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12. ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 
 
12.1)  งบการเงิน  

รอบบัญชีของบริษัทจะเร่ิมวันท่ี 1 พฤศจิกายน และส้ินสุดวันท่ี 31 ตุลาคม ของทุกป 

รายงานของผูสอบบัญชี 

1) ผูสอบบัญช ี
ป 2545  นายสังวรณ สุทธิสานนท ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 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) สรุปรายงานการตรวจสอบบัญชีของผูสอบบัญชีในระยะ 3 ปที่ผานมา 
ป 2545 ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นโดยไมมีเง่ือนไขในรายงานการตรวจสอบบัญชี 
ป 2546 ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบการเงินโดยใหความเห็นโดยมีเง่ือนไข และใหขอสังเกต ดังนี ้
(ก) ผูสอบบัญชีไมไดเขาสังเกตการณตรวจนับสินคาคงเหลือ ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2545 จํานวนเงิน 

383.84 ลานบาท เนื่องจากในขณะนั้นผูสอบบัญชียังมิไดรับการแตงต้ังใหเปนผูสอบบัญชีของบริษัทและ
ไมสามารถใชวิธีการตรวจสอบอ่ืนใหเปนท่ีพอใจในปริมาณและราคาของสินคาคงเหลือดังกลาวได 

(ข) ตามหมายเหตุประกอบงบการเงินขอท่ี 4 บริษัทไดเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับวิธีการคิดคา
เส่ือมราคาจากวิธีอัตราลดลงมาเปนวิธีเสนตรงและเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีเกี่ยวกับการบันทึกเงิน
ลงทุนในบริษัทรวมจากบันทึกตามวิธีราคาทุนมาเปนบันทึกตามวิธีสวนไดเสีย โดยมีรายละเอียด ดังนี ้
i. บริษัทไดปรับปรุงงบการเงินยอนหลังงบการเงินงวดป 2545 ท่ีนํามาเปรียบเทียบ เสมือนวาบริษัท
ไดบันทึกบัญชีโดยการคิดคาเสื่อมราคาในอัตราเสนตรงมาตลอด ดังนั้นขอมูลสําหรับป 2545 ท่ี
นํามาเปรียบเทียบจึงเปนขอมูลท่ีจัดทําข้ึนตามนโยบายการบัญชีใหม ซึ่งผลสะสมจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีท่ีตองนํามาปรับปรุงกับกําไรสะสมตนงวดป 2545 มีจํานวนท้ังส้ิน 
9.49 ลานบาท 

ii. บริษัทไดปรับปรุงงบการเงินยอนหลังงบการเงินงวดป 2545 ท่ีนํามาเปรียบเทียบ เสมือนวาบริษัท
ไดบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทรวมตามวิธีสวนไดเสียมาโดยตลอด ดังนั้นขอมูลสําหรับป 2545 
ท่ีนํามาเปรียบเทียบจึงเปนขอมูลท่ีจัดทําข้ึนตามนโยบายการบัญชีใหม ซึ่งผลสะสมจากการ
เปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีท่ีตองนํามาปรับปรุงกับกําไรสะสมตนงวดป 2545 มีจํานวนท้ังส้ิน 
52.61 ลานบาท 

ป 2547 ผูสอบบัญชีไดตรวจสอบงบการเงินโดยใหความเห็นโดยมีเง่ือนไข ดังนี ้
งบการเงินเฉพาะบริษัทสําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ตุลาคม 2546 ท่ีนํามาแสดงเปรียบเทียบตรวจสอบ

โดยผูสอบบัญชีอ่ืนในสํานักงานเดียวกัน ซึ่งแสดงความเห็นไวอยางมีเงื่อนไขตองบกําไรขาดทุนเกี่ยวกับการไมได
เขาสังเกตการณตรวจนับสินคาคงเหลือตนป จํานวนเงิน 383.84 ลานบาท เนื่องจากในขณะนั้นผูสอบบัญชียัง
มิไดรับการแตงต้ังใหเปนผูสอบบัญชีของบริษัท 
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12.1.1) ตารางสรุปงบการเงิน (รายละเอียดของงบการเงินทั้งหมดนี้สามารถศึกษาไดจากงบการเงินแนบทาย) 

งบการเงินเฉพาะและงบการเงนิรวมของบริษทั 

 งบการเงินป 2545 ส้ินสุดวันท่ี 31 ตุลาคม 2545 ของบริษัทเปนงบการเงินเด่ียว งบการเงินป 2546 สิ้นสุด
วันท่ี 31 ตุลาคม 2546 ประกอบดวยบริษทัยอยจํานวน 1 แหง (ไดแก บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จาํกัด (มหาชน))
และป 2547  ส้ินสุดวันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ประกอบดวยบริษทัยอยจํานวน 9 แหง ตามตารางขางลาง  

ตารางขางลางไดแสดงถงึอัตรารอยละของการถือหุนของบริษัท ดังตอไปน้ี 
 อัตรารอยละของการถือหุน 
 2546 2547 
บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) 23.68 23.82 
บริษัท น้ําตาลทามะกา จํากัด - 88.82 
บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุงไทย จํากัด 18.32 91.06 
บริษัท นํ้าตาลนิวกวางสุนหลี จํากดั - 96.85 
บริษัท เค.เอส.แอล.เรียลเอสเทต จํากัด 23.63 80.31 
บริษัท เค.เอส.แอล.เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด 33.87 78.29 
บริษัท เคเอส ลักษมี จํากัด - 51.00 
บริษัท โรงไฟฟาน้ําตาลขอนแกน จํากัด - 100.00 
บริษัท ขอนแกนแอลกอฮอล จํากัด - 100.00 

 ถึงแมวาบริษัทถือหุนในบริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) เพียงรอยละ 23.82 แตบริษัทมีสวนรวม
ในอํานาจการควบคุมบริษัทดังกลาว ดังน้ันจึงถือวาบริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทยอย  

งบรวมเสมือนปรับโครงสราง 

บริษัทมีการปรับโครงสรางการถือหุนในวันท่ี 29 มกราคม 2547 (ดูรายละเอียดการปรับโครงสรางในสวน 2 หนา 8 
ลักษณะการประกอบธุรกิจ) โดยเขาไปถือหุนบริษัทผลิตนํ้าตาลอีก 3 แหง ไดแก 

1. บริษัท น้ําตาลทามะกา จํากัด  ในอัตรารอยละ  88.82 
2. บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุงไทย จํากัด ในอัตรารอยละ  91.06 
3. บริษัท น้ําตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด ในอัตรารอยละ  96.85 

การปรับโครงสรางคร้ังนี้มีผลใหบริษัทน้ําตาลท้ัง 3 บริษัท บริษัท เค.เอส.แอล. เรียลเอสเทต จํากัดและบริษัท 
เค.เอส.แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด กลายเปนบริษัทยอย นอกจากนี ้ในชวงบัญชีไตรมาส 3 ป 2547 บริษัทเขาถือหุน
บริษัทอ่ืนๆ ซึ่งเดิมกระจายการถือหุนไปตามบริษัทในกลุมอ่ืนๆ เพื่อใหโครงสรางการถือหุนและการลงทุนของกลุมบริษัท
ชัดเจนมากข้ึน และทําใหบริษัทเปล่ียนการถือหุนบริษัท น้ําตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด บริษัท เค.เอส.แอล. เรียลเอสเทต 
จํากัด บริษัท แชมเปยนเฟอรเมนเตช่ัน จํากัด และบริษัท ไทยชูการเทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) จากทางออมเปนทางตรง 
ดังนั้น บริษัทจึงไดจัดทํางบรวมเสมือนไดเขาไปถือหุนในสัดสวนดังกลาวต้ังแตวันท่ี 1 พฤศจิกายน 2544 เพื่อประโยชนใน
การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานและสถานะของบริษัทกับปท่ีผานมา แตเนื่องจากมีขอจํากัดทางดานฐานขอมูลทาง
การเงินของบริษัทยอยบางบริษัทซึ่งในขณะนั้นมิไดเปนบริษัทยอยของบริษัท บริษัทจึงจัดทํางบเสมือนโดยมีบริษัทท่ีรวมอยู
ในงบเสมือนป 2545 และป 2546 ไมเทากับป 2547 โดยในป 2545 และป 2546 งบเสมือนไมไดรวมบริษัท เค. เอส. 
แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด บริษัท เค.เอส.แอล.เรียลเอสเทต จํากัด แตป 2547 ไดรวมท้ัง 2 บริษัทเขาไปดวย 

อยางไรก็ตาม ขนาดของบริษัทยอย 2 บริษัทดังกลาวมีขนาดเล็กและไมมีนัยสําคัญ (เปรียบเทียบโดยใชงบ
การเงินป 2547) โดยสรุปไดดังนี ้
 อัตรารอยละของขนาดเม่ือเทียบของงบรวม 
 สินทรัพย รายได กําไร/ขาดทุน
บริษัท เค. เอส. แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด 2.08 0.22 0.04 
บริษัท เค.เอส.แอล.เรียลเอสเทต จํากัด 0.93 0.04 0.43 
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งบการเงินรวมเสมือนไดถกูจัดทําข้ึนโดยบริษัท ซึ่งบริษัทไดนําเอางบตรวจสอบของแตละบริษัทมารวมและตัด
รายการระหวางกันออก ทั้งนี้ ที่ปรึกษาทางการเงินไดเขาไปตรวจทานงบรวมเสมือนนี้ดวย 

งบดุล 

รายการ งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน 
(หนวย : ลานบาท) 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 

ลูกหน้ีการคา 76.63 111.55 134.53 117.23  198.49  134.53 

ลูกหน้ีการคา-บริษัทยอยและบริษทัที่เกีย่วของกัน 150.15 2.39 2.55 9.10 2.39

ลูกหน้ีชาวไรสุทธิ 27.69 17.65 106.74 157.07  85.70  106.74 

สินคาคงเหลือ 299.21 535.94 652.87 526.82  871.34  652.87 
เงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทรวม บุคคลและบริษัท
ท่ีเก่ียวของ 

  
87.15 

  
166.51 122.32 87.15  183.51  122.13 

เงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทอื่น -   -   2.80 -   -   2.80   

เงินใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไร 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 

สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืนๆ 54.67 30.77 66.67 78.87  49.47  66.67 

รวมสินทรพัยหมุนเวียน 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 

ที่ดินที่ไมไดใชดําเนินงาน 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 

สินทรัพยอ่ืน 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 

เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น 612.29 530.53 446.09 397.89 226.36 446.09

เจาหน้ีการคา 239.70 400.12 382.13 271.45  376.14  382.13 

สวนของหน้ีระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระในหน่ึงป 148.60 28.60 28.60 148.60
เงินกูยืมจากกรรมการ ผูถือหุนและบริษทัที่
เก่ียวของ - 809.93 929.53 -

เงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทอื่น - 8.91 8.91 -

ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย 45.36 46.75 66.53 94.96  81.37  66.53 

เงินรับลวงหนาคาสินคา 42.55 51.72 62.31 123.23  112.53  62.31 

คารักษาเสถียรภาพคางจาย 45.02 60.61 21.42 84.93  90.41  21.42 

เงินทดแทนใหแกรัฐคางจาย  -   21.26 -   -   21.26  -   

คาใชจายคางจาย 39.32   24.79 47.20 52.60   48.97   47.20 

เจาหน้ีอื่น -   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 

เงินกูยืมระยะยาว  -   -   181.60 67.24  28.64  181.60 

หน้ีสินไมหมุนเวียนอ่ืน  -   15.63 15.90 16.33  15.66  15.90 
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รายการ งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน 
(หนวย : ลานบาท) 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 

ทุนชําระแลว 900.00 900.00 1,270.46 1,270.46  1,270.46  1,270.46 

สวนเกินมูลคาหุน 300.00 300.00 670.46 670.46  670.46  670.46 

สวนเกินจากการตีราคาสินทรัพย 404.34 404.34 1,234.09 404.34  404.34  1,234.09 
สวนเกินทุนจากการปรับโครงสรางภายในกิจการ
ภายใต  -   -   1,368.34 326.43  411.05  1,344.65 

กําไรที่ยังไมเกดิขึ้นจากหลักทรัพยเผื่อขาย 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* 

รวมสวนของผูถอืหุน 1,855.42 1,958.82 5,310.96 3,071.83  3,244.65  5,310.96* 

สวนของผูถือหุนสวนนอย -   230.24 1,081.18 423.61  380.02  1,081.18 
*ยังไมรวมผลกระทบจากการจายเงินปนผลที่บริษัทจายเมื่อวันที ่14 กุมภาพันธ 2548 เปนจํานวนหุนละ 0.50 บาท รวมเปนเงิน 635.2 ลานบาท 
 
งบกําไรขาดทุน 

รายการ งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน 
(หนวย : ลานบาท) ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2545 ป 2546 ป 2547 

รายไดจากการขาย  3,423.30 3,581.94 5,573.47 5,542.86 5,985.10  5,573.47 

กําไรจากการขายเงินลงทุนและทรัพยสิน - 1.79 121.07 - 1.79  121.07 

 รายไดรวม  3,556.36 3,709.06 6,005.94 5,880.60 6,261.39  6005.94 

 ตนทุนขายและบริการ  2,739.01 2,688.01 4,355.83 4,342.62 4,594.04  4,355.83 

 คาใชจายในการขายและบริหาร  357.65 458.23 739.42 704.28 899.14  739.42 

 ขายทุนจากการขายเงินลงทุนและทรัพยสิน   182.54  167.84 - 182.54    167.84  - 

 ดอกเบ้ียจาย  44.52 29.38 38.63 82.12 64.56  38.63 

 ภาษีเงินไดนิติบุคคล  79.31 110.81 167.41 154.94 173.71  167.41 

 กําไรสุทธิหลังภาษีเงินไดนิติบุคคล  153.33 254.79 704.65 413.72 362.10  704.65 

 กําไรสุทธิของบริษัทยอยกอนการซือ้หุน  -   -   - 23.69 -                  -                  -   

 กําไรสุทธิสวนของผูถือหุนสวนนอย  -   - 49.13 - 87.81 - 52.35 - 22.60  - 87.81 

 กําไรสุทธิ  153.33 205.65 593.15 361.37 339.50  616.84 

 กําไรสุทธิตอหุน  0.17 0.23 0.52 0.28 0.27  0.49 

 จํานวนหุนสามัญ (หนวย : ลานหุน)  900.00* 900.00* 1,130.78 1,270.46** 1,270.46** 1,270.46**
* จํานวนหุนสามัญพื้นฐานของทุกปไดปรับปรุงเสมือนบริษัทมีมูลคาที่ตราไวที่ 1 บาท เพื่อสะดวกตอการเปรียบเทียบ  
** เปนจํานวนหุนสามัญเสมือนเพิ่มทุนเปน1,270.46208 หุน ตั้งแตตนงวด 
 
งบกระแสเงินสด 

รายการ งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน 
(หนวย : ลานบาท) 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. 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึนสุทธิ -10.37 26.13 306.48 N.A. N.A. N.A. 
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12.1.2) อัตราสวนทางการเงิน 
 

งบเฉพาะ งบรวม งบรวมเสมือน  
อัตราสวนทางการเงิน ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2545 ป 2546 ป 2547

อัตราสวนสภาพคลอง             
  อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.65 1.15 1.51 0.78 1.05 1.51

  อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 0.10 0.35 0.46 0.15 0.21 0.46

  อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) 0.54 0.26 0.81 N.A. N.A. N.A.

  อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 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

  อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 9.15 6.44 7.33 8.24 6.57 5.72

  ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย (วัน) 39.33 55.92 49.13 43.67 54.78 62.99

  อัตราหมุนเวียนเจาหน้ี (เทา) 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

อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร        

  อัตรากําไรข้ันตน (%) 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

  อัตราสวนเงินสดตอการทาํกําไร (%) 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

  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) 8.26 10.78 16.32 11.76 10.75 14.42*

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน        

  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 5.28 6.52 10.44 6.50 6.00 9.00*

  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (%) 19.63 23.19 20.73 17.62 17.44 18.00

  อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 1.22 1.17 1.04 1.06 1.11 0.86

อัตราสวนวเิคราะหนโยบายทางการเงิน        

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.56 0.62 0.29 0.67 0.65 0.29*

อัตราสวนภาระเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.33 0.27 0.15 0.43 0.38 0.15*

อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบ้ีย (เทา) 15.44 14.64 32.17 N.A. N.A. N.A.

อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (Cash basis) 
(เทา) 1.71 0.97 0.90 N.A. N.A. N.A.

อัตราการจายเงินปนผล (%) 29.35 87.53 107.09 N.A. N.A. N.A.
* หากรวมผลกระทบของการจายปนผลในวันที ่14 ก.พ. 2547 ของบริษัทจะมีผลดังน้ี 
  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%)    15.58 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%)     9.44 
  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา)    0.33 
  อัตราสวนภาระเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุน (เทา)    0.17 
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12.2) คําอธิบายและการวเิคราะหของฝายจัดการ 
 
สรุปภาพรวมการดําเนินงานของบริษัทที่ผานมา  

 ในเดือนมกราคม ป 2547 กลุมบริษัทไดมีการปรับโครงสรางภายในกลุมใหม เพื่อใหเกิดความชัดเจนในการ
ลงทุนของกลุม โดยใหบริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนบริษัทผลิตน้ําตาลท่ีใหญท่ีสุดในกลุมเปนบริษัท
หลักในการเขาถือหุนบริษัทผลิตน้ําตาลในกลุมท่ีเหลือ ไดแก บริษัท น้ําตาลทามะกา จํากัด บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุง
ไทย จํากัด และบริษัท นํ้าตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด  

นอกจากนั้น ในชวงระหวางป 2547 บริษัทไดยายการลงทุนอ่ืนๆ ซ่ึงเดิมกระจายการถือหุนไปตามบริษัทในกลุม 
มารวมอยูที่บริษัทเพื่อใหภาพการลงทุนชัดเจนมากขึ้น ซึง่ในการปรับโครงสรางนี้ บริษัทไดขายเงินลงทุนบางประเภทท่ีไม
สอดคลองกับนโยบายการลงทุนของบริษัท (ไมเกี่ยวของกับการผลิตน้ําตาลและผลิตภัณฑที่เกี่ยวของกับน้ําตาล) และ
บริษัทอ่ืนท่ีบริษัทพิจารณาวามีอัตราผลตอบแทนตํ่าหรืออาจไมกอใหเกิดผลตอบแทนตอบริษัท การปรับโครงสรางมีผลให
บริษัทอ่ืนๆ ในกลุมเปลี่ยนสภาพเปนบริษัทยอยของบริษัท ยกเวนบริษัท แชมเปยนฟอรเมเตชั่น จํากัด ซึ่งเปลี่ยนสภาพ
เปนบริษัทรวม และบริษัท เค.เอส.แอล. ไอที เซ็นเตอร จํากัด ซึ่งกลายเปนบริษัทที่เกี่ยวของ  

ดังนั้น หลังจากการปรับโครงสราง บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) และบริษัทยอย จะประกอบดวย
โรงงานน้ําตาล 4 โรงงาน ซึ่งถึงเปนธุรกิจหลัก ไดแก บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) บริษัท น้ําตาลทามะกา 
จํากัด บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุงไทย จํากัด และบริษัท น้ําตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด รายไดจากธุรกิจน้ําตาลจะคิดเปน
อัตราสวนรอยละ 95-97 ของรายไดรวม ธุรกิจอ่ืนนอกเหนือจากน้ําตาล จะเปนธุรกิจท่ีเกี่ยวเนื่องหรือธุรกิจสนับสนุน
ธุรกิจหลัก เชน ธุรกิจทาเทียบเรือ (บริษัท ไทยชูการเทอรมิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) ) ธุรกิจสงออกน้ําตาล (บริษัท เค.เอส.
แอล.เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด) ธุรกิจท่ีอํานวยความสะดวกดานสถานท่ีจัดประชุมและจัดอบรมพนักงาน (บริษัท เค.เอส.
แอล. เรียลเอสเทต จํากัด) นอกจากนี้ ยังมีอีก 3 บริษัทซึ่งเร่ิมกอต้ังข้ึนในป 2546 เพื่อดําเนินธุรกิจท่ีเกี่ยวของ ไดแก 
บริษัท โรงไฟฟาน้ําตาลขอนแกน จํากัด บริษัท ขอนแกนแอลกอฮอล จํากัด และบริษัท เคเอส ลักษมี จํากัด (ดู
รายละเอียดไดจากสวน 2 โครงการในอนาคต) 

 ลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัทผลิตและจําหนายน้ําตาลคอนขางจะมีลักษณะเฉพาะซึ่งแตกตางไปจากธุรกิจ
ท่ัวไป โดยบริษัทจะมีชวงการผลิตเพียง 1 คร้ังตอป ประมาณชวงเดือนพฤศจิกายนถึงเดือนเมษายน (ข้ึนอยูกับปริมาณออย
ในแตละป) ซึ่งชวงนี้จะเรียกวาฤดูการหีบออย หลังฤดูการหีบออย บริษัทจะนําเอาน้ําตาลทรายดิบมาละลายและผลิตเปน
น้ําตาลทรายขาวหรือน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์ เพื่อเพิ่มมูลคาใหกับสินคาและเพิ่มกําไรใหกับบริษัท บริษัทจะมีชวงละลาย
น้ําตาลต้ังแตชวงปดหีบออยจนถึงประมาณเดือนเมษายนถึงเดือนสิงหาคม หลังจากนั้นบริษัทจะทําการปดซอมแซม
เคร่ืองจักรคร้ังใหญเพื่อเตรียมความพรอมสําหรับการเปดหีบออยในปตอไป การท่ีบริษัทมีลักษณะท่ีมีชวงเวลาการผลิต
เพียงชวงเดียวใน 1 ป มีผลใหสตอกน้ําตาลของบริษัทสูงในชวงท่ีมีการผลิตประมาณไตรมาส 2 ของทุกป และจะคอยๆ 
ลดลงจนตํ่าสุดในชวงส้ินปบัญชีกอนการผลิตในปถัดไป 

 ลักษณะพิเศษอีกประการของธุรกิจน้ําตาล ไดแก การปลอยเงินเกี๊ยวใหกับชาวไร ซึ่งหมายถึงการปลอยเงินกู
ใหกับชาวไรออยท่ีข้ึนทะเบียนกับบริษัท โดยชาวไรตกลงท่ีจะสงออยใหกับบริษัทเพื่อเปนการคืนเงินกู การปลอยเงินเกี๊ยวนี้ 
บริษัทกับชาวไรจะทําสัญญาเงินกูโดยชาวไรจะตองนําหลักทรัพยมาคํ้าประกัน ซึ่งระยะเวลา การเกี๊ยวออยจะอยูประมาณ 
180 วันถึง 1 ป ในวันท่ีทําการปลอยเกี๊ยวบริษัทจะออกเช็คลวงหนาโดยเช็คจะลงวันท่ีประมาณเดือนมกราคมหรือเดือน
กุมภาพันธ เพ่ือใหตรงกับฤดูหีบซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีชาวไรจะสงออยเขาโรงงาน ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทไดออกเช็ค
ลงวันท่ีลวงหนาแกชาวไรเพื่อรับซื้อออยสําหรับฤดูกาลผลิตป 2547/2548 เปนจํานวนเงินรวม 339.5 ลานบาท โดย
บริษัทจะยังไมไดบันทึกภาระหนี้สินดังกลาว เนื่องจากเช็คยังไมถึงกําหนดชําระและยังไมไดรับออยสําหรับฤดูกาลผลิต
ขางตนจากชาวไร  

เม่ือชาวไรไดรับเช็ค ชาวไรจะนําเช็คไปขายลดเพื่อนําเงินไปใชในการปลูกออยหรือบํารุงออย ชาวไรสามารถนํา
เช็คไปขายลดกับสถาบันการเงินหรือกับบริษัทก็ได เนื่องจากบริษัทมีสภาพคลองสูง บริษัทจึงรับซื้อเช็คท่ีชาวไรนํามาขาย
ลด เพ่ือใหมีรายไดจากสวนลดดังกลาว ซึ่งสวนท่ีบริษัทรับซื้อเช็คขายลดจากชาวไรจะบันทึกในรายการเงินใหกูยืมระยะสั้น
แกชาวไร เมื่อเช็คถึงกําหนดจาย แตชาวไรยังไมไดนําออยมาสง บริษัทจะตองบันทึกรายการในรายการลูกหนี้ชาวไร เม่ือ
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ชาวไรสงออยใหบริษัทแลวและทางสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลไดประกาศคาออยเบื้องตนแลว บริษัทจะตัด
บัญชีลูกหนี้ชาวไรตามราคาออยเบื้องตน โดยในป 2547 สํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลไดประกาศราคาออย
ข้ันตนในวันท่ี 5 กรกฎาคม 2547 เทากับ 465 บาทตอตันออย ณ ระดับความหวานที่ 10 ซี.ซี.เอส. และกําหนดใหอัตรา
ข้ึน/ลงของราคาออยตอ 1 หนวย ซ.ีซ.ีเอส. เทากับ 27.90 บาทตอตันออย  

เม่ือชาวไรสงออยเกินกวาคาเก๊ียวท่ีรับไป บัญชีลูกหนี้ของชาวไรรายนั้นจะหมดไปและคาออยท่ีเกินคาเกี๊ยวจะถูก
บันทึกในบัญชีเจาหนี้คาออย ซึ่งในป 2547 บริษัทมีเจาหนี้คาออยจํานวน 279.7 ลานบาท ในการปดงบการเงินของ
บริษทัท้ังงบรายไตรมาสและงบป หากสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลทรายยังไมไดประกาศราคาออยขั้นสุดทาย
สําหรับฤดูกาลผลิต บริษัทจะบันทึกเจาหนี้คาออยตามราคาออยข้ันสุดทายท่ีประมาณข้ึนโดยฝายบริหารของบริษัทซึ่งฝาย
บริหารจะอิงกับประมาณการท่ีทางสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลจัดทําข้ึน ซึ่งจะใกลเคียงกับราคาออยข้ัน
สุดทาย ท้ังน้ี โดยปกติสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลจะประกาศราคาออยข้ันสุดทายภายหลังท่ีบริษัทปดงบ
ประจําป บริษัทจะปรับปรุงคาออยทุกไตรมาสใหใกลเคียงท่ีสุดจากขอมูลท่ีไดรับจากสํานักงานคณะกรรมการออยและ
น้ําตาล มิไดรอปรับปรุงคร้ังเดียวในสิ้นป อยางไรก็ตาม หากเกิดความแตกตางระหวางประมาณการกับคาออยขั้นสุดทาย
ข้ึน ความแตกตางนี้จะถูกบันทึกในคาใชจายในการขายและบริหารในปถัดไป ในป 2546 ไดเกิดความแตกตางข้ึนจํานวน 
10 ลานบาท ซ่ึงมีผลใหบริษัทตองบันทึกคาใชจายในการขายและบริหารเพ่ิมข้ึน 10 ลานบาทในงบป 2547 

นํ้าตาลท่ีผลิตไดในแตละปจะถูกทยอยขายไปตลอดท้ังป โดยนํ้าตาลโควตา ก. ซึ่งเปนน้ําตาลท่ีขายในประเทศ จะ
ทยอยขายตามท่ีตกลงกับลูกคา ซึ่งลูกคาสวนใหญเปนผูท่ีใชน้ําตาลในการผลิตสินคาตลอดท้ังป การขายน้ําตาลโควตา ข. 
ซึ่งเปนสวนของการทําราคาน้ําตาลเพื่อใชในการคํานวณคาออยจะถูกทยอยขายต้ังแตเดือนกุมภาพันธของทุกปเปนตนไป 
สวนการขายน้าํตาลโควตา ค. ซึ่งเปนน้ําตาลท่ีขายในตางประเทศจะข้ึนอยูกับราคาน้ําตาลในตลาดโลกเปนสําคัญ อยางไร
ก็ตาม การขายน้ําตาลก็มีลักษณะเปนฤดูกาลเชนกัน โดยปริมาณการขายน้ําตาลจะสูงในไตรมาส 2 (เดือนกุมภาพันธถึง
เดือนเมษายน) เน่ืองจากเปนชวงการผลิตชวงทายๆ บริษัทจะมีนํ้าตาลเปนจํานวนมาก จึงตองขายออกมามากเพื่อลดพื้นท่ี
การจัดเก็บ 

ปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตจะข้ึนอยูกับปริมาณออยเขาหีบ ซึ่งจะอิงกับสภาพดินฟาอากาศในแตละป ดังนั้นรายไดใน
การขายน้าํตาลจงึคอนขางผันผวนตามปริมาณออย ราคาน้ําตาล และราคากากน้ําตาล ดังจะเห็นไดจากรายไดในชวง 3 ป
ท่ีผานมา 

 โดยในป 2546 สภาพดินฟาอากาศเอ้ืออํานวยตอการเพาะปลูกออย บริษัทจึงมีปริมาณออยเขาหีบเพิ่มข้ึนใน
อัตรารอยละ 20 จาก 5.36 ลานตันในป 2545 เปน 6.44 ลานตันในป 2546  สงผลใหในป 2546 บริษัทมีปริมาณการ
ขายน้ําตาลและกากน้ําตาลเพิ่มข้ึน โดยบริษัทขายน้ําตาลเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 5 จาก 550,830 ตันในป 2545 เปน 
576,582 ตันในป 2546 และมีน้ําตาลเหลือสวนหนึ่งประมาณ 113,020 ตันถูกเก็บไวเปนสินคาคงเหลือขามป  บริษัท
ไดขายกากน้ําตาลเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 20 จาก 303,120 ตันในป 2545 เปน 422,630 ตันในป 2546   สําหรับ
ราคาขายเฉล่ียนัน้ พบวาในป 2546 บริษัทมีราคาขายน้ําตาลเฉลี่ยอยูที่ 9,344 บาทตอตันเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 3 เม่ือ
เทียบกับราคาขายนํ้าตาลเฉล่ียป 2545 ท่ี 9,092 บาทตอตัน  แตไดขายกากน้ําตาลในราคาเฉลี่ยที่ลดลงในอัตรารอยละ 
19 จาก 1,345 บาทตอตันในป 2545 เหลือ 1,087 บาทตอตันในป 2547   และเม่ือสรุปโดยรวมแลวสงผลใหบริษัทมี
รายไดจากการขายน้ําตาลและกากน้ําตาลเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 8 จาก 5,416 ลานบาทในป 2545 เปน 5,847 ลาน
บาทในป 2546 

สวนในป 2547 เนื่องจากสภาพภูมิอากาศท่ีแหงแลง ประกอบราคาออยในป 2546 อยูในระดับท่ีไมดึงดูด
เทาท่ีควรตอการเพาะปลูกออย  สงผลใหบริษัทมีออยเขาหีบลดลงในอัตรารอยละ 22  จาก 6.44 ลานตันในป 2546 เปน 
5.05 ลานตันในป 2547 แตเนื่องจากในป 2547 บริษัทมีการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตทําใหผลิตน้ําตาลไดเพิ่มข้ึน
จาก คาเฉล่ียท่ี 95.69 กิโลกรัมนํ้าตาลตอตันออยในป 2546 เปน 108.77 กิโลกรัมน้ําตาลตอตันออยในป 2547 ทําให
ปริมาณนํ้าตาลท่ีผลิตไดลดลงแครอยละ 11 จาก 616,244 ตันนํ้าตาลในป 2546 เปน 549,289 ตันนํ้าตาลในป 2547 

อยางไรก็ตามปริมาณนํ้าตาลท่ีขายของบริษัทในป 2547 มียอดใกลเคียงกับปริมาณนํ้าตาลท่ีขายในป 2546 คือ
มียอดเทากบั 582,010 ตันเทียบกับ 576,582 ตันในป 2546 เพ่ิมข้ึนรอยละ 1 เนื่องจากในสิ้นปบัญชี 2546 บริษัทยัง
มีน้ําตาลในสตอกอยูจึงทําใหยอดขายมากกวายอดท่ีผลิต แตมียอดขายกากน้ําตาลลดลงจาก 422,630 ตันในป 2546 
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เหลือ 251,640 ตันในป 2547 ท้ังนี้เปนผลมาจากปริมาณออยเขาหีบลดลงนั้นเอง  สําหรับราคาขายนั้น ในป 2547 
ราคาขายเฉล่ียน้ําตาลลดลงรอยละ 4 จาก 9,344 บาทตอตันในป 2546 เปน 8,995 บาทตอตันในป 2547 ราคาขาย
เฉล่ียกากน้ําตาลในป 2547 จะลดลงคอนขางมากเหลือเพียง 798 บาทตอตันกากน้ําตาลจาก 1,087 บาทตอ
กากน้ําตาลในป 2546 ลดลงรอยละ 27 และเม่ือสรุปโดยรวมแลวสงผลใหบริษัทมีรายไดจากการขายน้ําตาลและ
กากน้าํตาลลดลงในอัตรารอยละ 7 จาก 5,847 ลานบาทในป 2546 เปน 5,436 ลานบาทในป 2547 

ตารางแสดงปริมาณออยเขาหีบ ปริมาณน้ําตาลและกากน้ําตาลท่ีผลิตได ปริมาณน้ําตาลและกากน้ําตาลท่ีขาย และราคา
ขายเฉล่ีย 
 

ป 2545 2546 2547 
ปริมาณออยเขาหีบ          (ลานตัน) 5.36 6.44 5.05 
ปริมาณนํ้าตาลผลิตได      (ลานตัน) 0.5642 0.6162 0.5493 
ปริมาณกากน้าํตาลผลิตได (ลานตัน) 0.2658 0.3193 0.2424 
ปริมาณนํ้าตาลท่ีขาย        (ลานตัน) 0.5508 0.5766 0.5820 
ปริมาณกากนํ้าตาลท่ีขาย   (ลานตัน) 0.3031 0.4226 0.2516 
ราคาขายน้าํตาลเฉล่ีย       (บาทตอตัน) 9,092 9,344 8,995 
ราคาขายกากน้าํตาลเฉล่ีย  (บาทตอตัน) 1,345 1,087 798 

  
ปจจัยหลักท่ีสําคัญท่ีมีผลกระทบกับราคานํ้าตาลโดยตรง ไดแก ปริมาณน้ําตาลในตลาดโลก และนโยบายในการ

ผลิตนํ้าตาลของประเทศหลักท่ีผลิตนํ้าตาล ในป 2547 เกิดความแหงแลงท้ังในประเทศไทยและประเทศอ่ืนๆ ซึ่งเปนผูผลิต
รายใหญ เชน อินเดีย ออสเตรเลีย จีน เปนตน ประกอบกับประเทศบราซิลมีนโยบายท่ีจะหันมาใหความสําคัญกับการผลิต
เอทานอลตามสภาวะราคาน้าํมันแพง ปจจัยเหลานี้มีผลกระทบกับราคาน้ําตาลในตลาดโลกอยางเห็นไดชัด จะเห็นไดวาใน
ป 2547 ปริมาณออยและน้ําตาลในประเทศไทยมีนอยลงเม่ือเทียบกับป 2546 ผลผลิตน้ําตาลที่นอยลงนั้นเร่ิมสงผลกับ
ราคาน้าํตาล ทําใหราคาน้าํตาลทรายดิบและราคาน้าํตาลทรายขาวเร่ิมปรับตัวสูงข้ึนต้ังแตประมาณเดือนมีนาคม ป 2547 
เปนตนมา (ดูแผนภาพราคาน้ําตาลในหนา 99 ประกอบ) อยางไรก็ตาม หากเปรียบเทียบราคาเฉลี่ยของป 2546 และป 
2547 แลว ราคาเฉล่ียของป 2547 ยังตํ่ากวาป 2546  

เม่ือแยกประเภทรายไดระหวางรายไดภายในประเทศและรายไดจากการสงออก พบวา บริษัทจะมีสัดสวนการ
สงออกน้ําตาลประมาณรอยละ 65 – 75 ท้ังนี้ข้ึนอยูกับปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตไดในแตละปหักดวยปริมาณน้ําตาลท่ีใชใน
การบริโภคภายในประเทศ ซ่ึงโดยท่ัวไปปริมาณนํ้าตาลท่ีใชในการบริโภคภายในประเทศจะมีอัตราการเพ่ิมข้ึนคอนขางนอย
อยูประมาณรอยละ 1 – 2 เทานั้น โดยในแตละปภาครัฐหรือสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาล จะเปนผูกําหนด
ปริมาณน้ําตาลที่ใชในการบริโภคภายในประเทศ ซึ่งเรียกวา โควตา ก (ประมาณ 1.9 – 2.0 ลานตันตอป) และทําการ
จัดสรรตามสัดสวนปริมาณน้ําตาลท่ีแตละโรงงานผลิตไดใหแกโรงงานน้ําตาลเพื่อใชกําหนดสิทธิท่ีโรงงานน้ําตาลจะ
สามารถขายในประเทศได  ท้ังน้ี บริษัทไดรับการจัดสรรโควตา ก ท่ี 167,245 ตันน้ําตาลในป 2545  158,620 ตัน
นํ้าตาลในป 2546 และ 158,403 ตันน้ําตาลในป 2547  สําหรับราคาขายในประเทศนั้นจะถูกกําหนดราคาเพดานโดย
รัฐบาล กลาวคือ ราคาน้ําตาลทรายขาว รวมภาษีมูลคาเพิ่มหนาโรงงาน อยูท่ี 1,177 บาทตอตัน  และ ราคาน้ําตาล
ทรายขาวบริสุทธิ์ รวมภาษีมูลคาเพิ่มหนาโรงงาน อยูท่ี 1,284 บาทตอตัน ซึ่งเปนราคาที่กําหนดมาต้ังแตป 2543  
สําหรับโควตา ก นี้โรงงานสามารถท่ีจะเลือกวาจะขายน้ําตาลเปนน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์หรือเปนน้ําตาลทรายขาว
ธรรมดาก็ได ท้ังนี้ข้ึนอยูกับความตองการของลูกคา  แตถาขายเปนน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์จะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวา 
เนื่องจากราคาเพดาน (รวมภาษีมูลคาเพิ่มหนาโรงงาน) ท่ีตางกันถึง 107 บาทตอตัน  โดยบริษัทมีสัดสวนน้ําตาล
ทรายขาวบริสุทธ์ิในประเทศอยูท่ีรอยละ 44 ในป 2545 รอยละ 58 ในป 2546 และรอยละ 53 ในป 2547 

 สําหรับรายไดจากการสงออกนั้นจะมาจากปริมาณการสงออกน้ําตาลโดยมาจากปริมาณน้ําตาลท่ีเหลือจาก
ปริมาณนํ้าตาลท่ีใชบริโภคภายในประเทศ ซึ่งข้ึนอยูกับวาในแตละป บริษัทมีปริมาณออยเขาหีบมากนอยเพียงใด  ปริมาณ
การสงออกนี้สามารถแบงไดเปน 2 โควตา คือ โควตา ข และโควตา ค  โดยโควตา ข นี้จะเปนน้ําตาลทรายดิบ ซึ่งจะเปน
ตัวกําหนดราคาอางอิงเพื่อใชสําหรับคํานวณคาออย โดยท้ังประเทศจะมีจํานวน 800,000 ตัน จะจัดสรรตามสัดสวน
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ปริมาณนํ้าตาลท่ีแตละโรงงานผลิตได  และถูกขายและกําหนดราคาผานบริษัทออยและน้ําตาล ซึ่งเปนบริษัทกลาง ในยอด 
800,000 ตันนี้ 400,000 ตันจะถูกขายใหกับลูกคาท่ัวไปในตลาดโลก สวนอีก 400,000 ตันจะขายคืนใหกับโรงงาน
น้ําตาล ดังนั้นภาระท่ีโรงงานน้ําตาลจะตองสงน้ําตาลใหกับบริษัทออยและน้ําตาลตามภาระผูกพันโควตา ข นั้นจะมีเพียง 
½ ของโควตา ข ท่ีไดรับการจัดสรรเทานั้น สวนอีก½ ของโควตา ข นั้นโรงงานน้ําตาลสามารถผลิตเปนน้ําตาลทรายขาว
หรือขาวบริสุทธ์ิเพ่ือสงออกไปตางประเทศ  

โดยในแตละปบริษัทมีภาระผูกพันท่ีตองสงน้ําตาลทรายดิบตามโควตา ข อยูประมาณ 41,500 – 42,500 ตัน
ตอป สวนโควตา ค นั้นจะเปนปริมาณน้ําตาลท่ีเหลือเพื่อการสงออก ภายหลังจากการหักโควตา ก และโควตา ข แลว  ซึ่ง
แตละโรงงานจะเปนผูกําหนดประเภทและชนิดของนํ้าตาลเอง   ราคาน้ําตาลสงออกนี้จะขึ้นอยูกับราคาน้ําตาลในตลาดโลก
บวกกับคาไทยพรีเมียม  ราคาน้ําตาลตลาดโลกโดยทั่วไปจะอางอิงกับราคาน้ําตาลทราบดิบ NY#11 ในตลาด NYBOT และ
ราคาน้าํตาลทรายขาว LD#5 ในตลาด LIFFE  ซึ่งจะเห็นไดจากแผนภาพวามีความผันผวนสูงใน 10 ปท่ีผานมาต้ังแต 4 – 
12 เซนตตอปอนดในตลาด NY#11 และต้ังแต 170 – 400 เหรียญสหรัฐตอตันในตลาด LD#5  โดย ราคา NY#11 
ในชวง 3 ปท่ีผานมาจะมีราคาเฉลี่ยที่ระดับ 6.32, 7.25 และ 6.65 เซนตตอปอนด หรือ 139, 160, 147 เหรียญสหรัฐ 
ตามลําดับต้ังแตป 2545 – 2547 (แปลงหนวยจากเซนตตอปอนดเปนเหรียญสหรัฐตอตัน โดยคูณดวย 22.0462 ) และ
ราคา LD#5  ในชวง 3 ปท่ีผานมาจะมีราคาเฉล่ียท่ีระดับ 210, 209 และ 207 เหรียญสหรัฐ ตามลําดับต้ังแตป 2545 – 
2547 

 สําหรับคาไทยพรีเมียมนั้นเกิดจากความแตกตางในเร่ืองของคาขนสง เนื่องจากน้ําตาลในโซนซีกโลกตะวันออก
ซึ่งรวมถึงประเทศไทย และประเทศออสเตรเลีย มีปริมาณการผลิตนอยกวาปริมาณการบริโภค สวนน้ําตาลในโซนซีกโลก
ตะวันตกซ่ึงมีท้ังประเทศบราซิล และกลุมประเทศ EU มีปริมาณการผลิตมากกวาปริมาณการบริโภค ดังนั้นการที่น้ําตาลใน
ซีกโลกตะวันตกจะนํามาขายในซีกโลกตะวันออกไดจะมีคาใชจายในเร่ืองคาขนสงท่ีเพิ่มข้ึน ความแตกตางในเร่ืองคาขนสง
นั้นเองเปนปจจัยหนึ่งท่ีผูซื้อจะใหคาพรีเมียมหรือราคาเพิ่มแกผูผลิตน้ําตาลในไทย นอกจากเรื่องความแตกตางในเร่ืองคา
ขนสงแลว ในบางกรณีผูซื้อจะใหคาพรีเมียมเพิ่มแกผูผลิตน้ําตาลตามปจจัยอ่ืนอีก เชน คุณภาพนํ้าตาล คาสี ขนาดเม็ด 
ภาชนะการบรรจ ุและรูปแบบของการสงออก เปนตน 

 ดังนั้นราคาน้ําตาลท่ีโรงงานน้ําตาลจะขายไดจะข้ึนอยูกับราคาอางอิงของน้ําตาลตลาดโลกไมวาจะเปนราคา
นํ้าตาลในตลาด NY#11 หรือราคานํ้าตาลในตลาด LD#5 บวกกับคาไทยพรีเมียม 
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LD # 5 Sugar (Sep/Aug)
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   ตารางแสดงรายละเอียดการขายน้าํตาลแตละประเภท 
ป 2545 ป 2546 ป 2547   

จํานวน 
(ตัน) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) รอยละ

จํานวน 
(ตัน) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) รอยละ

จํานวน 
(ตัน) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) รอยละ

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%
ตางประเทศ                
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%

 
ในชวง 3 ปที่ผานมา บริษัทไดเพ่ิมการผลิตนํ้าตาลทรายขาวและนํ้าตาลทรายขาวบริสุทธิ ์และลดปริมาณน้ําตาล

ทรายดิบลง เน่ืองจากตามปกติ ราคาน้ําตาลทรายขาวและน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์จะมีราคาที่สูงกวาราคาน้ําตาลทรายดิบ
มาก เมื่อเปรียบเทียบสวนตางระหวางราคาน้ําตาลทรายขาวกับน้ําตาลทรายดิบ และตนทุนในการเปลี่ยนน้ําตาลทรายดิบ
เปนน้ําตาลทรายขาวแลว จะเห็นวาน้ําตาลทรายขาวและน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์สรางผลตอบแทนไดมากกวา ดังนั้น
บริษัทจึงมีนโยบายท่ีจะเนนการผลิตน้ําตาลทรายขาวและน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์มากกวาน้ําตาลทรายดิบ โดยบริษัทมี
สัดสวนน้ําตาลทรายขาวและขาวบริสุทธิ์ตอน้ําตาลทรายดิบอยูที่รอยละ 59 ในป 2545 รอยละ 76 ในป 2546 และรอย
ละ 84 ในป 2547  อยางไรก็ตาม นโยบายการผลิตน้ําตาลจะข้ึนอยูกับสภาวะราคาน้ําตาลในตลาดโลก และสวนตาง
ระหวางราคาน้าํตาลทรายขาว นํ้าตาลทรายขาวบริสุทธ์ิและนํ้าตาลทรายดิบ ณ ขณะน้ันๆ 

 นอกจากนี ้บริษัทมีนโยบายชักจูงลูกคาตางประเทศซึ่งเปนผูผลิตอาหารที่ใชน้ําตาลเปนสวนประกอบจํานวนมาก 
(เปนสินคาเพื่อการสงออก) ใหยายฐานการผลิตมายังประเทศไทย ซึ่งลูกคาจะสามารถสั่งซื้อน้ําตาลในโควตา ค. (โควตา
สงออก ซึง่จะอิงราคาตามราคาน้าํตาลโลก) นโยบายนี้ทําใหเกิดประโยชนกับท้ังสองฝาย กลาวคือ บริษัทจะไดเงินจากการ
ขายสูงกวาการขายน้ําตาลในตลาดโลก สวนผูผลิตอาหารเพื่อการสงออก จะสามารถซื้อน้ําตาลไดท่ีราคาต่ํากวาการตั้งถิ่น
ฐานการผลิตในประเทศอื่น (ประเทศสวนใหญจะมีกําแพงภาษีนําเขาทําใหราคาน้ําตาลในประเทศนั้นๆ สูง) นอกจากนี้
ผูผลิตอาหารเพ่ือการสงออกจะประหยัดคาขนสงอีกดวย ในป 2546 บริษัทไดมีการขายน้ําตาลใหกับผูผลิตอาหารเพื่อการ
สงออกจํานวนประมาณ 6,500 ตัน ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 1.9 ของการสงออกน้ําตาลท้ังหมด  และในป 2547 
บริษัทไดเพิ่มสัดสวนการขายน้ําตาลสําหรับผูผลิตอาหารเพื่อการสงออกใหมากข้ึนเปน 75,000 ตันหรือคิดเปนรอยละ 
17.2 ของการสงออกนํ้าตาลท้ังหมด 
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12.2.1) การวิเคราะหผลการดําเนินงาน 

 (ก) ผลการดําเนินงานป 2547 (งบเสมือน) 

ป 2546 ป 2547 

งบกําไรขาดทุน รายการ งบกําไรขาดทุน งบกําไรขาดทุน รายการ งบกําไรขาดทุน 

ตามงบรวมเสมือน พิเศษ หลังปรับปรุง ตามงบรวมเสมือน พิเศษ หลังปรับปรุง 

   ลานบาท รอยละ ลานบาท ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท ลานบาท รอยละ
รายไดจากการขาย/
บริการ 5,985.10 95.59  5,985.10 95.59 5,573.47 92.80   5,573.47 94.71

รายไดรวม 6,261.39 100.00  6,261.39 100.00 6,005.94 100.00 - 121.073  5,884.87 100.00

ตนทุนขาย 4,594.04 73.37  4,594.04 73.37 4,355.83 72.53   4,355.83 74.02

กําไรข้ันตน 1,667.35 26.635  1,667.35 26.635 1,650.11 27.475   1,529.04 25.985

คาใชจายในการขาย/
บริหาร 1,066.98 17.04 - 251.811 815.17 13.02 739.42 12.31 - 46.014  693.41 11.78
กําไรกอนดอกเบ้ียจาย
และภาษ ี 600.37 9.59  852.18 13.61 910.69 15.16   835.63 14.20

ดอกเบ้ียจายและภาษ ี 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

กําไรของผูถือหุนสวน
นอย 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 ุรายการพิเศษตามขอมูลงบการเงินของผูสอบบัญชีมีดังนี้ 
  1 เปนขาดทุนจากการขายเงินลงทุนในบริษัท เอ็ม.ด.ีเอฟ.บอรด จํากัด จํานวน 167.8 ลานบาทและการตั้งสํารองหนี้สงสัยจะสูญที่สะสมมา

เปนเวลานานแตยังไมเคยตัดออก จํานวน 84 ลานบาท 
 2 เปนผลกระทบทางภาษีจากรายการพิเศษ 
 3 เปนกําไรจากการขายทรัพยสินจํานวน 43.7 ลานบาท และกําไรจากการขายเงินลงทุนทัว่ไปจํานวน 77.4 ลานบาท 
 4 เปนการลดลงของมูลคาที่ดินที่เกิดจากการประเมินมูลคาที่ดินของผูประเมิน เน่ืองจากที่ดินดังกลาวมีทอกาซและเสาไฟฟาแรงสูงอยู จํานวน   

23.8 ลานบาท มูลคาทรัพยสินลดลงจากการรื้อถอนสิ่งปลูกสรางกอนการขายที่ดิน จํานวน 22.2 ลานบาท 
 5 เปนอัตรากําไรขั้นตนที่คํานวณจากรายไดรวม 
 
 รายไดรวม 

บริษัทมีรายไดรวมหลังหักรายการพิเศษจํานวน 6,261 ลานบาทในป 2546 และ 5,885 ลานบาทในป 2547 
ซึง่ประกอบดวยรายละเอียดดังตอไปนี้ 

หนวย : ลานบาท ป 2545 ป 2546 ป 2547 

รายไดจากการขายนํ้าตาลและกากนํ้าตาล 5,416 5,847 5,436

รายไดจากธุรกจิใหบริการ เชนทาเรอื คลังสินคา และเรียลเอสเทต 127 138 137

    รายไดจากการขายและบริการ 5,543 5,985 5,573

รายไดอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวเน่ืองกับธุรกจิ 348 276 311

        รายไดรวม 5,881 6,261 5885

 

 โดยรายไดจากการขายน้ําตาลและกากน้ําตาลถือเปนรายไดหลักของบริษัท คิดเปนอัตรารอยละ 90 - 94 ของ
รายไดรวมท้ังหมด  
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 รายไดจากการขายน้าํตาลและกากน้าํตาล 

บริษัท นํ้าตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 3,286.0 ลานบาท 
บริษัท นํ้าตาลทามะกา จํากัด 966.7 ลานบาท 
บริษัท โรงงานนํ้าตาลนิวกรุงไทย จํากัด 633.8 ลานบาท 
บริษัท นํ้าตาลนิวกวางสุนหลี จํากัด 549.5 ลานบาท 
     รวมรายไดจากการขายน้าํตาลและกากน้าํตาล 5,436.0 ลานบาท 

รายไดจากการขายป 2547 มีจํานวน 5,436 ลานบาทลดลงจาก 5,847 ลานบาทในป 2546 ในอัตรารอยละ 
7 ซ่ึงเกิดจากปริมาณและราคาท่ีลดลงของกากนํ้าตาลเปนสาเหตุท่ีสําคัญ การลดลงของปริมาณกากน้ําตาลนั้นเปนไปตาม
ปริมาณออยเขาหีบท่ีลดลง สวนราคากากน้ําตาลนั้นในชวงตนป 2547 เนื่องจากมีการคาดการณวาจํานวนออยนาจะมี
มากเหมือนป 2546 ผูผลิตน้ําตาลรวมทั้งบริษัทไดขายกากน้ําตาลออกไปเปนจํานวนมาก ทําใหราคากากน้ําตาลปรับตัว
ลดลงมาก โดยในป 2547 บริษัทมีรายไดจากการขายกากน้ําตาลรวมอยูที่ 201 ลานบาท ลดลงจากป 2546 ท่ีมีรายได
จากการขายกากน้ําตาลอยูท่ี 459 ลานบาท ลดลงรอยละ 56 ปริมาณการขายกากน้ําตาลลดลงจากป 2546 ท่ี 
422,630 ตันเหลือ 251,640 ตันในป 2547 ลดลงรอยละ 40 และราคาขายกากน้ําตาลเฉล่ียในป 2546 ท่ี 1,087 
บาทตอตัน ลดลงเหลือ 798 บาทตอตันในป 2547 ลดลงรอยละ 27 

 รายไดจากการใหบริการซึ่งเปนรายไดท่ีเกิดจากธุรกิจทาเรือคลังสินคา ธุรกิจตัวแทนนายหนาในการสงออก 
และธุรกิจของบริษัท เค.เอส.แอล.เรียลเอสเทต มีอัตราคอนขางจะคงท่ีคืออยูระดับประมาณ 137 – 138 ลานบาท 

รายไดอ่ืน 

ในป 2547 บริษัทมีกําไรจากการขายทรัพยสิน 43.7 ลานบาท (กําไรจากการขายเคร่ืองจักรและสินคาของ
บริษัท ขอนแกน เอ็ม.ดี.เอฟ. บอรด จํากัด (ปจจุบันไดหยุดกิจการแลว) กําไรจากการขายรถคีบออยและขายเศษเหล็ก) 
และมีกําไรจากการขายเงินลงทุนท่ัวไป 77.4 ลานบาท (เกิดจากการขายเงินลงทุนในบริษัทท่ีไมเกี่ยวของกับธุรกิจน้ําตาล
เพื่อการปรับโครงสราง ซึ่งหลักๆ จะมาจากการขายเงินลงทุนของบริษัท ราชาเซรามิค จํากัด) บริษัทมีรายไดอ่ืนหลังหัก
รายการพิเศษแลวเปนเงินจํานวน 311.3 ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 12.7 จากป 2546 คิดเปนรอยละ 5.3 ของรายไดรวม 
ประกอบดวยรายไดจากการเชา 32.3 ลานบาท ดอกเบี้ยรับ 14.9 ลานบาท รายไดจากการขายน้ํามันและตัดออย 90.7 
ลานบาท รายไดจากหนี้สูญคืนกลับ 27.8 ลานบาท (บริษัทจะหักคาออยบางสวนจากชาวไรเพื่อชําระหนี้ท่ีเดิมชาวไรเคย
ติดไว ซึ่งเปนรายการท่ีบริษัทไดต้ังสํารองเปนหนี้สูญไปแลว) และรายการคารักษาเสถียรภาพ คาออย และเงินชวยเหลือ
คืนกลับ 45.3 ลานบาท นอกจากนี้ ยังมีรายไดจากการขายไฟฟาที่เหลือใชใหกับ  กฟผ แบบ non-firm 2.1 ลานบาท ซึ่ง
เร่ิมในป 2547 เปนปแรก และรายไดจากการขายไฟฟาดังกลาวยังเขามาไมเต็มท่ี เนื่องจากบริษัทยอย 3 บริษัทท่ีผลิต
น้ําตาลตองรอการอนุมัติการรับซื้อไฟฟาจาก กฟผ ทําใหบริษัทยอยเริ่มขายไฟฟาไดเพียงชวงหลังของการละลายน้ําตาล
เทาน้ัน ซ่ึงในขณะน้ันบริษัทเองยังไมไดขออนุมัติจาก กฟผ จึงยังไมเร่ิมขายไฟฟา ปจจุบัน บริษัทไดรับการอนุมัติการรับซื้อ
ไฟฟาจาก กฟผ แลวและจะเร่ิมรับรายไดจากการขายไฟฟาแบบ non-firm เขามาเต็มท่ีในป 2548 (ดูรายละเอียดไดจาก
สวน 2 หนา 58 โครงการในอนาคต) 

 ตนทุนขาย  

ตนทุนขายสินคาและบริการของบริษัทจะอยูประมาณรอยละ 72 – 74 ของรายไดรวม โดยเปนตนทุนวัตถุดิบใน
การผลิตนํ้าตาลซ่ึงไดแก คาออย คาสารเคมี คากระสอบ และอื่น ๆ จะมีสัดสวนประมาณรอยละ 75 – 82 ของตนทุนการ
ผลิตท้ังหมด โดยตนทุนคาออยจะเปนไปตามระบบอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลท่ีแบงปนผลประโยชนระหวางชาวไรและ
โรงงานน้ําตาล 70:30 ดังนั้น ราคาน้ําตาลโลกท่ีลดลงจะสะทอนมาท่ีตนทุนคาออยท่ีลดลงเชนกัน ดังนั้นสัดสวนคาออย
ตอรายไดจะไมคอยเปล่ียนแปลง โดยราคาออยจะมี 2 ราคา ไดแก ราคาออยเบื้องตนและราคาออยขั้นสุดทาย ตอนตนฤดู
การผลิตสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลจะคํานวณตามเงื่อนไขและกฎเกณฑตาง ๆ ท่ีใชในการประมาณการ 
ประกาศราคาออยเปนราคาออยเบื้องตน โรงงานน้ําตาลทุกโรงงานจะผูกพันที่จะจายคาออยตามราคาออยที่ประกาศ และ
ในชวงเวลาปดงวดบัญชีประมาณเดือนตุลาคม ทางสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลจะคํานวณราคาออยใหมตาม
ขอเท็จจริงท่ีเกิดข้ึน และประกาศเปนราคาออยเบื้องสุดทาย  โดยถาราคาออยเบื้องสุดทายสูงกวาราคาออยเบื้องตน 
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โรงงานน้ําตาลจะตองจายสวนตางใหแกชาวไรในสวนท่ีเพิ่มข้ึน  แตถาราคาออยเบื้องสุดทายตํ่ากวาราคาออยเบื้องตน 
กองทุนออยและน้ําตาลจะตองชําระสวนตางคืนโรงงานน้ําตาล อยางไรก็ตามในบางปท่ีมีขอถกเถียงมากในเร่ืองของความ
สมเหตุสมผลของขอมูล ทําใหไมสามารถประกาศคาออยเบื้องสุดทายไดทันบริษัทปดงวดบัญช ีบริษัทจะบันทึกตนทุนการ
ผลิตตามคาออยท่ีฝายบริหารของบริษัททําการประมาณการข้ึน ซึ่งจะอิงกับขอมูลประมาณการภายในของสํานักงาน
คณะกรรมการออยและน้ําตาล เพื่อใหตนทุนการผลิตในสวนของคาออยสะทอนตนทุนคาออยท่ีใกลเคียงกับคาออยข้ัน
สุดทายเทาท่ีจะทําได 

บริษัทมีตนทุนขาย 4,594 ลานบาทในป 2546 คิดเปนรอยละ 73.4 ของรายได และ 4,356 ลานบาทในป 
2547 คิดเปนรอยละ 74.0 ของรายได   โดยเปนตนทุนขายท่ีเกี่ยวกับธุรกิจน้ําตาล 4,541 ลานบาทในป 2546 และ 
4,295 ลานบาทในป 2547 คิดเปนอัตรารอยละ 98.5 ของตนทุนขายท้ังหมด  

หากเปรียบเทียบตนทุนแตละชนิดกับรายไดจากการขายน้ําตาลและกากน้ําตาล จะพบวาสัดสวนของตนทุนแต
ละชนิดมีสัดสวนดังตอไปน้ี 

ป 2546 ป 2547 
ตนทุนขายที่เกี่ยวกับธุรกิจน้ําตาล  (ลานบาท) สัดสวนตอยอดขาย (ลานบาท) สัดสวนตอยอดขาย

  วัตถุดิบ       3,720 63.6%       3,330  61.3%
  คาแรง         291 5.0%         312  5.7%
  คาใชจายในการผลิต         388 6.6%         558  10.3%
  คาเส่ือม         142 2.4%           96  1.8%
    รวม       4,541 77.7%       4,296  79.0%

จะเห็นไดวาตนทุนวัตถุดิบตอรายไดปรับตัวลดลงเล็กนอย ซึ่งมีผลจากอุตสาหกรรมนี้อยูภายใตระบบ 70/30 จึง
เปล่ียนแปลงไมมาก และในป 2547 บริษัทไดพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตทําใหบริษัทสามารถนําออยมาชนิดใหเปน
นํ้าตาลไดมากข้ึน ตนทุนคาแรงตอรายไดจะอยูในระดับใกลเคียงกันแมจํานวนผลผลิตตางกันในแตละป เนื่องจากบริษัทจะ
จางแรงงานประจําเพียงสวนเดียว ที่เหลือจะจางแรงงานรายวันซึ่งจํานวนแรงงานจะขึ้นอยูกับจํานวนออยที่เขาหีบ คาใชจาย
ในการผลิตท่ีเพิ่มข้ึนนั้นเกิดจากในป 2547 มีการซอมแซมใหญทําใหคาใชจายซอมแซมที่เพิ่มขึ้นจาก 234 ลานบาทในป 
2546 เปน 373 ลานบาทในป 2547 เนื่องจากบริษัทไดมีการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตคร้ังใหญใหดีข้ึน ซึ่งบริษัท
ไมสามารถกําหนดระยะเวลาท่ีชัดเจนวาจะมีการซอมแซมใหญอีกเม่ือไหร สําหรับคาเสื่อมราคาท่ีลดลงเนื่องจากในชวงป 
2547 มีการประเมินราคาทรัพยสนิและอายกุารใชงานใหม ทําใหเกดิการปรับเกณฑการคํานวณคาเสือ่มใหม 

 อัตรากําไรข้ันตน 

 อัตรากําไรข้ันตนป 2547 อยูท่ีรอยละ 26 ลดลงจากรอยละ 26.6 ในป 2546 (คิดจากกําไรข้ันตนหารดวย
รายไดรวม เนื่องจากตนทุนขายรวมตนทุนขายของรายไดอ่ืนๆ ดวย) มีผลมาจากการซอมแซมใหญในโรงงาน ซึ่งเกิดข้ึน
เฉพาะป 2547 ท้ังน้ีจะเห็นไดวา อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทจะคอนขางคงท่ี เนื่องจากตนทุนหลัก อันไดแก ตนทุนคาออย
คิดเปนรอยละ 75-80 ของตนทุนธุรกิจน้ําตาลจะแปรผันไปตามรายไดจากการขายน้ําตาลและกากน้ําตาลตามระบบการ
แบงปนผลประโยชน 70:30 

คาใชจายในการขายและบริหาร 

คาใชจายในการขายและบริหาร เพิ่มข้ึนจาก 887 ลานบาทในป 2545 เปน 1,067 ลานบาทในป 2546 
เพิม่ข้ึนในอัตรารอยละ 20  แตในป 2547 ลดลงในอัตรารอยละ 31 เหลือคาใชจายในการขายและบริหารอยูที่ 739 ลาน
บาท โดยในป 2545 ในคาใชจายในการขายและบริหาร จํานวน 887 ลานบาท มีขาดทุนจากการลงทุนรวมอยูดวย 
168.8 ลานบาท ซึ่งเปนเงินลงทุนในบริษัท ขอนแกน เอ็ม.ดี.เอฟ. บอรด จํากัด ประกอบธุรกิจผลิต ไมเอ็ม.ดี.เอฟ. และ
บานประตู (ปจจุบันไดหยุดกิจการแลว) และเชนเดียวกัน ในป 2546 ซึ่งมีคาใชจายในการขายและบริหารจํานวน 1,067 
ลานบาท บริษัทมีขาดทุนจากการลงทุนในบริษัท ขอนแกน เอ็ม.ดี.เอฟ. บอรด จํากัดอยู 167.8 ลานบาท และมีการ
เปล่ียนนโยบายการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ ทําใหเกิดการต้ังหนี้สงสัยจะสูญท่ีสะสมมาเปนเวลานานแตยังไมเคยตัดออก 
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จํานวน 84 ลานบาท สงผลใหบริษัทมีคาใชจายซึ่งเปนรายการพิเศษเพิ่มข้ึนอีก 252 ลานบาท  สวนในป 2547 มีการตัด
จายท่ีเปนรายการพิเศษในเร่ืองของการดอยคาของสินทรัพยอีกประมาณ 46 ลานบาท ซึ่งเกิดจากการลดลงของมูลคาท่ีดิน
ท่ีเกิดจากการประเมินมูลคาท่ีดินของผูประเมิน เน่ืองจากท่ีดินดังกลาวมีทอกาซและเสาไฟฟาแรงสูงอยู จํานวน 23.8 ลาน
บาท และการลดลงของมูลคาทรัพยสินจากการร้ือถอนส่ิงปลูกสรางกอนการขายท่ีดิน จํานวน 22.2 ลานบาท  

 ในป 2546 บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหารหลังหักรายการพิเศษแลว 815 ลานบาท โดยประกอบดวย
คาใชจายในการขายและบริหารที่เกี่ยวกับธุรกิจน้ําตาล 774 ลานบาท และธุรกิจอ่ืน 41 ลานบาท ในยอดคาใชจาย 774 
ลานบาทน้ีเกิดจากคาใชจายท่ีเปนเงินสงใหกองทุน 125 ลานบาท คาใชจายในการขาย 454 ลานบาท เชน คาขนสง คาตู
คอนเทนเนอร คาคลังสินคา เปนตน  และคาใชจายในการบริหาร 196 ลานบาท เชน เงินเดือน และคาเสื่อม เปนตน 
สําหรับป 2547 นั้น บริษัทมีคาใชจายในการขายและบริหารหลังหักรายการพิเศษแลว 693 ลานบาท โดยประกอบดวย
คาใชจายในการขายและบริหารที่เกี่ยวกับธุรกิจน้ําตาล 636 ลานบาท และธุรกิจอ่ืน 58 ลานบาท ในยอดคาใชจาย 636 
ลานบาทนี้เกิดจากคาใชจายท่ีเปนเงินสงใหกองทุน 105 ลานบาท คาใชจายในการขาย 352 ลานบาท และคาใชจายใน
การบริหาร 179 ลานบาท (ในป 2546 ประมาณการคาออยข้ันสุดทายและคาออยขั้นสุดทายตางกันประมาณ 10 ลาน
บาท ทําใหบริษัทตองบันทึกเปนคาใชจายในการบริหารเพิ่มข้ึน 10 ลานบาทในป 2547 และในปตอๆ ไป บริษัทคาดวา
ประมาณการคาออยข้ันสดุทายและคาออยข้ันสุดทายท่ีประกาศออกมานาจะอยูในระดับท่ีใกลเคียงกันท่ีสุด) ดังนั้นสาเหตุ
หลักท่ีทําใหบริษัทมีคาใชจายในการขายลดลงเกิดมาจาก คาขนสงท่ีลดลง (ในชวงป 2546 มีออยเขาหีบท่ัวประเทศเปน
จํานวนมาก ทําใหเกิดภาวะขาดแคลนรถขนสงสําหรับขนสงน้ําตาล และกากน้ําตาล สงผลใหคาใชจายในการขนสงสูงขึ้น 
สวนในป 2547 บริษัทมีคาใชจายในการขายลดลง เนื่องจากคาขนสงเขาสูสภาวะปกติ) และมีคาใชจายในการบริหารท่ี
ลดลง ซึง่เปนผลเนือ่งมาจากการปรับโครงสรางขององคกรใหอยูภายใตองคกรเดียวกัน เกิดการลดคาใชจาย 

 กําไร 

 บริษทัมีกําไรหลังการปรับปรุงรายการพเิศษจํานวน 571.4 ลานบาทในป 2547 เพิ่มข้ึนจาก 541 ลานบาท ใน
ป 2546 คิดเปนอัตราเพ่ิมข้ึนรอยละ 5.6 จาก 541.1 ลานบาทในป 2546 อัตรากําไรหลังการปรับปรุงรายการพิเศษอยู
ท่ีรอยละ 9.7 เพ่ิมข้ึนจากรอยละ 8.6 ในป 2546 กําไรท่ีเพ่ิมข้ึนในป 2547 มีผลมาจากคาใชจายในการขายและบริหารที่
ปรับตัวลดลง ดอกเบ้ียจายท่ีปรับตัวลดลงจากหน้ีสินของบริษัทท่ีลดลงเปนหลัก ดอกเบี้ยจายลดลงอยางตอเนื่องจาก 82.1 
ลานบาทในป 2545 เปน 64.6 ลานบาทในป 2546 และ 38.6 ลานบาทในป 2547 เนื่องจากภาระเงินกูยืมท้ังระยะสั้น
และระยะยาวลดลงอยางตอเนื่อง จาก 1,312.6 ลานบาทในป 2545 เปน 1,222.0 ลานบาท ในป 2546 และ 776.3 
ลานบาทในป 2547  

หากดูกําไรสุทธิ 617 ลานบาทในงบเสมือนและกําไรสทุธิท่ี 593 ลานบาทในงบตรวจสอบ ผลตางระหวางงบท้ัง 
2 ไดแก กําไรสุทธิของบริษัทยอยกอนการซ้ือหุน 23.7 ลานบาท ซึ่งหมายถึงหากบริษัทเขาถือหุนบริษัทยอยต้ังแตตนป จะ
มีกําไรเพ่ิมข้ึนอีก 23.7 ลานบาทน้ันเอง 

 อัตราผลตอบแทนผูถือหุน  

 บริษัทมีอัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุนเทากับรอยละ 14.42 ในป 2547 ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากรอยละ 5.42 ในป 
2546 และมีอัตราสวนผลตอบแทนตอทรัพยสินรวมเทากับรอยละ 9.0 ในป 2547 ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากรอยละ 6 ในป 
2546 ท้ังนี้เนื่องจากกําไรสุทธิปรับตัวเพิ่มข้ึนเกือบเทาตัวในป 2547 สําหรับผลการดําเนินงานป 2547 บริษัทจายเงิน
ปนผลจํานวน 635.2 ลานบาท คิดเปนอัตราการจายปนผลรอยละ 107.1 ของกําไรสุทธิ (คิดจากงบตรวจสอบ) 
เปรียบเทียบกับป 2546 บริษัทมีการจายเงินปนผลระหวางกาลจํานวน 180 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราการจายปนผล
รอยละ 87.5 ของกําไรสุทธิ (คิดจากงบตรวจสอบ) เนื่องจากบริษัทไดดําเนินธุรกิจน้ําตาลมานาน รายไดและกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานเขามาอยางตอเนื่อง สําหรับธุรกิจน้ําตาล บริษัทไมมีความจําเปนท่ีจะตองลงทุนเพิ่มมากมาย มี
เพียงคาใชจายในการดูแลรักษาเคร่ืองจักรเทานั้น ทําใหบริษัทสามารถจายเงินปนผลในอัตราท่ีสูงกวาได โดยบริษัทมี
นโยบายการจายเงินปนผลไมตํ่ากวารอยละ 50 
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12.2.2) ฐานะทางการเงิน 

 ผลกระทบจากการปรับโครงสรางของกลุมบริษทั 

รายการ งบรวม งบรวมเสมือน 

(หนวย : ลานบาท) ป 2546 ป 2546 
เงินสดและเงินฝากธนาคาร 61.33 124.81 
ลูกหนี้การคาสุทธ ิ 261.70 207.59 
ลูกหนี้ชาวไรสทุธ ิ 17.65 85.70 
สินคาคงเหลือ 535.94 871.34 
เงินใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไร 26.19 286.38 
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 1,384.92 2,181.69 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ-สุทธ ิ 1,502.25 2,938.00 
รวมสินทรัพย 3,408.30 5,748.81 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น 530.53 1,193.39 
เจาหนี้การคา 400.12 376.14 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน 1,203.61 2,079.84 
เงินกูยืมระยะยาว               -   28.64 
รวมหน้ีสิน 1,219.24 2,124.14 

รวมสวนของผูถือหุน 1,958.82 3,244.65 
สวนของผูถือหุนสวนนอย 230.24 380.02 
หมายเหตุ  ตารางน้ียกมาเฉพาะบางรายการในงบการเงิน 

เพื่อใหเห็นผลกระทบจากการปรับโครงสรางของกลุมบริษัท บริษัทจึงไดทําการวิเคราะหจากงบการเงินรวม
ตรวจสอบ และงบการเงินรวมเสมือนในป 2546 ซึ่งเปนชวงเวลากอนการปรับโครงสรางและเปนเวลาท่ีใกลเคียงกับเวลา
การปรับโครงสราง ซึ่งตัวเลขท่ีนํามากลาวถึงวาจะสามารถสะทอนใหเห็นผลกระทบดังกลาวได โดยงบรวมป 2546 นั้น
เปนงบท่ีรวมงบของบริษัทและบริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) ในขณะท่ี งบการเงินรวมเสมือนป 2546 นั้น 
จะรวมงบของบริษัทนํ้าตาลอีก 3 แหง โดยบริษัทเขาถือหุนตามอัตราสวนดังตอไปน้ี 

 อัตรารอยละของการถือหุน 
 งบรวม งบรวมเสมือน 
บริษัท ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) 23.68 23.82 
บริษัท น้ําตาลทามะกา จํากัด - 88.82 
บริษัท โรงงานน้ําตาลนิวกรุงไทย จํากัด - 91.06 
บริษัท นํ้าตาลนิวกวางสุนหลี จํากดั - 96.85 

เปรียบเทียบกับงบรวมเสมือนและงบรวมตรวจสอบแลว จะเห็นไดวาจากการเขาถือหุนในบริษัทน้ําตาลอีก 3 
แหง สินทรัพยของบริษัทเพ่ิมข้ึนจาก 3,408 ลานบาทเปน 5,749 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 2,340 ลานบาท สวนของสินทรัพยท่ี
เพ่ิมข้ึนมากไดแก ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ซึ่งเพิ่มข้ึน 1,436 ลานบาท และมีสินคาคงเหลือเพิ่มข้ึน 335 ลานบาท หาก
เปรียบเทียบลูกหน้ีชาวไรและเงินใหกูยืมระยะส้ันแกชาวไร จะเห็นไดวา ลูกหนี้ชาวไรในงบรวมตรวจสอบคิดเปนรอยละ 21 
ของลูกหนี้ชาวไรในงบรวมเสมือน และเงินใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไรในงบรวมตรวจสอบคิดเปนเพียงรอยละ 9 ของงบรวม
เสมือน นั้นแสดงใหเห็นวาบริษัทน้ําตาลอีก 3 แหงนั้นมีกิจกรรมการปลอยเกี๊ยวออยและการซื้อลดเช็คจากชาวไรมากกวา
บริษัทคอนขางมาก  
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ในสวนของหนี้สินนั้น จะเห็นไดวาเม่ือรวมกับบริษัทน้ําตาลอีก 3 แหงแลว งบการเงินรวมของบริษัทมีหนี้สิน
เพ่ิมข้ึน 905 ลานบาท ซึ่งสวนที่เพิ่มขึ้นเปนเงินกูยืมอยู 692 ลานบาท ท่ีเหลือเปนรายการหนี้สินปกติอ่ืนๆ ก็เกี่ยวของกับ
การดําเนินงาน แมหน้ีสินจะเพ่ิมข้ึนมาก อัตราหนี้สินตอทุนของบริษัทและบริษัทยอยก็ยังอยูในระดับที่ตํ่ามาก และจากการ
เขาถือหุนใน 3 บริษัท มีผลใหสวนของผูถือหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึน 1,286 ลานบาท 

สินทรัพย  

 ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 (งวดป 2547) บริษัทมีสินทรัพยรวม 7,957.2 ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 38.4  
จาก 5,748.8 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2546 สินทรัพยที่เพิ่มขึ้นเปนหลักมาจากรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
ซึ่งเพิ่มข้ึน 2,607.5 ลานบาท เนื่องจากสวนใหญมีผลมาจากบริษัทและบริษัทยอย (บริษัท ไทยชูการเทอรมิเนิ้ล จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทน้ําตาล 3 แหง) มีการประเมินมูลคาทรัพยสินเพิ่มข้ึน 1,376 ลานบาท นอกจากนี้บริษัทไดกอต้ัง
บริษัท ขอนแกน แอลกอฮอล จํากัด ซึ่งไดเร่ิมกอสรางแลว และสวนหนึ่งมาจากความแตกตางของการจับทํางบเสมือนป 
2546 และป 2547 คืองบป 2546 ไมไดรวมบริษัท เค. เอส. แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด และบริษัท เค.เอส.แอล. 
เรียลเอสเทต จํากัด ซึ่งมีทรัพยสินในงบป 2547 เทากับ 130.12 ลานบาท และ 75.4 ลานบาท  

สินทรัพยหลักของบริษัท ไดแก ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ ซึ่งสวนประกอบหลักไดแก ท่ีดิน โรงงานน้ําตาล 4 แหง 
ทาเทียบเรือ คลังสินคาและสํานักงานของบริษัทและบริษัทยอย ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ท่ีดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ
เทากับ 5,545.5 ลานบาท คิดเปนอัตราสวนรอยละ  70.0 ของสินทรัพยรวม สินคาคงเหลือเทากับ 652.9 ลานบาท คิด
เปนอัตราสวนรอยละ 8.2 ของสินทรัพยรวม ลูกหนี้การคา จํานวน 136.9 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 1.7 ของ
สินทรัพยรวม ลูกหน้ีชาวไร และเงินใหกูยืมแกชาวไร จํานวน 403.2 ลานบาท รวมคิดเปนสัดสวนรอยละ 5.1 ของ
สินทรัพยรวม ซึ่งเปนไปตามลักษณะของธุรกิจ ท้ังน้ี เงินใหกูยืมแกชาวไร เปนการใหการสนับสนุนทางการเงินแกชาวไร 
เพ่ือใหชาวไรใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการปลูกออย และเปนเหมือนสัญญาผูกมัดใหชาวไรนําออยท่ีปลูกไดมาปอนใหกับ
โรงงาน  

 ทั้งนี ้สินทรัพยของบริษัท ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ประกอบดวยสินทรัพยหมุนเวียน 2,063.78 ลานบาท ซึ่ง
คิดเปนรอยละ 25.9 ของสินทรัพยรวม และสินทรัพยไมหมุนเวียน 5,893.4 ลานบาท คิดเปนรอยละ 74.1ของสินทรัพย
รวม นอกเหนือรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณแลว ยังมีทรัพยสินท่ีไมไดใชดําเนินงานอีกจํานวน 159.2 ลานบาท คิด
เปนรอยละ 2.0 ของสินทรัพยรวม และเงินลงทุนระยะยาว 127.6 ลานบาท แบงเปนเงินลงทุนซึ่งบันทึกบัญชีตามวิธีสวน
ไดเสีย 48.7 ลานบาทและเงนิลงทุนระยะยาวอ่ืน 78.9 ลานบาท  

 ลูกหนี้การคา  

 บริษัทมีลูกหนี้การคาสุทธิ (รวมลูกหนี้การคาและต๋ัวเงินรับ-บริษัทยอยและบริษัทท่ีเกี่ยวของ) ณ วันท่ี 31 
ตุลาคม 2547 ท้ังสิ้น 136.9 ลานบาท ลดลง 64.0 ลานบาทหรือลดลงอัตรารอยละ 34.1 จากงวดปบัญชี 2546 ท่ีมี
จํานวนท้ังสิ้น 207.59 ลานบาท ซึ่งเปนไปตามยอดขายของบริษัทท่ีลดลงในป 2547 บริษัทมีการใหเครดิตการคา
ประมาณ 7 ถึง 14 วันสําหรับการขายในประเทศ และระยะเวลาในการเก็บเงินจากการขายตางประเทศประมาณ 20 วัน 
ซ่ึงเม่ือพิจารณาระยะเวลาเก็บหนี้ในป 2547 ซึ่งมีคาเทากับ 11.1 วัน พบวามีระยะเวลาหนี้เฉล่ียเพิ่มข้ึน 1.2 วัน จากงวด
ป 2546 ท่ีมีระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย 9.9 วัน 

 สําหรับลูกหน้ีการคาและต๋ัวเงินรับ-บริษัทยอยและบริษัทท่ีเก่ียวของในป 2547 ปรับตัวลดลงจาก 9.1 ลานบาท 
ในป 2546 เหลือเพียง 2.4 ลานบาท เกิดจากการที่บริษัทกําหนดนโยบายใหมในการเรงรัดใหการทํารายการคาระหวาง
บริษัทและบริษัทยอยมีการชําระรายการกันใหเสร็จส้ินภายในปน้ันๆ  

สําหรับเร่ืองหน้ีสูญจากลูกหน้ีการคาน้ัน กลาวไดวาบริษัทไมมีปญหาเร่ืองหนี้สูญ เนื่องจากในการขายน้ําตาลใน
ประเทศ บริษัทจะใหเครดิตการคาประมาณ 7 – 14 วัน ในการสงออกน้ําตาลบริษัทจะขายเปนเงินสด หรือขายใหกับผูซื้อ
รายใหญเทาน้ัน และในการขายกากน้าํตาลในประเทศ บริษัทจะเรียกเก็บเงินกอนการสงสินคา ซึ่งเปนธรรมเนียมปฏิบัติใน
อุตสาหกรรม กอปรกับลูกคาในประเทศของบริษัทเปนลูกคาอุตสาหกรรมเปนหลักและคาขายกันมาเปนเวลานาน จะเห็น
ไดวาในจํานวนลูกหนี้การคาท้ังสิ้น 136.9 ลานบาท เปนลูกหนี้เกินกําหนดชําระมากกวา 30 วัน แตไมเกิน 60 วันอยู 
300,068 บาท และเปนลูกหน้ีเกินกําหนดชําระมากกวา 90 วันอยู 16,560 บาทเทาน้ัน 
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 ลูกหน้ีชาวไร 

 ลูกหน้ีชาวไร ไดแก เงินคาเกี๊ยวท่ีบริษัทปลอยใหกับชาวไร ซึ่งเปนเสมือนการจองออยจากชาวไร บริษัทมีลูกหนี้
ชาวไรสุทธิ ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ท้ังสิ้น 106.7 ลานบาท ซึ่งเพิ่มข้ึน 21 ลานบาทหรือเพิ่มข้ึนในอัตรารอยละ 24.5 
จากป 2546 โดยสาเหตุเนื่องมาจากในฤดูการผลิตป 2546/2547 เกิดความแหงแลงทําใหผลผลิตออยของชาวไรมี
จํานวนนอยลง หากพิจารณาแบงเปนรายบริษัทจะเห็นไดวาลูกหนี้ชาวไรของบริษัทมีจํานวนนอยเพียง 20.3 ลานบาท
เทานั้น หรือคิดเปนรอยละ 13.7 ของจํานวนลูกหนี้ชาวไรกอนการหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญท้ังหมดจํานวน 148.7 ลาน
บาท ลูกหนี้ชาวไรท่ีเหลือเปนของบริษัทยอยซึ่งมีระบบการปลอยคาเกี๊ยวไมดีมากนักเทียบกับของบริษัท ซึ่งสวนหนึ่งเกิด
จากการท่ีชาวไรแจงท่ีดินทับซอนกัน ทําใหบริษัทปลอยเกี๊ยวเกินจํานวนออยท่ีควรจะได ท้ังน้ี บริษัทมีการจัดระบบการ
ปลอยคาเก๊ียวท่ีดี เชน การนาํระบบ GPS เขามาชวย และมีการวางรากฐานมายาวนานในการสนับสนุนใหชาวไรของบริษัท
มีฐานะการเงินท่ีดีข้ึนดวย ซ่ึงหลังจากท่ีบริษัทเขาถือหุนในบริษัทยอยท้ัง 3 บริษัท บริษัทจะนําระบบตางๆ ท่ีใชไดผลดีจะใช
ปฏิบัติกับบริษัทยอย ซ่ึงจะชวยใหระบบการปลอยเก๊ียวของบริษัทยอยดีข้ึน และชวยลดจํานวนลูกหน้ีชาวไรลง 

 หน้ีสงสัยจะสูญของลูกหน้ีชาวไร จะเกิดข้ึนจากการท่ีชาวไรไมสามารถสงออยใหบริษัทในชวงเปดหีบตามท่ีตกลง
กันไว เนือ่งจากตามลักษณะของอุตสาหกรรม บริษัทจะเปดหีบรับออยไดปละคร้ัง ดังนั้นหากชาวไรไมสามารถสงมอบออย
ใหบริษัทในปน้ีได ก็จะคางเปนลูกหน้ีชาวไร ตองรอใหชาวไรสงออยในปถัดไป บริษัทมีนโยบายในการตั้งสํารองหนี้สงสัยจะ
สูญเต็มจํานวนเม่ือมียอดหน้ีคาง 2 ปข้ึนไปและบริษัทพิจารณาแลวเห็นวาลูกหนี้รายนั้นมีความสามารถในการชําระหนี้ตํ่า 
ซึ่งบริษัทพิจารณาแลวเห็นวานโยบายการตั้งสํารองนี้เหมาะสม จากจํานวนลูกหนี้ชาวไรกอนการหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ
ท้ังหมดจํานวน 148.7 ลานบาท บริษัทและบริษัทยอยมีการหักคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจํานวน 47 ลานบาท (โดยไดมีการ
ต้ังสํารองหนี้สงสัยจะสูญสุทธิในป 2547 เพียง 2.6 ลานบาท) นอกจากนี้ ในป 2547 บริษัทและบริษัทยอย 3 แหง ได
ตัดจําหนายลูกหน้ีชาวไรท่ีคาดวาจะไมไดรับชําระหน้ีแนนอนแลวจากบัญชีจํานวน 158.7 ลานบาท ซึ่งท้ังจํานวนนี้ไดต้ังคา
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญแลวตั้งแตป 2546 จึงไมมีผลกระทบกบังบกําไรขาดทุนของบริษทั อยางไรก็ตาม หากดูในงบการเงิน จะ
เห็นวาบริษัทยังมีลูกหนี้คาออยในปกอนป 2542/2543 จํานวน 28.7 ลานบาท ซึ่งไมไดตัดจําหนายจากลูกหนี้ชาวไร 
เน่ืองจากในปจจุบันชาวไรดังกลาวยังสามารถสงออยใหกับบริษัทและทยอยตัดคาออยชําระหน้ีคงคางได  

สินคาคงเหลือ  

 บริษัทมีสินคาคงเหลือสุทธิ ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ท้ังสิ้น 652.9 ลานบาท ลดลงจากสิ้นงวดบัญชีป 2546 
เปนจํานวน 871.3 ลานบาทหรือคิดเปนอัตราการลดลงรอยละ 25 ซึ่งสอดคลองกับจํานวนลดลงของน้ําตาลท่ีผลิตได ซ่ึงมี
ผลใหบริษัทมีระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย 63 วันในป 2547 เพิ่มข้ึน 8.2 วัน จากระยะเวลาขายสินคาเฉล่ียในงวดปบัญช ี
2546 ท่ี 54.8 วัน บริษัทมีการผลิตเพียงชวงเดียวใน 1 ประหวางประมาณเดือนพฤศจิกายนไปจนถึงประมาณเดือน
เมษายน เม่ือเร่ิมผลิตก็จะเร่ิมมีผลผลิตออกมามาก ในชวงไตรมาส 2 (เดือนกุมภาพันธถึงเดือนเมษายน) บริษัทจะมียอด
สินคาคงเหลือสูงท่ีสุด สินคาเหลาน้ีจะถูกทยอยขายในระหวางป และในชวงสิ้นปบัญชี (เดือนตุลาคม) จะเปนชวงท่ีมีสินคา
คงเหลือตํ่าท่ีสุด เน่ืองจากสินคาใหถูกขายไปเปนสวนใหญ  

 เงินใหกูยืมระยะส้ันแกบริษัทรวม บุคคลและบริษัทท่ีเก่ียวของ 

 เงินใหกูยืมระยะสั้นแกบริษัทรวมนี้เปนเงินท่ีบริษัท เค.เอส.แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัดใหกูแก บริษัท
ประจวบอุตสาหกรรม จํากัด จํานวน 122 ลานบาท โดยคิดอัตราดอกเบี้ยระหวางกันรอยละ 2.5 – 5.0 ซึ่งเปนลักษณะ
ปกติของธุรกิจ กลาวคือ บริษัท เค.เอส.แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัดเปนผูสงออกนํ้าตาลใหกับโรงงานท่ีเปนสมาชิก และ
มีน้ําตาลท่ีใชสงออกนําไปคํ้าประกันกับสถาบันการเงินเพื่อขอแพ็คกิ้งเครดิต บริษัทสงออกจะนําเงินนั้นไปปลอยกูใหกับ
สมาชิกท่ีเปนเจาของน้ําตาลในอัตราดอกเบี้ยท่ีเทากับท่ีสถาบันการเงินคิดกับบริษัท ในสวนนี้บริษัท เค.เอส.แอล. เอ็กซ
ปอรตเทรดด้ิง จํากัดจะทําสัญญาเงินกูรวมกับบริษัท ประจวบอุตสาหกรรม จํากัด ซึ่งหากบริษัท ประจวบอุตสาหกรรม 
จํากัด ไมชําระเงินกับสถาบันการเงิน ภาระหนี้สินนี้จะตกเปนของบริษัท เค.เอส.แอล. เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด ใน
ปจจุบันเงินกูสวนนี้ไดตกลงกับทางสถาบันการเงินเพื่อผอนชําระเปนงวดๆ ไป ซึ่งบริษัท ประจวบอุตสาหกรรม จํากัด
สามารถผอนชําระดวยดีตลอดมา สวนท่ีเหลือเปนเงินท่ีบริษัทใหท่ีปรึกษาของบริษัทกู จํานวนยอดคงคางเทากับ 
338,470 บาท ซึง่คิดดอกเบีย้ในอัตรารอยละ 6.5 ตอป โดยมีท่ีดินเปนหลักทรัพยคํ้าประกัน 
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ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 

 ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทมีท่ีดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ 5,545.5 ลานบาท เพิ่มข้ึน 2607.5 ลาน
บาท หรือเพิ่มข้ึนรอยละ 88.7 จาก 2,938.0 ลานบาท ณ สิ้นป 2546 (งบเสมือนป 2546 ไมไดรวมงบของบริษัท เค.
เอส.แอล. เรียลเอสเทต จํากัดและบริษัท เค.เอส.แอล.เอ็กซปอรตเทรดด้ิง จํากัด ซึ่งมีทรัพยสินรวมประมาณ 205 ลาน
บาท) เนื่องจากบริษัทและบริษัทยอยไดมีการประเมินมูลคาสินทรัพยเพิ่มข้ึน 1,376 ลานบาท กอปรกับบริษัทไดเร่ิม
กอสรางโครงการเอทานอลและไดลงทุนในป 2547 จํานวน 47.2 ลานบาท สําหรับการลงทุนในสวนของที่ดิน อาคารและ
อุปกรณในป 2547 นั้น บริษัทไดซ้ือท่ีดินเพ่ือสรางคลังสินคา ท่ีดินท่ีเตรียมสําหรับสรางโรงงานปุยและอ่ืนๆ ประมาณ 40 
ลานบาท มีการลงทุนในสวนของโรงงานประมาณ 70 ลานบาท เคร่ืองจักร 130 ลานบาท ยานพาหนะและเคร่ืองมือกล
ทุนแรง 30 ลานบาท อีกท้ังมีมีทรัพยสินระหวางกอสรางจํานวน 100 กวาลานบาท ซึ่งเปนสวนของการพัฒนาโรงงานเพื่อ
เพิ่มประสิทธิภาพการผลิตของบริษัท เชน ปรับปรุงระบบควบคุมอัตโนมัติระบบ Jet Condenser ระบบกําจัดฝุนแบบเปยก 
ปรับปรุงหัวฉีด เปนตน 

 จะเห็นไดวาในป 2547 เงินลงทุนสวนใหญของบริษัทจะใชในธุรกิจน้ําตาล โดยเฉพาะในเร่ืองของการพัฒนา
ประสิทธิภาพการผลิตนํ้าตาล และไดเร่ิมลงทุนในธุรกิจท่ีเกี่ยวเนื่องอ่ืนๆ (โครงการเอทานอลและโครงการปุยไปบางแลว) 
ในป 2548 และป 2549 บริษัทคาดวาจะตองลงทุนโดยประมาณในโครงการใหมดังน้ี 

 ป 2548 ป 2549 
โครงการโรงไฟฟา 500 500 
โครงการเอทานอล 250 - 
โครงการปุย 120 - 

 เงินท่ีจะใชลงทุนในโครงการดังนี้จะมาจากเงินจากการขายหุนเพิ่มทุนตอประชาชนในครั้งนี ้และสวนหนึ่งจะมา
จากเงินกูยืม (ดูรายละเอียดในสวน 2 เร่ืองโครงการในอนาคต) 

สภาพคลอง  

 บริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานกอนดอกเบี้ยภาษีและคาเสื่อม (EBITDA) จํานวน 675.2 ลานบาท และ 
624.7 ลานบาทในป 2546 และป 2547 (คํานวณจากงบเสมือน) ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทมีกระแสเงินสดประมาณปละ 
650 ลานบาท หากดูกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (คํานวณจากงบรวมเนื่องจากมิไดจัดทํางบกระแสเงินสด
เสมือน) บริษัทและบริษัทยอยมีกระแสเงินสดกอนการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงาน 749.3 ลานบาท 
การเปล่ียนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินดําเนินงาน 341 ลานบาท ทําใหบริษัทมีกระแสเงินสดท่ีไดมาจากกิจกรรม
ดําเนินงานท้ังสิ้น 1,090.4 ลานบาท สาเหตุหลักมาจากบริษัทมีกําไรสุทธิ 593.1 ลานบาท มีลูกหนี้การคาและต๋ัวเงิน
รับ-บริษัทยอยและบริษัทท่ีเก่ียวของกันลดลง 909 ลานบาทและมีสินคาคงเหลือลดลง 618 ลานบาท  

บริษัทมีกระแสเงินสดท่ีใชไปในกิจกรรมลงทุนสุทธิเพียง 31.2 ลานบาท (คํานวณจากงบรวมตรวจสอบ) 
รายการหลักในกิจกรรมลงทุน ไดแก การซื้อท่ีดิน อาคารและอุปกรณจํานวน 407.6 ลานบาท ซึ่งไดแก การซื้อท่ีดินเพื่อ
สรางไซโลเพิ่ม การปรับปรุงเคร่ืองจักรและระบบงานภายในโรงงานเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิต เปนตน อยางไรก็
ตาม บริษัทมีการจําหนายทรัพยสินท่ีไดจากบริษัท ขอนแกน เอ็ม.ดี.เอฟ. บอรด จํากัด จํานวน 81 ลานบาท การเพิ่มเงิน
ใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไร 92.8 ลานบาท การลดเงินฝากประจําท่ีติดภาระคํ้าประกัน 110 ลานบาท มีเงินสดรับจากการ
จําหนายเงินลงทุนทั่วไป (บริษัท ราชาเซรามิค จํากัด) 180 ลานบาท เงินรับจากการจําหนายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 
60.5 ลานบาท การจายเงินเพ่ิมทุนในบริษัทรวม (บริษัท แชมเปยนเฟอรเมนเตช่ัน จํากัดเรียกทุนเพ่ิมรอยละ 75) จํานวน 
32 ลานบาท เปนตน  

สวนกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (คํานวณจากงบรวมตรวจสอบ) บริษัทมีการชําระเงินกูยืมจากสถาบัน
การเงินจํานวน 272.9 ลานบาท จายคืนเงินกูกรรมการและผูถือหุนบริษัทยอย บริษัทรวมและบริษัทที่เกี่ยวของจํานวน 
561.8 ลานบาท รับเงินจากเงินกูยืมระยะยาวสุทธิจํานวน 275 ลานบาทและมีการจายปนผลจํานวน 180 ลานบาท จาก
ผลการดําเนินงานป 2546 ดังนั้น บริษัทมีเงินสดสุทธิใชไปจากกิจกรรมจัดหาเงินจํานวน 752.7 ลานบาท สําหรับผลการ
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ดําเนินงานป 2547 บริษัทจายเงินปนผลจํานวน 635.2 ลานบาทในวันท่ี 14 กุมภาพันธ 2548 คิดเปนอัตราการจายปน
ผลท่ีรอยละ 107 ของกําไรสุทธิ ซ่ึงเงินปนผลน้ีสวนหน่ึงจะมาจากเงินสดภายในบริษัทและสวนหน่ึงมาจากเงินกูระยะส้ัน 

โดยสรุป (จากงบรวม) ในป 2547 บริษัทมีเงินสดสุทธิจากกิจการดําเนินงาน 1,090.4 ลานบาท ใชในการ
ลงทุนสุทธิเพียง 31.2 ลานบาท และใชในกิจการการจัดหาเงิน 752.7 ลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนการชําระคืนเงินกู ดังนั้น
จึงมีเงินสดเพิ่มขึ้นสุทธ ิ306.5 ลานบาท 

 ในป 2547 บริษัทมีอัตราสวนสภาพคลอง 1.5 เทาซึ่งปรับตัวสูงข้ึน ในขณะที่อยูที่ 1.05 เทาในป 2546 
เน่ืองจาก บริษัทมีหน้ีสินหมุนเวียนลดลงมาก โดยมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูระยะสั้นลดลงประมาณ 600 ลานบาท ซ่ึงมี
ผลใหบริษัทมีอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วปรับตัวสูงข้ึนมาอยูท่ี 0.46 เทาเชนกัน อยางไรก็ตาม  อัตราสวนสภาพคลอง
หมุนเร็วท่ี 0.46 น้ันคอนขางตํ่าเม่ือเทียบกับอัตราสวนสภาพคลองท่ี 1.5 เทาซึ่งเปนไปตามลักษณะของธุรกิจท่ีจะมีลูกหนี้
ชาวไร และเงินใหกูยืมระยะสั้นแกชาวไรซึ่งไมไดนํามารวมคิดในอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว แตเปนสวนท่ีใชสนับสนุน
การหาออยเขาโรงงานไดมาก จะเห็นไดวากิจกรรมการใหเงินกูแกชาวไร (การปลอยเกี๊ยวและการซื้อลดเช็ค)นั้นเปน
กิจการท่ีบริษัทสามารถเลือกท่ีจะทําได ดังนั้น หากบริษัทมีสภาพคลองท่ีตํ่าลงบริษัทสามารถท่ีจะหยุดรับซื้อลดเช็คจาก
ชาวไรหรือลดการปลอยเกี๊ยวใหชาวไรได ซึ่งจะสงผลใหบริษัทมีสภาพคลองท่ีสูงข้ึน นอกจากนี้หากบริษัทตองการสภาพ
คลองมากขึ้นบริษัทสามารถกูเงินจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นไดเนื่องจากยังมีวงเงินท่ียังไมไดใชอยูเปนจํานวนมาก บริษัทมี
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย 11.1 วัน และระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย 63 วัน ในขณะที่มีระยะเวลาชําระหนี้เฉลี่ย 31.3 วัน ทํา
ใหบริษัทมีวงจรเงินสด 42.8 วัน (ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย + ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย – ระยะเวลาชําระหนี้เฉล่ีย) เพิ่มข้ึน
จากงวดปบัญช ี2546 จํานวน 3.5 วัน ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ียของบริษัทคอนขางนานนั้นเปนไปตามลักษณะเฉพาะของ
อุตสาหกรรม เน่ืองจากบริษัทจะผลิตนํ้าตาลเพียงชวง 3-5 เดือนใน 1 ปและจะทยอยขายสินคาไปตลอดท้ังป ทําใหบริษัท
ตองจัดเก็บสนิคาเปนเวลานานกอนการขาย 

 จากลักษณะเฉพาะของธุรกิจน้ําตาล โรงงานน้ําตาลท่ีมีสภาพคลองสูงจะไดเปรียบ เนื่องจากบริษัทท่ีมีสภาพ
คลองสูงจะสามารถนําเงินสภาพคลองท่ีมีมาซ้ือลดเช็คจากชาวไร ซึ่งเปนผลใหบริษัทมีรายไดจากสวนลดเช็ค อีกท้ังยังสราง
ความสัมพันธกับชาวไรไดมากข้ึนดวย จากลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัทจะเห็นไดวากอนชวงเปดหีบออย บริษัท
จะตองใชเงินสดมากในการซื้อลดเช็คจากชาวไร และในชวงของการหีบออย บริษัทจะตองสํารองเงินสดไวมากเพื่อจายคา
ออยใหกับชาวไร (สําหรับชาวไรท่ีไมไดรับคาเก๊ียวจากบริษัท) หรืออาจจะกลาวไดวาบริษัทจะตองมีรายจายมากเปนพิเศษ
ในชวงการผลิต (เดือนพฤศจิกายนถึงเดือนมีนาคมหรือเดือนเมษายน) ในขณะท่ีรายรับของบริษัทจะทยอยเขามาจากการ
ขายตลอดท้ังป 

 ในป 2547 บริษัทมีอัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ยสูงถึง 32.2 เทา ปรับตัวสูงข้ึนจาก 14.7 เทาในป 
2546 เนื่องจากหนี้สิ้นท่ีลดลงมีผลใหดอกเบี้ยจายปรับตัวลดลงเชนกัน สําหรับอัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน 
(cash basis) ของบริษัทในป 2547 อยูท่ี 0.90 เทาลดลงจาก 0.97 เทาในป 2546 เนื่องจากในป 2547 บริษัทมีการ
ลงทุนคาซอมแซมมากเปนพิเศษจากทุกป ซึ่งไมใชลักษณะคาซอมแซมท่ีตองจายทุกป ถึงแมวาอัตราสวนความสามารถ
ชําระภาระผูกพันคอนขางตํ่า แตก็ไมกระทบกับสภาพคลองของบริษัท เนื่องจากบริษัทมีเงินรับจากการจําหนายท่ีดิน 
อาคารและอุปกรณและการจําหนายทรัพยสินท่ีไมไดใชดําเนินงานรวม 141.5 ลานบาท ปจจัยท่ีทําใหบริษัทมีอัตราสวน
ความสามารถชําระภาระผูกพันคอนขางตํ่านี้มาจากนโยบายการบริหารสภาพคลองและการกําหนดใหมีหนี้สินในระดับตํ่า
ของบริษัท ดังน้ันบริษัทจะเลือกท่ีจะชําระหน้ีสินแทนการถือเงินสด 

 12.2.3) ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน 

 ความเหมาะสมของโครงสรางเงินทุน  

 งบดุลรวมของบริษัท ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทอยูในระดับ 0.3 
เทา ลดลงจาก 0.65 เทา ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2546 จัดวาอยูในระดับต่ําเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับอัตราสวนของ
บริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกัน และสามารถแสดงใหเห็นศักยภาพทางการเงินท่ีแข็งแกรงของบริษัท 
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หนี้สิน  

ในป 2546 โครงสรางหนี้สินหลักๆ ประกอบดวย เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นอ่ืนๆรอยละ 56.2 ของ
หน้ีสินรวม เงินกูยืมระยะยาวรอยละ 1.3 ของหน้ีสินรวม เจาหน้ีการคาคิดเปนรอยละ 17.7 ของหนี้สินรวม สวนท่ีเหลือคิด
เปนรอยละ 24.8 ของหน้ีสินรวม ในขณะท่ีโครงสรางหนี้สินของบริษัทในป 2547 ประกอบดวย เงินเบิกเกินบัญชีและเงิน
กูยืมระยะสั้นอ่ืนๆรอยละ 38 ของหนี้สินรวม เงินกูยืมระยะยาวรอยละ 11.6 ของหนี้สินรวม เจาหนี้การคาคิดเปนรอยละ 
24.4 ของหน้ีสินรวม สวนท่ีเหลือคิดเปนรอยละ 26 ของหน้ีสินรวม ไดแก ภาษีเงินไดนิติบุคคลคางจาย เงินรับลวงหนาคา
สินคา คารักษาเสถียรภาพคางจาย เงินทดแทนใหแกรัฐคางจาย เจาหนี้กรมสรรพากร คาธรรมเนียมวิจัยคางจาย เงิน
ประกันคาเชาพื้นท่ี และหนี้สินหมุนเวียนอ่ืน จะเห็นไดวาบริษัทมีเงินกูยืมระยะสั้นรวมลดลงรอยละ 50 จาก 1,193.4 
ลานบาทเปน 594.7 ลานบาท และมีเงินกูยืมระยะยาวเพิ่มข้ึน 5.3 เทาจาก 28.6 ลานบาทเปน 181.6 ลานบาท นั้น
แสดงใหเห็นวาบริษัทเร่ิมปรับโครงสรางเงินกูยืมใหเปนระยะยาวมากข้ึน เพื่อใหสอดคลองกับการลงทุนระยะยาวของบริษัท 
เน่ืองจากบริษัทไดเร่ิมโครงการเอนาทอล ซ่ึงเปนการลงทุนระยะยาว และจะเห็นไดวาในป 2547 บริษัทไดชําระเงินกูยืมแก
กรรมการ ผูถือหุนและบริษัทท่ีเกี่ยวของกันท่ีมีอยูจํานวน 929.5 ลานบาทและเงินกูยืมระยะสั้นจากบริษัทอ่ืนท่ีมีอยู 8.9 
ลานบาทในป 2546 พรอมกันนั้นบริษัทมีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพิ่มข้ึน 219.7 ลาน
บาทและมีเงินกูยืมระยะยาวเพ่ิมข้ึน 124.3 ลานบาท  

หากดูภาพรวมเร่ืองภาระเงินกู ภาระหนี้สินเงินกูยืมของบริษัทลดลงอยางตอเนื่องจาก 2,124 ลานบาทในป 
2546 เปน 1,565 ลานบาทในป 2547 มีผลใหดอกเบี้ยจายของบริษัทลดลงจาก 64.6 ลานบาทในป 2546 เปน 38.6 
ลานบาทในป 2547 บริษัทมีอัตราสวนเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.3 เทา ซึ่งจัดไดวาบริษัทมีความม่ันคง
ทางการเงินสูง ในท่ีประชุมสามัญผูถือหุนวันท่ี 15 มกราคม 2548 บริษัทไดประกาศจายเงินปนผลจํานวน 635.2 ลาน
บาท ซ่ึงหากหักสวนของผูถือหุนออก อัตราสวนเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุนเทากับ 0.33 เทาซ่ึงยังคงตํ่ามาก  

ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทมีเจาหนี้การคาเปนจํานวนทั้งสิ้น 382.1 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากสิ้นงวดปบัญชี 
2546 ท่ีมีจํานวนท้ังสิ้น 376.1 ลานบาทเล็กนอย ซึ่งสวนหนึ่งของเจาหนี้การคาเปนเจาหนี้คาออยจํานวน 279.7 ลาน
บาท ซ่ึงหากเทียบกับจํานวนออยเขาหีบท่ีลดลงรอยละ 21.5 บริษัทควรมีเจาหน้ีคาออยท่ีลดลง สาเหตุท่ีเจาหนี้คาออยเพิ่ม
ข้ึนมาจากราคาออยขั้นสุดทายท่ีประมาณการโดยฝายบริหารของบริษัทสูงถึง 511.95 บาทตอตันออย ณ ระดับความ
หวานท่ี 10 ซี.ซี.เอส. และกําหนดใหอัตราข้ึน/ลง ของราคาออยตอ 1 หนวย ซี.ซี.เอส. เทากับ 30.72 บาท แมวาราคา
ออยข้ันสุดทายที่ประมาณการโดยฝายบริหารของบริษัทนาจะใกลเคียงกับราคาออยขั้นสุดทาย อยางไรก็ตาม หากราคา
ออยข้ันสุดทายท่ีประกาศโดยสํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาลสูงกวาราคาท่ีประมาณการ บริษัทก็จะตองปรับ
เจาหน้ีคาออยใหสูงข้ึนตาม ซ่ึงก็ทําใหบริษัทตองจายคาออยเพ่ิมข้ึนเชนกัน แตราคาออยท่ีตางก็ไมมากนัก 

ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทมีคารักษาเสถียรภาพคางจายจํานวน 21.4 ลานบาทซึ่งเปนไปตามลักษณะ
ของอุตสาหกรรมท่ีโรงงานน้ําตาลทุกโรงจะตองจายคารักษาเสถียรภาพใหกับสํานักงานกองทุนออยและน้ําตาลทรายเพื่อ
รักษาเสถียรภาพของอุตสาหกรรมออยและน้าํตาลทราย โดยอิงจากปริมาณออยท่ีสงเขาโรงงานในแตละปของฤดูการผลิต  

ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 บริษัทมีเจาหนี้อ่ืน 144.3 ลานบาท โดยมีรายการหลัก ไดแก เจาหนี้คาวัสดุ (เพื่อ
ซอมแซมและกอสรางโรงงาน) 100.7 ลานบาท ท่ีเหลือจะเปนเจาหนี้คาไฟ เจาหนี้คาซื้อลิขสิทธิ์ซอฟแวร เจาหนี้เช็คคาง
จาย และเงินสํารองคานํ้าตาลเพ่ือการสงออกรอยละ 0.5 เปนตน 

สวนของผูถือหุน  

 ในการประชุมผูถือหุนวิสามัญคร้ังที่ 4/2546 ไดมีมติใหบริษัทเพิ่มทุนจดทะเบียนจาก 900 ลานบาท เปน 
1,315 ลานบาท (แตมีผูถือหุนเดิมบางรายไมไดจองซื้อหุน จึงยกเลิกหุนสวนท่ีเหลือ ทําใหทุนจดทะเบียนของบริษัทเปน 
1,270.46208 ลานบาท) เพ่ือปรับโครงสรางการถือหุน โดยบริษัทเขาไปถือหุนในบริษัทน้ําตาลในกลุม 3 บริษัท ซึ่งการ
ปรับโครงสรางคร้ังนี้มีผลใหเกิดบัญชีสวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกิจการภายใตการควบคุมเดียวกันจํานวน 
1,368.3 ลานบาท  

การเปล่ียนแปลงสวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกจิการภายใตการควบคุมเดียวกันมีดังตอไปนี ้
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หนวย : ลานบาท 
 งบการเงินรวมป 2547 

 สวนเกินจากการตีราคา
ทรัพยสินของบรษัิทยอย 

กําไรที่ยังไมเกดิขึ้นจริง 
จากหลักทรัพยเผื่อขาย 

 

สวนต่ําจากการปรับ 
โครงสรางภายในกิจการ 
ภายใตการควบคุมเดียวกัน 

สุทธิ 

 ยอดยกมา - - - - 

  เพ่ิมข้ึนระหวางงวด 1,737.9 1.0 (275.5) 1,463.4

 ลดลงระหวางงวด (105.9) (1.0) 11.9 (95.0)

 ยอดคงเหลอื            1,632.0 - (263.6) 1,368.3

กอนการปรับโครงสราง บริษัทยอยอันไดแก บริษัทน้ําตาล 3 แหงไดมีการประเมินราคาทรัพยสินใหมและมี
มูลคาทรัพยสินเพิ่มข้ึน 1,737.9 ลานบาท ซึ่งทรัพยสินสวนนี้จะตองมีการตัดจําหนายออกตามอายุการใชงานของ
ทรัพยสินนั้นๆ โดยในป 2547 มีการตัดจําหนาย 105.9 ลานบาท กําไรท่ียังไมเกิดข้ึนจริงจากหลักทรัพยเผื่อขาย 1.0 
ลานบาทเกิดข้ึนจากการท่ีบริษัทตองการปรับโครงสรางการลงทุนใหชัดเจน จึงใหบริษัทยอยที่ถือหุนบริษัท ไทยชูการ เทอร
มิเน้ิล จํากัด (มหาชน) ขายหุนใหกับบริษัท รายการน้ีเปนรายการท่ีจะเกิดข้ึนคร้ังเดียว  

สําหรับสวนตํ่าจากการปรับโครงสรางภายในกิจการภายใตการควบคุมเดียวกันนั้นเกิดจากในไตรมาส 1 ป 
2547  บริษัทใหญไดลงทุนเพิ่มในบริษัทยอย 5 แหงโดยมีกลุมผูบริหารเดียวกันเพื่อประโยชนในการจัดโครงสรางภายใน
บริษัท ซึ่งการลงทุนดังกลาวเกิดผลตางระหวางเงินที่จายซื้อบริษัทยอยกับมูลคายุติธรรมของสินทรัพยและหนี้สินของบริษัท
ยอยดังกลาว (หลังหักสวนเกินทุนจากการตีราคาทรัพยสินของบริษัทยอยกอนการลงทุนและกําไรท่ียังไมเกิดข้ึนจาก
หลักทรัพยเผื่อขาย) จํานวน 275.51 ลานบาท ซึ่งแสดงรวมภายใตหัวขอ “สวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกิจการ
ภายใตการควบคุมเดียวกัน” ในสวนของผูถือหุน และในไตรมาส 3 ป 2547 บริษัทใหญและบริษัทยอยไดทําการปรับ
โครงสรางการถือหุนจากการถือหุนทางออมเปนการถือหุนทางตรง ทําใหสัดสวนการลงทุนของบริษัทใหญเปล่ียนแปลงไป 
และกระทบตอสวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกิจการภายใตการควบคุมเดียวกันลดลงจํานวน 11.9 ลานบาท ทํา
ใหบัญชี“สวนเกินจากการปรับโครงสรางภายในกิจการภายใตการควบคุมเดียวกัน”เหลืออยูจํานวน 263.6 ลานบาท ซึ่ง
ยอดนี้จะคงอยูในบัญชีจนกวาบริษัทจะขายบริษัทยอยนั้นออกไป 

นอกจากนี ้ในป 2547 บริษทัยังไดทําการประเมินราคาท่ีดิน อาคารและเคร่ืองจักร โดยผูประเมินอิสระซึ่งทําให
มีสวนเกินจากการตีราคาสินทรัพยเพิ่มขึ้น 676 ลานบาท นอกจากนี้ ภายหลังการปรับโครงสรางในไตรมาส 1 บริษัท 
ไทยชูการ เทอรมิเน้ิล จํากัด (มหาชน) ไดมีการประเมินมูลคาทรัพยสินเพิ่มข้ึนเปนจํานวน 153.6 ลานบาท ซึ่งปรากฏใน
งบในชื่อ “สวนเกนิจากการตีราคาทรัพยสนิ – บริษัทยอย” ดังนั้นนอกเหนือจากกําไรของบริษัทแลว ยังมีรายการการปรับ
โครงสรางและการประเมินมูลคาทรัพยสินใหมของบริษัทและบริษัทยอย ซึ่งทําใหบริษัทมีสวนของผูถือหุนเปนจํานวน 
5,311 ลานบาทและมีสวนของผูถือหุนสวนนอย 1,081.2 ลานบาท  

 บริษัทมีกําไรสะสม ณ วันท่ี 31 ตุลาคม 2547 ท้ังสิ้น 788.86 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากผลประกอบการที่ดีของ
บริษัท หากดูยอนหลังกลับไปจะเห็นไดวาบริษัทจายเงินปนผลอยางตอเนื่องทุกปและมีกําไรสะสมของบริษัทเพิ่มข้ึน 
เน่ืองจากผลการดําเนินงานท่ีดีอยางตอเน่ืองของบริษัท และสงผลใหสวนของผูถือหุนของบริษัทเติบโตอยางตอเน่ือง  

 สําหรับผลการดําเนินงานป 2547 บริษัทไดจายเงินปนผลจํานวน 635.2 ลานบาทในวันท่ี 14 กุมภาพันธ 
2548 ซึ่งจะมีผลใหสวนของผูถือหุนลดลงจากป 2547 เหลือ 4,675.7 ลานบาท ซึ่งจะมีผลกระทบตออัตราสวนทาง
การเงินตางๆ ดังนี ้

อัตราสวนทางการเงินกอนและหลังปรับปรุงผลกระทบจากการจายเงินปนผล 
 กอนปรับปรุง หลังปรับปรุง
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) 14.42 15.58
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (%) 9.00 9.44 
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.29 0.33 
อัตราสวนภาระเงินกูยืมตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.15 0.17 
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12.3)  ปจจัยและอิทธิพลที่อาจจะมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะทางการเงินในอนาคต  

การถกูกํากบัจากจากภาครัฐ 

อุตสาหกรรมน้ําตาลของประเทศไทยในปจจุบันถูกควบคุมโดยภาครัฐท้ังหมด ดังนั้นบริษัทจะตองปฏิบัติตาม
กฎเกณฑของภาครัฐ ไมสามารถดําเนินธุรกิจไดอยางอิสระเพื่อหาประโยชนสูงสุด อยางไรก็ตาม ระบบของอุตสาหกรรม
น้ําตาลทรายในประเทศไทยท่ีถูกควบคุมจากภาครัฐนี้ก็เปนเสมือนกําแพงปองกันใหธุรกิจนี้ดําเนินไปไดอยางม่ันคงและ
ชวยลดความเสีย่งจากการผนัผวนทางดานตางๆ เชน ราคาออย ราคาน้าํตาลและอัตราแลกเปล่ียน เปนตน 

ราคาน้ําตาลในตลาดโลก 

น้ําตาลเปนสินคาเกษตรท่ีมีราคาผันผวนตามอุปสงคและอุปทานของน้ําตาลท่ัวโลก ดังนั้นราคาน้ําตาลตลาดโลกจึง
เปนปจจัยท่ีมีผลโดยตรงตอรายไดของบริษัท ราคาน้ําตาลในตลาดโลกจะขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของน้ําตาลโดยตรง 
ซึ่งในสวนของอุปสงคของน้ําตาลจะคอนขางคงท่ีและมีอัตราการเติบโตในระดับรอยละ 3-5 ตอป ในขณะท่ีอุปทานของ
น้ําตาลจะคาดเดาไดยาก เพราะจะข้ึนอยูกับผลผลิตออยในแตละชวงซึ่งจะอิงกับสภาพดินฟาอากาศ สําหรับราคาน้ําตาล
ในชวง 10 ปท่ีผาน (ดูแผนภาพราคาน้ําตาลในหนา 99) ราคาน้ําตาลทรายดิบเคยอยูในระดับต่ําสุดท่ีประมาณ 5 เซนต
ตอปอนด และสูงสุดท่ีระดับ 12 เซนตตอปอนด ในชวงตนป 2547 ราคาน้ําตาลทรายดิบอยูที่ประมาณ 6 เซนตตอปอนด 
และปรับตัวเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จนในชวงป 2548 ราคาน้ําตาลทรายดิบอยูที่ประมาณ 9 เซนตตอปอนด ซึ่งมีผลมาจากความ
แหงแลงในหลายประเทศอยูผลิตน้ําตาลหลัก เชน ไทย อินเดีย ออสเตรเลีย เปนตน นอกจากนี้ บราซิลซึ่งเปนประเทศ
ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญของโลกมีนโยบายหันไปเนนการผลิตเอทานอลมากข้ึนดวย แมราคาน้ําตาลจะมีผลกระทบกับรายได
ของบริษัท อยางไรก็ตามดวยระบบอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลไทย การคํานวณราคาออยจะเปนไปตามระบบแบงปน
ผลประโยชน 70:30 ดังนั้นในกรณีที่ราคาน้ําตาลตลาดโลกต่ํา ก็จะทําใหราคาออยต่ําตามไปดวย ซึ่งเปรียบเสมือนเปน
การปองกนัความเสีย่งจากการขายน้าํตาลในราคาท่ีขาดทุนไปในตัว  

อุตสาหกรรมน้าํตาลในสหภาพยโุรป 

สหภาพยโุรปมีการผลิตน้ําตาลจากหัวผักกาดแดง (Beet) ซึ่งการผลิตน้ําตาลจากพืชชนิดนี้มีตนทุนสูง กวาน้ําตาล
ท่ีผลิตจากออยมาก สิ่งท่ีรัฐบาลของกลุมประเทศ EU ทําคือ การผลักภาระใหผูบริโภคภายในประเทศโดยการปรับราคา
น้ําตาลจําหนายภายในประเทศสูงกวาราคาน้ําตาลตลาดโลก และนําน้ําตาลท่ีเหลือจากการจําหนายภายในประเทศมาสง 
ออกตามราคาตลาดโลก  ซึ่งภาครัฐจะจายเงินชวยเหลือแกผูสงออก อยางไรก็ตามสหภาพยุโรปยังไมจัดเปนคูแขงท่ีสําคัญ
มากนักเนื่องจากมีตนทุนการผลิตท่ีสูงและมีตลาดท่ีตางกับตลาดสงออกของไทยอยูพอสมควร โดยน้ําตาลของยุโรปสวน
ใหญจะทําตลาดอยูในภูมิภาคยุโรปเองเน่ืองจากสหภาพยุโรปเองก็มีการบริโภคนํ้าตาลในปริมาณท่ีมากกวาการผลิต   

สถานการณลาสุด  องคการการคาโลก (WTO) ไดมีการตัดสินแลววาการสนับสนุนผูประกอบการน้ําตาลของ สห
ภาพยุโรปไมเปนไปตามขอตกลงตามเง่ือนไขของ WTO ซึ่งจะเปนแรงผลักดันใหเกิดการลดการสนับสนุนจากทางภาครัฐลง
ในอนาคตซ่ึงนาท่ีจะทําใหการสงออกนํ้าตาลของสหภาพยุโรปอาจจะมีการชะลอตัวลงบาง              

ปจจุบันจากขาวลาสดุ WTO ไดมีการตัดสินแลววาการสนับสนุนผูประกอบการน้ําตาลของสหภาพยุโรปไมเปนไป
ตามขอตกลงตามเงื่อนไขของ WTO ซึ่งหากมีการเปดเสรีอุตสาหกรรมน้ําตาลของสหภาพยุโรปก็นาท่ีจะทําใหประเทศไทย
สามารถเปดตลาดใหมได  

ผลผลิตและคุณภาพออย  และสัดสวนการผลิตนํ้าตาล 

จํานวนออยเขาหีบจะมีผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทและบริษัทยอย  เนื่องมาจากตนทุนการผลิตและคาใชจาย
สวนหนึ่งของบริษัทและบริษัทยอย เปนตนทุนการผลิตและคาใชจายคงท่ี   การที่มีออยหีบในปริมาณมากจะทําใหตนทุน
ตอหนวยลดลง สงผลใหบริษัทและบริษัทยอย มีผลกําไรเพิ่มข้ึน   โดยปริมาณออยท่ีเขาหีบของบริษัท จะข้ึนอยูกับสภาวะ
ภูมิอากาศ และกลยุทธในการหาออยเขาหีบ  นอกจากนี้คุณภาพออย และสัดสวนการผลิตน้ําตาลทรายขาวตอน้ําตาล
ท้ังหมด มีสวนสําคัญตอผลประกอบการ คือ ถาคุณภาพออยดี  จะทําใหผลผลิตน้ําตาลตอตันออยสูง หรือ ถาบริษัท
สามารถปรับตัวใหสามารถผลิตน้ําตาลทรายขาวใหเพิ่มขึ้น  ในสภาวะตลาดที่เอ้ืออํานวย (เชน ราคาน้ําตาลทรายขาวสูง
กวาราคาน้าํตาลทรายดิบมาก เปนตน) ก็จะทําใหบริษัทมีผลประกอบการเพ่ิมข้ึน 



  บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 

สวนที ่2  หนา 120   

โครงการใหม 

 บริษัทมีโครงการในอนาคต 4 โครงการ ไดแก โครงการโรงไฟฟา โครงการผลิตแอลกอฮอล (เอทานอล) 
โครงการปุย และโครงการผลิตสารเคมีจากแอลกอฮอล โดยท้ัง 4 โครงการอยูภายใตการบริหารจัดการของบริษัท ซึ่ง
แบงแยกการลงทุนเปนบริษัทยอย 3 บริษัท ไดแก บริษัท โรงไฟฟาน้ําตาลขอนแกน จํากัด และบริษัท ขอนแกน 
แอลกอฮอล จํากัด โดยบริษัทถือหุนรอยละ 99.99 และ บริษัท เคเอส ลักษมี จํากัด เปนการรวมทุนกับพันธมิตรจาก
ประเทศอินเดียโดยบริษัทถือหุนรอยละ 51 ซึ่งอยูระหวางการศึกษาโครงการ ท้ังน้ี โครงการปุย ซึ่งอยูระหวางคุยกับผูรวม
ทุน ท้ัง 4 โครงการเปนโครงการท่ียงัมิไดเร่ิมดําเนินการ ยกเวนโครงการผลิตแอลกอฮอล ซึ่งบริษัท ขอนแกน แอลกอฮอล 
จํากัด ซึง่ดําเนินการกอสรางมาประมาณรอยละ 40 ซึ่งคาดวาจะเร่ิมดําเนินการภายในกลางป 2548 สําหรับเงินลงทุนใน 
3 โครงการ ประมาณ 1,420 ลานบาท จะมาจากเงินจากการดําเนินงาน เงินท่ีไดจากการเสนอขายหุนตอประชาชนในคร้ัง
นี้ และเงินกูจากสถาบันการเงิน 

 โครงการโรงไฟฟาจะใชเงินลงทุนประมาณ 1,000 ลานบาท เกิดข้ึนเพื่อรองรับกากออยท่ีเกิดจากกระบวนการ
ผลิตนํ้าตาล ซึง่จะชวยสรางรายไดจากการขายไฟฟาใหกับบริษทั ซ่ึงเปนรายไดท่ีคอนขางแนนอน ความเสี่ยงของโครงการนี้
มีคอนขางตํ่า 

 โครงการผลิตแอลกอฮอลจะใชเงินลงทุนประมาณ 300 ลานบาท และเงินทุนหมุนเวียนอีกประมาณ 60 ลาน
บาท เกิดข้ึนเพื่อรองรับกากน้ําตาลท่ีเกิดจากกระบวนการผลิตน้ําตาลและนํามาผลิตเปนเอทานอล ซึ่งเปนอุตสาหกรรมท่ี
ไดรับการสงเสริมจากภาครัฐ ในปจจุบันบริษัทจะขายกากน้ําตาลออกไปท้ังในประเทศและตางประเทศ ราคากากน้ําตาล
น้ันคอนขางท่ีผันผวนเชนเดียวกันสินคาเกษตรชนิดอ่ืนๆ โครงการผลิตเอทานอลจะทําใหแนวโนมราคากากน้ําตาลปรับตัว
สูงขึ้น (อุปสงคของกากนํ้าตาลเพ่ิมมากข้ึน) โครงการน้ีจะชวยสรางมูลคาเพ่ิมใหกับกากนํ้าตาล และเพ่ิมรายไดใหกับบริษัท 

 โครงการปุย จะใชเงินลงทุนประมาณ 120 ลานบาท เกิดข้ึนเพื่อรองรับน้ําเสียจากโครงการผลิตเอทานอล และ
กากหมอกรองจากโรงงานน้ําตาล ซึ่งจะทําใหบริษัทไมตองลงทุนในระบบบําบัดน้ําเสียจากโครงการผลิตเอทานอล อีกท้ัง
ยังเพ่ิมรายไดใหบริษัท โดยบริษัทมีลูกคา อันไดแกชาวไรเปนลูกคารองรับอยูแลว 

ผลกระทบตอกําไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนผูถือหุนจากการทําขายหุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนท่ัวไปคร้ังน้ี 

จากการขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 279.5 ลานหุน ใหกับประชาชนทั่วไป (IPO) คร้ังนี้ จะมีผลกระทบของ
หุนเพิ่มทุน (Dilution effect) เพียง 18% กลาวคือจะทําใหกําไรสุทธิของป 2547 ลดลงจาก 0.49 บาทตอหุน (Fully 
diluted) เปน 0.40 บาทตอหุน อัตราผลตอบแทนผูถือหุนในป 2547 จะลดลงจากรอยละ 14.4 เปนรอยละ 12.6 ท้ังน้ี 
บริษัทมีแผนจะนําเงินท่ีไดในคร้ังนี้ไปลงทุนในโครงการใหมของบริษัท ซึ่งบริษัทประเมินวา เม่ือบริษัทเร่ิมดําเนินการ
โครงการดังกลาวในเชิงพาณิชยแลว จะทําใหรายไดของบริษัทเติบโตมากกวารอยละ 10 ท้ังนี้จะมีผลกระทบกับอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุนปรับตัวดีข้ึน   

 
13. ขอมูลอื่นที่เกี่ยวของ 

ไมมี 


