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12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
 
12.1  งบการเงิน 
 
(ก) ผูสอบบัญชีและนโยบายบัญชีที่สําคัญ 
 

รายงานผูสอบบัญชีรับอนุญาตที่ไดตรวจสอบงบการเงินของบริษัทระหวางป 2544 – 2546 และงบการเงินงวด 6 
เดือนส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 สรุปไดดังนี้ 

 

รายงานผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัท งวดบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2544 ซึ่งตรวจสอบโดย
นายปทีป อาชวัน ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียนที่ 3063 จาก บริษัท พี. โปรเฟสชั่นแนล ไลน จํากัด ไดใหความเห็น
อยางไมมีเงื่อนไขวางบการเงินของบริษัทแสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสดโดยถูกตองตามที่ควรใน
สาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป  

 

รายงานผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัท งวดบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2545 ซึ่งตรวจสอบโดย 
นายปทีป อาชวัน ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียนที่ 3063 จาก บริษัท พี. โปรเฟสชั่นแนล ไลน จํากัด ไดใหความเห็น
อยางไมมีเงื่อนไขวางบการเงินของบริษัทแสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสดโดยถูกตองตามที่ควรใน
สาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป แตไดใหขอสังเกตถึงหมายเหตุประกอบงบการเงินในขอ 2 ซึ่งกลาวถึงแผน
ปรับโครงสรางหนี้ และขอ 16 เรื่องการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี 

  

รายงานผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัท งวดบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2546 ซึ่งตรวจสอบโดย 
นางวิไลรัตน โรจนนครินทร ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียนที่ 3104 จากสํานักงานสอบบัญชี ดี ไอ เอ ไดใหความเห็น
อยางมีเงื่อนไข (เนื่องจากถูกจํากัดขอบเขตโดยสถานการณ) วางบการเงินของบริษัทแสดงฐานะการเงิน และผลการ
ดําเนินงานโดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ยกเวนการตรวจนับสินคาคงเหลือ ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2545 ซึ่งผูสอบบัญชีไมไดเขาสังเกตการณตรวจนับสินคาคงเหลือ เนื่องดวยในขณะนั้นผูสอบบัญชียัง
มิไดรับการแตงตั้งใหเปนผูสอบบัญชีของบริษัท และไดใหขอสังเกตถึงหมายเหตุประกอบงบการเงินในขอ 2.6 และขอ 6 ซึ่ง
กลาวถึงการเปลี่ยนวิธีการคิดคาเสื่อมราคา จากวิธียอดลดลงเปนวิธีเสนตรงและการเปลี่ยนอายุการใชงานของสินทรัพย
เพื่อใหเหมาะและสอดคลองกับผลงานของผูประเมินราคาอิสระ  และไดใหขอสังเกตถึงหมายเหตุประกอบงบการเงินในขอ 
16 ซึ่งกลาวถึงการแกไขขอผิดพลาดป 2545 ซึ่งมีการบันทึกบัญชีสินทรัพยที่ตีราคาเพิ่มในป 2541 สูงไป จึงไดนําผลสะสม
จากการแกไขขอผิดพลาดดังกลาวมาปรับปรุงขาดทุนสะสมตนงวดและปรับปรุงยอนหลังงบการเงินป 2545 ที่นํามาแสดง
เปรียบเทียบใหม 

 

รายงานผูสอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัทงวดบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 ซึ่งตรวจสอบโดย
นางวิไลรัตน โรจนนครินทร ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียนที่ 3104 จากสํานักงานสอบบัญชี ดี ไอ เอ ไดใหความเห็น
อยางไมมีเงื่อนไขวางบการเงินของบริษัทแสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสดโดยถูกตองตามที่ควรใน
สาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 



 บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด (มหาชน) 
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(ข) ตารางสรุปฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท %

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 45.32 2.41 37.36 2.08 41.72 2.20 57.65 2.92
ลูกหน้ีและตั๋วเงินรับการคาบริษัทท่ีเก่ียวของกัน 317.00 16.88 238.16 13.27 285.27 15.04 271.85 13.77
ลูกหน้ีและตั๋วเงินรับการคาอื่น 0.00 0.00 123.51 6.88 117.43 6.19 144.72 7.33
สินคาคงเหลือ 149.62 7.97 144.55 8.05 163.70 8.63 223.81 11.33
พัสดุและอะไหลคงคลัง 66.97 3.57 78.39 4.37 71.56 3.77 69.62 3.53
รวมสินทรัพยหมุนเวียน 582.29 31.01 641.63 35.74 695.67 36.68 775.38 39.27
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณสุทธิ 1,293.12 68.87 1,126.83 62.77 1,115.82 58.84 1,086.12 55.00
สินทรัพยระหวางกอสราง 0.00 0.00 23.17 1.29 74.43 3.92 113.11 5.73
สินทรัพยอื่นๆ 5.56 0.30 23.24 1.29 26.54 1.40 7.78 0.39
รวมสินทรัพย 1,877.60 100.00 1,795.22 100.00 1,896.47 100.00 1,974.67 100.00

เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้น 0.00 0.00 0.00 0.00 60.00 3.16 0.00 0.00
เจาหน้ีและตั๋วเงินจายการคา 92.70 4.94 73.43 4.09 66.18 3.49 102.21 5.18
สวนของเจาหนี้ตามสัญญาปรับโครงสรางหนี้ที่ถึง            
  กําหนดชําระภายในหนึ่งป 120.00 6.39 34.00 1.89 0.00 0.00 0.00 0.00 
สวนของเงินกูยืมระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระในหนึ่งป 0.00 0.00 0.00 0.00 33.28 1.75 123.60 6.26 
รวมหนี้สินหมุนเวียน 224.52 11.96 120.04 6.69 174.50 9.20 237.68 12.04
เจาหน้ีตามสัญญาปรับโครงสรางหนี้ - สุทธิ 1,567.86 83.50 1,502.82 83.71 0.00 0.00 0.00 0.00
เงินกูยืมระยะยาว - สุทธิ 0.00 0.00 0.00 0.00 1,075.91 56.73 965.80 48.91
หน้ีสินอ่ืนๆ 12.93 0.69 13.30 0.74 15.26 0.80 12.09 0.61
รวมหน้ีสิน 1,793.49 95.52 1,623.55 90.44 1,250.62 65.94 1,203.70 60.96

ทุนท่ีออกและเรียกชําระแลว 447.00 23.81 447.00 24.90 447.00 23.57 496.60 25.15
สวนเกินมูลคาหุน 30.00 1.60 30.00 1.67 30.00 1.58 39.92 2.02
สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย 320.35 17.06 183.80 10.24 245.92 12.97 236.02 11.95
กําไรสะสม : สํารองตามกฎหมาย 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
กําไรสะสม : ยังมิไดจัดสรร (713.24) (37.99) (489.13) (27.25) (77.06) (4.06) (1.57) (0.08)
รวมสวนของผูถือหุน 84.11 4.48 171.67 9.56 645.85 34.06 770.96 39.04

รายไดจากการขาย 1,177.06 99.44 1,308.35 99.17 1,445.92 99.86 767.76 99.91
รายไดอื่น 6.61 0.56 10.99 0.83 2.09 0.14 0.69 0.09
รวมรายได 1,183.67 100.00 1,319.34 100.00 1,448.01 100.00 768.45 100.00
ตนทุนขาย 999.45 84.44 1,016.13 77.02 1,172.34 80.96 625.80 81.44
คาใชจายในการขายและบริหาร 61.66 5.21 44.17 3.35 65.34 4.51 50.90 6.62
ขาดทุนจากการตีราคาที่ดิน 0.00 0.00 0.00 0.00 34.50 2.38 0.00 0.00
รวมคาใชจาย 1,061.10 89.65 1,060.30 80.37 1,272.19 87.86 676.70 88.06
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 122.57 10.35 259.04 19.63 175.81 12.14 91.76 11.94
ดอกเบี้ยจาย 65.71 5.55 43.76 3.32 72.88 5.03 26.17 3.41
กําไรกอนรายการพิเศษ 56.86 4.80 215.28 16.32 102.93 7.11 65.59 8.54
รายการพิเศษ - กําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ 0.00 0.00 0.00 0.00 296.10 20.45 0.00 0.00
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 56.86 4.80 215.28 16.32 399.03 27.56 65.59 8.54

ตรวจสอบแลว
30 มิ.ย. 254731 ธ.ค. 2544 31 ธ.ค. 2545สรุปงบดุล 31 ธ.ค. 2546

 
หมายเหตุ : งบการเงินป 2544 ไมไดมีการปรับปรุงใหมจากการแกไขขอผิดพลาดเรื่องการตีราคาทรัพยสินซ่ึงมีการแกไขแลวในงบการเงินป 

2545 และ 2546 และไมไดมีการแยกลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาออกเปนสวนของบริษัทที่เกี่ยวของกันและอื่นๆ 



 บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด (มหาชน) 
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กําไรสุทธิ 56.86 215.28 399.03 65.59 
ปรับกระทบกําไรสุทธิเปนเงินสดรับ (จาย) จากกิจกรรมดําเนินงาน

คาเสื่อมราคา 69.22 60.33 81.32 42.64 
ดอกเบี้ยจายจากการใชอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (0.67) (5.95) 0.00 0.00 
ขาดทุน (กําไร) จากการขายสินทรัพยถาวร 4.50 2.03 0.06 0.00 
ขาดทุนจากการตีราคาท่ีดิน 0.00 0.00 34.50 0.00 
ขาดทุน (กําไร) ที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากอัตราแลกเปลี่ยน 21.76 (0.18) 0.01 (0.00)
กําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ 0.00 0.00 (296.10) 0.00 

ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาบริษัทที่เกี่ยวของกัน (เพิ่มขึ้น) ลดลง 38.76 (26.34) (47.10) 13.42 
ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาอื่นๆ (เพ่ิมขึ้น) ลดลง 0.00 (18.09) 6.07 (27.29)
สินคาคงเหลือ (เพ่ิมขึ้น) ลดลง (9.55) 5.08 (19.16) (60.11)
พัสดุและอะไหลคงคลัง (เพิ่มขึ้น) ลดลง 0.00 (11.42) 6.83 1.95 
สินทรัพยหมุนเวียนและไมหมุนเวียน (เพิ่มขึ้น) ลดลง 2.13 (16.83) 3.70 8.26 
เจาหนี้และตั๋วเงินจายการคาเพิ่มขึ้น (ลดลง) 14.98 (19.33) (6.90) 36.03 
คาใชจายคางจายเพิ่มขึ้น (ลดลง) 0.00 1.62 1.24 (1.05)
หนี้สินหมุนเวียนและไมหมุนเวียนอื่นเพิ่มขึ้น (ลดลง) 3.10 0.97 4.08 (2.12)
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน 201.11 187.15 167.58 77.31 

ซื้อ (ขาย) สินทรัพยถาวร (17.10) (23.78) (3.53) (1.29)
สินทรัพยระหวางการกอสรางเพิ่มขึ้น (ลดลง) 0.00 (23.17) (77.46) (50.34)
เงินฝากธนาคารที่มีภาระผูกพัน (เพ่ิมขึ้น) ลดลง 0.00 (3.00) (6.99) 10.50 
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุน (17.10) (49.95) (87.98) (41.12)

รับเงินกูยืมระยะสั้น 0.00 0.00 60.00 22.00 
จายชําระเงินกูยืมระยะสั้น (198.78) 0.00 0.00 (22.48)
รับเงินกูยืมระยะยาว 120.00 0.00 1,109.18 1,110.00 
จายเงินชําระเจาหนี้เงินกูยืมระยะยาว 0.00 0.00 0.00 (1,129.78)
จายชําระเจาหนี้ตามสัญญาปรับโครงสรางหนี้ 0.00 (146.00) (1,242.79) 0.00 
เจาหนี้ตามสัญญาปรับโครงสรางหน้ีเพ่ิมขึ้น (ลดลง) (120.00) 0.00 0.00 0.00 
ดอกเบี้ยคางจายระยะยาวเพิ่มขึ้น 7.41 0.00 0.00 0.00 
จายชําระเจาหนี้เชาซ้ือทรัพยสิน 0.00 0.84 (1.64) 0.00 
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (191.37) (145.16) (75.24) (20.26)
เงินสดสุทธิเพิ่มขึ้น (ลดลง) (7.36) (7.96) 4.36 15.93 

สรุปงบกระแสเงินสด
ตรวจสอบแลว

31 ธ.ค. 2546
ลานบาท

สอบทานแลว
30 มิ.ย. 2547
ลานบาท

31 ธ.ค. 2544
ลานบาท

31 ธ.ค. 2545
ลานบาท

 
หมายเหตุ : งบการเงินป 2544 ไมไดมีการปรับปรุงใหมจากการแกไขขอผิดพลาดเรื่องการตีราคาทรัพยสินซ่ึงมีการแกไขแลวในงบการเงินป 

2545 และ 2546 และไมไดมีการแยกลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาออกเปนสวนของบริษัทที่เกี่ยวของกันและอื่นๆ 
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ตารางสรุปอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญสําหรับงบการเงิน  ป 2544-2546 และ 6 เดือนแรกของป 2547 
บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด (มหาชน) 

 
อัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ

  อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.59 5.35 3.99 3.26 
  อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา) 1.61 2.30 1.87 1.39 
  อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (เทา) 0.79 1.09 1.14 0.38 
  อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 3.50 3.86 3.78 3.75 
  ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย (วัน) 102.89 93.37 95.16 96.04 
  อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 6.58 6.91 7.61 6.46 
  ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย (วัน) 54.75 52.11 47.33 55.73 
  อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้ (เทา) 11.70 12.23 16.79 14.87 
  ระยะเวลาชําระหนี้ (วัน) 30.76 29.43 21.44 24.22 
  CASH CYCLE (วัน) 126.89 116.05 121.05 127.55 

  อัตรากําไรขั้นตน (%) 15.09 22.34 18.92 18.49 
  อัตรากําไรสุทธิจากการดําเนินงาน (%) 9.85 18.96 14.40 11.86 
  อัตรากําไรอื่น (%) 0.56 0.83 0.14 0.09 
  อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร (%) 173.43 75.45 80.48 84.90 
  อัตรากําไรสุทธิ (%) 4.80 16.32 7.11 * 8.54 
  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (%) 127.19 168.33 25.18 * 18.52 

  อัตราผลตอบแทนสินทรัพย (%) 2.95 11.72 5.58 * 6.78 
  อัตราผลตอบแทนสินทรัพยถาวร (%) 9.54 22.78 16.43 * 21.41 
  อัตราการหมุนของสินทรัพย (เทา) 0.61 0.72 0.78 0.79 

  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา) 21.32 9.46 1.94 1.56 
  อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย (เทา) 4.06 5.28 3.30 3.95 
  อัตราการจายเงินปนผล (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 

30 มิ.ย. 254731 ธ.ค. 254631 ธ.ค. 254531 ธ.ค. 2544
 อัตราสวนสภาพคลอง (LIQUIDITY RATIO)

 อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร  (PROFITABILITY RATIO)

 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินการ (EFFICIENCY RATIO)

 อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (FINANCIAL POLICY RATIO)

 
หมายเหตุ : * กําไรสุทธิที่นํามาคํานวณเปนกําไรสุทธิหลักหักภาษีที่ไมนับรวมกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ 
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12.2  คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนนิงาน 
 

12.2.1 ผลการดําเนินงาน 
 

ภาพรวมของผลการดําเนินงานที่ผานมา 
 จากการที่สภาวะการเติบโตทางเศรษฐกิจและการคาระหวางประเทศไดเติบโตขึ้นอยางตอเนื่องในชวง 2 – 3 ปที่
ผานมา ความตองการในดานบรรจุภัณฑตางๆ จึงมีมากขึ้นตามไปดวย ประกอบกับการที่บริษัทไดมีการพัฒนาระบบการ
ผลิตกระดาษคราฟทใหมีคุณภาพมากขึ้นอยางตอเนื่อง รวมถึงการพัฒนาใหบริการตรงตามความตองการของกลุมลูกคา
เปาหมายของบริษัทมากยิ่งขึ้น สงผลใหยอดขายสินคาของบริษัทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ดังจะเห็นไดจากการที่ยอดขายของ
บริษัทเพิ่มขึ้นจาก 1,177.06 ลานบาท ในป 2544 เปน 1,308.35 ลานบาท และ 1,445.92 ลานบาท ในป 2545 และ 2546 
ตามลําดับ โดยยอดขายใน 6 เดือนแรกของป 2547 เทากับ 767.76 ลานบาท 
 นอกจากนี้ จากการที่บริษัทสามารถดําเนินการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทไดสําเร็จในป 2546 สงผลใหบริษัทมี
กําไรจากการปรับโครงสรางหนี้จํานวน 296.10 ลานบาท และทําใหหนี้สินของบริษัทลดลงเปนอยางมากจาก 1,623.55
ลานบาท ในป 2545 เหลือเพียง 1,250.62 ลานบาท ในป 2546 การมีโครงสรางทางการเงินที่แข็งแกรงขึ้น ทําใหบริษัทมี
ความสามารถและความยืดหยุนในการกูยืมเงินเพิ่มมากขึ้น อันจะสงผลดีตอการระดมทุนเพื่อขยายธุรกิจที่อาจจะมีใน
อนาคตของบริษัท 
 

ผลการดําเนินงาน 
รายได 
 จากผลการดําเนินงานของบริษัทในป 2546 บริษัทมีรายไดจากการขายเทากับ 1,445.92 ลานบาท ซึ่งเพิ่มสูงขึ้น 

137.57 ลานบาท จากป 2545 ซึ่งมีรายไดจากการขายจํานวน 1,308.35 ลานบาท หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 10.51 
โดยเปนการเพิ่มขึ้นทั้งในสวนของปริมาณการขายและราคาขายที่สูงขึ้นดวย เนื่องจากความตองการใชกระดาษที่มีมากขึ้น 

ในป 2545 บริษัทมีรายไดอื่นรวมจํานวน 10.99 ลานบาท และลดลงเหลือเพียง 2.09 ลานบาทในป 2546 เนื่องจาก
ในป 2545 บริษัทมีรายไดจากการขายสี และเงินชดเชยคาสินไหนทดแทนจากการประกันภัยเนื่องจากบริษัทไดรับความ
เสียหายจากพายุที่โรงานจังหวัดปราจีนบุรี จํานวน 4.12 ลานบาท และ 2.53 ลานบาทตามลําดับ ในขณะที่ป 2546 ไมมี
รายการดังกลาว 

อยางไรก็ตาม จากเหตุผลดังกลาวขางตนสงผลใหรายไดรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 1,319.34 ลานบาท ในป 2545 
เปน 1,448.01 ลานบาท ในป 2546 หรือคิดเปนเพิ่มขึ้นรอยละ 9.75 

 
คาใชจาย 
ตนทุนขายของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 1,016.13 ลานบาท ในป 2545 เปน 1,172.34 ลานบาท ในป 2546 หรือเพิ่มขึ้น

รอยละ 15.37 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของยอดขาย ประกอบกับราคาวัตถุดิบที่เพิ่มสูงขึ้น โดยสวนใหญจะเปน
ราคาเศษกระดาษ (ซึ่งเปนวัตถุดิบหลักที่ตองใชในปริมาณมากในการผลิตสินคา) ที่สูงขึ้นคอนขางมากเมื่อเทียบกับ
วัตถุดิบอื่นๆ (แมวา ในชวง 1 – 2 ป ที่ผานมาราคาตอหนวยของเยื่อใยยาวจะสูงขึ้นมาก แตปริมาณที่ใชจะไมมากนัก) (ดู
รายละเอียดขอมูลการเปลี่ยนแปลงของราคาวัตถุดิบสําคัญในการผลิตกระดาษคราฟทเพิ่มเติมในหนา 2.3-6) 

คาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 44.17 ลานบาท ในป 2545 เปน 65.34 ลานบาทในป 
2546 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 47.93 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทมีการดําเนินการปรับโครงสรางหนี้ในป 2546 สงผล
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ใหบริษัทมีคาใชจายเกี่ยวกับการปรับโครงสรางหนี้ประมาณ 15.88 ลานบาท อยางไรก็ตาม จากการปรับโครงสรางหนี้
ดังกลาวไดสําเร็จทําใหบริษัทมีกําไรจากจากการปรับโครงสรางหนี้จํานวน 296.10 ลานบาท 

ทั้งนี้ ในระหวางป 2546 บริษัทไดทําการประเมินมูลคาที่ดินใหมให โดยมีการปรับลดมูลคาที่ดินและพัฒนาที่ดิน
ลง สงผลใหบริษัทมีรายการการขาดทุนจากการตีราคาที่ดินจํานวน 34.50 ลานบาท 

ในดานดอกเบี้ยจายนั้นเพิ่มขึ้นจาก 43.76 ลานบาทในป 2545 เปน 72.88 ลานบาท ในป 2546 มีสาเหตุหลักมา
จากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตามสัญญาปรับโครงสรางหนี้ โดยในป 2545 คิดอัตราดอกเบี้ยจายเทากับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือน บวกดวยรอยละ 2 ตอป ในขณะที่ป 2546 เปล่ียนมาคิดอัตราดอกเบี้ยจายเทากับอัตรา 
MLR ซึ่งสงผลใหอัตราดอกเบี้ยจายเพิ่มขึ้นในป 2546 ตามที่ไดกลาวมาแลวขางตน 

จากเหตุผลดังกลาวขางตนสงผลใหรายจายรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 1,060.34 ลานบาท ในป 2545 เปน 
1,272.19 ลานบาท ในป 2546 หรือคิดเปนเพิ่มขึ้นรอยละ 19.98 

 
อัตรากําไรขั้นตน และอัตรากําไรสุทธิ 
บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนในป 2546 เทากับรอยละ 18.92 โดยลดลงจากป 2545 ซึ่งมีอัตรากําไรขั้นตนเทากับรอย

ละ 22.34 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการแขงขันที่สูงขึ้นในป 2546 สงผลใหบริษัทเพิ่มราคาขายไดไมมากนัก ในขณะที่
ตนทุนวัตถุดิบมีการเพิ่มขึ้นในอัตราที่มากกวา  

ทั้งนี้ ในป 2545 กําไรสุทธิของบริษัทเทากับ 215.28 ลานบาท และเพิ่มขึ้นเปน 399.03 ลานบาท ในป 2546 หรือ
คิดเปนเพิ่มขึ้นรอยละ 85.35 ทั้งนี้อัตรากําไรสุทธิเทากับรอยละ 16.32 ในป 2545 และเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 27.56 ในป 
2546 โดยมีสาเหตุหลักที่มาจากรายไดที่เพิ่มขึ้น ประกอบกับการมีกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้จํานวน 296.10 ลาน
บาท ทั้งนี้ หากไมนับรวมกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ บริษัทจะมีกําไรสุทธิและอัตรากําไรสุทธิในป 2546 เทากับ 
102.93 ลานบาท และรอยละ 7.11 ตามลําดับ 

อยางไรก็ตาม หากเปรียบเทียบอัตราการทํากําไร และประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทกับบริษัทที่
ดําเนินธุรกิจประเภทเดียวกันซึ่งจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย (บริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน)) นั้น จะมี
ขอมูลดังตารางดานนี้ 

(หนวย : %) 
ป 2544 ป 2545 ป 2546 6 เดือนแรกของป 2547 ตารางเปรียบ 

อัตราการทํากําไร GPM3 OPM4 NPM5 GPM3 OPM4 NPM5 GPM3 OPM4 NPM5 GPM3 OPM4 NPM5 

UTP1 15.09 9.85 4.80 22.34 18.96 16.32 18.92 14.40 7.116 18.49 11.86 8.54 
TCP2 16.72 4.90 (3.45) 20.03 10.59 3.65 13.28 4.32 (5.04)6 11.58 6.14 4.67 

ที่มา :  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ระบบ SET SMART) และคํานวณตามคูมือการจัดทําแบบแสดงรายการขอมูลเสนอขายหลักทรัพย
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

หมายเหตุ :  1 บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด (มหาชน) 
 2 บริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) 
 3 GPM คือ Gross Profit Margin หรือ อัตรากําไรขั้นตน 
 4 OPM คือ Operating Profit Margin หรือ อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 
 5 NPM คือ Net Profit Margin หรือ อัตรากําไรสุทธิ 
 6 ไมรวมกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ 
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ป 2544 ป 2545 ป 2546 6 เดือนแรกของป 2547 ตารางเปรียบ 

ประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงาน 

ROA3 

(%) 
ROFA4 

(%) 
ATO5 

(เทา) 
ROA3 

(%) 
ROFA4 

(%) 
ATO5 

(เทา) 
ROA3 

(%) 
ROFA4 

(%) 
ATO5 

(เทา) 
ROA3 

(%) 
ROFA4 

(%) 
ATO5 

(เทา) 

UTP1 2.95 9.54 0.61 11.72 22.78 0.72 5.586 16.436 0.78 6.78 21.41 0.79 
TCP2 (1.32) 5.57 0.38 1.69 6.80 0.46 (2.17)6 0.856 0.43 2.03 6.31 0.43 

ที่มา :  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ระบบ SET SMART) และคํานวณตามคูมือการจัดทําแบบแสดงรายการขอมูลเสนอขายหลักทรัพย
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

หมายเหตุ :  1 บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด (มหาชน) 
 2 บริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน) 
 3 ROA คือ Return on Assets หรือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
 4 ROFA คือ Return on Fixed Assets หรือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร 
 5 ATO คือ Asset Turnover หรือ อัตราการหมุนของสินทรัพย 
 6 ไมรวมกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ 

 
ผลประกอบการในชวง 6 เดือนแรกของป 2546 - 2547 
 ผลการดําเนินงานของบริษัทใน 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดจากการขายเทากับ 767.76 ลานบาท 

เพิ่มขึ้น 33.47 ลานบาท จาก 6 เดือนแรกของป 2546 ซึ่งมีรายไดจากการขายจํานวน 734.29 ลานบาท หรือคิดเปนเพิ่มขึ้น
รอยละ 4.56 ทั้งนี้ การเพิ่มขึ้นของรายไดจากการขายใน 6 เดือนแรกของป 2547 มีสาเหตุหลักปริมาณกระดาษที่ขายได
สูงขึ้น เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวบริษัทเนนในการขายสิ้นคาประเภทกระดาษ สําหรับทําผิวกลอง (Kraft Liner Board) 
ซึ่งมีราคาตอหนวยสูงมากขึ้น และบริษัทยังสามารถขายสินคาใหแกลูกคารายอื่นๆ ไดมากขึ้นอีกดวย 

รายจายรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 598.26 ลานบาท ใน 6 เดือนแรกของป 2546 เปน 676.70 ลานบาท ใน 6 
เดือนแรกของป 2547 หรือคิดเปนเพิ่มขึ้นรอยละ 13.11 โดยมีสาเหตุดังตอไปนี้ ตนทุนขายของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 573.15 
ลานบาท ใน 6 เดือนแรกของป 2546 เปน 625.80 ลานบาท ใน 6 เดือนแรกของป 2547 เนื่องจากรายไดจากการขายที่
เพิ่มมากขึ้นประกอบกับตนทุนวัตถุดิบหลักทั้งประเภทเศษกระดาษและเยื่อใยยาวที่สูงมากขึ้น นอกจากนี้ คาใชจายในการ
ขายและบริหารของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 25.11 ลานบาท ใน 6 เดือนแรกของป 2546 เปน 50.90 ลานบาท ใน 6 เดือนแรก
ของป2547 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 102.73 เนื่องจากในชวง 2 ไตรมาสแรกของป 2547 บริษัทไดทําการจัดหาเงินกูยืมจาก
สถาบันการเงินแหงใหมเพื่อทดแทนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินแหงเดิมเพื่อลดคาใชจายดอกเบี้ยในอนาคต จึงมีคาใชจาย
ดานการจัดหาเงินกูยืมใหมจํานวนประมาณ 22.20 ลาน และมีคาใชจายเกี่ยวกับการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอ
ประชาชนประมาณ 3.00 ลานบาท 

นอกจากนี้ เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม 2546 บริษัทสามารถดําเนินการปรับโครงสรางหนี้ไดสําเร็จและไดทําสัญญา
เงินกูยืมใหมกับธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) โดยคิดอัตราดอกเบี้ยที่อัตรา MLR และตอมาในวันที่ 26 มีนาคม 
2547 บริษัทไดทําสัญญาสินเชื่อกับธนาคารแหงใหมอีกครั้งหนึ่ง ซึ่งมีเงื่อนไขสัญญารวมทั้งอัตราดอกเบี้ยที่ดีกวาสัญญา
เงินกูฉบับเดิม และบริษัทไดนําเงินกูใหมไปชําระคืนเงินกูเดิมทั้งจํานวน โดยอัตราดอกเบี้ยของสัญญาสินเชื่อฉบับใหมนั้น
เทากับรอยละ 3.5 ตอป ใน 2 ปแรกนับจากวันที่รับเงินกูยืมดังกลาว และหลังจากนั้นคิดอัตราดอกเบี้ยที่ MLR ลบรอยละ 
1.75 ตอป แตตองไมต่ํากวาอัตรา MFI บวกรอยละ 2.75 ตอป (MFI คือ อัตราดอกเบี้ยขั้นต่ําที่ผูใหกูคิดกับผูกู หรือ 
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Minimum Fixed Deposit Rate for Individual Person) ซึ่งสงผลใหดอกเบี้ยจายของบริษัทใน 6 เดือนแรกของป 2547 
เทากับ 26.17 ลานบาท ลดลงจาก 38.22 ลานบาท ใน 6 เดือนแรกของป 2546 

จากเหตุผลดังกลาวขางตน สงผลใหใหบริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนและอัตรากําไรสุทธิใน 6 เดือนแรกของป 2547 
เทากับรอยละ 18.49 และรอยละ 8.54 ตามลําดับ (ดูขอมูลเปรียบเทียบอัตราการทํากําไรของบริษัทกับบริษัทที่ดําเนิน
ธุรกิจประเภทเดียวกันซึ่งจดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย (บริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน)) ในหนา 2.12-6) 
 
12.2.1 ฐานะทางการเงินของบริษัท  
 
 สินทรัพย 
 สินทรัพยรวมของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 1,795.22 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 เปน 1,896.47 ลานบาท และ 
1,974.67 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 และ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ เนื่องจากเหตุผลหลักๆ ดังนี้ 

- จากการที่ยอดขายเพิ่มขึ้นจึงสงผลใหลูกหนี้และต๋ัวเงินรับการคามีจํานวนเพิ่มมากขึ้นเชนกันจาก 361.67 
ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 เปน 402.70 ลานบาท และ 416.57 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 และ 30 
มิถุนายน 2547 ตามลําดับ โดยมีสัดสวนของลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาบริษัทที่เกี่ยวของกัน กับสัดสวนของ
ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาอื่น ดังนี้ 

  
31 ธันวาคม 2545 31 ธันวาคม 2546 30 มิถุนายน 2547 

 
ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 

ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาบริษัทที่เกี่ยวของกัน 238.16 65.85 285.27 70.84 271.85 65.26 
ลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาอื่น 123.51 34.15 117.43 29.16 144.72 34.74 

 
ทั้งนี้ สัดสวนดังกลาวจะมีการเปลี่ยนบางในแตละชวงเวลา ซึ่งขึ้นอยูกับปริมาณความตองการของลูกคาแต
ละรายในแตละชวงเวลา อยางไรก็ตาม ที่ผานมา สัดสวนดังกลาวจะอยูที่ระดับประมาณ 65 – 70 : 25 – 30 
(สัดสวนของลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาบริษัทที่เกี่ยวของ : สัดสวนของลูกหนี้และตั๋วเงินรับการคาอื่น) 
เนื่องจากสัดสวนการขายสินคาใหแกบริษัทที่เกี่ยวของกันซึ่งไดแก กลุมบริษัทยูเนียนนั้น อยูที่ประมาณรอย
ละ 60 ของยอดขายทั้งหมดของบริษัท โดยที่กลุมบริษัทยูเนียนจะไดรับระยะเวลาในการชําระหนี้เปนเวลา 90 
วัน ซึ่งนานกวาลูกคารายยอยอื่นๆ โดยเฉลี่ย (อยางไรก็ตาม ลูกคารายใหญอื่นๆ นอกเหนือจากกลุมบริษัท
ยูเนียน ก็ไดรับระยะเวลาในการชําระหนี้เปนเวลา 90 วัน ซึ่งเปนระยะเวลาในการชําระหนี้สําหรับลูกคาชั้นดี
โดยทั่วไป) เนื่องจากกลุมบริษัทยูเนียนมีปริมาณการสั่งซื้อ และประวัติการชําระหนี้ที่ดีกวาลูกคารายอื่นๆ 
โดยเฉลี่ย เชนกัน  

- สินคาคงเหลือเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจาก 144.55 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 เปน 163.70 ลานบาท และ 
223.81 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 และ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ เพื่อเตรียมรองรับยอดขายที่คาด
วาจะเพิ่มมากขึ้น ประกอบกับราคาวัตถุดิบที่คาดวาจะสูงมากขึ้นดวย 

- บริษัทมีเงินฝากธนาคารที่มีภาระผูกพันเพิ่มขึ้นจาก 3.51 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 เปน 10.50 ลาน
บาท ณ 31 ธันวาคม 2546 เพื่อเปนเงินสํารองจํานวนรอยละ 10 ของเงินกูยืมที่จะตองถึงกําหนดชําระภายใน 
1 ปตามสัญญากูยืมเงินกับสถาบันการเงิน  และเมื่อวันที่ 1 เมษายน 2547 บริษัทไดจายชําระคืนเงินกูยืม
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ระยะยาวทั้งจํานวน และไดไถถอนหลักประกันดังกลาวขางตนแลว สงผลใหบริษัทไมมีมีเงินฝากธนาคารที่มี
ภาระผูกพันแลว ณ 30 มิถุนายน 2547 

- บริษัทมีสินทรัพยระหวางกอสรางมากขึ้นโดยเพิ่มขึ้นจาก 23.17 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 เปน 74.43 
ลานบาท และ 113.11 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 และ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ เนื่องจากบริษัท
กําลังดําเนินการกอสรางโรงไฟฟา เพื่อรองรับการขยายกําลังการผลิตและลดตนทุนคาไฟฟาในอนาคต 
อยางไรก็ตาม ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิลดลงเล็กนอยจาก 1,126.83 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 
เหลือ 1,115.82 ลานบาท และ 1,086.12 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 และ 30 มิถุนายน 2547 
ตามลําดับ เนื่องจากการลดลงตามคาเสื่อมที่เกิดขึ้นในแตละชวงเวลา และการปรับลดมูลคาที่ดินและพัฒนา
ที่ดินลงจํานวน 43.86 ลานบาท ในป 2546 โดยบริษัทไมไดมีการจําหนายสินทรัพยถาวรใดๆ ที่มีนัยสําคัญ
ออกไป 

 
  สภาพคลอง  
 ณ 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนเทากับ 641.63 ลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 695.67 ลานบาท และ 
775.38 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 และ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของลูกหนี้การคาและตั๋ว
เงินรับ และสินคาคงเหลือ ตามเหตุผลที่ไดกลาวมาแลวขางตน ในขณะที่ หนี้สินหมุนเวียนของบริษัทมีจํานวนเทากับ 
120.04 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 เพิ่มขึ้นเปน 174.50 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 เนื่องจาก บริษัทไดมีการตั้ง
รายการเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อรอการแปลงหนี้เปนทุนจํานวน 60.00 ลานบาท ตอมาหนี้สินหมุนเวียนไดเพิ่มขึ้นเปน 237.68
ลานบาท ณ 30 มิถุนายน 2547 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการตั้งรายการเงินกูยืมระยะยาวที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป 
ตามสัญญาเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 123.60 ลานบาท ประกอบกับการที่บริษัทมีการสั่งซื้อวัตถุดิบเพิ่มเติมเพื่อรองรับ
ยอดขายที่เพิ่มมากขึ้น และเพื่อรองรับกับการเพิ่มขึ้นของราคาวัตถุดิบทําใหบริษัทมีเจาหนี้และต๋ัวเงินจายการคาเพิ่มมาก
ขึ้น สงผลใหอัตราสวนสภาพคลองและอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วของบริษัทลดลงอยางตอเนื่องจาก 5.35 เทา และ 
2.30 เทา ณ 31 ธันวาคม 2545 เปน 3.99 เทา และ 1.87 เทา ณ 31 ธันวาคม 2546 และ 3.26 เทา และ 1.39 เทา ณ 30 
มิถุนายน 2547 ตามลําดับ อยางไรก็ตาม อัตราสวนดังกลาวก็ถือวายังอยูในระดับที่สูงพอสมควร โดยเฉพาะเมื่อ
เปรียบเทียบกับอัตราสวนสภาพคลองและอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว ของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจประเภทเดียวกันซึ่งจด
ทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย (บริษัท ไทยเคนเปเปอร จํากัด (มหาชน)) ที่ 0.58 เทา และ 050 เทา ณ 30 มิถุนายน 2547 
(ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ระบบ SET SMART)) 
 โดยรวม ตั้งแตป 2545 จนถึง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีสภาพคลองในระดับที่ดี มีกระแสเงินสดสุทธิจาก
กิจกรรมดําเนินงานเปนบวกมาโดยตลอดเปนจํานวน 187.15 ลานบาท 167.58 ลานบาท และ 77.31 ลานบาท ในป 2545 
และ 2546 และ 6 เดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ โดยมีสาเหตุหลักมาจากยอดขายจํานวนมากและมีระบบการจัดเก็บ
หนี้อยูในระดับที่ดี อยางไรก็ตาม บริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิที่ใชไปในกิจกรรมการลงทุนพอสมควรในชวง 1 – 2 ปที่ผานมา 
เนื่องจากเปนชวงขยายการลงทุน และมีการสรางโรงไฟฟาเพื่อรองรับการขยายกําลังการผลิต รวมถึงลดตนทุนคาไฟฟา
ดวย จากเหตุผลดังกลาวนี้ บริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิที่ใชไปในกิจกรรมการลงทุนเทากับ 49.95 ลานบาท 87.98 ลานบาท 
และ 41.12 ลานบาท ในป 2545 และ 2546 และ 6 เดือนแรกของป 2547 ตามลําดับ โดยเงินลงทุนสวนใหญในป 2546 
และ 6 เดือนแรกของป 2547 จะเปนงานระหวางกอสรางในสวนของการกอสรางโรงไฟฟา นอกจากนี้ บริษัทยังไดมีการ
จายชําระคืนเจาหนี้สุทธิ (จายชําระเจาหนี้ตามสัญญาปรับโครงสรางหนี้ – รับเงินกูยืมทั้งระยะยาวและระยะสั้น) เปน
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จํานวนมากในชวงป 2545 และ 2546 สงผลใหบริษัทมีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมการจัดหาเงินเทากับ 145.16 ลาน
บาท 75.24 ลานบาท ในป 2545 และ 2546 ตามลําดับ ทั้งนี้ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีการทําการจัดหาเงิน
กูยืมจากสถาบันการเงินแหงใหมเพื่อทดแทนเงินกูยืมจากสถาบันการเงินแหงเดิม โดยบริษัทมีการชําระคืนหนี้เงินกูยืมจาก
สถาบันการเงินแหงเดิมมากกวาเงินที่ไดรับมาจากสถาบันการเงินแหงใหม สงผลใหบริษัทมีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรม
การจัดหาเงินเทากับ 20.26 ลานบาท 

ตามรายละเอียดตามตารางสรุปอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญขางตน แสดงใหเห็นวา ที่ผานมา โดยเฉพาะ
ในชวงป 2545 – 6 เดือนแรกของป 2547 ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ียจะอยูระดับประมาณ 90 – 100 วัน ในขณะที่ระยะเวลา
ชําระหนี้เฉล่ียอยูที่ระดับ 20 - 30 วัน เนื่องจากบริษัทมีแหลงเงินทุนสําหรับเงินทุนหมุนเวียนในกิจการมาจากเงินกูยืมระยะ
ยาวเปนหลัก สงผลทําใหสภาพคลองของบริษัทยังอยูในระดับที่ดีพอสมควร ทั้งนี้ วัตถุดิบที่บริษัทตองซื้อมาใชในการผลิต
นั้น มีหลายประเภทและมีระยะเวลาการชําระหนี้ที่แตกตางกัน จึงทําใหระยะเวลาชําระหนี้ของบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงอยู
ตลอดเวลาซึ่งจะเห็นไดจากการที่ระยะเวลาการชําระหนี้ของบริษัทลดลงจาก 29.43 วัน ในป 2545 มาอยูที่ระดับ 21.44 
วัน และ 24.22 ในป 2546 และ 6 เดือนแรกของป 2547 เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวบริษัทมีการซื้อวัตถุดิบประเภทเศษ
กลองกระดาษซึ่งตองชําระเปนเงินสดมากขึ้น 

ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยลดลงจาก 52.11 วัน ในป 2545 เหลือเพียง 47.33 วันในป 2546 เนื่องจากในชวงป 
2546 บริษัทมีการพัฒนาประสิทธิภาพในระบบการผลิตทําใหเครื่องจักรของบริษัทสามารถผลิตสินคาไดรวดเร็วขึ้น แต
ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 บริษัทมีการซื้อวัตถุดิบเปนจํานวนมากเพื่อเตรียมรองรับยอดขายที่คาดวาจะเพิ่มมาก
ขึ้น ประกอบกบัราคาวัตถุดิบที่คาดวาจะสูงมากขึ้นดวย จงึสงผลใหระยะเวลาการขายสินคาเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเปน 55.73 
วัน ใน 6 เดือนแรกของป 2547 
  
  แหลงที่มาของเงินทุน 
 หนี้สิน 
 ณ 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีหนี้สินรวมจํานวน 1,623.55 ลานบาท และลดลงเหลือเพียง 1,250.62 ลานบาท 
ณ 31 ธันวาคม 2546 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทสามารถปรับโครงสรางหนี้ไดสําเร็จและบริษัทไดมีการจัดหา
เงินกูใหมมาทดแทน (Refinancing) เจาหนี้เงินกูตามสัญญาปรับโครงสรางหนี้ สงผลใหยอดเจาหนี้ตามสัญญาปรับ
โครงสรางหนี้จํานวน 1,536.82 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 เปล่ียนเปนเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 1,109.19 ลานบาท
เทานั้น ณ 31 ธันวาคม 2546 โดยบริษัทมีกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้จํานวน 296.10 ลานบาท ในป 2546 และ ณ 30 
มิถุนายน 2547 หนี้สินรวมของบริษัทลดเหลือเพียง 1,203.70 ลานบาท โดยมีสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทไดทําการ
ชําระคืนหนี้เงินกูยืมระยะสั้นจํานวน 60.00 ลานบาท ตามสัญญาเงินกูใหม (Refinancing) เพื่อนํามาใชในการเพิ่มทุนใน
บริษัท 
 ทั้งนี้ ตามสัญญาการกูเงินฉบับใหมของบริษัท ไดมีขอกําหนด (Covenants) ที่สําคัญที่บริษัทตองปฏิบัติตาม
ดังตอไปนี้  

- บริษัทจะตองไมกอใหเกิดขอผูกพัน หนี้ หรือภาระใดๆ โดยการกูยืมจากหรือค้ําประกันบุคคลใดๆ จนทําให
อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนของบริษัทเกินกวา 2 เทา ตลอดอายุการกูยืม โดยที่อัตราสวนหนี้สิน
รวมตอสวนของผูถือหุนจะตองไมต่ํากวา 0 ดวยเชนกัน 

- บริษัทจะตองดํารงอัตราสวนสภาพคลองไวในอัตราสวนที่สูงกวา 1 เทา ตลอดอายุการกูยืม 
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- บริษัทจะตองดํารงอัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ (DSCR : Debt Service Coverage Ratio) โดย
คํานวณจากกําไรกอนหักดอกเบี้ย ภาษี และคาเสื่อม (EBITDA : Earning Before Interest, Tax, 
Depreciation and Amortization) กอนรายการพิเศษ หารดวยสวนของหนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระใน
งวดบัญชีนั้นๆ (CPLTD : Capital Long Term Debt) ของงบการเงินที่ตรวจสอบแลวในปกอนหนา รวม
ดอกเบี้ยจายเงินกูทั้งระยะยาวและระยะสั้น ไวในอัตราสวนไมนอยกวา 1.2 เทา ตลอดอายุการกูยืม 

  
 สวนของผูถือหุน 
 สวนของผูถือหุนของบริษัทเพิ่มขึ้นโดยตลอด โดย ณ 31 ธันวาคม 2545 บริษัทมีสวนผูถือหุนเทากับ 171.67 ลาน
บาท และเพิ่มขึ้นเปน 645.85 ลานบาท และ 770.96 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 และ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ 
ทั้งนี้การเพิ่มขึ้นของสวนผูถือหุนดังกลาวมีสาเหตุหลักมาจาก  
 1)  ผลประกอบการที่มีกําไรของบริษัทและกําไรจากการปรับโครงสรางหนี้ ซึ่งสงผลใหขาดทุนสะสมของบริษัทลด

อยางตอเนื่องจาก 489.13 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 เหลือเพียง 77.06 ลานบาท และ 1.57 ลานบาท 
ณ 31 ธันวาคม 2546 และ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ  

 2)  บริษัทมีการเพิ่มทุนในในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 จํานวน 59.52 ลานบาท (โดยเปนการเพิ่มทุนจาก
เจาหนี้เงินกูสถาบันการเงินรายหนึ่ง ซึ่งเปนการนําเงินที่ไดจากชําระคืนหนี้ระยะสั้นตามที่ไดกลาวไวแลว
ขางตนมาเพิ่มทุนในบริษัท)  

 3)  การเพิ่มขึ้นของสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยถาวร - สุทธิจํานวน 62.14 ลานบาท ในป 2546 ซึ่งสงผล
ใหสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยถาวร – สุทธิ เพิ่มขึ้นจาก 183.80 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2545 เปน 
245.92 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 เนื่องจากในป 2541   บริษัทไดใหบริษัทผูประเมินราคาอิสระแหงหนึ่ง
ทําการประเมินราคาที่ดินและสวนปรับปรุงที่ดิน และเครื่องจักร เพื่อใชประกอบการพิจารณาปรับโครงสรางหนี้ 
โดยการประเมินราคาใชมูลคาตลาด ทําใหเกิดสวนเกินจากการตีราคาสินทรัพยที่ดินจํานวน 9.36 ลานบาท 
และเครื่องจักรจํานวน 229.87 ลานบาท รวมจํานวน 239.23 ลานบาท ซึ่งไดบันทึกไวในบัญชี "สวนเกินทุน
จากการตีราคาสินทรัพยถาวร - สุทธิ" ในงบดุลภายใตสวนของผูถือหุน และตอมาในเดือนธันวาคม  2546  
บริษัทไดใหผูประเมินราคาอิสระแหงเดิมทําการประเมินราคาที่ดินและสวนปรับปรุงที่ดินและเครื่องจักรใหม
โดยใชมูลคาตลาด การประเมินใหมมีผลทําให ณ 31 ธันวาคม 2546 สวนเกินจากการตีราคาเครื่องจักร
เพิ่มขึ้นจํานวน 84.51 ลานบาท และมีสวนเกินจากการตีราคาที่ดินลดลง ทําใหสวนเกินทุนจากราคาที่ดิน (ซึ่ง
แสดงรวมอยูในสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยถาวร) ลดลง 9.36 ลานบาท จาก ณ 31 ธันวาคม 2545 
รวมถึงทําใหเกิดขาดทุนจากการตีราคาที่ดิน จํานวน 34.50 ลานบาท (ซึ่งแสดงในงบกําไรขาดทุนของป 2546 
ดวย) ในขณะที่ในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยถาวร – สุทธิ ของบริษัท
ลดลงจํานวน 9.90 ลาน ซึ่งเปนผลมาจากคาเสื่อมของสวนเกินทุนจากการตีราคาเครื่องจักร สงผลใหสวนเกิน
ทุนจากการตีราคาสินทรัพยถาวร – สุทธิ ลดลงจาก 245.92 ลานบาท ณ 31 ธันวาคม 2546 เปน 236.02 
ลานบาท ณ 30 มิถุนายน 2547  

 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท ณ 31 ธันวาคม 2545 เทากับ 9.46 เทา และลดลงเหลือเพียง 
1.94 เทา และ 1.56 เทา ณ 31 ธนัวาคม 2546 และ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของ
หนี้เงินกูซึ่งเปนผลมาจากการปรับโครงสรางหนี้ และการดําเนินการหาเงินกูใหมมาทดแทนเจาหนี้เงินกูตามสัญญาปรับ
โครงสรางหนี้ ประกอบกับการที่บริษัทมีกําไรเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง และมีการเพิ่มทุนในชวง 6 เดือนแรกของป 2547 
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รายจายเพื่อการลงทุน  
รายจายลงทุนของบริษัทที่ผานมา มีวัตถุประสงคของการลงทุนเพื่อการขยายกําลังการผลิตเพื่อรองรับความ

ตองการสินคาและยอดขายของบริษัทที่จะเพิ่มมากขึ้น และลดตนทุนการผลิตเปนหลัก  โดยในป 2545 บริษัทไดใชเงิน
ลงทุนทั้งในสวนของการซื้อเครื่องจักรและอุปกรณสําหรับใชในการผลิตของบริษัท รวมถึงมีการลงทุนในสินทรัพยระหวาง
กอสราง (เพื่อกอสรางโรงงานผลิตไฟฟาพลังงานความรอนรวม) เปนหลัก ในขณะที่ป 2546 และ 6 เดือนแรกของป 2547 
บริษัทไดใชเงินลงทุนในสินทรัพยระหวางกอสราง (เพื่อกอสรางโรงงานผลิตไฟฟาพลังงานความรอนรวม) เปนหลัก โดยมี
รายละเอียดรายจายเพื่อการลงทุนดังตอไปนี้ 

 
 31 ธันวาคม 2545 31 ธันวาคม 2546 30 มิถุนายน 2547 
รายจายเพื่อการลงทุนในสินทรพัยถาวร 23.78 3.53 1.29 
รายจายเพื่อการลงทุนในสินทรพัยระหวางกอสราง 
(เพื่อกอสรางโรงงานผลิตไฟฟาพลังงานความรอนรวม) 

23.17 77.46 50.34 

 
ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต 
 ปจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคตนอกเหนือจากที่ไดกลาวไวแลว
ในสวนที่ 2 ขอ 1 เรื่องปจจัยความเสี่ยง มีดังตอไปนี้ 
 

1) การลดลงของกําไรตอหุนเนื่องจากจํานวนหุนที่เพ่ิมขึ้นจากการเพิ่มทุน 
ในป 2547 ตามงบการเงินที่ตรวจสอบแลวงวด 6 เดือน ส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2546 บริษัทมีทุน

ชําระแลวเทากับ 496.60 ลานบาท คิดเปน 49.66 ลานหุน (ที่มูลคาที่ตราไวเทากับ 10 บาทตอหุน) และมี
กําไรสุทธิเทากับ 65.59 ลานบาท ซึ่งคิดเปนอัตรากําไรตอหุนของบริษัทอยูที่ 1.32 บาท โดยหากคิดเปน
กําไรตอหุน (แบบคิดเปนรายป หรือ Annualized) กําไรตอหุนจะมีคาเทากับ 2.64 บาทตอหุน แตหลังจากที่
บริษัทไดทําการเพิ่มทุนใหแกผูถือหุนเดิมและเพิ่มทุนจากการเสนอขายหุนแกประชาชนแลวนั้น บริษัทจะมี
ทุนจดทะเบียนชําระแลวจํานวน 650.00 ลานบาท คิดเปน 65.00 ลานหุน ซึ่งอาจสงผลใหอัตรากําไรตอหุน
ของบริษัทในอนาคตนั้นนอยกวาที่เกิดขึ้นในอดีตที่ผานมา หากบริษัทไมสามารถกอใหเกิดอัตราการเติบโต
ของรายไดและกําไรสุทธิที่เพียงพอตอจํานวนหุนที่เพิ่มมากขึ้น โดยในกรณีนี้ กําไรตอหุนของบริษัทที่
คํานวณแบบ Fully Diluted จะมีคาเทากับ  2.02 บาท 

อยางไรก็ตาม หลังจากที่บริษัทดําเนินการสรางโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวมแลวเสร็จ  บริษัทคาด
วาจะสามารถประหยัดคาพลังงานไดประมาณปละ 45 – 70 ลานบาท (หลังหักคาเสื่อมและดอกเบี้ยที่
เกิดขึ้นจากการลงทุนสรางโรงไฟฟาดังกลาวแลว) ตามที่ไดกลาวไวแลวในหนา 2.6 – 3 ซึ่งจะสงผลใหอัตรา
กําไรตอหุนของบริษัทสูงขึ้นมาชดเชยกับจํานวนหุนที่เพิ่มขึ้นจากการเสนอขายหุนแกประชาชนดังกลาว  
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2) อิทธิพลที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัท หลังจากที่โรงไฟฟาพลังงานความรอนรวมกอสราง
แลวเสร็จ 

หลังจากที่การกอสรางโรงไฟฟาพลังงานความรอนรวมของบริษัทไดดําเนินการแลวเสร็จ บริษัทจะ
สามารถลดการพึ่งพิงพลังงานไฟฟาและพลังงานไอน้ําจากหนวยงานภายนอกไดเปนจํานวนมาก ซึ่งจะทํา
ใหบริษัทสามารถประหยัดคาใชจายดานพลังงานไดถึงประมาณปละ 45 – 70 ลานบาท (ดูรายละเอียด
เพิ่มเติมในหัวขอ ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ หนา 2.6 – 3)  

นอกจากนี้ การที่บริษัทสามารถผลิตไฟฟาไวใชในระบบการผลิตไดเองนั้น ยังเปนการเพิ่มความมี
เสถียรภาพในระบบการผลิตอีกดวย เนื่องจาก ในขณะที่บริษัทตองพึ่งพิงพลังงานไฟฟาจากหนวยงาน
ภายนอกนั้น บริษัทประสบกับปญหาไฟฟาตกไฟฟาดับบอยครั้ง ซึ่งแตละครั้งจะกอใหเกิดความเสียหาย
จํานวนมาก ดังนั้น หากบริษัทสามารถผลิตไฟฟาไดเองนั้น จะทําใหโอกาสที่ระบบการผลิตขาด
กระแสไฟฟานั้นมีนอยมาก เนื่องจาก บริษัทจะมีแหลงจัดหากระแสไฟฟาถึง 2 แหลง คือจากหนวยงาน
ภายนอก (การไฟฟาสวนภูมิภาค หรือ กฟภ.) และโรงงานไฟฟาพลังงานความรอนรวม ซึ่งจะสงผลใหบริษัท
สามารถลดความเสียหายจากกรณีดังกลาวไดอยางมีประสิทธิภาพอีกดวย 

 


