน โดยเร่ิมจากวันกอนวันท่ีมีการรับซ้ือผลิตภัณฑจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ สวนผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมที่ไมไดขายภายใตสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ โดยท่ัวไปจะกําหนดราคาตามราคาเฉล่ียรายเดือนของผลิตภัณฑที่
เกี่ยวของในเดือนที่ขาย นอกจากนี้ ยังมีความแตกตางดานเวลา (lag time) ระหวางเวลาท่ีบริษัทฯ ซ้ือน้ํามันดิบถึงเวลาที่บริษัทฯ 
จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียม เนื่องจากระยะเวลาในการขนสงน้ํามันดิบมายังโรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ และระยะเวลาใน
การผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ซ่ึงในชวงระยะเวลาท่ีหางกันนี้ ราคาของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ และราคาของ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมอาจเปลี่ยนแปลงไดซ่ึงอาจสงผลกระทบตออัตรากําไรรวมของบริษัทฯ และอาจสงผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอธุรกิจการกล่ันน้ํามัน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ แมวาการเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของราคาของ
น้ํามันดิบหรือวัตถุดิบอื่น ๆ อาจสงผลใหมีการปรับขึ้นหรือปรับลดของราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมในทิศทางเดียวกัน แตบริษัทฯ 
ไมสามารถรับรองไดวาราคาดังกลาวจะปรับขึ้นหรือปรับลดในสัดสวนเดียวกัน การปรับขึ้นหรือปรับลดของราคาน้ีอาจสงผล
กระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ใชกาซธรรมชาติเปนแหลงเช้ือเพลิงในหนวยผลิตไฟฟาและไอนํ้า และเปนเช้ือเพลิงเสริมสําหรับเตาเผา 
บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากความผันผวนของราคากาซธรรมชาติ  ทั้งน้ี ตนทุนน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ (รวมถึงภาษี
สรรพสามิตและเงินนําสงเขากองทุนนํ้ามันเช้ือเพลิง) มีสัดสวนสําคัญตอตนทุนการขายของบริษัทฯ โดยคิดเปนสัดสวน
ประมาณรอยละ 97.0 รอยละ 96.7 รอยละ 96.2 และรอยละ 95.3 ของตนทุนการขายของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 ป 2557 
และไตรมาสแรกของป 2558 ตามลําดับ นอกจากน้ี บริษัทฯ ตองต้ังสํารองนํ้ามันดิบคงคลังตามท่ีกฎหมายไทยกําหนด มูลคา
ของสินคาคงคลังยังขึน้อยูกับความผันผวนของราคาตลาด ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ จึงอาจ
สงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของ
บริษัทฯ 

อนึ่ง หากราคาของนํ้ามันดิบเพิ่มสูงขึ้นจะสงผลใหบริษัทฯ ตองเพ่ิมเงินทุนหมุนเวียนระยะส้ันมากขึ้น หากบริษัทฯ 
ประสบปญหาในการจัดหาสินเช่ือทางการคาโดยมีเงื่อนไขที่ดีเพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียน ก็อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมี
นัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ได 

 การหยุดชะงักอยางมีนัยสําคัญ ในการดําเนินงานของโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ อาจทําใหการผลิตของบริษัทฯ 3.1.2
ลดลง 
หนวยการผลิตท้ังหมดของบริษัทฯ ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง การกลั่น การขนสงและ

การจัดเก็บน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ  ตลอดจนผลิตภัณฑปโตรเลียม มีความเส่ียงภัยท่ีสําคัญหลายประการ รวมถึงการเกิด
อัคคีภัย การระเบิด การร่ัวไหล และสภาวะท่ีเปนอันตรายหรือสภาวะท่ีไมอาจคาดการณไดอื่น ๆ หรืออุบัติเหตุ หากการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ ตองหยุดชะงักลงอยางมีนัยสําคัญจากอุบัติเหตุทางอุตสาหกรรม สภาพอากาศท่ีรุนแรงหรือภัย
ธรรมชาติอื่น ๆ ไมวาโดยตรงหรือโดยออม เหตุการณดังกลาวยอมกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ 
กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ มีแผนการบํารุงรักษาหนวยการผลิตคร้ังใหญตามกําหนดการทุกหาปโดยประมาณ ขึ้นอยูกับความจําเปน
ของบริษัทฯ ทั้งน้ี ในชวงตนป 2557 บริษัทฯ ไดทําการบํารุงรักษาหนวยการผลิตคร้ังใหญเปนเวลา 39 วัน โปรดพิจารณา
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รายละเอียดเพ่ิมเติม ในหัวขอ “2.2.3(ค)(2) โครงการสําหรับป 2557” นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังมีการหยุดเดินเคร่ืองจักรในสวน
ตาง ๆ ของหนวยการผลิตเพ่ือทําการบํารุงรักษาหนวยการผลิตตามกําหนดการเปนครั้งคราว ซ่ึงในระหวางการทําการ
บํารุงรักษาหนวยการผลิตน้ี สวนที่หยุดเดินเคร่ืองจักรและสวนอื่น ๆ ที่พึ่งพาสวนนี้อาจไมสามารถดําเนินการผลิตได หรืออาจ
มีระดับการผลิตท่ีลดลง การหยุดเดินเคร่ืองจักรเปนระยะเวลานาน แมวาจะเปนการหยุดเดินเคร่ืองจักรเพื่อการบํารุงรักษา
ประจําหรือการบํารุงรักษาตามกําหนดการที่วางไว อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

หนวยการผลิตของบริษัทฯ อาจตองหยุดเดินเคร่ืองจักรนอกเหนือจากกําหนดการที่วางไวเปนครั้งคราวเพ่ือปองกัน
ความเสียหายหรือลดโอกาสการเกิดความเสียหายจากการชํารุดของเคร่ืองจักรและอุปกรณ โดยหนวยการผลิตหรือ
กระบวนการที่เกี่ยวของกับหนวยที่หยุดเดินเคร่ืองอาจจําเปนตองมีการหยุดเคร่ืองจักรตามไปดวย เชน ในป 2555 และป 2556 
หนวยแตกโมเลกุลดวยตัวเรงปฏิกิริยา (Residue Fluidized Catalytic Cracker Unit หรือ RFCCU) ในโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ 
ตองหยุดเดินเคร่ืองนอกกําหนดการที่วางไว เพื่อทําการบํารุงรักษาเปนระยะเวลาส้ัน ๆ และในป 2557 หนวยแตกโมเลกุลดวย
ตัวเรงปฏิกิริยา (RFCCU) ในโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ หยุดเดินเคร่ืองนอกกําหนดการที่วางไวเปนระยะเวลา 41 ช่ัวโมง เพ่ือ
ทําการแกไขขอบกพรองจากการผลิตซ่ึงพบในสวนประกอบใหมของหนวยแตกโมเลกุลดวยตัวเรงปฏิกิริยา (RFCCU) ที่
บริษัทฯ ตองทําการติดตั้งในชวงกอนหนาน้ันในปเดียวกันตามโครงการสําหรับป 2557 ทั้งน้ี การหยุดเดินเคร่ืองจักรดังกลาว
สงผลกระทบตอกําลังการผลิตและปริมาณการผลิตของบริษทัฯ การหยุดดําเนินการโรงกล่ันน้ํามันหรือการหยุดเดินเคร่ืองจักร
ซ่ึงเปนสวนท่ีสําคัญของโรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ เปนระยะเวลานานจะมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ 
กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมในสัดสวนที่มีนัยสําคัญ และบริษัทฯ 3.1.3
จะพึ่งพาเชฟรอนในการจัดหานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่จําเปนสําหรับการดําเนินงานโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ 
ภายหลังจากที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ และราคาจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมบาง
ชนิดท่ีบริษัทฯ จะสามารถขายใหแกเชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะปรับลดลงภายหลังจากท่ีหุนของบริษัทฯ เริ่มทํา
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ 

(ก) บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมในสัดสวนทีม่ีนัยสําคัญ 
บริษัทฯ พึ่งพาท้ังเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในฐานะคูสัญญาภายใตสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ โดยบริษัทฯ จําหนาย

ผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ในสัดสวนที่มีนัยสําคัญใหแกเชฟรอนและ บมจ. ปตท. โดยภาระผูกพันของเชฟรอนและ 
บมจ. ปตท. ตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ เปนภาระผูกพันที่แยกเปนเอกเทศจากกัน มิใชภาระผูกพันรวม ทั้งน้ี รายไดจากการ
จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมใหแกเชฟรอนคิดเปนรอยละ 36.9 ของรายไดรวมของบริษัทฯ ในป 2555 รอยละ 34.3 ใน
ป 2556 รอยละ 33.8 ในป 2557 และรอยละ 49.3 ในไตรมาสแรกของป 2558 ในขณะท่ีรายไดจากการจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมใหแก บมจ. ปตท. (รวมถึง บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล) คิดเปนรอยละ 52.1 ของรายไดรวมของบริษัทฯ ใน
ป 2555 รอยละ 54.9 ในป 2556 รอยละ 54.9 ในป 2557 และรอยละ 41.9 ในไตรมาสแรกของป 2558 ทั้งน้ี รายไดจากการ
จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมใหแก บมจ. ปตท. (ไมรวม บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล) คิดเปนรอยละ 46.9 ของรายไดรวม
ของบริษทัฯ ในป 2555 รอยละ 49.6 ในป 2556 รอยละ 48.7 ในป 2557 และรอยละ 36.1 ในไตรมาสแรกของป 2558  

การกําหนดราคาตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑจะอยูภายใตเงื่อนไขการกําหนดราคาขั้นตาง ๆ โดยเกณฑราคาขั้นท่ี
หนึ่ง (first tier pricing) เปนเกณฑการกําหนดราคาซ้ือขายภายใตเงื่อนไขการรับซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมในจํานวน 88,200 



บริษัท สตาร ปโตรเลียม รีไฟนนิ่ง จํากดั (มหาชน) 

สวนท่ี 2.2 หนาท่ี 58 

บารเรลแรกในแตละวัน ซ่ึงเปนจํานวนขั้นตํ่าท่ีเชฟรอนและบมจ. ปตท. จะตองรับซ้ือตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (“จํานวนรับ
ซ้ือขั้นตํ่า”)  

ตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑฉบับปจจุบัน เกณฑราคาจําหนายผลิตภัณฑน้ํามันเบนซิน น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน 
น้ํามันดีเซล และนํ้ามันเตา ในสวนที่เปนปริมาณขั้นต่ําตามท่ีกําหนดในสัญญา คิดจากราคาเทียบเทาราคานําเขา (import parity 

pricing) ซ่ึงอาจมีการปรับเปล่ียนได อยางไรก็ดี ตามสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ ซ่ึงจะมีผลบังคับใชในวันท่ี
หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ เกณฑราคาสําหรับนํ้ามันเบนซิน น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน และ
น้ํามันดีเซล จะอางอิงจากราคาเทียบเทาราคานําเขาและหักดวยจํานวนสวนปรับมูลคาตามท่ีระบุในสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญา
รับซื้อผลิตภัณฑ สวนราคาของนํ้ามันเตาจะอางอิงจากราคาเทียบเทาราคาสงออก (export parity pricing) และเกณฑราคาสําหรับ
ยางมะตอยจะอางอิงจากราคา ณ จุดคุมทุน (breakeven price) ของบริษัทฯ บวกดวยสวนเพ่ิมคงที่ตอตัน ดังน้ัน เกณฑราคาท่ี
บริษัทฯ จะไดรับหลังวันท่ีหุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัยพจะตํ่ากวาเกณฑราคาท่ีบริษัทฯ ไดรับใน
ปจจุบัน ในกรณีที่ราคาตามสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑมีผลบังคับใชกับผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีบริษัทฯ ขายใน
ป 2557 และไตรมาสแรกของป 2558 บริษัทฯ ประเมินวารายไดจากการขายของบริษัทฯ สําหรับระยะเวลาดังกลาวจะลดลง
ประมาณ 37.1 ลานดอลลารสหรัฐ และ 18.5 ลานดอลลารสหรัฐ ตามลําดับ ทั้งน้ี จํานวนสวนปรับมูลคาดังกลาวอาจมีการตก
ลงเพ่ือเพิ่มหรือลดได ตามท่ีกําหนดในสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑและตามท่ีคูสัญญาจะตกลงรวมกัน ดังน้ัน 
รายไดจากการขายและผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัทฯ อาจไมใชตัวบงช้ีรายไดจากการขายและผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ในอนาคตเม่ือสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซื้อผลิตภัณฑเริ่มมีผลบังคับใชในวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพยฯ เน่ืองจากประมาณการผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอดีตจากการเปล่ียนแปลงของระดับราคาของ
บริษัทฯ อยูบนสมมติฐานและความไมแนนอนหลายประการ รวมถึง จํานวนสวนปรับมูลคาภายใตสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญา
รับซ้ือผลิตภัณฑ ฐานลูกคา อุปสงคโดยรวมของผลิตภัณฑของบริษัทฯ และสัดสวนของผลิตภัณฑแตละชนิด และประมาณ
การของบริษัทฯ อยูบนสมมติฐานวาสัดสวนของผลิตภัณฑแตละชนิดของบริษัทฯ และปริมาณของผลิตภัณฑที่ลูกคาซ้ือทั้งใน
ประเทศและโดยการสงออก จะไมเปล่ียนแปลงไปจากการแกไขการกําหนดราคา บริษัทฯ ไมสามารถรับรองเกี่ยวกับ
ผลกระทบในอนาคตจากการเปล่ียนแปลงการกําหนดราคาภายใตสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ และปจจัยท่ีสําคัญตาง ๆ เชน 
จํานวนสวนปรับมูลคาภายใตสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ สัดสวนของผลิตภัณฑแตละชนิด ฐานลูกคาและอุป
สงคโดยรวมของผลิตภัณฑของบริษัทฯ ซ่ึงอาจสงผลใหผลประกอบการในอนาคตแตกตางจากประมาณการผลกระทบตอผล
การดําเนินงานในอดีตของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากน้ี แมวาจํานวนสวนปรับมูลคาขางตนจะไมใชกับราคาสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมในสวนท่ีเกินกวา
จํานวนรับซื้อขั้นตํ่าท่ีเชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะตองรับซ้ือตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ แตบริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา
บริษัทฯ จะสามารถขายผลิตภัณฑสวนที่เกินกวาจํานวนรับซ้ือขั้นต่ําดังกลาวในราคาที่สูงขึ้นได เนื่องจากราคาของผลิตภัณฑ
ของบริษัทฯ สวนที่เกินกวาจํานวนรับซ้ือขั้นต่ําอาจไมใชราคาที่อยูในระดับที่แขงขันได ทั้งน้ีขึ้นอยูกับสภาวะตลาดในขณะน้ัน 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถขายผลิตภัณฑไดเกินกวาจํานวนขั้นต่ําในการรับซ้ือผลิตภัณฑ
ตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ เนื่องจากไมมีลูกคารายอ่ืนทําขอผูกพันระยะยาวโดยมีเงื่อนไขแบบ take-or-pay สําหรับผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมท่ีบริษัทฯ ผลิตไดเกินกวาจํานวนขั้นต่ําท่ีเชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะรับซ้ือตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ  ทั้งน้ี 
รายไดจากการจําหนายผลิตภัณฑของบริษัทฯ ยังขึ้นอยูกับระดับอุปสงคและอุปทานในแตละชวงเวลาท่ีเก่ียวของดวย 

ตามสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑนั้น เชฟรอนและ บมจ. ปตท. อาจใชสิทธิบอกเลิกสัญญาโดยอาศัยเหตุ
ตาง ๆ ได ยกตัวอยางเชน ภายหลังครบกําหนดหน่ึงปนับแตวันที่สัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซื้อผลิตภัณฑเริ่มมีผลใชบังคับ 
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เชฟรอนและ บมจ. ปตท. อาจใชสิทธิบอกเลิกสัญญาในสวนของตนได โดยสงหนังสือบอกกลาวถึงคูสัญญาฝายอ่ืนลวงหนา
อยางนอย 12 เดือน 

นอกจากนี้ หาก บมจ. ปตท. หรือเชฟรอนไมปฏิบัติตามภาระผูกพันในการรับซ้ือของตนภายใตสัญญารับซ้ือ
ผลิตภัณฑ หรือใชสิทธิบอกเลิกภาระผูกพันในการรับซื้อ บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาบริษัทฯ จะจัดหาผูรับซ้ือรายใหมที่
จะรับซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมในปริมาณท่ีเทากันและ/หรือท่ีระดับราคาเทากันได ดังน้ัน หากเชฟรอนหรือ บมจ. ปตท. ไม
ปฏิบัติตามภาระผูกพันในการรับซื้อของตนภายใตสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ หรือหากเชฟรอนหรือ บมจ. ปตท. ใชสิทธิบอกเลิก
ภาระผูกพันในการรับซ้ือ โดยไมมีผูซ้ือรายอ่ืนท่ีจะซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ในราคาและปริมาณเทียบเทากัน 
เหตุการณดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน  ผลการดําเนินงานและ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “14.1.3(ก) สัญญาจัดหาวัตถุดิบและสัญญาซ้ือขาย
ผลิตภัณฑ” 

(ข) บริษัทฯ จะพึ่งพาเชฟรอนมากขึ้นในการจัดหานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ 
บริษัทฯ จําเปนตองจัดหานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ในปริมาณที่เพียงพอสําหรับความจําเปนในการผลิต  โดย

ภายใตสัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับปจจุบันระหวางบริษัทฯ กับเชฟรอน และบมจ.ปตท. บริษัทฯ จัดซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบ 
อื่น ๆ ทั้งจากหรือผานเชฟรอนและ บมจ. ปตท. โดยเชฟรอนและ บมจ. ปตท. มีหนาท่ีจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ตามท่ี
บริษัทฯ ตองการในปริมาณตามสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ของเชฟรอนและ บมจ. ปตท. (อยางไรก็ตาม หากเชฟรอนหรือ 
บมจ. ปตท. ฝายหน่ึงฝายใดสามารถเสนอราคาที่ดีกวาอีกฝายใหแกบริษัทฯ ได ฝายท่ีเสนอราคาดีกวาสามารถเปนผูจัดหา
น้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ใหกับบริษัทฯ ตามความตองการของบริษัทฯ ทั้งหมด)  

อยางไรก็ดี ในวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับปจจุบัน
ระหวางบริษัทฯ กับบมจ. ปตท. และเชฟรอนจะส้ินผลบังคับใช ทั้งน้ี สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหมที่บริษัทฯ ไดเขาทํากับ 
เชฟรอนเม่ือวันที่ 5 มิถุนายน 2555 จะมีผลบังคับใชแทน และทําใหบริษัทฯ ตองพึ่งพาเชฟรอนในการจัดหานํ้ามันดิบและ
วัตถุดิบนําเขาอ่ืน ๆ เปนหลัก ในขณะท่ี บมจ. ปตท. จะไมมีหนาท่ีจัดหาวัตถุดิบตามความตองการของบริษัทฯ แตจะมีสิทธิ
เสนอขายน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ในปริมาณเทากับสัดสวนของปริมาณรับซื้อผลิตภัณฑขั้นต่ําของ บมจ. ปตท. ตามสัญญา
แกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑตอปริมาณวัตถุดิบรวมท่ีนําเขากล่ัน (total intake) ของบริษัทฯ ในแตละป ซ่ึงการจัดหา
วัตถุดิบจะเปนไปตามขั้นตอนการเสนอขายนํ้ามันดิบ (Crude Nomination Process) ซ่ึงตกลงกันระหวางเชฟรอน บมจ. ปตท. 
และบริษัทฯ อยางไรก็ดี บริษัทฯ จะรับซ้ือวัตถุดิบตามการเสนอขายดังกลาวโดยพิจารณาจากการแขงขันดานราคา ปริมาณ 
ประเภทและคุณภาพของนํ้ามันดิบที่เสนอขาย รวมท้ังปจจัยอื่นบางประการซ่ึงสัมพันธกับความตองการของบริษัทฯ 
นอกจากน้ี ในกรณีที่ บมจ. ปตท. เลือกที่จะไมใชสิทธิเสนอขายน้ัน บริษัทฯ จะสูญเสียประโยชนจากการมีราคาท่ีเสนอโดย 
บมจ.ปตท. เปนขอมูลอางอิงในการกําหนดราคาซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่เหมาะสมและอาจตองหาวิธีการอ่ืนเพ่ือใชใน
การอางอิงราคา ทั้งน้ี ตามสัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหม เชฟรอนตกลงจะทําการจัดหา ขายและสงมอบวัตถุดิบ โดยใชความ
พยายามในระดับเดียวกับที่เชฟรอนใชสําหรับโรงกล่ันน้ํามันท่ีเชฟรอนหรือบริษัทในเครือของเชฟรอนเปนเจาของ  อยางไรก็
ตาม บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาบริษัทฯ จะจัดหาวัตถุดิบ (โดยเฉพาะนํ้ามันดิบ) ที่เพียงพอเทียบเทากับการกล่ันน้ํามันใน
ระดับปจจุบัน ในราคาท่ียอมรับได และมีเงื่อนไขที่นาพึงพอใจ หรือบริษัทฯ อาจไมสามารถจัดหาวัตถุดิบไดเลย 

สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหมที่บริษัทฯ ทํากับเชฟรอน ใหสิทธิเชฟรอนในการบอกเลิกสัญญา ไดโดยบอกกลาว
ลวงหนาเปนหนังสือ ไมนอยกวา 180 วันกอนส้ินสุดปที่หานับแตวันท่ีเขาทําสัญญาและตองมีการดําเนินการผานขั้นตอน
หลายระดับ (multi-level review) และผานกระบวนการเจรจาตามท่ีไดมีการกําหนดไวในสัญญาดวย นอกจากน้ี เชฟรอนยัง
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อาจบอกเลิกสัญญาโดยบอกกลาวลวงหนาเปนเวลา 180 วัน หากสัดสวนการถือหุนของเชฟรอนในบริษัทฯ ลดลงเหลือนอย
กวารอยละ 45 หากเชฟรอนไมปฏิบัติตามภาระผูกพันของตนภายใตสัญญาดังกลาว หรือหากเชฟรอนใชสิทธิบอกเลิกสัญญา
ดังกลาว บริษัทฯ ไมสามารถรับรองวาบริษัทฯ จะหาผูจัดหาวัตถุดิบรายใหมที่สามารถจัดหาน้ํามันดิบหรือวัตถุดิบในปริมาณ 
คุณภาพและราคาเทียบเทากันใหแกบริษัทฯ ได นอกจากนี้ แมวา บมจ. ปตท. จะมีสิทธิที่จะเสนอขายน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอื่น ๆ ใหแกบริษัทฯ ในสัดสวนเทียบเคียงจากปริมาณรับซื้อผลิตภัณฑขั้นต่ําที่ บมจ. ปตท. ซื้อจากบริษัทฯ ตาม
สัญญารับซื้อผลิตภัณฑ บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา บมจ. ปตท. จะเสนอขายนํ้ามันดิบตามสัดสวนดังกลาว หรือจะ
เสนอราคาขายท่ีสามารถแขงขันได หรือ บมจ. ปตท. อาจไมจัดหานํ้ามันดิบหรือวัตถุดิบอื่นใหแกบริษัทฯ เลย และหาก
เชฟรอนไมปฏิบัติตามภาระผูกพันของตนในการจัดหาน้ํามันดิบหรือวัตถุดิบอ่ืนทั้งหมดใหแกบริษัทฯ ตามท่ีบริษัทฯ ตองการ
ก็อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของ
บริษัทฯ นอกจากนี้ เนื่องจากเชฟรอนเปนบริษัทที่อยูภายใตกฎหมายของสหรัฐอเมริกา บริษัทฯ อาจถูกหามไมใหรับการจัดหา
น้ํามันดิบจากผูผลิตหรือประเทศท่ีถูกควํ่าบาตรโดยกฎหมายทางการคาของสหรัฐอเมริกา แมวานํ้ามันดิบจากแหลงดังกลาว
อาจจะมีราคาท่ีถูกกวา โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “14.1.3(ก) สัญญาจัดหาวัตถุดิบและสัญญาซ้ือขาย
ผลิตภัณฑ” 

(ค) บริษัทฯ จัดหานํ้ามันขั้นกลางจากหนวยแตกโมเลกุลดวยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) จากสัญญาแลกเปลี่ยน
ผลิตภัณฑขั้นกลาง (intermediate products) กับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล สําหรับการจัดหานํ้ามันขั้นกลางจาก
หนวยแตกโมเลกุลดวยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) 
บริษัทฯ เปนคูสัญญาในสัญญาการแลกเปล่ียนผลิตภัณฑขั้นกลาง (intermediate products) กับ บมจ. พีทีที โกลบอล 

เคมิคอล ตามสัญญาน้ี บริษัทฯ มีหนาท่ีในการจัดหาน้ํามันกาซออยลสุญญากาศชนิดหนัก (heavy vacuum gas oil) ใหแก บมจ. 
พีทีที โกลบอล เคมิคอล สวน บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล มีหนาท่ีในการจัดหาน้ํามันขั้นกลางจากหนวยแตกโมเลกุลดวย
ไฮโดรเจนใหแกบริษัทฯ การแลกเปล่ียนผลิตภัณฑขั้นกลาง (intermediate products) ดังกลาวน้ีเปนประโยชนตอโรงกล่ันน้ํามัน
ของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ ไดรับนํ้ามันขั้นกลางจากหนวยแตกโมเลกุลดวยไฮโดรเจนซ่ึงเปนวัตถุดิบในการดําเนินการของ
โรงกลั่นน้ํามัน ซ่ึงบริษัทฯ เสียคาใชจายนอยกวาเม่ือเปรียบเทียบกับการท่ีบริษัทฯ ตองจัดหา นํ้ามันขั้นกลางจากหนวยแตก
โมเลกุลดวยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) จากแหลงอ่ืนซ่ึงมิใชจากการแลกเปล่ียนตามสัญญาแลกเปล่ียนผลิตภัณฑขั้นกลาง 
(intermediate products) ทั้งน้ี สัญญาดังกลาวจะส้ินผลบังคับใชในป 2560 เวนแตจะมีการตกลงกันเปนอยางอ่ืน นอกจากน้ี 
บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล สามารถบอกเลิกสัญญาไดโดยบอกกลาวลวงหนาสิบสองเดือน  และหากมีการบอกเลิก
สัญญาหรือไมมีการตอสัญญาดังกลาว หรือหาก บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ไมจัดหานํ้ามันขั้นกลางจากหนวยแตก
โมเลกุลดวยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) ใหแกบริษัทฯ ตามสัญญาดังกลาวดวยเหตุผลอื่นใดก็ตาม  บริษัทฯ อาจไม
สามารถหาคูสัญญาเพ่ือการแลกเปล่ียนผลิตภัณฑขั้นกลางอยางเดียวกันโดยมีขอตกลงและเงื่อนไขท่ีเทียบเทากันไดอีก ซ่ึงอาจ
มีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนสําหรับบริการสนับสนุนดานตาง ๆ และบุคลากรอาวุโสบางตําแหนง 3.1.4

บริษัทฯ พ่ึงพาเชฟรอนในการดําเนินงานในดานตาง ๆ ของบริษัทฯ และไดรับประโยชนจากการเปนบริษัทในเครือ
ของเชฟรอน เชน ประโยชนจากการท่ีเชฟรอนสามารถจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ใหแกบริษัทฯ การไดรับประโยชน
จากโอกาสในการซ้ือสินคาหรือรับบริการจากผูขายสินคาหรือผู ใหบริการภายนอกซ่ึงเขาทําสัญญาไวกับเชฟรอน 
ความสามารถของเชฟรอนท่ีจะรับซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมซ่ึงผลิตโดยโรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ ในสัดสวนท่ีมีนัยสําคัญ
ตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ การเขาถึงความเช่ียวชาญและการสนับสนุนทางดานการดําเนินงานและทางเทคนิคที่ครอบคลุม 
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และการเขาถึงขอมูลและเทคโนโลยีของเชฟรอนตามสัญญาใหบริการทางเทคนิค (Technical Services Agreement) และ
สัญญาใหใชสิทธิ (License Agreement) (โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “14.1.3(ข)(1) สัญญาใหบริการทาง
เทคนิค (Technical Services Agreement) และสัญญาใหใชสิทธิ (License Agreement) กับเชฟรอน”) ทั้งน้ี โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “3.1.3 บริษัทฯ พ่ึงพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมในสัดสวนท่ี
มีนัยสําคัญ และบริษัทฯ จะพ่ึงพาเชฟรอนในการจัดหานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่จําเปนสําหรับการดําเนินงานโรงกล่ัน
น้ํามันของบริษัทฯ ภายหลังจากท่ีหุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ  และราคาจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมบางชนิดท่ีบริษัทฯ จะสามารถขายใหแกเชฟรอนและ บมจ. ปตท.  จะปรับลดลงภายหลังจากท่ีหุนของบริษัทฯ 
เร่ิมทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ” เพื่อศึกษาความเส่ียงท่ีเก่ียวกับการพ่ึงพาเชฟรอนในการจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบ
อื่น ๆ และความสามารถของเชฟรอนในการรับซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีบริษัทฯ ผลิตในสัดสวนท่ีมีนัยสําคัญ อนึ่ง หาก
บริษัทฯ ไมสามารถเขาถึงทรัพยากรดานตาง ๆ ที่บริษัทฯ มีสิทธิไดรับตามสัญญาใหบริการทางเทคนิค (Technical Services 

Agreement) และสัญญาใหใชสิทธิ (License Agreement) ได บริษัทฯ อาจจะไมสามารถจัดหาประโยชนในลักษณะเดียวกัน
จากแหลงอ่ืน ๆ ภายใตขอกําหนดและเง่ือนไขที่เทียบเคียงกันได 

นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังไดรับประโยชนจากความชวยเหลือจากเชฟรอนและบริษัทในเครือทางดานบุคลากรฝาย
บริหารจัดการและเทคนิค รวมท้ังบุคลากรระดับสูง (senior personnel) ของบริษัทฯ บางตําแหนง เชน ประธานเจาหนาท่ี
บริหาร (Chief Executive Officer)  และผูจัดการฝายการเงินและการคลัง (Chief Financial Officer) รายปจจุบันและ
บุคลากรบางตําแหนงท่ีเชฟรอนหรือบริษัทในเครือของเชฟรอนสงมาใหดํารงตําแหนงน้ัน ๆ เปนครั้งคราว บริษัทฯ ไม
สามารถรับรองวาเชฟรอนจะยังคงใหการสนับสนุน หรือบริษัทฯ จะไดรับประโยชนใด ๆ ที่กลาวถึงขางตนเชนเดียวกับท่ี
บริษัทฯ เคยไดรับในอดีตท่ีผานมา โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกับสัญญาท่ีสําคัญของบริษัทฯ กับเชฟรอนใน
หัวขอ “14. รายการระหวางกัน” หากบริษัทฯ ไมไดรับการสนับสนุนดังกลาวจากเชฟรอน หรือมีการบอกเลิกสัญญา
บริการที่มีนัยสําคัญใด ๆ ที่บริษัทฯ ทําไวกับเชฟรอน และบริษัทฯ ไมสามารถหาแหลงอื่น ๆ สําหรับบริการดังกลาว
หรือไมสามารถหาบุคลากรที่สําคัญทดแทนได ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจ
ของบริษัทฯ ก็อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ  

 บริษัทฯ มีความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการปนเปอนของผลิตภัณฑของบริษัทฯ หรือการขายผลิตภัณฑที่ไมเปนไปตาม3.1.5
คุณสมบัติที่กําหนด 

การสงมอบผลิตภัณฑที่ไมเปนไปตามคุณสมบัติที่กําหนดตามปกติ หรือมีการปนเปอนหรือเส่ือมสภาพของ
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ ไมวาจะเกิดขึ้นจริง ถูกกลาวหา หรือโดยอุบัติเหตุ อาจกอใหเกิดความเส่ือมเสียตอช่ือเสียงและธุรกิจ
ของบริษัทฯ นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังอาจตองนําผลิตภัณฑกลับมาผานกระบวนการผลิตอีกคร้ังหน่ึง และ/หรือมีความรับผิดทาง
อาญาหรือทางแพง รวมถึงถูกจํากัดความสามารถของบริษัทฯ ที่จะขายผลิตภัณฑได นอกจากน้ี ลูกคาอาจปฏิเสธการรับมอบ
ผลิตภัณฑใด ๆ ที่ไมเปนไปตามคุณสมบัติของผลิตภัณฑที่กําหนด และการสงมอบผลิตภัณฑที่ไมเปนไปตามคุณสมบัติที่
กําหนดอาจทําใหบริษัทฯ ไมไดรับคาสวนเพิ่มสําหรับคุณภาพของบางผลิตภัณฑซึ่งบริษัทฯ มีสิทธิไดรับ ในกรณีปกติ 
ความเส่ียงท่ีเกี่ยวของกับผลิตภัณฑที่ไมเปนไปตามคุณสมบัติที่กําหนดนี้ อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 การประกันภัยของบริษัทฯ อาจใหความคุมครองไมเพียงพอตอความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น 3.1.6

การดําเนินงานของบริษัทฯ มีความเส่ียงและอันตรายตาง ๆ ที่อาจเกิดจากการกล่ันน้ํามัน รวมท้ังการขนสงและการ
จัดเก็บน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ตลอดจนผลิตภัณฑปโตรเลียม เชน อัคคีภัย การระเบิด การแตกราวและการหกร่ัวไหลของ
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ทอสง การร่ัวของถังเก็บ การหกร่ัวไหลของเคมีภัณฑ การขายหรือการปลอยสารอันตรายหรือกาซอันตราย และความเส่ียง
ทางดานส่ิงแวดลอมอ่ืน ๆ ความชํารุดบกพรองทางจักรกลของอุปกรณที่หนวยการผลิตของบริษัทฯ มัลแวร (computer 

malware) ไวรัสคอมพิวเตอร การเจาะระบบขอมูลคอมพิวเตอร (hacking) หรือการรุกล้ําหรือภัยคุกคามความมั่นคงปลอดภัย
ทางไซเบอรประเภทอื่น ๆ ที่เกิดขึ้นกับระบบคอมพิวเตอรหรือเทคโนโลยีตาง ๆ ของบริษัทฯ และภัยธรรมชาติ ซ่ึงความเส่ียง
ภัยในการดําเนินงานและความเส่ียงอ่ืน ๆ เหลาน้ีอาจกอใหเกิดการบาดเจ็บและการเสียชีวิต ความเสียหายท่ีรายแรงตอ
ทรัพยสินของบริษัทฯ และทรัพยสินของบุคคลอื่น การกอใหเกิดมลภาวะตอส่ิงแวดลอม รวมท้ังความเสียหายตอขอมูล และ
อาจสงผลใหตองระงับหรือหยุดการดําเนินงานและอาจกอใหเกิดความรับผิดทางแพงหรือทางอาญา 

หากหนวยการผลิตหนวยใดหนวยหนึ่งหรือทุกหนวยเสียหาย ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน และการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ตองหยุดชะงักเปนระยะเวลาหนึ่ง บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวากรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ จะคุมครอง
ความสูญเสียที่อาจเกิดจากการหยุดชะงักดังกลาว หรือชดเชยคาใชจายในการซอมแซมหนวยการผลิตท่ีเสียหายหรือจัดหา
หนวยการผลิตใหมมาทดแทนไดอยางเพียงพอ นอกจากน้ี การประกันภัยท่ีครอบคลุมการหยุดชะงักของธุรกิจของบริษัทฯ 
อาจไมเพียงพอที่จะคุมครองความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น หากบริษัทฯ ไดรับความสูญเสียท่ีไมไดรับความคุมครองโดยกรมธรรม
ประกันภัย หรือหากความสูญเสียที่เอาประกันของบริษัทฯ มีจํานวนสูงกวาความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัยอยางมี
นัยสําคัญ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทาง
ลบอยางมีนัยสําคัญ อนึ่ง กรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ ไมไดครอบคลุมเบ้ียปรับหรือคาปรับ หรือการชําระเงินอ่ืน ๆ 
ใหแกรัฐบาลอันเน่ืองจากความเส่ียงภัยใด ๆ เหลานี้ โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “5.1.3 รายละเอียดการเอา
ประกันภัยทรัพยสิน” 

 อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ กับบริษัทฯ หรือระหวางผูถือหุนรายใหญ3.1.7
กับผูถือหุนรายยอยของบริษัทฯ 
กอนการเสนอขายหุนในคร้ังน้ี เชฟรอนโดยผานทางบริษัทยอย คือ  เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส เปนผูถือหุนใน

บริษัทฯ จํานวนรอยละ 64.0 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ และภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้โดยบริษัทฯ และ 
บมจ. ปตท. รวมท้ังการเสนอขายหุนของบริษัทฯ ภายใตโครงการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกผูบริหารและ
พนักงาน (ESOP) ทั้งหมด เชฟรอนจะเปนผูถือหุนในบริษัทฯ เปนจํานวนรอยละ  57.3 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ (บน
สมมติฐานวาจะไมมีการใชสิทธิซ้ือหุนสวนเกินทั้งจํานวน) หรือรอยละ 55.0 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ (บนสมมติฐานวา
จะมีการใชสิทธิซ้ือหุนสวนเกินทั้งจํานวน) ทั้งน้ี อาจเกิดกรณีที่ทําใหผลประโยชนของเชฟรอนไมสอดคลองกับผลประโยชน
ของบริษัทฯ ทําใหผูบริหารของบริษัทฯ อาจตองเผชิญกับความขัดแยงทางผลประโยชนในการปฏิบัติหนาท่ี และความ
รับผิดชอบของตนในฐานะกรรมการและผูบริหาร ความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นนี้รวมถึงเร่ืองที่เกี่ยวของกับ 

• รายการระหวางบริษัทฯ กับบริษัทในเครือของเชฟรอน เชน สัญญาจัดหาวัตถุดิบ สัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ 
สัญญาเงินกู หรือสัญญาอ่ืนใด 

• การเสนอช่ือผูบริหารหรือกรรมการ 

• การแขงขันหรือกิจการใหมที่อาจเกิดข้ึนในธุรกิจกล่ันน้ํามัน 

• การอนุมัติการควบรวมหรือเขาซ้ือกิจการท่ีอาจเกิดขึ้น การซ้ือขายสินทรัพยและธุรกรรมทางบริษัทที่มี
นัยสําคัญอื่น ๆ  

• การออกหรือจําหนายหลักทรัพย 
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• การตัดสินใจลงทุนและคาใชจายเพื่อการลงทุนอ่ืน ๆ 

• การบังคับสิทธิตามสัญญา  

• การจายเงินปนผลและการจัดสรรอ่ืน ๆ และ 

• เรื่องท่ีเกี่ยวของกับกฎระเบียบและกฎหมาย 

แมบริษัทฯ มีความต้ังใจท่ีจะดําเนินการเพ่ือขจัดและหลีกเลี่ยงความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นและ
ปกปองผลประโยชนของบริษัทฯ ในขณะเดียวกัน บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาผลประโยชนระหวางเชฟรอนกับบริษัทฯ 
จะสอดคลองกันโดยตลอด 

นอกจากนี้ ผลประโยชนของเชฟรอนอาจจะไมสอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุนรายอ่ืน ๆ ของบริษัทฯ ทั้งน้ี  
เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลดิ้งสอาจใชสิทธิออกเสียงลงคะแนนและดําเนินการในฐานะผูถือหุนของบริษัทฯ ซ่ึงอาจมีความ
ขัดแยงและมีผลกระทบตอผลประโยชนของผูถือหุนรายอ่ืน ๆ ของบริษัทฯ เชน การจายเงินปนผลหรือการจัดสรรอ่ืน ๆ  และ
โครงการท่ีตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก 

 ความสําเร็จในอนาคตของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับบุคลากรที่สําคัญ 3.1.8
ความสําเร็จของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับผูบริหารระดับสูงและบุคลากรท่ีสําคัญคนอื่น ๆ  เชน บุคลากรท่ีมีความรูความเขาใจ

เกี่ยวกับสภาพทองถ่ินของพ้ืนที่ปฏิบัติงาน และบุคลากรที่มีความเช่ียวชาญเฉพาะทาง ปจจุบันบริษัทฯ มีบุคลากรหลายคนท่ี
ไมอาจสามารถหาบุคลากรทดแทนไดโดยงาย ผูบริหารระดับสูง และบุคลากรท่ีสําคัญของบริษัทฯ บางทาน เชน ประธาน
เจาหนาท่ีบริหาร (Chief Executive Officer) เปนบุคลากรท่ีเชฟรอนและบริษัทในเครือของเชฟรอนเปนผูจัดหาหรือมอบหมาย
ใหมาทํางานกับบริษัทฯ หากบริษัทฯ ไมสามารถหาผูที่จะมาทดแทนได การดําเนินงานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจาก
การสูญเสียบุคลากรดังกลาวไมวาโดยสาเหตุใด ๆ ซ่ึงรวมถึงการหมุนเวียนตําแหนงหรือการมอบหมายตําแหนงอ่ืน ๆ 
นอกจากน้ี ความสําเร็จของบริษัทฯ ยังขึ้นอยูกับความสามารถของบริษัทฯ ในการดึงดูดและรักษาบุคลากรท่ีมีคุณสมบัติ
เหมาะสมไวได ทั้งน้ี บริษัทฯ ตองเผชิญกับการแขงขันเพื่อใหไดมาซ่ึงบุคลากรที่มีคุณสมบัติเหมาะสมในอุตสาหกรรมการ
กลั่นนํ้ามัน และจํานวนของบุคลากรซ่ึงมีความรูและประสบการณในอุตสาหกรรมการกล่ันน้ํามันในประเทศไทยและใน
จังหวัดระยองท่ีมีอยูอยางจํากัด หากบริษัทฯ ไมสามารถดึงดูดหรือรักษาผูบริหารระดับสูงไวได หรือหากผูบริหารระดับสูง
ไมสามารถหรือไมยินดีที่จะดํารงตําแหนงปจจุบันตอไป บริษัทฯ อาจไมสามารถหาบุคลากรมาทดแทนไดทันทีหรืออาจจะไม
สามารถหาบุคลากรมาทดแทนไดเลย นอกจากนี้ ความพยายามที่จะรักษาหรือดึงดูดบุคลากรท่ีสําคัญไวอาจกอใหเกิดคาใชจาย
เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงอาจมีผลกระทบในทางลบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ นอกจากน้ี หากบริษัทฯ 
ส้ินสุดสถานะการเปนบริษัทในเครือของเชฟรอน บริษัทฯ อาจไมสามารถรักษาหรือไดมาซ่ึงบุคลากรที่สําคัญจากบริษัท
ในเครือของเชฟรอนในตางประเทศไดอีกตอไป  เนื ่องจากเชฟรอนไมมีสวนไดเสียที ่มีอํานาจควบคุมในบริษัทฯ  
เหตุการณใด ๆ ที่กลาวมาน้ีอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ พึ่งพาผูจัดหาเพียงรายเดียวในการจัดหากาซธรรมชาติที่จําเปนตอการผลิตไฟฟาท่ีบริษัทฯ ใชในการ3.1.9
ดําเนินงานโรงกลั่นนํ้ามันและใชสําหรับกระบวนการผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียม 
บริษัทฯ ใชกาซธรรมชาติเพื่อเปนแหลงเช้ือเพลิงในหนวยผลิตไฟฟาและไอน้ํา เพื่อเปนเช้ือเพลิงเสริมสําหรับเตาเผา 

จากการคาดการณวาปริมาณกาซธรรมชาติในประเทศไทยจะลดลงในชวงไมกี่ปขางหนา ทําใหตองมีการพ่ึงพาการนําเขาทาง
ระบบทอสงกาซหรือทางถังจัดเก็บกาซธรรมชาติเหลว (LNG facilities) หรือโดยการลดปริมาณความตองการใช ซ่ึงมี
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แนวโนมท่ีจะทําใหราคาของกาซธรรมชาติทั้งสําหรับท่ีใชในการผลิตไฟฟาและไอน้ํา และกาซธรรมชาติที่ใชเปนเช้ือเพลิง
เสริมสําหรับเตาเผาของบริษัทฯ ปรับตัวสูงขึ้น ทั้งน้ี บริษัทในเครือ บมจ. ปตท. เปนผูจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ โดย
ทางระบบทอสงกาซของบริษัทในเครือ บมจ. ปตท. ตามสัญญาท่ีทํากับบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ 
“14.1.3(ก)(4) สัญญาซ้ือขายกาซธรรมชาติ สําหรับระบบการผลิตไฟฟาและพลังงานความรอนรวม (Cogeneration) กับ 
บมจ. ปตท.” และหัวขอ “14.1.3(ก)(5) สัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติ สําหรับกระบวนการผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียมกับ 
บมจ. ปตท.” สัญญาซ้ือขายกาซธรรมชาติที่บริษัทฯ ทํากับบริษัทในเครือ บมจ. ปตท. โดยสัญญาดังกลาวจะส้ินสุดลงในส้ินป 
2561 และชวงตนป 2562 ซ่ึงบริษัทฯ คาดวาราคากาซธรรมชาติที่จะใชเปนเช้ือเพลิงสําหรับเตาเผาภายใตสัญญาฉบับใหมจะ
เพ่ิมสูงขึ้น บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา บริษัทฯ จะสามารถตออายุหรือเขาทําสัญญาซ้ือขายกาซธรรมชาติฉบับใหมโดยมี
เงื่อนไขคงเดิมหรือเปนที่ยอมรับได หรือบริษัทฯ อาจจะไมสามารถตออายุหรือเขาทําสัญญาซ้ือขายกาซธรรมชาติฉบับใหมไดเลย  

หนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ ถูกกําหนดใหเดินเคร่ืองโดยใชกาซธรรมชาติเปนหลัก ในกรณีที่บริษัทฯ ประสบ
ภาวะการหยุดชะงักอยางมีนัยสําคัญในการจัดหากาซธรรมชาติ บริษัทฯ มีความสามารถในการเปล่ียนไปใชแหลงเช้ือเพลิงอ่ืน 
ไดอยางจํากัด อยางไรก็ตาม การใชแหลงเช้ือเพลิงอ่ืนน้ันจะทําใหตนทุนพลังงานสูงขึ้น และอาจจํากัดความสามารถของ  
บริษัทฯ ในการดําเนินงานโรงกล่ันนํ้ามันอยางเต็มกําลังการผลิต หากการจัดหากาซธรรมชาติโดยบริษัทในเครือ บมจ. ปตท. 
ใหกับบริษัทฯ หยุดชะงัก เหตุการณดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน 
ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ พึ่งพาทอรับนํ้ามันดิบท่ีเชื่อมตอทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล  (Single Point Mooring System) 3.1.10
ของบริษัทฯ กับโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ เพื่อลําเลียงน้ํามันดิบ และบริษัทฯ อาจไมสามารถเขาถึงทอรับนํ้ามันดิบ
ดังกลาวบางสวนเพื่อบํารุงรักษาหรือซอมแซมไดทันตอเวลา 

โรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ ใชทอรับน้ํามันดิบเพ่ือเช่ือมตอกับทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล (Single Point 

Mooring System) ซ่ึงบริษัทฯ เปนเจาของรวมกับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล โดยทอรับนํ้ามันดิบสวนใหญถูกติดต้ังอยูใต
ทะเลในระหวางการกอสรางโรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ ตั้งแตป 2537 ถึง 2539 ภายหลังจากการติดต้ังทอรับนํ้ามันดิบ กนอ. 
ไดเร่ิมงานถมทะเลในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ทําใหสวนหนึ่งของทอรับน้ํามันดิบถูกถมอยูใตที่ดินซึ่งเกิดจากการถมทะเล 
ภายหลังจากนั้น กนอ. ใหเชาท่ีดินถมทะเลสวนหนึ่ง (ซ่ึงรวมถึงท่ีดินถมทะเลท่ีทอรับนํ้ามันดิบลอดผาน) แกบริษัท บีแอลซีพี 
เพาเวอร จํากัด (“บจก. บีแอลซีพี”) และ บจก. บีแอลซีพี ไดกอสรางทอรับนํ้าและส่ิงปลูกสรางอ่ืน ๆ บนหรือใกลกับทอรับ
น้ํามันดิบของบริษัทฯ นอกจากน้ี บริษัท พีทีที แอลเอ็นจี จํากัด ยังไดสรางส่ิงปลูกสรางบนหรือใกลกับทอรับน้ํามันดิบ
ดังกลาวดวยเชนกัน การกอสรางดังกลาวอาจทําใหบริษัทฯ มีความสามารถจํากัดท่ีจะเขาถึงทอรับนํ้ามันดิบเพ่ือบํารุงรักษา
หรือซอมแซมไดอยางทันเวลา บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา กนอ. จะไมใหเชาหรือไมใหสิทธิเหนือที่ดินนั้นแกบุคคลใด หรือ
การกอสรางใด ๆ ที่วางแผนไวบนท่ีดินน้ัน จะไมมีผลกระทบในทางลบตอความสามารถของบริษัทฯ ที่จะเขาถึงทอรับ
น้ํามันดิบไดอยางทันเวลา ในกรณีที่เกิดการร่ัวไหลหรือปญหาอื่น ๆ ที่ตองมีการซอมบํารุงทอรับนํ้ามันดิบ ซ่ึงทําใหโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ ตองหยุดเดินเคร่ืองเปนระยะเวลานาน อาจทําใหธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 
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 บริษัทฯ พึ่งพาทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล (Single Point Mooring System) และทาเทียบเรือเดินทะเล3.1.11
ของบริษัทฯ เพื่อรับนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ และการหยุดชะงักหรือหยุดดําเนินการของการใชทุนผูกเรือน้ําลึก
แบบทุนเดี่ยวกลางทะเลและทาเทียบเรือดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจของบริษัทฯ  

บริษัทฯ พ่ึงพาทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล (Single Point Mooring System) ซ่ึงบริษัทฯ เปนเจาของและ
ดําเนินการรวมกับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ในการรับน้ํามันดิบสวนใหญที่ใชในโรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ โดยท้ัง
บริษัทฯ และ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ตางใชทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเด่ียวกลางทะเลในการรับน้ํามันดิบ หากมีการ
หยุดชะงักหรือหยุดดําเนินการของการใชทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเด่ียวกลางทะเลน้ี บริษัทฯ อาจไมมีโครงสรางพ้ืนฐานอ่ืน
เพื่อรับน้ํามันดิบในปริมาณท่ีเทียบเทากัน โดยทั่วไป บริษัทฯ พึ่งพาทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ เพื่อรับน้ํามันดิบ
บางสวนซึ่งใชในโรงกล่ันน้ํามันของบริษทัฯ เชน น้ํามันดิบจากเอเชียตะวันออกไกล แตดวยขอจํากัดเร่ืองความสามารถของทา
เทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ จึงไมเหมาะกับการใชงานในระยะยาวเพ่ือรับน้ํามันดิบในปริมาณทั้งหมดท่ีบริษัทฯ ตองการ 
ดังนั้น หากมีเหตุการณที่ทําใหการใชทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเด่ียวกลางทะเลเกิดการหยุดชะงักเปนเวลานานเกิดขึ้น บริษัทฯ 
อาจจะตองมีคาใชจายสําหรับการขนสงเพ่ิมข้ึนและปริมาณการผลิตผลิตภัณฑของบริษัทฯ อาจลดลงเน่ืองจากบริษัทฯ ตองใช
ทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ (ซึ่งมีความสามารถในการใชงานนอยกวา) และหากมีการชะงักหรือหยุดดําเนินการของการ
ใชทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ บริษัทฯ จะมีระบบนําสงที่จํากัดในการรับน้ํามันดิบสวนนี้  

เมื่อสัญญาอนุญาตใหใชที่ดินเพื่อการอุตสาหกรรม ลงวันท่ี 20 พฤศจิกายน 2535 ซ่ึงบริษัทฯ ทํากับ กนอ. ส้ินสุดลง
ในป 2565 หรือมีการเลิกสัญญาดวยเหตุใด ๆ (เวนแตจะตกลงกันเปนอยางอ่ืน) บริษัทฯ อาจตองโอนกรรมสิทธิ์ในทาเทียบเรือ
เดินทะเลของบริษัทฯ ใหแก กนอ. ซ่ึงอาจกระทบตอสิทธิของบริษัทฯ ในการใชทาเทียบเรือเดินทะเล โดยในขณะน้ี บริษัทฯ 
อยูในระหวางการหารือกับ กนอ. เกี่ยวกับเง่ือนไขตาง ๆ ในสัญญาดังกลาว รวมถึงการขยายระยะเวลาการใชที่ดิน  และ
ขอกําหนดเก่ียวกับการโอนกรรมสิทธิ์ การใช และการรวมดําเนินการทาเทียบเรือเดินทะเล โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติม
ในหัวขอ “8.3.1 สัญญาท่ีทํากับ กนอ.” นอกจากนี้ ขอพิพาทใด ๆ กับ กนอ. เกี่ยวกับการใชทาเทียบเรือเดินทะเล หรือขอพิพาท
ใด ๆ กับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล เกี่ยวกับการใชทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเด่ียวกลางทะเล อาจทําใหความสามารถของ
บริษัทฯ ที่จะขนถายน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ บางสวนสะดุดหยุดลง ดังน้ัน การหยุดชะงักหรือหยุดดําเนินการของการใช
ทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเลหรือทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 ลูกคาของบริษัทฯ พึ่งพาทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ เพื่อรับผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ รวมถึงพ่ึงพา3.1.12
ระบบการขนสงผลิตภณัฑปโตรเลียมทางทอ และระบบการขนถายผลิตภณัฑปโตรเลียมเขาสูรถบรรทุกของบรษิัทฯ 
เพื่อรับผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ 

ลูกคาของบริษัทฯ พึ่งพาทาเทียบเรือเดินทะเลเพ่ือรับผลิตภัณฑปโตรเลียม และพ่ึงพาระบบการขนสงผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมทางทอ (รวมถึงระบบการขนสงนํ้ามันเช้ือเพลิงทางทอของ บจก. ทอสงปโตรเลียมไทย) และใชบริการระบบการ
ขนถายผลิตภัณฑน้ํามันเช้ือเพลิงเขาสูรถบรรทุกของบริษัทฯ เพื่อรับผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ โดยในป 2557 
ผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ มีการขนสงจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ไปทั่วประเทศโดยผานทางทาเทียบเรือเดินทะเลของ
บริษัทฯ คิดเปนรอยละ 53 ทางระบบการขนสงผลิตภัณฑปโตรเลียมแบบผลิตภัณฑเดี่ยว (single-product pipelines) ทั้งท่ีเปน
ของบริษัทฯ เองและของบริษัทอ่ืน ๆ คิดเปนรอยละ 22 ทางระบบการขนสงนํ้ามันเช้ือเพลิงทางทอของ บจก. ทอสงปโตรเลียมไทย 
คิดเปนรอยละ 18 และทางระบบการขนถายผลิตภัณฑน้ํามันเช้ือเพลิงเขาสูรถบรรทุกของบริษัทฯ คิดเปนรอยละ 7 โดยประมาณ 

โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “2.2.6 การขนสงและการจัดเก็บ” การชะงักหรือหยุดดําเนินการของการใช
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ทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ (รวมท้ังขอพิพาทใด ๆ กับ กนอ.) ระบบการขนสงผลิตภัณฑปโตรเลียมทางทอ และ/หรือ
ระบบการขนถายผลิตภัณฑน้ํามันเช้ือเพลิงเขาสูรถบรรทุกของบริษัทฯ อาจมีผลกระทบตอความสามารถของลูกคาท่ีจะรับ
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ และอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ อาจไมสามารถดําเนินโครงการในอนาคตไดสําเร็จภายในกําหนดเวลาและงบประมาณท่ีตั้งไว  หรืออาจไม3.1.13
สามารถดําเนินโครงการดังกลาวไดเลย 

บริษัทฯ อาจมีการดําเนินโครงการตาง ๆ เพื่อยกระดับหรือปรับปรุงหนวยการผลิตและอุปกรณในโรงกล่ันนํ้ามัน
ของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ มีแผนการซอมบํารุงคร้ังใหญตามกําหนดการท่ีตองใชคาใชจายการลงทุนจาํนวนมากในป 2562 และ
กอนหนาน้ันบริษัทฯ อาจมีการดําเนินโครงการขนาดเล็กท่ีตองใชคาใชจายการลงทุนเชนกัน ซ่ึงหากกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ มีไมเพียงพอ บริษัทฯ อาจตองจัดหาเงินทุนบางสวนสําหรับโครงการดังกลาวจากการกูยืมเงินจาก
ธนาคารหรือการเสนอขายหลักทรัพย อยางไรก็ดี นอกจากความเส่ียงอ่ืน ๆ ที่อาจเกิดขึ้นแลว บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา
บริษัทฯ จะสามารถจัดหาเงินทุนไดอยางเพียงพอภายใตเงื่อนไขซ่ึงเปนท่ียอมรับไดในเชิงพาณิชย หรืออาจไมสามารถจัดหา
เงินทุนดังกลาวไดเลย  

กําหนดเวลาและความสําเร็จของโครงการตาง ๆ ในอนาคตอาจไดรับผลกระทบในทางลบจากปจจัยตาง ๆ ซ่ึงเปน
ผลกระทบตามปกติที่เกิดขึ้นกับโครงการกอสรางและการขยายธุรกิจขนาดใหญ ปจจัยดังกลาวไดแก การขาดแคลน หรือการ
เปลี่ยนแปลงของราคาอุปกรณหรือวัสดุ ความบกพรองในการออกแบบหรือการกอสราง สภาพอากาศที่แปรปรวน ภัยธรรมชาติ 
อุบัติเหตุ และสถานการณอื่น ๆ ที่ไมสามารถคาดการณไดลวงหนา ปจจัยตาง ๆ เหลาน้ีอาจสงผลใหโครงการท้ังหมดหรือ
บางสวนลาชาออกไป สงผลใหตนทุนทางการเงนิที่เกี่ยวของกับโครงการดังกลาวเพ่ิมข้ึน และอาจทําใหบริษัทฯ ไมอาจดําเนิน
โครงการเหลาน้ีใหสําเร็จตามแผนท่ีกําหนดไว ซ่ึงอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะ
การเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 ความผันผวนอยางมีนัยสําคัญของคาเงินบาทเม่ือเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐอาจมีผลกระทบในทางลบ3.1.14
ตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

เร่ิมต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2556 บริษัทฯ ไดกําหนดใหสกุลเงินดอลลารสหรัฐเปนสกุลเงินท่ีใชในการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ถึงแมการดําเนินการดังกลาวจะชวยลดผลกระทบตอผลการดําเนินงานจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศเน่ืองจากรายได ตนทุน และคาใชจายของบริษัทฯ เกือบทั้งหมดอยูในสกุลเงินดอลลารสหรัฐหรือเกี่ยวของ
กับสกุลเงินดอลลารสหรัฐ แตบริษัทฯ ยังคงมีความเส่ียงจากความผันผวนของคาเงินบาทในสวนท่ีเปนรายการเก่ียวกับ
พนักงานของบริษัทฯ และตนทุนอ่ืน ๆ ที่อยูในสกุลเงินบาท เชน การท่ีคาเงินบาทปรับตัวสูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐจะทําใหตนทุนของบริษัทฯ ที่อยูในสกุลเงินบาทมีจํานวนเพิ่มขึ้นเม่ือมีการแปลงคาเปนจํานวนในสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐ เปนตน นอกจากน้ี ระดับความผันผวนของคาเงินบาทเม่ือเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐท่ีเพิ่มสูงขึ้น 
อาจเพ่ิมตนทุนใหแกบริษัทฯ ในการแปลงเงินบาทที่ไดรับจากการขายผลิตภัณฑปโตรเลียมใหเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐเพ่ือ
ใชในการชําระราคาคานํ้ามันดิบและวัตถุดิบนําเขา นอกจากนี้ ปจจัยตาง ๆ เชน การเปล่ียนแปลงของสถานการณทางการเมือง
และสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และนโยบายการเงินของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา ยังสงผลกระทบตออัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐดวย ทั้งน้ี บริษัทฯ ไมไดทําการบริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากอัตราแลกเปล่ียน 
(currency hedging transactions) ดังน้ัน ความผันผวนอยางมีนัยสําคัญของคาเงินบาทเมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 



บริษัท สตาร ปโตรเลียม รีไฟนนิ่ง จํากดั (มหาชน) 

สวนท่ี 2.2 หนาท่ี 67 

 บริษัทฯ มีความเสี่ยงตอความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และการจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อชําระคืนหน้ีเดิม 3.1.15
ณ วันที่ 31 มีนาคม 2558 บริษัทฯ มีสัญญาวงเงินกูยืมระยะส้ันที่เขาทํากับสถาบันการเงินหลายแหงในประเทศไทย 

(แตยังไมไดมีการเบิกถอนเงินกูตามสัญญาดังกลาว) ซ่ึงหากบริษัทฯ เบิกถอนเงินกูตามสัญญาสินเช่ือใด ๆ ดังกลาว บริษัทฯ 
จะมีภาระหน้ีสินระยะส้ันซ่ึงมีอัตราดอกเบ้ียลอยตัว บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาอัตราดอกเบ้ียจะไมปรับขึ้นในอนาคต 
บริษัทฯ ไมไดใชเคร่ืองมืออนุพันธทางการเงิน (derivative financial instruments) เพื่อปองกันความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย 
การปรับขึ้นอยางมีนัยสําคัญของอัตราดอกเบ้ียทีใ่ชอยูในปจจบุนัจะเปนการเพ่ิมตนทนุอยางมีนัยสําคัญตอการกูยืมของบริษัทฯ 
ที่มีอยูในปจจุบันซ่ึงอางอิงกับอัตราดอกเบ้ียลอยตัว หรือเงินกูยืมใหมที่มีอัตราดอกเบ้ียลอยตัว หรือเงินกูยืมอ่ืน ๆ ซ่ึงมีอัตรา
ดอกเบี้ยคงที่ที่สูงขึ้น อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ในอนาคต บริษัทฯ อาจจะไมสามารถจัดหาเงินกูยืมใหมทีม่ีเงื่อนไขเปนที่นาพอใจ เพื่อชําระคืนหนี้เดิมภายในเวลาท่ี
เหมาะสม หรือบริษัทฯ อาจจะไมสามารถจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อชําระคืนหนี้เดิมไดเลย หากมีการจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อชําระ
คืนหนี้เดิมในอนาคตได ก็อาจทําใหบริษัทฯ มีภาระทางการเงินเและภาระผูกพันทางการเงินเพิ่มขึ้น มีรายไดที่สามารถนําไป
สนับสนุนธุรกิจของบริษัทฯ นอยลง และอาจมีขอจํากัดที่เกี่ยวกับธุรกิจและการดําเนินงาน นอกจากน้ี การจัดหาเงินกูยืมใหม
เพื่อชําระคืนหน้ีเดิมในอนาคตอาจจํากัดความสามารถของบริษัทฯ ที่จะรับแรงกดดันจากการแขงขัน และทําใหธุรกิจของ
บริษัทฯ มีความเส่ียงย่ิงข้ึนในภาวะที่เศรษฐกิจตกตํ่า ดังนั้น บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ 
กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ หากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาเงินกูยืมใหม
เพื่อชําระคืนหนี้เดิมในอนาคตโดยมีเงื่อนไขเปนที่นาพอใจ ภายในเวลาที่เหมาะสม หรือไมสามารถจั ดหาเงินกูยืมใหมเพื่อ
ชําระคืนหนี้เดิมไดเลย 

 เชฟรอนและ บมจ. ปตท. ตางไมมีภาระผูกพันที่จะใหเงินกูหรือการสนับสนุนทางการเงินอ่ืนใดแกบริษัทฯ 3.1.16
ในอดีต เชฟรอนและ บมจ. ปตท. ไดเคยใหความชวยเหลือทางการเงินแกบริษัทฯ อยางไรก็ดี ทั้งเชฟรอนและ 

บมจ. ปตท. ตางไมมีภาระผูกพันที่จะตองใหเงินกูยืมหรือใหการสนับสนุนทางการเงินประเภทใด ๆ แกบริษัทฯ และ
บริษัทฯ ไมไดคาดหวังวาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะใหการสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทฯ ในอนาคต นอกจากน้ี บริษัทฯ 
อาจจะไมสามารถจัดหาการสนับสนุนทางการเงินจากบุคคลภายนอกโดยมีเงื่อนไขเปนท่ียอมรับได หรืออาจจะไมสามารถ
จัดหาการสนับสนุนทางการเงินจากบคุคลภายนอกไดเลย หากในอนาคตบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาการสนับสนุนทางการเงินที่
มีเงื่อนไขที่เปนที่ยอมรับไดตามท่ีจําเปนภายในเวลาท่ีเหมาะสม หรือไมสามารถจัดหาการสนับสนุนทางการเงินที่มีเงื่อนไขที่
เปนท่ียอมรับไดเลย เหตุการณดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน 
ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 ในอนาคต บริษัทฯ อาจไดรับคาสวนเพิ่มคุณภาพสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมในสวนของผลิตภัณฑของบริษัทฯ 3.1.17
ซึ่งเปนไปตามลักษณะและคุณภาพของมาตรฐานยูโร 4 ในจํานวนท่ีต่ําลง  
ในชวงเริ่มไตรมาสที่ส่ีของป 2554 นั้น บริษัทฯ เริ่มไดรับคาสวนเพ่ิมคุณภาพสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมสําหรับ

การผลิตผลิตภัณฑน้ํามันดีเซลซ่ึงเปนไปตามลักษณะและคุณภาพมาตรฐานยูโร 4 กอนเวลาที่กําหนด และในชวงไตรมาสแรก
ของป 2555 บริษัทฯ เริ่มไดรับคาสวนเพิ่มคุณภาพสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมสําหรับการผลิตผลิตภัณฑน้ํามันเบนซินรวมถึง
เช้ือเพลิงเบนซินผสมซ่ึงเปนไปตามลักษณะและคุณภาพมาตรฐานยูโร 4 บริษัทฯ เจรจาตอรองคาสวนเพ่ิมคุณภาพนี้กับผู
ซ้ือตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ โดยอางอิงปจจัยตลาดหลายประการ ซ่ึงรวมถึงอุปสงคและอุปทานของผลิตภัณฑนั้น ทั้งน้ี 
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คาสวนเพิ่มคุณภาพนี้อาจเปลี่ยนแปลงไดในอนาคต อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมคาดวาคาสวนเพิ่มคุณภาพตอบารเรล
สําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมซ่ึงเปนไปตามลักษณะและคุณภาพของมาตรฐานยูโร 4 ที่บริษัทฯ ไดรับจะสูงขึ้นไปอีก และ
บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา ในอนาคตบริษัทฯ จะยังคงไดรับคาสวนเพิ่มคุณภาพในระดับเดียวกันกับท่ีบริษัทฯ ไดรับอยู
ขณะน้ี การที่บริษัทฯ ไดรับคาสวนเพ่ิมคุณภาพลดลงอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 คดีความและการคัดคานท่ีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมที่เกิดขึ้นในอําเภอมาบตาพุด และความยืดเยื้อของประเด็นดังกลาว3.1.18
กอใหเกิดความเส่ียงในดานชื่อเสียง ซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
เมื่อวันที่ 12 มิถุนายน 2552 องคกรพัฒนาเอกชน (NGOs) สองแหงและประชาชนที่อาศัยอยูในอําเภอมาบตาพุด 

อําเภอบานฉางและอําเภอเมือง จังหวัดระยองไดยื่นคําฟองตอศาลปกครองกลาง ซ่ึงตอมาศาลปกครองกลางไดออกคําส่ัง
คุมครองช่ัวคราวเพ่ือระงับการดําเนินการของโครงการใหมในพ้ืนที่ดังกลาวจํานวน 76 โครงการ ซ่ึงรวมถึงโครงการเช้ือเพลิง
สะอาดของบริษัทฯ ทั้งน้ี แมวาศาลปกครองกลางไดเพิกถอนคําส่ังคุมครองช่ัวคราวเพื่อระงับโครงการเช้ือเพลิงสะอาดของ
บริษัทฯ เมื่อเดือนธันวาคม 2552 แลว แตคําส่ังคุมครองช่ัวคราวดังกลาวทําใหการดําเนินการบางสวนตามโครงการเช้ือเพลิง
สะอาดตองลาชาออกไป รวมถึงทําใหการสงมอบน้ํามันเบนซินตามมาตรฐานยูโร 4 (Euro IV compliant gasoline) ใหแก
ลูกคาของบริษัทฯ บางรายลาชาออกไปจากเดือนมกราคม 2555 เปนกลางเดือนเมษายน 2555 และเมื่อเดือนกันยายน 2553 
ศาลปกครองกลาง ไดอนุญาตใหโครงการอ่ืน ๆ หลายโครงการท่ีอยูภายใตคําส่ังคุมครองชั่วคราวดําเนินการตอได นอกจากน้ี 
ที่ผานมาไดเคยมีการประทวงเก่ียวกับปญหาส่ิงแวดลอมเหลาน้ีและปญหาอื่น ๆ ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ทั้งน้ี 
คดีความในอนาคตที่เกี่ยวของกับนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด หรือการประทวงซึ่งมีผลกระทบตอนิคมอุตสาหกรรม
มาบตาพุด และกระทบตอบริษัทฯ โดยตรง หรือกระทบตอลูกคารายใด ๆ ของบริษัทฯ ที่ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด 
อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน  โอกาสทางธุรกิจและ
ช่ือเสียงของบริษัทฯ 

3.2 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมการกลั่นนํ้ามัน 

 กําไร (margins) ในอุตสาหกรรมการกล่ันน้ํามันมีความผันผวน 3.2.1

ผลประกอบการของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับสวนตาง หรือกําไร (margins) ระหวางราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมของ
บริษัทฯ กับตนทุนในการจัดซ้ือนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ในอดีตท่ีผานมา คาการกล่ัน  (refining margins) มีความผันผวน 
และมีแนวโนมวาจะยังคงมีความผันผวนตอไปในอนาคต ความผันผวนที่เกิดขึ้นในอนาคตอาจมีผลกระทบในทางลบตอผล
การดําเนินงานของบริษัทฯ เน่ืองจากสวนตางระหวางราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีบริษัทฯ ขาย และราคาของน้ํามันดิบ
และวัตถุดิบอื่น ๆ อาจลดลงจนทําใหกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทฯ ไมเพียงพอตอความตองการของบริษัทฯ และอาจไม
เพียงพอตอการชําระหนี้ใด ๆ ของบริษัทฯ ทั้งนี้ ปจจัยเฉพาะตาง ๆ ซ่ึงอาจมีผลกระทบตอคาการกล่ัน (refining margins) และ
ผลประกอบการของบริษัทฯ ไดแก 

- ความตองการโดยรวมของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมซ่ึงไดรับอิทธิพลจากปจจัยตาง ๆ ที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัทฯ อาทิเชน สภาพเศรษฐกิจของโลก ภูมิภาค และในประเทศ สภาพอากาศ ความผันผวน
ตามฤดูกาล และความตองการผลิตภัณฑเฉพาะอยาง เชน น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน ซ่ึงไดรับอิทธิพลจากปจจัย
ภายนอก 
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- อุบัติเหตุ การหยุดชะงักในการขนสง สภาพอากาศที่รุนแรง หรือเหตุการณอื่น ๆ ซ่ึงสงผลใหตองหยุดเดิน
เคร่ืองจักรนอกกําหนดการที่วางไวหรือซ่ึงมีผลกระทบในทางลบอยางอ่ืนตอหนวยการผลิต เคร่ืองจักร ทอสง
หรืออุปกรณของบริษัทฯ หรือของผูจัดหา (supplier) หรือลูกคาของบริษัทฯ 

- การเปล่ียนแปลงตนทุนหรือปริมาณนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และคาขนสงท่ีเก่ียวของ โดยไมสอดคลองกับ
การเปล่ียนแปลงของราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม 

- การเปล่ียนแปลงกําลังการกล่ันนํ้ามันโดยรวมในประเทศไทย ภูมิภาคเอเชียแปซิฟค และท่ัวโลก  และการ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงของอุปทานในประเทศและในภูมิภาคของผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีอาจเกิดขึ้น 

- การเปล่ียนแปลงในโครงสรางการกําหนดราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมในประเทศไทย 

- การเปล่ียนแปลงคุณสมบัติของนํ้ามันเช้ือเพลิงตามกฎหมายส่ิงแวดลอมและกฎหมายอื่น ๆ โดยเฉพาะอยางย่ิง 
คุณสมบัติที่เกี่ยวกับน้ํามันเบนซินและปริมาณกํามะถัน ซ่ึงบริษัทฯ อาจตองแกไขหรือปรับปรุงหนวยการผลิต
และอุปกรณตาง ๆ อยางมีนัยสําคัญ โดยท่ีบริษัทฯ ไมสามารถผลักภาระตนทุนในการปฏิบัติตามคุณสมบัติที่
กําหนดดังกลาวใหกับลูกคาดวยการปรับขึ้นราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมได 

- คําตัดสิน คําพิพากษาหรือการทําขอตกลงยอมความในคดีความและการดําเนินการตามกฎหมายอ่ืน ๆ ซ่ึง
รวมถึงคาใชจายในการแกไขความเสียหายตอส่ิงแวดลอมหรือการปฏิบัติตามขอกําหนดส่ิงแวดลอม ณ หนวย
การผลิตของบริษัทฯ ซ่ึงมีจํานวนท่ีสูงกวาเงินสํารองท่ีตั้งไว และการเรียกรองคาชดเชยจากการบาดเจ็บของ
บุคคลใด ๆ  

- กรณีและเหตุการณระหวางประเทศ ตลอดจนสภาวะทางการเมืองท่ัวโลก ซ่ึงรวมถึงสภาวะและความไมมั่นคง
ทางการเมืองในภูมิภาคของประเทศผูผลิตนํ้ามัน เชน ตะวันออกกลางและเอเชียตะวันออกไกล 

- ความสามารถขององคกรรวมประเทศผูผลิตนํ้ามันเพื่อการสงออก  (Organization of Petroleum Exporting 

Countries หรือ OPEC) และประเทศผูผลิตปโตรเลียมอ่ืน ๆ ที่จะกําหนดและรักษาระดับการผลิต ซ่ึงมีอิทธิพล
ตอราคาตลาด 

- กฎระเบียบของรัฐท้ังในประเทศและตางประเทศ ในสวนที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงานโดยทั่วไป 

- ระดับและขอบเขตของกิจกรรมของนักเก็งกําไรนํ้ามัน และความผันผวนของราคานํ้ามันดิบและราคาผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมที่อาจเกิดขึ้นได 

- ราคา ความพรอมและการเปนที่ยอมรับของผลิตภัณฑปโตรเลียมทดแทน เชน กาซธรรมชาติสําหรับรถยนต 
กาซปโตรเลียมเหลว เอทานอล หรือไบโอดีเซล 

- การประกาศใชหรือการแกไขกฎหมายและกฎระเบียบที่เก่ียวกับส่ิงแวดลอม ภาษีอากรตลอดจนกฎหมายและ
กฎเกณฑอ่ืน ๆ ทั้งในประเทศและตางประเทศ  

- แนวโนมการเพิ่มขึ้นของตนทุนอันเน่ืองมาจากการปฏิบัติตามมาตรฐานเก่ียวกับการปลอยสารประกอบ
ออกไซดของซัลเฟอร (sulfur oxides หรือ SOx) และสารประกอบออกไซดของไนโตรเจน (nitrogen oxides 

หรือ NOx) เขาสูอากาศท่ีเขมงวดขึ้น และ 

- ความสามารถของบริษัทฯ ที่จะดําเนินโครงการสําคัญที่วางแผนไว หรือไดรับประโยชนจากโครงการเหลาน้ัน 
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ปจจัยตาง ๆ ดังท่ีกลาวมาขางตนอาจสงผลใหคาการกล่ันโดยรวมของบริษัทฯ ลดลงได ซ่ึงอาจมีผลกระทบ
ในทางลบตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ พึ่งพาแหลงน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ จากตางประเทศ 3.2.2

วัตถุดิบหลักที่ใชในกระบวนการผลิตของบริษัทฯ คือน้ํามันดิบ และบริษัทฯ ตองอาศัยการมีแหลงนํ้ามันดิบที่มี
ความพรอมและมีความเพียงพอสําหรับความตองการในการผลิตของบริษัทฯ บริษัทฯ มีความสามารถกล่ันนํ้ามันดิบไดหลาย
ประเภทจากทั่วโลก ซ่ึงรวมถึงนํ้ามันดิบจากตะวันออกกลาง เอเชียตะวันออกไกล แอฟริกาตะวันตกและภูมิภาคอื่น การท่ี
บริษัทฯ จะคัดเลือกวัตถุดิบจากแหลงใดนั้น จะขึ้นอยูกับราคาและปริมาณของผลิตภัณฑที่ผลิตได  

สําหรับป 2557 บริษัทฯ นําเขานํ้ามันดิบจากตะวันออกกลาง คิดเปนประมาณรอยละ 71 ของปริมาณน้ํามันดิบที่
นําเขามา ซ่ึงสวนใหญมาจากประเทศตาง ๆ อาทิ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส กาตาร โอมาน ซาอุดิอาระเบีย และเยเมน การจัดหา
และราคาของนํ้ามันดิบนําเขาและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่นําเขาอยูภายใตปจจัยตาง ๆ ซ่ึงอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ซ่ึง
รวมถึงการเปล่ียนแปลงและความไมมั่นคงทางการเมืองในภูมิภาคท่ีเปนแหลงผลิตปโตรเลียม โดยเฉพาะอยางย่ิงประเทศใน
แถบตะวันออกกลาง กฎระเบียบของรัฐท่ีเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมนํ้ามันและพลังงาน สภาพอากาศและสภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวม หากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ไดในปริมาณที่เพียงพอ หรือสามารถจัดหาไดเพียงพอแต
อยูในราคาท่ีไมนาพึงพอใจ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับ
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “2.2.4(ข) วัตถุดิบสําหรับโรงกล่ันน้ํามัน
และวัตถุดิบอื่น ๆ” 

 อุตสาหกรรมการกล่ันนํ้ามันมีการแขงขันสูง และคูแขงที่มีแหลงเงินทุนท่ีพรอมกวา อาจมีความไดเปรียบในการ3.2.3
แขงขัน 

อุตสาหกรรมการกล่ันนํ้ามันมีการแขงขันสูงมากในแงการขายผลิตภัณฑปโตรเลียม ทั้งตลาดในประเทศและ
ตางประเทศโดยการสงออก บริษัทฯ ตองแขงขันกับผูประกอบการโรงกลั่นปโตรเลียมทุกรายท้ังในดานการจัดหาน้ํามันดิบ
และวัตถุดิบอ่ืน ๆ และโดยเฉพาะอยางย่ิง บริษัทฯ ตองแขงขันกับโรงกลั่นนํ้ามันหลักในประเทศอีกหาแหงในการหาผูรับซ้ือ
ผลิตภัณฑปโตรเลียม โดยในชวงทศวรรษ 1990 และ 2000 ผูประกอบการโรงกล่ันนํ้ามันปโตรเลียมในประเทศ ซ่ึงรวมถึง
บริษัทฯ ไดเพ่ิมกําลังการผลิตขึ้นในสัดสวนที่มากกวาการเพ่ิมข้ึนของปริมาณอุปสงคของผลิตภัณฑปโตรเลียม ทําใหเกิดกําลัง
การผลิตสวนเกิน (overcapacity) ของผลิตภัณฑปโตรเลียมหลักบางชนิด ในปจจุบัน ประเทศไทยประสบปญหาอุปทาน
สวนเกินสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมบางชนิดในตลาดในประเทศ เชน น้ํามันดีเซล น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน และนํ้ามันเตา 
ความไมสมดุลกันระหวางอุปสงคและอุปทานของผลิตภัณฑปโตรเลียมบางชนิดของตลาดในประเทศท่ียังคงมีอยูตอไปอาจ
ทําใหเกิดแรงกดดันตอราคาตลาดในประเทศ และอาจทําใหบริษัทฯ จําเปนตองขายผลผลิตสวนเกินในตลาดสงออกซ่ึงโดย
ปกติมีอัตรากําไรท่ีต่ํากวา ซ่ึงยอมกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอกําไรจากการดําเนินงาน (operating 

margins) และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

เนื่องจากผลิตภัณฑปโตรเลียมสวนใหญมีลักษณะเปนสินคาโภคภัณฑ การแขงขันในตลาดในประเทศและตลาด
ระหวางประเทศของผลิตภัณฑปโตรเลียมจึงขึ้นอยูกับราคาเปนสําคัญ โดยราคานี้จะถูกปรับเปลี่ยนไปตามคุณสมบัติและ
มาตรฐานของผลิตภัณฑและตนทุนการขนสง ดังนั้น โดยท่ัวไป บริษัทฯ จึงไมสามารถแขงขันดวยการสรางความแตกตางของ
ผลิตภัณฑ (product differentiation) และไมสามารถผลักภาระตนทุนที่เพิ่มข้ึนใหแกลูกคาดวยการขึ้นราคาสินคาได นอกจากน้ี 
ยอดขายของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบจากการควบรวมและเขาซ้ือกิจการระหวางลูกคาของบริษัทฯ และคูแขง
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ของบริษัทฯ หรือหากคูแขงของบริษัทฯ เพิ่มกําลังการผลิตหรือกําลังการกล่ันนํ้ามันของโรงกล่ันนํ้ามัน อีกท้ังบริษัทฯ ตอง
แขงขันกับอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ซ่ึงเปนผูจัดหาพลังงานทางเลือกอ่ืนเพื่อตอบสนองความตองการทางดานพลังงานและเช้ือเพลิง
ของลูกคาของบริษัทฯ เชน กาซธรรมชาติ และถานหิน หากบริษัทฯ ไมสามารถแขงขันกับคูแขงท้ังในอุตสาหกรรมเดียวกันและ
อุตสาหกรรมอ่ืนไดอยางมีประสิทธิภาพ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
ก็อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 

คูแขงบางรายของบริษัทฯ อาจมีแหลงเงินทุนหรือทรัพยากรอ่ืน ๆ ที่มีความพรอมกวาบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ และ
อาจมีความหลากหลายมากกวาบริษัทฯ อาทิเชน คูแขงของบริษัทฯ อาจมีการเสนอผลิตภัณฑที่หลากหลายกวา และอาจมี
แหลงท่ีมาของรายไดที่มีความหลากหลายมากกวา ซ่ึงคูแขงเหลาน้ีอาจมีความสามารถท่ีจะรับความเส่ียงทางเศรษฐกิจใน
ทุกวัฎจักรของอุตสาหกรรมไดดีกวา  

 กฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมหรือขอกําหนดคุณสมบัติของผลิตภัณฑ อาจทําใหบริษัทฯ ตองมีความ3.2.4
รับผิดอยางมากหรือมีคาใชจายจํานวนมาก 

ลักษณะธุรกิจของบริษัทฯ ทําใหบริษัทฯ ตองอยูภายใตบังคับของกฎหมาย กฎระเบียบและมาตรฐานทางดาน
ส่ิงแวดลอมท่ีเพิ่มความเขมงวดขึ้นอยูเสมอ โดยเฉพาะกฎหมาย กฎระเบียบและมาตรฐานที่เก่ียวกับการระบายอากาศเสียออก
สูอากาศ เชน ฝุนละออง กาซซัลเฟอรไดออกไซด (sulfur dioxides) สารประกอบออกไซดของไนโตรเจน (nitrogen oxides) 
คารบอนมอนอกไซด (CO) และอื่น ๆ รวมถึงกฎหมายและกฎระเบียบที่เก่ียวของกับการร่ัวไหลโดยอุบัติเหตุการร่ัวไหลหรือ
การปลอยปโตรเลียมหรือวัตถุอันตราย หรือมลพิษอ่ืน ๆ เขาสูส่ิงแวดลอม การจัดการ การใช การจัดเก็บ การขนสงของเสียที่
เกิดจากการผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียม การปองกันมลพิษ การแกไขพ้ืนท่ีซ่ึงปนเปอน และการกําหนดคุณสมบัติของนํ้ามัน
เบนซิน น้ํามันเชื้อเพลิงอากาศยาน น้ํามันดีเซล และนํ้ามันเตา นอกจากนี้ กฎหมายและกฎระเบียบบางฉบับยังกําหนดใหหนวย
การผลิตของบริษัทฯ ตองดําเนินการตามใบอนุญาตซ่ึงตองตออายุหรืออาจมีการแกไขเปลี่ยนแปลงได กฎหมาย กฎระเบียบ 
และใบอนุญาตเหลาน้ีอาจกําหนดใหติดต้ังเคร่ืองควบคุมมลพิษหรือเปล่ียนแปลงการดําเนินงานเพื่อควบคุมผลกระทบท่ี
เกิดขึ้นหรืออาจเกิดขึ้นตอส่ิงแวดลอมและ/หรือสุขอนามัยและความปลอดภัย นอกจากน้ี บริษัทฯ มีคาใชจายเพ่ือการลงทุน
อยางตอเนื่อง เพื่อการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่เก่ียวกับส่ิงแวดลอม การฝาฝนกฎหมายและกฎระเบียบหรือ
เงื่อนไขของใบอนุญาตเหลาน้ีอาจมีโทษปรับที่สูง โทษทางอาญา การเพิกถอนใบอนุญาตประกอบกิจการ และการปดสถาน
ประกอบการ 

การร่ัวไหลของนํ้ามัน กาซหรือมลพิษอ่ืน ๆ ออกสูอากาศ ดินหรือน้ํา อาจสงผลกระทบในทางลบตอช่ือเสียงของ
บริษัทฯ และอาจทําใหบริษัทฯ มีความรับผิดตอรัฐบาลหรือบุคคลภายนอก ซ่ึงทําใหเกิดคาใชจายในการแกไขความเสียหาย
จากการร่ัวไหลดังกลาว ตัวอยางเชน ในเดือนกรกฎาคม ป 2556 ไดเกิดเหตุการณน้ํามันดิบรั่วในทะเลในขณะท่ีทาง บมจ. 
พีทีที โกลบอล เคมิคอล กําลังรับน้ํามันดิบซ่ึงเปนของ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ณ ทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลาง
ทะเล ซ่ึงบริษัทฯ เปนเจาของรวมกับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล  ทําใหทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเลตองหยุด
การดําเนินงานเปนระยะเวลาประมาณหน่ึงเดือน ซ่ึงในชวงเวลาดังกลาว บริษัทฯ ตองใชทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ (ซ่ึง
มีความสามารถในการใชงานนอยกวา) เพื่อรับน้ํามันดิบแทน ทั้งน้ี บริษัทฯ กําลังอยูระหวางการเจรจาขอตกลงกับ บมจ. พีทีที 
โกลบอล เคมิคอล เพื่อแกไขขอตกลงในสัญญาเก่ียวกับการดําเนินการทุนผูกเรือกลางทะเลเพื่อใหมีความชัดเจนมากข้ึนเก่ียวกับ
เงื่อนไขขอตกลงตาง ๆ ทั้งน้ี หากบริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบทางดานส่ิงแวดลอม บริษัทฯ อาจถูก
ดําเนินการทางปกครอง ทางแพงและทางอาญาโดยหนวยงานของรัฐ อีกท้ังอาจถูกดําเนินการทางแพงโดยกลุมอนุรักษ
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ส่ิงแวดลอมและบุคคลอื่น ๆ ซ่ึงอาจสงผลใหเกิดคาปรับและความรับผิดจํานวนมากตอบริษัทฯ รวมท้ังอาจมีคําส่ังซ่ึงอาจจํากัด
หรือระงับการประกอบกิจการของบริษัทฯ ได 

อนึ่ง การประกาศใชกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมหรือขอกําหนดคุณสมบัติของผลิตภัณฑฉบับใหม 
การนํากฎหมายเดิมมาตีความใหม การแกไขหรือยกเลิกกฎหมายเดิม ขอกําหนดเพิ่มเติมของรัฐบาลหรือการเปล่ียนแปลง ใน
ภายหนาอาจสงผลใหบริษัทฯ ตองมีคาใชจายเพ่ือการลงทุนหรือเกิดคาใชจายในการดํา เนินงานเพ่ิมเติมเพ่ือท่ีจะรักษาการ
ประกอบการในระดับปจจุบนัหรืออนาคต ลดกิจกรรมการผลิตหรือการดําเนินการอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมี
นัยสําคัญตอฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ ตัวอยางเชน เม่ือไมนานมาน้ี รัฐบาลได วาง
ขอกําหนดใหน้ํามันเช้ือเพลิงบางชนิดตองมีคุณสมบัติเชนเดียวกันกับคุณสมบัติตามมาตรฐานยูโร 4 ซ่ึงขอกําหนดมีผลบังคับใช
เมื่อวันที่ 1 มกราคม 2555 โดยกําหนดใหลดปริมาณกํามะถันและสารเบนซีนของนํ้ามันเบนซิน และลดปริมาณกํามะถันใน
น้ํามันดีเซล ซ่ึงเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองลงทุนเพ่ิมเปนจํานวนมาก นอกจากน้ี ในป 2553 และ ป 2554 รัฐบาลไดประกาศใช
มาตรฐานเพ่ือควบคุมการปลอยมลพิษเขาสูอากาศของโรงกล่ันน้ํามันและไดวางระเบียบควบคุมการปลอยกาซธรรมชาติ และ
การปลอยไอเบนซินจากสถานที่จัดเก็บน้ํามันเชื้อเพลิง และในป 2555 รัฐบาลไดยกเลิกการใชน้ํามันเบนซินไรสารตะก่ัวออก
เทน 91 ในประเทศ นอกจากน้ี ในอนาคต รัฐบาลอาจออกกฎหมายและกฎระเบียบเพ่ิมเติมเก่ียวกับขอกําหนดคุณสมบัติของ
ผลิตภัณฑที่ทําใหบริษัทฯ มีคาใชจายเปนจํานวนมาก ตัวอยางเชน รัฐบาลอาจเสนอกฎหมายและกฎระเบียบท่ีจํากัดปริมาณ
กํามะถันในผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ซ่ึงอาจทําใหบริษัทฯ ตองติดต้ังอุปกรณใหมหรือปรับปรุงคุณภาพของอุปกรณเดิม 
โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “2.2.12 กฎหมายและกฎเกณฑที่เกี่ยวของกับการประกอบอุตสาหกรรมโรง
กลั่นปโตรเลียมในประเทศไทย” และหัวขอ “3.1.13 บริษัทฯ อาจไมสามารถดําเนินโครงการในอนาคตไดสําเร็จภายใน
กําหนดเวลาและงบประมาณที่ตั้งไว หรืออาจไมสามารถดําเนินโครงการดังกลาวไดเลย” 

ทั้งน้ี ในอดีตรัฐบาลมีโครงการสงเสริมกาซปโตรเลียมเหลวและกาซธรรมชาติอัด (CNG) ที่ใชกับยานพาหนะ ดวย
การลดภาษีและกําหนดราคาควบคุม อยางไรก็ตาม ราคาของกาซปโตรเลียมเหลวและกาซธรรมชาติอัดสําหรับผูบริโภค
ภายในประเทศยังคงตํ่ากวาราคาตลาดในตางประเทศ นอกจากนี้ รัฐบาลยังสนับสนุนโครงการผสมเชื้อเพลิงทดแทน 
(เชน เอทานอล และไบโอดีเซล) ในนํ้ามันเบนซินและนํ้ามันดีเซล ดวยการกําหนดนโยบายการใหสิทธิประโยชนทางภาษี
และการชดเชย และในอนาคต อาจมีการกําหนดหลักเกณฑเพื่อหามมิใหมีการใชน้ํามันเบนซินบางชนิดภายในประเทศ ซ่ึงทํา
ใหบริษัทฯ ตองเพ่ิมปริมาณการสงออกผลิตภัณฑดังกลาวไปยังตลาดอ่ืนซ่ึงราคาของผลิตภัณฑดังกลาวอาจตํ่ากวาราคาใน
ประเทศไทย ทั้งน้ี กระทรวงพลังงานโดย กพช. ไดเคยมีนโยบายท่ีจะยกเลิกการใชน้ํามันเบนซินบางชนิด (รวมถึงน้ํามันแกส
โซฮอลออกเทน 91) ในอนาคตบริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาหลักเกณฑตาง ๆ ที่อาจมีการบังคับใชในอนาคตจะไม มี
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการจําหนายนํ้ามันบางชนิดของบริษัทฯ ภายในประเทศ นอกจากน้ี บริษัทฯ อาจมี
ตนทุนการผลิตเพ่ิมขึ้นอันเน่ืองมาจากการปฏิบัติตามมาตรฐานเก่ียวกับการปลอยกาซซัลเฟอรไดออกไซด (sulfur dioxide 

หรือ SO2) และสารประกอบออกไซดของไนโตรเจน (nitrogen oxides หรือ NOx) เขาสูอากาศท้ังจากนํ้ามันเช้ือเพลิงและ
กระบวนการตาง  ๆ  ในโรงกลั่นน้ํามันที่เขมงวดขึ้น  หากการใชกาซปโตรเลียมเหลว กาซธรรมชาติอัด เอทานอล 
และไบโอดีเซลยังคงเติบโตในตลาดสินคา เ ชื ้อ เพลิง  หรือการท่ีบริษัทฯ ไมสามารถจําหนายผลิตภัณฑบางชนิด
ภายในประเทศ หรือการที่บริษัทฯ ตองปฏิบัติตามมาตรฐานเพ่ือการควบคุมการปลอยมลพิษเขาสูอากาศท่ีมีความเขมงวดมากขึ้น 
อาจมีผลกระทบในทางลบตอ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ อาจมีการประกาศใชบังคับมาตรฐานและขอกําหนดทางส่ิงแวดลอมฉบับใหมโดยไมไดมีการบอกกลาว
หรือกําหนดระยะเวลากอนการบังคับใชจริงอยางเพียงพอ หากไมมีการบอกกลาวลวงหนาโดยกําหนดระยะเวลาท่ีเพียงพอให
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บริษัทฯ ปฏิบัติตามมาตรฐานและขอกําหนดดังกลาว และบริษัทฯ ไมสามารถขอยกเวนหรือขอใหมีการระงับใชขอกําหนด
ช่ัวคราวได หรือหากบริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติตามมาตรฐานและขอกําหนดดังกลาวไดภายในกําหนดเวลา บริษัทฯ อาจตอง
ปดหรือหยุดดําเนินการในสวนงานที่ไดรับผลกระทบ  

บริษัทฯ ไมเคยถูกดําเนินคดีที่มีนัยสําคัญหรือตองจายคาปรับและเบี้ยปรับที่มีนัยสําคัญ หรือเทาท่ีบริษัทฯ ทราบ 
บริษัทฯ ไมเคยถูกตรวจสอบในเร่ืองส่ิงแวดลอมและเรื่องที่เกี่ยวของ อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา จะไมมีการ
ดําเนินคดีหรือกระบวนพิจารณาอ่ืน ๆ ตอบริษัทฯ ในอนาคต หรือบริษัทฯ จะตองรับผิดชอบในการดําเนินคดีหรือกระบวน
พิจารณาในอนาคตดังกลาว ซ่ึงอาจมีคาใชจายที่สูง คาใชจายในการทําความสะอาดและแกไขส่ิงแวดลอมในพ้ืนที่ของบริษัทฯ 
และการดําเนินคดีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการ
ดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 การแทรกแซงของรัฐบาลในการกําหนดราคาผลิตภัณฑของบริษัทฯ และกฎหมายและกฎระเบียบอ่ืน ๆ อาจมี3.2.5
ผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ และผูประกอบการปโตรเลียมอ่ืน ๆ ในประเทศไทย ดําเนินกิจการภายใตการกํากับดูแลที่เขมงวดของ
รัฐบาล ธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบโดยตรงจากนโยบายของรัฐบาลหรือการเปลี่ยนแปลงในนโยบายดังกลาว 
โดยเฉพาะอยางย่ิง รัฐบาลอาจแทรกแซงการตัดสินใจกําหนดราคาผลิตภัณฑของโรงกล่ันนํ้ามันเพ่ือวัตถุประสงคทางดาน
เศรษฐศาสตรมหภาคและสังคม 

ในอดีตรัฐบาลเคยประกาศกําหนดเพดานราคาขายสงสูงสุดสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียม และในอนาคตรัฐบาล
อาจจะออกประกาศดังกลาวอีก ถึงแมวารัฐบาลไดใหเงินชดเชยแกบริษัทฯ เพื่อชดเชยการขาดทุนจากสวนตางของราคา แตใน
อนาคต รัฐบาลอาจยกเลิกการจายเงินชดเชยดังกลาว และอาจประกาศเพดานราคาและ/หรือปรับระดับราคาใหมอีก โดยเฉพาะ
อยางย่ิง รัฐบาลไดควบคุมราคาขายปลีกและราคาขายสงหนาโรงกล่ันของกาซปโตรเลียมเหลวอย างตอเนื่อง นอกจากน้ี 
รัฐบาลไดกําหนดใหผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวทุกรายรวมท้ังบริษัทฯ ตองขายกาซปโตรเลียมเหลวใหแกผูรับซ้ือในราคาหนา
โรงกล่ันซ่ึงเปนราคาควบคุม ถึงแมวารัฐบาลตองนําเงินจากกองทุนนํ้ามันเช้ือเพลิงจายเปนคาชดเชยสําหรับสวนตางใหแก
ผูผลติกาซปโตรเลียมเหลวเปนจาํนวนเงินเทากับสวนตางระหวางราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นท่ีรัฐบาลควบคุม และ
ราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลว แตกองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงไมมีกําหนดเวลาที่ชัดเจนในการจายเงินชดเชย อีกท้ังไมมีการจาย
ดอกเบี้ยสําหรับเงินชดเชยที่คางชําระ  

ตั้งแตเดือนสิงหาคม 2557 กระทรวงพลังงานไดเริ่มมีแผนปฏิรูปโครงสรางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมโดยการยกเลิก
การชดเชยราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมชนิดหน่ึงดวยการเรียกเก็บเงินกองทุนสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมอีกชนิดหน่ึง (cross-

subsidiation) ซ่ึงรวมถึงการเพ่ิมอัตราการเรียกเก็บเงินสงเขากองทุนนํ้ามันเช้ือเพลิงและภาษีสรรพสามิตสําหรับน้ํามันดีเซล
เพิ่มเติม การเพ่ิมสัดสวนการควบคุมราคาขายกาซปโตรเลียมเหลว และการลดอัตราการเรียกเก็บเงินสงเขากองทุนนํ้ามัน
เช้ือเพลิงและภาษีสรรพสามิตสําหรับนํ้ามันเบนซิน ทั้งน้ี ยังคงมีแนวโนมท่ีกระทรวงพลังงานจะยังคงปรับใชแผนปฏิรูป
โครงสรางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมตอไปในป 2558 เพื่อเปนการเปดเสรีดานการกําหนดราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมและ
ทําใหใกลเคียงกับราคาตลาดมากยิ่งขึ้น โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “2.2.12 กฎหมายและกฎเกณฑที่
เกี่ยวของกับการประกอบอุตสาหกรรมโรงกลั่นปโตรเลียมในประเทศไทย” 

บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวารัฐบาลจะไมแทรกแซงการตัดสินใจในการกําหนดราคาของบริษัทฯ ในอนาคต 
โดยเฉพาะอยางย่ิง หากราคาน้ํามันดิบในตลาดปรับตัวสูงขึ้นหรือผันผวนอยางมีนัยสําคัญ การแทรกแซงการกําหนดราคาของ
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รัฐบาลอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาเก่ียวกับการประกอบกิจการโรงกล่ันนํ้ามันกับกระทรวงอุตสาหกรรม (ซ่ึงตอมาไดมีการ
เปลี่ยนแปลงคูสัญญาเปนกระทรวงพลังงาน) ซ่ึงกําหนดใหบริษัทฯ มีหนาที่ตองปฏิบัติตามขอกําหนดบางประการเก่ียวกับการ
ประกอบกิจการโรงกลั่นนํ้ามัน อีกทั้งในการประกอบกิจการโรงกล่ันน้ํามันบริษัทฯ จะตองไดรับและคงไวซ่ึงใบอนุญาตตาง ๆ 
จากหนวยงานราชการตามท่ีกฎหมายกําหนด ซ่ึงการอนุญาตบางประการท่ีบริษัทฯ ไดรับจะตองมีการตออายุอยางตอเน่ือง 
นอกจากน้ี การท่ีโรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดทําให กนอ. เปนผูใชอํานาจตามกฎหมาย
แทนหนวยงานของรัฐอ่ืน ๆ ในการกํากับดูแลขั้นตอนเก่ียวกับการใหอนุญาต และการตออายุการอนุญาตตาง ๆ ที่สําคัญและ
จําเปนตอการกอสรางและการดําเนินการโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ ซ่ึงต้ังอยูในเขตนิคมอุตสาหกรรม บริษัทฯ ตองปฏิบัติ
ตามสัญญาตาง ๆ ที่บริษัทฯ เขาทํากับ กนอ. และกฎระเบียบตาง ๆ ของ กนอ. นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังตองเชาหรือขอสิทธิใน
การใชที่ดินจาก กนอ. โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “8.3.1 สัญญาท่ีทํากับ กนอ.” นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังตอง
ปฏิบัติตามกฎระเบียบตาง ๆ ของ กนอ. ซึ่งออกตามความในพระราชบัญญัติการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
พ.ศ. 2522 (ตามที่แกไขเพิ่มเติม) ดังนั้น ถาใบอนุญาตที่สําคัญของบริษัทฯ  ถูกระงับหรือไมไดรับการตออายุ หรือถา
บริษัทฯ ไมสามารถขอรับการอนุมัติอื่นใดจากทางการที่จําเปนหรืออาจจําเปนตอธุรกิจของบริษัทฯ ไมวาดวยสาเหตุใด 
หรือบริษัทฯ ไมสามารถตอสัญญาเชาหรือสัญญาอนุญาตใหใชสิทธิในท่ีดินบางแปลงท่ีเปนท่ีตั้งโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 
หรือถาบริษัทฯ มีขอขัดแยงกับกระทรวงพลังงานเก่ียวกับสัญญาท่ีทําไวกับกระทรวงพลังงาน หรือกับ กนอ. เก่ียวกับสัญญาท่ี
ทําไวกับ กนอ. หรือถามีการฝาฝนหรือบอกเลิกสัญญา รวมถึงการฝาฝนขอกําหนดหรือยกเลิกการอนุญาตใด ๆ ดังกลาว
ขางตน บริษัทฯ อาจไมสามารถดําเนินงานโรงกล่ันตอไปและอาจสงผลในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2556 กระทรวงพลังงานไดกําหนดใหบริษัทผูประกอบกิจการโรงกล่ันนํ้ามันแตละแหง 
(รวมถึงบริษัทฯ) เพิ่มสัดสวนการสํารองนํ้ามันจากรอยละ 5 เปนรอยละ 6 ซ่ึงทําใหบริษัทฯ มีตนทุนสําหรับเงินทุนหมุนเวียน
เพิ่มขึ้น บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวากระทรวงพลังงานหรือหนวยงานอ่ืนใดของรัฐจะไมออกขอกําหนด ท่ีเปนการเพ่ิม
สัดสวนการสํารองนํ้ามันขั้นตํ่าอีกในอนาคต การปฏิบัติตามขอกําหนดการเพิ่มสัดสวนการสํารองน้ํามันในอนาคตดังกลาว
อาจจํากัดความสามารถของบริษัทฯ ที่จะเชาสถานท่ีจัดเก็บน้ํามันดิบ และจํากัดปริมาณการผลิตของโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ 
ซ่ึงอาจมีผลในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 การดําเนินงานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากภาวะภัยแลงในประเทศไทย 3.2.6

ในบางพ้ืนท่ีของประเทศไทย ซ่ึงรวมถึงนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดในจังหวัดระยอง ซ่ึงเปนท่ีตั้งของโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ เคยประสบภาวะภัยแลงอยางรุนแรง ในระหวางป 2548 ภาวะภัยแลงในจังหวัดระยองไดสงผลให กนอ. 
ตองออกคําส่ังใหผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดลดการใชน้ําลงถึงรอยละ 40 การออกคําส่ังน้ี ทําใหบริษัทฯ มี
ตนทุนในการจัดหาน้ําเพิ่มขึ้น ซ่ึงมีผลกระทบในทางลบตอคาการกล่ันของบริษัทฯ คําส่ังในลักษณะเดียวกันท่ีออกมาในอนาคต 
อาจสงผลใหบริษัทฯ มีตนทุนการจัดหาน้ําเพิ่มขึ้นได เนื่องจากบริษัทฯ ตองจัดหาน้ํามาจากแหลงอ่ืน 

น้ํามีความสําคัญตอการดําเนินการโรงกล่ันนํ้ามันและหนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ บริษัทฯ ใชน้ําดิบเฉลี่ยวันละ 
8,000 ลูกบาศกเมตร หากการจัดหาน้ําใหแกโรงกล่ันน้ํามันและหนวยผลิตไฟฟาและพลังงานความรอนรวมของบริษัทฯ ตอง
ถูกลดลงหรือหยุดชะงักลง และหากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาน้ําจากแหลงอ่ืนไดในทันที จะทําใหบริษัทฯ สูญเสียรายไดอยาง
มีนัยสําคัญ และอาจทําใหบริษัทฯ ตองเสียคาปรับตามขอกําหนดของสัญญาบางฉบับที่ทํากับลูกคา ทั้งน้ี บริษัทฯ ได
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ดําเนินการตาง ๆ เพื่อลดปริมาณการใชน้ําดิบ เชน การนํานํ้ากลับมาใชใหม (water recycling) นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังมีการ
ลงทุนในโครงการฟนฟูสภาพน้ํา (water recovery) และเทคโนโลยีตาง ๆ ที่มีสวนชวยในการประหยัดการใชน้ําเพ่ือแกไข
ปญหาการขาดแคลนน้ําและลดการพ่ึงพาการใชน้ําดิบ อยางไรก็ตาม การใชมาตรการและเทคโนโลยีตาง ๆ นี้อาจจะเปนการ
เพ่ิมตนทุนในการดําเนินงานของบริษัทฯ ดวยเชนกัน และอาจจะไมไดเปนการปองกันไมใหบริษัทฯ ประสบกับภาวะภัยแลง
ที่ตอเนื่องกันเปนเวลานานเน่ืองจากมาตรการตาง ๆ ที่กลาวมาน้ันไมไดทําใหบริษัทฯ เลิกใชน้ําดิบอยางส้ินเชิง อนึ่ง น้ํายังมี
ความสําคัญสําหรับการดําเนินธุรกิจของผูจัดหาและลูกคาของบริษัทฯ ดังน้ัน ภาวะภัยแลงท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคตอาจมีผล
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.3 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับความเปนเจาของหุนของบริษัทฯ  

 การขายหุนของบริษัทฯ ในอนาคตและการมีหุนของบริษัทฯ จํานวนมากเพื่อการขายอาจทําใหราคาหุนของบริษัทฯ 3.3.1
ลดลง 

ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งน้ีและไดมีการนําหุนของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ แลว บริษัทฯ คาดวาจะมีหุนจํานวนท้ังส้ิน 1,918,201,047 หุน คิดเปนรอยละ 41.9 ของหุนทั้งหมดท่ีออก
และจําหนายแลวของบริษัทฯ (นับรวมหุนสามัญเพิ่มทุนท้ังหมดตามโครงการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแก
ผูบริหารและพนักงาน (ESOP)) ซ่ึงสามารถซ้ือขายไดอยางเสรีในตลาดหลักทรัพยฯ (บนสมมติฐานวาจะไมมีการใชสิทธิซ้ือ
หุนสวนเกินทั้งจํานวน) หรือจะมีหุนจํานวนทั้งส้ิน 2,110,021,147 หุน คิดเปนรอยละ 44.6 ของหุนทั้งหมดที่ออกและจําหนาย
แลวของบริษัทฯ ซ่ึงสามารถซ้ือขายไดอยางเสรีในตลาดหลักทรัพยฯ  (บนสมมติฐานวาจะมีการใชสิทธิซ้ือหุนสวนเกินทั้ง
จํานวนและนับรวมหุนสามัญเพิ่มทุนทั้งหมดตามโครงการ ESOP)  

ตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ ผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ ซ่ึงถือหุนจํานวนรวมกันเปนจํานวนรอยละ 55 ของ
ทุนชําระแลวหลังวันท่ีบริษัทฯ เสนอขายหุนตอประชาชนแลวเสร็จจะถูกหามมิใหขายหุนในจํานวนรวมกันดังกลาวเปน
ระยะเวลา 1 ปนับแตวันท่ีหุนของบริษัทฯ เร่ิมทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไรก็ตาม ภายหลังจากวันท่ีหุนของ
บริษัทฯ ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลาทุก ๆ หกเดือน ผูถือหุนท่ีถูกหามขายเหลาน้ีสามารถทยอย
ขายหุนที่ถูกส่ังหามขายไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนท้ังหมดท่ีถูกหามขาย และหุนที่เหลือท้ังหมดสามารถขายได
เมื่อครบกําหนดระยะเวลา 1 ปนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ นอกจากน้ี หุนท่ีเสนอขาย
ตอผูบริหารและพนักงานของบริษัทฯ ตามโครงการ ESOP จะถูกหามซ้ือขายเปนระยะเวลา 3 ป โดยมีเงื่อนไขใหสามารถ
ทยอยขายหุนที่ถูกส่ังหามขายไดหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลาทุก ๆ 
12 เดือนตามสัดสวนท่ีกําหนดไวภายใตโครงการ ESOP ดังน้ัน เมื่อกําหนดระยะเวลาหามขายหุนน้ีส้ินสุดลง ผูลงทุนอาจ
ไดรับผลกระทบในทางลบจากการที่ราคาตลาดของหุนลดลงเน่ืองจากมีการขายหุนซ่ึงกอนหนาน้ีอยูภายใตขอจํากัดการหาม
ขายหุน 

อนึ่ง หากมีการขายหุนของบริษัทฯ ในจํานวนท่ีมีนัยสําคัญ หรือการเล็งเห็นวาอาจมีการขายหุนในจํานวนท่ีมี
นัยสําคัญยังอาจสงผลกระทบในทางลบตอราคาซ้ือขายหุนของบริษัทฯ ไดภายหลังจากการเสนอขายหุนในคร้ังน้ี และการ
เสนอขายหุนของบริษัทฯ ภายใตโครงการ ESOP ทั้งหมด เชฟรอนจะเปนผูถือหุนของบริษัทฯ ทั้งทางตรงและทางออม
ประมาณรอยละ 57.3 ของหุนทั้งหมดที่ออกและจาํหนายแลวของบริษัทฯ (บนสมมติฐานวาจะไมมีการใชสิทธิซ้ือหุนสวนเกิน
ทั้งจํานวน) หรือประมาณรอยละ 55.0 ของหุนท้ังหมดท่ีออกและจําหนายแลวของบริษัทฯ (บนสมมติฐานวาจะมีการใชสิทธิ
ซ้ือหุนสวนเกินท้ังจํานวน) บริษัทฯ ไมอาจคาดการณไดวา ในอนาคตหากมีการขาย หรือหากมีหุนท่ีพรอมจะขายอาจ
กอใหเกิดผลกระทบตอราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ ที่ซ้ือขายอยูเปนครั้งคราวไดอยางไรบาง การซ้ือขายหุนจํานวนมากใน
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ตลาดหลักทรัพยฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนในคร้ังน้ี หรือการเล็งเห็นวาอาจมีการซ้ือขายดังกลาวเกิดขึ้น อาจสงผล
กระทบในทางลบตอราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

 ผูจัดหาหุนสวนเกินอาจไมสามารถทําการรักษาระดับราคา (stabilization) และอาจตองยุติการทําการรักษาระดับ3.3.2
ราคา 
ในการเสนอขายหุนครั้งน้ี ผูจัดหาหุนสวนเกินในฐานะผูกระทําการแทนผูซื้อหลักทรัพยเบื้องตนในตางประเทศและ

ผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายอาจเขาทําธุรกรรมเพ่ือเพิ่มหรือรักษาระดับราคาของหุนของบริษัทฯ หรือ
เพ่ือปองกันหรือระงับการลดลงของราคาของหุนของบริษัทฯ ที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ดังน้ัน ราคาของหุนของบริษัทฯ 
ที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ภายหลังการเสนอขายหุนคร้ังนี้อาจปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นกวาราคาของหุนของบริษัทฯ หากไมมี
การจัดสรรหุนสวนเกินจํานวน ทั้งน้ี บริษัทฯ บมจ. ปตท. ผูซื้อหลักทรัพยเบื้องตนในตางประเทศ และผูจัดการการจัดจําหนาย
และรับประกันการจําหนายไมสามารถใหคํารับรองหรือคาดการณถึงทิศทางหรือผลที่จะเกิดขึ้นจากการทําการรักษาระดับ
ราคาท่ีจะมีตอราคาหุนของบริษัทฯ นอกจากน้ี บริษัทฯ บมจ. ปตท. ผูซ้ือหลักทรัพยเบ้ืองตนในตางประเทศ และผูจัดการการ
จัดจําหนายและรับประกันการจําหนายไมสามารถใหคํารับรองไดวา ผูจัดหาหุนสวนเกินจะมีการเขาทําการรักษาระดับราคา 
หรือหากเมื่อมีการเริ่มทําการรักษาระดับราคาแลว การรักษาระดับราคาดังกลาวจะไมยุติลงโดยไมมีการแจงใหทราบ 

ภายใตกฎหมายท่ีเกี่ยวของ การดําเนินการเพ่ือทําการรักษาระดับราคา อาจจะมีขึ้นเปนระยะเวลาไมเกิน 30 วัน นับ
แตวันแรกที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งน้ี ตามขอกําหนดในสัญญายืมและใหยืมหลักทรัพย [•]

ในฐานะผูจัดหาหุนสวนเกิน อาจขอยืมหุนจํานวนไมเกิน 191,820,100 หุนจาก เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลดิ้งส เพื่อนําไป
จัดสรรหุนเกินกวาจํานวนท่ีเสนอขาย และ เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลดิ้งส อาจเรียกใหผูจัดหาหุนสวนเกินสงมอบคืนหุนท่ี
ใหยืมใหแกเชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส ภายใน [•] วันทําการนับแตวันท่ีไดรับหนังสือแจงใหมีการสงมอบคืนหุน ดังน้ัน 
หาก เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส มีการเรียกใหสงมอบคืนหุนที่ใหยืม ผูจัดหาหุนสวนเกินอาจจะซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพยฯ 
หรือไมก็ได (ถาหุนของบริษัทฯ ไดเขาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ แลว เทาท่ีกฎเกณฑที่เกี่ยวของของตลาดหลักทรัพยฯ 
และคณะกรรมการกํากับตลาดทุนอนุญาตใหทําได และขึ้นอยูกับสภาวะตลาด) และ/หรือใชสิทธิซ้ือหุนเพื่อสงมอบคืนหุนที่
ขอยืมมาจากเชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส ซ่ึงทันทีที่สามารถจัดหาหุนไดเพียงพอสําหรับนําไปสงมอบคืนหุนที่ขอยืมมาจาก 
เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส แลว ไมวาจะโดยวิธีการใดวิธีการหน่ึงดังกลาวขางตน ผูจัดหาหุนสวนเกินจะหยุดทําการรักษา
ระดับราคา (หรือหากในขณะน้ัน ยังไมมีการดําเนินการเพ่ือรักษาระดับราคา ผูจัดหาหุนสวนเกินจะไมสามารถดําเนินการเพ่ือ
รักษาระดับราคา (Stabilization) ได) ดังนั้น การดําเนินการเพ่ือทําการรักษาระดับราคา อาจจะมีระยะเวลานอยกวา 30 วัน หรือ
อาจจะไมมีการดําเนินการเพ่ือทําการรักษาระดับราคาเลยก็ได 

 ความเสี่ยงเก่ียวกับการซื้อขายและสงมอบหุนของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพยฯ 3.3.3

กอนการเสนอขายหุนในครั้งน้ี ไมเคยมีการซ้ือขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพยใด ๆ ราคาเสนอขายหุนของ
บริษัทฯ ในคร้ังน้ีอาจแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากราคาตลาดของหุนภายหลังจากการเสนอขายหุนครั้งน้ี บริษัทฯ มีหนาท่ีตอง
จดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแลวในสวนของหุนท่ีเสนอขายโดยบริษัทฯ ในคร้ังน้ี รวมท้ังบัญชีรายช่ือผูถือหุนของบริษัทฯ กับ
กระทรวงพาณิชยกอนท่ีจะสงมอบหุนของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ คาดวาการจดทะเบียนดังกลาวจะเกิดขึ้น และจะสงมอบหุน
ของบริษัทฯ ไดภายในเวลาไมเกินเจ็ดวันทําการนับแตวันสุดทายของระยะเวลาจองซ้ือ ตามกฎหมายไทย สถานะของผูลงทุน
ในหุนของบริษัทฯ ในชวงเวลาต้ังแตเมื่อผูลงทุนชําระคาหุนจนกระท่ังมีการจดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแลวและบัญชีรายช่ือผูถือ
หุนของบริษัทฯ กับกระทรวงพาณิชยนั้นยังมีความไมแนนอน ในระหวางระยะเวลาดังกลาว ผูลงทุนอาจยังมิใชผูถือหุนของ
บริษัทฯ และอาจถือวาเปนเจาหน้ีไมมีหลักประกัน 
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อนึ่ง เมื่อวันท่ี [•] 2558 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดอนุมัติในเบ้ืองตนสําหรับคําขอใหรับหลักทรัพยของบริษัทฯ เปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การรับหุนสามัญ หุน
บุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2558 ลงวันท่ี 11 พฤษภาคม 2558 ยกเวนคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุน
สามัญรายยอย ซ่ึงบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 20 ของ
ทุนชําระแลวทั้งหมด แมวาบริษัทฯ คาดวาจะไดรับอนุมัติคําขอใหรับหุนของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนภายใน
ระยะเวลาอันส้ันหลังจากที่บริษัทฯ ไดรับชําระเงินจากการเสนอขายในคร้ังน้ี แตตลาดหลักทรัพยฯ อาจพิจารณาคําขอใหรับ
หุนของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนเปนเวลาถึงเจ็ดวันนับแตวันท่ีบริษัทฯ ยื่นคําขอท่ีมีขอมูลครบถวนสมบูรณแลวตอ
ตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงรวมถึงการจดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชยตามท่ีไดกลาวถึงขางตน ดังน้ัน หุนของบริษัทฯ อาจไมได
รับการจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ จนกระทั่งถึงวันท่ี [•] 2558 ตราบใดก็ตามท่ีบริษัทฯ ยัง
ไมไดรับอนุมัติคําขอใหรับหุนของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ หุนของบริษัทฯ ที่เสนอขายในคร้ังน้ี
จะไมสามารถทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ได และผูถือหุนของบริษัทฯ อาจทําการซ้ือขายหุนดังกลาวไดนอกตลาด
หลักทรัพยเทาน้ัน อยางไรก็ดี ผูลงทุนจะไมมีขอมูลเกี่ยวกับราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ การที่หุนของบริษัทฯ ไดถูกรับเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไมไดเปนการรับรองวา
จะมีตลาดรองสําหรับการซ้ือขายหุนของบริษัทฯ อยางตอเนื่อง หรือตลาดรองที่อาจมีการพัฒนาขึ้นในลักษณะดังกลาวจะ
ยังคงมีอยูตลอดไป และบริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ จะไมลดลงอยางมีนัยสําคัญภายหลัง
การเสนอขายหุนในคร้ังน้ี นอกจากน้ี สภาพคลอง ราคา และปริมาณการซ้ือขายหุนของบริษัทฯ อาจมีความผันผวน ทั้งน้ี 
ขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ ซ่ึงรวมถึงปจจัยตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

- ขอเท็จจริงและการคาดการณเกี่ยวกับความผันผวนของผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

- การบังคับใชหลักเกณฑหรือขอจํากัดตาง ๆ ที่มีความเขมงวดโดยหนวยงานท่ีกํากับดูแลธุรกิจของบริษัทฯ  

- การท่ีบริษัทฯ หรือคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ มีการจางหรือการสูญเสียบุคลากรท่ีมีความสําคัญ 

- การประกาศขอมูลเกี่ยวกับพัฒนาการท่ีสําคัญ การควบรวมกิจการ หรือการรวมมือกันทางธุรกิจของบริษัทอื่นที่
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกับบริษัทฯ  

- การท่ีนักวิเคราะหหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงประมาณการกําไรหรือเปล่ียนแปลงคําแนะนําเก่ียวกับหุนของ
บริษัทฯ  

- การสืบสวนเก่ียวกับขอพิพาททางกฎหมายท่ีเกิดข้ึนจริงหรือมีแนวโนมวาจะเกิดขึ้น และ 

- สภาวะเศรษฐกิจและสภาวะตลาดในระดับภายในประเทศ ระดับภูมิภาค และระดับนานาประเทศ รวมท้ังการ
เปล่ียนแปลงอ่ืน ๆ ที่มีผลกระทบตอบริษัทฯ และอุตสาหกรรมโดยทั่วไป 

นอกจากนี้ ในบางคร้ัง ตลาดรองและหุนของบริษัทอื่น ๆ ในประเทศไทยท่ีเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ยังประสบกับความผันผวนของราคาและปริมาณการซ้ือขายอยางมีนัยสําคัญ โดยเปนผลมาจากปจจัยอื่นที่ไม
เกี่ยวของหรือแทบจะไมมีความเก่ียวของกับผลการดําเนินงานของบริษัทนั้นเลย ความผันผวนดังกลาวท่ีเกิดขึ้นเปนวงกวางน้ี
อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ  
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 บริษัทฯ อาจไมสามารถ หรืออาจเลือกที่จะไมจายเงินปนผล 3.3.4
ความสามารถของบริษัทฯ ในการประกาศจายเงินปนผลสําหรับหุนของบริษทัฯ นั้นจะขึ้นอยูกับผลประกอบการทาง

การเงินในอนาคตของบริษัทฯ ซ่ึงผลประกอบการทางการเงินดังกลาวก็ขึ้นอยูกับความสําเร็จในการดําเนินการตามแผนกลยุทธ
ของบริษัทฯ ตลอดจนปจจัยทางการเงิน ปจจัยดานการแขงขัน ปจจัยท่ีเก่ียวของกับกฎระเบียบ รวมตลอดจนปจจัยทางเทคนิค
และปจจัยดานอ่ืน ๆ สภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไป อุปสงคและราคาขายของผลิตภัณฑของบริษัทฯ ตนทุนวัตถุดิบและปจจัย
เฉพาะอื่น ๆ ที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมของบริษัทฯ หรือโครงการเฉพาะบางโครงการของบริษัทฯ โดยสวนใหญปจจัยเหลาน้ีจะ
อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ นอกจากนี้ คณะกรรมการบริษัทฯ อาจมีขอเสนอแนะที่จะใหลดหรืองดการจายเงินปนผล
สําหรับรอบระยะเวลาใดระยะเวลาหน่ึงก็ได บริษัทฯ ไมสามารถรับรองตอผูลงทุนไดวาบริษัทฯ จะทําผลกําไรไดในอนาคต 
หรือรับรองวาคณะกรรมการบริษัทฯ จะอนุมัติการจายเงินปนผลแมวาบริษัทฯ จะสามารถทํากําไรไดก็ตาม 

นอกจากนี้ ตามพรบ. บริษัทมหาชนจํากัด หากบริษัทฯ มียอดขาดทุนสะสม บริษัทฯ จะไมสามารถจายเงินปนผลได
แมวาในปนั้นบริษัทฯ จะมีกําไรสุทธิก็ตาม อีกทั้งในปที่บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ บริษัทฯ ยังมีหนาท่ีตามพรบ. บริษัทมหาชนจํากัด 
และตามขอบังคับของบริษัทฯ ที่ตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหนึ่งน้ันไวเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละหาของกําไรสุทธิ
ประจําปหักดวยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา จนกวาทุนสํารองน้ีจะมีจํานวนไมนอยกวารอยละสิบของทุนจดทะเบียนของ
บริษัทฯ หากบริษัทฯ ไมสามารถทํากําไรไดเพียงพอ หรือหากบริษัทฯ พิจารณาแลวเห็นวาเหมาะสม บริษัทฯ อาจ จะไม
จายเงินปนผลในอนาคต โปรดพิจารณารายละเอียดเก่ียวกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทฯ ในหัวขอ “9.6 นโยบายการ
จายเงินปนผล”  

 
  


