
บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2 หน้าที่ 59 

3. ปัจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุ้นของบริษัทฯ มีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรพิจารณาข้อมูลทั้งหมดในเอกสารฉบับนี้อย่างถี่ถ้วน 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ความเสี่ยงต่าง ๆ ที่กล่าวถึงในส่วนนี้ก่อนตัดสินใจลงทุนในหุ้นของบริษัทฯ  

ข้อมูลต่อไปนี้อธิบายถึงความเส่ียงที่ส าคัญบางประการซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อบริษัทฯ และมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ 
นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจไม่ทราบถึงความเส่ียงบางประการ อีกทั้งยังมีความเส่ียงอื่น ๆ ที่ในขณะนี้บริษัทฯ เช่ือว่ายังไม่มี
นัยส าคัญ ซ่ึงอาจส่งผลเสียต่อธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ และอาจกลายเป็นความ
เสี่ยงที่มีนัยส าคัญต่อบริษัทฯ ได้ ความเสี่ยงทั้งหลายเหล่านี้อาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกจากนี้  เอกสารฉบับนี้มีข้อความบางประการที่มีลักษณะเป็นการคาดการณ์ในอนาคต (forward-looking 
statements) ซ่ึงแสดงถึงความเส่ียงและความไม่แน่นอนต่าง ๆ ผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญจากการ
คาดการณ์ในอนาคตดังกล่าว สืบเนื่องจากปัจจัยบางประการ รวมถึงความเส่ียงต่าง ๆ ที่กล่าวถึงในส่วนนี้ และที่ปรากฏใน
ส่วนอื่นของเอกสารฉบับนี้ ผู้ลงทุนควรพิจารณาข้อมูลในส่วนนี้ประกอบกับข้อความในลักษณะที่เป็นการคาดการณ์ใน
อนาคตในเอกสารฉบับนี้ ตลอดจนค าเตือนบนหน้าปกของเอกสารฉบับนี้ 

3.1 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ 

 ราคาตลาดของน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่บริษัทฯ ใช้ และผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่บริษัทฯ ผลิต มีความผันผวน3.1.1
และเป็นวัฏจักร อีกทั้งมักได้รับผลกระทบจากปัจจัยต่าง ๆ ท่ัวโลกที่ไม่สามารถจะคาดการณ์ได้โดยง่าย 

ราคาที่บริษัทฯ ซ้ือน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และราคาขายของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมหลายชนิดของบริษัทฯ มีการ
ก าหนดโดยอ้างอิงกับราคาตลาด ซ่ึงราคาตลาดเหล่านี้มีความผันผวนและคาดว่าจะยังคงผันผวนต่อไป อีกทั้งยังขึ้นอยู่กับปัจจัย
ต่าง ๆ ซ่ึงอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ เช่น สภาพอากาศและฤดูกาล และสภาพเศรษฐกิจโดยรวมทั้งในประเทศและ
ในภูมิภาค 

ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ บางส่วนสะท้อนถึงความผันผวนและวัฏจักรของอุตสาหกรรมการกลั่นน้ ามัน 
ในอดีตที่ผ่านมา อุตสาหกรรมการกลั่นน้ ามันมีช่วงเวลาที่เกิดการเปลี่ยนแปลงอย่างต่อเนื่องของภาวะอุปทานตึงตัว 
(tight supply) ซ่ึงส่งผลให้ราคาและอัตราก าไรเพิ่มขึ้น ตามมาด้วยช่วงระยะเวลาที่มีการเพิ่มก าลังการผลิตอย่างสูง ส่งผลให้
เกิดอุปทานส่วนเกินซ่ึงท าให้ราคาและอัตราก าไรลดลง อีกทั้งในอดีตที่ผ่านมา ราคาน้ ามันดิบมีความผันผวนอย่างมาก 
ยกตัวอย่างเช่น ตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2557 ราคาน้ ามันดิบได้ปรับตัวลดลงอย่างรุนแรงเนื่องจากก าลังการผลิตน้ ามันดิบที่
เพิ่มขึ้นมากกว่าความต้องการน้ ามันดิบ โดยเฉพาะอย่างยิ่งก าลังการผลิตในกลุ่มประเทศที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่มประเทศผู้ผลิตน้ ามนั
เพื่อการส่งออก (non-OPEC) ซ่ึงรวมถึงกลุ่มผู้ผลิตน้ ามันจากหินน้ ามัน (shale oil producers) ในสหรัฐอเมริกา ความผันผวนที่มี
นัยส าคัญของราคาน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ในตลาดอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทฯ โดยราคาอ้างอิงเฉลี่ยจากราคาซ้ือขายสูงสุดและต่ าสุดในตลาดสิงคโปร์ (average of the high and low 
FOB Singapore prices) ตามที่เผยแพร่โดย Platt’s Oilgram News (Mean of Platt’s Singapore หรือ MOPS) ส าหรับน้ ามันดิบ
ดูไบมีราคาเฉลี่ยที่บาร์เรลละ 109.05 ดอลลาร์สหรัฐ ส าหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2555 ราคาเฉลี่ยที่บาร์เรลละ 105.45 
ดอลลาร์สหรัฐ ส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 ราคาเฉลี่ยที่บาร์เรลละ 96.66 ดอลลาร์สหรัฐ ส าหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 
ธันวาคม 2557 และราคาเฉลี่ยที่บาร์เรลละ 54.38 ดอลลาร์สหรัฐ ส าหรับระยะเวลาเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2558  
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บริษัทฯ ประสบกับความผันผวนของราคาน้ ามันดิบรายวัน และบริษัทฯ ไม่ได้มีการใช้ตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน 
(derivative financial instruments) เพื่อป้องกันความเสี่ยงเหล่านี้ โดยปกติบริษัทฯ ซ้ือน้ ามันดิบโดยใช้ราคาเฉลี่ยรายเดือนของ
น้ ามันดิบที่เกี่ยวข้อง ในเดือนที่มีการบรรทุกน้ ามันดิบเพื่อส่งมอบ ในขณะที่บริษัทฯ จ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในราคา
ภายใต้สัญญารับซื้อผลิตภัณฑซ่ึ์งก าหนดราคาตามราคาเฉลี่ยส าหรับการซ้ือขายแบบเป็นครั้งคราว (spot average pricing) ของ 
MOPS ในช่วงระยะเวลา 3 วัน โดยเริ่มจากวันก่อนวันที่มีการรับซ้ือผลิตภัณฑ์จากโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ ส่วนผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมที่ไม่ได้ขายภายใต้สัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ โดยทั่วไปจะก าหนดราคาตามราคาเฉลี่ยรายเดือนของผลิตภัณฑ์ที่
เกี่ยวข้องในเดือนที่ขาย นอกจากนี้ ยังมีความแตกต่างด้านเวลา (lag time) ระหว่างเวลาที่บริษัทฯ ซ้ือน้ ามันดิบถึงเวลาที่บริษัทฯ 
จ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมประมาณหนึ่งเดือน เนื่องจากระยะเวลาในการขนส่งน้ ามันดิบมายังโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ 
และระยะเวลาในการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของบริษัทฯ ซ่ึงในช่วงระยะเวลาที่ห่างกันนี้ ราคาของน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ 
และราคาของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมอาจเปลี่ยนแปลงได้ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่ออัตราก าไรรวมของบริษัทฯ และอาจส่งผล
กระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจการกล่ันน้ ามัน ผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ แม้ว่าการเพิ่มขึ้นหรือลดลง
ของราคาของน้ ามันดิบหรือวัตถุดิบอื่น ๆ อาจส่งผลให้มีการปรับขึ้นหรือปรับลดของราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในทิศทาง
เดียวกัน แต่บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าราคาดังกล่าวจะปรับขึ้นหรือปรับลดในสัดส่วนเดียวกัน การปรับขึ้นหรือปรับลด
ของราคานี้อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นแหล่งเช้ือเพลิงในหน่วยผลิตไฟฟ้าและไอน้ า และเป็นเช้ือเพลิงเสริมส าหรับเตาเผา 
บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากความผันผวนของราคาก๊าซธรรมชาติ  ทั้งนี้ ต้นทุนน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ (รวมถึงภาษี
สรรพสามิตและเงินน าส่งเข้ากองทุนน้ ามันเช้ือเพลิง) มีสัดส่วนส าคัญต่อต้นทุนการขายของบริษัทฯ โดยคิดเป็นสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 97.0 ร้อยละ 96.7 ร้อยละ 96.2 และร้อยละ 95.2 ของต้นทุนการขายของบริษัทฯ ในปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 
และในงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2558 ตามล าดับ นอกจากนี้ บริษัทฯ ต้องตั้งส ารองน้ ามันดิบคงคลังตามที่
กฎหมายไทยก าหนด มูลค่าของสินค้าคงคลังยังขึ้นอยู่กับความผันผวนของราคาตลาด ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของราคา
น้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ จึงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการ
ด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

อนึ่ง หากราคาของน้ ามันดิบเพิ่มสูงขึ้นจะส่งผลให้บริษัทฯ ต้องเพิ่มเงินทุนหมุนเวียนระยะส้ันมากขึ้น หากบริษัทฯ 
ประสบปัญหาในการจัดหาสินเช่ือทางการค้าโดยมีเงื่อนไขที่ดีเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียน ก็อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ได้ 

 การหยุดชะงักอย่างมีนัยส าคัญ ในการด าเนินงานของโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ อาจท าให้การผลิตของบริษัทฯ 3.1.2
ลดลง 

หน่วยการผลิตทั้งหมดของบริษัทฯ ตั้งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด จังหวัดระยอง การกลั่น การขนส่งและ
การจัดเก็บน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ตลอดจนผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม มีความเส่ียงภัยที่ส าคัญหลายประการ รวมถึงการเกิด
อัคคีภัย การระเบิด การรั่วไหล และสภาวะที่เป็นอันตรายหรือสภาวะที่ไม่อาจคาดการณ์ได้อื่น ๆ หรืออุบัติเหตุ หากการ
ด าเนินงานของบริษัทฯ ต้องหยุดชะงักลงอย่างมีนัยส าคัญจากอุบัติเหตุทางอุตสาหกรรม สภาพอากาศที่รุนแรงหรือภัย
ธรรมชาติอื่น ๆ ไม่ว่าโดยตรงหรือโดยอ้อม เหตุการณ์ดังกล่าวย่อมก่อให้เกิดผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ 
กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
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บริษัทฯ มีแผนการบ ารุงรักษาหน่วยการผลิตครั้งใหญ่ตามก าหนดการทุกห้าปีโดยประมาณ ขึ้นอยู่กับความจ าเป็น
ของบริษัทฯ ทั้งนี้ ในช่วงต้นปี 2557 บริษัทฯ ได้ท าการบ ารุงรักษาหน่วยการผลิตครั้งใหญ่เป็นเวลา 39 วัน โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพิ่มเติม ในหัวข้อ “2.2.3(ค)(2) โครงการส าหรับปี 2557” นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการหยุดเดินเครื่องจักรในส่วน
ต่าง ๆ ของหน่วยการผลิตเพื่อท าการบ ารุงรักษาหน่วยการผลิตตามก าหนดการเป็นครั้งคราว ซ่ึงในระหว่างการท าการ
บ ารุงรักษาหน่วยการผลิตนี้ ส่วนที่หยุดเดินเครื่องจักรและส่วนอื่น ๆ ที่พึ่งพาส่วนนี้อาจไม่สามารถด าเนินการผลิตได ้หรืออาจ
มีระดับการผลิตที่ลดลง การหยุดเดินเครื่องจักรเป็นระยะเวลานาน แม้ว่าจะเป็นการหยุดเดินเครื่องจักรเพื่อการบ ารุงรักษา
ประจ าหรือการบ ารุงรักษาตามก าหนดการที่วางไว้ อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

หน่วยการผลิตของบริษัทฯ อาจต้องหยุดเดินเครื่องจักรนอกเหนือจากก าหนดการที่วางไว้เป็นครั้งคราวเพื่อป้องกัน
ความเสียหายหรือเนื่องจากความช ารุดบกพร่องของเครื่องจักรและอุปกรณ์ โดยหน่วยการผลิตที่เกี่ยวข้องกับหน่วยที่หยุด
เดินเครื่องอาจจ าเป็นต้องมีการหยุดเครื่องจักรตามไปด้วย เช่น ในปี 2555 และปี 2556 หน่วยแตกโมเลกุลด้วยตัวเร่งปฏิกิริยา 
(Residue Fluidized Catalytic Cracker Unit หรือ RFCCU) ในโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ ต้องหยุดเดินเครื่องนอกก าหนดการที่
วางไว้ เพื่อท าการบ ารุงรักษาเป็นระยะเวลาส้ัน ๆ และในปี 2557 หน่วยแตกโมเลกุลด้วยตัวเร่งปฏิกิริยา (RFCCU) ในโรงกลั่น
น้ ามันของบริษัทฯ หยุดเดินเครื่องนอกก าหนดการที่วางไว้เป็นระยะเวลา 41 ช่ัวโมง เพื่อท าการแก้ไขข้อบกพร่องจากการผลิต
ซ่ึงพบในส่วนประกอบใหม่ของหน่วยแตกโมเลกุลด้วยตัวเร่งปฏิกิริยา (RFCCU) ที่บริษัทฯ ต้องท าการติดตั้งในช่วงก่อนหน้า
นั้นในปีเดียวกันตามโครงการส าหรับปี 2557 ทั้งนี้ การหยุดเดินเครื่องจักรดังกล่าวส่งผลกระทบต่อก าลังการผลิตและปริมาณ
การผลิตของบริษัทฯ การหยุดด าเนินการโรงกลั่นน้ ามันหรือการหยุดเดินเครื่องจักรซ่ึงเป็นส่วนที่ส าคัญของโรงกลั่นน้ ามัน
ของบริษัทฯ เป็นระยะเวลานานจะมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการ
ด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในสัดส่วนที่มีนัยส าคัญ และบริษัทฯ 3.1.3
จะพึ่งพาเชฟรอนในการจัดหาน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่จ าเป็นส าหรับการด าเนินงานโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ 
ภายหลังจากทีหุ่้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ และราคาจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมบาง
ชนิดที่บริษัทฯ จะสามารถขายให้แก่เชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะปรับลดลงภายหลังจากที่หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท า
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการด าเนินธุรกิจของบริษทัฯ โดยเฉพาะการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์และจัดหา
วัตถุดิบส่วนใหญ่ของบริษัทฯ และการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนการถือหุ้นของเชฟรอนและ บมจ. ปตท. อาจท าให้เงื่อนไข และ
ภาระตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ์ และสัญญาจัดหาวัตถุดิบเปลี่ยนไปจากเดิม อันอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อรายได้จากการขาย ต้นทุนขาย ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งนี้ การลดสัดส่วนการถือหุ้น
ของ บมจ. ปตท. ในการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้ หรือการที่ บมจ. ปตท. ขายหุ้นทั้งหมดของบริษัทฯ หากมีการใช้สิทธิซ้ือ
หุ้นส่วนเกินทั้งจ านวน และการลดสัดส่วนการถือหุ้นของเชฟรอนในอนาคตอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ความช่วยเหลือและการสนับสนุนที่บริษัทฯ ได้รับจากเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในปัจจุบัน 

(ก) บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในสัดส่วนที่มีนัยส าคัญ 
บริษัทฯ พึ่งพาทั้งเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในฐานะคู่สัญญาภายใต้สัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ โดยบริษัทฯ จ าหน่าย

ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของบริษัทฯ ในสัดส่วนที่มีนัยส าคัญให้แก่เชฟรอนและ บมจ. ปตท. โดยภาระผูกพันของเชฟรอนและ 
บมจ. ปตท. ตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ์ เป็นภาระผูกพันที่แยกเป็นเอกเทศจากกัน มิใช่ภาระผูกพันร่วม ทั้งนี้ รายได้จากการ



บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2 หน้าที่ 62 

จ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมให้แก่เชฟรอนคิดเป็นร้อยละ 36.9 ของรายได้รวมของบริษัทฯ ในปี 2555 ร้อยละ 34.3 ใน
ปี 2556 ร้อยละ 33.8 ในปี 2557 และร้อยละ 49.8 ในงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2558 ในขณะที่รายได้จากการ
จ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมให้แก่ บมจ. ปตท. (รวมถึง บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล) คิดเป็นร้อยละ 52.1 ของรายได้รวม
ของบริษัทฯ ในปี 2555 ร้อยละ 54.9 ในปี 2556 ร้อยละ 54.9 ในปี 2557 และร้อยละ 40.5 ในงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
กันยายน 2558 ทั้งนี้ รายได้จากการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมให้แก่ บมจ. ปตท. (ไม่รวม บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล) 
คิดเป็นร้อยละ 46.9 ของรายได้รวมของบริษัทฯ ในปี 2555 ร้อยละ 49.6 ในปี 2556 ร้อยละ 48.7 ในปี 2557 และร้อยละ 35.4 ใน
งวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2558  

การก าหนดราคาตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์จะอยู่ภายใต้เงื่อนไขการก าหนดราคาขั้นต่าง ๆ โดยเกณฑ์ราคาขั้นที่
หนึ่ง (first tier pricing) เป็นเกณฑ์การก าหนดราคาซ้ือขายภายใต้เงื่อนไขการรับซ้ือผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในจ านวน 88,200 
บาร์เรลแรกในแต่ละวัน ซ่ึงเป็นจ านวนขั้นต่ าที่เชฟรอนและบมจ. ปตท. จะต้องรับซ้ือตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ์ (“จ านวนรับ
ซ้ือขั้นต่ า”)  

ตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ฉบับปัจจุบัน เกณฑ์ราคาจ าหน่ายผลิตภัณฑ์น้ ามันเบนซิน น้ ามันเช้ือเพลิงอากาศยาน 
น้ ามันดีเซล และน้ ามันเตา ในส่วนที่เป็นปริมาณขั้นต่ าตามที่ก าหนดในสัญญา คิดจากราคาเทียบเท่าราคาน าเข้า (import parity 
pricing) ซ่ึงอาจมีการปรับเปลี่ยนได้ อย่างไรก็ดี ตามสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ ซ่ึงจะมีผลบังคับใช้ในวันที่
หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ มีการปรับเกณฑ์ราคาเพื่อให้ราคารับซ้ือผลิตภัณฑ์สะท้อนสภาวะ
ตลาดมากขึ้น ทั้งนี้ เกณฑ์ราคาส าหรับน้ ามันเบนซิน น้ ามันเช้ือเพลิงอากาศยาน และน้ ามันดีเซล จะอ้างอิงจากราคาเทียบเท่า
ราคาน าเข้าและหักด้วยจ านวนส่วนปรับมูลค่าตามที่ระบุในสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ ส่วนราคาของน้ ามันเตา
จะอ้างอิงจากราคาเทียบเท่าราคาส่งออก (export parity pricing) และเกณฑ์ราคาส าหรับยางมะตอยจะอ้างอิงจากราคา 
ณ จุดคุ้มทุน (breakeven price) ของบริษัทฯ บวกด้วยส่วนเพิ่มคงที่ต่อตัน ซ่ึงอ้างอิงจากข้อมูลส่วนต่าง (Spread) ระหว่าง
จุดคุ้มทุนและราคาตลาดเฉลี่ยย้อนหลังในอดีตของบริษัทฯ โดยมีการคาดการณ์ว่าราคาก๊าซปิโตรเลียมเหลวจะยังคงก าหนด
โดยอ้างอิงจากสูตรค านวณที่รัฐบาลใช้ในการก าหนดราคาขายภายในประเทศ ดังนั้น เกณฑ์ราคาที่บริษัทฯ จะได้รับหลังวันที่
หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ จะต่ ากว่าเกณฑ์ราคาที่บริษัทฯ ได้รับในปัจจุบัน ในกรณีที่ราคาตาม
สัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์มีผลบังคับใช้กับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่บริษัทฯ ขายในปี 2556 ปี 2557 และใน
งวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2558 บริษัทฯ ประเมินว่ารายได้เสมือนจากการขายของบริษัทฯ ส าหรับระยะเวลา
ดังกล่าวจะลดลงประมาณ 40.1 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 37.1 ล้านดอลลาร์สหรัฐ และ 42.4 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ตามล าดับ ทั้งนี้ 
ราคาส าหรับยางมะตอยตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ฉบับปัจจุบันเป็นไปตามราคาตลาดซ่ึงได้มาจากราคาอ้างอิง (market 
benchmarks) ปรับด้วยปัจจัยต่าง ๆ รวมไปถึงต้นทุน ณ จุดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ คุณภาพ และสภาวะการแข่งขันในตลาด 
ในขณะที่ราคาส าหรับยางมะตอยตามสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์จะอ้างอิงจากราคา ณ จุดคุ้มทุน (breakeven 
price) บวกด้วยส่วนเพิ่มคงที่ต่อตันซ่ึงอ้างอิงจากข้อมูลส่วนต่าง (Spread) ระหว่างจุดคุ้มทุนและราคาตลาดเฉลี่ยย้อนหลังใน
อดีตของบริษัทฯ โดยผลกระทบของรายได้เสมือนจากการขายที่ลดลงในงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2558 มีจ านวน
ค่อนข้างมากเนื่องจากบริษัทฯ มีก าไร (margins) จากการจ าหน่ายยางมะตอยส าหรับช่วงเวลาดังกล่าวที่สูงกว่าปกติอันเป็นผล
มาจากในงวดเก้าเดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2558 ราคาขายยางมะตอยในตลาดที่ปรับตัวลดลงในอัตราที่ช้ากว่าการ
ปรับตัวของต้นทุนการผลิตซึ่งในอดีตไม่ค่อยเกิดขึ้น ท าให้รายได้เสมือนจากการขายในงวดเก้าเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 
กันยายน 2558 มีค่าลดลงมากกว่า เทียบกับรายได้เสมือนจากการขายที่ลดลงในปี 2556 และปี 2557  
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ทั้งนี้ จ านวนส่วนปรับมูลค่าดังกล่าวอาจมีการตกลงเพื่อเพิ่มหรือลดได้ ตามที่ก าหนดในสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญา
รับซื้อผลิตภัณฑ์และตามที่คู่สัญญาจะตกลงร่วมกัน ดังนั้น รายได้จากการขายและผลการด าเนินงานในอดีตของบริษัทฯ อาจ
ไม่ใช่ตัวบ่งช้ีรายได้จากการขายและผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตเมื่อสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์
เริ่มมีผลบังคับใช้ในวันที่หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ นอกจากนี้ ประมาณการของบริษัทฯ เกี่ยวกับ
ผลกระทบจากเกณฑ์ราคาที่มีการแก้ไขต่อผลการด าเนินงานในอดีตจากการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาของบริษัทฯ อยู่บน
สมมติฐานและความไม่แน่นอนหลายประการ รวมถึงจ านวนส่วนปรับมูลค่าภายใต้สัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ 
ฐานลูกค้า อุปสงค์โดยรวมของผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ และสัดส่วนของผลิตภัณฑ์แต่ละชนิด และประมาณการของบริษัทฯ อยู่
บนสมมติฐานว่าสัดส่วนของผลิตภัณฑ์แต่ละชนิดของบริษัทฯ และปริมาณของผลิตภัณฑ์ที่ลูกค้าซ้ือทั้งในประเทศและโดย
การส่งออก จะไม่เปลี่ยนแปลงไปจากการแก้ไขการก าหนดราคา บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองเกี่ยวกับผลกระทบในอนาคตจาก
การเปลี่ยนแปลงการก าหนดราคาภายใต้สัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ และปัจจัยที่ส าคัญต่าง ๆ เช่น จ านวนส่วนปรับมูลค่าภายใต้
สัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ สัดส่วนของผลิตภัณฑ์แต่ละชนิด ฐานลูกค้าและอุปสงค์โดยรวมของผลิตภัณฑ์
ของบริษัทฯ ซ่ึงอาจส่งผลให้ผลประกอบการในอนาคตแตกต่างจากที่ระบุในประมาณการผลกระทบต่อรายได้เสมือนจากการ
ขายในอดีตของบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคัญ 

นอกจากนี้ แม้ว่าจ านวนส่วนปรับมูลค่าข้างต้นจะไม่ใช้กับราคาส าหรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในส่วนที่เกินกว่า
จ านวนรับซ้ือขั้นต่ าที่เชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะต้องรับซ้ือตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ แต่บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่า
บริษัทฯ จะสามารถขายผลิตภัณฑ์ส่วนที่เกินกว่าจ านวนรับซ้ือขั้นต่ าดังกล่าวในราคาที่สูงขึ้นได้ เนื่องจากราคาของผลิตภัณฑ์
ของบริษัทฯ ส่วนที่เกินกว่าจ านวนรับซ้ือขั้นต่ าอาจไม่ใช่ราคาที่อยู่ในระดับที่แข่งขันได้ ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับสภาวะตลาดในขณะนั้น 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าบริษัทฯ จะสามารถขายผลิตภัณฑ์ได้เกินกว่าจ านวนขั้นต่ าในการรับซ้ือผลิตภัณฑ์
ตามสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ ์เนื่องจากไม่มีลูกค้ารายอื่นท าข้อผูกพันระยะยาวโดยมีเงื่อนไขแบบ take-or-pay ส าหรับผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมที่บริษัทฯ ผลิตได้เกินกว่าจ านวนขั้นต่ าที่เชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะรับซ้ือตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ ทั้งนี้ 
รายได้จากการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ ยังขึ้นอยู่กับระดับอุปสงค์และอุปทานในแต่ละช่วงเวลาที่เกี่ยวข้องด้วย 

ตามสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์นั้น เชฟรอนและ บมจ. ปตท. อาจใช้สิทธิบอกเลิกสัญญาโดยอาศัยเหตุ
ต่าง ๆ ได้ ยกตัวอย่างเช่น ภายหลังครบก าหนดหนึ่งปีนับแต่วันที่สัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซื้อผลิตภัณฑ์เริ่มมีผลใช้บังคับ 
เชฟรอนและ บมจ. ปตท. อาจใช้สิทธิบอกเลิกสัญญาในส่วนของตนได้ โดยส่งหนังสือบอกกล่าวถึงคู่สัญญาฝ่ายอื่นล่วงหน้า
อย่างน้อย 12 เดือน ทั้งนี้ บริษัทฯ เชฟรอน และ บมจ. ปตท. ได้เข้าท าหนังสือบันทึกความเข้าใจในเดือนพฤศจิกายน 2558 ซ่ึง
ก าหนดให้คู่สัญญาเข้าตกลงแก้ไขเพิ่มเติมสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2559 อันจะ
เป็นผลให้เชฟรอน และ บมจ. ปตท. มีสิทธิบอกเลิกสัญญาในส่วนของตนได้โดยวิธีการส่งหนังสือบอกกล่าวได้เมื่อพ้นสองปี
นับจากวันที่สัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์มีผลใช้บังคับ อย่างไรก็ดี ในการเข้าท าสัญญาซ่ึงจะแก้ไขเพิ่มเติม
สัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์นั้นจะต้องมีการเสนอให้คณะกรรมการบริษัทฯ พิจารณาอนุมัติก่อน ซ่ึงบริษัทฯ 
ไม่สามารถรับรองได้ว่าจะมีการเข้าท าสัญญาซ่ึงจะแก้ไขเพิ่มเติมสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์และมีผลบังคับ
ใช้กับคู่สัญญาได้อย่างแน่นอน 

นอกจากนี้ หาก บมจ. ปตท. หรือเชฟรอนไม่ปฏิบัติตามภาระผูกพันในการรับซ้ือของตนภายใต้สัญญารับซ้ือ
ผลิตภัณฑ์ หรือใช้สิทธิบอกเลิกภาระผูกพันในการรับซื้อ บริษัทฯ อาจจะต้องจัดหาผู้ซ้ือภายในประเทศรายอื่นทดแทนเพื่อซ้ือ
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมเกือบทั้งหมดของบริษัทฯ รวมถึงน้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยาน น้ ามันดีเซล และโดยเฉพาะอย่างยิ่ง
น้ ามันเบนซิน (เนื่องจากปัจจุบันประเทศไทยพึ่งพาการน าเข้าเพื่อตอบสนองอุปสงค์ของน้ ามันเบนซิน) และอาจจะต้อง
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ส่งออกผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของบริษัทฯ ในส่วนที ่บริษัทฯ ไม่ได้จ าหน่ายภายในประเทศไปยังต่างประเทศแทน 
(เช่นเดียวกับปัจจุบันซ่ึงบริษัทฯ มีการส่งออกไปยังต่างประเทศและได้รับก าไร (margins) จากการด าเนินการดังกล่าวอยู่แล้ว) 
อย่างไรก็ตาม ถึงแม้บริษัทฯ เชื่อว่าจะสามารถด าเนินการดังกล่าวได้ แต่บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าบริษัทฯ จะจัดหา
ผู้รับซ้ือรายใหม่ที่จะรับซ้ือผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในปริมาณที่เท่ากันและ/หรือที่ระดับราคาเท่ากันได้ ทั้งนี้ บริษัทฯ อาจไม่
สามารถจัดหาผู้รับซื้อรายใหม่ได้เลย อนึ่ง ในกรณีที่บริษัทฯ ต้องส่งออกผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ ไปยังต่างประเทศซ่ึงบริษัทฯ 
คาดว่าราคาผลิตภัณฑ์ที่บริษัทฯ ได้รับจะต่ ากว่า (เนื่องจากจะมีปัจจัยเรื่องต้นทุนค่าขนส่งของผู้ซ้ือในต่างประเทศเข้ามา
เกี่ยวข้องด้วย) และท าให้ส่วนต่างหรือก าไร (margins) ที่ได้จากการขายลดลงเมื่อเทียบกับการจ าหน่ายภายในประเทศ ดังนั้น 
หากเชฟรอนหรือ บมจ. ปตท. ไม่ปฏิบัติตามภาระผูกพันในการรับซื้อของตนภายใต้สัญญารับซื้อผลิตภัณฑ์ หรือหากเชฟรอน
หรือ บมจ. ปตท. ใช้สิทธิบอกเลิกภาระผูกพันในการรับซื้อ โดยไม่มีผู้ซ้ือรายอื่นที่จะซ้ือผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของบริษัทฯ ใน
ราคาและปริมาณเทียบเท่ากัน เหตุการณ์ดังกล่าวอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะ
การเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ  “14.1.3(ก) สัญญา
จัดหาวัตถุดิบและสัญญาซื อขายผลิตภัณฑ์” 

(ข) บริษัทฯ จะพึ่งพาเชฟรอนมากขึ นในการจัดหาน  ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ 
บริษัทฯ จ าเป็นต้องจัดหาน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ในปริมาณที่เพียงพอส าหรับความจ าเป็นในการผลิต  โดย

ภายใต้สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับปัจจุบันระหว่างบริษัทฯ กับเชฟรอน และบมจ.ปตท. บริษัทฯ จัดซ้ือน้ ามันดิบและวัตถุดิบ 
อื่น ๆ ทั้งจากหรือผ่านเชฟรอนและ บมจ. ปตท. โดยเชฟรอนและ บมจ. ปตท. มีหน้าที่จัดหาน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ตามที่
บริษัทฯ ต้องการในปริมาณตามสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทฯ ของเชฟรอนและ บมจ. ปตท. (อย่างไรก็ตาม หากเชฟรอนหรือ 
บมจ. ปตท. ฝ่ายหนึ่งฝ่ายใดสามารถเสนอราคาที่ดีกว่าอีกฝ่ายให้แก่บริษัทฯ ได้ ฝ่ายที่เสนอราคาดีกว่าสามารถเป็นผู้จัดหา
น้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ให้กับบริษัทฯ ตามความต้องการของบริษัทฯ ทั้งหมด)  

อย่างไรก็ดี ในวันที่หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับปัจจุบัน
ระหว่างบริษัทฯ กับบมจ. ปตท. และเชฟรอนจะสิ้นผลบังคับใช้ ทั้งนี้ สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหม่ที่บริษัทฯ ได้เข้าท า
กับเชฟรอนเมื่อวันที่ 5 มิถุนายน 2555 จะมีผลบังคับใช้แทน และท าให้บริษัทฯ ต้องพึ่งพาเชฟรอนในการจัดหาน้ ามันดิบและ
วัตถุดิบน าเข้าอื่น ๆ เป็นหลัก ในขณะที่ บมจ. ปตท. จะไม่มีหน้าที่จัดหาวัตถุดิบตามความต้องการของบริษัทฯ แต่จะมีสิทธิ
เสนอขายน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ในปริมาณเท่ากับสัดส่วนของปริมาณรับซื้อผลิตภัณฑ์ขั้นต่ าของ บมจ. ปตท. ตามสัญญา
แก้ไขเพิ่มเติมสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ต่อปริมาณวัตถุดิบรวมที่น าเข้ากลั่น ( total intake) ของบริษัทฯ ในแต่ละปี ซ่ึงการจัดหา
วัตถุดิบจะเป็นไปตามขั้นตอนการเสนอขายน้ ามันดิบ (Crude Nomination Process) ซ่ึงตกลงกันระหว่างเชฟรอน บมจ. ปตท. 
และบริษัทฯ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ จะรับซ้ือวัตถุดิบตามการเสนอขายดังกล่าวโดยจะพิจารณาว่าราคาของน้ ามันดิบและวัตถุดิบ
อื่น ๆ ที่เสนอมานั้นเป็นราคาที่แข่งขันและเทียบเคียงได้กับราคาตลาดหรือไม่ รวมทั้งปัจจัยอื่น ๆ เกี่ยวกับปริมาณ ประเภท
และคุณภาพของน้ ามันดิบที่เสนอขาย และปัจจัยอื่นบางประการซ่ึงสัมพันธ์กับความต้องการของบริษัทฯ นอกจากนี้ ในกรณีที่ 
บมจ. ปตท. เลือกที่จะไม่ใช้สิทธิเสนอขายนั้น บริษัทฯ จะสูญเสียประโยชน์จากการมีราคาที่เสนอโดย บมจ. ปตท. เป็นข้อมูล
อ้างอิงในการก าหนดราคาซ้ือน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่เหมาะสมและอาจต้องหาวิธีการอื่นเพื่อใช้ในการอ้างอิงราคา ทั้งนี้ 
ตามสัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหม่ เชฟรอนตกลงจะท าการจัดหา ขายและส่งมอบวัตถุดิบ โดยใช้ความพยายามในระดับ
เดียวกับที่เชฟรอนใช้ส าหรับโรงกลั่นน้ ามันที่เชฟรอนหรือบริษัทในเครือของเชฟรอนเป็นเจ้าของ อย่างไรก็ตาม บ ริษัทฯ 
ไม่สามารถรับรองได้ว่าบริษัทฯ จะจัดหาวัตถุดิบ (โดยเฉพาะน้ ามันดิบ) ที่เพียงพอเทียบเท่ากับการกล่ันน้ ามันในระดบัปัจจุบัน 
ในราคาที่ยอมรับได้ และมีเงื่อนไขที่น่าพึงพอใจ หรือบริษัทฯ อาจไม่สามารถจัดหาวัตถุดิบได้เลย 
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สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหม่ที่บริษัทฯ ท ากับเชฟรอน ให้สิทธิเชฟรอนในการบอกเลิกสัญญา ได้โดยบอกกล่าว
ล่วงหน้าเป็นหนังสือ ไม่เร็วกว่า 180 วันก่อนส้ินสุดปีที่ห้านับแต่วันที่เข้าท าสัญญาและต้องมีการด าเนินการผ่านขั้นตอนหลาย
ระดับ (multi-level review) และผ่านกระบวนการเจรจาตามที่ได้มีการก าหนดไว้ในสัญญาด้วย นอกจากนี้ เชฟรอนยังอาจ
บอกเลิกสัญญาโดยบอกกล่าวล่วงหน้าเป็นเวลา 180 วัน หากสัดส่วนการถือหุ้นของเชฟรอนในบริษัทฯ ลดลงเหลือน้อยกว่า
ร้อยละ 45 หากเชฟรอนไม่ปฏิบัติตามภาระผูกพันของตนภายใต้สัญญาดังกล่าว หรือหากเชฟรอนใช้สิทธิบอกเลิกสัญญา
ดังกล่าว บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองว่าบริษัทฯ จะหาผู้จัดหาวัตถุดิบรายใหม่ที่สามารถจัดหาน้ ามันดิบหรือวัตถุดิบในปริมาณ 
คุณภาพและราคาเทียบเท่ากันให้แก่บริษัทฯ ได้ นอกจากนี้ แม้ว่า บมจ. ปตท. จะมีสิทธิที่จะเสนอขายน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ 
ให้แก่บริษัทฯ ในสัดส่วนเทียบเคียงจากปริมาณผลิตภัณฑ์ที่ บมจ. ปตท. ซ้ือจากบริษัทฯ ตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ บริษัทฯ 
ไม่สามารถรับรองได้ว่า บมจ. ปตท. จะเสนอขายน้ ามันดิบตามสัดส่วนดังกล่าว หรือจะเสนอราคาขายที่สามารถแข่งขันได้ 
หรือ บมจ. ปตท. อาจไม่จัดหาน้ ามันดิบหรือวัตถุดิบอื่นให้แก่บริษัทฯ เลย ซ่ึงหากทั้งเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ไม่จัดหา
น้ ามันดิบหรือวัตถุดิบอื่นให้แก่บริษัทฯ แล้ว บริษัทฯ อาจจะต้องด าเนินการจัดหาน้ ามันดิบหรือวัตถุดิบโดยตรงจากผู้จัดหา
น้ ามันดิบรายอื่นทั้งจากภายในประเทศและต่างประเทศโดยมีราคาเป็นไปตามราคาตลาดในขณะนั้น ซ่ึงถึงแม้บริษัทฯ เช่ือว่า
จะสามารถด าเนินการดังกล่าวได้และโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ (ซ่ึงเป็นโรงกลั่นน้ ามันแบบที่มีหน่วยปรับปรุงคุณภาพ
น้ ามัน) สามารถกลั่นน้ ามันดิบได้หลายประเภท แต่บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าบริษัทฯ จะสามารถจัดหาน้ ามันดิบหรือ
วัตถุดิบในปริมาณ คุณภาพและราคาเทียบเท่ากันกับที่บริษัทฯ สามารถด าเนินการได้ภายใต้สัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับปัจจุบัน
หรือสัญญาจัดหาวัตถุดิบฉบับใหม่ อนึ่ง บริษัทฯ อาจไม่สามารถจัดหาน้ ามันดิบดังกล่าวได้เลย นอกจากนี้ หากเชฟรอนไม่
ปฏิบัติตามภาระผูกพันของตนในการจัดหาน้ ามันดิบหรือวัตถุดิบอื่นทั้งหมดให้แก่บริษัทฯ ตามที่บริษัทฯ ต้องการก็อาจมี
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
นอกจากนี้ เนื่องจากเชฟรอนเป็นบริษัทที่อยู่ภายใต้กฎหมายของสหรัฐอเมริกา บริษัทฯ อาจถูกห้ามไม่ให้รับการจัดหา
น้ ามันดิบจากผู้ผลิตหรือประเทศที่ถูกคว่ าบาตรโดยกฎหมายทางการค้าของสหรัฐอเมริกา แม้ว่าน้ ามันดิบจากแหล่งดังกล่าว
อาจจะมีราคาที่ถูกกว่า โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ  “14.1.3(ก) สัญญาจัดหาวัตถุดิบและสัญญาซื อขาย
ผลิตภัณฑ”์ 

(ค) บริษัทฯ จัดหาน  ามันขั นกลางจากหน่วยแตกโมเลกุลด้วยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) จากสัญญาแลกเปลี่ยน
ผลิตภัณฑ์ขั นกลาง (intermediate products) กับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ส าหรับการจัดหาน  ามันขั นกลางจาก
หน่วยแตกโมเลกุลด้วยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) 
บริษัทฯ เป็นคู่สัญญาในสัญญาการแลกเปลี่ยนผลิตภัณฑ์ขั้นกลาง (intermediate products) กับ บมจ. พีทีที โกลบอล 

เคมิคอล ตามสัญญานี้ บริษัทฯ มีหน้าที่ในการจัดหาน้ ามันก๊าซออยล์สุญญากาศชนิดหนัก (heavy vacuum gas oil) ให้แก่ บมจ. 
พีทีที โกลบอล เคมิคอล ส่วน บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล มีหน้าที่ในการจัดหาน้ ามันขั้นกลางจากหน่วยแตกโมเลกุลด้วย
ไฮโดรเจนให้แกบ่ริษัทฯ การแลกเปลี่ยนผลิตภัณฑ์ขั้นกลาง (intermediate products) ดังกล่าวนี้เป็นประโยชน์ต่อโรงกล่ันน้ ามัน
ของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ ได้รับน้ ามันขั้นกลางจากหน่วยแตกโมเลกุลด้วยไฮโดรเจนซึ่งเป็นวัตถุดิบในการด าเนินการของ
โรงกลั่นน้ ามัน ซ่ึงบริษัทฯ เสียค่าใช้จ่ายน้อยกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับการที่บริษัทฯ ต้องจัดหาน้ ามันขั้นกลางจากหน่วยแตก
โมเลกุลด้วยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) จากแหล่งอื่นซ่ึงมิใช่จากการแลกเปลี่ยนตามสัญญาแลกเปลี่ยนผลิตภัณฑ์ขั้นกลาง 
(intermediate products) ทั้งนี้ สัญญาดังกล่าวจะส้ินผลบังคับใช้ในปี 2560 เว้นแต่จะมีการตกลงกันเป็นอย่างอื่น  นอกจากนี้ 
บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล สามารถบอกเลิกสัญญาได้โดยบอกกล่าวล่วงหน้าสิบสองเดือน  และหากมีการบอกเลิก
สัญญาหรือไม่มีการต่อสัญญาดังกล่าว หรือหาก บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ไม่จัดหาน้ ามันขั้นกลางจากหน่วยแตก
โมเลกุลด้วยไฮโดรเจน (hydrocracker bottoms) ให้แก่บริษัทฯ ตามสัญญาดังกล่าวด้วยเหตุผลอื่นใดก็ตาม บริษัทฯ อาจไม่



บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2 หน้าที่ 66 

สามารถหาคู่สัญญาเพื่อการแลกเปลี่ยนผลิตภัณฑ์ขั้นกลางอย่างเดียวกันโดยมีข้อตกลงและเงื่อนไขที่เทียบเท่ากันได้อีก ซ่ึงอาจ
มีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ พึ่งพาเชฟรอนส าหรับบริการสนับสนุนด้านต่าง ๆ และบุคลากรอาวุโสบางต าแหน่ง 3.1.4

บริษัทฯ พ่ึงพาเชฟรอนในการด าเนินงานในด้านต่าง ๆ ของบริษัทฯ และได้รับประโยชน์จากการเป็นบริษัทในเครือ
ของเชฟรอน เช่น ประโยชน์จากการที่เชฟรอนสามารถจัดหาน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ให้แก่บริษัทฯ การได้รับประโยชน์
จากโอกาสในการซ้ือสินค้าหรือรับบริการจากผู้ขายสินค้าหรือผู้ให้บริการภายนอกซ่ึงเข้าท าสัญญาไว้กับเชฟรอน 
ความสามารถของเชฟรอนที่จะรับซ้ือผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมซ่ึงผลิตโดยโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ ในสัดส่วนที่ มีนัยส าคัญ
ตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ การเข้าถึงความเช่ียวชาญและการสนับสนุนทางด้านการด าเนินงานและทางเทคนิคที่ครอบคลุม 
และการเข้าถึงข้อมูลและเทคโนโลยีของเชฟรอนตามสัญญาให้บริการทางเทคนิค (Technical Services Agreement) และ
สัญญาให้ใช้สิทธิ (License Agreement) (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ “14.1.3(ข)(1) สัญญาให้บริการทาง
เทคนิค (Technical Services Agreement) และสัญญาให้ใช้สิทธิ (License Agreement) กับเชฟรอน”) ทั้งนี้ โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ “3.1.3 บริษัทฯ พ่ึงพาเชฟรอนและ บมจ. ปตท. ในการจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในสัดส่วนที่
มีนัยส าคัญ และบริษัทฯ จะพึ่งพาเชฟรอนในการจัดหาน  ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่จ าเป็นส าหรับการด าเนินงานโรงกลั่น
น  ามันของบริษัทฯ ภายหลังจากที่หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซื อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ และราคาจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมบางชนิดที่บริษัทฯ จะสามารถขายให้แก่เชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะปรับลดลงภายหลังจากที่หุ้นของบริษัทฯ 
เริ่มท าการซื อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ” เพื่อศึกษาความเส่ียงที่เกี่ยวกับการพึ่งพาเชฟรอนในการจัดหาน้ ามันดิบและวัตถุดิบ
อื่น ๆ และความสามารถของเชฟรอนในการรับซ้ือผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่บริษัทฯ ผลิตในสัดส่วนที่ มีนัยส าคัญ อนึ่ง หาก
บริษัทฯ ไม่สามารถเข้าถึงทรัพยากรด้านต่าง ๆ ที่บริษัทฯ มีสิทธิได้รับตามสัญญาให้บริการทางเทคนิค (Technical Services 
Agreement) และสัญญาให้ใช้สิทธิ (License Agreement) ได้ บริษัทฯ อาจจะไม่สามารถจัดหาประโยชน์ในลักษณะเดียวกัน
จากแหล่งอื่น ๆ ภายใต้ข้อก าหนดและเงื่อนไขที่เทียบเคียงกันได้ 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังได้รับประโยชน์จากความช่วยเหลือจากเชฟรอนและบริษัทในเครือของเชฟรอนทางด้าน
การจัดหาบุคลากรฝ่ายบริหารจัดการและเทคนิค รวมทั้งบุคลากรระดับสูง (senior personnel) ของบริษัทฯ บางต าแหน่ง เช่น 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (Chief Executive Officer) และผู้จัดการฝ่ายการเงินและการคลัง (Chief Financial Officer) รายปัจจุบัน
และบุคลากรบางต าแหน่งที่เชฟรอนหรือบริษัทในเครือของเชฟรอนจัดหามาให้ด ารงต าแหน่งนั้น ๆ เป็นครั้งคราว บริษัทฯ 
ไม่สามารถรับรองว่าเชฟรอนจะยังคงให้การสนับสนุน หรือบริษัทฯ จะได้รับประโยชน์ใด ๆ ที่กล่าวถึงข้างต้นเช่นเดียวกับที่
บริษัทฯ เคยได้รับในอดีตที่ผา่นมา โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับสัญญาที่ส าคัญของบริษัทฯ กับเชฟรอนในหัวข้อ 
“14. รายการระหว่างกัน” หากบริษัทฯ ไม่ได้รับการสนับสนุนดังกล่าวจากเชฟรอน หรือมีการบอกเลิกสัญญาบริการที่มี
นัยส าคัญใด ๆ ที่บริษัทฯ ท าไว้กับเชฟรอน และบริษัทฯ ไม่สามารถหาแหล่งอื่น ๆ ส าหรับบริการดังกล่าวหรือไม่สามารถ
หาบุคลากรที่ส าคัญทดแทนได้ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ก็
อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ  

 บริษัทฯ มีความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการปนเปื้อนของผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ หรือการขายผลิตภัณฑ์ที่ไม่เป็นไปตาม3.1.5
คุณสมบัติที่ก าหนด 

การส่งมอบผลิตภัณฑ์ที่ไม่เป็นไปตามคุณสมบัติที่ก าหนดตามปกติ หรือมีการปนเปื้อนหรือเส่ือมสภาพของ
ผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ ไม่ว่าจะเกิดขึ้นจริง ถูกกล่าวหา หรือโดยอุบัติเหตุ อาจก่อให้เกิดความเส่ือมเสียต่อช่ือเสียงและธุรกิจ
ของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังอาจต้องน าผลิตภัณฑ์กลับมาผ่านกระบวนการผลิตอีกครั้งหนึ่ง และ/หรือมีความรับผิดทาง



บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2 หน้าที่ 67 

อาญาหรือทางแพ่ง รวมถึงถูกจ ากัดความสามารถของบริษัทฯ ที่จะขายผลิตภัณฑ์ได้ นอกจากนี้ ลูกค้าอาจปฏิเสธการรับมอบ
ผลิตภัณฑ์ใด ๆ ที่ไม่เป็นไปตามคุณสมบัติของผลิตภัณฑ์ที่ก าหนด และการส่งมอบผลิตภัณฑ์ที่ไม่เป็นไปตามคุณสมบัติที่
ก าหนดอาจท าให้บริษัทฯ ไม่ได้รับค่าส่วนเพิ่มส าหรับคุณภาพของบางผลิตภัณฑ์ซึ่งบริษัทฯ มีสิทธิได้รับ ในกรณีปกติ 
ความเส่ียงที่เกี่ยวข้องกับผลิตภัณฑ์ที่ไม่ เป็นไปตามคุณสมบัติที่ก าหนดนี้ อาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 การประกันภัยของบริษัทฯ อาจให้ความคุ้มครองไม่เพียงพอต่อความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น 3.1.6

การด าเนินงานของบริษัทฯ มีความเสี่ยงและอันตรายต่าง ๆ ที่อาจเกิดจากการกลั่นน้ ามัน รวมทั้งการขนส่งและการ
จัดเก็บน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ตลอดจนผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม เช่น อัคคีภัย การระเบิด การแตกร้าวและการหกรั่วไหลของ
ท่อส่ง การรั่วของถังเก็บ การหกรั่วไหลของเคมีภัณฑ์ การขายหรือการปล่อยสารอันตรายหรือก๊าซอันตราย และความเส่ียง
ทางด้านส่ิงแวดล้อมอื่น ๆ ความช ารุดบกพร่องทางจักรกลของอุปกรณ์ที่หน่วยการผลิตของบริษัทฯ มัลแวร์ (computer 
malware) ไวรัสคอมพิวเตอร์ การเจาะระบบข้อมูลคอมพิวเตอร์ (hacking) หรือการรุกล้ าหรือภัยคุกคามความมั่นคงปลอดภัย
ทางไซเบอรป์ระเภทอื่น ๆ ที่เกิดขึ้นกับระบบคอมพิวเตอร์หรือเทคโนโลยีต่าง ๆ ของบริษัทฯ และภัยธรรมชาติ ซ่ึงความเส่ียง
ภัยในการด าเนินงานและความเส่ียงอื่น ๆ เหล่านี้อาจก่อให้เกิดการบาดเจ็บและการเสียชีวิต ความเสียหายที่ร้ายแรงต่อ
ทรัพย์สินของบริษัทฯ และทรัพย์สินของบุคคลอื่น การก่อให้เกิดมลภาวะต่อส่ิงแวดล้อม รวมทั้งความเสียหายต่อข้อมูล และ
อาจส่งผลให้ต้องระงับหรือหยุดการด าเนินงานและอาจก่อให้เกิดความรับผิดทางแพ่งหรือทางอาญา 

หากหน่วยการผลิตหน่วยใดหน่วยหนึ่งหรือทุกหน่วยเสียหาย ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน และการด าเนินงานของ
บริษัทฯ ต้องหยุดชะงักเป็นระยะเวลาหนึ่ง บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่ากรมธรรม์ประกันภัยของบริษัทฯ จะคุ้มครอง
ความสูญเสียที่อาจเกิดจากการหยุดชะงักดังกล่าว หรือชดเชยค่าใช้จ่ายในการซ่อมแซมหน่วยการผลิตที่เสียหายหรือจัดหา
หน่วยการผลิตใหม่มาทดแทนได้อย่างเพียงพอ นอกจากนี้ การประกันภัยที่ครอบคลุมการหยุดชะงักของธุรกิจของบริษัทฯ 
อาจไม่เพียงพอที่จะคุ้มครองความสูญเสียที่อาจเกิดขึ้น หากบริษัทฯ ได้รับความสูญเสียที่ไม่ได้รับความคุ้มครองโดยกรมธรรม์
ประกันภัย หรือหากความสูญเสียที่เอาประกันของบริษัทฯ มีจ านวนสูงกว่าความคุ้มครองตามกรมธรรม์ประกันภัยอย่างมี
นัยส าคัญ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทาง
ลบอย่างมีนัยส าคัญ อนึ่ง กรมธรรม์ประกันภัยของบริษัทฯ ไม่ได้ครอบคลุมเบี้ยปรับหรือค่าปรับ หรือการช าระเงินอื่น ๆ 
ให้แก่รัฐบาลอันเนื่องจากความเส่ียงภัยใด ๆ เหล่านี้ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ “5.1.3 รายละเอียดการเอา
ประกันภัยทรัพย์สิน” 

 อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ กับบริษัทฯ หรือระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่3.1.7
กับผู้ถือหุ้นรายย่อยของบริษัทฯ 

ก่อนการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้ เชฟรอนโดยผ่านทางบริษัทย่อย คือ เชฟรอน เซาท์ เอเชีย โฮลดิ้งส์ เป็นผู้ถือหุ้นใน
บริษัทฯ จ านวนร้อยละ 64.0 ของทุนช าระแล้วของบริษัทฯ และภายหลังจากการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้โดยบริษัทฯ และ 
บมจ. ปตท. รวมทั้งการเสนอขายหุ้นของบริษัทฯ ภายใต้โครงการออกและเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่ผู้บริหารและ
พนักงาน (ESOP) ทั้งหมด เชฟรอนจะเป็นผู้ถือหุ้นในบริษัทฯ เป็นจ านวนร้อยละ  58.5 ของทุนช าระแล้วของบริษัทฯ (บน
สมมติฐานว่าจะไม่มีการใช้สิทธิซ้ือหุ้นส่วนเกินทั้งจ านวน) หรือร้อยละ 57.4 ของทุนช าระแล้วของบริษัทฯ (บนสมมติฐานว่า
จะมีการใช้สิทธิซ้ือหุ้นส่วนเกินทั้งจ านวน) ทั้งนี้ อาจเกิดกรณีที่ท าให้ผลประโยชน์ของเชฟรอนไม่สอดคล้องกับผลประโยชน์
ของบริษัทฯ ท าให้ผู้บริหารของบริษัทฯ อาจต้องเผชิญกับความขัดแย้งทางผลประโยชน์ในการปฏิบัติหน้าที่ และความ
รับผิดชอบของตนในฐานะกรรมการและผู้บริหาร ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นนี้รวมถึงเรื่องที่เกี่ยวข้องกับ 
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• รายการระหว่างบริษัทฯ กับบริษัทในเครือของเชฟรอน เช่น สัญญาจัดหาวัตถุดิบ สัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ 
สัญญาเงินกู้ หรือสัญญาอื่นใด 

• การเสนอช่ือผู้บริหารหรือกรรมการ 

• การแข่งขันหรือกิจการใหม่ที่อาจเกิดขึ้นในธุรกิจกล่ันน้ ามัน 

• การอนุมัติการควบรวมหรือเข้าซ้ือกิจการที่อาจเกิดขึ้น การซ้ือขายสินทรัพย์และธุรกรรมทางบริษัทที่มี
นัยส าคัญอื่น ๆ  

• การออกหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์ 

• การตัดสินใจลงทุนและค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุนอื่น ๆ 

• การบังคับสิทธิตามสัญญา  

• การจ่ายเงินปันผลและการจัดสรรอ่ืน ๆ และ 

• เรื่องที่เกี่ยวข้องกับกฎระเบียบและกฎหมาย 
นอกจากนี้ ผลประโยชน์ของเชฟรอนอาจจะไม่สอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายอื่น ๆ ของบริษัทฯ ทั้งนี้  

เชฟรอน เซาท์ เอเชีย โฮลดิ้งส์อาจใช้สิทธิออกเสียงลงคะแนนและด าเนินการในฐานะผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ซ่ึงอาจมีความ
ขัดแย้งและมีผลกระทบต่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายอื่น ๆ ของบริษัทฯ เช่น การจ่ายเงินปันผลหรือการจัดสรรอื่น ๆ  และ
โครงการที่ต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมาก ทั้งนี้ บริษัทฯ มีความตั้งใจที่จะด าเนินมาตรการใด ๆ อย่างสมเหตุสมผลเพื่อขจัดและ
หลีกเลี่ยงความขัดแย้งทางผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นระหว่างผู้ถือหุ้นแต่ละรายของบริษัทฯ (รวมถึงเชฟรอน) รวมทั้งปกป้อง
ผลประโยชน์ของผู ้ถือหุ้นทุกรายและผลประโยชน์ของของบริษัทฯ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่า
ผลประโยชน์ระหว่าง เชฟรอน ผู้ถือหุ้นรายอื่น ๆ ของบริษัทฯ รวมทั้งผลประโยชน์ของบริษัทฯ จะสอดคล้องกันโดยตลอด 
โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ “11.1 นโยบายการก ากับดูแลกิจการ” และ “14.4 นโยบายหรือแนวโน้มการท า
รายการระหว่างกันในอนาคต” 

 ความส าเร็จในอนาคตของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับบุคลากรที่ส าคัญ 3.1.8

ความส าเร็จของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับผู้บริหารระดับสูงและบุคลากรที่ส าคัญคนอื่น ๆ  เช่น บุคลากรที่มีความรู้ความเข้าใจ
เกี่ยวกับสภาพท้องถิ่นของพื้นที่ปฏิบัติงาน และบุคลากรที่มีความเช่ียวชาญเฉพาะทาง ปัจจุบันบริษัทฯ มีบุคลากรหลายคนที่
ไม่อาจสามารถหาบุคลากรทดแทนได้โดยง่าย ผู้บริหารระดับสูง และบุคลากรที่ส าคัญของบริษัทฯ บางท่าน เช่น ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหาร (Chief Executive Officer) เป็นบุคลากรที่เชฟรอนและบริษัทในเครือของเชฟรอนเป็นผู้จัดหาให้มาท างาน
กับบริษัทฯ หากบริษัทฯ ไม่สามารถหาผู้ที่จะมาทดแทนได้ การด าเนินงานของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากการสูญเสีย
บุคลากรดังกล่าวไม่ว่าโดยสาเหตุใด ๆ ซ่ึงรวมถึงการหมุนเวียนต าแหน่งหรือการมอบหมายต าแหน่งอื่น ๆ นอกจากนี้ 
ความส าเร็จของบริษัทฯ ยังขึ้นอยู่กับความสามารถของบริษัทฯ ในการดึงดูดและรักษาบุคลากรที่มีคุณสมบัติเหมาะสมไว้ได้ 
ทั้งนี้ บริษัทฯ ต้องเผชิญกับการแข่งขันเพื่อให้ได้มาซ่ึงบุคลากรที่มีคุณสมบัติเหมาะสมในอุตสาหกรรมการกลั่นน้ ามัน และ
จ านวนของบุคลากรซ่ึงมีความรู้และประสบการณ์ในอุตสาหกรรมการกลั่นน้ ามันในประเทศไทยและในจังหวัดระยองที่มี
อยู่อย่างจ ากัด หากบริษัทฯ ไม่สามารถดึงดูดหรือรักษาผู้บริหารระดับสูงไว้ได้ หรือหากผู้บริหารระดับสูงไม่สามารถหรือไม่
ยินดีที่จะด ารงต าแหน่งปัจจุบันต่อไป บริษัทฯ อาจไม่สามารถหาบุคลากรมาทดแทนได้ทันทีหรืออาจจะไม่สามารถหา
บุคลากรมาทดแทนได้เลย นอกจากนี้ ความพยายามที่จะรักษาหรือดึงดูดบุคลากรที่ส าคัญไว้อาจก่อให้เกิดค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น
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อย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงอาจมีผลกระทบในทางลบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทฯ นอกจากนี้ หากบริษัทฯ สิ้นสุด
สถานะการเป็นบริษัทในเครือของเชฟรอน บริษัทฯ อาจไม่สามารถรักษาหรือได้มาซ่ึงบุคลากรที่ส าคัญจากบริษัทในเครือ
ของเชฟรอนในต่างประเทศได้อีกต่อไป เนื่องจากเชฟรอนไม่มีส่วนได้เสียที่มีอ านาจควบคุมในบริษัทฯ เหตุการณ์ใด ๆ ที่
กล่าวมานี้อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ พึ่งพาผู้จัดหาเพียงรายเดียวในการจัดหาก๊าซธรรมชาติที่จ าเป็นต่อการผลิตไฟฟ้าที่บริษัทฯ ใช้ในการ3.1.9
ด าเนินงานโรงกลั่นน้ ามันและใช้ส าหรับกระบวนการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม 

บริษัทฯ ใช้ก๊าซธรรมชาติเพื่อเป็นแหล่งเชื้อเพลิงในหน่วยผลิตไฟฟ้าและไอน้ า เพื่อเป็นเช้ือเพลิงเสริมส าหรับเตาเผา 
จากการคาดการณ์ว่าปริมาณก๊าซธรรมชาติในประเทศไทยจะลดลงในช่วงไม่กี่ปีข้างหน้า ท าให้ต้องมีการพึ่งพาการน าเข้าทาง
ระบบท่อส่งก๊าซหรือทางถังจัดเก็บก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG facilities) หรือโดยการลดปริมาณความต้องการใช้ ซ่ึงมี
แนวโน้มที่จะท าให้ราคาของก๊าซธรรมชาติทั้งส าหรับที่ใช้ในการผลิตไฟฟ้าและไอน้ า และก๊าซธรรมชาติที่ใช้เป็นเช้ือเพลิง
เสริมส าหรับเตาเผาของบริษัทฯ ปรับตัวสูงขึ้น ทั้งนี้ บริษัทในเครือ บมจ. ปตท. เป็นผู้จัดส่งก๊าซธรรมชาติให้แก่บริษัทฯ โดย
ทางระบบท่อส่งก๊าซของบริษัทในเครือ บมจ. ปตท. ตามสัญญาที่ท ากับบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ 
“14.1.3(ก)(4) สัญญาซื อขายก๊าซธรรมชาติ ส าหรับระบบการผลิตไฟฟ้าและพลังงานความร้อนร่วม  (Cogeneration) กับ 
บมจ. ปตท.” และหัวข้อ “14.1.3(ก)(5) สัญญาซื อขายก๊าซธรรมชาติ ส าหรับกระบวนการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมกับ  
บมจ. ปตท.” สัญญาซ้ือขายก๊าซธรรมชาติที่บริษัทฯ ท ากับบริษัทในเครือ บมจ. ปตท. โดยสัญญาดังกล่าวจะส้ินสุดลงในส้ินปี 
2561 และช่วงต้นปี 2562 ซ่ึงบริษัทฯ คาดว่าราคาก๊าซธรรมชาติที่จะใช้เป็นเช้ือเพลิงส าหรับเตาเผาภายใต้สัญญาฉบับใหม่จะ
เพิ่มสูงขึ้น บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่า บริษัทฯ จะสามารถต่ออายุหรือเข้าท าสัญญาซ้ือขายก๊าซธรรมชาติฉบับใหม่โดยมี
เงื่อนไขคงเดิมหรือเป็นที่ยอมรับได้ หรือบริษัทฯ อาจจะไม่สามารถต่ออายุหรือเข้าท าสัญญาซ้ือขายก๊าซธรรมชาติฉบับใหม่ได้เลย  

หน่วยผลิตไฟฟ้าของบริษัทฯ ถูกก าหนดให้เดินเครื่องโดยใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นหลัก ในกรณีที่บริษัทฯ ประสบ
ภาวะการหยุดชะงักอย่างมีนัยส าคัญในการจัดหาก๊าซธรรมชาติ บริษัทฯ มีความสามารถในการเปลี่ยนไปใช้แหล่งเช้ือเพลิงอื่น 
ได้อย่างจ ากัด อย่างไรก็ตาม การใช้แหล่งเช้ือเพลิงอื่นนั้นจะท าให้ต้นทุนพลังงานสูงขึ้น และอาจจ ากัดความสามารถของ  
บริษัทฯ ในการด าเนินงานโรงกล่ันน้ ามันอย่างเต็มก าลังการผลิต หากการจัดหาก๊าซธรรมชาติโดยบริษัทในเครือ บมจ. ปตท. 
ให้กับบริษัทฯ หยุดชะงัก เหตุการณ์ดังกล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน 
ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ พึ่งพาท่อรับน้ ามันดิบที่เชื่อมต่อทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเล  (Single Point Mooring System) 3.1.10
ของบริษัทฯ กับโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ เพื่อล าเลียงน้ ามันดิบ และบริษัทฯ อาจไม่สามารถเข้าถึงท่อรับน้ ามันดิบ
ดังกล่าวบางส่วนเพื่อบ ารุงรักษาหรือซ่อมแซมได้ทันต่อเวลา 

โรงกล่ันน้ ามันของบริษัทฯ ใช้ท่อรับน้ ามันดิบเพื่อเชื่อมต่อกับทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเล (Single Point 
Mooring System) ซ่ึงบริษัทฯ เป็นเจ้าของร่วมกับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล โดยท่อรับน้ ามันดิบส่วนใหญ่ถูกติดตั้งอยู่ใต้
ทะเลในระหว่างการก่อสร้างโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ ตั้งแต่ปี 2537 ถึง 2539 ภายหลังจากการติดตั้งท่อรับน้ ามันดิบ กนอ. 
ได้เริ่มงานถมทะเลในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ท าให้ส่วนหนึ่งของท่อรับน้ ามันดิบถูกถมอยู่ใต้ที่ดินซึ่งเกิดจากการถมทะเล 
ภายหลังจากนั้น กนอ. ให้เช่าที่ดินถมทะเลส่วนหนึ่ง (ซ่ึงรวมถึงที่ดินถมทะเลที่ท่อรับน้ ามันดิบลอดผ่าน) แก่บริษัท บีแอลซีพี 
เพาเวอร์ จ ากัด (“บจก. บีแอลซีพี”) และ บจก. บีแอลซีพี ได้ก่อสร้างท่อรับน้ าและส่ิงปลูกสร้างอื่น ๆ บนหรือใกล้กับท่อรับ
น้ ามันดิบของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัท พีทีที แอลเอ็นจี จ ากัด ยังได้สร้างส่ิงปลูกสร้างบนหรือใกล้กับท่อรับน้ ามันดิบ
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ดังกล่าวด้วยเช่นกัน การก่อสร้างดังกล่าวอาจท าให้บริษัทฯ มีความสามารถจ ากัดที่จะเข้าถึงท่อรับน้ ามันดิบเพื่อบ ารุงรักษา
หรือซ่อมแซมได้อย่างทันเวลา บริษัทฯ ไม่อาจรับรองได้ว่า กนอ. จะไม่ให้เช่าหรือไม่ให้สิทธิเหนือที่ดินนั้นแก่บุคคลใด หรือ
การก่อสร้างใด ๆ ที่วางแผนไว้บนที่ดินนั้น จะไม่มีผลกระทบในทางลบต่อความสามารถของบริษัทฯ ที่จะเข้าถึงท่อรับ
น้ ามันดิบได้อย่างทันเวลา ในกรณีที่เกิดการรั่วไหลหรือปัญหาอื่น ๆ ที่ต้องมีการซ่อมบ ารุงท่อรับน้ ามันดิบ ซ่ึงท าให้โรงกลั่น
น้ ามันของบริษัทฯ ต้องหยุดเดินเครื่องเป็นระยะเวลานาน อาจท าให้ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

 บริษัทฯ พึ่งพาทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเล (Single Point Mooring System) และท่าเทียบเรือเดินทะเล3.1.11
ของบริษัทฯ เพื่อรับน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และการหยุดชะงักหรือหยุดด าเนินการของการใช้ทุ่นผูกเรือน้ าลึก
แบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเลและท่าเทียบเรือดังกล่าวอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจของบริษัทฯ  

บริษัทฯ พ่ึงพาทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเล (Single Point Mooring System) ซ่ึงบริษัทฯ เป็นเจ้าของและ
ด าเนินการร่วมกับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ในการรับน้ ามันดิบส่วนใหญ่ที่ใช้ในโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ โดยทั้ง
บริษัทฯ และ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ต่างใช้ทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเลในการรับน้ ามันดิบ หากมีการ
หยุดชะงักหรือหยุดด าเนินการของการใช้ทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเลนี้ บริษัทฯ อาจไม่มีโครงสร้างพื้นฐานอื่น
เพื่อรับน้ ามันดิบในปริมาณที่เทียบเท่ากัน โดยทั่วไป บริษัทฯ พึ่งพาท่าเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ เพื่อรับน้ ามันดิบ
บางส่วนซ่ึงใช้ในโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ เช่น น้ ามันดิบจากเอเชียตะวันออกไกล แต่ด้วยข้อจ ากัดเรื่องความสามารถของ
ท่าเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ จึงไม่เหมาะกับการใช้งานในระยะยาวเพื่อรับน้ ามันดิบในปริมาณทั้งหมดที่บริษัทฯ 
ต้องการ ดังนั้น หากมีเหตุการณ์ที่ท าให้การใช้ทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเลเกิดการหยุดชะงักเป็นเวลานานเกิดขึ้น 
บริษัทฯ อาจจะต้องมีค่าใช้จ่ายส าหรับการขนส่งเพิ่มขึ้นและปริมาณการผลิตผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ อาจลดลงเนื่องจากบริษัทฯ 
ต้องใชท้่าเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ (ซึ่งมีความสามารถในการใช้งานน้อยกว่า) และหากมีการชะงักหรือหยุดด าเนินการ
ของการใช้ท่าเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ บริษัทฯ จะมีระบบน าส่งที่จ ากัดในการรับน้ ามันดิบส่วนนี้ ทั้งนี้ ในเดือน
กรกฎาคม ปี 2556 ได้เกิดเหตุการณ์น้ ามันดิบรั่วในทะเลในขณะที่ทาง บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ก าลังรับน้ ามันดิบซ่ึง
เป็นของ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ณ ทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเล ท าให้ทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดียวกลาง
ทะเลต้องหยุดการด าเนินงานเป็นระยะเวลาประมาณหนึ่งเดือน ซ่ึงในช่วงเวลาดังกล่าว บริษัทฯ ต้องใช้ท่าเทียบเรือเดินทะเล
ของบริษัทฯ (ซ่ึงมีความสามารถในการใช้งานน้อยกว่า) เพื่อรับน้ ามันดิบแทน  ทั้งนี้ บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน
เพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อยจากเหตุการณ์ดังกล่าว และค่าใช้จ่ายข้างต้นไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 
อย่างมีนัยส าคัญ 

เมื่อสัญญาอนุญาตให้ใช้ที่ดินเพื่อการอุตสาหกรรม ลงวันที่ 20 พฤศจิกายน 2535 ซ่ึงบริษัทฯ ท ากับ กนอ. ส้ินสุดลง
ในปี 2565 หรือมีการเลิกสัญญาด้วยเหตุใด ๆ (เว้นแต่จะตกลงกันเป็นอย่างอื่น) บริษัทฯ อาจต้องโอนกรรมสิทธิ์ในท่าเทียบเรือ
เดินทะเลของบริษัทฯ ให้แก่ กนอ. ซ่ึงอาจกระทบต่อสิทธิของบริษัทฯ ในการใช้ท่าเทียบเรือเดินทะเล โดยในขณะนี้ บริษัทฯ 
อยู่ในระหว่างการหารือกับ กนอ. เกี่ยวกับเงื่อนไขต่าง ๆ ในสัญญาดังกล่าว รวมถึงการขยายระยะเวลาการใช้ที่ดิน และ
ข้อก าหนดเกี่ยวกับการโอนกรรมสิทธิ์ การใช้ และการร่วมด าเนินการท่าเทียบเรือเดินทะเล โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติม
ในหัวข้อ “8.3.1 สัญญาที่ท ากับ กนอ.” นอกจากนี้ ข้อพิพาทใด ๆ กับ กนอ. เกี่ยวกับการใช้ท่าเทียบเรือเดินทะเล หรือข้อพิพาท
ใด ๆ กับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล เกี่ยวกับการใช้ทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเล อาจท าให้ความสามารถของ
บริษัทฯ ที่จะขนถ่ายน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ บางส่วนสะดุดหยุดลง ดังนั้น การหยุดชะงักหรือหยุดด าเนินการของการใช้
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ทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเลหรือท่าเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ อาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 ลูกค้าของบริษัทฯ พึ่งพาท่าเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ เพื่อรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของบริษัทฯ รวมถึงพึ่งพา3.1.12
ระบบการขนส่งผลิตภณัฑป์ิโตรเลียมทางท่อ และระบบการขนถ่ายผลิตภณัฑป์ิโตรเลียมเข้าสู่รถบรรทุกของบรษิัทฯ 
เพื่อรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของบริษัทฯ 

ลูกค้าของบริษัทฯ พึ่งพาท่าเทียบเรือเดินทะเลเพื่อรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม และพึ่งพาระบบการขนส่งผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมทางท่อ (รวมถึงระบบการขนส่งน้ ามันเช้ือเพลิงทางท่อของ บจก. ท่อส่งปิโตรเลียมไทย) และใช้บริการระบบการ
ขนถ่ายผลิตภัณฑ์น้ ามันเช้ือเพลิงเข้าสู่รถบรรทุกของบริษัทฯ เพื่อรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของบริษัทฯ โดยในปี 2557 
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของบริษัทฯ มีการขนส่งจากโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ ไปทั่วประเทศโดยผ่านทางท่าเทียบเรือเดินทะเลของ
บริษัทฯ คิดเป็นร้อยละ 53 ทางระบบการขนส่งผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมแบบผลิตภัณฑ์เดี่ยว (single-product pipelines) ทั้งที่เป็น
ของบริษัทฯ เองและของบริษัทอื่น ๆ คิดเป็นร้อยละ 22 ทางระบบการขนส่งน้ ามันเช้ือเพลิงทางท่อของ บจก. ท่อส่งปิโตรเลียมไทย 
คิดเป็นร้อยละ 18 และทางระบบการขนถ่ายผลิตภัณฑ์น้ ามันเช้ือเพลิงเข้าสู่รถบรรทุกของบริษัทฯ คิดเป็นร้อยละ 7 โดยประมาณ 
โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ “2.2.6 การขนส่งและการจัดเก็บ” การชะงักหรือหยุดด าเนินการของการใช้
ท่าเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ (รวมทั้งข้อพิพาทใด ๆ กับ กนอ.) ระบบการขนส่งผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมทางท่อ และ/หรือ
ระบบการขนถ่ายผลิตภัณฑ์น้ ามันเช้ือเพลิงเข้าสู่รถบรรทุกของบริษัทฯ อาจมีผลกระทบต่อความสามารถของลูกค้าที่จะรับ
ผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ และอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 บริษัทฯ อาจไม่สามารถด าเนินโครงการในอนาคตได้ส าเร็จภายในก าหนดเวลาและงบประมาณที่ตั้งไว้  หรืออาจไม่3.1.13
สามารถด าเนินโครงการดังกล่าวได้เลย 

บริษัทฯ อาจมีการด าเนินโครงการต่าง ๆ ตามระยะเพื่อยกระดับหรือปรับปรุงหน่วยการผลิตและอุปกรณ์ในโรงกล่ัน
น้ ามันของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ มีแผนการซ่อมบ ารุงครั้งใหญ่ตามก าหนดการทุกช่วงระยะเวลาประมาณห้าปี ซ่ึงคาดว่าต้องใช้
ค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาจ านวนมากกว่าการบ ารุงรักษาตามปกติ และมีการทยอยบันทึกค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องในช่วงเวลา
หลายปีก่อนการซ่อมบ ารุงครั้งใหญ่แต่ละครั้ง ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้ท าการซ่อมบ ารุงครั้งใหญ่ตามก าหนดการครั้งล่าสุดในช่วงต้น
ปี 2557 และในปัจจุบัน บริษัทฯ ก าลังริเริ่มกระบวนการต่าง ๆ เพื่อหาโอกาสในการปรับปรุงหน่วยการผลิต ซ่ึงจะใช้เป็นส่วน
หนึ่งในการพิจารณาด าเนินการในช่วงการซ่อมบ ารุงครั้งใหญ่ตามก าหนดการครั้งต่อไป ในปี 2562 ทั้งนี้ บริษัทฯ มีค่าใช้จ่าย
ในการบ ารุงรักษาโรงกลั่นน้ ามันรวมค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวเนื่องกับการซ่อมบ ารุงโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ ส าหรับปี 2555 
ประมาณ 34.2 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ส่วนในปี 2556 และ ปี 2557 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาโรงกลั่นน้ ามันซ่ึงรวม
ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรมการซ่อมบ ารุงครั้งใหญ่ตามก าหนดการที่มีการด าเนินการในปี 2557 ประมาณ 49.3 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ และ 54.2 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ตามล าดับ  

ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดว่า บริษัทฯ จะมีค่าใช้จ่ายเพือ่การลงทุนที่วางแผนไว้ส าหรับปี 2558 และ ปี 2559 ประมาณ 24.2 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ และ 20.0 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ตามล าดับ ซ่ึงหากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัทฯ มีไม่เพียงพอ 
บริษัทฯ อาจต้องจัดหาเงินทุนบางส่วนส าหรับโครงการดังกล่าวจากการกู้ยืมเงินจากธนาคารหรือการเสนอขายหลักทรัพย์ 
อย่างไรก็ดี นอกจากความเส่ียงอื่น ๆ ที่อาจเกิดขึ้นแล้ว บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าบริษัทฯ จะสามารถจัดหาเงินทุนได้
อย่างเพียงพอภายใต้เงื่อนไขซ่ึงเป็นที่ยอมรับได้ในเชิงพาณิชย์  หรืออาจไม่สามารถจัดหาเงินทุนดังกล่าวได้เลย 
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ก าหนดเวลาและความส าเร็จของโครงการต่าง ๆ ในอนาคตอาจได้รับผลกระทบในทางลบจากปัจจัยต่าง ๆ ซ่ึงเป็น
ผลกระทบตามปกติที่เกิดขึ้นกับโครงการก่อสร้างและการขยายธุรกิจขนาดใหญ่ ปัจจัยดังกล่าวได้แก่ การขาดแคลน หรือการ
เปลี่ยนแปลงของราคาอุปกรณ์หรือวัสดุ ความบกพร่องในการออกแบบหรือการก่อสร้าง สภาพอากาศที่แปรปรวน ภัยธรรมชาติ 
อุบัติเหตุ และสถานการณ์อื่น ๆ ที่ไม่สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้า ปัจจัยต่าง ๆ เหล่านี้อาจส่งผลให้โครงการทั้งหมดหรือ
บางส่วนล่าช้าออกไป ส่งผลให้ต้นทุนทางการเงนิที่เกี่ยวข้องกับโครงการดังกล่าวเพิ่มขึ้น และอาจท าให้บริษัทฯ ไม่อาจด าเนิน
โครงการเหล่านี้ให้ส าเร็จตามแผนที่ก าหนดไว้ ซ่ึงอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะ
การเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 ความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญของค่าเงินบาทเมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอาจมีผลกระทบในทางลบ3.1.14
ต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 

เริ่มตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2556 บริษัทฯ ได้ก าหนดให้สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐเปน็สกุลเงินทีใ่ช้ในการด าเนินงานของ
บริษัทฯ ถึงแม้การด าเนินการดังกล่าวจะช่วยลดผลกระทบต่อผลการด าเนินงานจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราต่างประเทศเนื่องจากรายได้ ต้นทุน และค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ เกือบทั้งหมดอยู่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐหรือเกี่ยวข้อง
กับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ แต่บริษัทฯ ยังคงมีความเส่ียงจากความผันผวนของค่าเงินบาทในส่วนที่เป็นรายการเกี่ยวกับ
พนักงานของบริษัทฯ และต้นทุนอื่น ๆ ที่อยู่ในสกุลเงินบาท เช่น การที่ค่าเงินบาทปรับตัวสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐจะท าให้ต้นทุนของบริษัทฯ ที่อยู่ในสกุลเงินบาทมีจ านวนเพิ่มขึ้นเมื่อมีการแปลงค่าเป็นจ านวนในสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ เป็นต้น นอกจากนี้ ระดับความผันผวนของค่าเงินบาทเมื่อเปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐที่เพิ่มสูงขึ้น 
อาจเพิ่มต้นทุนให้แก่บริษัทฯ ในการแปลงเงินบาทที่ได้รับจากการขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมให้เป็นสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐเพื่อ
ใช้ในการช าระราคาค่าน้ ามันดิบและวัตถุดิบน าเข้า นอกจากนี้ ปัจจัยต่าง ๆ เช่น การเปลี่ยนแปลงของสถานการณ์ทางการเมือง
และสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย และนโยบายการเงินของประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา ยังส่งผลกระทบต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐด้วย ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่ได้ท าการบริหารความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยน 
(currency hedging transactions) และที่ผ่านมาบริษัทฯ มีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงินดอลลาร์สหรัฐ
เป็นจ านวนที่ไม่มีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ดังนั้น ความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญของค่าเงินบาทเมื่อ
เปรียบเทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ มีความเสี่ยงต่อความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และการจัดหาเงินกู้ยืมใหม่เพื่อช าระคืนหนี้เดิม 3.1.15

ณ วันที่ 30 กันยายน 2558 บริษัทฯ มีสัญญาวงเงินกู้ยืมระยะส้ันที่เข้าท ากับสถาบันการเงินหลายแห่งในประเทศไทย 
(แต่ยังไม่ได้มีการเบิกถอนเงินกู้ตามสัญญาดังกล่าว) และบริษัทฯ ก าลังอยู่ระหว่างการเจรจาเพื่อเข้าท าสัญญาสินเช่ือเงินกู้ยืมใน
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐกับสถาบันการเงินเพื่อน าไปใช้ในส่วนที่เกี่ยวกับการปรับโครงสร้างทุนของบริษัทฯ ซ่ึงหากบริษัทฯ 
เบิกถอนเงินกู้ตามสัญญาสินเช่ือใด ๆ ดังกล่าว บริษัทฯ จะมีภาระหนี้สินระยะส้ันซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว บริษัทฯ ไม่
สามารถรับรองได้ว่าอัตราดอกเบี้ยจะไม่ปรับขึ้นในอนาคต บริษัทฯ ไม่ได้ใช้เครื่องมืออนุพันธ์ทางการเงิน (derivative 
financial instruments) เพื่อป้องกันความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย การปรับขึ้นอย่างมีนัยส าคัญของอัตราดอกเบี้ยที่ใช้อยู่ใน
ปัจจุบันจะเป็นการเพิ่มต้นทุนอย่างมีนัยส าคัญต่อการกู้ยืมของบริษัทฯ ที่มีอยู่ในปัจจุบันซ่ึงอ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 
หรือเงินกู้ยืมใหม่ที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว หรือเงินกู้ยืมอื่น ๆ ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ที่สูงขึ้น อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่าง
มีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ในอนาคต บริษัทฯ อาจจะไม่สามารถจัดหาเงินกู้ยืมใหม่ทีม่ีเงื่อนไขเป็นที่น่าพอใจ เพื่อช าระคืนหนี้เดิมภายในเวลาที่
เหมาะสม หรือบริษัทฯ อาจจะไม่สามารถจัดหาเงินกู้ยืมใหม่เพื่อช าระคืนหนี้เดิมได้เลย หากมีการจัดหาเงินกู้ยืมใหม่เพื่อช าระ
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คืนหนี้เดิมในอนาคตได้ ก็อาจท าให้บริษัทฯ มีภาระทางการเงินเและภาระผูกพันทางการเงินเพิ่มขึ้น มีรายได้ที่สามารถน าไป
สนับสนุนธุรกิจของบริษัทฯ น้อยลง และอาจมีข้อจ ากัดที่เกี่ยวกับธุรกิจและการด าเนินงาน นอกจากนี้ การจัดหาเงินกู้ยืมใหม่
เพื่อช าระคืนหนี้เดิมในอนาคตอาจจ ากัดความสามารถของบริษัทฯ ที่จะรับแรงกดดันจากการแข่งขัน และท าให้ธุรกิจของ
บริษัทฯ มีความเสี่ยงยิ่งขึ้นในภาวะที่เศรษฐกิจตกต่ า ดังนั้น บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ 
กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ หากบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาเงินกู้ยืมใหม่
เพื่อช าระคืนหนี้เดิมในอนาคตโดยมีเงื่อนไขเป็นที่น่าพอใจ ภายในเวลาที่เหมาะสม หรือไม่สามารถจัดหาเงินกู้ยืมใหม่เพื่อ
ช าระคืนหนี้เดิมได้เลย 

 เชฟรอนและ บมจ. ปตท. ต่างไม่มีภาระผูกพันที่จะให้เงินกู้หรือการสนับสนุนทางการเงินอื่นใดแก่บริษัทฯ 3.1.16

ในอดีต เชฟรอนและ บมจ. ปตท. ได้เคยให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่บริษัทฯ อย่างไรก็ดี ทั้งเชฟรอนและ 
บมจ. ปตท. ต่างไม่มีภาระผูกพันที่จะต้องให้เงินกู้ยืมหรือให้การสนับสนุนทางการเงินประเภทใด ๆ แก่บริษัทฯ และ
บริษัทฯ ไม่ได้คาดหวังว่าเชฟรอนและ บมจ. ปตท. จะให้การสนับสนุนทางการเงินแก่บริษัทฯ ในอนาคต นอกจากนี้ บริษัทฯ 
อาจจะไม่สามารถจัดหาการสนับสนุนทางการเงินจากบุคคลภายนอกโดยมีเงื่อนไขเป็นที่ยอมรับได้ หรืออาจจะไม่สามารถ
จัดหาการสนับสนุนทางการเงินจากบคุคลภายนอกได้เลย หากในอนาคตบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาการสนับสนุนทางการเงินที่
มีเงื่อนไขที่เป็นที่ยอมรับได้ตามที่จ าเป็นภายในเวลาที่เหมาะสม หรือไม่สามารถจัดหาการสนับสนุนทางการเงินที่มีเงื่อนไขที่
เป็นที่ยอมรับได้เลย เหตุการณ์ดังกล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน 
ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 ในอนาคต บริษัทฯ อาจได้รับค่าส่วนเพิ่มคุณภาพส าหรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในส่วนของผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ 3.1.17
ซึ่งเป็นไปตามลักษณะและคุณภาพของมาตรฐานยูโร 4 ในจ านวนที่ต่ าลง  

ในช่วงเริ่มไตรมาสที่ส่ีของปี 2554 นั้น บริษัทฯ เริ่มได้รับค่าส่วนเพิ่มคุณภาพส าหรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมส าหรับ
การผลิตผลิตภัณฑ์น้ ามันดีเซลซ่ึงเป็นไปตามลักษณะและคุณภาพมาตรฐานยูโร 4 ก่อนเวลาที่ก าหนด และในช่วงไตรมาสแรก
ของปี 2555 บริษัทฯ เริ่มได้รับค่าส่วนเพิ่มคุณภาพส าหรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมส าหรับการผลิตผลิตภัณฑ์น้ ามันเบนซินรวมถึง
เช้ือเพลิงเบนซินผสมซ่ึงเป็นไปตามลักษณะและคุณภาพมาตรฐานยูโร 4 บริษัทฯ เจรจาต่อรองค่าส่วนเพิ่มคุณภาพนี้กับผู้
ซ้ือตามสัญญารับซ้ือผลิตภัณฑ์ โดยอ้างอิงปัจจัยตลาดหลายประการ ซ่ึงรวมถึงอุปสงค์และอุปทานของผลิตภัณฑ์นั้น ทั้งนี้ 
ค่าส่วนเพิ่มคุณภาพนี้อาจเปลี่ยนแปลงได้ในอนาคต อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ไม่คาดว่าค่าส่วนเพิ่มคุณภาพต่อบาร์เรล
ส าหรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมซ่ึงเป็นไปตามลักษณะและคุณภาพของมาตรฐานยูโร 4 ที่บริษัทฯ ได้รับจะสูงขึ้นไปอีก และ
บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่า ในอนาคตบริษัทฯ จะยังคงได้รับค่าส่วนเพิ่มคุณภาพในระดับเดียวกันกับที่บริษัทฯ ได้รับอยู่
ขณะนี้ การที่บริษัทฯ ได้รับค่าส่วนเพิ่มคุณภาพลดลงอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 คดีความและการคัดค้านที่เกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมที่เกิดขึ้นในอ าเภอมาบตาพุด และความยืดเยื้อของประเด็นดังกล่าว3.1.18
ก่อให้เกิดความเส่ียงในด้านชื่อเสียง ซึ่งอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 

เมื่อวันที่ 12 มิถุนายน 2552 องค์กรพัฒนาเอกชน (NGOs) สองแห่งและประชาชนที่อาศัยอยู่ในอ าเภอมาบตาพุด 
อ าเภอบ้านฉางและอ าเภอเมือง จังหวัดระยองได้ยื่นค าฟ้องต่อศาลปกครองกลาง ซ่ึงต่อมาศาลปกครองกลางได้ออกค าส่ัง
คุ้มครองช่ัวคราวเพื่อระงับการด าเนินการของโครงการใหม่ในพื้นที่ดังกล่าวจ านวน 76 โครงการ ซ่ึงรวมถึงโครงการเช้ือเพลิง
สะอาดของบริษัทฯ ทั้งนี้ แม้ว่าศาลปกครองกลางได้เพิกถอนค าส่ังคุ้มครองช่ัวคราวเพื่อระงับโครงการเช้ือเพลิงสะอาดของ



บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2 หน้าที่ 74 

บริษัทฯ เมื่อเดือนธันวาคม 2552 แล้ว แต่ค าส่ังคุ้มครองช่ัวคราวดังกล่าวท าให้การด าเนินการบางส่วนตามโครงการเช้ือเพลิง
สะอาดต้องล่าช้าออกไป รวมถึงท าให้การส่งมอบน้ ามันเบนซินตามมาตรฐานยูโร 4 (Euro IV compliant gasoline) ให้แก่
ลูกค้าของบริษัทฯ บางรายล่าช้าออกไปจากเดือนมกราคม 2555 เป็นกลางเดือนเมษายน 2555 และเมื่อเดือนกันยายน 2553 
ศาลปกครองกลาง ไดอ้นุญาตให้โครงการอื่น ๆ หลายโครงการที่อยู่ภายใต้ค าส่ังคุ้มครองชั่วคราวด าเนินการต่อได้ นอกจากนี้ 
ที่ผ่านมาได้เคยมีการประท้วงเกี่ยวกับปัญหาส่ิงแวดล้อมเหล่านี้และปัญหาอื่น ๆ ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด ทั้งนี้ 
คดีความในอนาคตที่เกี่ยวข้องกับนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด หรือการประท้วงซึ่งมีผลกระทบต่อนิคมอุตสาหกรรม
มาบตาพุด และกระทบต่อบริษัทฯ โดยตรง หรือกระทบต่อลูกค้ารายใด ๆ ของบริษัทฯ ที่ตั้งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด 
อาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน โอกาสทางธุรกิจและ
ช่ือเสียงของบริษัทฯ 

3.2 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมการกลั่นน้ ามัน 

 ก าไร (margins) ในอุตสาหกรรมการกลั่นน้ ามันมีความผันผวน 3.2.1

ผลประกอบการของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับส่วนต่าง หรือก าไร (margins) ระหว่างราคาขายของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของ
บริษัทฯ กับต้นทุนในการจัดซ้ือน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ในอดีตที่ผ่านมา ค่าการกลั่น (refining margins) มีความผันผวน 
และมีแนวโน้มว่าจะยังคงมีความผันผวนต่อไปในอนาคต ความผันผวนที่เกิดขึ้นในอนาคตอาจมีผลกระทบในทางลบต่อผล
การด าเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากส่วนต่างระหว่างราคาของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่บริษัทฯ ขาย และราคาของน้ ามันดิบ
และวัตถุดิบอื่น ๆ อาจลดลงจนท าให้กระแสเงินสดสุทธิของบริษัทฯ ไม่เพียงพอต่อความต้องการของบริษัทฯ และอาจไม่
เพียงพอต่อการช าระหนี้ใด ๆ ของบริษัทฯ ทั้งนี้ ปัจจัยเฉพาะต่าง ๆ ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อค่าการกลั่น (refining margins) และ
ผลประกอบการของบริษัทฯ ได้แก่ 

- ความต้องการโดยรวมของน้ ามันดิบและผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมซ่ึงได้รับอิทธิพลจากปัจจัยต่าง ๆ ที่อยู่นอกเหนือ
การควบคุมของบริษัทฯ อาทิเช่น สภาพเศรษฐกิจของโลก ภูมิภาค และในประเทศ สภาพอากาศ ความผันผวน
ตามฤดูกาล และความต้องการผลิตภัณฑ์เฉพาะอย่าง เช่น น้ ามันเช้ือเพลิงอากาศยาน ซ่ึงได้รับอิทธิพลจากปัจจัย
ภายนอก 

- อุบัติเหตุ การหยุดชะงักในการขนส่ง สภาพอากาศที่รุนแรง หรือเหตุการณ์อื่น ๆ ซ่ึงส่งผลให้ต้องหยุดเดิน
เครื่องจักรนอกก าหนดการที่วางไว้หรือซ่ึงมีผลกระทบในทางลบอย่างอื่นต่อหน่วยการผลิต เครื่องจักร ท่อส่ง
หรืออุปกรณ์ของบริษัทฯ หรือของผู้จัดหา (supplier) หรือลูกค้าของบริษัทฯ 

- การเปลี่ยนแปลงต้นทุนหรือปริมาณน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และค่าขนส่งที่เกี่ยวข้อง โดยไม่สอดคล้องกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม 

- การเปลี่ยนแปลงก าลังการกลั่นน้ ามันโดยรวมในประเทศไทย ภูมิภาคเอเชียแปซิฟิค และทั่วโลก และการ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงของอุปทานในประเทศและในภูมิภาคของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมที่อาจเกิดขึ้น 

- การเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างการก าหนดราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมในประเทศไทย 

- การเปลี่ยนแปลงคุณสมบัติของน้ ามันเช้ือเพลิงตามกฎหมายส่ิงแวดล้อมและกฎหมายอื่น ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 
คุณสมบัติที่เกี่ยวกับน้ ามันเบนซินและปริมาณก ามะถัน ซ่ึงบริษัทฯ อาจต้องแก้ไขหรือปรับปรุงหน่วยการผลิต
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และอุปกรณ์ต่าง ๆ อย่างมีนัยส าคัญ โดยที่บริษัทฯ ไม่สามารถผลักภาระต้นทุนในการปฏิบัติตามคุณสมบัติที่
ก าหนดดังกล่าวให้กับลูกค้าด้วยการปรับขึ้นราคาขายของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมได ้

- ค าตัดสิน ค าพิพากษาหรือการท าข้อตกลงยอมความในคดีความและการด าเนินการตามกฎหมายอื่น ๆ ซ่ึง
รวมถึงค่าใช้จ่ายในการแก้ไขความเสียหายต่อส่ิงแวดล้อมหรือการปฏิบัติตามข้อก าหนดส่ิงแวดล้อม ณ หน่วย
การผลิตของบริษัทฯ ซ่ึงมีจ านวนที่สูงกว่าเงินส ารองที่ตั้งไว้ และการเรียกร้องค่าชดเชยจากการบาดเจ็บของ
บุคคลใด ๆ  

- กรณีและเหตุการณ์ระหว่างประเทศ ตลอดจนสภาวะทางการเมืองทั่วโลก ซ่ึงรวมถึงสภาวะและความไม่มั่นคง
ทางการเมืองในภูมิภาคของประเทศผู้ผลิตน้ ามัน เช่น ตะวันออกกลางและเอเชียตะวันออกไกล 

- ความสามารถขององค์กรร่วมประเทศผู้ผลิตน้ ามันเพื่อการส่งออก (Organization of Petroleum Exporting 
Countries หรือ OPEC) และประเทศผู้ผลิตปิโตรเลียมอื่น ๆ ที่จะก าหนดและรักษาระดับการผลิต ซ่ึงมีอิทธิพล
ต่อราคาตลาด 

- กฎระเบียบของรัฐทั้งในประเทศและต่างประเทศ ในส่วนที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ ามันและพลังงานโดยทั่วไป 

- ระดับและขอบเขตของกิจกรรมของนักเก็งก าไรน้ ามัน และความผันผวนของราคาน้ ามันดิบและราคาผลิตภัณฑ์
ปิโตรเลียมที่อาจเกิดขึ้นได้ 

- ราคา ความพร้อมและการเป็นที่ยอมรับของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมทดแทน เช่น ก๊าซธรรมชาติส าหรับรถยนต์ 
ก๊าซปิโตรเลียมเหลว เอทานอล หรือไบโอดีเซล 

- การประกาศใช้หรือการแก้ไขกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวกับส่ิงแวดล้อม ภาษีอากรตลอดจนกฎหมายและ
กฎเกณฑ์อ่ืน ๆ ทั้งในประเทศและต่างประเทศ  

- แนวโน้มการเพิ่มขึ้นของต้นทุนอันเนื่องมาจากการปฏิบัติตามมาตรฐานเกี่ยวกับการปล่อยสารประกอบ
ออกไซด์ของซัลเฟอร์ (sulfur oxides หรือ SOx) และสารประกอบออกไซด์ของไนโตรเจน (nitrogen oxides 
หรือ NOx) เข้าสู่อากาศที่เข้มงวดขึ้น และ 

- ความสามารถของบริษัทฯ ที่จะด าเนินโครงการส าคัญที่วางแผนไว้ หรือได้รับประโยชน์จากโครงการเหล่านั้น 
ปัจจัยต่าง ๆ ดังที่กล่าวมาข้างต้นอาจส่งผลให้ค่าการกลั่นโดยรวมของบริษัทฯ ลดลงได้ ซ่ึงอาจมีผลกระทบ
ในทางลบต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ พึ่งพาแหล่งน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ จากต่างประเทศ 3.2.2

วัตถุดิบหลักที่ใช้ในกระบวนการผลิตของบริษัทฯ คือน้ ามันดิบ และบริษัทฯ ต้องอาศัยการมีแหล่งน้ ามันดิบที่มี
ความพร้อมและมีความเพียงพอส าหรับความต้องการในการผลิตของบริษัทฯ บริษัทฯ มีความสามารถกลั่นน้ ามันดิบได้หลาย
ประเภทจากทั่วโลก ซ่ึงรวมถึงน้ ามันดิบจากตะวันออกกลาง เอเชียตะวันออกไกล  แอฟริกาตะวันตกและภูมิภาคอื่น การที่
บริษัทฯ จะคัดเลือกวัตถุดิบจากแหล่งใดนั้น จะขึ้นอยู่กับราคาและปริมาณของผลิตภัณฑ์ที่ผลิตได้  

ส าหรับปี 2557 บริษัทฯ น าเข้าน้ ามันดิบจากตะวันออกกลาง คิดเป็นประมาณร้อยละ 71 ของปริมาณน้ ามันดิบที่
น าเข้ามา ซ่ึงส่วนใหญ่มาจากประเทศต่าง ๆ อาทิ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ กาตาร์ โอมาน ซาอุดิอาระเบีย และเยเมน การจัดหา
และราคาของน้ ามันดิบน าเข้าและวัตถุดิบอื่น ๆ ที่น าเข้าอยู่ภายใต้ปัจจัยต่าง ๆ ซ่ึงอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ซ่ึง
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงและความไม่มั่นคงทางการเมืองในภูมิภาคที่เป็นแหล่งผลิตปิโตรเลียม โดยเฉพาะอย่างยิ่งประเทศใน
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แถบตะวันออกกลาง กฎระเบียบของรัฐที่เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมน้ ามันและพลังงาน สภาพอากาศและสภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวม หากบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาน้ ามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ได้ในปริมาณที่เพียงพอ หรือสามารถจัดหาได้เพียงพอแต่
อยูใ่นราคาที่ไม่น่าพึงพอใจ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับ
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ “2.2.4(ข) วัตถุดิบส าหรับโรงกลั่นน  ามัน
และวัตถุดิบอื่น ๆ” 

 อุตสาหกรรมการกลั่นน้ ามันมีการแข่งขันสูง และคู่แข่งที่มีแหล่งเงินทุนที่พร้อมกว่า อาจมีความได้เปรียบในการ3.2.3
แข่งขัน 

อุตสาหกรรมการกลั่นน้ ามันมีการแข่งขันสูงมากในแง่การขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม ทั้งตลาดในประเทศและ
ต่างประเทศโดยการส่งออก บริษัทฯ ต้องแข่งขันกับผู้ประกอบการโรงกลั่นปิโตรเลียมทุกรายทั้งในด้านการจัดหาน้ ามันดิบ
และวัตถุดิบอื่น ๆ และโดยเฉพาะอย่างยิ่ง บริษัทฯ ต้องแข่งขันกับโรงกลั่นน้ ามันหลักในประเทศอีกห้าแห่งในการหาผู้รับซ้ือ
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม โดยในช่วงทศวรรษ 1990 และ 2000 ผู้ประกอบการโรงกลั่นน้ ามันปิโตรเลียมในประเทศ ซ่ึงรวมถึง
บริษัทฯ ได้เพิ่มก าลังการผลิตขึ้นในสัดส่วนที่มากกว่าการเพิ่มขึ้นของปริมาณอุปสงค์ของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม ท าให้เกิดก าลัง
การผลิตส่วนเกิน (overcapacity) ของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมหลักบางชนิด ในปัจจุบัน ประเทศไทยประสบปัญหาอุปทาน
ส่วนเกินส าหรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมบางชนิดในตลาดในประเทศ เช่น น้ ามันดีเซล น้ ามันเช้ือเพลิงอากาศยาน และน้ ามันเตา 
ความไม่สมดุลกันระหว่างอุปสงค์และอุปทานของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมบางชนิดของตลาดในประเทศที่ยังคงมีอยู่ต่อไปอาจ
ท าให้เกิดแรงกดดันต่อราคาตลาดในประเทศ และอาจท าให้บริษัทฯ จ าเป็นต้องขายผลผลิตส่วนเกินในตลาดส่งออกซ่ึงโดย
ปกติมีอัตราก าไรที่ต่ ากว่า ซ่ึงย่อมก่อให้เกิดผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อก าไรจากการด าเนินงาน (operating 
margins) และผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 

เนื่องจากผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมส่วนใหญ่มีลักษณะเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ การแข่งขันในตลาดในประเทศและตลาด
ระหว่างประเทศของผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมจึงขึ้นอยู่กับราคาเป็นส าคัญ โดยราคานี้จะถูกปรับเปลี่ยนไปตามคุณสมบัติและ
มาตรฐานของผลิตภัณฑ์และต้นทุนการขนส่ง ดังนั้น โดยทั่วไป บริษัทฯ จึงไม่สามารถแข่งขันด้วยการสร้างความแตกต่างของ
ผลิตภัณฑ์ (product differentiation) และไม่สามารถผลักภาระต้นทุนที่เพิ่มขึ้นให้แก่ลูกค้าด้วยการขึ้นราคาสินค้าได ้นอกจากนี้ 
ยอดขายของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบจากการควบรวมและเข้าซ้ือกิจการระหว่างลูกค้าของบริษัทฯ และคู่แข่ง
ของบริษัทฯ หรือหากคู่แข่งของบริษัทฯ เพิ่มก าลังการผลิตหรือก าลังการกลั่นน้ ามันของโรงกลั่นน้ ามัน อีกทั้งบริษัทฯ ต้อง
แข่งขันกับอุตสาหกรรมอื่น ๆ ซ่ึงเป็นผู้จัดหาพลังงานทางเลือกอื่นเพื่อตอบสนองความต้องการทางด้านพลังงานและเช้ือเพลิง
ของลูกค้าของบริษัทฯ เช่น ก๊าซธรรมชาติ และถ่านหิน หากบริษัทฯ ไม่สามารถแข่งขันกับคู่แข่งทั้งในอุตสาหกรรมเดียวกันและ
อุตสาหกรรมอื่นได้อย่างมีประสิทธิภาพ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
ก็อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

คู่แข่งบางรายของบริษัทฯ อาจมีแหล่งเงินทุนหรือทรัพยากรอ่ืน ๆ ที่มีความพร้อมกว่าบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคัญ และ
อาจมีความหลากหลายมากกว่าบริษัทฯ อาทิเช่น คู่แข่งของบริษัทฯ อาจมีการเสนอผลิตภัณฑ์ที่หลากหลายกว่า และอาจมี
แหล่งที่มาของรายได้ที่มีความหลากหลายมากกว่า ซ่ึงคู่แข่งเหล่านี้อาจมีความสามารถที่จะรับความเส่ียงทางเศรษฐกิจใน
ทุกวัฎจักรของอุตสาหกรรมได้ดีกว่า  
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 กฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมหรือข้อก าหนดคุณสมบัติของผลิตภัณฑ์ อาจท าให้บริษัทฯ ต้องมีความ3.2.4
รับผิดอย่างมากหรือมีค่าใช้จ่ายจ านวนมาก 

ลักษณะธุรกิจของบริษัทฯ ท าให้บริษัทฯ ต้องอยู่ภายใต้บังคับของกฎหมาย กฎระเบียบและมาตรฐานทางด้าน
ส่ิงแวดล้อมที่เพิ่มความเข้มงวดขึ้นอยู่เสมอ โดยเฉพาะกฎหมาย กฎระเบียบและมาตรฐานที่เกี่ยวกับการระบายอากาศเสียออก
สู่อากาศ เช่น ฝุ่นละออง ก๊าซซัลเฟอร์ไดออกไซด์ (sulfur dioxides) สารประกอบออกไซด์ของไนโตรเจน (nitrogen oxides) 
คาร์บอนมอนอกไซด์ (CO) และอื่น ๆ รวมถึงกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องกับการรั่วไหลโดยอุบัติเหตุการรั่วไหลหรือ
การปล่อยปิโตรเลียมหรือวัตถุอันตราย หรือมลพิษอื่น ๆ เข้าสู่ส่ิงแวดล้อม การจัดการ การใช้ การจัดเก็บ การขนส่งของเสียที่
เกิดจากการผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม การป้องกันมลพิษ การแก้ไขพื้นที่ซ่ึงปนเปื้อน และการก าหนดคุณสมบัติของน้ ามัน
เบนซิน น้ ามันเชื้อเพลิงอากาศยาน น้ ามันดีเซล และน้ ามันเตา นอกจากนี้ กฎหมายและกฎระเบียบบางฉบับยังก าหนดใหห้น่วย
การผลิตของบริษัทฯ ต้องด าเนินการตามใบอนุญาตซ่ึงต้องต่ออายุหรืออาจมีการแก้ไขเปลี่ยนแปลงได้ กฎหมาย กฎระเบียบ 
และใบอนุญาตเหล่านี้อาจก าหนดให้ติดตั้งเครื่องควบคุมมลพิษหรือเปลี่ยนแปลงการด าเนินงานเพื่อควบคุ มผลกระทบที่
เกิดขึ้นหรืออาจเกิดขึ้นต่อส่ิงแวดล้อมและ/หรือสุขอนามัยและความปลอดภัย นอกจากนี้ บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุน
อย่างต่อเนื่อง เพื่อการปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบที่เกี่ยวกับส่ิงแวดล้อม การฝ่าฝืนกฎหมายและกฎระเบียบหรือ
เงื่อนไขของใบอนุญาตเหล่านี้อาจมีโทษปรับที่สูง โทษทางอาญา การเพิกถอนใบอนุญาตประกอบกิจการ และการปิดสถาน
ประกอบการ 

การรั่วไหลของน้ ามัน ก๊าซหรือมลพิษอื่น ๆ ออกสู่อากาศ ดินหรือน้ า อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อช่ือเสียงของ
บริษัทฯ และอาจท าให้บริษัทฯ มีความรับผิดต่อรัฐบาลหรือบุคคลภายนอก ซ่ึงท าให้เกิดค่าใช้จ่ายในการแก้ไขความเสียหาย
จากการรั่วไหลดังกล่าว ตัวอย่างเช่น ในเดือนกรกฎาคม ปี 2556 ได้เกิดเหตุการณ์น้ ามันดิบรั่วในทะเลในขณะที่ทาง บมจ. 
พีทีที โกลบอล เคมิคอล ก าลังรับน้ ามันดิบซ่ึงเป็นของ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ณ ทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลาง
ทะเล ซ่ึงบริษัทฯ เป็นเจ้าของร่วมกับ บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล ท าให้ทุ่นผูกเรือน้ าลึกแบบทุ่นเดี่ยวกลางทะเลต้องหยุด
การด าเนินงานเป็นระยะเวลาประมาณหนึ่งเดือน ซ่ึงในช่วงเวลาดังกล่าว บริษัทฯ ต้องใช้ท่าเทียบเรือเดินทะเลของบริษัทฯ (ซ่ึง
มีความสามารถในการใช้งานนอ้ยกว่า) เพื่อรับน้ ามันดิบแทน ทั้งนี้ บริษัทฯ ก าลังอยู่ระหว่างการเจรจาข้อตกลงกับ บมจ. พีทีที 
โกลบอล เคมิคอล เพื่อแก้ไขข้อตกลงในสัญญาเกี่ยวกับการด าเนินการทุ่นผูกเรือกลางทะเลเพื่อให้มีความชัดเจนมากขึ้นเกี่ยวกับ
เงื่อนไขข้อตกลงต่าง ๆ ทั้งนี้ หากบริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามกฎหมายและกฎระเบียบทางด้านส่ิงแวดล้อม บริษัทฯ อาจถูก
ด าเนินการทางปกครอง ทางแพ่งและทางอาญาโดยหน่วยงานของรัฐ อีกทั้งอาจถูกด าเนินการทางแพ่งโดยกลุ่มอนุรักษ์
ส่ิงแวดล้อมและบุคคลอื่น ๆ ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดค่าปรับและความรับผิดจ านวนมากต่อบริษัทฯ รวมทั้งอาจมีค าส่ังซึ่งอาจจ ากัด
หรือระงับการประกอบกิจการของบริษัทฯ ได้ 

อนึ่ง การประกาศใช้กฎหมายและกฎระเบียบเกี่ยวกับส่ิงแวดล้อมหรือข้อก าหนดคุณสมบัติของผลิตภัณฑ์ฉบับใหม่ 
การน ากฎหมายเดิมมาตีความใหม่ การแก้ไขหรือยกเลิกกฎหมายเดิม ข้อก าหนดเพิ่มเติมของรัฐบาลหรือการเปลี่ยนแปลง ใน
ภายหน้าอาจส่งผลให้บริษัทฯ ต้องมีค่าใช้จ่ายเพื่อการลงทุนหรือเกิดค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเพิ่มเติมเพื่อที่จะรักษาการ
ประกอบการในระดับปัจจุบนัหรืออนาคต ลดกิจกรรมการผลิตหรือการด าเนินการอื่น ๆ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทฯ ตัวอย่างเช่น เมื่อไม่นานมานี้ รัฐบาลได้ วาง
ข้อก าหนดให้น้ ามันเชื้อเพลิงบางชนิดต้องมีคุณสมบัติเช่นเดียวกันกับคุณสมบัติตามมาตรฐานยูโร 4 ซ่ึงข้อก าหนดมีผลบังคับใช้
เมื่อวันที่ 1 มกราคม 2555 โดยก าหนดให้ลดปริมาณก ามะถันและสารเบนซีนของน้ ามันเบนซิน และลดปริมาณก ามะถันใน
น้ ามันดีเซล ซ่ึงเป็นเหตุให้บริษัทฯ ต้องลงทุนเพิ่มเป็นจ านวนมาก นอกจากนี้ ในปี 2553 และ ปี 2554 รัฐบาลได้ประกาศใช้
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มาตรฐานเพื่อควบคุมการปล่อยมลพิษเข้าสู่อากาศของโรงกล่ันน้ ามันและได้วางระเบียบควบคุมการปล่อยก๊าซธรรมชาติ และ
การปล่อยไอเบนซินจากสถานที่จัดเก็บน้ ามันเชื้อเพลิง และในปี 2555 รัฐบาลได้ยกเลิกการใช้น้ ามันเบนซินไร้สารตะกั่วออก
เทน 91 ในประเทศ นอกจากนี้ ในอนาคต รัฐบาลอาจออกกฎหมายและกฎระเบียบเพิ่มเติมเกี่ยวกับข้อก าหนดคุณสมบัติของ
ผลิตภัณฑ์ที่ท าให้บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายเป็นจ านวนมาก ตัวอย่างเช่น รัฐบาลอาจเสนอกฎหมายและกฎระเบียบที่จ ากัดปริมาณ
ก ามะถันในผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของบริษัทฯ ซ่ึงอาจท าให้บริษัทฯ ต้องติดตั้งอุปกรณ์ใหม่หรือปรับปรุงคุณภาพของอุปกรณ์เดิม 
โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ “2.2.12 กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับการประกอบอุตสาหกรรมโรง
กลั่นปิโตรเลียมในประเทศไทย” และหัวข้อ “3.1.13 บริษัทฯ อาจไม่สามารถด าเนินโครงการในอนาคตได้ส าเร็จภายใน
ก าหนดเวลาและงบประมาณที่ตั งไว้ หรืออาจไม่สามารถด าเนินโครงการดังกล่าวได้เลย” 

ทั้งนี้ ในอดีตรัฐบาลมีโครงการส่งเสริมก๊าซปิโตรเลียมเหลวและก๊าซธรรมชาติอัด (CNG) ที่ใช้กับยานพาหนะ ด้วย
การลดภาษีและก าหนดราคาควบคุม อย่างไรก็ตาม ราคาของก๊าซปิโตรเลียมเหลวและก๊าซธรรมชาติอัดส าหรับผู้บริโภค
ภายในประเทศยังคงต่ ากว่าราคาตลาดในต่างประเทศ นอกจากนี้ รัฐบาลยังสนับสนุนโครงการผสมเชื้อเพลิงทดแทน 
(เช่น เอทานอล และไบโอดีเซล) ในน้ ามันเบนซินและน้ ามันดีเซล ด้วยการก าหนดนโยบายการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี
และการชดเชย และในอนาคต อาจมีการก าหนดหลักเกณฑ์เพื่อห้ามมิให้มีการใช้น้ ามันเบนซินบางชนิดภายในประเทศ ซ่ึงท า
ให้บริษัทฯ ต้องเพิ่มปริมาณการส่งออกผลิตภัณฑ์ดังกล่าวไปยังตลาดอื่นซ่ึงราคาของผลิตภัณฑ์ดังกล่าวอาจต่ ากว่าราคาใน
ประเทศไทย ทั้งนี้ กระทรวงพลังงานโดย กพช. ได้เคยมีนโยบายที่จะยกเลิกการใช้น้ ามันเบนซินบางชนิด (รวมถึงน้ ามัน
แก๊สโซฮอล์ออกเทน 91) ในอนาคตบริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าหลักเกณฑ์ต่าง ๆ ที่อาจมีการบังคับใช้ในอนาคตจะไม่มี
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อการจ าหน่ายน้ ามันบางชนิดของบริษัทฯ ภายในประเทศ นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจมี
ต้นทุนการผลิตเพิ่มขึ้นอันเนื่องมาจากการปฏิบัติตามมาตรฐานเกี่ยวกับการปล่อยสารประกอบออกไซด์ของซัลเฟอร์ (sulfur 
oxides หรือ SOx) และสารประกอบออกไซด์ของไนโตรเจน (nitrogen oxides หรือ NOx) เข้าสู่อากาศทั้งจากน้ ามันเช้ือเพลิง
และกระบวนการต่าง ๆ ในโรงกลั่นน้ ามันที่เข้มงวดขึ้น  หากการใช้ก๊าซปิโตรเลียมเหลว ก๊าซธรรมชาติอัด เอทานอล 
และไบโอดีเซลยังคงเติบโตในตลาดสินค้า เ ชื ้อ เพลิง  หรือการที่บริษัทฯ ไม่สามารถจ าหน่ายผลิตภัณฑ์บางชนิด
ภายในประเทศ หรือการที่บริษัทฯ ต้องปฏิบัติตามมาตรฐานเพื่อการควบคุมการปล่อยมลพิษเข้าสู่อากาศที่มีความเข้มงวดมากขึ้น 
อาจมีผลกระทบในทางลบต่อ ธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ อาจมีการประกาศใช้บังคับมาตรฐานและข้อก าหนดทางส่ิงแวดล้อมฉบับใหม่โดยไม่ได้มีการบอกกล่าว
หรือก าหนดระยะเวลาก่อนการบังคับใช้จริงอย่างเพียงพอ หากไม่มีการบอกกล่าวล่วงหน้าโดยก าหนดระยะเวลาที่เพียงพอให้
บริษัทฯ ปฏิบัติตามมาตรฐานและข้อก าหนดดังกล่าว และบริษัทฯ ไม่สามารถขอยกเว้นหรือขอให้มีการระงับใช้ข้อก าหนด
ช่ัวคราวได ้หรือหากบริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามมาตรฐานและข้อก าหนดดังกล่าวได้ภายในก าหนดเวลา บริษัทฯ อาจต้อง
ปิดหรือหยุดด าเนินการในส่วนงานที่ได้รับผลกระทบ  

บริษัทฯ ไม่เคยถูกด าเนินคดีที่มีนัยส าคัญหรือต้องจ่ายค่าปรับและเบี้ยปรับที่มีนัยส าคัญ หรือเท่าที่บริษัทฯ ทราบ 
บริษัทฯ ไม่เคยถูกตรวจสอบในเรื่องส่ิงแวดล้อมและเรื่องที่เกี่ยวข้อง อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่า จะไม่มีการ
ด าเนินคดีหรือกระบวนพิจารณาอื่น ๆ ต่อบริษัทฯ ในอนาคต หรือบริษัทฯ จะต้องรับผิดชอบในการด าเนินคดีหรือกระบวน
พิจารณาในอนาคตดังกล่าว ซ่ึงอาจมีค่าใช้จ่ายที่สูง ค่าใช้จ่ายในการท าความสะอาดและแก้ไขส่ิงแวดล้อมในพื้นที่ของบริษัทฯ 
และการด าเนินคดีเกี่ยวกับส่ิงแวดล้อมอาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการ
ด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 



บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2 หน้าที่ 79 

 การแทรกแซงของรัฐบาลในการก าหนดราคาผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ และกฎหมายและกฎระเบียบอื่น ๆ อาจมี3.2.5
ผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ และผู้ประกอบการปิโตรเลียมอื่น ๆ ในประเทศไทย ด าเนินกิจการภายใต้การก ากับดูแลที่เข้มงวดของ
รัฐบาล ธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบโดยตรงจากนโยบายของรัฐบาลหรือการเปลี่ยนแปลงในนโยบายดังกล่าว 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง รัฐบาลอาจแทรกแซงการตัดสินใจก าหนดราคาผลิตภัณฑ์ของโรงกลั่นน้ ามันเพื่อวัตถุประสงค์ทางด้าน
เศรษฐศาสตร์มหภาคและสังคม 

ในอดีตรัฐบาลเคยประกาศก าหนดเพดานราคาขายส่งสูงสุดส าหรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม และในอนาคตรัฐบาล
อาจจะออกประกาศดังกล่าวอีก ถึงแม้ว่ารัฐบาลได้ให้เงินชดเชยแก่บริษัทฯ เพื่อชดเชยการขาดทุนจากส่วนต่างของราคา แต่ใน
อนาคต รัฐบาลอาจยกเลิกการจ่ายเงินชดเชยดังกล่าว และอาจประกาศเพดานราคาและ/หรือปรับระดับราคาใหม่อีก โดยเฉพาะ
อย่างยิ่ง รัฐบาลได้ควบคุมราคาขายปลีกและราคาขายส่งหน้าโรงกลั่นของก๊าซปิโตรเลียมเหลวอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ 
รัฐบาลได้ก าหนดให้ผู้ผลิตก๊าซปิโตรเลียมเหลวทุกรายรวมทั้งบริษัทฯ ต้องขายก๊าซปิโตรเลียมเหลวให้แก่ผู้รับซ้ือในราคาหน้า
โรงกลั่นซ่ึงเป็นราคาควบคุม ถึงแม้ว่ารัฐบาลต้องน าเงินจากกองทุนน้ ามันเช้ือเพลิงจ่ายเป็นค่าชดเชยส าหรับส่วนต่างให้แก่
ผู้ผลิตก๊าซปิโตรเลียมเหลวเป็นจ านวนเงนิเทา่กับส่วนต่างระหว่างราคาก๊าซปิโตรเลียมเหลวหน้าโรงกลั่นที่รัฐบาลควบคุม และ
ราคาขายส่งก๊าซปิโตรเลียมเหลว แต่กองทุนน้ ามันเช้ือเพลิงไม่มีก าหนดเวลาที่ชัดเจนในการจ่ายเงินชดเชย อีกทั้งไม่มีการจ่าย
ดอกเบี้ยส าหรับเงินชดเชยที่ค้างช าระ  

ตั้งแต่เดือนสิงหาคม 2557 กระทรวงพลังงานได้เริ่มมีแผนปฏิรูปโครงสร้างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมโดยการยกเลิก
การชดเชยราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมชนิดหนึ่งด้วยการเรียกเก็บเงินกองทุนส าหรับผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมอีกชนิดหนึ่ง (cross-
subsidiation) ซ่ึงรวมถึงการเพิ่มอัตราการเรียกเก็บเงินส่งเข้ากองทุนน้ ามันเช้ือเพลิงและภาษีสรรพสามิตส าหรับน้ ามันดีเซล
เพิ่มเติม การเพิ่มสัดส่วนการควบคุมราคาขายก๊าซปิโตรเลียมเหลว และการลดอัตราการเรียกเก็บเงินส่งเข้ากองทุนน้ ามัน
เช้ือเพลิงและภาษีสรรพสามิตส าหรับน้ ามันเบนซิน ทั้งนี้ ยังคงมีแนวโน้มที่กระทรวงพลังงานจะยังคงปรับใช้แผนปฏิรูป
โครงสร้างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมต่อไปในปี 2558 เพื่อเป็นการเปิดเสรีด้านการก าหนดราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมและ
ท าให้ใกล้เคียงกับราคาตลาดมากยิ่งขึ้น โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ “2.2.12 กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่
เกี่ยวข้องกับการประกอบอุตสาหกรรมโรงกลั่นปิโตรเลียมในประเทศไทย” 

บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่ารัฐบาลจะไม่แทรกแซงการตัดสินใจในการก าหนดราคาของบริษัทฯ ในอนาคต 
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง หากราคาน้ ามันดิบในตลาดปรับตัวสูงขึ้นหรือผันผวนอย่างมีนัยส าคัญ การแทรกแซงการก าหนดราคาของ
รัฐบาลอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ได้เข้าท าสัญญาเกี่ยวกับการประกอบกิจการโรงกลั่นน้ ามันกับกระทรวงอุตสาหกรรม (ซ่ึงต่อมาได้มีการ
เปลี่ยนแปลงคู่สัญญาเป็นกระทรวงพลังงาน) ซ่ึงก าหนดใหบ้ริษัทฯ มีหน้าที่ต้องปฏิบัติตามข้อก าหนดบางประการเกี่ยวกับการ
ประกอบกิจการโรงกลั่นน้ ามัน อีกทั้งในการประกอบกิจการโรงกล่ันน้ ามันบริษัทฯ จะต้องได้รับและคงไว้ซ่ึงใบอนุญาตต่าง ๆ 
จากหน่วยงานราชการตามที่กฎหมายก าหนด ซ่ึงการอนุญาตบางประการที่บริษัทฯ ได้รับจะต้องมีการต่ออายุอย่างต่อเนื่อง 
นอกจากนี้ การที่โรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ ตั้งอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดท าให้ กนอ. เป็นผู้ใช้อ านาจตามกฎหมาย
แทนหน่วยงานของรัฐอื่น ๆ ในการก ากับดูแลขั้นตอนเกี่ยวกับการให้อนุญาต และการต่ออายุการอนุญาตต่าง ๆ ที่ส าคัญและ
จ าเป็นต่อการก่อสร้างและการด าเนินการโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ ซ่ึงตั้งอยู่ในเขตนิคมอุตสาหกรรม บริษัทฯ ต้องปฏิบัติ
ตามสัญญาต่าง ๆ ที่บริษัทฯ เข้าท ากับ กนอ. และกฎระเบียบต่าง ๆ ของ กนอ. นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังต้องเช่าหรือขอสิทธิใน
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การใช้ที่ดินจาก กนอ. โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ “8.3.1 สัญญาที่ท ากับ กนอ.” นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังต้อง
ปฏิบัติตามกฎระเบียบต่าง ๆ ของ กนอ. ซึ่งออกตามความในพระราชบัญญัติการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 
พ.ศ. 2522 (ตามที่แก้ไขเพิ่มเติม) ดังนั้น ถ้าใบอนุญาตที่ส าคัญของบริษัทฯ ถูกระงับหรือไม่ได้รับการต่ออายุ หรือถ้า
บริษัทฯ ไม่สามารถขอรับการอนุมัติอื่นใดจากทางการที่จ าเป็นหรืออาจจ าเป็นต่อธุรกิจของบริษัทฯ ไม่ ว่าด้วยสาเหตุใด 
หรือบริษัทฯ ไม่สามารถต่อสัญญาเช่าหรือสัญญาอนุญาตให้ใช้สิทธิในที่ดินบางแปลงที่เป็นที่ตั้งโรงกลั่นน้ ามันของบริษัทฯ 
หรือถ้าบริษัทฯ มีข้อขัดแย้งกับกระทรวงพลังงานเกี่ยวกับสัญญาที่ท าไว้กับกระทรวงพลังงาน หรือกับ กนอ. เกี่ยวกับสัญญาที่
ท าไว้กับ กนอ. หรือถ้ามีการฝ่าฝืนหรือบอกเลิกสัญญา รวมถึงการฝ่าฝืนข้อก าหนดหรือยกเลิกการอนุญาตใด ๆ ดังกล่าว
ข้างต้น บริษัทฯ อาจไม่สามารถด าเนินงานโรงกลั่นต่อไปและอาจส่งผลในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด 
ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2556 กระทรวงพลังงานได้ก าหนดให้บริษัทผู้ประกอบกิจการโรงกลั่นน้ ามันแต่ละแห่ง 
(รวมถึงบริษัทฯ) เพิ่มสัดส่วนการส ารองน้ ามันดิบและน้ ามันส าเร็จรูปจากร้อยละ 5 เป็นร้อยละ 6 ท าให้บริษัทฯ ต้องมีการ
ส ารองน้ ามันดิบและน้ ามันส าเร็จรูปตามสัดส่วนที่ก าหนดและมีต้นทุนส าหรับเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น ถึงแม้จะมีการออก
ประกาศเพื่อปรับปรุงสัดส่วนการส ารองน้ ามันส าเร็จรูปเป็นร้อยละ 1 โดยให้มีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 พฤศจิกายน 2558 เป็น
ต้นไป แต่บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่ากระทรวงพลังงานหรือหน่วยงานอื่นใดของรัฐจะไม่ออกข้อก าหนดที่เป็นการเพิ่ม
สัดส่วนการส ารองน้ ามันขั้นต่ าอีกในอนาคต การปฏิบัติตามข้อก าหนดการเพิ่มสัดส่วนการส ารองน้ ามันในอนาคตดังกล่าว
อาจจ ากัดความสามารถของบริษัทฯ ที่จะเช่าสถานที่จัดเก็บน้ ามันดิบ และจ ากัดปริมาณการผลิตของโรงกล่ันน้ ามันของบริษัทฯ 
ซ่ึงอาจมผีลในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 การด าเนินงานของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากภาวะภัยแล้งในประเทศไทย 3.2.6

ในบางพื้นที่ของประเทศไทย ซ่ึงรวมถึงนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดในจังหวัดระยอง ซ่ึงเป็นที่ตั้งของโรงกลั่น
น้ ามันของบริษัทฯ เคยประสบภาวะภัยแล้งอย่างรุนแรง ในระหว่างปี 2548 ภาวะภัยแล้งในจังหวัดระยองได้ส่งผลให้ กนอ. 
ต้องออกค าส่ังให้ผู้ประกอบการในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุดลดการใช้น้ าลงถึงร้อยละ 40 การออกค าส่ังนี้ ท าให้บริษัทฯ มี
ต้นทุนในการจัดหาน้ าเพิ่มขึ้น ซ่ึงมีผลกระทบในทางลบต่อค่าการกลั่นของบริษัทฯ ค าส่ังในลักษณะเดียวกันที่ออกมาในอนาคต 
อาจส่งผลให้บริษัทฯ มีต้นทุนการจัดหาน้ าเพิ่มขึ้นได้ เนื่องจากบริษัทฯ ต้องจัดหาน้ ามาจากแหล่งอื่น 

น้ ามีความส าคัญต่อการด าเนินการโรงกล่ันน้ ามันและหน่วยผลิตไฟฟ้าของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ ใช้น้ าดิบเฉลี่ยวันละ 
8,000 ลูกบาศก์เมตร ปัจจุบัน บริษัทฯ จัดหาน้ าจากหน่วยงานสาธารณูปโภคที่ให้บริการในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด  หาก
การจัดหาน้ าให้แก่โรงกล่ันน้ ามันและหน่วยผลิตไฟฟ้าและพลังงานความร้อนร่วมของบริษัทฯ ต้องถูกลดลงหรือหยุดชะงักลง 
และหากบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาน้ าจากแหล่งอื่นได้ในทันที จะท าให้บริษัทฯ สูญเสียรายได้อย่างมีนัยส าคัญ และอาจท าให้
บริษัทฯ ต้องเสียค่าปรับตามข้อก าหนดของสัญญาบางฉบับที่ท ากับลูกค้า ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้ด าเนินการต่าง ๆ เพื่อลดปริมาณ
การใช้น้ าดิบ เช่น การน าน้ ากลับมาใช้ใหม่ (water recycling) นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการศึกษาความคุ้มทุนในการลงทุน
ในโครงการฟื้นฟูสภาพน้ า (water recovery) และมีการศึกษาเทคโนโลยีต่าง ๆ ที่มีส่วนช่วยในการประหยัดการใช้น้ าเพื่อ
แก้ไขปัญหาการขาดแคลนน้ าและลดการพึ่งพาการใช้น้ าดิบ อย่างไรก็ตาม การใช้มาตรการและเทคโนโลยีต่าง ๆ นี้อาจจะเป็น
การเพิ่มต้นทุนในการด าเนินงานของบริษัทฯ ด้วยเช่นกัน และอาจจะไม่ได้เป็นการป้องกันไม่ให้บริษัทฯ ประสบกับภาวะภัยแล้ง
ที่ต่อเนื่องกันเป็นเวลานานเนื่องจากมาตรการต่าง ๆ ที่กล่าวมานั้นไม่ได้ท าให้บริษัทฯ เลิกใช้น้ าดิบอย่างส้ินเชิง อนึ่ง น้ ายังมี
ความส าคัญส าหรับการด าเนินธุรกิจของผู้จัดหาและลูกค้าของบริษัทฯ ดังนั้น ภาวะภัยแล้งที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตอาจมีผล
ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกจิ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
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3.3 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับความเป็นเจ้าของหุ้นของบริษัทฯ  

 การขายหุ้นของบริษัทฯ ในอนาคตและการมีหุ้นของบริษัทฯ จ านวนมากเพื่อการขายอาจท าให้ราคาหุ้นของบริษัทฯ 3.3.1
ลดลง 

ภายหลังจากการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้และได้มีการน าหุ้นของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว บริษัทฯ คาดว่าจะมีหุ้นจ านวนทั้งส้ิน 1,735,315,500 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 38.7 ของหุ้นทั้งหมดที่ออก
และจ าหน่ายแล้วของบริษัทฯ ซ่ึงสามารถซ้ือขายได้อย่างเสรีในตลาดหลักทรัพย์ฯ (บนสมมติฐานว่าจะไม่มีการใช้สิทธิซ้ือ
หุ้นส่วนเกินทั้งจ านวน) หรือจะมีหุ้นจ านวนทั้งสิ้น 1,908,846,900 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 41.7 ของหุ้นทั้งหมดที่ออกและจ าหน่าย
แล้วของบริษัทฯ ซ่ึงสามารถซ้ือขายได้อย่างเสรีในตลาดหลักทรัพย์ฯ  (บนสมมติฐานว่าจะมีการใช้สิทธิซ้ือหุ้นส่วนเกินทั้ง
จ านวน)  

ตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ฯ ผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ซ่ึงถือหุ้นจ านวนรวมกันเป็นจ านวนร้อยละ 55 ของ
ทุนช าระแล้วหลังวันที่บริษัทฯ เสนอขายหุ้นต่อประชาชนแล้วเสร็จจะถูกห้ามมิให้ขายหุ้นในจ านวนรวมกันดังกล่าวเป็น
ระยะเวลา 1 ปีนับแต่วันที่หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ อย่างไรก็ตาม ภายหลังจากวันที่หุ้นของ
บริษัทฯ ท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ครบก าหนดระยะเวลาทุก ๆ หกเดือน ผู้ถือหุ้นที่ถูกห้ามขายเหล่านี้สามารถทยอย
ขายหุ้นที่ถูกส่ังห้ามขายได้ในจ านวนร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นทั้งหมดที่ถูกห้ามขาย และหุ้นที่เหลือทั้งหมดสามารถขายได้
เมื่อครบก าหนดระยะเวลา 1 ปีนับแต่วันที่หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ นอกจากนี้ ตามข้อก าหนด
เพิ่มเติมระหว่างบริษัทฯ กับผู้บริหารและพนักงานของบริษัทฯ ที่ได้รับสิทธิในการจองซ้ือหุ้นสามัญเพิ่มทุนตามโครงการ  
ESOP หุ้นที่เสนอขายต่อผู้บริหารและพนักงานของบริษัทฯ ตามโครงการ ESOP จะถูกห้ามซ้ือขายเป็นระยะเวลาไม่เกิน 3 ปี 
โดยมีเงื่อนไขให้สามารถทยอยขายหุ้นที่ถูกส่ังห้ามขายได้หลังจากวันที่หุ้นของบริษัทฯ ท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ครบก าหนดระยะเวลาทุก ๆ 12 เดือนตามสัดส่วนที่ก าหนดไว้ภายใต้โครงการ ESOP ดังนั้น เมื่อก าหนดระยะเวลาห้ามขายหุ้น
นี้สิ้นสุดลง ผู้ลงทุนอาจได้รับผลกระทบในทางลบจากการที่ราคาตลาดของหุ้นลดลงเนื่องจากมีการขายหุ้นซ่ึงก่อนหน้านี้อยู่
ภายใต้ข้อจ ากัดการห้ามขายหุ้น 

อนึ่ง หากมีการขายหุ้นของบริษัทฯ ในจ านวนที่มีนัยส าคัญ หรือการเล็งเห็นว่าอาจมีการขายหุ้นในจ านวนที่มี
นัยส าคัญยังอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาซ้ือขายหุ้นของบริษัทฯ ได้ภายหลังจากการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้ และการ
เสนอขายหุ้นของบริษัทฯ ภายใต้โครงการ ESOP ทั้งหมด เชฟรอนจะเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ทั้งทางตรงและทางอ้อม
ประมาณร้อยละ 58.5 ของหุ้นทั้งหมดที่ออกและจ าหน่ายแล้วของบริษัทฯ (บนสมมติฐานว่าจะไม่มีการใช้สิทธิซ้ือหุ้นส่วนเกิน
ทั้งจ านวน) หรือประมาณร้อยละ 57.4 ของหุ้นทั้งหมดที่ออกและจ าหน่ายแล้วของบริษัทฯ (บนสมมติฐานว่าจะมีการใช้สิทธิ
ซ้ือหุ้นส่วนเกินทั้งจ านวน) บริษัทฯ ไม่อาจคาดการณ์ได้ว่า ในอนาคตหากมีการขาย หรือหากมีหุ้นที่พร้อมจะขายอาจ
ก่อให้เกิดผลกระทบต่อราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ ที่ซ้ือขายอยู่เป็นครั้งคราวได้อย่างไรบ้าง การซ้ือขายหุ้นจ านวนมากใน
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้ หรือการเล็ง เห็นว่าอาจมีการซ้ือขายดังกล่าวเกิดขึ้น อาจส่งผล
กระทบในทางลบต่อราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ 



บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2 หน้าที่ 82 

 ผู้จัดหาหุ้นส่วนเกินอาจไม่สามารถท าการรักษาระดับราคา (stabilization) และอาจต้องยุติการท าการรักษาระดับ3.3.2
ราคา 

ในการเสนอขายหุ้นครั้งนี้ ผู้จัดหาหุ้นส่วนเกินในฐานะผู้กระท าการแทนผู้ซื้อหลักทรัพย์เบื้องต้นในต่างประเทศและ
ผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายอาจเข้าท าธุรกรรมเพื่อเพิ่มหรือรักษาระดับราคาของหุ้นของบริษัทฯ หรือ
เพื่อป้องกันหรือระงับการลดลงของราคาของหุ้นของบริษัทฯ ที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้น ราคาของหุ้นของบริษัทฯ 
ที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายหลังการเสนอขายหุ้นครั้งนี้อาจปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นกว่าราคาของหุ้นของบริษัทฯ หากไม่มี
การจัดสรรหุ้นส่วนเกินจ านวน ทั้งนี้ บริษัทฯ บมจ. ปตท. ผู้ซื้อหลักทรัพย์เบื้องต้นในต่างประเทศ และผู้จัดการการจัดจ าหน่าย
และรับประกันการจ าหน่ายไม่สามารถให้ค ารับรองหรือคาดการณ์ถึงทิศทางหรือผลที่จะเกิดขึ้นจากการท าการรักษาระดับ
ราคาที่จะมีต่อราคาหุ้นของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ บมจ. ปตท. ผู้ซ้ือหลักทรัพย์เบื้องต้นในต่างประเทศ และผู้จัดการการ
จัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายไม่สามารถให้ค ารับรองได้ว่า ผู้จัดหาหุ้นส่วนเกินจะมีการเข้าท าการรักษาระดับราคา 
หรือหากเมื่อมีการเริ่มท าการรักษาระดับราคาแล้ว การรักษาระดับราคาดังกล่าวจะไม่ยุติลงโดยไม่มีการแจ้งให้ทราบ 

ภายใต้กฎหมายที่เกี่ยวข้อง การด าเนินการเพื่อท าการรักษาระดับราคา อาจจะมีขึ้นเป็นระยะเวลาไม่เกิน 30 วัน 
นับแต่วันแรกที่หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทั้งนี้ ตามข้อก าหนดในสัญญายืมและให้ยืมหลักทรัพย์ 
บริษัทหลักทรัพย์ ภัทร จ ากัด (มหาชน) ในฐานะผู้จัดหาหุ้นส่วนเกิน อาจขอยืมหุ้นจ านวนไม่เกิน 173,531,400 หุ้นจาก 
เชฟรอน เซาท์ เอเชีย โฮลดิ้งส์ เพื่อน าไปจัดสรรหุ้นเกินกว่าจ านวนที่เสนอขาย และ เชฟรอน เซาท์ เอเชีย โฮลดิ้งส์ อาจเรียกให้
ผู้จัดหาหุ้นส่วนเกินส่งมอบคืนหุ้นที่ให้ยืมให้แก่เชฟรอน เซาท์ เอเชีย โฮลดิ้งส์ ภายในห้าวันท าการนับแต่วันที่ได้รับหนังสือ
แจ้งให้มีการส่งมอบคืนหุ้น ดังนั้น หาก เชฟรอน เซาท์ เอเชีย โฮลดิ้งส์ มีการเรียกให้ส่งมอบคืนหุ้นที่ให้ยืม ผู้จัดหาหุ้นส่วนเกิน
อาจจะซ้ือหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ หรือไม่ก็ได้ (ถ้าหุ้นของบริษัทฯ ได้เข้าท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว เท่าที่
กฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องของตลาดหลักทรัพย์ฯ และคณะกรรมการก ากับตลาดทุนอนุญาตให้ท าได้ และขึ้นอยู่กับสภาวะตลาด) 
และ/หรือใช้สิทธิซ้ือหุ้นเพื่อส่งมอบคืนหุ้นที่ขอยืมมาจากเชฟรอน เซาท์ เอเชีย โฮลดิ้งส์ ซ่ึงทันทีที่สามารถจัดหาหุ้นได้
เพียงพอส าหรับน าไปส่งมอบคืนหุ้นที่ขอยืมมาจาก เชฟรอน เซาท์ เอเชีย โฮลดิ้งส์ แล้ว ไม่ว่าจะโดยวิธีการใดวิธีการหนึ่ง
ดังกล่าวข้างต้น ผู้จัดหาหุ้นส่วนเกินจะหยุดท าการรักษาระดับราคา (หรือหากในขณะนั้น ยังไม่มีการด าเนินการเพื่อรักษา
ระดับราคา ผู้จัดหาหุ้นส่วนเกินจะไม่สามารถด าเนินการเพื่อรักษาระดับราคา (Stabilization) ได้) ดังนั้น การด าเนินการเพื่อท า
การรักษาระดับราคา อาจจะมีระยะเวลาน้อยกว่า 30 วัน หรืออาจจะไม่มีการด าเนินการเพื่อท าการรักษาระดับราคาเลยก็ได้ 

 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการซื้อขายและส่งมอบหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ 3.3.3

ก่อนการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้ ไม่เคยมีการซ้ือขายหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ใด ๆ ราคาเสนอขายหุ้นของ
บริษัทฯ ในครั้งนี้อาจแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญจากราคาตลาดของหุ้นภายหลังจากการเสนอขายหุ้นครั้งนี้ บริษัทฯ มีหน้าที่ต้อง
จดทะเบียนเพิ่มทุนช าระแล้วในส่วนของหุ้นที่เสนอขายโดยบริษัทฯ ในครั้งนี้ รวมทั้งบัญชีรายช่ือผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ กับ
กระทรวงพาณิชย์ก่อนที่จะส่งมอบหุ้นของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ คาดว่าการจดทะเบียนดังกล่าวจะเกิดขึ้น และจะส่งมอบหุ้น
ของบริษัทฯ ได้ภายในเวลาไม่เกินเจ็ดวันท าการนับแต่วันสุดท้ายของระยะเวลาจองซ้ือ ตามกฎหมายไทย สถานะของผู้ลงทุน
ในหุ้นของบริษัทฯ ในช่วงเวลาตั้งแต่เมื่อผู้ลงทุนช าระค่าหุ้นจนกระทั่งมีการจดทะเบียนเพิ่มทุนช าระแล้วและบัญชีรายช่ือผู้ถือหุ้น
ของบริษัทฯ กับกระทรวงพาณิชย์นั้นยังมีความไม่แน่นอน ในระหว่างระยะเวลาดังกล่าว ผู้ลงทุนอาจยังมิใช่ผู้ถือหุ้นของ
บริษัทฯ และอาจถือว่าเป็นเจ้าหนี้ไม่มีหลักประกัน 

อนึ่ง ณ วันที่เอกสารนี้มีผลใช้บังคับ บริษัทฯ อยู่ระหว่างการด าเนินการเพื่อให้ตลาดหลักทรัพย์ฯ อนุมัติในเบื้องต้น
ส าหรับค าขอให้รับหลักทรัพย์ของบริษัทฯ เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์
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แห่งประเทศไทย เรื่อง การรับหุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2558 ลงวันที่ 11 พฤษภาคม 2558 
ยกเว้นคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุ้นสามัญรายย่อย ซ่ึงบริษัทฯ จะต้องมีผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยไม่น้อยกว่า 1,000 ราย และ
ถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทุนช าระแล้วทั้งหมด แม้ว่าบริษัทฯ คาดว่าจะได้รับอนุมัติค าขอให้รับหุ้นของบริษัทฯ 
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนภายในระยะเวลาอันส้ันหลังจากที่บริษัทฯ ได้รับช าระเงินจากการเสนอขายในครั้งนี้ แต่ตลาดหลักทรัพย์ฯ 
อาจพิจารณาค าขอให้รับหุ้นของบริษัทเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนเป็นเวลาถึงเจ็ดวันนับแต่วันที่บริษัทฯ ยื่นค าขอที่มีข้อมูล
ครบถ้วนสมบูรณ์แล้วต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ซ่ึงรวมถึงการจดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชย์ตามที่ได้กล่าวถึงข้างต้น ดังนั้น หุ้นของ
บริษัทฯ อาจไม่ได้รับการจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จนกระทั่งถึงวันที่ส้ินสุดระยะเวลาเจ็ดวัน
ดังกล่าว ตราบใดก็ตามที่บริษัทฯ ยังไม่ได้รับอนุมัติค าขอให้รับหุ้นของบริษัทฯ เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
หุ้นของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้จะไม่สามารถท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ และผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อาจท าการ
ซ้ือขายหุ้นดังกล่าวได้นอกตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น อย่างไรก็ดี ผู้ลงทุนจะไม่มีข้อมูลเกี่ยวกับราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ การที่หุ้นของบริษัทฯ ได้ถูกรับเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ไม่ได้เป็นการรับรองว่า
จะมีตลาดรองส าหรับการซ้ือขายหุ้นของบริษัทฯ อย่างต่อเนื่อง หรือตลาดรองที่อาจมีการพัฒนาขึ้นในลักษณะดังกล่าวจะ
ยังคงมีอยู่ตลอดไป และบริษัทฯ ไม่สามารถรับรองได้ว่าราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ จะไม่ลดลงอย่างมีนัยส าคัญภายหลัง
การเสนอขายหุ้นในครั้งนี้ นอกจากนี้ สภาพคล่อง ราคา และปริมาณการซ้ือขายหุ้นของบริษัทฯ อาจมีความผันผวน ทั้งนี้ 
ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการ ซ่ึงรวมถึงปัจจัยต่าง ๆ ดังต่อไปนี้ 

- ข้อเท็จจริงและการคาดการณ์เกี่ยวกับความผันผวนของผลการด าเนินงานของบริษัทฯ  

- การบังคับใช้หลักเกณฑ์หรือข้อจ ากัดต่าง ๆ ที่มีความเข้มงวดโดยหน่วยงานที่ก ากับดูแลธุรกิจของบริษัทฯ  

- การที่บริษัทฯ หรือคู่แข่งทางธุรกิจของบริษัทฯ มีการจ้างหรือการสูญเสียบุคลากรที่มีความส าคัญ 

- การประกาศข้อมูลเกี่ยวกับพัฒนาการที่ส าคัญ การควบรวมกิจการ หรือการร่วมมือกันทางธุรกิจของบริษัทอื่นที่
อยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกับบริษัทฯ  

- การที่นักวิเคราะห์หลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงประมาณการก าไรหรือเปลี่ยนแปลงค าแนะน าเกี่ยวกับหุ้นของ
บริษัทฯ  

- การสืบสวนเกี่ยวกับข้อพิพาททางกฎหมายที่เกิดขึ้นจริงหรือมีแนวโน้มว่าจะเกิดขึ้น และ 

- สภาวะเศรษฐกิจและสภาวะตลาดในระดับภายในประเทศ ระดับภูมิภาค และระดับนานาประเทศ รวมทั้งการ
เปลี่ยนแปลงอื่น ๆ ที่มีผลกระทบต่อบริษัทฯ และอุตสาหกรรมโดยทั่วไป 

นอกจากนี้ ในบางครั้ง ตลาดรองและหุ้นของบริษัทอื่น ๆ ในประเทศไทยที่เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ฯ ยังประสบกับความผันผวนของราคาและปริมาณการซ้ือขายอย่างมีนัยส าคัญ โดยเป็นผลมาจากปัจจัยอื่นที่ไม่
เกี่ยวข้องหรือแทบจะไม่มีความเกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัทนั้นเลย ความผันผวนดังกล่าวที่เกิดขึ้นเป็นวงกว้างนี้
อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ  

 บริษัทฯ อาจไม่สามารถ หรืออาจเลือกที่จะไม่จ่ายเงินปันผล 3.3.4

ความสามารถของบริษัทฯ ในการประกาศจ่ายเงินปันผลส าหรับหุน้ของบริษทัฯ นั้นจะขึ้นอยู่กับผลประกอบการทาง
การเงินในอนาคตของบริษัทฯ ซ่ึงผลประกอบการทางการเงินดังกล่าวก็ขึ้นอยู่กับความส าเร็จในการด าเนินการตามแผนกลยุทธ์
ของบริษัทฯ ตลอดจนปัจจัยทางการเงิน ปัจจัยด้านการแข่งขัน ปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับกฎระเบียบ รวมตลอดจนปัจจัยทางเทคนิค



บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากดั (มหาชน) 

ส่วนที่ 2.2 หน้าที่ 84 

และปัจจัยด้านอื่น ๆ สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไป อุปสงค์และราคาขายของผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ ต้นทุนวัตถุดิบและปัจจัย
เฉพาะอื่น ๆ ที่เกี่ยวกับอุตสาหกรรมของบริษัทฯ หรือโครงการเฉพาะบางโครงการของบริษัทฯ โดยส่วนใหญ่ปัจจัยเหล่านี้จะ
อยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ นอกจากนี้ คณะกรรมการบริษัทฯ อาจมีข้อเสนอแนะที่จะให้ลดหรืองดการจ่ายเงินปันผล
ส าหรับรอบระยะเวลาใดระยะเวลาหนึ่งก็ได้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับรองต่อผู้ลงทุนได้ว่าบริษัทฯ จะท าผลก าไรได้ในอนาคต 
หรือรับรองว่าคณะกรรมการบริษัทฯ จะอนุมัติการจ่ายเงินปันผลแม้ว่าบริษัทฯ จะสามารถท าก าไรได้ก็ตาม 

นอกจากนี้ ตามพรบ. บริษัทมหาชนจ ากัด หากบริษัทฯ มียอดขาดทุนสะสม บริษัทฯ จะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้
แม้ว่าในปีนั้นบริษัทฯ จะมีก าไรสุทธิก็ตาม อีกทั้งในปีที่บริษัทฯ มีก าไรสุทธิ บริษัทฯ ยังมีหน้าที่ตามพรบ. บริษัทมหาชนจ ากัด 
และตามข้อบังคับของบริษัทฯ ที่ต้องจัดสรรก าไรสุทธิประจ าปีส่วนหนึ่งนั้นไว้เป็นทุนส ารองไม่น้อยกว่าร้อยละห้าของก าไรสุทธิ
ประจ าปีหักด้วยยอดเงินขาดทุนสะสมยกมา จนกว่าทุนส ารองนี้จะมีจ านวนไม่น้อยกว่าร้อยละสิบของทุนจดทะเบียนของ
บริษัทฯ หากบริษัทฯ ไม่สามารถท าก าไรได้เพียงพอ หรือหากบริษัทฯ พิจารณาแล้วเห็นว่าเหมาะสม บริษัทฯ อาจ จะไม่
จ่ายเงินปันผลในอนาคต โปรดพิจารณารายละเอียดเกี่ยวกับนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ในหัวข้อ “9.6 นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล”  
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