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12. ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 
 
12.1)  งบการเงิน  

รอบบัญชีของบริษัทจะเร่ิมวันท่ี 1 พฤศจิกายน และส้ินสุดวันท่ี 31 ตุลาคม ของทุกป 

รายงานของผูสอบบัญชี 

1) ผูสอบบัญช ี
ป 2545  นายสังวรณ สุทธิสานนท ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 97 บริษัท วิเนต จํากัด 
ป 2546  นางสาววรรณา พุทธเสถียร สอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 4387 
  บริษัท สํานักงาน เอ เอ็ม ซ ีจํากัด 
ป 2547  นางสาวซูซาน เอ่ียมวณิชชา สอบบญัชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 4306 
  บริษัท สํานักงาน เอ เอ็ม ซ ีจํากัด 

2) สรุปรายงานการตรวจสอบบัญชีของผูสอบบัญชีในระยะ 3 ปที่ผานมา 
ป 2545 ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นโดยไมมีเง่ือนไขในรายงานการตรวจสอบบัญชี 
ป 2546 ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบการเงินโดยใหความเห็นโดยมีเง่ือนไข และใหขอสังเกต ดังนี ้
(ก) ผูสอบบัญชีไมไดเขาสังเกตการณตรวจนับสินคาคงเหลือ ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2545 จํานวนเงิน 

383.84 ลานบาท เนื่องจากในขณะนั้นผูสอบบัญชียังมิไดรับการแตงต้ังใหเปนผูสอบบัญชีของบริษัทและ
ไมสามารถใชวิธีการตรวจสอบอ่ืนใหเปนท่ีพอใจในปริมาณและราคาของสินคาคงเหลือดังกลาวได 

(ข) ตามหมายเหตุประกอบงบการเงินขอท่ี 4 บริษัทไดเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับวิธีการคิดคา
เส่ือมราคาจากวิธีอัตราลดลงมาเปนวิธีเสนตรงและเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการบันทึกเงิน
ลงทุนในบริษัทรวมจากบันทึกตามวิธีราคาทุนมาเปนบันทึกตามวิธีสวนไดเสีย โดยมีรายละเอียด ดังนี ้
i. บริษัทไดปรับปรุงงบการเงินยอนหลังงบการเงินงวดป 2545 ท่ีนํามาเปรียบเทียบ เสมือนวาบริษัท
ไดบันทึกบัญชีโดยการคิดคาเสื่อมราคาในอัตราเสนตรงมาตลอด ดังนั้นขอมูลสําหรับป 2545 ท่ี
นํามาเปรียบเทียบจึงเปนขอมูลท่ีจัดทําข้ึนตามนโยบายการบัญชีใหม ซึ่งผลสะสมจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีท่ีตองนํามาปรับปรุงกับกําไรสะสมตนงวดป 2545 มีจํานวนท้ังส้ิน 
9.49 ลานบาท 

ii. บริษัทไดปรับปรุงงบการเงินยอนหลังงบการเงินงวดป 2545 ท่ีนํามาเปรียบเทียบ เสมือนวาบริษัท
ไดบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสียมาโดยตลอด ดังนั้นขอมูลสําหรับป 2545 
ท่ีนํามาเปรียบเทียบจึงเปนขอมูลท่ีจัดทําข้ึนตามนโยบายการบัญชีใหม ซึ่งผลสะสมจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีท่ีตองนํามาปรับปรุงกับกําไรสะสมตนงวดป 2545 มีจํานวนท้ังส้ิน 
52.61 ลานบาท 

ป 2547 ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบการเงินโดยใหความเห็นโดยมีเง่ือนไข ดังนี ้
งบการเงินเฉพาะบริษัทสําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ตุลาคม 2546 ท่ีนํามาแสดงเปรียบเทียบตรวจสอบ

โดยผูสอบบัญชีอ่ืนในสํานักงานเดียวกัน ซึ่งแสดงความเห็นไวอยางมีเงื่อนไขตองบกําไรขาดทุนเกี่ยวกับการไมได
เขาสังเกตการณตรวจนับสินคาคงเหลือตนป จํานวนเงิน 383.84 ลานบาท เนื่องจากในขณะนั้นผูสอบบัญชียัง
มิไดรับการแตงต้ังใหเปนผูสอบบัญชีของบริษัท 
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12.1.1) ตารางสรุปงบการเงิน (รายละเอียดของงบการเงินทั้งหมดนี้สามารถศึกษาไดจากงบการเงินแนบทาย) 

งบการเงินเฉพาะและงบการเงนิรวมของบริษทั 

 งบการเงินป 2545 ส้ินสุดวันท่ี 31 ตุลาคม 2545 ของบริษัทเปนงบการเงินเด่ียว งบการเงินป 2546 สิ้นสุด
วันท่ี 31 ตุลาคม 2546 ประกอบดวยบริษทัยอยจํานวน 1 แหง (ไดแก บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จาํกัด (มหาชน))
และป 2547  ส้ินสุดวันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ประกอบดวยบริษทัยอยจํานวน 9 แหง ตามตารางขางลาง  

ตารางขางลางไดแสดงถงึอัตรารอยละของการถือหุนของบริษัท ดังตอไปน้ี 
 อัตรารอยละของการถือหุน 
 2546 2547 
บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) 23.68 23.82 
บริษัท น้ําตาลทามะกา จํากัด - 88.82 
บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุงไทย จํากัด 18.32 91.06 
บริษัท นํ้าตาลนิวกวางสุนหลี จํากดั - 96.85 
บริษัท เค.เอส.แอล.เรียลเอสเทต จํากัด 23.63 80.31 
บริษัท เค.เอส.แอล.เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด 33.87 78.29 
บริษัท เคเอส ลักษมี จํากัด - 51.00 
บริษัท โรงไฟฟาน้ําตาลขอนแกน จํากัด - 100.00 
บริษัท ขอนแกนแอลกอฮอล จํากัด - 100.00 

 ถึงแมวาบริษัทถือหุนในบริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) เพียงรอยละ 23.82 แตบริษัทมีสวนรวม
ในอํานาจการควบคุมบริษัทดังกลาว ดังน้ันจึงถือวาบริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทยอย  

งบรวมเสมือนปรับโครงสราง 

บริษัทมีการปรับโครงสรางการถือหุนในวันท่ี 29 มกราคม 2547 (ดูรายละเอียดการปรับโครงสรางในสวน 2 หนา 8 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ) โดยเขาไปถือหุนบริษัทผลิตนํ้าตาลอีก 3 แหง ไดแก 

1. บริษัท น้ําตาลทามะกา จํากัด  ในอัตรารอยละ  88.82 
2. บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุงไทย จํากัด ในอัตรารอยละ  91.06 
3. บริษัท น้ําตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด ในอัตรารอยละ  96.85 

การปรับโครงสรางคร้ังนี้มีผลใหบริษัทน้ําตาลท้ัง 3 บริษัท บริษัท เค.เอส.แอล. เรียลเอสเทต จํากัดและบริษัท 
เค.เอส.แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด กลายเปนบริษัทยอย นอกจากนี ้ในชวงบัญชีไตรมาส 3 ป 2547 บริษัทเขาถือหุน
บริษัทอ่ืนๆ ซึ่งเดิมกระจายการถือหุนไปตามบริษัทในกลุมอ่ืนๆ เพื่อใหโครงสรางการถือหุนและการลงทุนของกลุมบริษัท
ชัดเจนมากข้ึน และทําใหบริษัทเปล่ียนการถือหุนบริษัท น้ําตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด บริษัท เค.เอส.แอล. เรียลเอสเทต 
จํากัด บริษัท แชมเปยนเฟอรเมนเตช่ัน จํากัด และบริษัท ไทยชูการเทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) จากทางออมเปนทางตรง 
ดังนั้น บริษัทจึงไดจัดทํางบรวมเสมือนไดเขาไปถือหุนในสัดสวนดังกลาวต้ังแตวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2544 เพื่อประโยชนใน
การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานและสถานะของบริษัทกับปท่ีผานมา แตเนื่องจากมีขอจํากัดทางดานฐานขอมูลทาง
การเงินของบริษัทยอยบางบริษัทซึ่งในขณะนั้นมิไดเปนบริษัทยอยของบริษัท บริษัทจึงจัดทํางบเสมือนโดยมีบริษัทท่ีรวมอยู
ในงบเสมือนป 2545 และป 2546 ไมเทากับป 2547 โดยในป 2545 และป 2546 งบเสมือนไมไดรวมบริษัท เค. เอส. 
แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด บริษัท เค.เอส.แอล.เรียลเอสเทต จํากัด แตป 2547 ไดรวมท้ัง 2 บริษัทเขาไปดวย 

อยางไรก็ตาม ขนาดของบริษัทยอย 2 บริษัทดังกลาวมีขนาดเล็กและไมมีนัยสําคัญ (เปรียบเทียบโดยใชงบ
การเงินป 2547) โดยสรุปไดดังนี ้
 อัตรารอยละของขนาดเม่ือเทียบของงบรวม 
 สินทรัพย รายได กําไร/ขาดทุน
บริษัท เค. เอส. แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด 2.08 0.22 0.04 
บริษัท เค.เอส.แอล.เรียลเอสเทต จํากัด 0.93 0.04 0.43 
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งบการเงินรวมเสมือนไดถกูจัดทําข้ึนโดยบริษัท ซึ่งบริษัทไดนําเอางบตรวจสอบของแตละบริษัทมารวมและตัด
รายการระหวางกันออก ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินไดเขาไปตรวจทานงบรวมเสมือนนี้ดวย 

งบดุล 

รายการ งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน 
(หนวย : ลานบาท) ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2545 ป 2546 ป 2547 

เงินสดและเงินฝากธนาคาร 21.31 61.33 331.87 92.64  124.81  331.87 

เงินลงทุนชั่วคราว 8.49 94.00 166.50 93.05  94.00  166.50 

ลูกหน้ีการคา 76.63 111.55 134.53 117.23  198.49  134.53 

ลูกหน้ีการคา-บริษัทยอยและบริษทัที่เกีย่วของกัน 150.15 2.39 2.55 9.10 2.39

ลูกหน้ีชาวไรสุทธิ 27.69 17.65 106.74 157.07  85.70  106.74 

สินคาคงเหลือ 299.21 535.94 652.87 526.82  871.34  652.87 
เงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทรวม บุคคลและบริษัท
ท่ีเก่ียวของ 

  
87.15 

  
166.51 122.32 87.15  183.51  122.13 

เงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทอื่น -   -   2.80 -   -   2.80   

เงินใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไร 19.76 26.19 296.46 239.33  286.38  296.46 

วัสดุคงเหลือ 84.63   190.83 180.63 156.02   278.89  180.63 

สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืนๆ 54.67 30.77 66.67 78.87  49.47  66.67 

รวมสินทรพัยหมุนเวียน 679.54 1,384.92 2,063.78 1,550.73  2,181.69  2,063.78 

เงนิลงทุนระยะยาว  551.24 178.24 127.63 605.68  263.19  127.63 

ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธิ 1,365.61 1,502.25 5,545.45 3,052.83  2,938.00  5,545.45 

ที่ดินที่ไมไดใชดําเนินงาน 102.42 102.42 159.16 102.42  102.42  159.16 

เงินฝากประจําที่ตดิภาระค้ําประกัน 195.00 145.08 35.13 203.49  145.08  35.13 

สินทรัพยอ่ืน 8.07 95.39 26.01 43.64  118.43  26.01 

รวมสินทรพัย 2,901.88 3,408.30 7,957.16 5,558.79  5,748.81  7,957.16 

เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น 612.29 530.53 446.09 397.89 226.36 446.09

เจาหน้ีการคา 239.70 400.12 382.13 271.45  376.14  382.13 

สวนของหน้ีระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระในหน่ึงป 148.60 28.60 28.60 148.60
เงินกูยืมจากกรรมการ ผูถือหุนและบริษทัที่
เก่ียวของ - 809.93 929.53 -

เงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทอื่น - 8.91 8.91 -

ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 45.36 46.75 66.53 94.96  81.37  66.53 

เงินรับลวงหนาคาสินคา 42.55 51.72 62.31 123.23  112.53  62.31 

คารักษาเสถียรภาพคางจาย 45.02 60.61 21.42 84.93  90.41  21.42 

เงินทดแทนใหแกรัฐคางจาย  -   21.26 -   -   21.26  -   

คาใชจายคางจาย 39.32   24.79 47.20 52.60   48.97   47.20 

เจาหน้ีอื่น -   13.06 144.31 51.62   56.70   144.31 

หน้ีสินหมุนเวียนอืน่ 22.23 54.77 48.93 55.66  99.13  48.93 

รวมหน้ีสินหมุนเวียน 1,046.46 1,203.61 1,367.52 1,979.78  2,079.84  1,367.52 

เงินกูยืมระยะยาว  -   -   181.60 67.24  28.64  181.60 

หน้ีสินไมหมุนเวียนอ่ืน  -   15.63 15.90 16.33  15.66  15.90 
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รายการ งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน 
(หนวย : ลานบาท) ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2545 ป 2546 ป 2547 

รวมหน้ีสิน 1,046.46 1,219.24 1,565.02 2,063.35  2,124.14  1,565.02 

ทุนชําระแลว 900.00 900.00 1,270.46 1,270.46  1,270.46  1,270.46 

สวนเกินมูลคาหุน 300.00 300.00 670.46 670.46  670.46  670.46 

สวนเกินจากการตีราคาสินทรัพย 404.34 404.34 1,234.09 404.34  404.34  1,234.09 
สวนเกินทุนจากการปรับโครงสรางภายในกิจการ
ภายใต  -   -   1,368.34 326.43  411.05  1,344.65 

กําไรที่ยังไมเกดิขึ้นจากหลักทรัพยเผื่อขาย 0.54 2.46 2.44 0.88  2.46  2.44 

กําไร (ขาดทนุ) สะสม 250.54 352.02 765.17 399.26  485.88  788.86* 

รวมสวนของผูถอืหุน 1,855.42 1,958.82 5,310.96 3,071.83  3,244.65  5,310.96* 

สวนของผูถือหุนสวนนอย -   230.24 1,081.18 423.61  380.02  1,081.18 
*ยังไมรวมผลกระทบจากการจายเงินปนผลที่บริษัทจายเมื่อวันที ่14 กุมภาพันธ 2548 เปนจํานวนหุนละ 0.50 บาท รวมเปนเงิน 635.2 ลานบาท 
 
งบกําไรขาดทุน 

รายการ งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน 
(หนวย : ลานบาท) ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2545 ป 2546 ป 2547 

รายไดจากการขาย  3,423.30 3,581.94 5,573.47 5,542.86 5,985.10  5,573.47 

กําไรจากการขายเงินลงทุนและทรัพยสิน - 1.79 121.07 - 1.79  121.07 

 รายไดรวม  3,556.36 3,709.06 6,005.94 5,880.60 6,261.39  6005.94 

 ตนทุนขายและบริการ  2,739.01 2,688.01 4,355.83 4,342.62 4,594.04  4,355.83 

 คาใชจายในการขายและบริหาร  357.65 458.23 739.42 704.28 899.14  739.42 

 ขายทุนจากการขายเงินลงทุนและทรัพยสิน   182.54  167.84 - 182.54    167.84  - 

 ดอกเบ้ียจาย  44.52 29.38 38.63 82.12 64.56  38.63 

 ภาษีเงินไดนิติบุคคล  79.31 110.81 167.41 154.94 173.71  167.41 

 กําไรสุทธิหลังภาษีเงินไดนิติบุคคล  153.33 254.79 704.65 413.72 362.10  704.65 

 กําไรสุทธิของบริษัทยอยกอนการซือ้หุน  -   -   - 23.69 -                  -                  -   

 กําไรสุทธิสวนของผูถือหุนสวนนอย  -   - 49.13 - 87.81 - 52.35 - 22.60  - 87.81 

 กําไรสุทธิ  153.33 205.65 593.15 361.37 339.50  616.84 

 กําไรสุทธิตอหุน  0.17 0.23 0.52 0.28 0.27  0.49 

 จํานวนหุนสามัญ (หนวย : ลานหุน)  900.00* 900.00* 1,130.78 1,270.46** 1,270.46** 1,270.46**
* จํานวนหุนสามัญพื้นฐานของทุกปไดปรับปรุงเสมือนบริษัทมีมูลคาที่ตราไวที่ 1 บาท เพื่อสะดวกตอการเปรียบเทียบ  
** เปนจํานวนหุนสามัญเสมือนเพิ่มทุนเปน1,270.46208 หุน ตั้งแตตนงวด 
 
งบกระแสเงินสด 

รายการ งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน 
(หนวย : ลานบาท) ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2545 ป 2546 ป 2547 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 563.76 289.88 1,090.39 N.A. N.A. N.A. 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 201.20 - 83.58 - 31.18 N.A. N.A. N.A. 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน - 775.33 - 180.17 - 752.73 N.A. N.A. N.A. 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึนสุทธิ -10.37 26.13 306.48 N.A. N.A. N.A. 
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12.1.2) อัตราสวนทางการเงิน 
 

งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน  
อัตราสวนทางการเงิน ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2545 ป 2546 ป 2547

อัตราสวนสภาพคลอง             
  อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.65 1.15 1.51 0.78 1.05 1.51

  อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 0.10 0.35 0.46 0.15 0.21 0.46

  อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) 0.54 0.26 0.81 N.A. N.A. N.A.

  อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 44.67 21.17 27.96 46.28 36.56 32.36

  ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉลี่ย (วัน) 8.06 17.00 12.87 7.78 9.85 11.13

  อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 9.15 6.44 7.33 8.24 6.57 5.72

  ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย (วัน) 39.33 55.92 49.13 43.67 54.78 62.99

  อัตราหมุนเวียนเจาหน้ี (เทา) 11.43 8.40 11.14 16.00 14.19 11.49

  ระยะเวลาชําระหน้ี (วัน) 31.50 42.84 32.33 22.50 25.37 31.33

  วงจรเงนิสด (วัน) 15.88 30.08 29.67 28.95 39.25 42.78

อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร        

  อัตรากําไรข้ันตน (%) 19.99 24.96 21.85 21.65 23.24 21.85

  อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (%) 9.54 12.16 8.58 8.95 8.23 8.58

  อัตรากําไรอื่น (%) 3.05 3.27 5.29 5.74 4.41 5.29

  อัตราสวนเงินสดตอการทาํกําไร (%) 172.60 66.53 216.77 N.A. N.A. N.A.

  อัตรากําไรสุทธ ิ(%) 4.34 5.55 10.08 6.15 5.42 10.27

  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) 8.26 10.78 16.32 11.76 10.75 14.42*

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน        

  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 5.28 6.52 10.44 6.50 6.00 9.00*

  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (%) 19.63 23.19 20.73 17.62 17.44 18.00

  อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 1.22 1.17 1.04 1.06 1.11 0.86

อัตราสวนวเิคราะหนโยบายทางการเงิน        

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.56 0.62 0.29 0.67 0.65 0.29*

อัตราสวนภาระเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.33 0.27 0.15 0.43 0.38 0.15*

อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบ้ีย (เทา) 15.44 14.64 32.17 N.A. N.A. N.A.

อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (Cash basis) 
(เทา) 1.71 0.97 0.90 N.A. N.A. N.A.

อัตราการจายเงินปนผล (%) 29.35 87.53 107.09 N.A. N.A. N.A.
* หากรวมผลกระทบของการจายปนผลในวันที ่14 ก.พ. 2547 ของบริษัทจะมีผลดังน้ี 
  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%)    15.58 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%)     9.44 
  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา)    0.33 
  อัตราสวนภาระเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุน (เทา)    0.17 
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12.2) คําอธิบายและการวเิคราะหของฝายจัดการ 
 
สรุปภาพรวมการดําเนินงานของบริษัทที่ผานมา  

 ในเดือนมกราคม ป 2547 กลุมบริษัทไดมีการปรับโครงสรางภายในกลุมใหม เพื่อใหเกิดความชัดเจนในการ
ลงทุนของกลุม โดยใหบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนบริษัทผลิตน้ําตาลท่ีใหญท่ีสุดในกลุมเปนบริษัท
หลักในการเขาถือหุนบริษัทผลิตน้ําตาลในกลุมท่ีเหลือ ไดแก บริษัท น้ําตาลทามะกา จํากัด บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุง
ไทย จํากัด และบริษัท นํ้าตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด  

นอกจากนั้น ในชวงระหวางป 2547 บริษัทไดยายการลงทุนอ่ืนๆ ซ่ึงเดิมกระจายการถือหุนไปตามบริษัทในกลุม 
มารวมอยูที่บริษัทเพื่อใหภาพการลงทุนชัดเจนมากขึ้น ซึง่ในการปรับโครงสรางนี้ บริษัทไดขายเงินลงทุนบางประเภทท่ีไม
สอดคลองกับนโยบายการลงทุนของบริษัท (ไมเกี่ยวของกับการผลิตน้ําตาลและผลิตภัณฑที่เกี่ยวของกับน้ําตาล) และ
บริษัทอ่ืนท่ีบริษัทพิจารณาวามีอัตราผลตอบแทนตํ่าหรืออาจไมกอใหเกิดผลตอบแทนตอบริษัท การปรับโครงสรางมีผลให
บริษัทอ่ืนๆ ในกลุมเปลี่ยนสภาพเปนบริษัทยอยของบริษัท ยกเวนบริษัท แชมเปยนฟอรเมเตชั่น จํากัด ซึ่งเปลี่ยนสภาพ
เปนบริษัทรวม และบริษัท เค.เอส.แอล. ไอที เซ็นเตอร จํากัด ซึ่งกลายเปนบริษัทที่เกี่ยวของ  

ดังนั้น หลังจากการปรับโครงสราง บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย จะประกอบดวย
โรงงานน้ําตาล 4 โรงงาน ซึ่งถึงเปนธุรกิจหลัก ไดแก บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) บริษัท น้ําตาลทามะกา 
จํากัด บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุงไทย จํากัด และบริษัท น้ําตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด รายไดจากธุรกิจน้ําตาลจะคิดเปน
อัตราสวนรอยละ 95-97 ของรายไดรวม ธุรกิจอ่ืนนอกเหนือจากน้ําตาล จะเปนธุรกิจท่ีเกี่ยวเนื่องหรือธุรกิจสนับสนุน
ธุรกิจหลัก เชน ธุรกิจทาเทียบเรือ (บริษัท ไทยชูการเทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) ) ธุรกิจสงออกน้ําตาล (บริษัท เค.เอส.
แอล.เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด) ธุรกิจท่ีอํานวยความสะดวกดานสถานท่ีจัดประชุมและจัดอบรมพนักงาน (บริษัท เค.เอส.
แอล. เรียลเอสเทต จํากัด) นอกจากนี้ ยังมีอีก 3 บริษัทซึ่งเร่ิมกอต้ังข้ึนในป 2546 เพื่อดําเนินธุรกิจท่ีเกี่ยวของ ไดแก 
บริษัท โรงไฟฟาน้ําตาลขอนแกน จํากัด บริษัท ขอนแกนแอลกอฮอล จํากัด และบริษัท เคเอส ลักษมี จํากัด (ดู
รายละเอียดไดจากสวน 2 โครงการในอนาคต) 

 ลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัทผลิตและจําหนายน้ําตาลคอนขางจะมีลักษณะเฉพาะซึ่งแตกตางไปจากธุรกิจ
ท่ัวไป โดยบริษัทจะมีชวงการผลิตเพียง 1 คร้ังตอป ประมาณชวงเดือนพฤศจิกายนถึงเดือนเมษายน (ข้ึนอยูกับปริมาณออย
ในแตละป) ซึ่งชวงนี้จะเรียกวาฤดูการหีบออย หลังฤดูการหีบออย บริษัทจะนําเอาน้ําตาลทรายดิบมาละลายและผลิตเปน
น้ําตาลทรายขาวหรือน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์ เพื่อเพิ่มมูลคาใหกับสินคาและเพิ่มกําไรใหกับบริษัท บริษัทจะมีชวงละลาย
น้ําตาลต้ังแตชวงปดหีบออยจนถึงประมาณเดือนเมษายนถึงเดือนสิงหาคม หลังจากนั้นบริษัทจะทําการปดซอมแซม
เคร่ืองจักรคร้ังใหญเพื่อเตรียมความพรอมสําหรับการเปดหีบออยในปตอไป การท่ีบริษัทมีลักษณะท่ีมีชวงเวลาการผลิต
เพียงชวงเดียวใน 1 ป มีผลใหสตอกน้ําตาลของบริษัทสูงในชวงท่ีมีการผลิตประมาณไตรมาส 2 ของทุกป และจะคอยๆ 
ลดลงจนตํ่าสุดในชวงส้ินปบัญชีกอนการผลิตในปถัดไป 

 ลักษณะพิเศษอีกประการของธุรกิจน้ําตาล ไดแก การปลอยเงินเกี๊ยวใหกับชาวไร ซึ่งหมายถึงการปลอยเงินกู
ใหกับชาวไรออยท่ีข้ึนทะเบียนกับบริษัท โดยชาวไรตกลงท่ีจะสงออยใหกับบริษัทเพื่อเปนการคืนเงินกู การปลอยเงินเกี๊ยวนี้ 
บริษัทกับชาวไรจะทําสัญญาเงินกูโดยชาวไรจะตองนําหลักทรัพยมาคํ้าประกัน ซึ่งระยะเวลา การเกี๊ยวออยจะอยูประมาณ 
180 วันถึง 1 ป ในวันท่ีทําการปลอยเกี๊ยวบริษัทจะออกเช็คลวงหนาโดยเช็คจะลงวันท่ีประมาณเดือนมกราคมหรือเดือน
กุมภาพันธ เพ่ือใหตรงกับฤดูหีบซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีชาวไรจะสงออยเขาโรงงาน ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทไดออกเช็ค
ลงวันท่ีลวงหนาแกชาวไรเพื่อรับซื้อออยสําหรับฤดูกาลผลิตป 2547/2548 เปนจํานวนเงินรวม 339.5 ลานบาท โดย
บริษัทจะยังไมไดบันทึกภาระหนี้สินดังกลาว เนื่องจากเช็คยังไมถึงกําหนดชําระและยังไมไดรับออยสําหรับฤดูกาลผลิต
ขางตนจากชาวไร  

เม่ือชาวไรไดรับเช็ค ชาวไรจะนําเช็คไปขายลดเพื่อนําเงินไปใชในการปลูกออยหรือบํารุงออย ชาวไรสามารถนํา
เช็คไปขายลดกับสถาบันการเงินหรือกับบริษัทก็ได เนื่องจากบริษัทมีสภาพคลองสูง บริษัทจึงรับซื้อเช็คท่ีชาวไรนํามาขาย
ลด เพ่ือใหมีรายไดจากสวนลดดังกลาว ซึ่งสวนท่ีบริษัทรับซื้อเช็คขายลดจากชาวไรจะบันทึกในรายการเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกชาวไร เมื่อเช็คถึงกําหนดจาย แตชาวไรยังไมไดนําออยมาสง บริษัทจะตองบันทึกรายการในรายการลูกหนี้ชาวไร เม่ือ
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ชาวไรสงออยใหบริษัทแลวและทางสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลไดประกาศคาออยเบื้องตนแลว บริษัทจะตัด
บัญชีลูกหนี้ชาวไรตามราคาออยเบื้องตน โดยในป 2547 สํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลไดประกาศราคาออย
ข้ันตนในวันท่ี 5 กรกฎาคม 2547 เทากับ 465 บาทตอตันออย ณ ระดับความหวานที่ 10 ซี.ซี.เอส. และกําหนดใหอัตรา
ข้ึน/ลงของราคาออยตอ 1 หนวย ซ.ีซ.ีเอส. เทากับ 27.90 บาทตอตันออย  

เม่ือชาวไรสงออยเกินกวาคาเก๊ียวท่ีรับไป บัญชีลูกหนี้ของชาวไรรายนั้นจะหมดไปและคาออยท่ีเกินคาเกี๊ยวจะถูก
บันทึกในบัญชีเจาหนี้คาออย ซึ่งในป 2547 บริษัทมีเจาหนี้คาออยจํานวน 279.7 ลานบาท ในการปดงบการเงินของ
บริษทัท้ังงบรายไตรมาสและงบป หากสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลทรายยังไมไดประกาศราคาออยขั้นสุดทาย
สําหรับฤดูกาลผลิต บริษัทจะบันทึกเจาหนี้คาออยตามราคาออยข้ันสุดทายท่ีประมาณข้ึนโดยฝายบริหารของบริษัทซึ่งฝาย
บริหารจะอิงกับประมาณการท่ีทางสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลจัดทําข้ึน ซึ่งจะใกลเคียงกับราคาออยข้ัน
สุดทาย ท้ังน้ี โดยปกติสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลจะประกาศราคาออยข้ันสุดทายภายหลังท่ีบริษัทปดงบ
ประจําป บริษัทจะปรับปรุงคาออยทุกไตรมาสใหใกลเคียงท่ีสุดจากขอมูลท่ีไดรับจากสํานักงานคณะกรรมการออยและ
น้ําตาล มิไดรอปรับปรุงคร้ังเดียวในสิ้นป อยางไรก็ตาม หากเกิดความแตกตางระหวางประมาณการกับคาออยขั้นสุดทาย
ข้ึน ความแตกตางนี้จะถูกบันทึกในคาใชจายในการขายและบริหารในปถัดไป ในป 2546 ไดเกิดความแตกตางข้ึนจํานวน 
10 ลานบาท ซ่ึงมีผลใหบริษัทตองบันทึกคาใชจายในการขายและบริหารเพ่ิมข้ึน 10 ลานบาทในงบป 2547 

นํ้าตาลท่ีผลิตไดในแตละปจะถูกทยอยขายไปตลอดท้ังป โดยนํ้าตาลโควตา ก. ซึ่งเปนน้ําตาลท่ีขายในประเทศ จะ
ทยอยขายตามท่ีตกลงกับลูกคา ซึ่งลูกคาสวนใหญเปนผูท่ีใชน้ําตาลในการผลิตสินคาตลอดท้ังป การขายน้ําตาลโควตา ข. 
ซึ่งเปนสวนของการทําราคาน้ําตาลเพื่อใชในการคํานวณคาออยจะถูกทยอยขายต้ังแตเดือนกุมภาพันธของทุกปเปนตนไป 
สวนการขายน้าํตาลโควตา ค. ซึ่งเปนน้ําตาลท่ีขายในตางประเทศจะข้ึนอยูกับราคาน้ําตาลในตลาดโลกเปนสําคัญ อยางไร
ก็ตาม การขายน้ําตาลก็มีลักษณะเปนฤดูกาลเชนกัน โดยปริมาณการขายน้ําตาลจะสูงในไตรมาส 2 (เดือนกุมภาพันธถึง
เดือนเมษายน) เน่ืองจากเปนชวงการผลิตชวงทายๆ บริษัทจะมีนํ้าตาลเปนจํานวนมาก จึงตองขายออกมามากเพื่อลดพื้นท่ี
การจัดเก็บ 

ปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตจะข้ึนอยูกับปริมาณออยเขาหีบ ซึ่งจะอิงกับสภาพดินฟาอากาศในแตละป ดังนั้นรายไดใน
การขายน้าํตาลจงึคอนขางผันผวนตามปริมาณออย ราคาน้ําตาล และราคากากน้ําตาล ดังจะเห็นไดจากรายไดในชวง 3 ป
ท่ีผานมา 

 โดยในป 2546 สภาพดินฟาอากาศเอ้ืออํานวยตอการเพาะปลูกออย บริษัทจึงมีปริมาณออยเขาหีบเพิ่มข้ึนใน
อัตรารอยละ 20 จาก 5.36 ลานตันในป 2545 เปน 6.44 ลานตันในป 2546  สงผลใหในป 2546 บริษัทมีปริมาณการ
ขายน้ําตาลและกากน้ําตาลเพิ่มข้ึน โดยบริษัทขายน้ําตาลเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 5 จาก 550,830 ตันในป 2545 เปน 
576,582 ตันในป 2546 และมีน้ําตาลเหลือสวนหนึ่งประมาณ 113,020 ตันถูกเก็บไวเปนสินคาคงเหลือขามป  บริษัท
ไดขายกากน้ําตาลเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 20 จาก 303,120 ตันในป 2545 เปน 422,630 ตันในป 2546   สําหรับ
ราคาขายเฉล่ียนัน้ พบวาในป 2546 บริษัทมีราคาขายน้ําตาลเฉลี่ยอยูที่ 9,344 บาทตอตันเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 3 เม่ือ
เทียบกับราคาขายนํ้าตาลเฉล่ียป 2545 ท่ี 9,092 บาทตอตัน  แตไดขายกากน้ําตาลในราคาเฉลี่ยที่ลดลงในอัตรารอยละ 
19 จาก 1,345 บาทตอตันในป 2545 เหลือ 1,087 บาทตอตันในป 2547   และเม่ือสรุปโดยรวมแลวสงผลใหบริษัทมี
รายไดจากการขายน้ําตาลและกากน้ําตาลเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 8 จาก 5,416 ลานบาทในป 2545 เปน 5,847 ลาน
บาทในป 2546 

สวนในป 2547 เนื่องจากสภาพภูมิอากาศท่ีแหงแลง ประกอบราคาออยในป 2546 อยูในระดับท่ีไมดึงดูด
เทาท่ีควรตอการเพาะปลูกออย  สงผลใหบริษัทมีออยเขาหีบลดลงในอัตรารอยละ 22  จาก 6.44 ลานตันในป 2546 เปน 
5.05 ลานตันในป 2547 แตเนื่องจากในป 2547 บริษัทมีการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตทําใหผลิตน้ําตาลไดเพิ่มข้ึน
จาก คาเฉล่ียท่ี 95.69 กิโลกรัมนํ้าตาลตอตันออยในป 2546 เปน 108.77 กิโลกรัมน้ําตาลตอตันออยในป 2547 ทําให
ปริมาณนํ้าตาลท่ีผลิตไดลดลงแครอยละ 11 จาก 616,244 ตันนํ้าตาลในป 2546 เปน 549,289 ตันนํ้าตาลในป 2547 

อยางไรก็ตามปริมาณนํ้าตาลท่ีขายของบริษัทในป 2547 มียอดใกลเคียงกับปริมาณนํ้าตาลท่ีขายในป 2546 คือ
มียอดเทากบั 582,010 ตันเทียบกับ 576,582 ตันในป 2546 เพ่ิมข้ึนรอยละ 1 เนื่องจากในสิ้นปบัญชี 2546 บริษัทยัง
มีน้ําตาลในสตอกอยูจึงทําใหยอดขายมากกวายอดท่ีผลิต แตมียอดขายกากน้ําตาลลดลงจาก 422,630 ตันในป 2546 
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เหลือ 251,640 ตันในป 2547 ท้ังนี้เปนผลมาจากปริมาณออยเขาหีบลดลงนั้นเอง  สําหรับราคาขายนั้น ในป 2547 
ราคาขายเฉล่ียน้ําตาลลดลงรอยละ 4 จาก 9,344 บาทตอตันในป 2546 เปน 8,995 บาทตอตันในป 2547 ราคาขาย
เฉล่ียกากน้ําตาลในป 2547 จะลดลงคอนขางมากเหลือเพียง 798 บาทตอตันกากน้ําตาลจาก 1,087 บาทตอ
กากน้ําตาลในป 2546 ลดลงรอยละ 27 และเม่ือสรุปโดยรวมแลวสงผลใหบริษัทมีรายไดจากการขายน้ําตาลและ
กากน้าํตาลลดลงในอัตรารอยละ 7 จาก 5,847 ลานบาทในป 2546 เปน 5,436 ลานบาทในป 2547 

ตารางแสดงปริมาณออยเขาหีบ ปริมาณน้ําตาลและกากน้ําตาลท่ีผลิตได ปริมาณน้ําตาลและกากน้ําตาลท่ีขาย และราคา
ขายเฉล่ีย 
 

ป 2545 2546 2547 
ปริมาณออยเขาหีบ          (ลานตัน) 5.36 6.44 5.05 
ปริมาณนํ้าตาลผลิตได      (ลานตัน) 0.5642 0.6162 0.5493 
ปริมาณกากน้าํตาลผลิตได (ลานตัน) 0.2658 0.3193 0.2424 
ปริมาณนํ้าตาลท่ีขาย        (ลานตัน) 0.5508 0.5766 0.5820 
ปริมาณกากนํ้าตาลท่ีขาย   (ลานตัน) 0.3031 0.4226 0.2516 
ราคาขายน้าํตาลเฉล่ีย       (บาทตอตัน) 9,092 9,344 8,995 
ราคาขายกากน้าํตาลเฉล่ีย  (บาทตอตัน) 1,345 1,087 798 

  
ปจจัยหลักท่ีสําคัญท่ีมีผลกระทบกับราคานํ้าตาลโดยตรง ไดแก ปริมาณน้ําตาลในตลาดโลก และนโยบายในการ

ผลิตนํ้าตาลของประเทศหลักท่ีผลิตนํ้าตาล ในป 2547 เกิดความแหงแลงท้ังในประเทศไทยและประเทศอ่ืนๆ ซึ่งเปนผูผลิต
รายใหญ เชน อินเดีย ออสเตรเลีย จีน เปนตน ประกอบกับประเทศบราซิลมีนโยบายท่ีจะหันมาใหความสําคัญกับการผลิต
เอทานอลตามสภาวะราคาน้าํมันแพง ปจจัยเหลานี้มีผลกระทบกับราคาน้ําตาลในตลาดโลกอยางเห็นไดชัด จะเห็นไดวาใน
ป 2547 ปริมาณออยและน้ําตาลในประเทศไทยมีนอยลงเม่ือเทียบกับป 2546 ผลผลิตน้ําตาลที่นอยลงนั้นเร่ิมสงผลกับ
ราคาน้าํตาล ทําใหราคาน้าํตาลทรายดิบและราคาน้าํตาลทรายขาวเร่ิมปรับตัวสูงข้ึนต้ังแตประมาณเดือนมีนาคม ป 2547 
เปนตนมา (ดูแผนภาพราคาน้ําตาลในหนา 99 ประกอบ) อยางไรก็ตาม หากเปรียบเทียบราคาเฉลี่ยของป 2546 และป 
2547 แลว ราคาเฉล่ียของป 2547 ยังตํ่ากวาป 2546  

เม่ือแยกประเภทรายไดระหวางรายไดภายในประเทศและรายไดจากการสงออก พบวา บริษัทจะมีสัดสวนการ
สงออกน้ําตาลประมาณรอยละ 65 – 75 ท้ังนี้ข้ึนอยูกับปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตไดในแตละปหักดวยปริมาณน้ําตาลท่ีใชใน
การบริโภคภายในประเทศ ซ่ึงโดยท่ัวไปปริมาณนํ้าตาลท่ีใชในการบริโภคภายในประเทศจะมีอัตราการเพ่ิมข้ึนคอนขางนอย
อยูประมาณรอยละ 1 – 2 เทานั้น โดยในแตละปภาครัฐหรือสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาล จะเปนผูกําหนด
ปริมาณน้ําตาลที่ใชในการบริโภคภายในประเทศ ซึ่งเรียกวา โควตา ก (ประมาณ 1.9 – 2.0 ลานตันตอป) และทําการ
จัดสรรตามสัดสวนปริมาณน้ําตาลท่ีแตละโรงงานผลิตไดใหแกโรงงานน้ําตาลเพื่อใชกําหนดสิทธิท่ีโรงงานน้ําตาลจะ
สามารถขายในประเทศได  ท้ังน้ี บริษัทไดรับการจัดสรรโควตา ก ท่ี 167,245 ตันน้ําตาลในป 2545  158,620 ตัน
นํ้าตาลในป 2546 และ 158,403 ตันน้ําตาลในป 2547  สําหรับราคาขายในประเทศนั้นจะถูกกําหนดราคาเพดานโดย
รัฐบาล กลาวคือ ราคาน้ําตาลทรายขาว รวมภาษีมูลคาเพิ่มหนาโรงงาน อยูท่ี 1,177 บาทตอตัน  และ ราคาน้ําตาล
ทรายขาวบริสุทธิ์ รวมภาษีมูลคาเพิ่มหนาโรงงาน อยูท่ี 1,284 บาทตอตัน ซึ่งเปนราคาที่กําหนดมาต้ังแตป 2543  
สําหรับโควตา ก นี้โรงงานสามารถท่ีจะเลือกวาจะขายน้ําตาลเปนน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์หรือเปนน้ําตาลทรายขาว
ธรรมดาก็ได ท้ังนี้ข้ึนอยูกับความตองการของลูกคา  แตถาขายเปนน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์จะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา 
เนื่องจากราคาเพดาน (รวมภาษีมูลคาเพิ่มหนาโรงงาน) ท่ีตางกันถึง 107 บาทตอตัน  โดยบริษัทมีสัดสวนน้ําตาล
ทรายขาวบริสุทธ์ิในประเทศอยูท่ีรอยละ 44 ในป 2545 รอยละ 58 ในป 2546 และรอยละ 53 ในป 2547 

 สําหรับรายไดจากการสงออกนั้นจะมาจากปริมาณการสงออกน้ําตาลโดยมาจากปริมาณน้ําตาลท่ีเหลือจาก
ปริมาณนํ้าตาลท่ีใชบริโภคภายในประเทศ ซึ่งข้ึนอยูกับวาในแตละป บริษัทมีปริมาณออยเขาหีบมากนอยเพียงใด  ปริมาณ
การสงออกนี้สามารถแบงไดเปน 2 โควตา คือ โควตา ข และโควตา ค  โดยโควตา ข นี้จะเปนน้ําตาลทรายดิบ ซึ่งจะเปน
ตัวกําหนดราคาอางอิงเพื่อใชสําหรับคํานวณคาออย โดยท้ังประเทศจะมีจํานวน 800,000 ตัน จะจัดสรรตามสัดสวน
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ปริมาณนํ้าตาลท่ีแตละโรงงานผลิตได  และถูกขายและกําหนดราคาผานบริษัทออยและน้ําตาล ซึ่งเปนบริษัทกลาง ในยอด 
800,000 ตันนี้ 400,000 ตันจะถูกขายใหกับลูกคาท่ัวไปในตลาดโลก สวนอีก 400,000 ตันจะขายคืนใหกับโรงงาน
น้ําตาล ดังนั้นภาระท่ีโรงงานน้ําตาลจะตองสงน้ําตาลใหกับบริษัทออยและน้ําตาลตามภาระผูกพันโควตา ข นั้นจะมีเพียง 
½ ของโควตา ข ท่ีไดรับการจัดสรรเทานั้น สวนอีก½ ของโควตา ข นั้นโรงงานน้ําตาลสามารถผลิตเปนน้ําตาลทรายขาว
หรือขาวบริสุทธ์ิเพ่ือสงออกไปตางประเทศ  

โดยในแตละปบริษัทมีภาระผูกพันท่ีตองสงน้ําตาลทรายดิบตามโควตา ข อยูประมาณ 41,500 – 42,500 ตัน
ตอป สวนโควตา ค นั้นจะเปนปริมาณน้ําตาลท่ีเหลือเพื่อการสงออก ภายหลังจากการหักโควตา ก และโควตา ข แลว  ซึ่ง
แตละโรงงานจะเปนผูกําหนดประเภทและชนิดของนํ้าตาลเอง   ราคาน้ําตาลสงออกนี้จะขึ้นอยูกับราคาน้ําตาลในตลาดโลก
บวกกับคาไทยพรีเมียม  ราคาน้ําตาลตลาดโลกโดยทั่วไปจะอางอิงกับราคาน้ําตาลทราบดิบ NY#11 ในตลาด NYBOT และ
ราคาน้าํตาลทรายขาว LD#5 ในตลาด LIFFE  ซึ่งจะเห็นไดจากแผนภาพวามีความผันผวนสูงใน 10 ปท่ีผานมาต้ังแต 4 – 
12 เซนตตอปอนดในตลาด NY#11 และต้ังแต 170 – 400 เหรียญสหรัฐตอตันในตลาด LD#5  โดย ราคา NY#11 
ในชวง 3 ปท่ีผานมาจะมีราคาเฉลี่ยที่ระดับ 6.32, 7.25 และ 6.65 เซนตตอปอนด หรือ 139, 160, 147 เหรียญสหรัฐ 
ตามลําดับต้ังแตป 2545 – 2547 (แปลงหนวยจากเซนตตอปอนดเปนเหรียญสหรัฐตอตัน โดยคูณดวย 22.0462 ) และ
ราคา LD#5  ในชวง 3 ปท่ีผานมาจะมีราคาเฉล่ียท่ีระดับ 210, 209 และ 207 เหรียญสหรัฐ ตามลําดับต้ังแตป 2545 – 
2547 

 สําหรับคาไทยพรีเมียมนั้นเกิดจากความแตกตางในเร่ืองของคาขนสง เนื่องจากน้ําตาลในโซนซีกโลกตะวันออก
ซึ่งรวมถึงประเทศไทย และประเทศออสเตรเลีย มีปริมาณการผลิตนอยกวาปริมาณการบริโภค สวนน้ําตาลในโซนซีกโลก
ตะวันตกซ่ึงมีท้ังประเทศบราซิล และกลุมประเทศ EU มีปริมาณการผลิตมากกวาปริมาณการบริโภค ดังนั้นการที่น้ําตาลใน
ซีกโลกตะวันตกจะนํามาขายในซีกโลกตะวันออกไดจะมีคาใชจายในเร่ืองคาขนสงท่ีเพิ่มข้ึน ความแตกตางในเร่ืองคาขนสง
นั้นเองเปนปจจัยหนึ่งท่ีผูซื้อจะใหคาพรีเมียมหรือราคาเพิ่มแกผูผลิตน้ําตาลในไทย นอกจากเรื่องความแตกตางในเร่ืองคา
ขนสงแลว ในบางกรณีผูซื้อจะใหคาพรีเมียมเพิ่มแกผูผลิตน้ําตาลตามปจจัยอ่ืนอีก เชน คุณภาพนํ้าตาล คาสี ขนาดเม็ด 
ภาชนะการบรรจ ุและรูปแบบของการสงออก เปนตน 

 ดังนั้นราคาน้ําตาลท่ีโรงงานน้ําตาลจะขายไดจะข้ึนอยูกับราคาอางอิงของน้ําตาลตลาดโลกไมวาจะเปนราคา
นํ้าตาลในตลาด NY#11 หรือราคานํ้าตาลในตลาด LD#5 บวกกับคาไทยพรีเมียม 



  บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 

สวนที ่2  หนา 106   

LD # 5 Sugar (Sep/Aug)
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   ตารางแสดงรายละเอียดการขายน้าํตาลแตละประเภท 
ป 2545 ป 2546 ป 2547   

จํานวน 
(ตัน) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) รอยละ

จํานวน 
(ตัน) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) รอยละ

จํานวน 
(ตัน) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) รอยละ

ในประเทศ                   
ขาวบริสุทธ์ิ 65,781 756.39  35.9% 106,297 1,229.42 50.2% 77,340  899.74  48.9%
ขาว 82,164 950.66  45.1% 76,822 842.38 34.4% 69,290  777.83  42.3%
กากนํ้าตาล 298,728 399.47  19.0% 339,312 379.36 15.5% 225,236  161.22  8.8%

  รวม 446,673 
 

2,106.52  38.9% 522,431 
 

2,451.16 41.9% 371,866  
 

1,838.79  33.8%
ตางประเทศ                
ขาวบริสุทธ์ิ 2,955 35.59  1.1% 41,423 351.81 10.4% 73,560  629.55  17.5%
ขาว 172,649 1,553.90  47.0% 215,950 1,898.97 55.9% 267,520  2,253.08  62.6%
ดิบ 227,281 1,701.91  51.4% 136,090 1,046.63 30.8% 94,300  660.82  18.4%
กากนํ้าตาล 4,390 8.20  0.2% 83,323 79.87 2.4% 26,395  39.52  1.1%
อื่นๆ  9.69  0.3%  18.18 0.5%   14.23  0.4%
  รวม 407,275 3,309.29  61.1% 476,786 3,395.46 58.1% 461,775  3,597.20  66.2%
รวมท้ังหมด 853,948 5,415.81  100.0% 999,217 5,846.62 100.0% 833,641  5,435.99  100%

 
ในชวง 3 ปที่ผานมา บริษัทไดเพ่ิมการผลิตนํ้าตาลทรายขาวและนํ้าตาลทรายขาวบริสุทธิ ์และลดปริมาณน้ําตาล

ทรายดิบลง เน่ืองจากตามปกติ ราคาน้ําตาลทรายขาวและน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์จะมีราคาที่สูงกวาราคาน้ําตาลทรายดิบ
มาก เมื่อเปรียบเทียบสวนตางระหวางราคาน้ําตาลทรายขาวกับน้ําตาลทรายดิบ และตนทุนในการเปลี่ยนน้ําตาลทรายดิบ
เปนน้ําตาลทรายขาวแลว จะเห็นวาน้ําตาลทรายขาวและน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์สรางผลตอบแทนไดมากกวา ดังนั้น
บริษัทจึงมีนโยบายท่ีจะเนนการผลิตน้ําตาลทรายขาวและน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์มากกวาน้ําตาลทรายดิบ โดยบริษัทมี
สัดสวนน้ําตาลทรายขาวและขาวบริสุทธิ์ตอน้ําตาลทรายดิบอยูที่รอยละ 59 ในป 2545 รอยละ 76 ในป 2546 และรอย
ละ 84 ในป 2547  อยางไรก็ตาม นโยบายการผลิตน้ําตาลจะข้ึนอยูกับสภาวะราคาน้ําตาลในตลาดโลก และสวนตาง
ระหวางราคาน้าํตาลทรายขาว นํ้าตาลทรายขาวบริสุทธ์ิและนํ้าตาลทรายดิบ ณ ขณะน้ันๆ 

 นอกจากนี ้บริษัทมีนโยบายชักจูงลูกคาตางประเทศซึ่งเปนผูผลิตอาหารที่ใชน้ําตาลเปนสวนประกอบจํานวนมาก 
(เปนสินคาเพื่อการสงออก) ใหยายฐานการผลิตมายังประเทศไทย ซึ่งลูกคาจะสามารถสั่งซื้อน้ําตาลในโควตา ค. (โควตา
สงออก ซึง่จะอิงราคาตามราคาน้าํตาลโลก) นโยบายนี้ทําใหเกิดประโยชนกับท้ังสองฝาย กลาวคือ บริษัทจะไดเงินจากการ
ขายสูงกวาการขายน้ําตาลในตลาดโลก สวนผูผลิตอาหารเพื่อการสงออก จะสามารถซื้อน้ําตาลไดท่ีราคาต่ํากวาการตั้งถิ่น
ฐานการผลิตในประเทศอื่น (ประเทศสวนใหญจะมีกําแพงภาษีนําเขาทําใหราคาน้ําตาลในประเทศนั้นๆ สูง) นอกจากนี้
ผูผลิตอาหารเพ่ือการสงออกจะประหยัดคาขนสงอีกดวย ในป 2546 บริษัทไดมีการขายน้ําตาลใหกับผูผลิตอาหารเพื่อการ
สงออกจํานวนประมาณ 6,500 ตัน ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 1.9 ของการสงออกน้ําตาลท้ังหมด  และในป 2547 
บริษัทไดเพิ่มสัดสวนการขายน้ําตาลสําหรับผูผลิตอาหารเพื่อการสงออกใหมากข้ึนเปน 75,000 ตันหรือคิดเปนรอยละ 
17.2 ของการสงออกนํ้าตาลท้ังหมด 

 
 
 
 
 
 



  บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 

สวนที ่2  หนา 108   

12.2.1) การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

 (ก) ผลการดําเนินงานป 2547 (งบเสมือน) 

ป 2546 ป 2547 

งบกําไรขาดทุน รายการ งบกําไรขาดทุน งบกําไรขาดทุน รายการ งบกําไรขาดทุน 

ตามงบรวมเสมือน พิเศษ หลังปรับปรุง ตามงบรวมเสมือน พิเศษ หลังปรับปรุง 

   ลานบาท รอยละ ลานบาท ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท ลานบาท รอยละ
รายไดจากการขาย/
บริการ 5,985.10 95.59  5,985.10 95.59 5,573.47 92.80   5,573.47 94.71

รายไดรวม 6,261.39 100.00  6,261.39 100.00 6,005.94 100.00 - 121.073  5,884.87 100.00

ตนทุนขาย 4,594.04 73.37  4,594.04 73.37 4,355.83 72.53   4,355.83 74.02

กําไรข้ันตน 1,667.35 26.635  1,667.35 26.635 1,650.11 27.475   1,529.04 25.985

คาใชจายในการขาย/
บริหาร 1,066.98 17.04 - 251.811 815.17 13.02 739.42 12.31 - 46.014  693.41 11.78
กําไรกอนดอกเบ้ียจาย
และภาษ ี 600.37 9.59  852.18 13.61 910.69 15.16   835.63 14.20

ดอกเบ้ียจายและภาษ ี 238.27 3.81 50.352 288.62 4.61 206.04 3.43 - 29.662  176.38 3.00
กําไรจากการ
ดําเนินงานหลงัภาษ ี

   
362.10 5.78  

  
563.56 9.00 704.65 11.73   659.25 11.20

กําไรของผูถือหุนสวน
นอย 22.60 0.36  22.60 0.36 87.81 1.46   87.81 1.49

กําไรสุทธิของบริษัท 339.50 5.42  540.96 8.64 616.84 10.27   571.44 9.71
หมายเหต ุรายการพิเศษตามขอมูลงบการเงินของผูสอบบัญชีมีดังนี้ 
  1 เปนขาดทุนจากการขายเงินลงทุนในบริษัท เอ็ม.ด.ีเอฟ.บอรด จํากัด จํานวน 167.8 ลานบาทและการตั้งสํารองหนี้สงสัยจะสูญที่สะสมมา

เปนเวลานานแตยังไมเคยตัดออก จํานวน 84 ลานบาท 
 2 เปนผลกระทบทางภาษีจากรายการพิเศษ 
 3 เปนกําไรจากการขายทรัพยสินจํานวน 43.7 ลานบาท และกําไรจากการขายเงินลงทุนทัว่ไปจํานวน 77.4 ลานบาท 
 4 เปนการลดลงของมูลคาที่ดินที่เกิดจากการประเมินมูลคาที่ดินของผูประเมิน เน่ืองจากที่ดินดังกลาวมีทอกาซและเสาไฟฟาแรงสูงอยู จํานวน   

23.8 ลานบาท มูลคาทรัพยสินลดลงจากการรื้อถอนสิ่งปลูกสรางกอนการขายที่ดิน จํานวน 22.2 ลานบาท 
 5 เปนอัตรากําไรขั้นตนที่คํานวณจากรายไดรวม 
 
 รายไดรวม 

บริษัทมีรายไดรวมหลังหักรายการพิเศษจํานวน 6,261 ลานบาทในป 2546 และ 5,885 ลานบาทในป 2547 
ซึง่ประกอบดวยรายละเอียดดังตอไปนี้ 

หนวย : ลานบาท ป 2545 ป 2546 ป 2547 

รายไดจากการขายนํ้าตาลและกากนํ้าตาล 5,416 5,847 5,436

รายไดจากธุรกจิใหบริการ เชนทาเรอื คลังสินคา และเรียลเอสเทต 127 138 137

    รายไดจากการขายและบริการ 5,543 5,985 5,573

รายไดอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวเน่ืองกับธุรกจิ 348 276 311

        รายไดรวม 5,881 6,261 5885

 

 โดยรายไดจากการขายน้ําตาลและกากน้ําตาลถือเปนรายไดหลักของบริษัท คิดเปนอัตรารอยละ 90 - 94 ของ
รายไดรวมท้ังหมด  
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 รายไดจากการขายน้าํตาลและกากน้าํตาล 

บริษัท นํ้าตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 3,286.0 ลานบาท 
บริษัท นํ้าตาลทามะกา จํากัด 966.7 ลานบาท 
บริษัท โรงงานนํ้าตาลนิวกรุงไทย จํากัด 633.8 ลานบาท 
บริษัท นํ้าตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด 549.5 ลานบาท 
     รวมรายไดจากการขายน้าํตาลและกากน้าํตาล 5,436.0 ลานบาท 

รายไดจากการขายป 2547 มีจํานวน 5,436 ลานบาทลดลงจาก 5,847 ลานบาทในป 2546 ในอัตรารอยละ 
7 ซ่ึงเกิดจากปริมาณและราคาท่ีลดลงของกากนํ้าตาลเปนสาเหตุท่ีสําคัญ การลดลงของปริมาณกากน้ําตาลนั้นเปนไปตาม
ปริมาณออยเขาหีบท่ีลดลง สวนราคากากน้ําตาลนั้นในชวงตนป 2547 เนื่องจากมีการคาดการณวาจํานวนออยนาจะมี
มากเหมือนป 2546 ผูผลิตน้ําตาลรวมทั้งบริษัทไดขายกากน้ําตาลออกไปเปนจํานวนมาก ทําใหราคากากน้ําตาลปรับตัว
ลดลงมาก โดยในป 2547 บริษัทมีรายไดจากการขายกากน้ําตาลรวมอยูที่ 201 ลานบาท ลดลงจากป 2546 ท่ีมีรายได
จากการขายกากน้ําตาลอยูท่ี 459 ลานบาท ลดลงรอยละ 56 ปริมาณการขายกากน้ําตาลลดลงจากป 2546 ท่ี 
422,630 ตันเหลือ 251,640 ตันในป 2547 ลดลงรอยละ 40 และราคาขายกากน้ําตาลเฉล่ียในป 2546 ท่ี 1,087 
บาทตอตัน ลดลงเหลือ 798 บาทตอตันในป 2547 ลดลงรอยละ 27 

 รายไดจากการใหบริการซึ่งเปนรายไดท่ีเกิดจากธุรกิจทาเรือคลังสินคา ธุรกิจตัวแทนนายหนาในการสงออก 
และธุรกิจของบริษัท เค.เอส.แอล.เรียลเอสเทต มีอัตราคอนขางจะคงท่ีคืออยูระดับประมาณ 137 – 138 ลานบาท 

รายไดอ่ืน 

ในป 2547 บริษัทมีกําไรจากการขายทรัพยสิน 43.7 ลานบาท (กําไรจากการขายเคร่ืองจักรและสินคาของ
บริษัท ขอนแกน เอ็ม.ดี.เอฟ. บอรด จํากัด (ปจจุบันไดหยุดกิจการแลว) กําไรจากการขายรถคีบออยและขายเศษเหล็ก) 
และมีกําไรจากการขายเงินลงทุนท่ัวไป 77.4 ลานบาท (เกิดจากการขายเงินลงทุนในบริษัทท่ีไมเกี่ยวของกับธุรกิจน้ําตาล
เพื่อการปรับโครงสราง ซึ่งหลักๆ จะมาจากการขายเงินลงทุนของบริษัท ราชาเซรามิค จํากัด) บริษัทมีรายไดอ่ืนหลังหัก
รายการพิเศษแลวเปนเงินจํานวน 311.3 ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 12.7 จากป 2546 คิดเปนรอยละ 5.3 ของรายไดรวม 
ประกอบดวยรายไดจากการเชา 32.3 ลานบาท ดอกเบี้ยรับ 14.9 ลานบาท รายไดจากการขายน้ํามันและตัดออย 90.7 
ลานบาท รายไดจากหนี้สูญคืนกลับ 27.8 ลานบาท (บริษัทจะหักคาออยบางสวนจากชาวไรเพื่อชําระหนี้ท่ีเดิมชาวไรเคย
ติดไว ซึ่งเปนรายการท่ีบริษัทไดต้ังสํารองเปนหนี้สูญไปแลว) และรายการคารักษาเสถียรภาพ คาออย และเงินชวยเหลือ
คืนกลับ 45.3 ลานบาท นอกจากนี้ ยังมีรายไดจากการขายไฟฟาที่เหลือใชใหกับ  กฟผ แบบ non-firm 2.1 ลานบาท ซึ่ง
เร่ิมในป 2547 เปนปแรก และรายไดจากการขายไฟฟาดังกลาวยังเขามาไมเต็มท่ี เนื่องจากบริษัทยอย 3 บริษัทท่ีผลิต
น้ําตาลตองรอการอนุมัติการรับซื้อไฟฟาจาก กฟผ ทําใหบริษัทยอยเริ่มขายไฟฟาไดเพียงชวงหลังของการละลายน้ําตาล
เทาน้ัน ซ่ึงในขณะน้ันบริษัทเองยังไมไดขออนุมัติจาก กฟผ จึงยังไมเร่ิมขายไฟฟา ปจจุบัน บริษัทไดรับการอนุมัติการรับซื้อ
ไฟฟาจาก กฟผ แลวและจะเร่ิมรับรายไดจากการขายไฟฟาแบบ non-firm เขามาเต็มท่ีในป 2548 (ดูรายละเอียดไดจาก
สวน 2 หนา 58 โครงการในอนาคต) 

 ตนทุนขาย  

ตนทุนขายสินคาและบริการของบริษัทจะอยูประมาณรอยละ 72 – 74 ของรายไดรวม โดยเปนตนทุนวัตถุดิบใน
การผลิตนํ้าตาลซ่ึงไดแก คาออย คาสารเคมี คากระสอบ และอื่น ๆ จะมีสัดสวนประมาณรอยละ 75 – 82 ของตนทุนการ
ผลิตท้ังหมด โดยตนทุนคาออยจะเปนไปตามระบบอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลท่ีแบงปนผลประโยชนระหวางชาวไรและ
โรงงานน้ําตาล 70:30 ดังนั้น ราคาน้ําตาลโลกท่ีลดลงจะสะทอนมาท่ีตนทุนคาออยท่ีลดลงเชนกัน ดังนั้นสัดสวนคาออย
ตอรายไดจะไมคอยเปล่ียนแปลง โดยราคาออยจะมี 2 ราคา ไดแก ราคาออยเบื้องตนและราคาออยขั้นสุดทาย ตอนตนฤดู
การผลิตสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลจะคํานวณตามเงื่อนไขและกฎเกณฑตาง ๆ ท่ีใชในการประมาณการ 
ประกาศราคาออยเปนราคาออยเบื้องตน โรงงานน้ําตาลทุกโรงงานจะผูกพันที่จะจายคาออยตามราคาออยที่ประกาศ และ
ในชวงเวลาปดงวดบัญชีประมาณเดือนตุลาคม ทางสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลจะคํานวณราคาออยใหมตาม
ขอเท็จจริงท่ีเกิดข้ึน และประกาศเปนราคาออยเบื้องสุดทาย  โดยถาราคาออยเบื้องสุดทายสูงกวาราคาออยเบื้องตน 
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โรงงานน้ําตาลจะตองจายสวนตางใหแกชาวไรในสวนท่ีเพิ่มข้ึน  แตถาราคาออยเบื้องสุดทายตํ่ากวาราคาออยเบื้องตน 
กองทุนออยและน้ําตาลจะตองชําระสวนตางคืนโรงงานน้ําตาล อยางไรก็ตามในบางปท่ีมีขอถกเถียงมากในเร่ืองของความ
สมเหตุสมผลของขอมูล ทําใหไมสามารถประกาศคาออยเบื้องสุดทายไดทันบริษัทปดงวดบัญช ีบริษัทจะบันทึกตนทุนการ
ผลิตตามคาออยท่ีฝายบริหารของบริษัททําการประมาณการข้ึน ซึ่งจะอิงกับขอมูลประมาณการภายในของสํานักงาน
คณะกรรมการออยและน้ําตาล เพื่อใหตนทุนการผลิตในสวนของคาออยสะทอนตนทุนคาออยท่ีใกลเคียงกับคาออยข้ัน
สุดทายเทาท่ีจะทําได 

บริษัทมีตนทุนขาย 4,594 ลานบาทในป 2546 คิดเปนรอยละ 73.4 ของรายได และ 4,356 ลานบาทในป 
2547 คิดเปนรอยละ 74.0 ของรายได   โดยเปนตนทุนขายท่ีเกี่ยวกับธุรกิจน้ําตาล 4,541 ลานบาทในป 2546 และ 
4,295 ลานบาทในป 2547 คิดเปนอัตรารอยละ 98.5 ของตนทุนขายท้ังหมด  

หากเปรียบเทียบตนทุนแตละชนิดกับรายไดจากการขายน้ําตาลและกากน้ําตาล จะพบวาสัดสวนของตนทุนแต
ละชนิดมีสัดสวนดังตอไปน้ี 

ป 2546 ป 2547 
ตนทุนขายที่เกี่ยวกับธุรกิจน้ําตาล  (ลานบาท) สัดสวนตอยอดขาย (ลานบาท) สัดสวนตอยอดขาย

  วัตถุดิบ       3,720 63.6%       3,330  61.3%
  คาแรง         291 5.0%         312  5.7%
  คาใชจายในการผลิต         388 6.6%         558  10.3%
  คาเส่ือม         142 2.4%           96  1.8%
    รวม       4,541 77.7%       4,296  79.0%

จะเห็นไดวาตนทุนวัตถุดิบตอรายไดปรับตัวลดลงเล็กนอย ซึ่งมีผลจากอุตสาหกรรมนี้อยูภายใตระบบ 70/30 จึง
เปล่ียนแปลงไมมาก และในป 2547 บริษัทไดพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตทําใหบริษัทสามารถนําออยมาชนิดใหเปน
นํ้าตาลไดมากข้ึน ตนทุนคาแรงตอรายไดจะอยูในระดับใกลเคียงกันแมจํานวนผลผลิตตางกันในแตละป เนื่องจากบริษัทจะ
จางแรงงานประจําเพียงสวนเดียว ที่เหลือจะจางแรงงานรายวันซึ่งจํานวนแรงงานจะขึ้นอยูกับจํานวนออยที่เขาหีบ คาใชจาย
ในการผลิตท่ีเพิ่มข้ึนนั้นเกิดจากในป 2547 มีการซอมแซมใหญทําใหคาใชจายซอมแซมที่เพิ่มขึ้นจาก 234 ลานบาทในป 
2546 เปน 373 ลานบาทในป 2547 เนื่องจากบริษัทไดมีการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตคร้ังใหญใหดีข้ึน ซึ่งบริษัท
ไมสามารถกําหนดระยะเวลาท่ีชัดเจนวาจะมีการซอมแซมใหญอีกเม่ือไหร สําหรับคาเสื่อมราคาท่ีลดลงเนื่องจากในชวงป 
2547 มีการประเมินราคาทรัพยสนิและอายกุารใชงานใหม ทําใหเกดิการปรับเกณฑการคํานวณคาเสือ่มใหม 

 อัตรากําไรข้ันตน 

 อัตรากําไรข้ันตนป 2547 อยูท่ีรอยละ 26 ลดลงจากรอยละ 26.6 ในป 2546 (คิดจากกําไรข้ันตนหารดวย
รายไดรวม เนื่องจากตนทุนขายรวมตนทุนขายของรายไดอ่ืนๆ ดวย) มีผลมาจากการซอมแซมใหญในโรงงาน ซึ่งเกิดข้ึน
เฉพาะป 2547 ท้ังน้ีจะเห็นไดวา อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทจะคอนขางคงท่ี เนื่องจากตนทุนหลัก อันไดแก ตนทุนคาออย
คิดเปนรอยละ 75-80 ของตนทุนธุรกิจน้ําตาลจะแปรผันไปตามรายไดจากการขายน้ําตาลและกากน้ําตาลตามระบบการ
แบงปนผลประโยชน 70:30 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหาร เพิ่มข้ึนจาก 887 ลานบาทในป 2545 เปน 1,067 ลานบาทในป 2546 
เพิม่ข้ึนในอัตรารอยละ 20  แตในป 2547 ลดลงในอัตรารอยละ 31 เหลือคาใชจายในการขายและบริหารอยูที่ 739 ลาน
บาท โดยในป 2545 ในคาใชจายในการขายและบริหาร จํานวน 887 ลานบาท มีขาดทุนจากการลงทุนรวมอยูดวย 
168.8 ลานบาท ซึ่งเปนเงินลงทุนในบริษัท ขอนแกน เอ็ม.ดี.เอฟ. บอรด จํากัด ประกอบธุรกิจผลิต ไมเอ็ม.ดี.เอฟ. และ
บานประตู (ปจจุบันไดหยุดกิจการแลว) และเชนเดียวกัน ในป 2546 ซึ่งมีคาใชจายในการขายและบริหารจํานวน 1,067 
ลานบาท บริษัทมีขาดทุนจากการลงทุนในบริษัท ขอนแกน เอ็ม.ดี.เอฟ. บอรด จํากัดอยู 167.8 ลานบาท และมีการ
เปล่ียนนโยบายการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ทําใหเกิดการต้ังหนี้สงสัยจะสูญท่ีสะสมมาเปนเวลานานแตยังไมเคยตัดออก 
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จํานวน 84 ลานบาท สงผลใหบริษัทมีคาใชจายซึ่งเปนรายการพิเศษเพิ่มข้ึนอีก 252 ลานบาท  สวนในป 2547 มีการตัด
จายท่ีเปนรายการพิเศษในเร่ืองของการดอยคาของสินทรัพยอีกประมาณ 46 ลานบาท ซึ่งเกิดจากการลดลงของมูลคาท่ีดิน
ท่ีเกิดจากการประเมินมูลคาท่ีดินของผูประเมิน เน่ืองจากท่ีดินดังกลาวมีทอกาซและเสาไฟฟาแรงสูงอยู จํานวน 23.8 ลาน
บาท และการลดลงของมูลคาทรัพยสินจากการร้ือถอนส่ิงปลูกสรางกอนการขายท่ีดิน จํานวน 22.2 ลานบาท  

 ในป 2546 บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหารหลังหักรายการพิเศษแลว 815 ลานบาท โดยประกอบดวย
คาใชจายในการขายและบริหารที่เกี่ยวกับธุรกิจน้ําตาล 774 ลานบาท และธุรกิจอ่ืน 41 ลานบาท ในยอดคาใชจาย 774 
ลานบาทน้ีเกิดจากคาใชจายท่ีเปนเงินสงใหกองทุน 125 ลานบาท คาใชจายในการขาย 454 ลานบาท เชน คาขนสง คาตู
คอนเทนเนอร คาคลังสินคา เปนตน  และคาใชจายในการบริหาร 196 ลานบาท เชน เงินเดือน และคาเสื่อม เปนตน 
สําหรับป 2547 นั้น บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหารหลังหักรายการพิเศษแลว 693 ลานบาท โดยประกอบดวย
คาใชจายในการขายและบริหารที่เกี่ยวกับธุรกิจน้ําตาล 636 ลานบาท และธุรกิจอ่ืน 58 ลานบาท ในยอดคาใชจาย 636 
ลานบาทนี้เกิดจากคาใชจายท่ีเปนเงินสงใหกองทุน 105 ลานบาท คาใชจายในการขาย 352 ลานบาท และคาใชจายใน
การบริหาร 179 ลานบาท (ในป 2546 ประมาณการคาออยข้ันสุดทายและคาออยขั้นสุดทายตางกันประมาณ 10 ลาน
บาท ทําใหบริษัทตองบันทึกเปนคาใชจายในการบริหารเพิ่มข้ึน 10 ลานบาทในป 2547 และในปตอๆ ไป บริษัทคาดวา
ประมาณการคาออยข้ันสดุทายและคาออยข้ันสุดทายท่ีประกาศออกมานาจะอยูในระดับท่ีใกลเคียงกันท่ีสุด) ดังนั้นสาเหตุ
หลักท่ีทําใหบริษัทมีคาใชจายในการขายลดลงเกิดมาจาก คาขนสงท่ีลดลง (ในชวงป 2546 มีออยเขาหีบท่ัวประเทศเปน
จํานวนมาก ทําใหเกิดภาวะขาดแคลนรถขนสงสําหรับขนสงน้ําตาล และกากน้ําตาล สงผลใหคาใชจายในการขนสงสูงขึ้น 
สวนในป 2547 บริษัทมีคาใชจายในการขายลดลง เนื่องจากคาขนสงเขาสูสภาวะปกติ) และมีคาใชจายในการบริหารท่ี
ลดลง ซึง่เปนผลเนือ่งมาจากการปรับโครงสรางขององคกรใหอยูภายใตองคกรเดียวกัน เกิดการลดคาใชจาย 

 กําไร 

 บริษทัมีกําไรหลังการปรับปรุงรายการพเิศษจํานวน 571.4 ลานบาทในป 2547 เพิ่มข้ึนจาก 541 ลานบาท ใน
ป 2546 คิดเปนอัตราเพ่ิมข้ึนรอยละ 5.6 จาก 541.1 ลานบาทในป 2546 อัตรากําไรหลังการปรับปรุงรายการพิเศษอยู
ท่ีรอยละ 9.7 เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 8.6 ในป 2546 กําไรท่ีเพ่ิมข้ึนในป 2547 มีผลมาจากคาใชจายในการขายและบริหารที่
ปรับตัวลดลง ดอกเบ้ียจายท่ีปรับตัวลดลงจากหน้ีสินของบริษัทท่ีลดลงเปนหลัก ดอกเบี้ยจายลดลงอยางตอเนื่องจาก 82.1 
ลานบาทในป 2545 เปน 64.6 ลานบาทในป 2546 และ 38.6 ลานบาทในป 2547 เนื่องจากภาระเงินกูยืมท้ังระยะสั้น
และระยะยาวลดลงอยางตอเนื่อง จาก 1,312.6 ลานบาทในป 2545 เปน 1,222.0 ลานบาท ในป 2546 และ 776.3 
ลานบาทในป 2547  

หากดูกําไรสุทธิ 617 ลานบาทในงบเสมือนและกําไรสทุธิท่ี 593 ลานบาทในงบตรวจสอบ ผลตางระหวางงบท้ัง 
2 ไดแก กําไรสุทธิของบริษัทยอยกอนการซ้ือหุน 23.7 ลานบาท ซึ่งหมายถึงหากบริษัทเขาถือหุนบริษัทยอยต้ังแตตนป จะ
มีกําไรเพ่ิมข้ึนอีก 23.7 ลานบาทน้ันเอง 

 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  

 บริษัทมีอัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุนเทากับรอยละ 14.42 ในป 2547 ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากรอยละ 5.42 ในป 
2546 และมีอัตราสวนผลตอบแทนตอทรัพยสินรวมเทากับรอยละ 9.0 ในป 2547 ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากรอยละ 6 ในป 
2546 ท้ังนี้เนื่องจากกําไรสุทธิปรับตัวเพิ่มข้ึนเกือบเทาตัวในป 2547 สําหรับผลการดําเนินงานป 2547 บริษัทจายเงิน
ปนผลจํานวน 635.2 ลานบาท คิดเปนอัตราการจายปนผลรอยละ 107.1 ของกําไรสุทธิ (คิดจากงบตรวจสอบ) 
เปรียบเทียบกับป 2546 บริษัทมีการจายเงินปนผลระหวางกาลจํานวน 180 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการจายปนผล
รอยละ 87.5 ของกําไรสุทธิ (คิดจากงบตรวจสอบ) เนื่องจากบริษัทไดดําเนินธุรกิจน้ําตาลมานาน รายไดและกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานเขามาอยางตอเนื่อง สําหรับธุรกิจน้ําตาล บริษัทไมมีความจําเปนท่ีจะตองลงทุนเพิ่มมากมาย มี
เพียงคาใชจายในการดูแลรักษาเคร่ืองจักรเทานั้น ทําใหบริษัทสามารถจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูงกวาได โดยบริษัทมี
นโยบายการจายเงินปนผลไมตํ่ากวารอยละ 50 
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12.2.2) ฐานะทางการเงิน 

 ผลกระทบจากการปรับโครงสรางของกลุมบริษทั 

รายการ งบรวม งบรวมเสมือน 

(หนวย : ลานบาท) ป 2546 ป 2546 
เงินสดและเงินฝากธนาคาร 61.33 124.81 
ลูกหนี้การคาสุทธ ิ 261.70 207.59 
ลูกหนี้ชาวไรสทุธ ิ 17.65 85.70 
สินคาคงเหลือ 535.94 871.34 
เงินใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไร 26.19 286.38 
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 1,384.92 2,181.69 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธ ิ 1,502.25 2,938.00 
รวมสินทรัพย 3,408.30 5,748.81 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น 530.53 1,193.39 
เจาหนี้การคา 400.12 376.14 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 1,203.61 2,079.84 
เงินกูยืมระยะยาว               -   28.64 
รวมหน้ีสิน 1,219.24 2,124.14 

รวมสวนของผูถือหุน 1,958.82 3,244.65 
สวนของผูถือหุนสวนนอย 230.24 380.02 
หมายเหตุ  ตารางน้ียกมาเฉพาะบางรายการในงบการเงิน 

เพื่อใหเห็นผลกระทบจากการปรับโครงสรางของกลุมบริษัท บริษัทจึงไดทําการวิเคราะหจากงบการเงินรวม
ตรวจสอบ และงบการเงินรวมเสมือนในป 2546 ซึ่งเปนชวงเวลากอนการปรับโครงสรางและเปนเวลาท่ีใกลเคียงกับเวลา
การปรับโครงสราง ซึ่งตัวเลขท่ีนํามากลาวถึงวาจะสามารถสะทอนใหเห็นผลกระทบดังกลาวได โดยงบรวมป 2546 นั้น
เปนงบท่ีรวมงบของบริษัทและบริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) ในขณะท่ี งบการเงินรวมเสมือนป 2546 นั้น 
จะรวมงบของบริษัทนํ้าตาลอีก 3 แหง โดยบริษัทเขาถือหุนตามอัตราสวนดังตอไปน้ี 

 อัตรารอยละของการถือหุน 
 งบรวม งบรวมเสมือน 
บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) 23.68 23.82 
บริษัท น้ําตาลทามะกา จํากัด - 88.82 
บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุงไทย จํากัด - 91.06 
บริษัท นํ้าตาลนิวกวางสุนหลี จํากดั - 96.85 

เปรียบเทียบกับงบรวมเสมือนและงบรวมตรวจสอบแลว จะเห็นไดวาจากการเขาถือหุนในบริษัทน้ําตาลอีก 3 
แหง สินทรัพยของบริษัทเพ่ิมข้ึนจาก 3,408 ลานบาทเปน 5,749 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 2,340 ลานบาท สวนของสินทรัพยท่ี
เพ่ิมข้ึนมากไดแก ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ซึ่งเพิ่มข้ึน 1,436 ลานบาท และมีสินคาคงเหลือเพิ่มข้ึน 335 ลานบาท หาก
เปรียบเทียบลูกหน้ีชาวไรและเงินใหกูยืมระยะส้ันแกชาวไร จะเห็นไดวา ลูกหนี้ชาวไรในงบรวมตรวจสอบคิดเปนรอยละ 21 
ของลูกหนี้ชาวไรในงบรวมเสมือน และเงินใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไรในงบรวมตรวจสอบคิดเปนเพียงรอยละ 9 ของงบรวม
เสมือน นั้นแสดงใหเห็นวาบริษัทน้ําตาลอีก 3 แหงนั้นมีกิจกรรมการปลอยเกี๊ยวออยและการซื้อลดเช็คจากชาวไรมากกวา
บริษัทคอนขางมาก  
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ในสวนของหนี้สินนั้น จะเห็นไดวาเม่ือรวมกับบริษัทน้ําตาลอีก 3 แหงแลว งบการเงินรวมของบริษัทมีหนี้สิน
เพ่ิมข้ึน 905 ลานบาท ซึ่งสวนที่เพิ่มขึ้นเปนเงินกูยืมอยู 692 ลานบาท ท่ีเหลือเปนรายการหนี้สินปกติอ่ืนๆ ก็เกี่ยวของกับ
การดําเนินงาน แมหน้ีสินจะเพ่ิมข้ึนมาก อัตราหนี้สินตอทุนของบริษัทและบริษัทยอยก็ยังอยูในระดับที่ตํ่ามาก และจากการ
เขาถือหุนใน 3 บริษัท มีผลใหสวนของผูถือหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึน 1,286 ลานบาท 

สินทรัพย  

 ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 (งวดป 2547) บริษัทมีสินทรัพยรวม 7,957.2 ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 38.4  
จาก 5,748.8 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2546 สินทรัพยที่เพิ่มขึ้นเปนหลักมาจากรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
ซึ่งเพิ่มข้ึน 2,607.5 ลานบาท เนื่องจากสวนใหญมีผลมาจากบริษัทและบริษัทยอย (บริษัท ไทยชูการเทอรมิเนิ้ล จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทน้ําตาล 3 แหง) มีการประเมินมูลคาทรัพยสินเพิ่มข้ึน 1,376 ลานบาท นอกจากนี้บริษัทไดกอต้ัง
บริษัท ขอนแกน แอลกอฮอล จํากัด ซึ่งไดเร่ิมกอสรางแลว และสวนหนึ่งมาจากความแตกตางของการจับทํางบเสมือนป 
2546 และป 2547 คืองบป 2546 ไมไดรวมบริษัท เค. เอส. แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด และบริษัท เค.เอส.แอล. 
เรียลเอสเทต จํากัด ซึ่งมีทรัพยสินในงบป 2547 เทากับ 130.12 ลานบาท และ 75.4 ลานบาท  

สินทรัพยหลักของบริษัท ไดแก ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ซึ่งสวนประกอบหลักไดแก ท่ีดิน โรงงานน้ําตาล 4 แหง 
ทาเทียบเรือ คลังสินคาและสํานักงานของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ
เทากับ 5,545.5 ลานบาท คิดเปนอัตราสวนรอยละ  70.0 ของสินทรัพยรวม สินคาคงเหลือเทากับ 652.9 ลานบาท คิด
เปนอัตราสวนรอยละ 8.2 ของสินทรัพยรวม ลูกหนี้การคา จํานวน 136.9 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 1.7 ของ
สินทรัพยรวม ลูกหน้ีชาวไร และเงินใหกูยืมแกชาวไร จํานวน 403.2 ลานบาท รวมคิดเปนสัดสวนรอยละ 5.1 ของ
สินทรัพยรวม ซึ่งเปนไปตามลักษณะของธุรกิจ ท้ังน้ี เงินใหกูยืมแกชาวไร เปนการใหการสนับสนุนทางการเงินแกชาวไร 
เพ่ือใหชาวไรใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการปลูกออย และเปนเหมือนสัญญาผูกมัดใหชาวไรนําออยท่ีปลูกไดมาปอนใหกับ
โรงงาน  

 ทั้งนี ้สินทรัพยของบริษัท ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ประกอบดวยสินทรัพยหมุนเวียน 2,063.78 ลานบาท ซึ่ง
คิดเปนรอยละ 25.9 ของสินทรัพยรวม และสินทรัพยไมหมุนเวียน 5,893.4 ลานบาท คิดเปนรอยละ 74.1ของสินทรัพย
รวม นอกเหนือรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณแลว ยังมีทรัพยสินท่ีไมไดใชดําเนินงานอีกจํานวน 159.2 ลานบาท คิด
เปนรอยละ 2.0 ของสินทรัพยรวม และเงินลงทุนระยะยาว 127.6 ลานบาท แบงเปนเงินลงทุนซึ่งบันทึกบัญชีตามวิธีสวน
ไดเสีย 48.7 ลานบาทและเงนิลงทุนระยะยาวอ่ืน 78.9 ลานบาท  

 ลูกหนี้การคา  

 บริษัทมีลูกหนี้การคาสุทธิ (รวมลูกหนี้การคาและต๋ัวเงินรับ-บริษัทยอยและบริษัทท่ีเกี่ยวของ) ณ วันท่ี 31 
ตุลาคม 2547 ท้ังสิ้น 136.9 ลานบาท ลดลง 64.0 ลานบาทหรือลดลงอัตรารอยละ 34.1 จากงวดปบัญชี 2546 ท่ีมี
จํานวนท้ังสิ้น 207.59 ลานบาท ซึ่งเปนไปตามยอดขายของบริษัทท่ีลดลงในป 2547 บริษัทมีการใหเครดิตการคา
ประมาณ 7 ถึง 14 วันสําหรับการขายในประเทศ และระยะเวลาในการเก็บเงินจากการขายตางประเทศประมาณ 20 วัน 
ซ่ึงเม่ือพิจารณาระยะเวลาเก็บหนี้ในป 2547 ซึ่งมีคาเทากับ 11.1 วัน พบวามีระยะเวลาหนี้เฉล่ียเพิ่มข้ึน 1.2 วัน จากงวด
ป 2546 ท่ีมีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 9.9 วัน 

 สําหรับลูกหน้ีการคาและต๋ัวเงินรับ-บริษัทยอยและบริษัทท่ีเก่ียวของในป 2547 ปรับตัวลดลงจาก 9.1 ลานบาท 
ในป 2546 เหลือเพียง 2.4 ลานบาท เกิดจากการที่บริษัทกําหนดนโยบายใหมในการเรงรัดใหการทํารายการคาระหวาง
บริษัทและบริษัทยอยมีการชําระรายการกันใหเสร็จส้ินภายในปน้ันๆ  

สําหรับเร่ืองหน้ีสูญจากลูกหน้ีการคาน้ัน กลาวไดวาบริษัทไมมีปญหาเร่ืองหนี้สูญ เนื่องจากในการขายน้ําตาลใน
ประเทศ บริษัทจะใหเครดิตการคาประมาณ 7 – 14 วัน ในการสงออกน้ําตาลบริษัทจะขายเปนเงินสด หรือขายใหกับผูซื้อ
รายใหญเทาน้ัน และในการขายกากน้าํตาลในประเทศ บริษัทจะเรียกเก็บเงินกอนการสงสินคา ซึ่งเปนธรรมเนียมปฏิบัติใน
อุตสาหกรรม กอปรกับลูกคาในประเทศของบริษัทเปนลูกคาอุตสาหกรรมเปนหลักและคาขายกันมาเปนเวลานาน จะเห็น
ไดวาในจํานวนลูกหนี้การคาท้ังสิ้น 136.9 ลานบาท เปนลูกหนี้เกินกําหนดชําระมากกวา 30 วัน แตไมเกิน 60 วันอยู 
300,068 บาท และเปนลูกหน้ีเกินกําหนดชําระมากกวา 90 วันอยู 16,560 บาทเทาน้ัน 
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 ลูกหน้ีชาวไร 

 ลูกหน้ีชาวไร ไดแก เงินคาเกี๊ยวท่ีบริษัทปลอยใหกับชาวไร ซึ่งเปนเสมือนการจองออยจากชาวไร บริษัทมีลูกหนี้
ชาวไรสุทธิ ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ท้ังสิ้น 106.7 ลานบาท ซึ่งเพิ่มข้ึน 21 ลานบาทหรือเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 24.5 
จากป 2546 โดยสาเหตุเนื่องมาจากในฤดูการผลิตป 2546/2547 เกิดความแหงแลงทําใหผลผลิตออยของชาวไรมี
จํานวนนอยลง หากพิจารณาแบงเปนรายบริษัทจะเห็นไดวาลูกหนี้ชาวไรของบริษัทมีจํานวนนอยเพียง 20.3 ลานบาท
เทานั้น หรือคิดเปนรอยละ 13.7 ของจํานวนลูกหนี้ชาวไรกอนการหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญท้ังหมดจํานวน 148.7 ลาน
บาท ลูกหนี้ชาวไรท่ีเหลือเปนของบริษัทยอยซึ่งมีระบบการปลอยคาเกี๊ยวไมดีมากนักเทียบกับของบริษัท ซึ่งสวนหนึ่งเกิด
จากการท่ีชาวไรแจงท่ีดินทับซอนกัน ทําใหบริษัทปลอยเกี๊ยวเกินจํานวนออยท่ีควรจะได ท้ังน้ี บริษัทมีการจัดระบบการ
ปลอยคาเก๊ียวท่ีดี เชน การนาํระบบ GPS เขามาชวย และมีการวางรากฐานมายาวนานในการสนับสนุนใหชาวไรของบริษัท
มีฐานะการเงินท่ีดีข้ึนดวย ซ่ึงหลังจากท่ีบริษัทเขาถือหุนในบริษัทยอยท้ัง 3 บริษัท บริษัทจะนําระบบตางๆ ท่ีใชไดผลดีจะใช
ปฏิบัติกับบริษัทยอย ซ่ึงจะชวยใหระบบการปลอยเก๊ียวของบริษัทยอยดีข้ึน และชวยลดจํานวนลูกหน้ีชาวไรลง 

 หน้ีสงสัยจะสูญของลูกหน้ีชาวไร จะเกิดข้ึนจากการท่ีชาวไรไมสามารถสงออยใหบริษัทในชวงเปดหีบตามท่ีตกลง
กันไว เนือ่งจากตามลักษณะของอุตสาหกรรม บริษัทจะเปดหีบรับออยไดปละคร้ัง ดังนั้นหากชาวไรไมสามารถสงมอบออย
ใหบริษัทในปน้ีได ก็จะคางเปนลูกหน้ีชาวไร ตองรอใหชาวไรสงออยในปถัดไป บริษัทมีนโยบายในการตั้งสํารองหนี้สงสัยจะ
สูญเต็มจํานวนเม่ือมียอดหน้ีคาง 2 ปข้ึนไปและบริษัทพิจารณาแลวเห็นวาลูกหนี้รายนั้นมีความสามารถในการชําระหนี้ตํ่า 
ซึ่งบริษัทพิจารณาแลวเห็นวานโยบายการตั้งสํารองนี้เหมาะสม จากจํานวนลูกหนี้ชาวไรกอนการหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ท้ังหมดจํานวน 148.7 ลานบาท บริษัทและบริษัทยอยมีการหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจํานวน 47 ลานบาท (โดยไดมีการ
ต้ังสํารองหนี้สงสัยจะสูญสุทธิในป 2547 เพียง 2.6 ลานบาท) นอกจากนี้ ในป 2547 บริษัทและบริษัทยอย 3 แหง ได
ตัดจําหนายลูกหน้ีชาวไรท่ีคาดวาจะไมไดรับชําระหน้ีแนนอนแลวจากบัญชีจํานวน 158.7 ลานบาท ซึ่งท้ังจํานวนนี้ไดต้ังคา
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญแลวตั้งแตป 2546 จึงไมมีผลกระทบกบังบกําไรขาดทุนของบริษทั อยางไรก็ตาม หากดูในงบการเงิน จะ
เห็นวาบริษัทยังมีลูกหนี้คาออยในปกอนป 2542/2543 จํานวน 28.7 ลานบาท ซึ่งไมไดตัดจําหนายจากลูกหนี้ชาวไร 
เน่ืองจากในปจจุบันชาวไรดังกลาวยังสามารถสงออยใหกับบริษัทและทยอยตัดคาออยชําระหน้ีคงคางได  

สินคาคงเหลือ  

 บริษัทมีสินคาคงเหลือสุทธิ ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ท้ังสิ้น 652.9 ลานบาท ลดลงจากสิ้นงวดบัญชีป 2546 
เปนจํานวน 871.3 ลานบาทหรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 25 ซึ่งสอดคลองกับจํานวนลดลงของน้ําตาลท่ีผลิตได ซ่ึงมี
ผลใหบริษัทมีระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย 63 วันในป 2547 เพิ่มข้ึน 8.2 วัน จากระยะเวลาขายสินคาเฉล่ียในงวดปบัญช ี
2546 ท่ี 54.8 วัน บริษัทมีการผลิตเพียงชวงเดียวใน 1 ประหวางประมาณเดือนพฤศจิกายนไปจนถึงประมาณเดือน
เมษายน เม่ือเร่ิมผลิตก็จะเร่ิมมีผลผลิตออกมามาก ในชวงไตรมาส 2 (เดือนกุมภาพันธถึงเดือนเมษายน) บริษัทจะมียอด
สินคาคงเหลือสูงท่ีสุด สินคาเหลาน้ีจะถูกทยอยขายในระหวางป และในชวงสิ้นปบัญชี (เดือนตุลาคม) จะเปนชวงท่ีมีสินคา
คงเหลือตํ่าท่ีสุด เน่ืองจากสินคาใหถูกขายไปเปนสวนใหญ  

 เงินใหกูยืมระยะส้ันแกบริษัทรวม บุคคลและบริษัทท่ีเก่ียวของ 

 เงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทรวมนี้เปนเงินท่ีบริษัท เค.เอส.แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัดใหกูแก บริษัท
ประจวบอุตสาหกรรม จํากัด จํานวน 122 ลานบาท โดยคิดอัตราดอกเบี้ยระหวางกันรอยละ 2.5 – 5.0 ซึ่งเปนลักษณะ
ปกติของธุรกิจ กลาวคือ บริษัท เค.เอส.แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัดเปนผูสงออกนํ้าตาลใหกับโรงงานท่ีเปนสมาชิก และ
มีน้ําตาลท่ีใชสงออกนําไปคํ้าประกันกับสถาบันการเงินเพื่อขอแพ็คกิ้งเครดิต บริษัทสงออกจะนําเงินนั้นไปปลอยกูใหกับ
สมาชิกท่ีเปนเจาของน้ําตาลในอัตราดอกเบี้ยท่ีเทากับท่ีสถาบันการเงินคิดกับบริษัท ในสวนนี้บริษัท เค.เอส.แอล. เอ็กซ
ปอรตเทรดด้ิง จํากัดจะทําสัญญาเงินกูรวมกับบริษัท ประจวบอุตสาหกรรม จํากัด ซึ่งหากบริษัท ประจวบอุตสาหกรรม 
จํากัด ไมชําระเงินกับสถาบันการเงิน ภาระหนี้สินนี้จะตกเปนของบริษัท เค.เอส.แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด ใน
ปจจุบันเงินกูสวนนี้ไดตกลงกับทางสถาบันการเงินเพื่อผอนชําระเปนงวดๆ ไป ซึ่งบริษัท ประจวบอุตสาหกรรม จํากัด
สามารถผอนชําระดวยดีตลอดมา สวนท่ีเหลือเปนเงินท่ีบริษัทใหท่ีปรึกษาของบริษัทกู จํานวนยอดคงคางเทากับ 
338,470 บาท ซึง่คิดดอกเบีย้ในอัตรารอยละ 6.5 ตอป โดยมีท่ีดินเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน 
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ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 

 ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทมีท่ีดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ 5,545.5 ลานบาท เพิ่มข้ึน 2607.5 ลาน
บาท หรือเพิ่มข้ึนรอยละ 88.7 จาก 2,938.0 ลานบาท ณ สิ้นป 2546 (งบเสมือนป 2546 ไมไดรวมงบของบริษัท เค.
เอส.แอล. เรียลเอสเทต จํากัดและบริษัท เค.เอส.แอล.เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด ซึ่งมีทรัพยสินรวมประมาณ 205 ลาน
บาท) เนื่องจากบริษัทและบริษัทยอยไดมีการประเมินมูลคาสินทรัพยเพิ่มข้ึน 1,376 ลานบาท กอปรกับบริษัทไดเร่ิม
กอสรางโครงการเอทานอลและไดลงทุนในป 2547 จํานวน 47.2 ลานบาท สําหรับการลงทุนในสวนของที่ดิน อาคารและ
อุปกรณในป 2547 นั้น บริษัทไดซ้ือท่ีดินเพ่ือสรางคลังสินคา ท่ีดินท่ีเตรียมสําหรับสรางโรงงานปุยและอ่ืนๆ ประมาณ 40 
ลานบาท มีการลงทุนในสวนของโรงงานประมาณ 70 ลานบาท เคร่ืองจักร 130 ลานบาท ยานพาหนะและเคร่ืองมือกล
ทุนแรง 30 ลานบาท อีกท้ังมีมีทรัพยสินระหวางกอสรางจํานวน 100 กวาลานบาท ซึ่งเปนสวนของการพัฒนาโรงงานเพื่อ
เพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของบริษัท เชน ปรับปรุงระบบควบคุมอัตโนมัติระบบ Jet Condenser ระบบกําจัดฝุนแบบเปยก 
ปรับปรุงหัวฉีด เปนตน 

 จะเห็นไดวาในป 2547 เงินลงทุนสวนใหญของบริษัทจะใชในธุรกิจน้ําตาล โดยเฉพาะในเร่ืองของการพัฒนา
ประสิทธิภาพการผลิตนํ้าตาล และไดเร่ิมลงทุนในธุรกิจท่ีเกี่ยวเนื่องอ่ืนๆ (โครงการเอทานอลและโครงการปุยไปบางแลว) 
ในป 2548 และป 2549 บริษัทคาดวาจะตองลงทุนโดยประมาณในโครงการใหมดังน้ี 

 ป 2548 ป 2549 
โครงการโรงไฟฟา 500 500 
โครงการเอทานอล 250 - 
โครงการปุย 120 - 

 เงินท่ีจะใชลงทุนในโครงการดังนี้จะมาจากเงินจากการขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชนในครั้งนี ้และสวนหนึ่งจะมา
จากเงินกูยืม (ดูรายละเอียดในสวน 2 เร่ืองโครงการในอนาคต) 

สภาพคลอง  

 บริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบี้ยภาษีและคาเสื่อม (EBITDA) จํานวน 675.2 ลานบาท และ 
624.7 ลานบาทในป 2546 และป 2547 (คํานวณจากงบเสมือน) ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทมีกระแสเงินสดประมาณปละ 
650 ลานบาท หากดูกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (คํานวณจากงบรวมเนื่องจากมิไดจัดทํางบกระแสเงินสด
เสมือน) บริษัทและบริษัทยอยมีกระแสเงินสดกอนการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงาน 749.3 ลานบาท 
การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงาน 341 ลานบาท ทําใหบริษัทมีกระแสเงินสดท่ีไดมาจากกิจกรรม
ดําเนินงานท้ังสิ้น 1,090.4 ลานบาท สาเหตุหลักมาจากบริษัทมีกําไรสุทธิ 593.1 ลานบาท มีลูกหนี้การคาและต๋ัวเงิน
รับ-บริษัทยอยและบริษัทท่ีเก่ียวของกันลดลง 909 ลานบาทและมีสินคาคงเหลือลดลง 618 ลานบาท  

บริษัทมีกระแสเงินสดท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนสุทธิเพียง 31.2 ลานบาท (คํานวณจากงบรวมตรวจสอบ) 
รายการหลักในกิจกรรมลงทุน ไดแก การซื้อท่ีดิน อาคารและอุปกรณจํานวน 407.6 ลานบาท ซึ่งไดแก การซื้อท่ีดินเพื่อ
สรางไซโลเพิ่ม การปรับปรุงเคร่ืองจักรและระบบงานภายในโรงงานเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต เปนตน อยางไรก็
ตาม บริษัทมีการจําหนายทรัพยสินท่ีไดจากบริษัท ขอนแกน เอ็ม.ดี.เอฟ. บอรด จํากัด จํานวน 81 ลานบาท การเพิ่มเงิน
ใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไร 92.8 ลานบาท การลดเงินฝากประจําท่ีติดภาระคํ้าประกัน 110 ลานบาท มีเงินสดรับจากการ
จําหนายเงินลงทุนทั่วไป (บริษัท ราชาเซรามิค จํากัด) 180 ลานบาท เงินรับจากการจําหนายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 
60.5 ลานบาท การจายเงินเพ่ิมทุนในบริษัทรวม (บริษัท แชมเปยนเฟอรเมนเตช่ัน จํากัดเรียกทุนเพ่ิมรอยละ 75) จํานวน 
32 ลานบาท เปนตน  

สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (คํานวณจากงบรวมตรวจสอบ) บริษัทมีการชําระเงินกูยืมจากสถาบัน
การเงินจํานวน 272.9 ลานบาท จายคืนเงินกูกรรมการและผูถือหุนบริษัทยอย บริษัทรวมและบริษัทที่เกี่ยวของจํานวน 
561.8 ลานบาท รับเงินจากเงินกูยืมระยะยาวสุทธิจํานวน 275 ลานบาทและมีการจายปนผลจํานวน 180 ลานบาท จาก
ผลการดําเนินงานป 2546 ดังนั้น บริษัทมีเงินสดสุทธิใชไปจากกิจกรรมจัดหาเงินจํานวน 752.7 ลานบาท สําหรับผลการ
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ดําเนินงานป 2547 บริษัทจายเงินปนผลจํานวน 635.2 ลานบาทในวันท่ี 14 กุมภาพันธ 2548 คิดเปนอัตราการจายปน
ผลท่ีรอยละ 107 ของกําไรสุทธิ ซ่ึงเงินปนผลน้ีสวนหน่ึงจะมาจากเงินสดภายในบริษัทและสวนหน่ึงมาจากเงินกูระยะส้ัน 

โดยสรุป (จากงบรวม) ในป 2547 บริษัทมีเงินสดสุทธิจากกิจการดําเนินงาน 1,090.4 ลานบาท ใชในการ
ลงทุนสุทธิเพียง 31.2 ลานบาท และใชในกิจการการจัดหาเงิน 752.7 ลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนการชําระคืนเงินกู ดังนั้น
จึงมีเงินสดเพิ่มขึ้นสุทธ ิ306.5 ลานบาท 

 ในป 2547 บริษัทมีอัตราสวนสภาพคลอง 1.5 เทาซึ่งปรับตัวสูงข้ึน ในขณะที่อยูที่ 1.05 เทาในป 2546 
เน่ืองจาก บริษัทมีหน้ีสินหมุนเวียนลดลงมาก โดยมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้นลดลงประมาณ 600 ลานบาท ซ่ึงมี
ผลใหบริษัทมีอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วปรับตัวสูงข้ึนมาอยูท่ี 0.46 เทาเชนกัน อยางไรก็ตาม  อัตราสวนสภาพคลอง
หมุนเร็วท่ี 0.46 น้ันคอนขางตํ่าเม่ือเทียบกับอัตราสวนสภาพคลองท่ี 1.5 เทาซึ่งเปนไปตามลักษณะของธุรกิจท่ีจะมีลูกหนี้
ชาวไร และเงินใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไรซึ่งไมไดนํามารวมคิดในอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว แตเปนสวนท่ีใชสนับสนุน
การหาออยเขาโรงงานไดมาก จะเห็นไดวากิจกรรมการใหเงินกูแกชาวไร (การปลอยเกี๊ยวและการซื้อลดเช็ค)นั้นเปน
กิจการท่ีบริษัทสามารถเลือกท่ีจะทําได ดังนั้น หากบริษัทมีสภาพคลองท่ีตํ่าลงบริษัทสามารถท่ีจะหยุดรับซื้อลดเช็คจาก
ชาวไรหรือลดการปลอยเกี๊ยวใหชาวไรได ซึ่งจะสงผลใหบริษัทมีสภาพคลองท่ีสูงข้ึน นอกจากนี้หากบริษัทตองการสภาพ
คลองมากขึ้นบริษัทสามารถกูเงินจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นไดเนื่องจากยังมีวงเงินท่ียังไมไดใชอยูเปนจํานวนมาก บริษัทมี
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย 11.1 วัน และระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย 63 วัน ในขณะที่มีระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย 31.3 วัน ทํา
ใหบริษัทมีวงจรเงินสด 42.8 วัน (ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย + ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย – ระยะเวลาชําระหนี้เฉล่ีย) เพิ่มข้ึน
จากงวดปบัญช ี2546 จํานวน 3.5 วัน ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ียของบริษัทคอนขางนานนั้นเปนไปตามลักษณะเฉพาะของ
อุตสาหกรรม เน่ืองจากบริษัทจะผลิตนํ้าตาลเพียงชวง 3-5 เดือนใน 1 ปและจะทยอยขายสินคาไปตลอดท้ังป ทําใหบริษัท
ตองจัดเก็บสนิคาเปนเวลานานกอนการขาย 

 จากลักษณะเฉพาะของธุรกิจน้ําตาล โรงงานน้ําตาลท่ีมีสภาพคลองสูงจะไดเปรียบ เนื่องจากบริษัทท่ีมีสภาพ
คลองสูงจะสามารถนําเงินสภาพคลองท่ีมีมาซ้ือลดเช็คจากชาวไร ซึ่งเปนผลใหบริษัทมีรายไดจากสวนลดเช็ค อีกท้ังยังสราง
ความสัมพันธกับชาวไรไดมากข้ึนดวย จากลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัทจะเห็นไดวากอนชวงเปดหีบออย บริษัท
จะตองใชเงินสดมากในการซื้อลดเช็คจากชาวไร และในชวงของการหีบออย บริษัทจะตองสํารองเงินสดไวมากเพื่อจายคา
ออยใหกับชาวไร (สําหรับชาวไรท่ีไมไดรับคาเก๊ียวจากบริษัท) หรืออาจจะกลาวไดวาบริษัทจะตองมีรายจายมากเปนพิเศษ
ในชวงการผลิต (เดือนพฤศจิกายนถึงเดือนมีนาคมหรือเดือนเมษายน) ในขณะท่ีรายรับของบริษัทจะทยอยเขามาจากการ
ขายตลอดท้ังป 

 ในป 2547 บริษัทมีอัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ยสูงถึง 32.2 เทา ปรับตัวสูงข้ึนจาก 14.7 เทาในป 
2546 เนื่องจากหนี้สิ้นท่ีลดลงมีผลใหดอกเบี้ยจายปรับตัวลดลงเชนกัน สําหรับอัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน 
(cash basis) ของบริษัทในป 2547 อยูท่ี 0.90 เทาลดลงจาก 0.97 เทาในป 2546 เนื่องจากในป 2547 บริษัทมีการ
ลงทุนคาซอมแซมมากเปนพิเศษจากทุกป ซึ่งไมใชลักษณะคาซอมแซมท่ีตองจายทุกป ถึงแมวาอัตราสวนความสามารถ
ชําระภาระผูกพันคอนขางตํ่า แตก็ไมกระทบกับสภาพคลองของบริษัท เนื่องจากบริษัทมีเงินรับจากการจําหนายท่ีดิน 
อาคารและอุปกรณและการจําหนายทรัพยสินท่ีไมไดใชดําเนินงานรวม 141.5 ลานบาท ปจจัยท่ีทําใหบริษัทมีอัตราสวน
ความสามารถชําระภาระผูกพันคอนขางตํ่านี้มาจากนโยบายการบริหารสภาพคลองและการกําหนดใหมีหนี้สินในระดับตํ่า
ของบริษัท ดังน้ันบริษัทจะเลือกท่ีจะชําระหน้ีสินแทนการถือเงินสด 

 12.2.3) ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน 

 ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน  

 งบดุลรวมของบริษัท ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทอยูในระดับ 0.3 
เทา ลดลงจาก 0.65 เทา ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2546 จัดวาอยูในระดับต่ําเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับอัตราสวนของ
บริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกัน และสามารถแสดงใหเห็นศักยภาพทางการเงินท่ีแข็งแกรงของบริษัท 
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หนี้สิน  

ในป 2546 โครงสรางหนี้สินหลักๆ ประกอบดวย เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นอ่ืนๆรอยละ 56.2 ของ
หน้ีสินรวม เงินกูยืมระยะยาวรอยละ 1.3 ของหน้ีสินรวม เจาหน้ีการคาคิดเปนรอยละ 17.7 ของหนี้สินรวม สวนท่ีเหลือคิด
เปนรอยละ 24.8 ของหน้ีสินรวม ในขณะท่ีโครงสรางหนี้สินของบริษัทในป 2547 ประกอบดวย เงินเบิกเกินบัญชีและเงิน
กูยืมระยะสั้นอ่ืนๆรอยละ 38 ของหนี้สินรวม เงินกูยืมระยะยาวรอยละ 11.6 ของหนี้สินรวม เจาหนี้การคาคิดเปนรอยละ 
24.4 ของหน้ีสินรวม สวนท่ีเหลือคิดเปนรอยละ 26 ของหน้ีสินรวม ไดแก ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย เงินรับลวงหนาคา
สินคา คารักษาเสถียรภาพคางจาย เงินทดแทนใหแกรัฐคางจาย เจาหนี้กรมสรรพากร คาธรรมเนียมวิจัยคางจาย เงิน
ประกันคาเชาพื้นท่ี และหนี้สินหมุนเวียนอ่ืน จะเห็นไดวาบริษัทมีเงินกูยืมระยะสั้นรวมลดลงรอยละ 50 จาก 1,193.4 
ลานบาทเปน 594.7 ลานบาท และมีเงินกูยืมระยะยาวเพิ่มข้ึน 5.3 เทาจาก 28.6 ลานบาทเปน 181.6 ลานบาท นั้น
แสดงใหเห็นวาบริษัทเร่ิมปรับโครงสรางเงินกูยืมใหเปนระยะยาวมากข้ึน เพื่อใหสอดคลองกับการลงทุนระยะยาวของบริษัท 
เน่ืองจากบริษัทไดเร่ิมโครงการเอนาทอล ซ่ึงเปนการลงทุนระยะยาว และจะเห็นไดวาในป 2547 บริษัทไดชําระเงินกูยืมแก
กรรมการ ผูถือหุนและบริษัทท่ีเกี่ยวของกันท่ีมีอยูจํานวน 929.5 ลานบาทและเงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทอ่ืนท่ีมีอยู 8.9 
ลานบาทในป 2546 พรอมกันนั้นบริษัทมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพิ่มข้ึน 219.7 ลาน
บาทและมีเงินกูยืมระยะยาวเพ่ิมข้ึน 124.3 ลานบาท  

หากดูภาพรวมเร่ืองภาระเงินกู ภาระหนี้สินเงินกูยืมของบริษัทลดลงอยางตอเนื่องจาก 2,124 ลานบาทในป 
2546 เปน 1,565 ลานบาทในป 2547 มีผลใหดอกเบี้ยจายของบริษัทลดลงจาก 64.6 ลานบาทในป 2546 เปน 38.6 
ลานบาทในป 2547 บริษัทมีอัตราสวนเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.3 เทา ซึ่งจัดไดวาบริษัทมีความม่ันคง
ทางการเงินสูง ในท่ีประชุมสามัญผูถือหุนวันท่ี 15 มกราคม 2548 บริษัทไดประกาศจายเงินปนผลจํานวน 635.2 ลาน
บาท ซ่ึงหากหักสวนของผูถือหุนออก อัตราสวนเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.33 เทาซ่ึงยังคงตํ่ามาก  

ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทมีเจาหนี้การคาเปนจํานวนทั้งสิ้น 382.1 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากสิ้นงวดปบัญชี 
2546 ท่ีมีจํานวนท้ังสิ้น 376.1 ลานบาทเล็กนอย ซึ่งสวนหนึ่งของเจาหนี้การคาเปนเจาหนี้คาออยจํานวน 279.7 ลาน
บาท ซ่ึงหากเทียบกับจํานวนออยเขาหีบท่ีลดลงรอยละ 21.5 บริษัทควรมีเจาหน้ีคาออยท่ีลดลง สาเหตุท่ีเจาหนี้คาออยเพิ่ม
ข้ึนมาจากราคาออยขั้นสุดทายท่ีประมาณการโดยฝายบริหารของบริษัทสูงถึง 511.95 บาทตอตันออย ณ ระดับความ
หวานท่ี 10 ซี.ซี.เอส. และกําหนดใหอัตราข้ึน/ลง ของราคาออยตอ 1 หนวย ซี.ซี.เอส. เทากับ 30.72 บาท แมวาราคา
ออยข้ันสุดทายที่ประมาณการโดยฝายบริหารของบริษัทนาจะใกลเคียงกับราคาออยขั้นสุดทาย อยางไรก็ตาม หากราคา
ออยข้ันสุดทายท่ีประกาศโดยสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลสูงกวาราคาท่ีประมาณการ บริษัทก็จะตองปรับ
เจาหน้ีคาออยใหสูงข้ึนตาม ซ่ึงก็ทําใหบริษัทตองจายคาออยเพ่ิมข้ึนเชนกัน แตราคาออยท่ีตางก็ไมมากนัก 

ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทมีคารักษาเสถียรภาพคางจายจํานวน 21.4 ลานบาทซึ่งเปนไปตามลักษณะ
ของอุตสาหกรรมท่ีโรงงานน้ําตาลทุกโรงจะตองจายคารักษาเสถียรภาพใหกับสํานักงานกองทุนออยและน้ําตาลทรายเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของอุตสาหกรรมออยและน้าํตาลทราย โดยอิงจากปริมาณออยท่ีสงเขาโรงงานในแตละปของฤดูการผลิต  

ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทมีเจาหนี้อ่ืน 144.3 ลานบาท โดยมีรายการหลัก ไดแก เจาหนี้คาวัสดุ (เพื่อ
ซอมแซมและกอสรางโรงงาน) 100.7 ลานบาท ท่ีเหลือจะเปนเจาหนี้คาไฟ เจาหนี้คาซื้อลิขสิทธิ์ซอฟแวร เจาหนี้เช็คคาง
จาย และเงินสํารองคานํ้าตาลเพ่ือการสงออกรอยละ 0.5 เปนตน 

สวนของผูถือหุน  

 ในการประชุมผูถือหุนวิสามัญคร้ังที่ 4/2546 ไดมีมติใหบริษัทเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 900 ลานบาท เปน 
1,315 ลานบาท (แตมีผูถือหุนเดิมบางรายไมไดจองซื้อหุน จึงยกเลิกหุนสวนท่ีเหลือ ทําใหทุนจดทะเบียนของบริษัทเปน 
1,270.46208 ลานบาท) เพ่ือปรับโครงสรางการถือหุน โดยบริษัทเขาไปถือหุนในบริษัทน้ําตาลในกลุม 3 บริษัท ซึ่งการ
ปรับโครงสรางคร้ังนี้มีผลใหเกิดบัญชีสวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกิจการภายใตการควบคุมเดียวกันจํานวน 
1,368.3 ลานบาท  

การเปล่ียนแปลงสวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกจิการภายใตการควบคุมเดียวกันมีดังตอไปนี ้
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หนวย : ลานบาท 
 งบการเงินรวมป 2547 

 สวนเกินจากการตีราคา
ทรัพยสินของบรษัิทยอย 

กําไรที่ยังไมเกดิขึ้นจริง 
จากหลักทรัพยเผื่อขาย 

 

สวนต่ําจากการปรับ 
โครงสรางภายในกิจการ 
ภายใตการควบคุมเดียวกัน 

สุทธิ 

 ยอดยกมา - - - - 

  เพ่ิมข้ึนระหวางงวด 1,737.9 1.0 (275.5) 1,463.4

 ลดลงระหวางงวด (105.9) (1.0) 11.9 (95.0)

 ยอดคงเหลอื            1,632.0 - (263.6) 1,368.3

กอนการปรับโครงสราง บริษัทยอยอันไดแก บริษัทน้ําตาล 3 แหงไดมีการประเมินราคาทรัพยสินใหมและมี
มูลคาทรัพยสินเพิ่มข้ึน 1,737.9 ลานบาท ซึ่งทรัพยสินสวนนี้จะตองมีการตัดจําหนายออกตามอายุการใชงานของ
ทรัพยสินนั้นๆ โดยในป 2547 มีการตัดจําหนาย 105.9 ลานบาท กําไรท่ียังไมเกิดข้ึนจริงจากหลักทรัพยเผื่อขาย 1.0 
ลานบาทเกิดข้ึนจากการท่ีบริษัทตองการปรับโครงสรางการลงทุนใหชัดเจน จึงใหบริษัทยอยที่ถือหุนบริษัท ไทยชูการ เทอร
มิเน้ิล จํากัด (มหาชน) ขายหุนใหกับบริษัท รายการน้ีเปนรายการท่ีจะเกิดข้ึนคร้ังเดียว  

สําหรับสวนตํ่าจากการปรับโครงสรางภายในกิจการภายใตการควบคุมเดียวกันนั้นเกิดจากในไตรมาส 1 ป 
2547  บริษัทใหญไดลงทุนเพิ่มในบริษัทยอย 5 แหงโดยมีกลุมผูบริหารเดียวกันเพื่อประโยชนในการจัดโครงสรางภายใน
บริษัท ซึ่งการลงทุนดังกลาวเกิดผลตางระหวางเงินที่จายซื้อบริษัทยอยกับมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินของบริษัท
ยอยดังกลาว (หลังหักสวนเกินทุนจากการตีราคาทรัพยสินของบริษัทยอยกอนการลงทุนและกําไรท่ียังไมเกิดข้ึนจาก
หลักทรัพยเผื่อขาย) จํานวน 275.51 ลานบาท ซึ่งแสดงรวมภายใตหัวขอ “สวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกิจการ
ภายใตการควบคุมเดียวกัน” ในสวนของผูถือหุน และในไตรมาส 3 ป 2547 บริษัทใหญและบริษัทยอยไดทําการปรับ
โครงสรางการถือหุนจากการถือหุนทางออมเปนการถือหุนทางตรง ทําใหสัดสวนการลงทุนของบริษัทใหญเปล่ียนแปลงไป 
และกระทบตอสวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกิจการภายใตการควบคุมเดียวกันลดลงจํานวน 11.9 ลานบาท ทํา
ใหบัญชี“สวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกิจการภายใตการควบคุมเดียวกัน”เหลืออยูจํานวน 263.6 ลานบาท ซึ่ง
ยอดนี้จะคงอยูในบัญชีจนกวาบริษัทจะขายบริษัทยอยนั้นออกไป 

นอกจากนี ้ในป 2547 บริษทัยังไดทําการประเมินราคาท่ีดิน อาคารและเคร่ืองจักร โดยผูประเมินอิสระซึ่งทําให
มีสวนเกินจากการตีราคาสินทรัพยเพิ่มขึ้น 676 ลานบาท นอกจากนี้ ภายหลังการปรับโครงสรางในไตรมาส 1 บริษัท 
ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) ไดมีการประเมินมูลคาทรัพยสินเพิ่มข้ึนเปนจํานวน 153.6 ลานบาท ซึ่งปรากฏใน
งบในชื่อ “สวนเกนิจากการตีราคาทรัพยสนิ – บริษัทยอย” ดังนั้นนอกเหนือจากกําไรของบริษัทแลว ยังมีรายการการปรับ
โครงสรางและการประเมินมูลคาทรัพยสินใหมของบริษัทและบริษัทยอย ซึ่งทําใหบริษัทมีสวนของผูถือหุนเปนจํานวน 
5,311 ลานบาทและมีสวนของผูถือหุนสวนนอย 1,081.2 ลานบาท  

 บริษัทมีกําไรสะสม ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ท้ังสิ้น 788.86 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากผลประกอบการที่ดีของ
บริษัท หากดูยอนหลังกลับไปจะเห็นไดวาบริษัทจายเงินปนผลอยางตอเนื่องทุกปและมีกําไรสะสมของบริษัทเพิ่มข้ึน 
เน่ืองจากผลการดําเนินงานท่ีดีอยางตอเน่ืองของบริษัท และสงผลใหสวนของผูถือหุนของบริษัทเติบโตอยางตอเน่ือง  

 สําหรับผลการดําเนินงานป 2547 บริษัทไดจายเงินปนผลจํานวน 635.2 ลานบาทในวันท่ี 14 กุมภาพันธ 
2548 ซึ่งจะมีผลใหสวนของผูถือหุนลดลงจากป 2547 เหลือ 4,675.7 ลานบาท ซึ่งจะมีผลกระทบตออัตราสวนทาง
การเงินตางๆ ดังนี ้

อัตราสวนทางการเงินกอนและหลังปรับปรุงผลกระทบจากการจายเงินปนผล 
 กอนปรับปรุง หลังปรับปรุง
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) 14.42 15.58
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 9.00 9.44 
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.29 0.33 
อัตราสวนภาระเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.15 0.17 
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12.3)  ปจจัยและอิทธิพลที่อาจจะมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะทางการเงินในอนาคต  

การถกูกํากบัจากจากภาครัฐ 

อุตสาหกรรมน้ําตาลของประเทศไทยในปจจุบันถูกควบคุมโดยภาครัฐท้ังหมด ดังนั้นบริษัทจะตองปฏิบัติตาม
กฎเกณฑของภาครัฐ ไมสามารถดําเนินธุรกิจไดอยางอิสระเพื่อหาประโยชนสูงสุด อยางไรก็ตาม ระบบของอุตสาหกรรม
น้ําตาลทรายในประเทศไทยท่ีถูกควบคุมจากภาครัฐนี้ก็เปนเสมือนกําแพงปองกันใหธุรกิจนี้ดําเนินไปไดอยางม่ันคงและ
ชวยลดความเสีย่งจากการผนัผวนทางดานตางๆ เชน ราคาออย ราคาน้าํตาลและอัตราแลกเปล่ียน เปนตน 

ราคาน้ําตาลในตลาดโลก 

น้ําตาลเปนสินคาเกษตรท่ีมีราคาผันผวนตามอุปสงคและอุปทานของน้ําตาลท่ัวโลก ดังนั้นราคาน้ําตาลตลาดโลกจึง
เปนปจจัยท่ีมีผลโดยตรงตอรายไดของบริษัท ราคาน้ําตาลในตลาดโลกจะขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของน้ําตาลโดยตรง 
ซึ่งในสวนของอุปสงคของน้ําตาลจะคอนขางคงท่ีและมีอัตราการเติบโตในระดับรอยละ 3-5 ตอป ในขณะท่ีอุปทานของ
น้ําตาลจะคาดเดาไดยาก เพราะจะข้ึนอยูกับผลผลิตออยในแตละชวงซึ่งจะอิงกับสภาพดินฟาอากาศ สําหรับราคาน้ําตาล
ในชวง 10 ปท่ีผาน (ดูแผนภาพราคาน้ําตาลในหนา 99) ราคาน้ําตาลทรายดิบเคยอยูในระดับต่ําสุดท่ีประมาณ 5 เซนต
ตอปอนด และสูงสุดท่ีระดับ 12 เซนตตอปอนด ในชวงตนป 2547 ราคาน้ําตาลทรายดิบอยูที่ประมาณ 6 เซนตตอปอนด 
และปรับตัวเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จนในชวงป 2548 ราคาน้ําตาลทรายดิบอยูที่ประมาณ 9 เซนตตอปอนด ซึ่งมีผลมาจากความ
แหงแลงในหลายประเทศอยูผลิตน้ําตาลหลัก เชน ไทย อินเดีย ออสเตรเลีย เปนตน นอกจากนี้ บราซิลซึ่งเปนประเทศ
ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญของโลกมีนโยบายหันไปเนนการผลิตเอทานอลมากข้ึนดวย แมราคาน้ําตาลจะมีผลกระทบกับรายได
ของบริษัท อยางไรก็ตามดวยระบบอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลไทย การคํานวณราคาออยจะเปนไปตามระบบแบงปน
ผลประโยชน 70:30 ดังนั้นในกรณีที่ราคาน้ําตาลตลาดโลกต่ํา ก็จะทําใหราคาออยต่ําตามไปดวย ซึ่งเปรียบเสมือนเปน
การปองกนัความเสีย่งจากการขายน้าํตาลในราคาท่ีขาดทุนไปในตัว  

อุตสาหกรรมน้าํตาลในสหภาพยโุรป 

สหภาพยโุรปมีการผลิตน้ําตาลจากหัวผักกาดแดง (Beet) ซึ่งการผลิตน้ําตาลจากพืชชนิดนี้มีตนทุนสูง กวาน้ําตาล
ท่ีผลิตจากออยมาก สิ่งท่ีรัฐบาลของกลุมประเทศ EU ทําคือ การผลักภาระใหผูบริโภคภายในประเทศโดยการปรับราคา
น้ําตาลจําหนายภายในประเทศสูงกวาราคาน้ําตาลตลาดโลก และนําน้ําตาลท่ีเหลือจากการจําหนายภายในประเทศมาสง 
ออกตามราคาตลาดโลก  ซึ่งภาครัฐจะจายเงินชวยเหลือแกผูสงออก อยางไรก็ตามสหภาพยุโรปยังไมจัดเปนคูแขงท่ีสําคัญ
มากนักเนื่องจากมีตนทุนการผลิตท่ีสูงและมีตลาดท่ีตางกับตลาดสงออกของไทยอยูพอสมควร โดยน้ําตาลของยุโรปสวน
ใหญจะทําตลาดอยูในภูมิภาคยุโรปเองเน่ืองจากสหภาพยุโรปเองก็มีการบริโภคนํ้าตาลในปริมาณท่ีมากกวาการผลิต   

สถานการณลาสุด  องคการการคาโลก (WTO) ไดมีการตัดสินแลววาการสนับสนุนผูประกอบการน้ําตาลของ สห
ภาพยุโรปไมเปนไปตามขอตกลงตามเง่ือนไขของ WTO ซึ่งจะเปนแรงผลักดันใหเกิดการลดการสนับสนุนจากทางภาครัฐลง
ในอนาคตซ่ึงนาท่ีจะทําใหการสงออกนํ้าตาลของสหภาพยุโรปอาจจะมีการชะลอตัวลงบาง              

ปจจุบันจากขาวลาสดุ WTO ไดมีการตัดสินแลววาการสนับสนุนผูประกอบการน้ําตาลของสหภาพยุโรปไมเปนไป
ตามขอตกลงตามเงื่อนไขของ WTO ซึ่งหากมีการเปดเสรีอุตสาหกรรมน้ําตาลของสหภาพยุโรปก็นาท่ีจะทําใหประเทศไทย
สามารถเปดตลาดใหมได  

ผลผลิตและคุณภาพออย  และสัดสวนการผลิตนํ้าตาล 

จํานวนออยเขาหีบจะมีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอย  เนื่องมาจากตนทุนการผลิตและคาใชจาย
สวนหนึ่งของบริษัทและบริษัทยอย เปนตนทุนการผลิตและคาใชจายคงท่ี   การที่มีออยหีบในปริมาณมากจะทําใหตนทุน
ตอหนวยลดลง สงผลใหบริษัทและบริษัทยอย มีผลกําไรเพิ่มข้ึน   โดยปริมาณออยท่ีเขาหีบของบริษัท จะข้ึนอยูกับสภาวะ
ภูมิอากาศ และกลยุทธในการหาออยเขาหีบ  นอกจากนี้คุณภาพออย และสัดสวนการผลิตน้ําตาลทรายขาวตอน้ําตาล
ท้ังหมด มีสวนสําคัญตอผลประกอบการ คือ ถาคุณภาพออยดี  จะทําใหผลผลิตน้ําตาลตอตันออยสูง หรือ ถาบริษัท
สามารถปรับตัวใหสามารถผลิตน้ําตาลทรายขาวใหเพิ่มขึ้น  ในสภาวะตลาดที่เอ้ืออํานวย (เชน ราคาน้ําตาลทรายขาวสูง
กวาราคาน้าํตาลทรายดิบมาก เปนตน) ก็จะทําใหบริษัทมีผลประกอบการเพ่ิมข้ึน 



  บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 

สวนที ่2  หนา 120   

โครงการใหม 

 บริษัทมีโครงการในอนาคต 4 โครงการ ไดแก โครงการโรงไฟฟา โครงการผลิตแอลกอฮอล (เอทานอล) 
โครงการปุย และโครงการผลิตสารเคมีจากแอลกอฮอล โดยท้ัง 4 โครงการอยูภายใตการบริหารจัดการของบริษัท ซึ่ง
แบงแยกการลงทุนเปนบริษัทยอย 3 บริษัท ไดแก บริษัท โรงไฟฟาน้ําตาลขอนแกน จํากัด และบริษัท ขอนแกน 
แอลกอฮอล จํากัด โดยบริษัทถือหุนรอยละ 99.99 และ บริษัท เคเอส ลักษมี จํากัด เปนการรวมทุนกับพันธมิตรจาก
ประเทศอินเดียโดยบริษัทถือหุนรอยละ 51 ซึ่งอยูระหวางการศึกษาโครงการ ท้ังน้ี โครงการปุย ซึ่งอยูระหวางคุยกับผูรวม
ทุน ท้ัง 4 โครงการเปนโครงการท่ียงัมิไดเร่ิมดําเนินการ ยกเวนโครงการผลิตแอลกอฮอล ซึ่งบริษัท ขอนแกน แอลกอฮอล 
จํากัด ซึง่ดําเนินการกอสรางมาประมาณรอยละ 40 ซึ่งคาดวาจะเร่ิมดําเนินการภายในกลางป 2548 สําหรับเงินลงทุนใน 
3 โครงการ ประมาณ 1,420 ลานบาท จะมาจากเงินจากการดําเนินงาน เงินท่ีไดจากการเสนอขายหุนตอประชาชนในคร้ัง
นี้ และเงินกูจากสถาบันการเงิน 

 โครงการโรงไฟฟาจะใชเงินลงทุนประมาณ 1,000 ลานบาท เกิดข้ึนเพื่อรองรับกากออยท่ีเกิดจากกระบวนการ
ผลิตนํ้าตาล ซึง่จะชวยสรางรายไดจากการขายไฟฟาใหกับบริษทั ซ่ึงเปนรายไดท่ีคอนขางแนนอน ความเสี่ยงของโครงการนี้
มีคอนขางตํ่า 

 โครงการผลิตแอลกอฮอลจะใชเงินลงทุนประมาณ 300 ลานบาท และเงินทุนหมุนเวียนอีกประมาณ 60 ลาน
บาท เกิดข้ึนเพื่อรองรับกากน้ําตาลท่ีเกิดจากกระบวนการผลิตน้ําตาลและนํามาผลิตเปนเอทานอล ซึ่งเปนอุตสาหกรรมท่ี
ไดรับการสงเสริมจากภาครัฐ ในปจจุบันบริษัทจะขายกากน้ําตาลออกไปท้ังในประเทศและตางประเทศ ราคากากน้ําตาล
น้ันคอนขางท่ีผันผวนเชนเดียวกันสินคาเกษตรชนิดอ่ืนๆ โครงการผลิตเอทานอลจะทําใหแนวโนมราคากากน้ําตาลปรับตัว
สูงขึ้น (อุปสงคของกากนํ้าตาลเพ่ิมมากข้ึน) โครงการน้ีจะชวยสรางมูลคาเพ่ิมใหกับกากนํ้าตาล และเพ่ิมรายไดใหกับบริษัท 

 โครงการปุย จะใชเงินลงทุนประมาณ 120 ลานบาท เกิดข้ึนเพื่อรองรับน้ําเสียจากโครงการผลิตเอทานอล และ
กากหมอกรองจากโรงงานน้ําตาล ซึ่งจะทําใหบริษัทไมตองลงทุนในระบบบําบัดน้ําเสียจากโครงการผลิตเอทานอล อีกท้ัง
ยังเพ่ิมรายไดใหบริษัท โดยบริษัทมีลูกคา อันไดแกชาวไรเปนลูกคารองรับอยูแลว 

ผลกระทบตอกําไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนผูถือหุนจากการทําขายหุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนท่ัวไปคร้ังน้ี 

จากการขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 279.5 ลานหุน ใหกับประชาชนทั่วไป (IPO) คร้ังนี้ จะมีผลกระทบของ
หุนเพิ่มทุน (Dilution effect) เพียง 18% กลาวคือจะทําใหกําไรสุทธิของป 2547 ลดลงจาก 0.49 บาทตอหุน (Fully 
diluted) เปน 0.40 บาทตอหุน อัตราผลตอบแทนผูถือหุนในป 2547 จะลดลงจากรอยละ 14.4 เปนรอยละ 12.6 ท้ังน้ี 
บริษัทมีแผนจะนําเงินท่ีไดในคร้ังนี้ไปลงทุนในโครงการใหมของบริษัท ซึ่งบริษัทประเมินวา เม่ือบริษัทเร่ิมดําเนินการ
โครงการดังกลาวในเชิงพาณิชยแลว จะทําใหรายไดของบริษัทเติบโตมากกวารอยละ 10 ท้ังนี้จะมีผลกระทบกับอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุนปรับตัวดีข้ึน   

 
13. ขอมูลอื่นที่เกี่ยวของ 

ไมมี 


