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สวนที่ 2 หนาที่ 2 

1. ปจจัยความเสี่ยง 

  
  การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในครั้งนี้ ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารนี้กอน
ตัดสินใจลงทุน  นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัยความเส่ียงในขอนี้ รวมทั้งขอมูล
อ่ืนๆ ท่ีปรากฏในเอกสารนี้  

  ท้ังนี้ ปจจัยความเส่ียงท่ีระบุไวในขอนี้เปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีนัยสําคัญบางประการ อันอาจมีผลกระทบ
ในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ โดยปจจัยความเส่ียงดังกลาวมิไดเปนปจจัยความเส่ียงท้ังหมดท่ีมีอยู
ซึ่งอาจมีผลกระทบตอหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้น ปจจัยความเส่ียงอื่นๆ ท่ีบริษัทฯ มิทราบในขณะนี้ หรือท่ีบริษัทฯ
เห็นวาเปนปจจัยความเส่ียงท่ีไมเปนสาระสําคัญในปจจุบันอาจเปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ รายได ผล
กําไร สินทรัพย สภาพคลอง แหลงเงินทุนหรือการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต นอกจากนี้ขอความในลักษณะ
การคาดการณในอนาคต (Forward Looking Statement) ท่ีปรากฏในหนงัสือชี้ชวนฉบับนี้ เชนการใชถอยคําวา “เชื่อ
วา” “คาดการณวา” “คาดหมายวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” หรือ “ประมาณ” เปนตน หรือการคาดการณเกี่ยวกับผล
ประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 
นโยบายของรัฐ และอ่ืนๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต และผลที่เกิดขึ้นจริง อาจมีความแตกตาง
อยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได 

  นอกจากนี้ ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ท่ีไดอางถึง หรือ เกี่ยวกับ หรือเกี่ยวของกับรัฐบาล นโยบาย
ของรัฐบาล หรือเศรษฐกิจของประเทศ และเขตจังหวัดท่ีบริษัทฯ ดําเนินการอยูนั้น ไดมาจากขอมูลท่ีมีการเปดเผยสู
สาธารณชน หรือคัดยอจากส่ิงพิมพของรัฐบาล หรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อถือได 

 
1.1 ความเสี่ยงอันเกี่ยวกับลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 

 
1.1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ําตาลตลาดโลก 

  ในการซื้อขายน้ําตาลในตลาดโลกนั้น น้ําตาลจัดไดวาเปนสินคาหนึ่งท่ีมีความผันผวนทางดานราคาสูงเมื่อ
เทียบกับสินคาเกษตรอื่นๆ โดยราคานํ้าตาลในตลาดโลกจะข้ึนอยูกับปจจัยหลายอยาง เชน อุปสงค อุปทานของ
ประเทศผูผลิต ผูบริโภค ผูสงออก และผูนําเขา รวมถึงการเก็งกําไรจากนักเก็งกําไร ซึ่งจะเกี่ยวพันกับสภาพ
ภูมิอากาศที่เอ้ืออํานวยหรือเปนอุปสรรคตอการเพาะปลูกของแตละประเทศ นโยบายการสงเสริม การแทรกแซง การ
สงออก การนําเขา ของอุตสาหกรรมน้ําตาลของภาครัฐ โดยเฉพาะในกลุมประเทศที่พัฒนาแลว อีกท้ังปจจุบันราคา
น้ําตาลยังมีสวนหน่ึงท่ีสัมพันธกับราคาน้ํามันเชื้อเพลิงดวย เนื่องจากออยรวมถึงกากน้ําตาล สามารถนําไปผลิตเปน
แอลกอฮอลหรือท่ีเรียกวาเอธานอล สําหรับผสมกับน้ํามันเพ่ือใชเปนเชื้อเพลิงในรถยนตไดดวย ปจจัยดังกลาวสงผล
ใหราคาซื้อขายน้ําตาลในตลาดโลกมีความผันผวนสูง  

  โดยท่ัวไปโรงงานน้ําตาลในประเทศไทยผูกพันท่ีจะตองจําหนายน้ําตาลใหเพียงพอตอความตองการ
ภายในประเทศกอน จากน้ันน้ําตาลท่ีเหลือ โรงงานจะสามารถนําน้ําตาลไปสงออกได โดยในแตละป สํานักงาน
คณะกรรมการออยและนํ้าตาลทรายจะประมาณการปริมาณความตองการบริโภคภายในประเทศที่เรียกวา โควตา ก. 
และจะจัดสรรโควตาดังกลาวใหแกโรงงานน้ําตาลแตละโรง ตามสัดสวนของปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตได สงผลใหสัดสวน
ของน้ําตาลภายในประเทศ และน้ําตาลสงออกของแตละโรงงานจะคอนขางใกลเคียงกัน ซึ่งจะอยูประมาณ 30:70 
ขึ้นอยูกับปริมาณออยเขาหีบท่ัวท้ังประเทศ ดังนั้นยอดขายของธุรกิจน้ําตาลจะมีความผันผวนตามราคาน้ําตาล



  
  บริษัท นํ้าตาลครบุรี จํากัด (มหาชน) 
 

 

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 3 

ตลาดโลกอยูประมาณ รอยละ 60–70 อยางไรก็ตามในแงของตนทุนการผลิตน้ําตาล คาออยซึ่งเปนตนทุนหลักจะ
เปนไปตามระบบแบงปนผลประโยชน 70:30 นั้นหมายความวาในกรณีท่ีราคาน้ําตาลปรับตัวลดลงรอยละ 100 
ชาวไรจะไดรับผลกระทบตอคาออยท่ีปรับตัวลดลงรอยละ 70  สวนโรงงานจะไดรับผลกระทบรอยละ 30  

  ในป 2552 และ 2553 ราคาน้ําตาลตลาดโลกมีความผันผวนสูงมาก โดยชวงตนป 2552 ระดับราคาน้ําตาล
อยูท่ี 10 – 12 เซ็นตตอปอนด และเริ่มปรับตัวสูงขึ้นในชวงปลายป 2552 จนไปอยูท่ีระดับ  19 - 20 เซ็นตตอปอนด 
ราคาน้ําตาลไดปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องจนถึงระดับ 30.4 เซ็นตตอปอนด ในชวงตนป 2553  และปรับลดลงมาใน
ระดับ 13 เซ็นตตอปอนดในชวงกลางป 2553 กอนจะปรับตัวขึ้นอีกคร้ังถึงระดับ 33.5 เซ็นตตอปอนดในปลายป 
2553 ซึ่งเปนราคานํ้าตาลท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 30 ป ความผันผวนของราคาน้ําตาลในตลาดโลกดังกลาว ประกอบกับ
ความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากคุณภาพออย ทําใหบริษัทฯ ตองบริหารความเส่ียงโดยใชตราสารทางการเงินท่ีเหมาะสม เชน 
สิทธิท่ีจะซื้อหรือขายน้ําตาล เพ่ือลดความผันผวนของกําไรของบริษัทฯ จากความเส่ียงจากการผันผวนของราคา
น้ําตาลในตลาดโลก อยางไรก็ตามการปองกันความเสี่ยงดังกลาว อาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯ รายไตรมาสได เนื่องจากบริษัทฯ ตองบันทึกบัญชีกําไรขาดทุนจากการปองกันความเส่ียงในงบกําไร
ขาดทุนตามมูลคายุติธรรมของตราสารทางการเงินทุกส้ินงวดบัญชี ซึ่งอาจไมตรงกับงวดท่ีบริษัทฯ สงมอบสินคา
น้ําตาล  

  นอกจากนี้ในแงของบริษัทฯ จากเดิมท่ีผลประกอบการของบริษัทฯ พ่ึงพิงอยูกับธุรกิจน้ําตาลและ
กากน้ําตาลอยางเดียว ความผันผวนของราคาน้ําตาลตลาดโลก จึงสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯ อยาง
มาก แตการที่บริษัทฯ ไดลงทุนในโครงการตอยอด เชน โครงการโรงงานผลิตกระแสไฟฟาจากเชื้อเพลิงชีวมวล ทํา
ใหในอนาคตบริษัทฯ คาดวา ผลประกอบการของบริษัทฯ จะพ่ึงพิงกับราคาน้ําตาลตลาดโลกนอยลง 

1.1.2 ความเสี่ยงจากการจัดหาวัตถุดิบ – ออย 

  บริษัทฯ เปนผูผลิตและจําหนายผลิตภัณฑน้ําตาลทรายและผลิตภัณฑพลอยไดซึ่งใชออยเปนวัตถุดิบหลัก
ในการผลิต ดังนั้นผลประกอบการของบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงเกี่ยวเนื่องกับปริมาณออยท่ีสามารถจัดหาเขาสู
กระบวนการผลิต 

  ปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณออยประกอบดวย (1) พ้ืนท่ีในการเพาะปลูกออย (จํานวนไร) ท่ีเปล่ียนแปลงไป ซึ่ง
อาจจะเกิดจากการที่เกษตรกรเปล่ียนไปเพาะปลูกพืชไรอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนสูงกวาการปลูกออย หรือเกิดจาก
นโยบายการสงเสริมของภาครัฐในการปลูกพืชไรชนิดอ่ืน และ (2) ผลผลิตออยตอพ้ืนท่ีเพาะปลูก (ตันออยตอไร) ท่ี
เปล่ียนแปลงไป ซึ่งสวนใหญจะเกิดจากปริมาณน้ําฝน และความสมบูรณของดิน ตลอดจนสภาพดินฟาอากาศในแต
ละป  

  หากพ้ืนท่ีการเพาะปลูกออยลดลง หรือสภาพภูมิอากาศแหงแลงเปนเหตุใหปริมาณผลผลิตออยท่ัวประเทศ
ลดลง จะทําใหบริษัทฯ ผลิตน้ําตาลไดในปริมาณท่ีลดลง ตนทุนตอหนวยโดยเฉพาะในสวนของตนทุนคงที่ตอหนวย
จะสูงขึ้น กําไรตอหนวยลดลงและสุดทายสงผลใหกําไรของบริษัทฯ ลดลง ย่ิงไปกวานั้นในปท่ีมีปริมาณออยท่ัว
ประเทศต่ํามาก โรงงานน้ําตาลบริเวณใกลเคียงกันจะแขงขันซื้อออยมากข้ึนเพ่ือรักษาสัดสวนปริมาณออยเขาหีบไว 
ซึ่งอาจสงผลใหตนทุนคาวัตถุดิบของบริษัทฯ สูงขึ้น และสงผลใหผลกําไรของบริษัทฯ ลดลง (โปรดพิจารณาหัวขอ 
12.2.3.1 การวิเคราะหผลการดําเนินงานสําหรับปบัญชี 2551 ถึง 2553 หัวขอยอยตนทุนขายน้ําตาลทรายและ
กากน้ําตาล) 

  อยางไรก็ตาม เนื่องจากประเทศไทยเปนผูสงออกน้ําตาลเปนอันดับสองของโลกและเปนผูสงออกน้ําตาล
หลักท่ีจําหนายใหกับประเทศในภูมิภาคเอเชีย ในปท่ีประเทศไทยมีปริมาณออยท่ีสงเขากระบวนการผลิตน้ําตาลลด
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นอยลงจะมีผลใหเกิดภาวะขาดแคลนน้ําตาลในภูมิภาคเอเชียซึ่งจะเปนแรงกดดันทําใหราคาขายน้ําตาลใน
ตางประเทศปรับตัวสูงขึ้น ทําใหชวยชดเชยผลกระทบจากปริมาณออยเขาหีบท่ีลดลงและภาระตนทุนท่ีเพ่ิมสูงขึ้นได 
นอกจากนี้บริษัทฯ ไดตระหนักถึงความสําคัญของการสรางความมั่นคงท่ีย่ังยืนของวัตถุดิบออย โดยบริษัทฯ ไดให
ความชวยเหลือแกเกษตรกรชาวไรออย ไมวาจะเปนการสนับสนุนเงินเกี๊ยวเพ่ือการเพาะปลูก ปุย พันธุออย การทํา
ระบบชลประทาน และการนําเทคโนโลยีเขามาชวยเพิ่มผลผลิตและประสิทธิภาพการเพาะปลูก โดยมีเปาหมายหลัก
เพ่ือใหชาวไรท่ีอยูในการดูแลของบริษัทฯ ไดรับผลตอบแทนท่ีดีจากการปลูกออยในระยะยาวเปนแรงจูงใจใหชาวไร
ออยปลูกออยและสงออยใหกับบริษัทฯ อยางตอเนื่อง   

1.1.3 ความเสี่ยงเร่ืองตนทุนคาออย 

 อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลในประเทศไทย ไดกําหนดระบบการจัดสรรผลประโยชนระหวางชาวไรออย
และโรงงานน้ําตาลตามระบบ 70:30 (โปรดพิจารณาหัวขอ 3.7.3 การจัดสรรผลประโยชนระหวางชาวไรออยและ
โรงงานน้ําตาล) ซึ่งโรงงานจะตองจายราคาคาออยใหชาวไรตามราคาท่ีคํานวณโดย กอน. เพ่ือแบงผลประโยชนจาก
การผลิตน้ําตาลใหชาวไรไดผลประโยชน 70 สวนจาก 100 สวน โดย กอน. จะคํานวณคาออยท่ีโรงงานน้ําตาลตอง
จายใหชาวไรโดยอางอิงจากราคาน้ําตาลขายเฉล่ียท่ี อนท. สามารถขายไดจริง  

 หากบริษัทฯ ไมสามารถขายน้ําตาลในตลาดตางประเทศ (ตามโควตา ค.) ไดในราคาท่ีสูงกวาราคาเฉล่ียท่ี 
อนท. ขายไดจริงจะทําใหบริษัทฯ ตองจายคาออยในราคาที่สูงเมื่อเทียบกับยอดขายของบริษัทฯ สงผลใหอัตรากําไร
และผลกําไรของบริษัทฯ ลดลง 

 อยางไรก็ตามบริษัทฯ มีการบริหารความเส่ียงโดยติดตามชวงเวลาและปริมาณการขายของ อนท. อยาง
ใกลชิด เพ่ือใหแนใจวาบริษัทฯ สามารถขายน้ําตาลไดในราคาท่ีเหมาะสมเปรียบเทียบกับ อนท. โดยราคาขายเฉล่ีย
สําหรับการขายตางประเทศ (ตามโควตา ค.) ของบริษัทฯ ใน 3 ปหลังสูงกวาราคาขายเฉล่ียท่ี อนท. สามารถขายได
จริงในแตละป 

1.1.4 ความเสี่ยงจากคุณภาพของวัตถุดิบ – ออย 

 คุณภาพของออยหรือคาความหวานของออยเปนปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตไดของบริษัทฯ โดย
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอคุณภาพของออย ไดแก สภาพภูมิอากาศที่แปรปรวน เชน ฝนหลงฤดูในชวงท่ีมีการเก็บเกี่ยว
ออย ซึ่งเปนสาเหตุสําคัญท่ีทําใหคุณภาพออยในดานความหวานลดลง ประกอบกับการขายน้ําตาลสวนใหญเปนการ
ขายโดยผานสัญญาซ้ือขายลวงหนา กลาวคือมีการเขาตกลงซื้อขายโดยกําหนดปริมาณและราคาไวกอนสงมอบ
น้ําตาลจริงประมาณ 6 เดือนถึง 1 ป ดังนั้นในกรณีท่ีออยท่ีนําเขาสูกระบวนการผลิตมีความหวานนอยกวาปกติจะทํา
ใหบริษทัฯ ผลิตน้ําตาลไดนอยกวาจํานวนท่ีคาดการณไว และหากบริษัทฯไดทําการขายลวงหนาไปกอนแลว บริษัทฯ 
อาจประสบปญหาสินคาไมเพียงพอท่ีจะสงมอบใหแกลูกคาได  

 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีการติดตามบริหารความเส่ียงท่ีจะเกิดขึ้นจากคุณภาพของออยอยางใกลชิด ในกรณีท่ี
ความหวานของออยลดลงกวาปกติ บริษัทฯ อาจจะพิจารณาจัดซื้อสินคาเพ่ือทําการสงมอบใหแกลูกคาหรือเลือกใช
ตราสารทางการเงินท่ีเหมาะสม เชน สิทธิท่ีจะซื้อหรือขายน้ําตาล เพ่ือทําการบริหารความเส่ียงขางตน โดยในปการ
ผลิต 2553 ซึ่งเปนปท่ีบริษัทฯ ประสบปญหาในเรื่องคุณภาพออย โดยความหวานของออยนอยลงจากปกอนหนา
ประมาณรอยละ 4.2 ทําใหบริษัทฯ ตองเชาซื้อสิทธิท่ีจะซื้อหรือขายน้ําตาลเพ่ือบริหารความเส่ียงและเกิดขาดทุน
จํานวน 109.8 ลานบาท อยางไรก็ตามบริษัทฯ ยังสามารถบริหารความเส่ียงโดยรักษาอัตรากําไรขั้นตนไวไดในระดับ
ท่ีใกลเคียงกับปการผลิต 2552  
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1.1.5 ความเสี่ยงจากการเกิดหน้ีเสียจากระบบการใหสินเชื่อชาวไรออย (เงินเกี๊ยว) 

  ในการประกอบกิจการโรงงานน้ําตาล จะมีการสนับสนุนการลงทุนปลูกออยใหกับชาวไรออย เพ่ือใชในการ
ปลูกออยเขามาสงใหกับโรงงาน ซึ่งการใหเงินลงทุนนี้จะมีการชวยเหลือในรูปแบบของการจัดหาเงินจากธนาคารและ
อาจเปนในรูปแบบอื่นท่ีไมใชการเงิน เชน การชวยเหลือเรื่องปุย พันธุออย จักรกลเกษตร เปนตน ซึ่งตามแนวปฎิบัติ
ท่ีเกือบทุกโรงงานน้ําตาลทํานี้รูจักกันในชื่อวา “การปลอยเงินเกี๊ยว หรือ การปลอยเก๊ียว” ซึ่งเปนเสมือนกับการจอง
ออยสําหรับเขาหีบในโรงงาน ภายหลังจากท่ีออยโตขึ้นพรอมตัดจะเปนชวงเดียวกับชวงโรงงานน้ําตาลเริ่มเปดหีบ
ออย  เกษตรกรชาวไรออยจะตัดออยและสงออยใหกับโรงงาน โดยโรงงานจะจายคาออยใหชาวไรและหักเงินเกี๊ยว ท่ี
ไดจายลวงหนาไวแลว 

  ในปท่ีสภาวะภูมิอากาศแหงแลงหรือเกิดโรคระบาดขึ้น ทําใหชาวไรไมสามารถนําออยมาสงไดตามท่ีตกลง
ไว บริษัทฯ จะมีคาใชจายหน้ีสงสัยจะสูญเพ่ิมขึ้น และสงผลใหกําไรของบริษัทฯ ลดลง ในปบัญชี 2551 2552 และ 
2553 บริษัทฯ มีคาใชจายหน้ีสงสัยจะสูญจากการปลอยเกี๊ยวเปนจํานวน 17.1 ลานบาท 7.6 ลานบาท และ 56.7 
ลานบาท  

  บริษัทฯ ใหความสําคัญแกการบริหารความเส่ียงจากการปลอยเงินเกี๊ยวดังกลาว จึงจัดใหมีการควบคุม
ต้ังแตเริ่มกระบวนการปลอยเงินเกี๊ยวจนถึงระบบติดตามเก็บหนี้ โดยบริษัทฯ ไดจัดต้ังคณะกรรมการบริหารเงิน
สงเสริมเพ่ือทําหนาท่ีอนุมัติการปลอยเงินเกี๊ยว ซึ่งในการพิจารณาวงเงินเกี๊ยวท่ีจะปลอยใหกับชาวไร คณะกรรมการ
จะตองพิจารณาถึง พ้ืนท่ีปลูกออย จํานวนออยท่ีคาดวาจะปลูกได รวมถึงประวัติการสงออยและการชําระหนี้ของ
ลูกหนี้แตละราย บริษัทฯ ยังจัดใหมีการติดตามการเพาะปลูกออยของชาวไรท่ีรับการสนับสนุนเงินเกี๊ยวจากบริษัทฯ 
อยางตอเนื่อง โดยไดนําระบบดาวเทียมมาใชในการตรวจสอบและวัดขนาดพื้นท่ีปลูกออยท่ีเรียกวา GIS 
(Geographic Information System) มาเปนเคร่ืองมือในการทํางาน ทําใหขอมูลพ้ืนท่ีออยของโรงงานมีความแมนยํา 
และทําใหการติดตามผลผลิตออยมีประสิทธิภาพมากขึ้น     

1.1.6 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

 เนื่องจากบริษัทฯ สงออกน้ําตาลประมาณรอยละ 70 ของยอดขายทั้งหมด โดยสวนใหญอางอิงจากสกุลเงิน
เหรียญสหรัฐอเมริกา ยอดขายของบริษัทฯ จึงมีความผันผวนตามอัตราแลกเปล่ียน อยางไรก็ตามการกําหนดราคา
ออยท่ีบริษัทฯ ตองจายใหชาวไรตามระบบแบงปนผลประโยชน 70:30 ทําใหตนทุนคาออยของบริษัทฯ ผันผวนตาม
อัตราแลกเปลี่ยนเชนเดียวกัน ดังนั้นรายไดและตนทุนสวนใหญของบริษัทฯ จึงมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยน
ไปในทิศทางเดียวกัน (Natural Hedge) นอกจากนั้น บริษัทฯ พิจารณาใชสัญญาซ้ือขายอัตราแลกเปล่ียนเพ่ือลด
ผลกระทบจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมตีอผลประกอบการของบริษัทฯ  

  อยางไรก็ตามการปองกันความเสี่ยงดังกลาว อาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
รายไตรมาสได เนื่องจากบริษัทฯ ตองบันทึกบัญชีกําไรขาดทุนจากการปองกันความเส่ียงในงบกําไรขาดทุนตาม
มูลคายุติธรรมของตราสารทางการเงิน ซึ่งอาจไมตรงกับงวดท่ีบริษัทฯ ไดรับเงินจากการขายน้ําตาล     
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1.1.7 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

 บริษัทฯ มียอดเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน ณ วันท่ี 30 กันยายน 2553 จํานวน 1,165.1 ลานบาท โดยเปน
เงินกูยืมท่ีมีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating Interest Rate) จํานวน 1,111.0 ลานบาท คิดเปนรอยละ 95.4 ของ
เงินกูยืมท้ังหมด หากอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดสูงขึ้นจะสงผลใหบริษัทฯ มีภาระดอกเบ้ียจายท่ีเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่งอาจ
สงผลใหกําไรของบริษัทฯ ลดลง 

1.1.8 ความเสี่ยงจากการดําเนินการตามโครงการในอนาคตของบริษัทฯ 

ตามท่ีกลุมบริษัท ไดดําเนินโครงการผลิตไฟฟาจากกากออยนั้น (ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมในสวนท่ี 2 หัวขอ 6 
“โครงการในอนาคต”) กลุมบริษัท อาจมีความเส่ียงในเรื่องของความลาชาในการส่ังซื้อและการติดต้ังเคร่ืองจักรท่ี
เกี่ยวของ ซึ่งจะมีผลกระทบทางดานการชะลอรายได งบประมาณในการดําเนินการ และ/หรือ ผลตอบแทนตามท่ี
คาดการณไวของกลุมบริษัท และทําใหกลุมบริษัท อาจตองมีภาระในการชําระหนี้เงินกูหรือดอกเบ้ียกอนท่ีจะมีรายได
จากโครงการในอนาคตนี้ (ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2553 บจ. ผลิตไฟฟาครบุรี มีเงินกูระยะยาวเกี่ยวเนื่องกับโครงการ
ผลิตไฟฟาขางตนจํานวน 113 ลานบาท) 

1.1.9 ความเสี่ยงจากการผันผวนของรายไดจากการขายน้ําตาล 

 การผลิตและจําหนายน้ําตาลจะมีผลกระทบจากฤดูกาลของออย (Seasonal Effect) ปกติฤดูกาลตัดออยใน
ประเทศไทยจะเริ่มตั้งแตชวงปลายเดือนพฤศจิกายนถึงตนเดือนธันวาคม  ทําใหโรงงานเริ่มผลิตน้ําตาลตั้งแตตน
เดือนธันวาคม และส้ินสุดการผลิตน้ําตาลในชวงปลายเดือนมีนาคมหรือตนเดือนเมษายน โรงงานน้ําตาลจะเริ่มขาย
นํ้าตาลตั้งแตเดือนมกราคมเปนตนไปและจะทยอยขายไปเร่ือยๆ จนส้ินสุดฤดูการผลิต บริษัทฯ พิจารณาจังหวะใน
การขายน้ําตาลจากปจจัยตางๆ เชน ระดับสินคาคงเลือท่ีมีอยู การประมาณการผลผลิต และระดับราคานํ้าตาลใน
ตลาดโลก การขายน้ําตาลของบริษัทฯ จึงไมสม่ําเสมอในแตละไตรมาส หากไตรมาสใด บริษัทฯ มีรายไดจากการขาย
น้ําตาลนอย จะมีผลใหกําไรของบริษัทฯ ลดลงในไตรมาสนั้น  

1.1.10 ความเสี่ยงดานการดําเนินงานของโรงงานผลิตนํ้าตาลของบริษัทฯ  

ธุรกิจของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับความสามารถในการดําเนินการผลิตไดอยางตอเนื่องของโรงงาน โดยอาจมีความ
เส่ียงจากการผลิตของโรงงานที่หยุดชะงัก ทําใหเกิดอันตรายเกี่ยวกับการผลิต การดูแล การเก็บรักษาวัตถุดิบ ซึ่ง
รวมถึงการระเบิด ไฟไหม ความแปรปรวนของสภาพอากาศ และภัยพิบัติธรรมชาติ ความบกพรองของเคร่ืองจักร 
การหยุดเดินเครื่องจักรนอกเหนือจากท่ีกําหนดไวตามแผน ปญาหาการนัดหยุดงานของลูกจาง การหยุดชะงักของ
การขนสง และความเส่ียงดานส่ิงแวดลอมอ่ืนๆ โดยอันตรายดังกลาวอาจกอใหเกิดการบาดเจ็บ หรือเสียชีวิต ทําให
ทรัพยสินหรืออุปกรณเสียหายหรือชํารุดอยางรุนแรง และกอใหเกิดความเสียหายตอส่ิงแวดลอม หรืออาจถูกปรับ 
หรือมีภาระหนี้สิน ตลอดจนสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
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1.1.11 ความเสี่ยงเร่ืองผลกระทบตอสิ่งแวดลอม 

ในอดีตบริษัทฯ ไมเคยถูกฟองรองในคดีเกี่ยวกับส่ิงแวดลอมท่ีมีผลกระทบทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะ
ทางการเงินของบริษัทฯ อยางไรก็ตามบริษัทฯ เคยถูกรองเรียนจากชุมชนในเรื่องของฝุนละอองจากโรงงานนํ้าตาล
สองครั้ง ในคร้ังแรก (ป 2553) บริษัทฯ ไดทําการซอมแซมและติดต้ังอุปกรณดักฝุนเพ่ิมเติม ซึ่งไดรับความพึงพอใจ
จากทุกฝายภายหลังการดําเนินการสําหรับครั้งท่ี 2 (เดือนมกราคม 2554) บริษัทฯ ตกลงท่ีจะปรับปรุงระบบการ
กรองฝุนของปลองควันเพ่ิมเติม ดวยการติดต้ังเคร่ืองดักจับฝุนดวยไฟฟาสถิต (Electrostatic Precipitator) (โปรดดู
หัวขอ 3.5 ผลกระทบตอส่ิงแวดลอม)  

แมวาบริษัทฯ จะใหความสําคัญตอการบริหารจัดการเพ่ือใหการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ไมสงผลกระทบใน
เชิงลบตอส่ิงแวดลอม และมีนโยบายในการควบคุมกระบวนการผลิตใหอยูภายใตมาตรฐานอุตสาหกรรมมาโดยตลอด 
บริษัทฯ ไมสามารถรับประกันไดวาบริษัทฯ จะไมถูกรองเรียนในเร่ืองเก่ียวกับผลกระทบตอส่ิงแวดลอมอีกในอนาคต 
รวมถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ จากการถูกรองเรียนในเรื่องท่ีเกี่ยวกับ
ผลกระทบตอส่ิงแวดลอม 

1.1.12 ความเสี่ยงในดานการถูกควบคุมเสียงของท่ีประชุมผูถือหุนจากกลุมผูถือหุนรายใหญ 

 กลุมตระกูลถวิลเติมทรัพยรวมถึงนิติบุคคลที่ตระกูลถวิลเติมทรัพยเปนผูถือหุนใหญถือหุนในบริษัทฯ 
รวมกันในสัดสวนมากกวา รอยละ 60 ของจํานวนทุนเรียกชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเสนอขายหุนสามัญในครั้งนี้ 
ตระกูลถวิลเติมทรัพยยังดํารงตําแหนงเปนผูบริหารและกรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทฯ ดวย จึงทําใหผูถือหุน
ใหญดังกลาวมีอํานาจในการควบคุมการบริหารจัดการบริษัทฯ รวมถึงสามารถควบคุมเสียงของที่ประชุมผูถือหุนได
เกือบท้ังหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นท่ีตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผู
ถือหุน ยกเวนเรื่องท่ีกฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทฯ กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน 
ดังนั้นจึงเปนการยากท่ีผูถือหุนรายอื่นสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องท่ีกลุมผูถือหุนราย
ใหญเสนอได 

  อยางไรก็ตาม เพ่ือความโปรงใสของการบริหารจัดการและเพ่ือใหมีระบบท่ีสามารถตรวจสอบได  บริษัทฯ 
ไดแตงตั้งกรรมการอิสระท้ังหมด 4 ทาน ซึ่งกรรมการอิสระ 3 ทานดํารงตําแหนงกรรมการตรวจสอบ และมีสํานัก
ตรวจสอบภายในซึ่งรายงานตรงตอคณะกรรมการตรวจสอบ เพ่ือเปนกลไกในการตรวจสอบการดําเนินงานของ
บริษัทฯ นอกจากน้ัน คณะกรรมการของบริษัทฯ มีกรรมการที่ไมใชตระกูลถวิลเติมทรัพยจํานวน 5 ทาน จากท้ังหมด 
9 ทาน จึงสามารถถวงดุลอํานาจในการเสนอเรื่องตางๆ ท่ีจะพิจารณาเขาสูท่ีประชุมผูถือหุนไดระดับหนึ่ง  
 
1.2 ความเสี่ยงจากนโยบายภาครัฐ 

 
  อุตสาหกรรมออยและน้ําตาลในประเทศไทยถูกควบคุมและกํากับดูแลโดยคณะกรรมการออยและน้ําตาล
ภายใตพระราชบัญญัติออยและนํ้าตาลทราย พ.ศ.2527 ซึ่งมีสาระสําคัญของการควบคุม ในการกําหนดการจัดสรร
ชองทางการจําหนายน้ําตาลออกเปนระบบโควตา (โควตา ก สําหรับน้ําตาลภายในประเทศ และโควตา ข และ ค 
สําหรับน้ําตาลขายตางประเทศ)  การจัดสรรสวนแบงรายไดของระบบระหวางโรงงานน้ําตาลและเกษตรกรชาวไร
ออยภายใตระบบแบงปนผลประโยชน 70:30 และการควบคุมการเขามาทําธุรกิจของผูประกอบการรายใหม เปนตน 
จะเห็นไดวานโยบาย กฎระเบียบตางๆ ท่ีออกโดยคณะกรรมการออยและนํ้าตาลทราย ลวนมีผลกระทบตอตนทุนการ
ผลิตและผลประกอบการของบริษัทฯ เชน  ระบบแบงปนผลประโยชน 70:30 จะเปนท่ีมาของการคํานวณราคาออยท่ี
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โรงงานน้ําตาลจะตองจายใหกับชาวไร ขอกําหนดเกี่ยวกับการสงออกน้ําตาล กรณีนโยบายการปรับราคาขายน้ําตาล
ภายในประเทศ หรือกรณีนโยบายการเปดเสรีของธุรกิจน้ําตาล อาจสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทฯ 

  นอกจากน้ี ผลการดําเนินการของบริษัทฯ ยังอาจไดรับผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายของ
ภาครัฐในเรื่องอื่นๆ นอกเหนือจากนโยบายท่ีควบคุมอุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลโดยตรง เชน นโยบายการ
สนับสนุนพลังงานทดแทนเอธานอลสงผลตอปริมาณการขายเอธานอลภายในประเทศ หรือนโยบายการสงเสริมการ
ปลูกและประกันราคามันสัมปะหลังหรือพืชเกษตรอื่นๆ อาจสงผลในแงลบตอบริษัทฯ เนื่องจากพ้ืนท่ีเพาะปลูกออย
ลดนอยลงเพราะเกษตรกรชาวไรหันไปเพาะปลูกพืชท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา  เปนตน 

  บริษัทฯ ไดตระหนักถึงความสําคัญของ นโยบายภาครัฐในการกําหนดทิศทางของ อุตสาหกรรมออยและ
น้ําตาล  บริษัทฯ จึงรวมมือกับสมาคมโรงงานน้ําตาล  3 สมาคมและสมาคมของเกษตรกรชาวไรออยในการทําความ
เขาใจกับภาครัฐใหเห็นความสําคัญของอุตสาหกรรมออยและนํ้าตาล ซึ่งเปนอุตสาหกรรมตนทางสําหรับอุตสาหกรรม
อาหารและอาหารแปรรูป อีกท้ังปจจุบันสามารถนํามาแปรเปล่ียนเปนพลังงานเชื้อเพลิงสําหรับรถยนต (เอธานอล) 
และยังสามารถนําไปตอยอดผลิตสารเคมีตอไดอีก อุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลยังเปนอุตสาหกรรมท่ีนําเงินตราเขา
ประเทศจํานวนมาก เนื่องจากรอยละ 60 – 70 ของปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตไดท้ังหมดเปนการผลิตเพ่ือการสงออก 
ขณะท่ีวัตถุดิบท่ีใชเกือบรอยละ 100 มาจากแหลงวัตถุดิบในประเทศ  ท่ีผานมา การส่ือสาร การชี้แจง การทําความ
เขาใจ กับภาครัฐ ผานทางสมาคมโรงงานน้ําตาล และสมาคมของเกษตรกรชาวไรเปนไดดวยดี ภาครัฐมีความเขาใจ
ปญหาความจําเปนของโรงงานน้ําตาลและชวยไรออยมากข้ึนเปนลําดับ เปนการชวยลดความเส่ียงจากการกําหนด
นโยบายของภาครัฐในทิศทางของอุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลได 
 
1.3 ความเสี่ยงจากการนําหุนของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

 
  บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไปในครั้งนี้ กอนท่ีจะไดรับทราบผลการพิจารณา
ของตลาดหลักทรัพยฯ เกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังนี้
บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบีนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวเมื่อวันท่ี 18 มกราคม 2554 ซึ่ง
บริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯ ในเบ้ืองตน แลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได
ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่อง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์เปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 
(ปรับปรุงวันท่ี 30 พฤศจิกายน 2552) เวนแตคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนใหแกนักลงทุนรายยอย โดย
บริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย ซึ่งขึ้นอยูกับผลของการเสนอขายหุนตอประชาชน 
บริษัทฯ จึงยังคงมีความไมแนนอนท่ีบริษัทฯ จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดัง
นั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาท่ีคาดการณไวหากหุนของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ได 


