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3. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนของบริษัทฯ มีความเส่ียง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลทั้งหมดในเอกสารฉบับนี้อยางถ่ีถวน 
โดยเฉพาะอยางย่ิง ความเส่ียงตาง ๆ ที่กลาวถึงในสวนน้ีกอนตัดสินใจลงทุนในหุนของบริษัทฯ  

ขอมูลตอไปนี้อธิบายถึงความเส่ียงท่ีสําคัญบางประการซ่ึงอาจมีผลกระทบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ 
นอกจากน้ี บริษัทฯ อาจไมทราบถึงความเส่ียงบางประการ อีกท้ังยังมีความเส่ียงอ่ืน ๆ ที่ในขณะนี้บริษัทฯ เช่ือวายังไมมี
นัยสําคัญ ซ่ึงอาจสงผลเสียตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ และอาจกลายเปนความ
เสี่ยงท่ีมีนยัสําคัญตอบริษัทฯ ได ความเสี่ยงทั้งหลายเหลาน้ีอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกจากน้ี เอกสารฉบับน้ีมีขอความบางประการท่ีมีลักษณะเปนการคาดการณในอนาคต (forward-looking 

statements) ซ่ึงแสดงถึงความเส่ียงและความไมแนนอนตาง ๆ ผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการ
คาดการณในอนาคตดังกลาว สืบเนื่องจากปจจัยบางประการ รวมถึงความเส่ียงตาง ๆ ที่กลาวถึงในสวนน้ี และท่ีปรากฏใน
สวนอ่ืนของเอกสารฉบับน้ี ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในสวนน้ีประกอบกับขอความในลักษณะท่ีเปนการคาดการณใน
อนาคตในเอกสารฉบับน้ี ตลอดจนคําเตือนบนหนาปกของเอกสารฉบับนี้ 

3.1 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ 

 ราคาตลาดของนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่บริษัทฯ ใช และผลิตภัณฑปโตรเลียมที่บริษัทฯ ผลิต มีความผันผวน3.1.1
และเปนวัฏจักร อีกทั้งมักไดรับผลกระทบจากปจจัยตาง ๆ ท่ัวโลกที่ไมสามารถจะคาดการณไดโดยงาย 

ราคาท่ีบริษัทฯ ซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ และราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมหลายชนิดของบริษัทฯ มีการ
กําหนดโดยอางอิงกับราคาตลาด ซ่ึงราคาตลาดเหลาน้ีมีความผันผวนและคาดวาจะยังคงผันผวนตอไป อีกทั้งยังขึ้นอยูกับปจจัย
ตาง ๆ ซ่ึงอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ เชน สภาพอากาศและฤดูกาล และสภาพเศรษฐกิจโดยรวมทั้งในประเทศและ
ในภูมิภาค 

ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ บางสวนสะทอนถึงความผันผวนและวัฏจักรของอุตสาหกรรมการกลั่นนํ้ามัน 
ในอดีตที่ผานมา อุตสาหกรรมการกลั่นนํ้ามันมีชวงเวลาที่เกิดการเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่องของภาวะอุปทานตึงตัว 
(tight supply) ซ่ึงสงผลใหราคาและอัตรากําไรเพ่ิมขึ้น ตามมาดวยชวงระยะเวลาท่ีมีการเพ่ิมกําลังการผลิตอยางสูง สงผลให
เกิดอุปทานสวนเกินซ่ึงทําใหราคาและอัตรากําไรลดลง อีกท้ังในอดีตท่ีผานมา ราคานํ้ามันดิบมีความผันผวนอยางมาก 
ยกตัวอยางเชน ตั้งแตชวงครึ่งหลังของป 2557 ราคานํ้ามันดิบไดปรับตัวลดลงอยางรุนแรงเน่ืองจากกําลังการผลิตนํ้ามันดิบท่ี
เพิ่มขึ้นมากกวาความตองการน้ํามันดิบ โดยเฉพาะอยางย่ิงกําลังการผลิตในกลุมประเทศท่ีไมไดอยูในกลุมประเทศผูผลิต
น้ํามันเพื่อการสงออก (non-OPEC) ซ่ึงรวมถึงกลุมผูผลิตนํ้ามันจากหินน้ํามัน (shale oil producers) ในสหรัฐอเมริกา ความผัน
ผวนท่ีมีนัยสําคัญของราคานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น  ๆ ในตลาดอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ โดยราคาอางอิงเฉลี่ยจากราคาซ้ือขายสูงสุดและตํ่าสุดในตลาดสิงคโปร (average of the 

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

สําหรับน้ํามันดิบดูไบมีราคาเฉลี่ยที่บารเรลละ 109.05 ดอลลารสหรัฐ สําหรับปส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 ราคาเฉล่ียท่ี
บารเรลละ 105.45 ดอลลารสหรัฐ สําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 ราคาเฉล่ียท่ีบารเรลละ 96.66 ดอลลารสหรัฐ 
สําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 และราคาเฉลี่ยท่ีบารเรลละ 51.76 ดอลลารสหรัฐ สําหรับระยะเวลาสามเดือนส้ินสุด
วันที่ 31 มีนาคม 2558  
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บริษัทฯ ประสบกับความผันผวนของราคานํ้ามันดิบรายวัน และบริษัทฯ ไมไดมีการใชตราสารอนุพันธทางการเงิน 

(derivative financial instruments) เพื่อปองกันความเส่ียงเหลาน้ี โดยปกติบริษัทฯ ซ้ือน้ํามันดิบโดยใชราคาเฉล่ียรายเดือนของ
น้ํามันดิบที่เกี่ยวของ ในเดือนที่มีการบรรทุกน้ํามันดิบเพื่อสงมอบ ในขณะท่ีบริษัทฯ จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมในราคา
ภายใตสัญญารับซื้อผลิตภัณฑซ่ึงกําหนดราคาตามราคาเฉล่ียสําหรับการซ้ือขายแบบเปนครั้งคราว (spot average pricing) ของ 
MOPS ในชวงระยะเวลา 3 วัน โดยเร่ิมจากวันกอนวันท่ีมีการรับซ้ือผลิตภัณฑจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ สวนผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมที่ไมไดขายภายใตสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ โดยท่ัวไปจะกําหนดราคาตามราคาเฉล่ียรายเดือนของผลิตภัณฑที่
เกี่ยวของในเดือนที่ขาย นอกจากนี้ ยังมีความแตกตางดานเวลา (lag time) ระหวางเวลาท่ีบริษัทฯ ซ้ือน้ํามันดิบถึงเวลาที่บริษัทฯ 
จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียม เนื่องจากระยะเวลาในการขนสงน้ํามันดิบมายังโรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ และระยะเวลาใน
การผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ซ่ึงในชวงระยะเวลาท่ีหางกันนี้ ราคาของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ และราคาของ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมอาจเปลี่ยนแปลงไดซ่ึงอาจสงผลกระทบตออัตรากําไรรวมของบริษัทฯ และอาจสงผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอธุรกิจการกล่ันน้ํามัน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ แมวาการเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของราคาของ
น้ํามันดิบหรือวัตถุดิบอื่น ๆ อาจสงผลใหมีการปรับขึ้นหรือปรับลดของราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมในทิศทางเดียวกัน แตบริษัทฯ 
ไมสามารถรับรองไดวาราคาดังกลาวจะปรับขึ้นหรือปรับลดในสัดสวนเดียวกัน การปรับขึ้นหรือปรับลดของราคาน้ีอาจสงผล
กระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ใชกาซธรรมชาติเปนแหลงเช้ือเพลิงในหนวยผลิตไฟฟาและไอนํ้า และเปนเช้ือเพลิงเสริมสําหรับเตาเผา 
บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากความผันผวนของราคากาซธรรมชาติ  ทั้งน้ี ตนทุนน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ (รวมถึงภาษี
สรรพสามิตและเงินนําสงเขากองทุนนํ้ามันเช้ือเพลิง) มีสัดสวนสําคัญตอตนทุนการขายของบริษัทฯ โดยคิดเปนสัดสวน
ประมาณรอยละ 97.0 รอยละ 96.7 รอยละ 96.2 และรอยละ 95.3 ของตนทุนการขายของบริษัทฯ ในป 2555 ป 2556 ป 2557 
และไตรมาสแรกของป 2558 ตามลําดับ นอกจากน้ี บริษัทฯ ตองต้ังสํารองนํ้ามันดิบคงคลังตามท่ีกฎหมายไทยกําหนด มูลคา
ของสินคาคงคลังยังขึน้อยูกับความผันผวนของราคาตลาด ดังนั้น การเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ จึงอาจ
สงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของ
บริษัทฯ 

อนึ่ง หากราคาของนํ้ามันดิบเพิ่มสูงขึ้นจะสงผลใหบริษัทฯ ตองเพ่ิมเงินทุนหมุนเวียนระยะส้ันมากขึ้น หากบริษัทฯ 
ประสบปญหาในการจัดหาสินเช่ือทางการคาโดยมีเงื่อนไขที่ดีเพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียน ก็อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมี
นัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ได 

 การหยุดชะงักอยางมีนัยสําคัญ ในการดําเนินงานของโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ อาจทําใหการผลิตของบริษัทฯ 3.1.2
ลดลง 
หนวยการผลิตท้ังหมดของบริษัทฯ ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง การกลั่น การขนสงและ

การจัดเก็บน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ  ตลอดจนผลิตภัณฑปโตรเลียม มีความเส่ียงภัยท่ีสําคัญหลายประการ รวมถึงการเกิด
อัคคีภัย การระเบิด การร่ัวไหล และสภาวะท่ีเปนอันตรายหรือสภาวะท่ีไมอาจคาดการณไดอื่น ๆ หรืออุบัติเหตุ หากการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ ตองหยุดชะงักลงอยางมีนัยสําคัญจากอุบัติเหตุทางอุตสาหกรรม สภาพอากาศท่ีรุนแรงหรือภัย
ธรรมชาติอื่น ๆ ไมวาโดยตรงหรือโดยออม เหตุการณดังกลาวยอมกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ 
กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ มีแผนการบํารุงรักษาหนวยการผลิตคร้ังใหญตามกําหนดการทุกหาปโดยประมาณ ขึ้นอยูกับความจําเปน
ของบริษัทฯ ทั้งน้ี ในชวงตนป 2557 บริษัทฯ ไดทําการบํารุงรักษาหนวยการผลิตคร้ังใหญเปนเวลา 39 วัน โปรดพิจารณา
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รายละเอียดเพ่ิมเติม ในหัวขอ “2.2.3(ค)(2) โครงการสําหรับป 2557” นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังมีการหยุดเดินเคร่ืองจักรในสวน
ตาง ๆ ของหนวยการผลิตเพ่ือทําการบํารุงรักษาหนวยการผลิตตามกําหนดการเปนครั้งคราว ซ่ึงในระหวางการทําการ
บํารุงรักษาหนวยการผลิตน้ี สวนที่หยุดเดินเคร่ืองจักรและสวนอื่น ๆ ที่พึ่งพาสวนนี้อาจไมสามารถดําเนินการผลิตได หรืออาจ
มีระดับการผลิตท่ีลดลง การหยุดเดินเคร่ืองจักรเปนระยะเวลานาน แมวาจะเปนการหยุดเดินเคร่ืองจักรเพื่อการบํารุงรักษา
ประจําหรือการบํารุงรักษาตามกําหนดการที่วางไว อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

หนวยการผลิตของบริษัทฯ อาจตองหยุดเดินเคร่ืองจักรนอกเหนือจากกําหนดการที่วางไวเปนครั้งคราวเพ่ือปองกัน
ความเสียหายหรือลดโอกาสการเกิดความเสียหายจากการชํารุดของเคร่ืองจักรและอุปกรณ โดยหนวยการผลิตหรือ
กระบวนการที่เกี่ยวของกับหนวยที่หยุดเดินเคร่ืองอาจจําเปนตองมีการหยุดเคร่ืองจักรตามไปดวย เชน ในป 2555 และป 2556 
หนวยแตกโมเลกุลดวยตัวเรงปฏิกิริยา (Residue Fluidized Catalytic Cracker Unit หรือ RFCCU) ในโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ 
ตองหยุดเดินเคร่ืองนอกกําหนดการที่วางไว เพื่อทําการบํารุงรักษาเปนระยะเวลาส้ัน ๆ และในป 2557 หนวยแตกโมเลกุลดวย
ตัวเรงปฏิกิริยา (RFCCU) ในโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ หยุดเดินเคร่ืองนอกกําหนดการที่วางไวเปนระยะเวลา 41 ช่ัวโมง เพ่ือ
ทําการแกไขขอบกพรองจากการผลิตซ่ึงพบในสวนประกอบใหมของหนวยแตกโมเลกุลดวยตัวเรงปฏิกิริยา (RFCCU) ที่
บริษัทฯ ตองทําการติดตั้งในชวงกอนหนาน้ันในปเดียวกันตามโครงการสําหรับป 2557 ทั้งน้ี การหยุดเดินเคร่ืองจักรดังกลาว
สงผลกระทบตอกําลังการผลิตและปริมาณการผลิตของบริษทัฯ การหยุดดําเนินการโรงกล่ันน้ํามันหรือการหยุดเดินเคร่ืองจักร
ซ่ึงเปนสวนท่ีสําคัญของโรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ เปนระยะเวลานานจะมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ 
กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมในสัดสวนที่มีนัยสําคัญ และบริษัทฯ 3.1.3
จะพึ่งพาเชฟรอนในการจัดหานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่จําเปนสําหรับการดําเนินงานโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ 
ภายหลังจากที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ และราคาจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมบาง
ชนิดท่ีบริษัทฯ จะสามารถขายใหแกเชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะปรับลดลงภายหลังจากท่ีหุนของบริษัทฯ เริ่มทํา
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ 

(ก) บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมในสัดสวนทีม่ีนัยสําคัญ 
บริษัทฯ พึ่งพาท้ังเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในฐานะคูสัญญาภายใตสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ โดยบริษัทฯ จําหนาย

ผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ในสัดสวนที่มีนัยสําคัญใหแกเชฟรอนและ บมจ. ปตท. โดยภาระผูกพันของเชฟรอนและ 
บมจ. ปตท. ตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ เปนภาระผูกพันที่แยกเปนเอกเทศจากกัน มิใชภาระผูกพันรวม ทั้งน้ี รายไดจากการ
จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมใหแกเชฟรอนคิดเปนรอยละ 36.9 ของรายไดรวมของบริษัทฯ ในป 2555 รอยละ 34.3 ใน
ป 2556 รอยละ 33.8 ในป 2557 และรอยละ 49.3 ในไตรมาสแรกของป 2558 ในขณะท่ีรายไดจากการจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมใหแก บมจ. ปตท. (รวมถึง บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล) คิดเปนรอยละ 52.1 ของรายไดรวมของบริษัทฯ ใน
ป 2555 รอยละ 54.9 ในป 2556 รอยละ 54.9 ในป 2557 และรอยละ 41.9 ในไตรมาสแรกของป 2558 ทั้งน้ี รายไดจากการ
จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมใหแก บมจ. ปตท. (ไมรวม บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล) คิดเปนรอยละ 46.9 ของรายไดรวม
ของบริษทัฯ ในป 2555 รอยละ 49.6 ในป 2556 รอยละ 48.7 ในป 2557 และรอยละ 36.1 ในไตรมาสแรกของป 2558  

การกําหนดราคาตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑจะอยูภายใตเงื่อนไขการกําหนดราคาขั้นตาง ๆ โดยเกณฑราคาขั้นท่ี
หนึ่ง (first tier pricing) เปนเกณฑการกําหนดราคาซ้ือขายภายใตเงื่อนไขการรับซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมในจํานวน 88,200 
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บารเรลแรกในแตละวัน ซ่ึงเปนจํานวนขั้นตํ่าท่ีเชฟรอนและบมจ. ปตท. จะตองรับซ้ือตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ (“จํานวนรับ
ซ้ือขั้นตํ่า”)  

ตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑฉบับปจจุบัน เกณฑราคาจําหนายผลิตภัณฑน้ํามันเบนซิน น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน 
น้ํามันดีเซล และนํ้ามันเตา ในสวนที่เปนปริมาณขั้นต่ําตามท่ีกําหนดในสัญญา คิดจากราคาเทียบเทาราคานําเขา (import parity 

pricing) ซ่ึงอาจมีการปรับเปล่ียนได อยางไรก็ดี ตามสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ ซ่ึงจะมีผลบังคับใชในวันท่ี
หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ เกณฑราคาสําหรับนํ้ามันเบนซิน น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน และ
น้ํามันดีเซล จะอางอิงจากราคาเทียบเทาราคานําเขาและหักดวยจํานวนสวนปรับมูลคาตามท่ีระบุในสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญา
รับซื้อผลิตภัณฑ สวนราคาของนํ้ามันเตาจะอางอิงจากราคาเทียบเทาราคาสงออก (export parity pricing) และเกณฑราคาสําหรับ
ยางมะตอยจะอางอิงจากราคา ณ จุดคุมทุน (breakeven price) ของบริษัทฯ บวกดวยสวนเพ่ิมคงที่ตอตัน ดังน้ัน เกณฑราคาท่ี
บริษัทฯ จะไดรับหลังวันท่ีหุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัยพจะตํ่ากวาเกณฑราคาท่ีบริษัทฯ ไดรับใน
ปจจุบัน ในกรณีที่ราคาตามสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑมีผลบังคับใชกับผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีบริษัทฯ ขายใน
ป 2557 และไตรมาสแรกของป 2558 บริษัทฯ ประเมินวารายไดจากการขายของบริษัทฯ สําหรับระยะเวลาดังกลาวจะลดลง
ประมาณ 37.1 ลานดอลลารสหรัฐ และ 18.5 ลานดอลลารสหรัฐ ตามลําดับ ทั้งน้ี จํานวนสวนปรับมูลคาดังกลาวอาจมีการตก
ลงเพ่ือเพิ่มหรือลดได ตามท่ีกําหนดในสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑและตามท่ีคูสัญญาจะตกลงรวมกัน ดังน้ัน 
รายไดจากการขายและผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัทฯ อาจไมใชตัวบงช้ีรายไดจากการขายและผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ในอนาคตเม่ือสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซื้อผลิตภัณฑเริ่มมีผลบังคับใชในวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพยฯ เน่ืองจากประมาณการผลกระทบตอผลการดําเนินงานในอดีตจากการเปล่ียนแปลงของระดับราคาของ
บริษัทฯ อยูบนสมมติฐานและความไมแนนอนหลายประการ รวมถึง จํานวนสวนปรับมูลคาภายใตสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญา
รับซ้ือผลิตภัณฑ ฐานลูกคา อุปสงคโดยรวมของผลิตภัณฑของบริษัทฯ และสัดสวนของผลิตภัณฑแตละชนิด และประมาณ
การของบริษัทฯ อยูบนสมมติฐานวาสัดสวนของผลิตภัณฑแตละชนิดของบริษัทฯ และปริมาณของผลิตภัณฑที่ลูกคาซ้ือทั้งใน
ประเทศและโดยการสงออก จะไมเปล่ียนแปลงไปจากการแกไขการกําหนดราคา บริษัทฯ ไมสามารถรับรองเกี่ยวกับ
ผลกระทบในอนาคตจากการเปล่ียนแปลงการกําหนดราคาภายใตสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ และปจจัยท่ีสําคัญตาง ๆ เชน 
จํานวนสวนปรับมูลคาภายใตสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ สัดสวนของผลิตภัณฑแตละชนิด ฐานลูกคาและอุป
สงคโดยรวมของผลิตภัณฑของบริษัทฯ ซ่ึงอาจสงผลใหผลประกอบการในอนาคตแตกตางจากประมาณการผลกระทบตอผล
การดําเนินงานในอดีตของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากน้ี แมวาจํานวนสวนปรับมูลคาขางตนจะไมใชกับราคาสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมในสวนท่ีเกินกวา
จํานวนรับซื้อขั้นตํ่าท่ีเชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะตองรับซ้ือตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ แตบริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา
บริษัทฯ จะสามารถขายผลิตภัณฑสวนที่เกินกวาจํานวนรับซ้ือขั้นต่ําดังกลาวในราคาที่สูงขึ้นได เนื่องจากราคาของผลิตภัณฑ
ของบริษัทฯ สวนที่เกินกวาจํานวนรับซ้ือขั้นต่ําอาจไมใชราคาที่อยูในระดับที่แขงขันได ทั้งน้ีขึ้นอยูกับสภาวะตลาดในขณะน้ัน 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาบริษัทฯ จะสามารถขายผลิตภัณฑไดเกินกวาจํานวนขั้นต่ําในการรับซ้ือผลิตภัณฑ
ตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ เนื่องจากไมมีลูกคารายอ่ืนทําขอผูกพันระยะยาวโดยมีเงื่อนไขแบบ take-or-pay สําหรับผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมท่ีบริษัทฯ ผลิตไดเกินกวาจํานวนขั้นต่ําท่ีเชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะรับซ้ือตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ  ทั้งน้ี 
รายไดจากการจําหนายผลิตภัณฑของบริษัทฯ ยังขึ้นอยูกับระดับอุปสงคและอุปทานในแตละชวงเวลาท่ีเก่ียวของดวย 

ตามสัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑนั้น เชฟรอนและ บมจ. ปตท. อาจใชสิทธิบอกเลิกสัญญาโดยอาศัยเหตุ
ตาง ๆ ได ยกตัวอยางเชน ภายหลังครบกําหนดหน่ึงปนับแตวันที่สัญญาแกไขเพิ่มเติมสัญญารับซื้อผลิตภัณฑเริ่มมีผลใชบังคับ 
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เชฟรอนและ บมจ. ปตท. อาจใชสิทธิบอกเลิกสัญญาในสวนของตนได โดยสงหนังสือบอกกลาวถึงคูสัญญาฝายอ่ืนลวงหนา
อยางนอย 12 เดือน 

นอกจากนี้ หาก บมจ. ปตท. หรือเชฟรอนไมปฏิบัติตามภาระผูกพันในการรับซ้ือของตนภายใตสัญญารับซ้ือ
ผลิตภัณฑ หรือใชสิทธิบอกเลิกภาระผูกพันในการรับซื้อ บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาบริษัทฯ จะจัดหาผูรับซ้ือรายใหมที่
จะรับซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมในปริมาณท่ีเทากันและ/หรือท่ีระดับราคาเทากันได ดังน้ัน หากเชฟรอนหรือ บมจ. ปตท. ไม
ปฏิบัติตามภาระผูกพันในการรับซื้อของตนภายใตสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ หรือหากเชฟรอนหรือ บมจ. ปตท. ใชสิทธิบอกเลิก
ภาระผูกพันในการรับซ้ือ โดยไมมีผูซ้ือรายอ่ืนท่ีจะซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ในราคาและปริมาณเทียบเทากัน 
เหตุการณดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน  ผลการดําเนินงานและ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “14.1.3(ก) สัญญาจัดหาวัตถุดิบและสัญญาซ้ือขาย
ผลิตภัณฑ” 

(ข) บริษัทฯ จะพึ่งพาเชฟรอนมากขึ้นในการจัดหานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ 
บริษัทฯ จําเปนตองจัดหานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ในปริมาณที่เพียงพอสําหรับความจําเปนในการผลิต  โดย

ภายใตสัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับปจจุบันระหวางบริษัทฯ กับเชฟรอน และบมจ.ปตท. บริษัทฯ จัดซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบ 
อื่น ๆ ทั้งจากหรือผานเชฟรอนและ บมจ. ปตท. โดยเชฟรอนและ บมจ. ปตท. มีหนาท่ีจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ตามท่ี
บริษัทฯ ตองการในปริมาณตามสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ของเชฟรอนและ บมจ. ปตท. (อยางไรก็ตาม หากเชฟรอนหรือ 
บมจ. ปตท. ฝายหน่ึงฝายใดสามารถเสนอราคาที่ดีกวาอีกฝายใหแกบริษัทฯ ได ฝายท่ีเสนอราคาดีกวาสามารถเปนผูจัดหา
น้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ใหกับบริษัทฯ ตามความตองการของบริษัทฯ ทั้งหมด)  

อยางไรก็ดี ในวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับปจจุบัน
ระหวางบริษัทฯ กับบมจ. ปตท. และเชฟรอนจะส้ินผลบังคับใช ทั้งน้ี สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหมที่บริษัทฯ ไดเขาทํากับ 
เชฟรอนเม่ือวันที่ 5 มิถุนายน 2555 จะมีผลบังคับใชแทน และทําใหบริษัทฯ ตองพึ่งพาเชฟรอนในการจัดหานํ้ามันดิบและ
วัตถุดิบนําเขาอ่ืน ๆ เปนหลัก ในขณะท่ี บมจ. ปตท. จะไมมีหนาท่ีจัดหาวัตถุดิบตามความตองการของบริษัทฯ แตจะมีสิทธิ
เสนอขายน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ในปริมาณเทากับสัดสวนของปริมาณรับซื้อผลิตภัณฑขั้นต่ําของ บมจ. ปตท. ตามสัญญา
แกไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑตอปริมาณวัตถุดิบรวมท่ีนําเขากล่ัน (total intake) ของบริษัทฯ ในแตละป ซ่ึงการจัดหา
วัตถุดิบจะเปนไปตามขั้นตอนการเสนอขายนํ้ามันดิบ (Crude Nomination Process) ซ่ึงตกลงกันระหวางเชฟรอน บมจ. ปตท. 
และบริษัทฯ อยางไรก็ดี บริษัทฯ จะรับซ้ือวัตถุดิบตามการเสนอขายดังกลาวโดยพิจารณาจากการแขงขันดานราคา ปริมาณ 
ประเภทและคุณภาพของนํ้ามันดิบที่เสนอขาย รวมท้ังปจจัยอื่นบางประการซ่ึงสัมพันธกับความตองการของบริษัทฯ 
นอกจากน้ี ในกรณีที่ บมจ. ปตท. เลือกที่จะไมใชสิทธิเสนอขายน้ัน บริษัทฯ จะสูญเสียประโยชนจากการมีราคาท่ีเสนอโดย 
บมจ.ปตท. เปนขอมูลอางอิงในการกําหนดราคาซ้ือน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ที่เหมาะสมและอาจตองหาวิธีการอ่ืนเพ่ือใชใน
การอางอิงราคา ทั้งน้ี ตามสัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหม เชฟรอนตกลงจะทําการจัดหา ขายและสงมอบวัตถุดิบ โดยใชความ
พยายามในระดับเดียวกับที่เชฟรอนใชสําหรับโรงกล่ันน้ํามันท่ีเชฟรอนหรือบริษัทในเครือของเชฟรอนเปนเจาของ  อยางไรก็
ตาม บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาบริษัทฯ จะจัดหาวัตถุดิบ (โดยเฉพาะนํ้ามันดิบ) ที่เพียงพอเทียบเทากับการกล่ันน้ํามันใน
ระดับปจจุบัน ในราคาท่ียอมรับได และมีเงื่อนไขที่นาพึงพอใจ หรือบริษัทฯ อาจไมสามารถจัดหาวัตถุดิบไดเลย 

สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหมที่บริษัทฯ ทํากับเชฟรอน ใหสิทธิเชฟรอนในการบอกเลิกสัญญา ไดโดยบอกกลาว
ลวงหนาเปนหนังสือ ไมนอยกวา 180 วันกอนส้ินสุดปที่หานับแตวันท่ีเขาทําสัญญาและตองมีการดําเนินการผานขั้นตอน
หลายระดับ (multi-level review) และผานกระบวนการเจรจาตามท่ีไดมีการกําหนดไวในสัญญาดวย นอกจากน้ี เชฟรอนยัง
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อาจบอกเลิกสัญญาโดยบอกกลาวลวงหนาเปนเวลา 180 วัน หากสัดสวนการถือหุนของเชฟรอนในบริษัทฯ ลดลงเหลือนอย
กวารอยละ 45 หากเชฟรอนไมปฏิบัติตามภาระผูกพันของตนภายใตสัญญาดังกลาว หรือหากเชฟรอนใชสิทธิบอกเลิกสัญญา
ดังกลาว บริษัทฯ ไมสามารถรับรองวาบริษัทฯ จะหาผูจัดหาวัตถุดิบรายใหมที่สามารถจัดหาน้ํามันดิบหรือวัตถุดิบในปริมาณ 
คุณภาพและราคาเทียบเทากันใหแกบริษัทฯ ได นอกจากนี้ แมวา บมจ. ปตท. จะมีสิทธิที่จะเสนอขายน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอื่น ๆ ใหแกบริษัทฯ ในสัดสวนเทียบเคียงจากปริมาณรับซื้อผลิตภัณฑขั้นต่ําที่ บมจ. ปตท. ซื้อจากบริษัทฯ ตาม
สัญญารับซื้อผลิตภัณฑ บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา บมจ. ปตท. จะเสนอขายนํ้ามันดิบตามสัดสวนดังกลาว หรือจะ
เสนอราคาขายท่ีสามารถแขงขันได หรือ บมจ. ปตท. อาจไมจัดหานํ้ามันดิบหรือวัตถุดิบอื่นใหแกบริษัทฯ เลย และหาก
เชฟรอนไมปฏิบัติตามภาระผูกพันของตนในการจัดหาน้ํามันดิบหรือวัตถุดิบอ่ืนทั้งหมดใหแกบริษัทฯ ตามท่ีบริษัทฯ ตองการ
ก็อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของ
บริษัทฯ นอกจากนี้ เนื่องจากเชฟรอนเปนบริษัทที่อยูภายใตกฎหมายของสหรัฐอเมริกา บริษัทฯ อาจถูกหามไมใหรับการจัดหา
น้ํามันดิบจากผูผลิตหรือประเทศท่ีถูกควํ่าบาตรโดยกฎหมายทางการคาของสหรัฐอเมริกา แมวานํ้ามันดิบจากแหลงดังกลาว
อาจจะมีราคาท่ีถูกกวา โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “14.1.3(ก) สัญญาจัดหาวัตถุดิบและสัญญาซ้ือขาย
ผลิตภัณฑ” 

(ค) บริษัทฯ จัดหานํ้ามันขั้นกลางจากหนวยแตกโมเลกุลดวยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) จากสัญญาแลกเปลี่ยน
ผลิตภัณฑขั้นกลาง (intermediate products) กับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล สําหรับการจัดหานํ้ามันขั้นกลางจาก
หนวยแตกโมเลกุลดวยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) 
บริษัทฯ เปนคูสัญญาในสัญญาการแลกเปล่ียนผลิตภัณฑขั้นกลาง (intermediate products) กับ บมจ. พีทีที โกลบอล 

เคมิคอล ตามสัญญาน้ี บริษัทฯ มีหนาท่ีในการจัดหาน้ํามันกาซออยลสุญญากาศชนิดหนัก (heavy vacuum gas oil) ใหแก บมจ. 
พีทีที โกลบอล เคมิคอล สวน บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล มีหนาท่ีในการจัดหาน้ํามันขั้นกลางจากหนวยแตกโมเลกุลดวย
ไฮโดรเจนใหแกบริษัทฯ การแลกเปล่ียนผลิตภัณฑขั้นกลาง (intermediate products) ดังกลาวน้ีเปนประโยชนตอโรงกล่ันน้ํามัน
ของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ ไดรับนํ้ามันขั้นกลางจากหนวยแตกโมเลกุลดวยไฮโดรเจนซ่ึงเปนวัตถุดิบในการดําเนินการของ
โรงกลั่นน้ํามัน ซ่ึงบริษัทฯ เสียคาใชจายนอยกวาเม่ือเปรียบเทียบกับการท่ีบริษัทฯ ตองจัดหา นํ้ามันขั้นกลางจากหนวยแตก
โมเลกุลดวยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) จากแหลงอ่ืนซ่ึงมิใชจากการแลกเปล่ียนตามสัญญาแลกเปล่ียนผลิตภัณฑขั้นกลาง 
(intermediate products) ทั้งน้ี สัญญาดังกลาวจะส้ินผลบังคับใชในป 2560 เวนแตจะมีการตกลงกันเปนอยางอ่ืน นอกจากน้ี 
บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล สามารถบอกเลิกสัญญาไดโดยบอกกลาวลวงหนาสิบสองเดือน  และหากมีการบอกเลิก
สัญญาหรือไมมีการตอสัญญาดังกลาว หรือหาก บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ไมจัดหานํ้ามันขั้นกลางจากหนวยแตก
โมเลกุลดวยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) ใหแกบริษัทฯ ตามสัญญาดังกลาวดวยเหตุผลอื่นใดก็ตาม  บริษัทฯ อาจไม
สามารถหาคูสัญญาเพ่ือการแลกเปล่ียนผลิตภัณฑขั้นกลางอยางเดียวกันโดยมีขอตกลงและเงื่อนไขท่ีเทียบเทากันไดอีก ซ่ึงอาจ
มีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนสําหรับบริการสนับสนุนดานตาง ๆ และบุคลากรอาวุโสบางตําแหนง 3.1.4

บริษัทฯ พ่ึงพาเชฟรอนในการดําเนินงานในดานตาง ๆ ของบริษัทฯ และไดรับประโยชนจากการเปนบริษัทในเครือ
ของเชฟรอน เชน ประโยชนจากการท่ีเชฟรอนสามารถจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ใหแกบริษัทฯ การไดรับประโยชน
จากโอกาสในการซ้ือสินคาหรือรับบริการจากผูขายสินคาหรือผู ใหบริการภายนอกซ่ึงเขาทําสัญญาไวกับเชฟรอน 
ความสามารถของเชฟรอนท่ีจะรับซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมซ่ึงผลิตโดยโรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ ในสัดสวนท่ีมีนัยสําคัญ
ตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ การเขาถึงความเช่ียวชาญและการสนับสนุนทางดานการดําเนินงานและทางเทคนิคที่ครอบคลุม 
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และการเขาถึงขอมูลและเทคโนโลยีของเชฟรอนตามสัญญาใหบริการทางเทคนิค (Technical Services Agreement) และ
สัญญาใหใชสิทธิ (License Agreement) (โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “14.1.3(ข)(1) สัญญาใหบริการทาง
เทคนิค (Technical Services Agreement) และสัญญาใหใชสิทธิ (License Agreement) กับเชฟรอน”) ทั้งน้ี โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “3.1.3 บริษัทฯ พ่ึงพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมในสัดสวนท่ี
มีนัยสําคัญ และบริษัทฯ จะพ่ึงพาเชฟรอนในการจัดหานํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่จําเปนสําหรับการดําเนินงานโรงกล่ัน
น้ํามันของบริษัทฯ ภายหลังจากท่ีหุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ  และราคาจําหนายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมบางชนิดท่ีบริษัทฯ จะสามารถขายใหแกเชฟรอนและ บมจ. ปตท.  จะปรับลดลงภายหลังจากท่ีหุนของบริษัทฯ 
เร่ิมทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ” เพื่อศึกษาความเส่ียงท่ีเก่ียวกับการพ่ึงพาเชฟรอนในการจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบ
อื่น ๆ และความสามารถของเชฟรอนในการรับซ้ือผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีบริษัทฯ ผลิตในสัดสวนท่ีมีนัยสําคัญ อนึ่ง หาก
บริษัทฯ ไมสามารถเขาถึงทรัพยากรดานตาง ๆ ที่บริษัทฯ มีสิทธิไดรับตามสัญญาใหบริการทางเทคนิค (Technical Services 

Agreement) และสัญญาใหใชสิทธิ (License Agreement) ได บริษัทฯ อาจจะไมสามารถจัดหาประโยชนในลักษณะเดียวกัน
จากแหลงอ่ืน ๆ ภายใตขอกําหนดและเง่ือนไขที่เทียบเคียงกันได 

นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังไดรับประโยชนจากความชวยเหลือจากเชฟรอนและบริษัทในเครือทางดานบุคลากรฝาย
บริหารจัดการและเทคนิค รวมท้ังบุคลากรระดับสูง (senior personnel) ของบริษัทฯ บางตําแหนง เชน ประธานเจาหนาท่ี
บริหาร (Chief Executive Officer)  และผูจัดการฝายการเงินและการคลัง (Chief Financial Officer) รายปจจุบันและ
บุคลากรบางตําแหนงท่ีเชฟรอนหรือบริษัทในเครือของเชฟรอนสงมาใหดํารงตําแหนงน้ัน ๆ เปนครั้งคราว บริษัทฯ ไม
สามารถรับรองวาเชฟรอนจะยังคงใหการสนับสนุน หรือบริษัทฯ จะไดรับประโยชนใด ๆ ที่กลาวถึงขางตนเชนเดียวกับท่ี
บริษัทฯ เคยไดรับในอดีตท่ีผานมา โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกับสัญญาท่ีสําคัญของบริษัทฯ กับเชฟรอนใน
หัวขอ “14. รายการระหวางกัน” หากบริษัทฯ ไมไดรับการสนับสนุนดังกลาวจากเชฟรอน หรือมีการบอกเลิกสัญญา
บริการที่มีนัยสําคัญใด ๆ ที่บริษัทฯ ทําไวกับเชฟรอน และบริษัทฯ ไมสามารถหาแหลงอื่น ๆ สําหรับบริการดังกลาว
หรือไมสามารถหาบุคลากรที่สําคัญทดแทนได ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจ
ของบริษัทฯ ก็อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ  

 บริษัทฯ มีความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับการปนเปอนของผลิตภัณฑของบริษัทฯ หรือการขายผลิตภัณฑที่ไมเปนไปตาม3.1.5
คุณสมบัติที่กําหนด 

การสงมอบผลิตภัณฑที่ไมเปนไปตามคุณสมบัติที่กําหนดตามปกติ หรือมีการปนเปอนหรือเส่ือมสภาพของ
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ ไมวาจะเกิดขึ้นจริง ถูกกลาวหา หรือโดยอุบัติเหตุ อาจกอใหเกิดความเส่ือมเสียตอช่ือเสียงและธุรกิจ
ของบริษัทฯ นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังอาจตองนําผลิตภัณฑกลับมาผานกระบวนการผลิตอีกคร้ังหน่ึง และ/หรือมีความรับผิดทาง
อาญาหรือทางแพง รวมถึงถูกจํากัดความสามารถของบริษัทฯ ที่จะขายผลิตภัณฑได นอกจากน้ี ลูกคาอาจปฏิเสธการรับมอบ
ผลิตภัณฑใด ๆ ที่ไมเปนไปตามคุณสมบัติของผลิตภัณฑที่กําหนด และการสงมอบผลิตภัณฑที่ไมเปนไปตามคุณสมบัติที่
กําหนดอาจทําใหบริษัทฯ ไมไดรับคาสวนเพิ่มสําหรับคุณภาพของบางผลิตภัณฑซึ่งบริษัทฯ มีสิทธิไดรับ ในกรณีปกติ 
ความเส่ียงท่ีเกี่ยวของกับผลิตภัณฑที่ไมเปนไปตามคุณสมบัติที่กําหนดนี้ อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 การประกันภัยของบริษัทฯ อาจใหความคุมครองไมเพียงพอตอความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น 3.1.6

การดําเนินงานของบริษัทฯ มีความเส่ียงและอันตรายตาง ๆ ที่อาจเกิดจากการกล่ันน้ํามัน รวมท้ังการขนสงและการ
จัดเก็บน้ํามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ ตลอดจนผลิตภัณฑปโตรเลียม เชน อัคคีภัย การระเบิด การแตกราวและการหกร่ัวไหลของ
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ทอสง การร่ัวของถังเก็บ การหกร่ัวไหลของเคมีภัณฑ การขายหรือการปลอยสารอันตรายหรือกาซอันตราย และความเส่ียง
ทางดานส่ิงแวดลอมอ่ืน ๆ ความชํารุดบกพรองทางจักรกลของอุปกรณที่หนวยการผลิตของบริษัทฯ มัลแวร (computer 

malware) ไวรัสคอมพิวเตอร การเจาะระบบขอมูลคอมพิวเตอร (hacking) หรือการรุกล้ําหรือภัยคุกคามความมั่นคงปลอดภัย
ทางไซเบอรประเภทอื่น ๆ ที่เกิดขึ้นกับระบบคอมพิวเตอรหรือเทคโนโลยีตาง ๆ ของบริษัทฯ และภัยธรรมชาติ ซ่ึงความเส่ียง
ภัยในการดําเนินงานและความเส่ียงอ่ืน ๆ เหลาน้ีอาจกอใหเกิดการบาดเจ็บและการเสียชีวิต ความเสียหายท่ีรายแรงตอ
ทรัพยสินของบริษัทฯ และทรัพยสินของบุคคลอื่น การกอใหเกิดมลภาวะตอส่ิงแวดลอม รวมท้ังความเสียหายตอขอมูล และ
อาจสงผลใหตองระงับหรือหยุดการดําเนินงานและอาจกอใหเกิดความรับผิดทางแพงหรือทางอาญา 

หากหนวยการผลิตหนวยใดหนวยหนึ่งหรือทุกหนวยเสียหาย ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน และการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ตองหยุดชะงักเปนระยะเวลาหนึ่ง บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวากรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ จะคุมครอง
ความสูญเสียที่อาจเกิดจากการหยุดชะงักดังกลาว หรือชดเชยคาใชจายในการซอมแซมหนวยการผลิตท่ีเสียหายหรือจัดหา
หนวยการผลิตใหมมาทดแทนไดอยางเพียงพอ นอกจากน้ี การประกันภัยท่ีครอบคลุมการหยุดชะงักของธุรกิจของบริษัทฯ 
อาจไมเพียงพอที่จะคุมครองความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น หากบริษัทฯ ไดรับความสูญเสียท่ีไมไดรับความคุมครองโดยกรมธรรม
ประกันภัย หรือหากความสูญเสียที่เอาประกันของบริษัทฯ มีจํานวนสูงกวาความคุมครองตามกรมธรรมประกันภัยอยางมี
นัยสําคัญ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทาง
ลบอยางมีนัยสําคัญ อนึ่ง กรมธรรมประกันภัยของบริษัทฯ ไมไดครอบคลุมเบ้ียปรับหรือคาปรับ หรือการชําระเงินอ่ืน ๆ 
ใหแกรัฐบาลอันเน่ืองจากความเส่ียงภัยใด ๆ เหลานี้ โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “5.1.3 รายละเอียดการเอา
ประกันภัยทรัพยสิน” 

 อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ กับบริษัทฯ หรือระหวางผูถือหุนรายใหญ3.1.7
กับผูถือหุนรายยอยของบริษัทฯ 
กอนการเสนอขายหุนในคร้ังน้ี เชฟรอนโดยผานทางบริษัทยอย คือ  เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส เปนผูถือหุนใน

บริษัทฯ จํานวนรอยละ 64.0 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ และภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้โดยบริษัทฯ และ 
บมจ. ปตท. รวมท้ังการเสนอขายหุนของบริษัทฯ ภายใตโครงการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกผูบริหารและ
พนักงาน (ESOP) ทั้งหมด เชฟรอนจะเปนผูถือหุนในบริษัทฯ เปนจํานวนรอยละ  57.3 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ (บน
สมมติฐานวาจะไมมีการใชสิทธิซ้ือหุนสวนเกินทั้งจํานวน) หรือรอยละ 55.0 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ (บนสมมติฐานวา
จะมีการใชสิทธิซ้ือหุนสวนเกินทั้งจํานวน) ทั้งน้ี อาจเกิดกรณีที่ทําใหผลประโยชนของเชฟรอนไมสอดคลองกับผลประโยชน
ของบริษัทฯ ทําใหผูบริหารของบริษัทฯ อาจตองเผชิญกับความขัดแยงทางผลประโยชนในการปฏิบัติหนาท่ี และความ
รับผิดชอบของตนในฐานะกรรมการและผูบริหาร ความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นนี้รวมถึงเร่ืองที่เกี่ยวของกับ 

• รายการระหวางบริษัทฯ กับบริษัทในเครือของเชฟรอน เชน สัญญาจัดหาวัตถุดิบ สัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ 
สัญญาเงินกู หรือสัญญาอ่ืนใด 

• การเสนอช่ือผูบริหารหรือกรรมการ 

• การแขงขันหรือกิจการใหมที่อาจเกิดข้ึนในธุรกิจกล่ันน้ํามัน 

• การอนุมัติการควบรวมหรือเขาซ้ือกิจการท่ีอาจเกิดขึ้น การซ้ือขายสินทรัพยและธุรกรรมทางบริษัทที่มี
นัยสําคัญอื่น ๆ  

• การออกหรือจําหนายหลักทรัพย 
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• การตัดสินใจลงทุนและคาใชจายเพื่อการลงทุนอ่ืน ๆ 

• การบังคับสิทธิตามสัญญา  

• การจายเงินปนผลและการจัดสรรอ่ืน ๆ และ 

• เรื่องท่ีเกี่ยวของกับกฎระเบียบและกฎหมาย 

แมบริษัทฯ มีความต้ังใจท่ีจะดําเนินการเพ่ือขจัดและหลีกเลี่ยงความขัดแยงทางผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นและ
ปกปองผลประโยชนของบริษัทฯ ในขณะเดียวกัน บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาผลประโยชนระหวางเชฟรอนกับบริษัทฯ 
จะสอดคลองกันโดยตลอด 

นอกจากนี้ ผลประโยชนของเชฟรอนอาจจะไมสอดคลองกับผลประโยชนของผูถือหุนรายอ่ืน ๆ ของบริษัทฯ ทั้งน้ี  
เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลดิ้งสอาจใชสิทธิออกเสียงลงคะแนนและดําเนินการในฐานะผูถือหุนของบริษัทฯ ซ่ึงอาจมีความ
ขัดแยงและมีผลกระทบตอผลประโยชนของผูถือหุนรายอ่ืน ๆ ของบริษัทฯ เชน การจายเงินปนผลหรือการจัดสรรอ่ืน ๆ  และ
โครงการท่ีตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก 

 ความสําเร็จในอนาคตของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับบุคลากรที่สําคัญ 3.1.8
ความสําเร็จของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับผูบริหารระดับสูงและบุคลากรท่ีสําคัญคนอื่น ๆ  เชน บุคลากรท่ีมีความรูความเขาใจ

เกี่ยวกับสภาพทองถ่ินของพ้ืนที่ปฏิบัติงาน และบุคลากรที่มีความเช่ียวชาญเฉพาะทาง ปจจุบันบริษัทฯ มีบุคลากรหลายคนท่ี
ไมอาจสามารถหาบุคลากรทดแทนไดโดยงาย ผูบริหารระดับสูง และบุคลากรท่ีสําคัญของบริษัทฯ บางทาน เชน ประธาน
เจาหนาท่ีบริหาร (Chief Executive Officer) เปนบุคลากรท่ีเชฟรอนและบริษัทในเครือของเชฟรอนเปนผูจัดหาหรือมอบหมาย
ใหมาทํางานกับบริษัทฯ หากบริษัทฯ ไมสามารถหาผูที่จะมาทดแทนได การดําเนินงานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจาก
การสูญเสียบุคลากรดังกลาวไมวาโดยสาเหตุใด ๆ ซ่ึงรวมถึงการหมุนเวียนตําแหนงหรือการมอบหมายตําแหนงอ่ืน ๆ 
นอกจากน้ี ความสําเร็จของบริษัทฯ ยังขึ้นอยูกับความสามารถของบริษัทฯ ในการดึงดูดและรักษาบุคลากรท่ีมีคุณสมบัติ
เหมาะสมไวได ทั้งน้ี บริษัทฯ ตองเผชิญกับการแขงขันเพื่อใหไดมาซ่ึงบุคลากรที่มีคุณสมบัติเหมาะสมในอุตสาหกรรมการ
กลั่นนํ้ามัน และจํานวนของบุคลากรซ่ึงมีความรูและประสบการณในอุตสาหกรรมการกล่ันน้ํามันในประเทศไทยและใน
จังหวัดระยองท่ีมีอยูอยางจํากัด หากบริษัทฯ ไมสามารถดึงดูดหรือรักษาผูบริหารระดับสูงไวได หรือหากผูบริหารระดับสูง
ไมสามารถหรือไมยินดีที่จะดํารงตําแหนงปจจุบันตอไป บริษัทฯ อาจไมสามารถหาบุคลากรมาทดแทนไดทันทีหรืออาจจะไม
สามารถหาบุคลากรมาทดแทนไดเลย นอกจากนี้ ความพยายามที่จะรักษาหรือดึงดูดบุคลากรท่ีสําคัญไวอาจกอใหเกิดคาใชจาย
เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงอาจมีผลกระทบในทางลบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ นอกจากน้ี หากบริษัทฯ 
ส้ินสุดสถานะการเปนบริษัทในเครือของเชฟรอน บริษัทฯ อาจไมสามารถรักษาหรือไดมาซ่ึงบุคลากรที่สําคัญจากบริษัท
ในเครือของเชฟรอนในตางประเทศไดอีกตอไป  เนื ่องจากเชฟรอนไมมีสวนไดเสียที ่มีอํานาจควบคุมในบริษัทฯ  
เหตุการณใด ๆ ที่กลาวมาน้ีอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ พึ่งพาผูจัดหาเพียงรายเดียวในการจัดหากาซธรรมชาติที่จําเปนตอการผลิตไฟฟาท่ีบริษัทฯ ใชในการ3.1.9
ดําเนินงานโรงกลั่นนํ้ามันและใชสําหรับกระบวนการผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียม 
บริษัทฯ ใชกาซธรรมชาติเพื่อเปนแหลงเช้ือเพลิงในหนวยผลิตไฟฟาและไอน้ํา เพื่อเปนเช้ือเพลิงเสริมสําหรับเตาเผา 

จากการคาดการณวาปริมาณกาซธรรมชาติในประเทศไทยจะลดลงในชวงไมกี่ปขางหนา ทําใหตองมีการพ่ึงพาการนําเขาทาง
ระบบทอสงกาซหรือทางถังจัดเก็บกาซธรรมชาติเหลว (LNG facilities) หรือโดยการลดปริมาณความตองการใช ซ่ึงมี
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แนวโนมท่ีจะทําใหราคาของกาซธรรมชาติทั้งสําหรับท่ีใชในการผลิตไฟฟาและไอน้ํา และกาซธรรมชาติที่ใชเปนเช้ือเพลิง
เสริมสําหรับเตาเผาของบริษัทฯ ปรับตัวสูงขึ้น ทั้งน้ี บริษัทในเครือ บมจ. ปตท. เปนผูจัดสงกาซธรรมชาติใหแกบริษัทฯ โดย
ทางระบบทอสงกาซของบริษัทในเครือ บมจ. ปตท. ตามสัญญาท่ีทํากับบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ 
“14.1.3(ก)(4) สัญญาซ้ือขายกาซธรรมชาติ สําหรับระบบการผลิตไฟฟาและพลังงานความรอนรวม (Cogeneration) กับ 
บมจ. ปตท.” และหัวขอ “14.1.3(ก)(5) สัญญาซื้อขายกาซธรรมชาติ สําหรับกระบวนการผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียมกับ 
บมจ. ปตท.” สัญญาซ้ือขายกาซธรรมชาติที่บริษัทฯ ทํากับบริษัทในเครือ บมจ. ปตท. โดยสัญญาดังกลาวจะส้ินสุดลงในส้ินป 
2561 และชวงตนป 2562 ซ่ึงบริษัทฯ คาดวาราคากาซธรรมชาติที่จะใชเปนเช้ือเพลิงสําหรับเตาเผาภายใตสัญญาฉบับใหมจะ
เพ่ิมสูงขึ้น บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา บริษัทฯ จะสามารถตออายุหรือเขาทําสัญญาซ้ือขายกาซธรรมชาติฉบับใหมโดยมี
เงื่อนไขคงเดิมหรือเปนที่ยอมรับได หรือบริษัทฯ อาจจะไมสามารถตออายุหรือเขาทําสัญญาซ้ือขายกาซธรรมชาติฉบับใหมไดเลย  

หนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ ถูกกําหนดใหเดินเคร่ืองโดยใชกาซธรรมชาติเปนหลัก ในกรณีที่บริษัทฯ ประสบ
ภาวะการหยุดชะงักอยางมีนัยสําคัญในการจัดหากาซธรรมชาติ บริษัทฯ มีความสามารถในการเปล่ียนไปใชแหลงเช้ือเพลิงอ่ืน 
ไดอยางจํากัด อยางไรก็ตาม การใชแหลงเช้ือเพลิงอ่ืนน้ันจะทําใหตนทุนพลังงานสูงขึ้น และอาจจํากัดความสามารถของ  
บริษัทฯ ในการดําเนินงานโรงกล่ันนํ้ามันอยางเต็มกําลังการผลิต หากการจัดหากาซธรรมชาติโดยบริษัทในเครือ บมจ. ปตท. 
ใหกับบริษัทฯ หยุดชะงัก เหตุการณดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน 
ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ พึ่งพาทอรับนํ้ามันดิบท่ีเชื่อมตอทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล  (Single Point Mooring System) 3.1.10
ของบริษัทฯ กับโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ เพื่อลําเลียงน้ํามันดิบ และบริษัทฯ อาจไมสามารถเขาถึงทอรับนํ้ามันดิบ
ดังกลาวบางสวนเพื่อบํารุงรักษาหรือซอมแซมไดทันตอเวลา 

โรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ ใชทอรับน้ํามันดิบเพ่ือเช่ือมตอกับทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล (Single Point 

Mooring System) ซ่ึงบริษัทฯ เปนเจาของรวมกับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล โดยทอรับนํ้ามันดิบสวนใหญถูกติดต้ังอยูใต
ทะเลในระหวางการกอสรางโรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ ตั้งแตป 2537 ถึง 2539 ภายหลังจากการติดต้ังทอรับนํ้ามันดิบ กนอ. 
ไดเร่ิมงานถมทะเลในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ทําใหสวนหนึ่งของทอรับน้ํามันดิบถูกถมอยูใตที่ดินซึ่งเกิดจากการถมทะเล 
ภายหลังจากนั้น กนอ. ใหเชาท่ีดินถมทะเลสวนหนึ่ง (ซ่ึงรวมถึงท่ีดินถมทะเลท่ีทอรับนํ้ามันดิบลอดผาน) แกบริษัท บีแอลซีพี 
เพาเวอร จํากัด (“บจก. บีแอลซีพี”) และ บจก. บีแอลซีพี ไดกอสรางทอรับนํ้าและส่ิงปลูกสรางอ่ืน ๆ บนหรือใกลกับทอรับ
น้ํามันดิบของบริษัทฯ นอกจากน้ี บริษัท พีทีที แอลเอ็นจี จํากัด ยังไดสรางส่ิงปลูกสรางบนหรือใกลกับทอรับน้ํามันดิบ
ดังกลาวดวยเชนกัน การกอสรางดังกลาวอาจทําใหบริษัทฯ มีความสามารถจํากัดท่ีจะเขาถึงทอรับนํ้ามันดิบเพ่ือบํารุงรักษา
หรือซอมแซมไดอยางทันเวลา บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวา กนอ. จะไมใหเชาหรือไมใหสิทธิเหนือที่ดินนั้นแกบุคคลใด หรือ
การกอสรางใด ๆ ที่วางแผนไวบนท่ีดินน้ัน จะไมมีผลกระทบในทางลบตอความสามารถของบริษัทฯ ที่จะเขาถึงทอรับ
น้ํามันดิบไดอยางทันเวลา ในกรณีที่เกิดการร่ัวไหลหรือปญหาอื่น ๆ ที่ตองมีการซอมบํารุงทอรับนํ้ามันดิบ ซ่ึงทําใหโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ ตองหยุดเดินเคร่ืองเปนระยะเวลานาน อาจทําใหธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 
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 บริษัทฯ พึ่งพาทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล (Single Point Mooring System) และทาเทียบเรือเดินทะเล3.1.11
ของบริษัทฯ เพื่อรับนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอ่ืน ๆ และการหยุดชะงักหรือหยุดดําเนินการของการใชทุนผูกเรือน้ําลึก
แบบทุนเดี่ยวกลางทะเลและทาเทียบเรือดังกลาวอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจของบริษัทฯ  

บริษัทฯ พ่ึงพาทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเล (Single Point Mooring System) ซ่ึงบริษัทฯ เปนเจาของและ
ดําเนินการรวมกับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ในการรับน้ํามันดิบสวนใหญที่ใชในโรงกล่ันนํ้ามันของบริษัทฯ โดยท้ัง
บริษัทฯ และ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ตางใชทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเด่ียวกลางทะเลในการรับน้ํามันดิบ หากมีการ
หยุดชะงักหรือหยุดดําเนินการของการใชทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเด่ียวกลางทะเลน้ี บริษัทฯ อาจไมมีโครงสรางพ้ืนฐานอ่ืน
เพื่อรับน้ํามันดิบในปริมาณท่ีเทียบเทากัน โดยทั่วไป บริษัทฯ พึ่งพาทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ เพื่อรับน้ํามันดิบ
บางสวนซึ่งใชในโรงกล่ันน้ํามันของบริษทัฯ เชน น้ํามันดิบจากเอเชียตะวันออกไกล แตดวยขอจํากัดเร่ืองความสามารถของทา
เทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ จึงไมเหมาะกับการใชงานในระยะยาวเพ่ือรับน้ํามันดิบในปริมาณทั้งหมดท่ีบริษัทฯ ตองการ 
ดังนั้น หากมีเหตุการณที่ทําใหการใชทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเด่ียวกลางทะเลเกิดการหยุดชะงักเปนเวลานานเกิดขึ้น บริษัทฯ 
อาจจะตองมีคาใชจายสําหรับการขนสงเพ่ิมข้ึนและปริมาณการผลิตผลิตภัณฑของบริษัทฯ อาจลดลงเน่ืองจากบริษัทฯ ตองใช
ทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ (ซึ่งมีความสามารถในการใชงานนอยกวา) และหากมีการชะงักหรือหยุดดําเนินการของการ
ใชทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ บริษัทฯ จะมีระบบนําสงที่จํากัดในการรับน้ํามันดิบสวนนี้  

เมื่อสัญญาอนุญาตใหใชที่ดินเพื่อการอุตสาหกรรม ลงวันท่ี 20 พฤศจิกายน 2535 ซ่ึงบริษัทฯ ทํากับ กนอ. ส้ินสุดลง
ในป 2565 หรือมีการเลิกสัญญาดวยเหตุใด ๆ (เวนแตจะตกลงกันเปนอยางอ่ืน) บริษัทฯ อาจตองโอนกรรมสิทธิ์ในทาเทียบเรือ
เดินทะเลของบริษัทฯ ใหแก กนอ. ซ่ึงอาจกระทบตอสิทธิของบริษัทฯ ในการใชทาเทียบเรือเดินทะเล โดยในขณะน้ี บริษัทฯ 
อยูในระหวางการหารือกับ กนอ. เกี่ยวกับเง่ือนไขตาง ๆ ในสัญญาดังกลาว รวมถึงการขยายระยะเวลาการใชที่ดิน  และ
ขอกําหนดเก่ียวกับการโอนกรรมสิทธิ์ การใช และการรวมดําเนินการทาเทียบเรือเดินทะเล โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติม
ในหัวขอ “8.3.1 สัญญาท่ีทํากับ กนอ.” นอกจากนี้ ขอพิพาทใด ๆ กับ กนอ. เกี่ยวกับการใชทาเทียบเรือเดินทะเล หรือขอพิพาท
ใด ๆ กับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล เกี่ยวกับการใชทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเด่ียวกลางทะเล อาจทําใหความสามารถของ
บริษัทฯ ที่จะขนถายน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ บางสวนสะดุดหยุดลง ดังน้ัน การหยุดชะงักหรือหยุดดําเนินการของการใช
ทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเลหรือทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 ลูกคาของบริษัทฯ พึ่งพาทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ เพื่อรับผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ รวมถึงพ่ึงพา3.1.12
ระบบการขนสงผลิตภณัฑปโตรเลียมทางทอ และระบบการขนถายผลิตภณัฑปโตรเลียมเขาสูรถบรรทุกของบรษิัทฯ 
เพื่อรับผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ 

ลูกคาของบริษัทฯ พึ่งพาทาเทียบเรือเดินทะเลเพ่ือรับผลิตภัณฑปโตรเลียม และพ่ึงพาระบบการขนสงผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมทางทอ (รวมถึงระบบการขนสงนํ้ามันเช้ือเพลิงทางทอของ บจก. ทอสงปโตรเลียมไทย) และใชบริการระบบการ
ขนถายผลิตภัณฑน้ํามันเช้ือเพลิงเขาสูรถบรรทุกของบริษัทฯ เพื่อรับผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ โดยในป 2557 
ผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ มีการขนสงจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ไปทั่วประเทศโดยผานทางทาเทียบเรือเดินทะเลของ
บริษัทฯ คิดเปนรอยละ 53 ทางระบบการขนสงผลิตภัณฑปโตรเลียมแบบผลิตภัณฑเดี่ยว (single-product pipelines) ทั้งท่ีเปน
ของบริษัทฯ เองและของบริษัทอ่ืน ๆ คิดเปนรอยละ 22 ทางระบบการขนสงนํ้ามันเช้ือเพลิงทางทอของ บจก. ทอสงปโตรเลียมไทย 
คิดเปนรอยละ 18 และทางระบบการขนถายผลิตภัณฑน้ํามันเช้ือเพลิงเขาสูรถบรรทุกของบริษัทฯ คิดเปนรอยละ 7 โดยประมาณ 

โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “2.2.6 การขนสงและการจัดเก็บ” การชะงักหรือหยุดดําเนินการของการใช
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ทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ (รวมท้ังขอพิพาทใด ๆ กับ กนอ.) ระบบการขนสงผลิตภัณฑปโตรเลียมทางทอ และ/หรือ
ระบบการขนถายผลิตภัณฑน้ํามันเช้ือเพลิงเขาสูรถบรรทุกของบริษัทฯ อาจมีผลกระทบตอความสามารถของลูกคาท่ีจะรับ
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ และอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ อาจไมสามารถดําเนินโครงการในอนาคตไดสําเร็จภายในกําหนดเวลาและงบประมาณท่ีตั้งไว  หรืออาจไม3.1.13
สามารถดําเนินโครงการดังกลาวไดเลย 

บริษัทฯ อาจมีการดําเนินโครงการตาง ๆ เพื่อยกระดับหรือปรับปรุงหนวยการผลิตและอุปกรณในโรงกล่ันนํ้ามัน
ของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ มีแผนการซอมบํารุงคร้ังใหญตามกําหนดการท่ีตองใชคาใชจายการลงทุนจาํนวนมากในป 2562 และ
กอนหนาน้ันบริษัทฯ อาจมีการดําเนินโครงการขนาดเล็กท่ีตองใชคาใชจายการลงทุนเชนกัน ซ่ึงหากกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ มีไมเพียงพอ บริษัทฯ อาจตองจัดหาเงินทุนบางสวนสําหรับโครงการดังกลาวจากการกูยืมเงินจาก
ธนาคารหรือการเสนอขายหลักทรัพย อยางไรก็ดี นอกจากความเส่ียงอ่ืน ๆ ที่อาจเกิดขึ้นแลว บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา
บริษัทฯ จะสามารถจัดหาเงินทุนไดอยางเพียงพอภายใตเงื่อนไขซ่ึงเปนท่ียอมรับไดในเชิงพาณิชย หรืออาจไมสามารถจัดหา
เงินทุนดังกลาวไดเลย  

กําหนดเวลาและความสําเร็จของโครงการตาง ๆ ในอนาคตอาจไดรับผลกระทบในทางลบจากปจจัยตาง ๆ ซ่ึงเปน
ผลกระทบตามปกติที่เกิดขึ้นกับโครงการกอสรางและการขยายธุรกิจขนาดใหญ ปจจัยดังกลาวไดแก การขาดแคลน หรือการ
เปลี่ยนแปลงของราคาอุปกรณหรือวัสดุ ความบกพรองในการออกแบบหรือการกอสราง สภาพอากาศที่แปรปรวน ภัยธรรมชาติ 
อุบัติเหตุ และสถานการณอื่น ๆ ที่ไมสามารถคาดการณไดลวงหนา ปจจัยตาง ๆ เหลาน้ีอาจสงผลใหโครงการท้ังหมดหรือ
บางสวนลาชาออกไป สงผลใหตนทุนทางการเงนิที่เกี่ยวของกับโครงการดังกลาวเพ่ิมข้ึน และอาจทําใหบริษัทฯ ไมอาจดําเนิน
โครงการเหลาน้ีใหสําเร็จตามแผนท่ีกําหนดไว ซ่ึงอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะ
การเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 ความผันผวนอยางมีนัยสําคัญของคาเงินบาทเม่ือเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐอาจมีผลกระทบในทางลบ3.1.14
ตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

เร่ิมต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2556 บริษัทฯ ไดกําหนดใหสกุลเงินดอลลารสหรัฐเปนสกุลเงินท่ีใชในการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ถึงแมการดําเนินการดังกลาวจะชวยลดผลกระทบตอผลการดําเนินงานจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราตางประเทศเน่ืองจากรายได ตนทุน และคาใชจายของบริษัทฯ เกือบทั้งหมดอยูในสกุลเงินดอลลารสหรัฐหรือเกี่ยวของ
กับสกุลเงินดอลลารสหรัฐ แตบริษัทฯ ยังคงมีความเส่ียงจากความผันผวนของคาเงินบาทในสวนท่ีเปนรายการเก่ียวกับ
พนักงานของบริษัทฯ และตนทุนอ่ืน ๆ ที่อยูในสกุลเงินบาท เชน การท่ีคาเงินบาทปรับตัวสูงขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐจะทําใหตนทุนของบริษัทฯ ที่อยูในสกุลเงินบาทมีจํานวนเพิ่มขึ้นเม่ือมีการแปลงคาเปนจํานวนในสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐ เปนตน นอกจากน้ี ระดับความผันผวนของคาเงินบาทเม่ือเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐท่ีเพิ่มสูงขึ้น 
อาจเพ่ิมตนทุนใหแกบริษัทฯ ในการแปลงเงินบาทที่ไดรับจากการขายผลิตภัณฑปโตรเลียมใหเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐเพ่ือ
ใชในการชําระราคาคานํ้ามันดิบและวัตถุดิบนําเขา นอกจากนี้ ปจจัยตาง ๆ เชน การเปล่ียนแปลงของสถานการณทางการเมือง
และสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และนโยบายการเงินของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา ยังสงผลกระทบตออัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินบาทและเงินดอลลารสหรัฐดวย ทั้งน้ี บริษัทฯ ไมไดทําการบริหารความเส่ียงท่ีเกิดจากอัตราแลกเปล่ียน 
(currency hedging transactions) ดังน้ัน ความผันผวนอยางมีนัยสําคัญของคาเงินบาทเมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
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 บริษัทฯ มีความเสี่ยงตอความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และการจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อชําระคืนหน้ีเดิม 3.1.15
ณ วันที่ 31 มีนาคม 2558 บริษัทฯ มีสัญญาวงเงินกูยืมระยะส้ันที่เขาทํากับสถาบันการเงินหลายแหงในประเทศไทย 

(แตยังไมไดมีการเบิกถอนเงินกูตามสัญญาดังกลาว) ซ่ึงหากบริษัทฯ เบิกถอนเงินกูตามสัญญาสินเช่ือใด ๆ ดังกลาว บริษัทฯ 
จะมีภาระหน้ีสินระยะส้ันซ่ึงมีอัตราดอกเบ้ียลอยตัว บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาอัตราดอกเบ้ียจะไมปรับขึ้นในอนาคต 
บริษัทฯ ไมไดใชเคร่ืองมืออนุพันธทางการเงิน (derivative financial instruments) เพื่อปองกันความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย 
การปรับขึ้นอยางมีนัยสําคัญของอัตราดอกเบ้ียทีใ่ชอยูในปจจบุนัจะเปนการเพ่ิมตนทนุอยางมีนัยสําคัญตอการกูยืมของบริษัทฯ 
ที่มีอยูในปจจุบันซ่ึงอางอิงกับอัตราดอกเบ้ียลอยตัว หรือเงินกูยืมใหมที่มีอัตราดอกเบ้ียลอยตัว หรือเงินกูยืมอ่ืน ๆ ซ่ึงมีอัตรา
ดอกเบี้ยคงที่ที่สูงขึ้น อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ในอนาคต บริษัทฯ อาจจะไมสามารถจัดหาเงินกูยืมใหมทีม่ีเงื่อนไขเปนที่นาพอใจ เพื่อชําระคืนหนี้เดิมภายในเวลาท่ี
เหมาะสม หรือบริษัทฯ อาจจะไมสามารถจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อชําระคืนหนี้เดิมไดเลย หากมีการจัดหาเงินกูยืมใหมเพื่อชําระ
คืนหนี้เดิมในอนาคตได ก็อาจทําใหบริษัทฯ มีภาระทางการเงินเและภาระผูกพันทางการเงินเพิ่มขึ้น มีรายไดที่สามารถนําไป
สนับสนุนธุรกิจของบริษัทฯ นอยลง และอาจมีขอจํากัดที่เกี่ยวกับธุรกิจและการดําเนินงาน นอกจากน้ี การจัดหาเงินกูยืมใหม
เพื่อชําระคืนหน้ีเดิมในอนาคตอาจจํากัดความสามารถของบริษัทฯ ที่จะรับแรงกดดันจากการแขงขัน และทําใหธุรกิจของ
บริษัทฯ มีความเส่ียงย่ิงข้ึนในภาวะที่เศรษฐกิจตกตํ่า ดังนั้น บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ 
กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ หากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาเงินกูยืมใหม
เพื่อชําระคืนหนี้เดิมในอนาคตโดยมีเงื่อนไขเปนที่นาพอใจ ภายในเวลาที่เหมาะสม หรือไมสามารถจั ดหาเงินกูยืมใหมเพื่อ
ชําระคืนหนี้เดิมไดเลย 

 เชฟรอนและ บมจ. ปตท. ตางไมมีภาระผูกพันที่จะใหเงินกูหรือการสนับสนุนทางการเงินอ่ืนใดแกบริษัทฯ 3.1.16
ในอดีต เชฟรอนและ บมจ. ปตท. ไดเคยใหความชวยเหลือทางการเงินแกบริษัทฯ อยางไรก็ดี ทั้งเชฟรอนและ 

บมจ. ปตท. ตางไมมีภาระผูกพันที่จะตองใหเงินกูยืมหรือใหการสนับสนุนทางการเงินประเภทใด ๆ แกบริษัทฯ และ
บริษัทฯ ไมไดคาดหวังวาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะใหการสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทฯ ในอนาคต นอกจากน้ี บริษัทฯ 
อาจจะไมสามารถจัดหาการสนับสนุนทางการเงินจากบุคคลภายนอกโดยมีเงื่อนไขเปนท่ียอมรับได หรืออาจจะไมสามารถ
จัดหาการสนับสนุนทางการเงินจากบคุคลภายนอกไดเลย หากในอนาคตบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาการสนับสนุนทางการเงินที่
มีเงื่อนไขที่เปนที่ยอมรับไดตามท่ีจําเปนภายในเวลาท่ีเหมาะสม หรือไมสามารถจัดหาการสนับสนุนทางการเงินที่มีเงื่อนไขที่
เปนท่ียอมรับไดเลย เหตุการณดังกลาวอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน 
ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 ในอนาคต บริษัทฯ อาจไดรับคาสวนเพิ่มคุณภาพสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมในสวนของผลิตภัณฑของบริษัทฯ 3.1.17
ซึ่งเปนไปตามลักษณะและคุณภาพของมาตรฐานยูโร 4 ในจํานวนท่ีต่ําลง  
ในชวงเริ่มไตรมาสที่ส่ีของป 2554 นั้น บริษัทฯ เริ่มไดรับคาสวนเพ่ิมคุณภาพสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมสําหรับ

การผลิตผลิตภัณฑน้ํามันดีเซลซ่ึงเปนไปตามลักษณะและคุณภาพมาตรฐานยูโร 4 กอนเวลาที่กําหนด และในชวงไตรมาสแรก
ของป 2555 บริษัทฯ เริ่มไดรับคาสวนเพิ่มคุณภาพสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมสําหรับการผลิตผลิตภัณฑน้ํามันเบนซินรวมถึง
เช้ือเพลิงเบนซินผสมซ่ึงเปนไปตามลักษณะและคุณภาพมาตรฐานยูโร 4 บริษัทฯ เจรจาตอรองคาสวนเพ่ิมคุณภาพนี้กับผู
ซ้ือตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ โดยอางอิงปจจัยตลาดหลายประการ ซ่ึงรวมถึงอุปสงคและอุปทานของผลิตภัณฑนั้น ทั้งน้ี 
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คาสวนเพิ่มคุณภาพนี้อาจเปลี่ยนแปลงไดในอนาคต อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมคาดวาคาสวนเพิ่มคุณภาพตอบารเรล
สําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมซ่ึงเปนไปตามลักษณะและคุณภาพของมาตรฐานยูโร 4 ที่บริษัทฯ ไดรับจะสูงขึ้นไปอีก และ
บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา ในอนาคตบริษัทฯ จะยังคงไดรับคาสวนเพิ่มคุณภาพในระดับเดียวกันกับท่ีบริษัทฯ ไดรับอยู
ขณะน้ี การที่บริษัทฯ ไดรับคาสวนเพ่ิมคุณภาพลดลงอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 คดีความและการคัดคานท่ีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมที่เกิดขึ้นในอําเภอมาบตาพุด และความยืดเยื้อของประเด็นดังกลาว3.1.18
กอใหเกิดความเส่ียงในดานชื่อเสียง ซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
เมื่อวันที่ 12 มิถุนายน 2552 องคกรพัฒนาเอกชน (NGOs) สองแหงและประชาชนที่อาศัยอยูในอําเภอมาบตาพุด 

อําเภอบานฉางและอําเภอเมือง จังหวัดระยองไดยื่นคําฟองตอศาลปกครองกลาง ซ่ึงตอมาศาลปกครองกลางไดออกคําส่ัง
คุมครองช่ัวคราวเพ่ือระงับการดําเนินการของโครงการใหมในพ้ืนที่ดังกลาวจํานวน 76 โครงการ ซ่ึงรวมถึงโครงการเช้ือเพลิง
สะอาดของบริษัทฯ ทั้งน้ี แมวาศาลปกครองกลางไดเพิกถอนคําส่ังคุมครองช่ัวคราวเพื่อระงับโครงการเช้ือเพลิงสะอาดของ
บริษัทฯ เมื่อเดือนธันวาคม 2552 แลว แตคําส่ังคุมครองช่ัวคราวดังกลาวทําใหการดําเนินการบางสวนตามโครงการเช้ือเพลิง
สะอาดตองลาชาออกไป รวมถึงทําใหการสงมอบน้ํามันเบนซินตามมาตรฐานยูโร 4 (Euro IV compliant gasoline) ใหแก
ลูกคาของบริษัทฯ บางรายลาชาออกไปจากเดือนมกราคม 2555 เปนกลางเดือนเมษายน 2555 และเมื่อเดือนกันยายน 2553 
ศาลปกครองกลาง ไดอนุญาตใหโครงการอ่ืน ๆ หลายโครงการท่ีอยูภายใตคําส่ังคุมครองชั่วคราวดําเนินการตอได นอกจากน้ี 
ที่ผานมาไดเคยมีการประทวงเก่ียวกับปญหาส่ิงแวดลอมเหลาน้ีและปญหาอื่น ๆ ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ทั้งน้ี 
คดีความในอนาคตที่เกี่ยวของกับนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด หรือการประทวงซึ่งมีผลกระทบตอนิคมอุตสาหกรรม
มาบตาพุด และกระทบตอบริษัทฯ โดยตรง หรือกระทบตอลูกคารายใด ๆ ของบริษัทฯ ที่ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด 
อาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน  โอกาสทางธุรกิจและ
ช่ือเสียงของบริษัทฯ 

3.2 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมการกลั่นนํ้ามัน 

 กําไร (margins) ในอุตสาหกรรมการกล่ันน้ํามันมีความผันผวน 3.2.1

ผลประกอบการของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับสวนตาง หรือกําไร (margins) ระหวางราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมของ
บริษัทฯ กับตนทุนในการจัดซ้ือนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ในอดีตท่ีผานมา คาการกล่ัน  (refining margins) มีความผันผวน 
และมีแนวโนมวาจะยังคงมีความผันผวนตอไปในอนาคต ความผันผวนที่เกิดขึ้นในอนาคตอาจมีผลกระทบในทางลบตอผล
การดําเนินงานของบริษัทฯ เน่ืองจากสวนตางระหวางราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีบริษัทฯ ขาย และราคาของน้ํามันดิบ
และวัตถุดิบอื่น ๆ อาจลดลงจนทําใหกระแสเงินสดสุทธิของบริษัทฯ ไมเพียงพอตอความตองการของบริษัทฯ และอาจไม
เพียงพอตอการชําระหนี้ใด ๆ ของบริษัทฯ ทั้งนี้ ปจจัยเฉพาะตาง ๆ ซ่ึงอาจมีผลกระทบตอคาการกล่ัน (refining margins) และ
ผลประกอบการของบริษัทฯ ไดแก 

- ความตองการโดยรวมของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมซ่ึงไดรับอิทธิพลจากปจจัยตาง ๆ ที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของบริษัทฯ อาทิเชน สภาพเศรษฐกิจของโลก ภูมิภาค และในประเทศ สภาพอากาศ ความผันผวน
ตามฤดูกาล และความตองการผลิตภัณฑเฉพาะอยาง เชน น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน ซ่ึงไดรับอิทธิพลจากปจจัย
ภายนอก 
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- อุบัติเหตุ การหยุดชะงักในการขนสง สภาพอากาศที่รุนแรง หรือเหตุการณอื่น ๆ ซ่ึงสงผลใหตองหยุดเดิน
เคร่ืองจักรนอกกําหนดการที่วางไวหรือซ่ึงมีผลกระทบในทางลบอยางอ่ืนตอหนวยการผลิต เคร่ืองจักร ทอสง
หรืออุปกรณของบริษัทฯ หรือของผูจัดหา (supplier) หรือลูกคาของบริษัทฯ 

- การเปล่ียนแปลงตนทุนหรือปริมาณนํ้ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และคาขนสงท่ีเก่ียวของ โดยไมสอดคลองกับ
การเปล่ียนแปลงของราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม 

- การเปล่ียนแปลงกําลังการกล่ันนํ้ามันโดยรวมในประเทศไทย ภูมิภาคเอเชียแปซิฟค และท่ัวโลก  และการ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงของอุปทานในประเทศและในภูมิภาคของผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีอาจเกิดขึ้น 

- การเปล่ียนแปลงในโครงสรางการกําหนดราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมในประเทศไทย 

- การเปล่ียนแปลงคุณสมบัติของนํ้ามันเช้ือเพลิงตามกฎหมายส่ิงแวดลอมและกฎหมายอื่น ๆ โดยเฉพาะอยางย่ิง 
คุณสมบัติที่เกี่ยวกับน้ํามันเบนซินและปริมาณกํามะถัน ซ่ึงบริษัทฯ อาจตองแกไขหรือปรับปรุงหนวยการผลิต
และอุปกรณตาง ๆ อยางมีนัยสําคัญ โดยท่ีบริษัทฯ ไมสามารถผลักภาระตนทุนในการปฏิบัติตามคุณสมบัติที่
กําหนดดังกลาวใหกับลูกคาดวยการปรับขึ้นราคาขายของผลิตภัณฑปโตรเลียมได 

- คําตัดสิน คําพิพากษาหรือการทําขอตกลงยอมความในคดีความและการดําเนินการตามกฎหมายอ่ืน ๆ ซ่ึง
รวมถึงคาใชจายในการแกไขความเสียหายตอส่ิงแวดลอมหรือการปฏิบัติตามขอกําหนดส่ิงแวดลอม ณ หนวย
การผลิตของบริษัทฯ ซ่ึงมีจํานวนท่ีสูงกวาเงินสํารองท่ีตั้งไว และการเรียกรองคาชดเชยจากการบาดเจ็บของ
บุคคลใด ๆ  

- กรณีและเหตุการณระหวางประเทศ ตลอดจนสภาวะทางการเมืองท่ัวโลก ซ่ึงรวมถึงสภาวะและความไมมั่นคง
ทางการเมืองในภูมิภาคของประเทศผูผลิตนํ้ามัน เชน ตะวันออกกลางและเอเชียตะวันออกไกล 

- ความสามารถขององคกรรวมประเทศผูผลิตนํ้ามันเพื่อการสงออก  (Organization of Petroleum Exporting 

Countries หรือ OPEC) และประเทศผูผลิตปโตรเลียมอ่ืน ๆ ที่จะกําหนดและรักษาระดับการผลิต ซ่ึงมีอิทธิพล
ตอราคาตลาด 

- กฎระเบียบของรัฐท้ังในประเทศและตางประเทศ ในสวนที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและพลังงานโดยทั่วไป 

- ระดับและขอบเขตของกิจกรรมของนักเก็งกําไรนํ้ามัน และความผันผวนของราคานํ้ามันดิบและราคาผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมที่อาจเกิดขึ้นได 

- ราคา ความพรอมและการเปนที่ยอมรับของผลิตภัณฑปโตรเลียมทดแทน เชน กาซธรรมชาติสําหรับรถยนต 
กาซปโตรเลียมเหลว เอทานอล หรือไบโอดีเซล 

- การประกาศใชหรือการแกไขกฎหมายและกฎระเบียบที่เก่ียวกับส่ิงแวดลอม ภาษีอากรตลอดจนกฎหมายและ
กฎเกณฑอ่ืน ๆ ทั้งในประเทศและตางประเทศ  

- แนวโนมการเพิ่มขึ้นของตนทุนอันเน่ืองมาจากการปฏิบัติตามมาตรฐานเก่ียวกับการปลอยสารประกอบ
ออกไซดของซัลเฟอร (sulfur oxides หรือ SOx) และสารประกอบออกไซดของไนโตรเจน (nitrogen oxides 

หรือ NOx) เขาสูอากาศท่ีเขมงวดขึ้น และ 

- ความสามารถของบริษัทฯ ที่จะดําเนินโครงการสําคัญที่วางแผนไว หรือไดรับประโยชนจากโครงการเหลาน้ัน 
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ปจจัยตาง ๆ ดังท่ีกลาวมาขางตนอาจสงผลใหคาการกล่ันโดยรวมของบริษัทฯ ลดลงได ซ่ึงอาจมีผลกระทบ
ในทางลบตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ พึ่งพาแหลงน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ จากตางประเทศ 3.2.2

วัตถุดิบหลักที่ใชในกระบวนการผลิตของบริษัทฯ คือน้ํามันดิบ และบริษัทฯ ตองอาศัยการมีแหลงนํ้ามันดิบที่มี
ความพรอมและมีความเพียงพอสําหรับความตองการในการผลิตของบริษัทฯ บริษัทฯ มีความสามารถกล่ันนํ้ามันดิบไดหลาย
ประเภทจากทั่วโลก ซ่ึงรวมถึงนํ้ามันดิบจากตะวันออกกลาง เอเชียตะวันออกไกล แอฟริกาตะวันตกและภูมิภาคอื่น การท่ี
บริษัทฯ จะคัดเลือกวัตถุดิบจากแหลงใดนั้น จะขึ้นอยูกับราคาและปริมาณของผลิตภัณฑที่ผลิตได  

สําหรับป 2557 บริษัทฯ นําเขานํ้ามันดิบจากตะวันออกกลาง คิดเปนประมาณรอยละ 71 ของปริมาณน้ํามันดิบที่
นําเขามา ซ่ึงสวนใหญมาจากประเทศตาง ๆ อาทิ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส กาตาร โอมาน ซาอุดิอาระเบีย และเยเมน การจัดหา
และราคาของนํ้ามันดิบนําเขาและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่นําเขาอยูภายใตปจจัยตาง ๆ ซ่ึงอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ซ่ึง
รวมถึงการเปล่ียนแปลงและความไมมั่นคงทางการเมืองในภูมิภาคท่ีเปนแหลงผลิตปโตรเลียม โดยเฉพาะอยางย่ิงประเทศใน
แถบตะวันออกกลาง กฎระเบียบของรัฐท่ีเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมนํ้ามันและพลังงาน สภาพอากาศและสภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวม หากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ไดในปริมาณที่เพียงพอ หรือสามารถจัดหาไดเพียงพอแต
อยูในราคาท่ีไมนาพึงพอใจ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับ
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “2.2.4(ข) วัตถุดิบสําหรับโรงกล่ันน้ํามัน
และวัตถุดิบอื่น ๆ” 

 อุตสาหกรรมการกล่ันนํ้ามันมีการแขงขันสูง และคูแขงที่มีแหลงเงินทุนท่ีพรอมกวา อาจมีความไดเปรียบในการ3.2.3
แขงขัน 

อุตสาหกรรมการกล่ันนํ้ามันมีการแขงขันสูงมากในแงการขายผลิตภัณฑปโตรเลียม ทั้งตลาดในประเทศและ
ตางประเทศโดยการสงออก บริษัทฯ ตองแขงขันกับผูประกอบการโรงกลั่นปโตรเลียมทุกรายท้ังในดานการจัดหาน้ํามันดิบ
และวัตถุดิบอ่ืน ๆ และโดยเฉพาะอยางย่ิง บริษัทฯ ตองแขงขันกับโรงกลั่นนํ้ามันหลักในประเทศอีกหาแหงในการหาผูรับซ้ือ
ผลิตภัณฑปโตรเลียม โดยในชวงทศวรรษ 1990 และ 2000 ผูประกอบการโรงกล่ันนํ้ามันปโตรเลียมในประเทศ ซ่ึงรวมถึง
บริษัทฯ ไดเพ่ิมกําลังการผลิตขึ้นในสัดสวนที่มากกวาการเพ่ิมข้ึนของปริมาณอุปสงคของผลิตภัณฑปโตรเลียม ทําใหเกิดกําลัง
การผลิตสวนเกิน (overcapacity) ของผลิตภัณฑปโตรเลียมหลักบางชนิด ในปจจุบัน ประเทศไทยประสบปญหาอุปทาน
สวนเกินสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมบางชนิดในตลาดในประเทศ เชน น้ํามันดีเซล น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน และนํ้ามันเตา 
ความไมสมดุลกันระหวางอุปสงคและอุปทานของผลิตภัณฑปโตรเลียมบางชนิดของตลาดในประเทศท่ียังคงมีอยูตอไปอาจ
ทําใหเกิดแรงกดดันตอราคาตลาดในประเทศ และอาจทําใหบริษัทฯ จําเปนตองขายผลผลิตสวนเกินในตลาดสงออกซ่ึงโดย
ปกติมีอัตรากําไรท่ีต่ํากวา ซ่ึงยอมกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอกําไรจากการดําเนินงาน (operating 

margins) และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

เนื่องจากผลิตภัณฑปโตรเลียมสวนใหญมีลักษณะเปนสินคาโภคภัณฑ การแขงขันในตลาดในประเทศและตลาด
ระหวางประเทศของผลิตภัณฑปโตรเลียมจึงขึ้นอยูกับราคาเปนสําคัญ โดยราคานี้จะถูกปรับเปลี่ยนไปตามคุณสมบัติและ
มาตรฐานของผลิตภัณฑและตนทุนการขนสง ดังนั้น โดยท่ัวไป บริษัทฯ จึงไมสามารถแขงขันดวยการสรางความแตกตางของ
ผลิตภัณฑ (product differentiation) และไมสามารถผลักภาระตนทุนที่เพิ่มข้ึนใหแกลูกคาดวยการขึ้นราคาสินคาได นอกจากน้ี 
ยอดขายของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบจากการควบรวมและเขาซ้ือกิจการระหวางลูกคาของบริษัทฯ และคูแขง
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ของบริษัทฯ หรือหากคูแขงของบริษัทฯ เพิ่มกําลังการผลิตหรือกําลังการกล่ันนํ้ามันของโรงกล่ันนํ้ามัน อีกท้ังบริษัทฯ ตอง
แขงขันกับอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ซ่ึงเปนผูจัดหาพลังงานทางเลือกอ่ืนเพื่อตอบสนองความตองการทางดานพลังงานและเช้ือเพลิง
ของลูกคาของบริษัทฯ เชน กาซธรรมชาติ และถานหิน หากบริษัทฯ ไมสามารถแขงขันกับคูแขงท้ังในอุตสาหกรรมเดียวกันและ
อุตสาหกรรมอ่ืนไดอยางมีประสิทธิภาพ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
ก็อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญ 

คูแขงบางรายของบริษัทฯ อาจมีแหลงเงินทุนหรือทรัพยากรอ่ืน ๆ ที่มีความพรอมกวาบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ และ
อาจมีความหลากหลายมากกวาบริษัทฯ อาทิเชน คูแขงของบริษัทฯ อาจมีการเสนอผลิตภัณฑที่หลากหลายกวา และอาจมี
แหลงท่ีมาของรายไดที่มีความหลากหลายมากกวา ซ่ึงคูแขงเหลาน้ีอาจมีความสามารถท่ีจะรับความเส่ียงทางเศรษฐกิจใน
ทุกวัฎจักรของอุตสาหกรรมไดดีกวา  

 กฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมหรือขอกําหนดคุณสมบัติของผลิตภัณฑ อาจทําใหบริษัทฯ ตองมีความ3.2.4
รับผิดอยางมากหรือมีคาใชจายจํานวนมาก 

ลักษณะธุรกิจของบริษัทฯ ทําใหบริษัทฯ ตองอยูภายใตบังคับของกฎหมาย กฎระเบียบและมาตรฐานทางดาน
ส่ิงแวดลอมท่ีเพิ่มความเขมงวดขึ้นอยูเสมอ โดยเฉพาะกฎหมาย กฎระเบียบและมาตรฐานที่เก่ียวกับการระบายอากาศเสียออก
สูอากาศ เชน ฝุนละออง กาซซัลเฟอรไดออกไซด (sulfur dioxides) สารประกอบออกไซดของไนโตรเจน (nitrogen oxides) 
คารบอนมอนอกไซด (CO) และอื่น ๆ รวมถึงกฎหมายและกฎระเบียบที่เก่ียวของกับการร่ัวไหลโดยอุบัติเหตุการร่ัวไหลหรือ
การปลอยปโตรเลียมหรือวัตถุอันตราย หรือมลพิษอ่ืน ๆ เขาสูส่ิงแวดลอม การจัดการ การใช การจัดเก็บ การขนสงของเสียที่
เกิดจากการผลิตผลิตภัณฑปโตรเลียม การปองกันมลพิษ การแกไขพ้ืนท่ีซ่ึงปนเปอน และการกําหนดคุณสมบัติของนํ้ามัน
เบนซิน น้ํามันเชื้อเพลิงอากาศยาน น้ํามันดีเซล และนํ้ามันเตา นอกจากนี้ กฎหมายและกฎระเบียบบางฉบับยังกําหนดใหหนวย
การผลิตของบริษัทฯ ตองดําเนินการตามใบอนุญาตซ่ึงตองตออายุหรืออาจมีการแกไขเปลี่ยนแปลงได กฎหมาย กฎระเบียบ 
และใบอนุญาตเหลาน้ีอาจกําหนดใหติดต้ังเคร่ืองควบคุมมลพิษหรือเปล่ียนแปลงการดําเนินงานเพื่อควบคุมผลกระทบท่ี
เกิดขึ้นหรืออาจเกิดขึ้นตอส่ิงแวดลอมและ/หรือสุขอนามัยและความปลอดภัย นอกจากน้ี บริษัทฯ มีคาใชจายเพ่ือการลงทุน
อยางตอเนื่อง เพื่อการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่เก่ียวกับส่ิงแวดลอม การฝาฝนกฎหมายและกฎระเบียบหรือ
เงื่อนไขของใบอนุญาตเหลาน้ีอาจมีโทษปรับที่สูง โทษทางอาญา การเพิกถอนใบอนุญาตประกอบกิจการ และการปดสถาน
ประกอบการ 

การร่ัวไหลของนํ้ามัน กาซหรือมลพิษอ่ืน ๆ ออกสูอากาศ ดินหรือน้ํา อาจสงผลกระทบในทางลบตอช่ือเสียงของ
บริษัทฯ และอาจทําใหบริษัทฯ มีความรับผิดตอรัฐบาลหรือบุคคลภายนอก ซ่ึงทําใหเกิดคาใชจายในการแกไขความเสียหาย
จากการร่ัวไหลดังกลาว ตัวอยางเชน ในเดือนกรกฎาคม ป 2556 ไดเกิดเหตุการณน้ํามันดิบรั่วในทะเลในขณะท่ีทาง บมจ. 
พีทีที โกลบอล เคมิคอล กําลังรับน้ํามันดิบซ่ึงเปนของ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ณ ทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลาง
ทะเล ซ่ึงบริษัทฯ เปนเจาของรวมกับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล  ทําใหทุนผูกเรือน้ําลึกแบบทุนเดี่ยวกลางทะเลตองหยุด
การดําเนินงานเปนระยะเวลาประมาณหน่ึงเดือน ซ่ึงในชวงเวลาดังกลาว บริษัทฯ ตองใชทาเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ (ซ่ึง
มีความสามารถในการใชงานนอยกวา) เพื่อรับน้ํามันดิบแทน ทั้งน้ี บริษัทฯ กําลังอยูระหวางการเจรจาขอตกลงกับ บมจ. พีทีที 
โกลบอล เคมิคอล เพื่อแกไขขอตกลงในสัญญาเก่ียวกับการดําเนินการทุนผูกเรือกลางทะเลเพื่อใหมีความชัดเจนมากข้ึนเก่ียวกับ
เงื่อนไขขอตกลงตาง ๆ ทั้งน้ี หากบริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบทางดานส่ิงแวดลอม บริษัทฯ อาจถูก
ดําเนินการทางปกครอง ทางแพงและทางอาญาโดยหนวยงานของรัฐ อีกท้ังอาจถูกดําเนินการทางแพงโดยกลุมอนุรักษ
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ส่ิงแวดลอมและบุคคลอื่น ๆ ซ่ึงอาจสงผลใหเกิดคาปรับและความรับผิดจํานวนมากตอบริษัทฯ รวมท้ังอาจมีคําส่ังซ่ึงอาจจํากัด
หรือระงับการประกอบกิจการของบริษัทฯ ได 

อนึ่ง การประกาศใชกฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมหรือขอกําหนดคุณสมบัติของผลิตภัณฑฉบับใหม 
การนํากฎหมายเดิมมาตีความใหม การแกไขหรือยกเลิกกฎหมายเดิม ขอกําหนดเพิ่มเติมของรัฐบาลหรือการเปล่ียนแปลง ใน
ภายหนาอาจสงผลใหบริษัทฯ ตองมีคาใชจายเพ่ือการลงทุนหรือเกิดคาใชจายในการดํา เนินงานเพ่ิมเติมเพ่ือท่ีจะรักษาการ
ประกอบการในระดับปจจุบนัหรืออนาคต ลดกิจกรรมการผลิตหรือการดําเนินการอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมี
นัยสําคัญตอฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ ตัวอยางเชน เม่ือไมนานมาน้ี รัฐบาลได วาง
ขอกําหนดใหน้ํามันเช้ือเพลิงบางชนิดตองมีคุณสมบัติเชนเดียวกันกับคุณสมบัติตามมาตรฐานยูโร 4 ซ่ึงขอกําหนดมีผลบังคับใช
เมื่อวันที่ 1 มกราคม 2555 โดยกําหนดใหลดปริมาณกํามะถันและสารเบนซีนของนํ้ามันเบนซิน และลดปริมาณกํามะถันใน
น้ํามันดีเซล ซ่ึงเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองลงทุนเพ่ิมเปนจํานวนมาก นอกจากน้ี ในป 2553 และ ป 2554 รัฐบาลไดประกาศใช
มาตรฐานเพ่ือควบคุมการปลอยมลพิษเขาสูอากาศของโรงกล่ันน้ํามันและไดวางระเบียบควบคุมการปลอยกาซธรรมชาติ และ
การปลอยไอเบนซินจากสถานที่จัดเก็บน้ํามันเชื้อเพลิง และในป 2555 รัฐบาลไดยกเลิกการใชน้ํามันเบนซินไรสารตะก่ัวออก
เทน 91 ในประเทศ นอกจากน้ี ในอนาคต รัฐบาลอาจออกกฎหมายและกฎระเบียบเพ่ิมเติมเก่ียวกับขอกําหนดคุณสมบัติของ
ผลิตภัณฑที่ทําใหบริษัทฯ มีคาใชจายเปนจํานวนมาก ตัวอยางเชน รัฐบาลอาจเสนอกฎหมายและกฎระเบียบท่ีจํากัดปริมาณ
กํามะถันในผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ซ่ึงอาจทําใหบริษัทฯ ตองติดต้ังอุปกรณใหมหรือปรับปรุงคุณภาพของอุปกรณเดิม 
โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “2.2.12 กฎหมายและกฎเกณฑที่เกี่ยวของกับการประกอบอุตสาหกรรมโรง
กลั่นปโตรเลียมในประเทศไทย” และหัวขอ “3.1.13 บริษัทฯ อาจไมสามารถดําเนินโครงการในอนาคตไดสําเร็จภายใน
กําหนดเวลาและงบประมาณที่ตั้งไว หรืออาจไมสามารถดําเนินโครงการดังกลาวไดเลย” 

ทั้งน้ี ในอดีตรัฐบาลมีโครงการสงเสริมกาซปโตรเลียมเหลวและกาซธรรมชาติอัด (CNG) ที่ใชกับยานพาหนะ ดวย
การลดภาษีและกําหนดราคาควบคุม อยางไรก็ตาม ราคาของกาซปโตรเลียมเหลวและกาซธรรมชาติอัดสําหรับผูบริโภค
ภายในประเทศยังคงตํ่ากวาราคาตลาดในตางประเทศ นอกจากนี้ รัฐบาลยังสนับสนุนโครงการผสมเชื้อเพลิงทดแทน 
(เชน เอทานอล และไบโอดีเซล) ในนํ้ามันเบนซินและนํ้ามันดีเซล ดวยการกําหนดนโยบายการใหสิทธิประโยชนทางภาษี
และการชดเชย และในอนาคต อาจมีการกําหนดหลักเกณฑเพื่อหามมิใหมีการใชน้ํามันเบนซินบางชนิดภายในประเทศ ซ่ึงทํา
ใหบริษัทฯ ตองเพ่ิมปริมาณการสงออกผลิตภัณฑดังกลาวไปยังตลาดอ่ืนซ่ึงราคาของผลิตภัณฑดังกลาวอาจตํ่ากวาราคาใน
ประเทศไทย ทั้งน้ี กระทรวงพลังงานโดย กพช. ไดเคยมีนโยบายท่ีจะยกเลิกการใชน้ํามันเบนซินบางชนิด (รวมถึงน้ํามันแกส
โซฮอลออกเทน 91) ในอนาคตบริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาหลักเกณฑตาง ๆ ที่อาจมีการบังคับใชในอนาคตจะไม มี
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการจําหนายนํ้ามันบางชนิดของบริษัทฯ ภายในประเทศ นอกจากน้ี บริษัทฯ อาจมี
ตนทุนการผลิตเพ่ิมขึ้นอันเน่ืองมาจากการปฏิบัติตามมาตรฐานเก่ียวกับการปลอยกาซซัลเฟอรไดออกไซด (sulfur dioxide 

หรือ SO2) และสารประกอบออกไซดของไนโตรเจน (nitrogen oxides หรือ NOx) เขาสูอากาศท้ังจากนํ้ามันเช้ือเพลิงและ
กระบวนการตาง  ๆ  ในโรงกลั่นน้ํามันที่เขมงวดขึ้น  หากการใชกาซปโตรเลียมเหลว กาซธรรมชาติอัด เอทานอล 
และไบโอดีเซลยังคงเติบโตในตลาดสินคา เ ชื ้อ เพลิง  หรือการท่ีบริษัทฯ ไมสามารถจําหนายผลิตภัณฑบางชนิด
ภายในประเทศ หรือการที่บริษัทฯ ตองปฏิบัติตามมาตรฐานเพ่ือการควบคุมการปลอยมลพิษเขาสูอากาศท่ีมีความเขมงวดมากขึ้น 
อาจมีผลกระทบในทางลบตอ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ อาจมีการประกาศใชบังคับมาตรฐานและขอกําหนดทางส่ิงแวดลอมฉบับใหมโดยไมไดมีการบอกกลาว
หรือกําหนดระยะเวลากอนการบังคับใชจริงอยางเพียงพอ หากไมมีการบอกกลาวลวงหนาโดยกําหนดระยะเวลาท่ีเพียงพอให
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บริษัทฯ ปฏิบัติตามมาตรฐานและขอกําหนดดังกลาว และบริษัทฯ ไมสามารถขอยกเวนหรือขอใหมีการระงับใชขอกําหนด
ช่ัวคราวได หรือหากบริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติตามมาตรฐานและขอกําหนดดังกลาวไดภายในกําหนดเวลา บริษัทฯ อาจตอง
ปดหรือหยุดดําเนินการในสวนงานที่ไดรับผลกระทบ  

บริษัทฯ ไมเคยถูกดําเนินคดีที่มีนัยสําคัญหรือตองจายคาปรับและเบี้ยปรับที่มีนัยสําคัญ หรือเทาท่ีบริษัทฯ ทราบ 
บริษัทฯ ไมเคยถูกตรวจสอบในเร่ืองส่ิงแวดลอมและเรื่องที่เกี่ยวของ อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา จะไมมีการ
ดําเนินคดีหรือกระบวนพิจารณาอ่ืน ๆ ตอบริษัทฯ ในอนาคต หรือบริษัทฯ จะตองรับผิดชอบในการดําเนินคดีหรือกระบวน
พิจารณาในอนาคตดังกลาว ซ่ึงอาจมีคาใชจายที่สูง คาใชจายในการทําความสะอาดและแกไขส่ิงแวดลอมในพ้ืนที่ของบริษัทฯ 
และการดําเนินคดีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการ
ดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 การแทรกแซงของรัฐบาลในการกําหนดราคาผลิตภัณฑของบริษัทฯ และกฎหมายและกฎระเบียบอ่ืน ๆ อาจมี3.2.5
ผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ และผูประกอบการปโตรเลียมอ่ืน ๆ ในประเทศไทย ดําเนินกิจการภายใตการกํากับดูแลที่เขมงวดของ
รัฐบาล ธุรกิจของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบโดยตรงจากนโยบายของรัฐบาลหรือการเปลี่ยนแปลงในนโยบายดังกลาว 
โดยเฉพาะอยางย่ิง รัฐบาลอาจแทรกแซงการตัดสินใจกําหนดราคาผลิตภัณฑของโรงกล่ันนํ้ามันเพ่ือวัตถุประสงคทางดาน
เศรษฐศาสตรมหภาคและสังคม 

ในอดีตรัฐบาลเคยประกาศกําหนดเพดานราคาขายสงสูงสุดสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียม และในอนาคตรัฐบาล
อาจจะออกประกาศดังกลาวอีก ถึงแมวารัฐบาลไดใหเงินชดเชยแกบริษัทฯ เพื่อชดเชยการขาดทุนจากสวนตางของราคา แตใน
อนาคต รัฐบาลอาจยกเลิกการจายเงินชดเชยดังกลาว และอาจประกาศเพดานราคาและ/หรือปรับระดับราคาใหมอีก โดยเฉพาะ
อยางย่ิง รัฐบาลไดควบคุมราคาขายปลีกและราคาขายสงหนาโรงกล่ันของกาซปโตรเลียมเหลวอย างตอเนื่อง นอกจากน้ี 
รัฐบาลไดกําหนดใหผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวทุกรายรวมท้ังบริษัทฯ ตองขายกาซปโตรเลียมเหลวใหแกผูรับซ้ือในราคาหนา
โรงกล่ันซ่ึงเปนราคาควบคุม ถึงแมวารัฐบาลตองนําเงินจากกองทุนนํ้ามันเช้ือเพลิงจายเปนคาชดเชยสําหรับสวนตางใหแก
ผูผลติกาซปโตรเลียมเหลวเปนจาํนวนเงินเทากับสวนตางระหวางราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นท่ีรัฐบาลควบคุม และ
ราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลว แตกองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงไมมีกําหนดเวลาที่ชัดเจนในการจายเงินชดเชย อีกท้ังไมมีการจาย
ดอกเบี้ยสําหรับเงินชดเชยที่คางชําระ  

ตั้งแตเดือนสิงหาคม 2557 กระทรวงพลังงานไดเริ่มมีแผนปฏิรูปโครงสรางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมโดยการยกเลิก
การชดเชยราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมชนิดหน่ึงดวยการเรียกเก็บเงินกองทุนสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมอีกชนิดหน่ึง (cross-

subsidiation) ซ่ึงรวมถึงการเพ่ิมอัตราการเรียกเก็บเงินสงเขากองทุนนํ้ามันเช้ือเพลิงและภาษีสรรพสามิตสําหรับน้ํามันดีเซล
เพิ่มเติม การเพ่ิมสัดสวนการควบคุมราคาขายกาซปโตรเลียมเหลว และการลดอัตราการเรียกเก็บเงินสงเขากองทุนนํ้ามัน
เช้ือเพลิงและภาษีสรรพสามิตสําหรับนํ้ามันเบนซิน ทั้งน้ี ยังคงมีแนวโนมท่ีกระทรวงพลังงานจะยังคงปรับใชแผนปฏิรูป
โครงสรางราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมตอไปในป 2558 เพื่อเปนการเปดเสรีดานการกําหนดราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมและ
ทําใหใกลเคียงกับราคาตลาดมากยิ่งขึ้น โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “2.2.12 กฎหมายและกฎเกณฑที่
เกี่ยวของกับการประกอบอุตสาหกรรมโรงกลั่นปโตรเลียมในประเทศไทย” 

บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวารัฐบาลจะไมแทรกแซงการตัดสินใจในการกําหนดราคาของบริษัทฯ ในอนาคต 
โดยเฉพาะอยางย่ิง หากราคาน้ํามันดิบในตลาดปรับตัวสูงขึ้นหรือผันผวนอยางมีนัยสําคัญ การแทรกแซงการกําหนดราคาของ
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รัฐบาลอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาเก่ียวกับการประกอบกิจการโรงกล่ันนํ้ามันกับกระทรวงอุตสาหกรรม (ซ่ึงตอมาไดมีการ
เปลี่ยนแปลงคูสัญญาเปนกระทรวงพลังงาน) ซ่ึงกําหนดใหบริษัทฯ มีหนาที่ตองปฏิบัติตามขอกําหนดบางประการเก่ียวกับการ
ประกอบกิจการโรงกลั่นนํ้ามัน อีกทั้งในการประกอบกิจการโรงกล่ันน้ํามันบริษัทฯ จะตองไดรับและคงไวซ่ึงใบอนุญาตตาง ๆ 
จากหนวยงานราชการตามท่ีกฎหมายกําหนด ซ่ึงการอนุญาตบางประการท่ีบริษัทฯ ไดรับจะตองมีการตออายุอยางตอเน่ือง 
นอกจากน้ี การท่ีโรงกลั่นนํ้ามันของบริษัทฯ ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดทําให กนอ. เปนผูใชอํานาจตามกฎหมาย
แทนหนวยงานของรัฐอ่ืน ๆ ในการกํากับดูแลขั้นตอนเก่ียวกับการใหอนุญาต และการตออายุการอนุญาตตาง ๆ ที่สําคัญและ
จําเปนตอการกอสรางและการดําเนินการโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ ซ่ึงต้ังอยูในเขตนิคมอุตสาหกรรม บริษัทฯ ตองปฏิบัติ
ตามสัญญาตาง ๆ ที่บริษัทฯ เขาทํากับ กนอ. และกฎระเบียบตาง ๆ ของ กนอ. นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังตองเชาหรือขอสิทธิใน
การใชที่ดินจาก กนอ. โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวขอ “8.3.1 สัญญาท่ีทํากับ กนอ.” นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังตอง
ปฏิบัติตามกฎระเบียบตาง ๆ ของ กนอ. ซึ่งออกตามความในพระราชบัญญัติการนิคมอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
พ.ศ. 2522 (ตามที่แกไขเพิ่มเติม) ดังนั้น ถาใบอนุญาตที่สําคัญของบริษัทฯ  ถูกระงับหรือไมไดรับการตออายุ หรือถา
บริษัทฯ ไมสามารถขอรับการอนุมัติอื่นใดจากทางการที่จําเปนหรืออาจจําเปนตอธุรกิจของบริษัทฯ ไมวาดวยสาเหตุใด 
หรือบริษัทฯ ไมสามารถตอสัญญาเชาหรือสัญญาอนุญาตใหใชสิทธิในท่ีดินบางแปลงท่ีเปนท่ีตั้งโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ 
หรือถาบริษัทฯ มีขอขัดแยงกับกระทรวงพลังงานเก่ียวกับสัญญาท่ีทําไวกับกระทรวงพลังงาน หรือกับ กนอ. เก่ียวกับสัญญาท่ี
ทําไวกับ กนอ. หรือถามีการฝาฝนหรือบอกเลิกสัญญา รวมถึงการฝาฝนขอกําหนดหรือยกเลิกการอนุญาตใด ๆ ดังกลาว
ขางตน บริษัทฯ อาจไมสามารถดําเนินงานโรงกล่ันตอไปและอาจสงผลในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2556 กระทรวงพลังงานไดกําหนดใหบริษัทผูประกอบกิจการโรงกล่ันนํ้ามันแตละแหง 
(รวมถึงบริษัทฯ) เพิ่มสัดสวนการสํารองนํ้ามันจากรอยละ 5 เปนรอยละ 6 ซ่ึงทําใหบริษัทฯ มีตนทุนสําหรับเงินทุนหมุนเวียน
เพิ่มขึ้น บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวากระทรวงพลังงานหรือหนวยงานอ่ืนใดของรัฐจะไมออกขอกําหนด ท่ีเปนการเพ่ิม
สัดสวนการสํารองนํ้ามันขั้นตํ่าอีกในอนาคต การปฏิบัติตามขอกําหนดการเพิ่มสัดสวนการสํารองน้ํามันในอนาคตดังกลาว
อาจจํากัดความสามารถของบริษัทฯ ที่จะเชาสถานท่ีจัดเก็บน้ํามันดิบ และจํากัดปริมาณการผลิตของโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ 
ซ่ึงอาจมีผลในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 การดําเนินงานของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากภาวะภัยแลงในประเทศไทย 3.2.6

ในบางพ้ืนท่ีของประเทศไทย ซ่ึงรวมถึงนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดในจังหวัดระยอง ซ่ึงเปนท่ีตั้งของโรงกลั่น
น้ํามันของบริษัทฯ เคยประสบภาวะภัยแลงอยางรุนแรง ในระหวางป 2548 ภาวะภัยแลงในจังหวัดระยองไดสงผลให กนอ. 
ตองออกคําส่ังใหผูประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดลดการใชน้ําลงถึงรอยละ 40 การออกคําส่ังน้ี ทําใหบริษัทฯ มี
ตนทุนในการจัดหาน้ําเพิ่มขึ้น ซ่ึงมีผลกระทบในทางลบตอคาการกล่ันของบริษัทฯ คําส่ังในลักษณะเดียวกันท่ีออกมาในอนาคต 
อาจสงผลใหบริษัทฯ มีตนทุนการจัดหาน้ําเพิ่มขึ้นได เนื่องจากบริษัทฯ ตองจัดหาน้ํามาจากแหลงอ่ืน 

น้ํามีความสําคัญตอการดําเนินการโรงกล่ันนํ้ามันและหนวยผลิตไฟฟาของบริษัทฯ บริษัทฯ ใชน้ําดิบเฉลี่ยวันละ 
8,000 ลูกบาศกเมตร หากการจัดหาน้ําใหแกโรงกล่ันน้ํามันและหนวยผลิตไฟฟาและพลังงานความรอนรวมของบริษัทฯ ตอง
ถูกลดลงหรือหยุดชะงักลง และหากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาน้ําจากแหลงอ่ืนไดในทันที จะทําใหบริษัทฯ สูญเสียรายไดอยาง
มีนัยสําคัญ และอาจทําใหบริษัทฯ ตองเสียคาปรับตามขอกําหนดของสัญญาบางฉบับที่ทํากับลูกคา ทั้งน้ี บริษัทฯ ได
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ดําเนินการตาง ๆ เพื่อลดปริมาณการใชน้ําดิบ เชน การนํานํ้ากลับมาใชใหม (water recycling) นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังมีการ
ลงทุนในโครงการฟนฟูสภาพน้ํา (water recovery) และเทคโนโลยีตาง ๆ ที่มีสวนชวยในการประหยัดการใชน้ําเพ่ือแกไข
ปญหาการขาดแคลนน้ําและลดการพ่ึงพาการใชน้ําดิบ อยางไรก็ตาม การใชมาตรการและเทคโนโลยีตาง ๆ นี้อาจจะเปนการ
เพ่ิมตนทุนในการดําเนินงานของบริษัทฯ ดวยเชนกัน และอาจจะไมไดเปนการปองกันไมใหบริษัทฯ ประสบกับภาวะภัยแลง
ที่ตอเนื่องกันเปนเวลานานเน่ืองจากมาตรการตาง ๆ ที่กลาวมาน้ันไมไดทําใหบริษัทฯ เลิกใชน้ําดิบอยางส้ินเชิง อนึ่ง น้ํายังมี
ความสําคัญสําหรับการดําเนินธุรกิจของผูจัดหาและลูกคาของบริษัทฯ ดังน้ัน ภาวะภัยแลงท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคตอาจมีผล
ในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.3 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับความเปนเจาของหุนของบริษัทฯ  

 การขายหุนของบริษัทฯ ในอนาคตและการมีหุนของบริษัทฯ จํานวนมากเพื่อการขายอาจทําใหราคาหุนของบริษัทฯ 3.3.1
ลดลง 

ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งน้ีและไดมีการนําหุนของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ แลว บริษัทฯ คาดวาจะมีหุนจํานวนท้ังส้ิน 1,918,201,047 หุน คิดเปนรอยละ 41.9 ของหุนทั้งหมดท่ีออก
และจําหนายแลวของบริษัทฯ (นับรวมหุนสามัญเพิ่มทุนท้ังหมดตามโครงการออกและเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแก
ผูบริหารและพนักงาน (ESOP)) ซ่ึงสามารถซ้ือขายไดอยางเสรีในตลาดหลักทรัพยฯ (บนสมมติฐานวาจะไมมีการใชสิทธิซ้ือ
หุนสวนเกินทั้งจํานวน) หรือจะมีหุนจํานวนทั้งส้ิน 2,110,021,147 หุน คิดเปนรอยละ 44.6 ของหุนทั้งหมดที่ออกและจําหนาย
แลวของบริษัทฯ ซ่ึงสามารถซ้ือขายไดอยางเสรีในตลาดหลักทรัพยฯ  (บนสมมติฐานวาจะมีการใชสิทธิซ้ือหุนสวนเกินทั้ง
จํานวนและนับรวมหุนสามัญเพิ่มทุนทั้งหมดตามโครงการ ESOP)  

ตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ ผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ ซ่ึงถือหุนจํานวนรวมกันเปนจํานวนรอยละ 55 ของ
ทุนชําระแลวหลังวันท่ีบริษัทฯ เสนอขายหุนตอประชาชนแลวเสร็จจะถูกหามมิใหขายหุนในจํานวนรวมกันดังกลาวเปน
ระยะเวลา 1 ปนับแตวันท่ีหุนของบริษัทฯ เร่ิมทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไรก็ตาม ภายหลังจากวันท่ีหุนของ
บริษัทฯ ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลาทุก ๆ หกเดือน ผูถือหุนท่ีถูกหามขายเหลาน้ีสามารถทยอย
ขายหุนที่ถูกส่ังหามขายไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนท้ังหมดท่ีถูกหามขาย และหุนที่เหลือท้ังหมดสามารถขายได
เมื่อครบกําหนดระยะเวลา 1 ปนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ นอกจากน้ี หุนท่ีเสนอขาย
ตอผูบริหารและพนักงานของบริษัทฯ ตามโครงการ ESOP จะถูกหามซ้ือขายเปนระยะเวลา 3 ป โดยมีเงื่อนไขใหสามารถ
ทยอยขายหุนที่ถูกส่ังหามขายไดหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลาทุก ๆ 
12 เดือนตามสัดสวนท่ีกําหนดไวภายใตโครงการ ESOP ดังน้ัน เมื่อกําหนดระยะเวลาหามขายหุนน้ีส้ินสุดลง ผูลงทุนอาจ
ไดรับผลกระทบในทางลบจากการที่ราคาตลาดของหุนลดลงเน่ืองจากมีการขายหุนซ่ึงกอนหนาน้ีอยูภายใตขอจํากัดการหาม
ขายหุน 

อนึ่ง หากมีการขายหุนของบริษัทฯ ในจํานวนท่ีมีนัยสําคัญ หรือการเล็งเห็นวาอาจมีการขายหุนในจํานวนท่ีมี
นัยสําคัญยังอาจสงผลกระทบในทางลบตอราคาซ้ือขายหุนของบริษัทฯ ไดภายหลังจากการเสนอขายหุนในคร้ังน้ี และการ
เสนอขายหุนของบริษัทฯ ภายใตโครงการ ESOP ทั้งหมด เชฟรอนจะเปนผูถือหุนของบริษัทฯ ทั้งทางตรงและทางออม
ประมาณรอยละ 57.3 ของหุนทั้งหมดที่ออกและจาํหนายแลวของบริษัทฯ (บนสมมติฐานวาจะไมมีการใชสิทธิซ้ือหุนสวนเกิน
ทั้งจํานวน) หรือประมาณรอยละ 55.0 ของหุนท้ังหมดท่ีออกและจําหนายแลวของบริษัทฯ (บนสมมติฐานวาจะมีการใชสิทธิ
ซ้ือหุนสวนเกินท้ังจํานวน) บริษัทฯ ไมอาจคาดการณไดวา ในอนาคตหากมีการขาย หรือหากมีหุนท่ีพรอมจะขายอาจ
กอใหเกิดผลกระทบตอราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ ที่ซ้ือขายอยูเปนครั้งคราวไดอยางไรบาง การซ้ือขายหุนจํานวนมากใน
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ตลาดหลักทรัพยฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนในคร้ังน้ี หรือการเล็งเห็นวาอาจมีการซ้ือขายดังกลาวเกิดขึ้น อาจสงผล
กระทบในทางลบตอราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

 ผูจัดหาหุนสวนเกินอาจไมสามารถทําการรักษาระดับราคา (stabilization) และอาจตองยุติการทําการรักษาระดับ3.3.2
ราคา 
ในการเสนอขายหุนครั้งน้ี ผูจัดหาหุนสวนเกินในฐานะผูกระทําการแทนผูซื้อหลักทรัพยเบื้องตนในตางประเทศและ

ผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายอาจเขาทําธุรกรรมเพ่ือเพิ่มหรือรักษาระดับราคาของหุนของบริษัทฯ หรือ
เพ่ือปองกันหรือระงับการลดลงของราคาของหุนของบริษัทฯ ที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ดังน้ัน ราคาของหุนของบริษัทฯ 
ที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ภายหลังการเสนอขายหุนคร้ังนี้อาจปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นกวาราคาของหุนของบริษัทฯ หากไมมี
การจัดสรรหุนสวนเกินจํานวน ทั้งน้ี บริษัทฯ บมจ. ปตท. ผูซื้อหลักทรัพยเบื้องตนในตางประเทศ และผูจัดการการจัดจําหนาย
และรับประกันการจําหนายไมสามารถใหคํารับรองหรือคาดการณถึงทิศทางหรือผลที่จะเกิดขึ้นจากการทําการรักษาระดับ
ราคาท่ีจะมีตอราคาหุนของบริษัทฯ นอกจากน้ี บริษัทฯ บมจ. ปตท. ผูซ้ือหลักทรัพยเบ้ืองตนในตางประเทศ และผูจัดการการ
จัดจําหนายและรับประกันการจําหนายไมสามารถใหคํารับรองไดวา ผูจัดหาหุนสวนเกินจะมีการเขาทําการรักษาระดับราคา 
หรือหากเมื่อมีการเริ่มทําการรักษาระดับราคาแลว การรักษาระดับราคาดังกลาวจะไมยุติลงโดยไมมีการแจงใหทราบ 

ภายใตกฎหมายท่ีเกี่ยวของ การดําเนินการเพ่ือทําการรักษาระดับราคา อาจจะมีขึ้นเปนระยะเวลาไมเกิน 30 วัน นับ
แตวันแรกที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งน้ี ตามขอกําหนดในสัญญายืมและใหยืมหลักทรัพย [•]

ในฐานะผูจัดหาหุนสวนเกิน อาจขอยืมหุนจํานวนไมเกิน 191,820,100 หุนจาก เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลดิ้งส เพื่อนําไป
จัดสรรหุนเกินกวาจํานวนท่ีเสนอขาย และ เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลดิ้งส อาจเรียกใหผูจัดหาหุนสวนเกินสงมอบคืนหุนท่ี
ใหยืมใหแกเชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส ภายใน [•] วันทําการนับแตวันท่ีไดรับหนังสือแจงใหมีการสงมอบคืนหุน ดังน้ัน 
หาก เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส มีการเรียกใหสงมอบคืนหุนที่ใหยืม ผูจัดหาหุนสวนเกินอาจจะซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพยฯ 
หรือไมก็ได (ถาหุนของบริษัทฯ ไดเขาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ แลว เทาท่ีกฎเกณฑที่เกี่ยวของของตลาดหลักทรัพยฯ 
และคณะกรรมการกํากับตลาดทุนอนุญาตใหทําได และขึ้นอยูกับสภาวะตลาด) และ/หรือใชสิทธิซ้ือหุนเพื่อสงมอบคืนหุนที่
ขอยืมมาจากเชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส ซ่ึงทันทีที่สามารถจัดหาหุนไดเพียงพอสําหรับนําไปสงมอบคืนหุนที่ขอยืมมาจาก 
เชฟรอน เซาท เอเชีย โฮลด้ิงส แลว ไมวาจะโดยวิธีการใดวิธีการหน่ึงดังกลาวขางตน ผูจัดหาหุนสวนเกินจะหยุดทําการรักษา
ระดับราคา (หรือหากในขณะน้ัน ยังไมมีการดําเนินการเพ่ือรักษาระดับราคา ผูจัดหาหุนสวนเกินจะไมสามารถดําเนินการเพ่ือ
รักษาระดับราคา (Stabilization) ได) ดังนั้น การดําเนินการเพ่ือทําการรักษาระดับราคา อาจจะมีระยะเวลานอยกวา 30 วัน หรือ
อาจจะไมมีการดําเนินการเพ่ือทําการรักษาระดับราคาเลยก็ได 

 ความเสี่ยงเก่ียวกับการซื้อขายและสงมอบหุนของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพยฯ 3.3.3

กอนการเสนอขายหุนในครั้งน้ี ไมเคยมีการซ้ือขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพยใด ๆ ราคาเสนอขายหุนของ
บริษัทฯ ในคร้ังน้ีอาจแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากราคาตลาดของหุนภายหลังจากการเสนอขายหุนครั้งน้ี บริษัทฯ มีหนาท่ีตอง
จดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแลวในสวนของหุนท่ีเสนอขายโดยบริษัทฯ ในคร้ังน้ี รวมท้ังบัญชีรายช่ือผูถือหุนของบริษัทฯ กับ
กระทรวงพาณิชยกอนท่ีจะสงมอบหุนของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ คาดวาการจดทะเบียนดังกลาวจะเกิดขึ้น และจะสงมอบหุน
ของบริษัทฯ ไดภายในเวลาไมเกินเจ็ดวันทําการนับแตวันสุดทายของระยะเวลาจองซ้ือ ตามกฎหมายไทย สถานะของผูลงทุน
ในหุนของบริษัทฯ ในชวงเวลาต้ังแตเมื่อผูลงทุนชําระคาหุนจนกระท่ังมีการจดทะเบียนเพิ่มทุนชําระแลวและบัญชีรายช่ือผูถือ
หุนของบริษัทฯ กับกระทรวงพาณิชยนั้นยังมีความไมแนนอน ในระหวางระยะเวลาดังกลาว ผูลงทุนอาจยังมิใชผูถือหุนของ
บริษัทฯ และอาจถือวาเปนเจาหน้ีไมมีหลักประกัน 
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อนึ่ง เมื่อวันท่ี [•] 2558 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดอนุมัติในเบ้ืองตนสําหรับคําขอใหรับหลักทรัพยของบริษัทฯ เปน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การรับหุนสามัญ หุน
บุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2558 ลงวันท่ี 11 พฤษภาคม 2558 ยกเวนคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุน
สามัญรายยอย ซ่ึงบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 20 ของ
ทุนชําระแลวทั้งหมด แมวาบริษัทฯ คาดวาจะไดรับอนุมัติคําขอใหรับหุนของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนภายใน
ระยะเวลาอันส้ันหลังจากที่บริษัทฯ ไดรับชําระเงินจากการเสนอขายในคร้ังน้ี แตตลาดหลักทรัพยฯ อาจพิจารณาคําขอใหรับ
หุนของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนเปนเวลาถึงเจ็ดวันนับแตวันท่ีบริษัทฯ ยื่นคําขอท่ีมีขอมูลครบถวนสมบูรณแลวตอ
ตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงรวมถึงการจดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชยตามท่ีไดกลาวถึงขางตน ดังน้ัน หุนของบริษัทฯ อาจไมได
รับการจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ จนกระทั่งถึงวันท่ี [•] 2558 ตราบใดก็ตามท่ีบริษัทฯ ยัง
ไมไดรับอนุมัติคําขอใหรับหุนของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ หุนของบริษัทฯ ที่เสนอขายในคร้ังน้ี
จะไมสามารถทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ได และผูถือหุนของบริษัทฯ อาจทําการซ้ือขายหุนดังกลาวไดนอกตลาด
หลักทรัพยเทาน้ัน อยางไรก็ดี ผูลงทุนจะไมมีขอมูลเกี่ยวกับราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ การที่หุนของบริษัทฯ ไดถูกรับเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไมไดเปนการรับรองวา
จะมีตลาดรองสําหรับการซ้ือขายหุนของบริษัทฯ อยางตอเนื่อง หรือตลาดรองที่อาจมีการพัฒนาขึ้นในลักษณะดังกลาวจะ
ยังคงมีอยูตลอดไป และบริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ จะไมลดลงอยางมีนัยสําคัญภายหลัง
การเสนอขายหุนในคร้ังน้ี นอกจากน้ี สภาพคลอง ราคา และปริมาณการซ้ือขายหุนของบริษัทฯ อาจมีความผันผวน ทั้งน้ี 
ขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการ ซ่ึงรวมถึงปจจัยตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

- ขอเท็จจริงและการคาดการณเกี่ยวกับความผันผวนของผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

- การบังคับใชหลักเกณฑหรือขอจํากัดตาง ๆ ที่มีความเขมงวดโดยหนวยงานท่ีกํากับดูแลธุรกิจของบริษัทฯ  

- การท่ีบริษัทฯ หรือคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ มีการจางหรือการสูญเสียบุคลากรท่ีมีความสําคัญ 

- การประกาศขอมูลเกี่ยวกับพัฒนาการท่ีสําคัญ การควบรวมกิจการ หรือการรวมมือกันทางธุรกิจของบริษัทอื่นที่
อยูในอุตสาหกรรมเดียวกับบริษัทฯ  

- การท่ีนักวิเคราะหหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงประมาณการกําไรหรือเปล่ียนแปลงคําแนะนําเก่ียวกับหุนของ
บริษัทฯ  

- การสืบสวนเก่ียวกับขอพิพาททางกฎหมายท่ีเกิดข้ึนจริงหรือมีแนวโนมวาจะเกิดขึ้น และ 

- สภาวะเศรษฐกิจและสภาวะตลาดในระดับภายในประเทศ ระดับภูมิภาค และระดับนานาประเทศ รวมท้ังการ
เปล่ียนแปลงอ่ืน ๆ ที่มีผลกระทบตอบริษัทฯ และอุตสาหกรรมโดยทั่วไป 

นอกจากนี้ ในบางคร้ัง ตลาดรองและหุนของบริษัทอื่น ๆ ในประเทศไทยท่ีเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ยังประสบกับความผันผวนของราคาและปริมาณการซ้ือขายอยางมีนัยสําคัญ โดยเปนผลมาจากปจจัยอื่นที่ไม
เกี่ยวของหรือแทบจะไมมีความเก่ียวของกับผลการดําเนินงานของบริษัทนั้นเลย ความผันผวนดังกลาวท่ีเกิดขึ้นเปนวงกวางน้ี
อาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอราคาตลาดของหุนของบริษัทฯ  



บริษัท สตาร ปโตรเลียม รีไฟนนิ่ง จํากดั (มหาชน) 

สวนท่ี 2.2 หนาท่ี 78 

 บริษัทฯ อาจไมสามารถ หรืออาจเลือกที่จะไมจายเงินปนผล 3.3.4
ความสามารถของบริษัทฯ ในการประกาศจายเงินปนผลสําหรับหุนของบริษทัฯ นั้นจะขึ้นอยูกับผลประกอบการทาง

การเงินในอนาคตของบริษัทฯ ซ่ึงผลประกอบการทางการเงินดังกลาวก็ขึ้นอยูกับความสําเร็จในการดําเนินการตามแผนกลยุทธ
ของบริษัทฯ ตลอดจนปจจัยทางการเงิน ปจจัยดานการแขงขัน ปจจัยท่ีเก่ียวของกับกฎระเบียบ รวมตลอดจนปจจัยทางเทคนิค
และปจจัยดานอ่ืน ๆ สภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไป อุปสงคและราคาขายของผลิตภัณฑของบริษัทฯ ตนทุนวัตถุดิบและปจจัย
เฉพาะอื่น ๆ ที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมของบริษัทฯ หรือโครงการเฉพาะบางโครงการของบริษัทฯ โดยสวนใหญปจจัยเหลาน้ีจะ
อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ นอกจากนี้ คณะกรรมการบริษัทฯ อาจมีขอเสนอแนะที่จะใหลดหรืองดการจายเงินปนผล
สําหรับรอบระยะเวลาใดระยะเวลาหน่ึงก็ได บริษัทฯ ไมสามารถรับรองตอผูลงทุนไดวาบริษัทฯ จะทําผลกําไรไดในอนาคต 
หรือรับรองวาคณะกรรมการบริษัทฯ จะอนุมัติการจายเงินปนผลแมวาบริษัทฯ จะสามารถทํากําไรไดก็ตาม 

นอกจากนี้ ตามพรบ. บริษัทมหาชนจํากัด หากบริษัทฯ มียอดขาดทุนสะสม บริษัทฯ จะไมสามารถจายเงินปนผลได
แมวาในปนั้นบริษัทฯ จะมีกําไรสุทธิก็ตาม อีกทั้งในปที่บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ บริษัทฯ ยังมีหนาท่ีตามพรบ. บริษัทมหาชนจํากัด 
และตามขอบังคับของบริษัทฯ ที่ตองจัดสรรกําไรสุทธิประจําปสวนหนึ่งน้ันไวเปนทุนสํารองไมนอยกวารอยละหาของกําไรสุทธิ
ประจําปหักดวยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา จนกวาทุนสํารองน้ีจะมีจํานวนไมนอยกวารอยละสิบของทุนจดทะเบียนของ
บริษัทฯ หากบริษัทฯ ไมสามารถทํากําไรไดเพียงพอ หรือหากบริษัทฯ พิจารณาแลวเห็นวาเหมาะสม บริษัทฯ อาจ จะไม
จายเงินปนผลในอนาคต โปรดพิจารณารายละเอียดเก่ียวกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทฯ ในหัวขอ “9.6 นโยบายการ
จายเงินปนผล”  

 
  


