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12. ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 

 
 ในหัวขอนี้ จะเปนคําอธิบายและการวิเคราะหถึงฐานะการเงินและผลการดําเนินงานท่ีผานมาสําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 
31 ธันวาคม 2548, 2549 และ 2550 และการประเมินปจจัยตาง ๆ ซึ่งอาจกระทบตอโอกาสและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
ในอนาคตโดยฝายบริหารของบริษัทฯ คําอธิบายและการวิเคราะหดังตอไปนี้ควรอานควบคูกับงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษัทฯ และขอมูลการดําเนินงานของบริษัทฯ ท่ีปรากฏอยูในสวนอื่นของเอกสารนี้ โดยงบการเงิน
ของบริษัทฯ สําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2548, 2549 และ 2550 ไดรับการตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาตจาก
บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด แลว ซึ่งบริษัทฯ ไดจัดทําและนําเสนองบการเงินตามหลักการบัญชีท่ี
รับรองท่ัวไปในประเทศไทย 
 
 นอกจากนี้ บางรายการในงบการเงินรวมท่ีตรวจสอบแลวของบริษัทฯ ณ และสําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
2548 และ 2549 ไดมีการปรับปรุงใหมเพื่อใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงบางประการที่ไดนํามาใชในงบการเงินรวมท่ี
ตรวจสอบแลวของบริษัทฯ ณ และสําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2550  โดยกอนหนาป 2543 บริษัทฯ คํานวณคาเสื่อม
ราคาของสินทรัพยสวนใหญโดยใชวิธีเสนตรงเปนระยะเวลาหาป  แตในปลายป 2543 บริษัทฯ ไดตัดสินใจใชนโยบายการ
บัญชีในการคิดคาเสื่อมราคาโดยการใชการประมาณการอายุการใชงานของสินทรัพย  ดังนั้น บริษัทฯ จึงไดนํานโยบาย
ดังกลาวมาใชกับสินทรัพยท่ีบริษัทฯ ไดมาหลังจากปดังกลาว โดยจะตัดคาเสื่อมราคาของสินทรัพยนั้นเปนระยะเวลา 15 ปถึง 
20 ป  และในป 2550 เพื่อใหเปนไปตามแผนการเสนอขายหุนของบริษัทฯ ตอประชาชนท่ัวไปเปนครั้งแรก บริษัทฯ จึงได
ปรับปรุงงบการเงินของบริษัทฯ ยอนหลัง เพื่อใหสะทอนถึงอายุการใชงานโดยประมาณของสินทรัพยท่ีถูกตัดคาเสื่อมราคาไป
แลวตามนโยบายใหม โดยนับจากวันท่ีไดรับสินทรัพยนั้นมา โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 4 “รายการปรับปรุง
ยอนหลัง” ของหมายเหตุประกอบงบการเงินรวมของบริษัทฯ  
 
 ท้ังนี้ เวนแตจะไดระบุไวเปนอยางอื่น คําอธิบายและการวิเคราะหดังตอไปนี้นําเสนอในสกุลเงินบาทตามหลักการ
บัญชีท่ีรับรองท่ัวไปในประเทศไทย  โดยมีการปดเศษจํานวนเงินบางจํานวน (รวมถึงจํานวนท่ีเปนอัตรารอยละ) เพื่อความ
สะดวก คําอธิบายและการวิเคราะหนี้ประกอบดวยรายงานการคาดการณลวงหนาเกี่ยวกับเหตุการณและศักยภาพทางการเงิน
จากพื้นฐานขอมูลในปจจุบัน ผลท่ีเกิดข้ึนจริงอาจจะมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณลวงหนาในเอกสารนี้ 
ซึ่งมีผลจากปจจัยตาง ๆ ดังท่ีกลาวไวในหัวขอ “1. ปจจัยความเสี่ยง” และท่ีไดระบุไวในท่ีอื่น ๆ ในเอกสารนี้ 
 
 คําอธิบายและการวิเคราะหดังตอไปนี้เกี่ยวของกับการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทฯ ในระหวาง
ระยะเวลาท่ีระบุไวโดยอยูบนพื้นฐานของงบการเงินรวม ซึ่งบริษัทฯ ไดรวมผลการดําเนินงานจากกิจการของบริษัท เอ็กซอน
โมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากดั เขาไวในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ดวยแลว โดยมีผลต้ังแตวันท่ี 1 กันยายน 2550 เปนตนมา 
โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ –  2.2 การปรับโครงสรางกิจการ” 
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12.1 งบการเงินรวม 
 
 12.1.1 สรุปรายงานการสอบบัญชี 
 
 บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด (โดยมีนายประสัณห เช้ือพานิช ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขท่ี 
3501 เปนผูสอบบัญชี) ไดปฏิบัติงานตรวจสอบตามมาตรฐานการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไปในประเทศไทย สําหรับงบการเงินรวม
และงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ สําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2548, 2549 และ 2550 โดยผูสอบบัญชีไดแสดงความเห็น
อยางไมมีเง่ือนไข โดยงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ ท่ีไดตรวจสอบแสดงฐานะการเงินรวมและฐานะ
การเงินเฉพาะบริษัท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2548, 2549 และ 2550  ผลการดําเนินงานรวมและผลการดําเนินงานเฉพาะบริษัท 
และกระแสเงินสดเฉพาะบริษัท สําหรับปสิ้นสุดวันเดียวกันของแตละปของบริษัทฯ และบริษัทยอย และของเฉพาะบริษัทฯ 
โดยถูกตองตามท่ีควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป 
 
 นอกจากนี้ งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ และบริษัทยอย และของเฉพาะบริษัทฯ สําหรับปสิ้นสุด
วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 และวันท่ี 31 ธันวาคม 2549 และ 2548 ผูสอบบัญชีไดนํามาจากงบการเงินท่ีไดตรวจสอบและแสดง
ความเห็นอยางไมมีเง่ือนไขตามรายงานลงวันท่ี 29 กุมภาพันธ 2551 วันท่ี 30 มีนาคม 2550 และวันท่ี 31 มีนาคม 2549 
ตามลําดับ โดยงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะของบริษัทแสดงเปรียบเทียบสามปท่ีไดนําเสนอมีวัตถุประสงคเพื่อใช
แสดงรวมในหนังสือช้ีชวนการเสนอขายหุนของบริษัทฯ      
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 12.1.2 ตารางสรุปงบการเงินรวมสําหรับระยะเวลา 3 ปที่ผานมา   
 
 (ก)  งบดุล 

หนวย: ลานบาท 

ปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
 

สินทรัพย 
2548 

(ปรับปรุงใหม) 

รอยละของ
สินทรัพยรวม 

2549 
(ปรับปรุงใหม) 

รอยละของ
สินทรัพยรวม 

2550 
 

รอยละของ
สินทรัพยรวม 

สินทรัพยหมุนเวียน             
  เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 1,523  2.1  6,143  8.2  1,239 1.7 
 เงินลงทุนระยะสั้น 150 0.2 150 0.2 171 0.2 
  ลูกหนี้การคา  6,325  8.6 4,428  5.9 9,770 13.8 
  ลูกหนี้การคาแกกิจการท่ีเก่ียวของกัน 0  0.0  0  0.0  0 0.0 
 ลูกหนี้กิจการท่ีเก่ียวของกัน 1,508 2.1 2,682 3.6 10 <0.1 

  
เงินใหกูยืมระยะสั้นแกกิจการท่ีเก่ียวของ

กัน 1,287  1.8 784 1.1  417 0.6 
  สินคาคงเหลือ 17,710  24.2 16,118  21.6 20,869 29.5 
 ภาษีขอคืน 2,630 3.6 3,589 4.8 3,012 4.3 
  สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 990 1.4 659 0.9 994 1.4 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 32,123  43.9 34,553  46.3 36,482 51.5 

สินทรัพยไมหมุนเวียน         
 เงินลงทุนในบริษัทยอย 0 0.0 0 0.0 0 0.0 
 สินทรัพยทางการเงินถือไวเผ่ือขาย 31 <0.1 318 0.4 406 0.6 

 
เงินใหกูยืมระยะยาวแกกิจการท่ีเก่ียวของ

กัน 0 0.0 0 0.0 0 0.0 
  ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 4,503  6.1 4,980  6.7 3,881 5.5 
  สินทรัพยไมมีตัวตน  666 0.9 595  0.8  595 0.8 
  ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 33,938  46.3 32,431  43.4 27,940 39.5 
  คาเชาจายลวงหนาและรายจายรอตัดบัญชี 1,896  2.6  1,725  2.3 1,446 2.0 
  สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 74  0.1  63  0.1  64 0.1 
รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 41,108 56.1 40,112  53.7 34,332 48.5 

รวมสินทรัพย 73,231 100.0  74,665 100.0  70,814 100.0 
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หนวย: ลานบาท 

ปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 
2548 

(ปรับปรุงใหม) 

รอยละของ
สินทรัพยรวม 

2549 
(ปรับปรุงใหม) 

รอยละของ
สินทรัพยรวม 

2550 
 

รอยละของ
สินทรัพยรวม 

หนี้สินหมุนเวียน             
  เงินกูยืม 7,473 10.2 7,577 10.1 23,710 33.5 
  เจาหนี้การคาและเจาหนี้อ่ืน 3,668 5.0 3,148 4.2 3,410 4.8 

  
เงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเก่ียวของ
กัน 0 0.0 128 0.2 0 0.0 

  เจาหนี้กิจการท่ีเก่ียวของกัน 7,518 10.3 7,688 10.3 7,288 10.3 

  
สวนของหนี้สินภายใตสัญญาเชาทาง
การเงินท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป  2,307 3.2 2,378 3.2 0 0.0 

  

สวนของกําไรรอตัดบัญชีจากการขาย
และเชาสินทรัพยกลับคืนท่ีรับรูเปน
รายไดภายในหนึ่งป 646 0.9 646 0.9 0 0.0 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 21,612 29.5 21,565 28.9 34,408 48.6 

หนี้สินไมหมุนเวียน           
 หนี้สินสุทธิในบริษัทรวม 315 0.4 209 0.3 25 0.0 

  
เงินกูยืมระยะยาวจากกิจการท่ีเก่ียวของ
กัน 36,702 50.1 37,953 50.8 0 0.0 

 เงินกูยืม 0 0.0 0 0.0 11,000 15.5 
  หนี้สินภายใตสัญญาเชาการเงิน  15,212 20.8 14,280 19.1 0 0.0 

  
กําไรรอตัดบัญชีจากการขายและเชา
สินทรัพยกลับคืน  3,826 5.2 3,180 4.3 0 0.0 

  
สํารองเงินบําเหน็จและผลประโยชน
พนักงาน – สุทธ ิ 547 0.7 607 0.8 681 1.0 

  หนี้สินไมหมุนเวียนอ่ืน 405 0.6 400 0.5 306 0.4 
รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 57,007 77.8 56,629 75.8 12,012 17.0 

รวมหนี้สิน 78,619 107.4 78,194 104.7 46,420 65.6 
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ปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
 

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 
2548 

(ปรับปรุงใหม) 

รอยละของ
สินทรัพยรวม 

2549 
(ปรับปรุงใหม) 

รอยละของ
สินทรัพยรวม 

2550 
 

รอยละของ
สินทรัพยรวม 

สวนของผูถือหุน             
  ทุนเรือนหุน           
  ทุนจดทะเบียน 6,375  6,375  17,110  

  

- หุนสามัญจํานวน 637,500,000 หุน 
มูลคาหุนละ 10 บาท ในงวดป 2547-
2549         

 

- หุนสามัญจํานวน 3,467,916,666 หุน 
มูลคาหุนละ 4.9338 บาท ในงวดป 
2550       

  ทุนท่ีออกชําระแลว 5,100 7.0 5,100 6.8 12,877 18.2 

  

- หุนสามัญจํานวน 510,000,000 หุน 
มูลคาหุนละ 10 บาท ในงวดป 2547-
2549         

 

- หุนสามัญจํานวน 2,610,000,000 หุน 
มูลคาหุนละ 4.9338 บาท ในงวดป 
2550       

           
  สวนเกินมูลคาหุน 3,686 5.0 3,686 4.9 0 0.0 
  กําไรขาดทุนสะสม         
     สํารองตามกฎหมาย 11 0.0 11 0.0 344 0.5 
     ยังไมไดจัดสรร (14,293) (19.5) (12,720) (17.0) 10,909 15.4 
  สวนเกินจากการตีมูลคายุติธรรม 0 0.0 285 0.4 257 0.4 
รวมสวนของผูถือหุนบริษัทใหญ (5,496) (7.5) (3,638) (4.9) 24,387 34.4 
สวนของผูถือหุนสวนนอย 108 0.1 109 0.1 7 0.0 
รวมสวนของผูถือหุน (5,388) (7.4) (3,529) (4.7) 24,394 34.4 

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 73,231 100.0 74,665 100.0 70,814 100.0 
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 (ข) งบกําไรขาดทุน 
หนวย: ลานบาท 

ปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
 

  
2548 

(ปรับปรุงใหม) 

รอยละของ
รายไดจากการ

ขาย 
2549 

(ปรับปรุงใหม) 

รอยละของ
รายไดจากการ

ขาย 
2550 

 

รอยละของ
รายไดจากการ

ขาย 
รายได             
  รายไดจากการขาย 173,658 100.0% 195,305 100.0% 199,904 100.0% 
  ตนทุนขาย (156,952) (90.4%) (185,551) (95.0%) (184,856) (92.5%) 
กําไรข้ันตน 16,706 9.6% 9,754 5.0% 15,048 7.5% 
คาใชจายในการขายและบริหาร (4,145) (2.4%) (4,161) (2.1%) (4,426) (2.2%) 
กําไรจากการขาย 12,561 7.2% 5,593 2.9% 10,622 5.3% 
รายไดอ่ืน 465 0.3% 96 <0.1% 111 0.1% 
กําไรจากการดําเนินงาน 13,026 7.5% 5,689 2.9% 10,733 5.4% 
รายไดอ่ืนท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงาน 646 0.4% 646 0.3% 431 0.2% 
สวนแบงกําไรในบริษัทรวม 12 <0.1% 106 0.1% 184 0.1% 
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 13,684 7.9% 6,441 3.3% 11,348 5.7% 
ดอกเบ้ียรับ 128 0.1% 136 0.1% 146 0.1% 
ดอกเบ้ียจาย (5,679) (3.3%) (5,476) (2.8%) (3,448) (1.7%) 
กําไรกอนภาษีเงินได 8,133 4.7% 1,101 0.6% 8,046 4.0% 
ภาษีเงินไดรายได (คาใชจาย) (1,337) (0.8%) 473 0.2% (992) (0.5%) 
กําไรกอนสวนของผูถือหุนสวนนอยใน
บริษัทยอย 6,796 3.9% 1,574 0.8% 7,054 3.5% 

กําไรสุทธิของผูถือหุนสวนนอย - สุทธิ (15)  (<0.1%) (1)  (<0.1%) (1)  (<0.1%) 

กําไรสุทธิสําหรับป 6,781 3.9% 1,573 0.8% 7,053 3.5% 
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 (ค) งบกระแสเงินสด 
 หนวย: ลานบาท 

ปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

  
2548 

(ปรับปรุงใหม) 
2549 

(ปรับปรุงใหม) 

2550 
 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน       
  กําไรสุทธิสําหรับป 6,796 1,574 7,054 
  รายการปรับปรุงกําไรสุทธิเปนเงินสดสุทธิจากกจิกรรมดําเนินงาน:      
  คาเสื่อมราคา 1,942 1,926 1,998 
  คาตัดจําหนาย 71 70 67 
  คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (12) (49) (20) 
  ขาดทุนจากการท่ีขายท่ีดิน อาคาร และ อุปกรณ 106 31 230 

  
คาตัดจําหนายจากกําไรรอตัดบัญชีจากการขายและเชาสินทรัพย

กลับคืน (646) (646) (431) 
  สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม (12) (106) (184) 
 รายไดเงินปนผลจากบริษัทยอย 0 0 0 
 ผลขาดทุนจากการดอยคาของเงินลงทุนในบริษัทรวม 0 0 0 
  คาใชจายภาษีเงินได (รายได) 1,337 (473) 992 
  ดอกเบ้ียจายจากตั๋วสัญญาใชเงิน (Zero coupon bonds) 3,948 3,408 2,930 
  ดอกเบ้ียจายในการขายและเชาสินทรัพยกลับคืน 1,542 1,592 1,014 
  กําไรจากการยกเลิกสัญญาการขายและเชาสินทรัพยกลับคืน 0 0 (460) 
  (กําไร)ขาดทุนท่ียังไมรับรูจากอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ (14) 22 (103) 

  รายไดเงินปนผล (6) 0 (6) 

  กระแสเงินสดกอนการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน 15,052 7,349 13,081 
        

  การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนหมุนเวียน      
  (ไมรวมผลกระทบของการซ้ือกจิการ)      
  สินทรัพยดําเนินงาน (เพิ่มข้ึน) ลดลง      
  เงินลงทุนระยะสั้น 64 1 (21) 
  ลูกหนี้การคา (1,635) 1,946 (2,354) 
  ลูกหนี้การคากิจการท่ีเก่ียวของกัน 0 0 0 
  ลูกหนี้กิจการท่ีเก่ียวของกัน 29 (1,174) 1 
  สินคาคงเหลือ (5,952) 1,591 (4,298) 
 ภาษีขอคืน 1,179 (959) 577 
  สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน (129) 268 (274) 
 คาเชาจายลวงหนาและรายจายรอตัดบัญชี 165 172 278 
  สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 532 11 5 



                 บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)                                      สวนท่ี 2 บริษัทท่ีออกหลักทรัพย 
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(ปรับปรุงใหม) 

2550 
 

         

  หนี้สินดําเนินงาน เพิ่มข้ึน (ลดลง)       
  เจาหนี้การคาและเจาหนี้อ่ืน 1,386 (88) 716 
  เจาหนี้กิจการท่ีเก่ียวของกัน 3,122 231 (76) 
 สํารองเงินบําเหน็จพนักงานและผลประโยชนพนักงาน 81 60 74 
  หนี้สินไมหมุนเวียนอ่ืน 89 (4) (217) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 13,983 9,404 7,492 

 ดอกเบี้ยจาย (4,790) (2,863) (18,891) 
 ภาษีเงินไดจาย (216) (48) (25) 
เงินสด (ใชไปใน)/รับจาก กิจกรรมดําเนินงาน 8,977 6,493 (11,424) 

    

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน      
 เงินสดรับ (จาย) จากเงินใหกูยืมระยะสั้นแกกิจการท่ีเก่ียวของกัน (1,056) 486 383 
 เงินสดรับ (จาย) จากเงินใหกูยืมระยะยาวแกกิจการท่ีเก่ียวของกัน 0 0 0 
  เงินสดจายเพ่ือซื้อสินทรัพยไมมีตัวตน (7) 0 (69) 
  เงินสดจายเพ่ือซื้อท่ีดิน อาคารและอุปกรณ (340) (537) (699) 
  เงินสดจายเพ่ือซื้อเงินลงทุนระยะยาว 0 (2) 0 
  เงินสดจายเพ่ือซื้อเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม (884) 0 (15) 
  เงินปนผลรับจากบริษัทยอย 0 0 0 
  เงินสดรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ 126 87 44 
  เงินสดรับจากการขายสินทรัพยไมมีตัวตน 0 1 2 
  เงินสดรับจากการโอนธุรกิจ 0 0 158 
เงินสดสุทธิ (ใชไปใน)/รับจาก กิจกรรมลงทุน (2,161) 35 (196) 

    

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน      
 เงินสดรับจากการเพิ่มทุน 0 0 17,318 
  เงินสดรับ (จายคืน) สุทธิจากเงินกูยืม (783) 90 15,550 

  
เงินสดรับ (จายคืน) สุทธิจากเงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเก่ียวของ

กัน 0 128 205 
  เงินสดจายคืนเงินกูยืมระยะยาวจากกิจการท่ีเก่ียวของกัน (5,337) (1,279) (36,665) 
 เงินสดรับจากเงินกูยืม 0 0 11,000 
  เงินสดจายหนี้สินจากภาระผูกพันภายใตสัญญาเชาทางการเงิน (861) (861) (674) 
  เงินปนผลจายใหแกผูถือหุนสวนนอย 0 0 (1) 
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เงินสดสุทธิ (ใชไปใน)/รับจาก กิจกรรมจัดหาเงิน (6,981) (1,922) 6,733 

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึน (ลดลง) สุทธ ิ (165) 4,606 (4,887) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดคงเหลือตนป 1,685 1,520 6,126 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดคงเหลือทายป 1,520 6,126 1,239 
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 12.1.3 ตารางแสดงอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 
 

ปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 

  หนวย 
2548 

(ปรับปรุงใหม) 
2549 

(ปรับปรุงใหม) 

2550 
 

อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio)  

  อัตราสวนสภาพคลอง เทา 1.5 1.6 1.1 
  อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว เทา 0.4 0.5 0.3 
  อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด(1) เทา 0.7 0.4 0.3 
  อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา เทา 30.5 35.3 27.7 
  ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย วัน 11.8 10.2 13.0 
  อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ เทา 10.7 11.0 10.0 
  ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ีย วัน 33.8 32.8 36.0 
  อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา เทา 20.0 16.9 17.2 
  ระยะเวลาชําระหนี้ วัน 18.0 21.4 21.0 
  Cash Cycle วัน 27.6 21.7 28.1 

อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio) 

  อัตรากําไรข้ันตน รอยละ 9.6 5.0 7.5 
  อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (2) รอยละ 7.2 2.9 5.3 
  อัตรากําไรอ่ืน (3) (4) รอยละ 0.3 0.1 0.1 
  อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร(1) (2) รอยละ 109.6 167.3 70.3 
  อัตราสวนกําไรสุทธิ (3) รอยละ 3.9 0.8 3.5 
  อัตราผลตอบแทนผูถือหุน รอยละ * * * 

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio) 

  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย  รอยละ 9.4 2.1 9.7 
  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร (5)  รอยละ 25.1 10.5 30.0 
  อัตราการหมุนของสินทรัพย (3) เทา 2.4 2.6 2.8 

อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio) 

  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เทา * * 1.9 
  อัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุน เทา * * 1.4 
  อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบ้ีย(6) เทา 2.9 3.3 0.4 

  
อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (Cash 

basis) (1) (7) (8) เทา 1.1 1.8 0.6 
  อัตราการจายเงินปนผลตอกําไรสุทธิ รอยละ 0.0 0.0 0.0 
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อัตราสวนตอหุน (Per Share Data) 

  กําไรตอหุนข้ันพ้ืนฐาน(9) บาท 13.30 3.08 6.60 

  กําไรตอหุนปรับลด (Fully Diluted) (10) บาท 1.96 0.45 2.03 

  มูลคาทางบัญชีตอหุนข้ันพ้ืนฐาน(11) บาท * * 9.35 

  มูลคาทางบัญชีตอปรับลด (Fully Diluted) (10) บาท * * 7.03 

* ไมสามารถคํานวณไดเนื่องจากสวนของผูถือหุนเปนลบในชวงป 2548 – 2549 
(1)  คํานวนจากกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงานกอนหักดอกเบ้ียจาย 
(2) กําไรจากการดําเนินงานคํานวนจากกําไรข้ันตนหักดวยคาใชจายในการขายและบริหาร 
(3)  รายไดรวมไมรวมถึงรายไดอื่นท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงาน 
(4)  รายไดอื่นคํานวณโดยไมนับรวมรายไดอื่นท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงาน 
(5)  สินทรัพยถาวรคํานวนจากท่ีดิน อาคารและอุปกรณ สุทธิ 
(6) คํานวนจากเงินสดรับจากกิจกรรมดําเนินงานกอนดอกเบ้ียจายและภาษเีงินไดจาย หารดวยดอกเบ้ียจาย (ตามงบกระแส

เงินสด) ท้ังนี้ อัตราสวนลดลงในป 2550 เนื่องจากบริษัทฯ ไดชําระดอกเบ้ียอันเกิดจากการชําระคืนต๋ัวสัญญาใชเงินท่ี
จายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนด (Zero coupon bonds) ซึ่งบริษัทฯ ไดมีการชําระคืนในป 2550 

(7) ภาระผูกพันจากการชําระหนี้คํานวนโดยหักสวนท่ีมาจากการจัดหาเงินกูใหมและการเพ่ิมทุนใหมเพื่อทดแทนเงินกูเดิม 
(8) ภาระผูกพันจากการชําระหนี้รวมรายการดอกเบ้ียจาย 
(9) จาํนวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักท้ังหมดเทากับ 510 ลานหุน, 510 ลานหุนและ 1,068 ลานหุน ในป 2548, 2549 

และ 2550 ตามลําดับ 
(10) ภายหลังการเสนอขายหุนในครั้งนี้ บริษัทฯ จะมีจํานวนหุนรวมท้ังสิ้นประมาณ 3,468 ลานหุน โดยแบงเปนจํานวนหุน

สามัญเพิ่มทุนจํานวนประมาณ 773 ลานหุน และหุนจัดสรรสวนเกินจํานวนประมาณ 85 ลานหุน 
(11) จํานวนหุนสามัญท้ังหมดเทากับ 510 ลานหุน, 510 ลานหุนและ 2,610 ลานหุน ในป 2548, 2549 และ 2550 ตามลําดับ 
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 12.1.4 ขอมูลทางการเงินอ่ืน ๆ  
 

ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 
  2548 2549 2550 

กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได (EBIT) 12,561  5, 593 10,622  
กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา     
  และรายจายตัดบัญชี (EBITDA)  14,574  7,589  12,687 

กําไรกอนสวนของผูถือหุนสวนนอยในบริษัทยอย 6,796  1,574  7,054  
บวก       
  คาใชจายภาษีเงินได 1,337  0  992  
  ดอกเบ้ียจาย 5,679  5,476  3,448 
  คาเสื่อมราคา 1,942  1,926  1,998 
  คาตัดจําหนาย 71  70 67  
หัก       
  ดอกเบ้ียรับ (128)  (136)  (146) 
  รายไดภาษีเงินได 0  (473)  0  
  รายไดอื่นจากการดําเนินงานปกติ (465)  (96)  (111)  
  รายไดอื่นท่ีมิไดมาจากการดําเนินงาน (646)  (646)  (431)  
  สวนแบงกําไรในบริษัทรวม (12)  (106)  (184)  
กําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคา        
  และรายจายตัดบัญชี (EBITDA) 14,574  7,589  12,687 

หัก       
  คาเสื่อมราคา 1,942  1,926  1,998 
  คาตัดจําหนาย 71  70 67  
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 12,561  5,593  10,622  

 
การคํานวณ EBIT และ EBITDA ตามตารางขางตนอาจไมสามารถเปรียบเทียบกับ EBIT และ EBITDA ท่ีคํานวณ

โดยบริษัทอื่น เนื่องจากความแตกตางในวิธีการคํานวณ และคํานิยามตามคํารับรองทางการเงินของสินเช่ือเงินกูรวม 
(Syndicated Bank Loan) จากธนาคารพาณิชยของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “12.ฐานะการเงินและ
ผลการดําเนินงาน – 12.3 คําอธิบายและการวเิคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน  - 12.3.9 หนี้สิน – (ข) สินเช่ือเงินกู
รวมจากกลุมธนาคารพาณิชย (Syndicated Bank Loan)” 
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 12.1.5 ขอมูลทางการเงินสําหรับงบการเงินรวมเสมือนที่ยังไมไดรับการตรวจสอบ (Unaudited Pro forma 
Consolidated Financial Information)  
 
 ตารางดังตอไปนี้ เปนขอมูลทางการเงินเสมือน (Pro forma financial information) ท่ีไดจัดทําข้ึนตามหลักการบัญชีท่ี
รับรองท่ัวไปในประเทศไทย ณ และสําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2550 โดยไดรับการปรับปรุงเพื่อใหสะทอนถึงผลของธุ
รกรรมตอไปนี้ (ซึ่งไดดําเนินการแลวเสร็จในชวงระหวางเดือนกันยายนถึงเดือนธันวาคม 2550) ท่ีมีตองบการเงิน โดยถือ
เสมือนวา ธุรกรรมดังกลาวไดเกิดข้ึนต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2550 
 
 (1) การเพิ่มเงินทุนเขามาในบริษัทฯ เปนจํานวน 21,000 ลานบาท โดยบริษัทในเครือของเอ็กซอน โมบิล คอร

ปอเรช่ัน และกระทรวงการคลัง ตามสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ของผูถือหุนแตละราย โดยเงินทุนใหม
ท่ีเพิ่มเขามาประกอบดวย 

ก. เงินทุนใหมท่ีเปนเงินสดจํานวน 2,625 ลานบาทจากกระทรวงการคลังซึ่งบริษัทฯ ไดออกหุน
ใหมจํานวน 262.5 ลานหุนใหเปนการตอบแทน  

ข. เงินสดจํานวน 14,694 ลานบาทจากบริษัท เอ็กซอนโมบิลอินเตอรเนช่ันแนลโฮลด้ิง อิงค ซึ่ง
บริษัทฯ ไดออกหุนใหมจํานวน 1,469 ลานหุนใหเปนการตอบแทน และ 

ค. เงินทุนใหมท่ีไมเปนตัวเงิน (non-cash) จํานวน 3,682 ลานบาท ท่ีไดรับมาจากบริษัท เอ็กซอนโม
บิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด ดวยวิธีการโอนกิจการท้ังหมดของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี 
(ประเทศไทย) จํากัด ใหแกบริษัทฯ  ซึ่งบริษัทฯ ไดออกหุนใหมจํานวน 368 ลานหุนใหเปนการ
ตอบแทน โดยตอมาหุนจํานวนดังกลาวไดมีการโอนตอไปยังบริษัท เอ็กซอนโมบิลอินเตอร
เนช่ันแนลโฮลด้ิง อิงค และโดยผลของการโอนกิจการท้ังหมดดังกลาว จึงสงผลใหธุรกรรมการ
ขายสินทรัพยและเชากลับคืนท่ีเกี่ยวกับอุปกรณและเครื่องจักรในโรงกลั่นน้ํามันท่ีบริษัทฯ ทํา
กับบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด เปนอันระงับสิ้นลง 

 
 (2) เงินทุนท่ีเพิ่มเขามาใหมในบริษัทฯ จํานวน 17,300 ลานบาท ไดนําชําระคืนหนี้จํานวน 14,200 ลานบาทท่ี

บริษัทฯ ไดรับภาระมา โดยผลของการรับโอนกิจการท้ังหมดของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) 
จํากัด มาเปนของบริษัทฯ และเงินทุนสวนท่ีเหลืออีกจํานวน 3,100 ลานบาท บริษัทฯ ไดนําไปชําระคืน
หนี้สินระยะสั้นท่ีมีกับสถาบันการเงิน และ 

 
 (3) การจัดหาเงินกูใหมโดยการกูยืมเงินจากธนาคารเปนจํานวน 30,000 ลานบาท เพื่อนําไปใชคืนหนี้ตามต๋ัว

สัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนด (Zero Coupon Bonds) ท่ีไดกูยืมจากบริษัทท่ีเกี่ยวของ  
โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “12.3 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการ
ดําเนินงาน – 12.3.9 หนี้สิน” 
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 ขอมูลทางการเงินจากงบการเงินรวมเสมือนท่ียังไมไดรับการตรวจสอบดังตอไปนี้  ไดจัดเตรียมข้ึนโดยมี
วัตถุประสงคเพื่ออธิบายถึงผลของธุรกรรมดังกลาวขางตนเทานั้น ซึ่งต้ังอยูบนสมมติฐานบางประการและเปนผลภายหลังจาก
การไดทําการปรับปรุงบางรายการแลว  และอาจจะไมใหภาพท่ีถูกตองเกี่ยวกับฐานะหรือผลการดําเนินงานทางการเงินท่ี
แทจริงของบริษัทฯ ซึ่งเปนเรื่องปกติของขอมูลในลักษณะนี้อยูแลว โปรดพิจารณาเพิ่มเติมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
รวมเสมือนท่ียังไมไดรับการตรวจสอบท่ีนําเสนอขางลางนี้  ท้ังนี้ ขอมูลทางการเงินจากงบการเงินรวมเสมือนไมไดมี
วัตถุประสงคเพื่อท่ีจะใหแสดงถึงผลการดําเนินงานของบริษัทฯ หากวาธุรกรรมดังกลาวและการเปลี่ยนแปลงอื่น ๆ จะไดถือ
เสมือนวาเกิดข้ึนจริง ณ วันนั้น หรือเพื่อประมาณการผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตแตอยางใด  และขอมูลท่ี
นําเสนอขางลางนี้ควรอานรวมกับขอมูลอื่น ๆ ท่ีอยูในเอกสารฉบับนี้ รวมถึงขอมูลในหัวขอ“2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ –  
2.2 การปรับโครงสรางกิจการ” ตลอดจนงบการเงินของบริษัทฯ ท่ีไดนําเสนอในเอกสารฉบับนี้ 
 
 (ก) งบดุลเสมือน (Pro forma Balance Sheet) 
 

ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2550 
สินทรัพย (ตามงบเสมือน) งบจริง รายการปรับปรุง งบเสมือน 

รวมสินทรัพยหมุนเวียน (โปรดดูหมายเหตุ 5 ประกอบ) 36,482  1,652 38,134 
รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 34,332  - 34,332  

รวมสินทรัพย 70,814  - 72,466 
 

ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2550 
หนี้สินและสวนของผูถือหุน (ตามงบเสมือน) งบจริง รายการปรับปรุง งบเสมือน 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 34,408   - 34,408  
รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 12,012   - 12,012  
รวมหนี้สิน 46,420   - 46,420  
สวนของผูถือหุนสวนนอย 7  - 7  
รวมสวนของผูถือหุน (โปรดดูหมายเหตุ 4 ประกอบ) 24,394  1,652 26,046  

รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 70,814  - 72,466  
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 (ข) งบกําไรขาดทุนเสมือน (Pro forma Income Statement) 
 

ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2550 
รายการ (ตามงบเสมือน) งบจริง รายการปรับปรุง งบเสมือน 

รายได       
  รายไดจากการขาย (โปรดดูหมายเหตุ 1 ประกอบ) 199,904  3,276  203,180  

  ตนทุนขาย (โปรดดูหมายเหตุ 1 ประกอบ) (184,856)  (2,812)  (187,668 ) 

กําไรข้ันตน 15,048  - 15,512  
คาใชจายในการขายและบริหาร (โปรดดูหมายเหตุ 1 
ประกอบ) (4,426)  211  (4,637)  

กําไรจากการขาย 10,622   - 10,875  

รายไดอื่นจากการดําเนินงานปกติ 111   - 111  

กําไรจากการดําเนินงาน 10,733  - 10,986 
รายไดอื่นท่ีมิไดมาจากการดําเนินงาน 431   - 431  

สวนแบงกําไรในบริษัทรวม 184   - 184  

กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 11,348  - 11,601 
ดอกเบ้ียรับ 146 - 146 

ดอกเบ้ียจาย (โปรดดูหมายเหตุ 2 ประกอบ) (3,448) 2,107 (1,341) 

กําไรกอนภาษีเงินได 8,046   - 10,406 

ภาษีเงินไดรายได (คาใชจาย) (โปรดดูหมายเหตุ 3 ประกอบ) (992) (708) (1,700) 

กําไรกอนสวนของผูถือหุนสวนนอยในบริษัทยอย 7,054    8,706 
(กําไร) ขาดทุนสุทธิของผูถือหุนสวนนอยในบริษัทยอย (1)   (1) 

กําไรสุทธิสําหรับป (โปรดดูหมายเหตุ 4 ประกอบ) 7,053    8,705 

กําไรตอหุนข้ันพื้นฐาน* (โปรดดูหมายเหตุ 7 ประกอบ) 6.60    3.34 
* จํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักเทากับ 1,068 และ 2,610 ลานหุน ในงบการเงินรวมจริงและงบการเงินรวมเสมือนป 

2550 ตามลําดับ 

หมายเหตุประกอบงบการเงินรวมเสมือนที่ยังไมไดรับการตรวจสอบโดยยอ   

คําอธิบายรายการที่มีการปรับปรุง 

 

1. กิจการท้ังหมดของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด ไดโอนมายังบริษัทฯ โดยมีผลทางบัญชีในวันท่ี 1 
กันยายน 2550 และบริษัทฯ ไดรวมเอาผลการดําเนินงานของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด เขาไว
กับผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ต้ังแตนั้นมา  โดยรายไดจากการขาย ตนทุนขาย และคาใชจายในการขายและ
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บริหารของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด สําหรับระยะเวลาแปดเดือนแรกของป 2550 นํามารวม
เปนสวนหนึ่งในงบกําไรขาดทุนสําหรับป 2550 ของบริษัทฯ โดยถือเสมือนวา บริษัทฯ ไดดําเนินกิจการของบริษัท 
เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด ในฐานะท่ีเปนสวนหนึ่งของธุรกิจของบริษัทฯ มาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 
2550 ท้ังนี้ มิไดมีการปรับปรุงรายการท่ีมิใชรายไดจากผลการดําเนินงานซึ่งเกิดจากการโอนธุรกิจท้ังหมดของบริษัท 
เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด หากไดมีการปรับปรุงรายการนี้ รายไดท่ีมิใชจากผลการดําเนินงานมูลคา 
431 ลานบาทจะถูกลบจากงบการเงินรวมเสมือน ตนทุนขายจะลดลงไปจํานวน 183 ลานบาท และคาใชจายภาษีเงิน
ไดจะลดลง 74 ลานบาท  ดวยเหตุผลดังกลาว กําไรตามงบการเงินรวมเสมือนจะลดลงจาก 8,705 ลานบาท เหลือ 
8,531 ลานบาท 

 

2. การลดลงของดอกเบ้ียจายจํานวน 2,107 ลานบาท เปนผลเนื่องมาจากการลดลงท่ีเกิดข้ึนจากการชําระคืนเงินกูยืม
ระยะสั้นจากสถาบันการเงินเปนจํานวน 98 ลานบาท  การลดลงจากการจัดหาเงินกูใหมจากธนาคารพาณิชยเพื่อ
นําไปใชคืนเงินกูเดิมตามต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนด (Zero coupon bonds) เปนจํานวน 
995 ลานบาท และการลดลงจากการยกเลิกธุรกรรมการขายสินทรัพยและเชากลับคืนเปนจํานวน 1,014 ลานบาท 
โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

ก. การชําระคืนเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 

  สมมติวา ณ วันท่ี 1 มกราคม 2550 เงินสดประกอบดวยเงินทุนใหมท่ีรับมาจํานวน 17,300 ลานบาท ไดมี
การนําไปใชชําระคืนหนี้จํานวน 14,200 ลานบาทท่ีบริษัทฯ ไดรับโอนมาจากบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศ
ไทย) จํากัด  และสวนท่ีเหลือจํานวน 3,100 ลานบาท ไดนําไปใชชําระคืนเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน  ซึ่ง
จะมีผลทําใหดอกเบ้ียจายลดลงเปนจํานวน 98 ลานบาท ซึ่งการลดลงนี้คํานวณจากเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบัน
การเงินท่ีลดลงเปนจํานวน 3,100 ลานบาท คูณดวยอัตราดอกเบ้ียเฉลี่ยท่ีเกิดข้ึนกับบริษัทฯ จากหนี้จํานวนดังกลาว
สําหรับระยะเวลาเกาเดือนแรกของป 2550 ในอัตรารอยละ 4.2 ตอป โดยการเฉลี่ยตามสัดสวนสําหรับระยะเวลาเกา
เดือน 

ข. การจัดหาเงินกูใหมจากธนาคารพาณิชยเพื่อนําไปใชคืนเงินกูเดิมตามต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้ง
เดียวเม่ือครบกําหนด (Zero coupon bonds) 

 การจัดหาเงินกูใหมจากธนาคารพาณิชยเพื่อนําไปใชคืนเงินกูเดิมตามต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้ง
เดียวเม่ือครบกําหนด (Zero coupon bonds) สงผลทําใหมีดอกเบ้ียจายลดลง เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียของเงินกูยืมจาก
ธนาคารพาณิชยเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ียท่ีตองจายตามต๋ัวสัญญาใชเงินแลวจะมีอัตราท่ีตํ่ากวา  และโดยท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียเฉลี่ยท่ีบริษัทฯ ตองชําระสําหรับเงินกูยืมระยะเวลา 1 ปจากธนาคารพาณิชย (ยอดหนี้คงคางเฉลี่ยเทากับ 
23,000 ลานบาท) และเงินกูยืมระยะเวลา 5 ปจากธนาคารพาณิชย (ยอดหนี้คงคางเฉลี่ยเทากับ 11,000 ลานบาท) 
สําหรับระยะเวลาต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 2550 ถึงวันท่ี 7 ธันวาคม 2550 (ซึ่งเปนวันท่ีไดมีการจัดหาเงินกูใหมเพื่อ
นําไปใชคืนเงินกูเดิมจริง) คือ รอยละ 4.55 และรอยละ 5.15 ตอปตามลําดับ จึงทําใหบริษัทฯ มีตนทุนดอกเบ้ียจาย
สําหรับเงินกูยืมดังกลาวเปนจํานวนเพียง 1,507 ลานบาท เม่ือเทียบกับตนทุนดอกเบ้ียท่ีแทจริงของต๋ัวสัญญาใชเงินท่ี
มีจํานวน 2,502 ลานบาทสําหรับในชวงระยะเวลาเดียวกัน ทําใหบริษัทฯ มีดอกเบ้ียจายลดลงจํานวน 995 ลานบาท 
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ค. การยกเลิกธุรกรรมการขายสินทรัพยและเชากลับคืน 

สมมติวา ณ วันท่ี 1 มกราคม 2550 บริษัทฯ ไดรับโอนกิจการท้ังหมดของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี 
(ประเทศไทย) จํากัดมาเปนของบริษัทฯ และธุรกรรมการขายสินทรัพยและเชากลับคืนไดระงับสิ้นลง ก็ยอมจะทํา
ใหบริษัทฯ ไมตองมีภาระดอกเบ้ียจายภายใตสัญญาเชาทางการเงินสําหรับชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี 1 มกราคม 
2550 ถึงวันท่ี 31 สิงหาคม 2550 ท่ีมีจํานวนเทากับ 1,014 ลานบาท  

 

3. คาใชจายภาษีเงินไดไดมีการปรับปรุงเพื่อใหสะทอนการเปลี่ยนแปลงในรายการกําไรกอนภาษีเงินไดซึ่งเปนผลมา
จากการปรับปรุงขางตน โดยอัตราภาษีเงินไดท่ีใชคือ รอยละ 30 ของกําไรสุทธิ 

 

4. การเปลี่ยนแปลงในกําไรสุทธิสําหรับปท่ีมีการปรับปรุงงบกําไรขาดทุน เปนการสะทอนถึงการปรับปรุงในยอด
กําไรสะสมเม่ือสิ้นงวด 

 

5. การปรับปรุงท้ังหมดถือเสมือนวา สงผลทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด โดยบริษัทฯ 
สมมติวา รายการอื่น ๆ ของเงินทุนหมุนเวียนไมมีการเปลี่ยนแปลง ท่ีจะสงผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอไปยัง
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 

 

6. หากมิไดมีการเปลี่ยนแปลงตามหมายเหตุขอท่ี 4 และ 5 สินทรัพยหมุนเวียนรวมตามงบการเงินรวมเสมือนจะมี
จํานวน 36,482 ลานบาท และสวนของผูถือหุนรวมในงบการเงินรวมเสมือนจะมีจํานวน 24,394 ลานบาทบริษัท เอ็ก
ซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด  

 

7. กําไรตอหุนข้ันพื้นฐานคํานวณจากกําไรสุทธิสําหรับปในงบการเงินรวมเสมือนหารดวยจํานวนหุนสามัญถัวเฉลี่ย
ถวงน้ําหนัก สมมติวา การเพิ่มทุนใหมจํานวน 21,000 ลานบาท เกิดข้ึน ณ วันท่ี 1 มกราคม 2550 จํานวนหุนสามัญ
ถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก จะเทากับ 2,610 ลานหุน  

 
12.2 ปจจัยที่มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
 
 ปจจัยท่ีสําคัญตาง ๆ ซึ่งมีผลกระทบและคาดวาจะยังคงมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ มีดังนี้ 
 
 12.2.1 ความสัมพันธกับเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และ/หรือบริษัทในเครือ 
  
 บริษัทฯ ยึดถือแนวทางการดําเนินธุรกิจท่ีมีวินัยอยางสูงของเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน ซึ่งมุงเนนท่ีปจจัยพื้นฐาน
ระยะยาวและการสรางมูลคาใหแกผูถือหุน การเปนบริษัทในเครือเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน ทําใหบริษัทฯ ไดรับ
ประโยชนหลายประการ อาทิ การเขาถึง (1) ความเช่ียวชาญในบริการการจัดหาน้ํามันดิบและวัตถุดิบ (2) เครือขายการจัด
จําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียมและเคมีภัณฑระดับโลก (3) วิทยาการทางดานเทคโนโลยี บริการเกี่ยวกับการดําเนินงานและ
วิศวกรรม และการเขารวมในโครงการวิจัยและพัฒนาของเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน อีกท้ังประโยชนจากการไดรับสิทธิให
ใชเครื่องหมายการคา “เอสโซ” และเครื่องหมายการคาอื่น ๆ จากเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และ/หรือบริษัทในเครือ ความ
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ชวยเหลือทางดานบุคลากรฝายบริหารจัดการและเทคนิค และการสนับสนุนทางดานธุรกิจจากเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน 
และ/หรือบริษัทในเครือ สําหรับขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับสัญญาท่ีบริษัทฯ ทํากับเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และ/หรือบริษัท
ในเครือ และความเสี่ยงของบริษัทฯ ในกรณีท่ีบริษัทฯ สูญเสียการสนับสนุนจากเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และ/หรือ
บริษัทในเครือ หรือถาสัญญาท่ีมีนัยสําคัญของบริษัทฯ ซึ่งไดทําไวกับเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และ/หรือบริษัทในเครือ
ถูกบอกเลิก โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “11. รายการระหวางกัน” และ “1. ปจจัยความเสี่ยง – 1.1 ความเสี่ยง
ท่ีเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ – 1.1.3  บริษัทฯ ตองพึ่งพาเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และ/หรือบริษัทในเครืออยางมาก
สําหรับบริการสนับสนุนตาง ๆ และบุคลากรอาวุโสบางตําแหนง” 
 
 12.2.2 ความผันผวนของราคาของน้ํามันดิบ ผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอ่ืน ๆ 
 
 โดยท่ัวไปแลว ราคาของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและ
เคมีภัณฑอื่น ๆ มีความผันผวนอยางมีนัยสําคัญ และมักไดรับผลกระทบจากอุปสงคและอุปทานในตลาดโลก ราคาของ
น้ํามันดิบซึ่งมีอยูหลายชนิดและหลายเกรดแปรผันไปตามปจจัยตาง ๆ รวมถึงคุณสมบัติทางกายภาพและความสามารถท่ีจะ
จัดหาได  สําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมตาง ๆ ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ ก็มีราคาท่ีผันแปรเชนเดียวกับ
น้ํามันดิบ โดยข้ึนอยูกับความสมดุลของอุปสงคและอุปทานของผลิตภัณฑแตละชนิด 
 
 บริษัทฯ ใชน้ํามันดิบท่ีจัดหาจากภูมิภาคตะวันออกไกลและตะวันออกกลางเปนหลัก โดยบริษัทฯ ทําการจัดซื้อจาก
หรือผานบริษัทอื่น ๆ ท่ีอยูในเครือเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน  ราคาของน้ํามันดิบข้ึนอยูกับราคาตลาดของน้ํามันดิบแตละ
ชนิด ราคาเฉลี่ยท่ีประกาศในราคาเฉลี่ยอางอิงของ Platt ท่ีสิงคโปร (Mean of Platt’s Singapore (“MOPS”)) สําหรับน้ํามันดิบ
ดูไบในป 2548 มีราคาเทากับ 49.32 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล ในป 2549 มีราคาเทากับ 61.48 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล และ
ในป 2550 มีราคาเทากับ 68.37 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล สวนราคาเฉลี่ยท่ีประกาศใน MOPS สําหรับน้ํามันดิบทาปส ในป 
2548 มีราคาเทากับ 57.90 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล ในป 2549 มีราคาเทากับ 69.98 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล และในป 2550 
มีราคาเทากับ 77.85 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล 
 
 โดยท่ัวไป ราคาขายในประเทศของผลิตภัณฑปโตรเลียมไดรับอิทธิพลจากสภาพตลาด และจากราคาเทียบเทาราคา
นําเขา (import parity) ซึ่งหมายความวา ราคาหนาโรงกลั่นของผลิตภัณฑสําหรับการขายในตลาดภายในประเทศไทยจะถูก
กําหนดโดยอางอิงกับราคาตลาดจรในสิงคโปรของผลิตภัณฑท่ีเกี่ยวของ ตามท่ีประกาศใน MOPS บวกคาใชจายในการขนสง
ผลิตภัณฑนั้น ๆ จากสิงคโปรมายังประเทศไทย เชน คาประกันภัย คาระวาง อากรนําเขา การสูญเสียของมวลน้ํามันอันเกิดจาก
การขนสงสินคาทางทะเล (ocean losses) และคาใชจายในการจัดการ โดยอาจมีการบวกสวนเพิ่มหรือหักสวนลดสําหรับ
ผลิตภัณฑบางอยางเนื่องจากความแตกตางในคุณสมบัติท่ีกําหนดทางดานคุณภาพของผลิตภัณฑระหวางประเทศ และสภาพ
ตลาดทองถิ่นเฉพาะแหงรวมท้ังชองทางการขาย ตัวอยางเชน ในชวงท่ีตลาดภายในประเทศมีอุปทานเกินกวาอุปสงค หรืออุป
ทานในตลาดเอเชียมีอยูในระดับท่ีสูงมากจนทําใหยอดการสงออกจากประเทศไทยลดลง ราคาหนาโรงกลั่นภายในประเทศ
ไทยก็อาจจะมีราคาท่ีคอนขางตํ่า โดยท่ัวไปการสงออกผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ อางอิงตามราคา MOPS เชนกัน โดย
บวกสวนเพิ่มหรือหักสวนลดตามสภาพตลาด การเจรจาตอรองกับผูซื้อ และคุณภาพของผลิตภัณฑ 
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 ราคาขายผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ไดรับอิทธิพลจากราคาของน้ํามันดิบ อยางไรก็ดี ผลิตภัณฑปโตรเลียม
อาจไมมีการปรับข้ึนราคาในสัดสวนเดียวกับราคาของน้ํามันดิบในเวลาท่ีน้ํามันดิบข้ึนราคา ตัวอยางเชน ในป 2549 ราคาขาย
ปลีกน้ํามันเบนซินและน้ํามันดีเซลของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบจากการแขงขันภายในประเทศไทย เนื่องจากบริษัทฯ 
จําเปนตองตอบสนองตอการลดราคาโดยคูแขง เพื่อปองกันการสูญเสียยอดขายของบริษัทฯ  ความสามารถของบริษัทฯ ท่ีจะ
ผลักภาระการข้ึนราคาของน้ํามับดิบอาจมีผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้ เม่ือน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมข้ึนราคา ตนทุนของบริษัทฯ ในการดํารง
ระดับน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมคงคลังจะสูงข้ึนดวย และบริษัทฯ อาจไมสามารถท่ีจะชดเชยตนทุนท่ีสูงข้ึนดังกลาว
ได 
 
 ตารางดังตอไปนี้แสดงราคาเฉลี่ยของน้ํามันเบนซินไรสารตะกั่ว (ออกเทน 95) น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน (อางอิง
ตามราคาของน้ํามันกาด) น้ํามันดีเซล (ท่ีกํามะถันรอยละ 0.5) และน้ํามันเตา 180 เซนติสโตก ท่ีประกาศโดย MOPS สําหรับ
ระยะเวลาท่ีระบุ   
 

 ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

 2548 2549 2550 

 (ดอลลารสหรัฐตอบารเรล) 
ผลิตภัณฑ:     
น้ํามันเบนซินไรสารตะกั่ว (ออกเทน 95) ................... 62.10 73.13 82.87 
น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน (น้ํามันกาด) ...................... 67.64 80.57 86.90 
น้ํามันดีเซล (ท่ีกํามะถันรอยละ 0.5) ........................... 64.04 76.67 85.09 
น้ํามันเตา (180 เซนติสโตก) ..................................... 40.63 48.83 57.97 

 
 โดยท่ัวไป ราคาของผลิตภัณฑอะโรเมติกสของบริษัทฯ สะทอนถึงราคาตลาดของพาราไซลีนในภูมิภาคเอเชีย      
แปซิฟค และไดรับอิทธิพลจากระดับของอุปสงคและอุปทาน ท่ีผานมา อุปสงคของผลิตภัณฑเหลานี้มักเปนไปตามการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ สวนปจจัยกระตุนอื่น ๆ ท่ีสําคัญของอุปสงคไดแก มาตรฐานการครองชีพท่ีสูงข้ึนในประเทศกําลังพัฒนา และ
การใชพลาสติกและวัสดุสังเคราะหเพื่อทดแทนวัสดุอื่น ๆ อยางตอเนื่อง 
 
 กําไรสุทธิและกระแสเงินสดของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญจากความสัมพันธระหวางราคาของ
ผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ และตนทุนของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของราคาของน้ํามันดิบท่ีมีตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ มัก
ข้ึนอยูกับวา บริษัทฯ จะสามารถปรับราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ เพื่อใหสะทอน
ถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาของน้ํามันดิบไดหรือไม หรือจะทําไดเร็วเพียงใด สําหรับคําอธิบายเกี่ยวกับปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอคาการกลั่นและกําไรข้ันตนของพาราไซลีนของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “12.3 คําอธิบายและ
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การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน – 12.3.2  หลักเกณฑสําคัญท่ีบริษัทฯ  ใชวัดผลการดําเนินงานของธุรกิจ – 
(ก) คาการกลั่น (Refining Margins)” และ “12.3 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน – 12.3.2  
หลักเกณฑสําคัญท่ีบริษัทฯ  ใชวัดผลการดําเนินงานของธุรกิจ – (ข) กําไรของพาราไซลีน (Paraxylene Margins)” 
 
 โดยท่ัวไปแลว บริษัทฯ มีชวงระยะเวลาท่ีหางกัน (lag time) ประมาณหนึ่งเดือนนับจากเวลาท่ีซื้อน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบอื่น ๆ จนถึงเวลาท่ีขายผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ ซึ่งผลิตจากน้ํามันดิบและ
วัตถุดิบดังกลาว ท้ังราคาของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมอาจเปลี่ยนแปลงไดในระหวาง
ชวงระยะเวลาท่ีหางกันนี้ การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาในชวงระยะเวลาระหวางการซื้อน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และ
การขายผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ ซึ่งผลิตจากน้ํามันดิบและวัตถุดิบดังกลาวอาจมี
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้ 
บริษัทยังตองดํารงระดับน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมคงคลังซึ่งบริษัทฯ ลงบัญชีตามวิธีการเขากอนออกกอน (first-in, 
first-out (“FIFO”))  
 
 รายไดจากการขายผลิตภัณฑปโตรเลียมตอรายไดจากการขายท้ังหมดของบริษัทฯ คิดเปนรอยละ 89.4 รอยละ 88.2 
และรอยละ 88.2 สําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2548, 2549 และ 2550 ตามลําดับ สวนรายไดจากการขายผลิตภัณฑอะโร
เมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ ตอรายไดจากการขายท้ังหมดของบริษัทฯ คิดเปนรอยละ 7.7 รอยละ 9.3 และรอยละ 9.4 สําหรับป
สิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2548, 2549 และ 2550 ตามลําดับ 
 
 12.2.3 สัดสวนของผลิตภัณฑ (Product Slate) 
 
 ธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบจากสัดสวนของผลิตภัณฑ
ประเภทตาง ๆ ท่ีบริษัทฯ ผลิต และการผสมผสานของน้ํามันดิบท่ีบริษัทฯ กลั่น ซึ่งสัดสวนของผลิตภัณฑ คือ สวนผสมของ
ผลิตภัณฑท่ีบริษัทฯ ผลิตข้ึนเพื่อตอบสนองความตองการของลูกคา และเพื่อเพิ่มรายไดจากการขายในประเทศใหมากท่ีสุด  
ท้ังนี้ สัดสวนผลิตภัณฑของบริษัทฯ ไดรับอิทธิพลจากชนิดและปริมาณของผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและ
เคมีภัณฑอื่น ๆ ท่ีลูกคาตองการ อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไมสามารถเลือกท่ีจะกลั่นน้ํามันดิบเพื่อใหไดผลิตภัณฑท่ีมีราคาสูงเทานั้น 
เนื่องจากกระบวนการกลั่นน้ํามันดิบจะใหผลิตภัณฑปโตรเลียมประเภทตาง ๆ (ซึ่งบางอยางมีราคาตํ่ากวา) ในปริมาณท่ี
แตกตางกัน บริษัทฯ จะกําหนดสัดสวนผลิตภัณฑท่ีทําใหมีอัตรากําไรข้ันตนโดยรวมสูงสุด ขณะเดียวกันก็จะผลิตผลิตภัณฑ
ในประเภทและปริมาณท่ีใกลเคียงท่ีสุดเทาท่ีจะเปนไปไดกับความตองการของลูกคาในชวงระยะเวลานั้น ๆ 
 
 โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ซึ่งใชเทคโนโลยีของเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และ/หรือบริษัทในเครือ รวมท้ัง
เทคโนโลยี ท่ีไดรับอนุญาตอื่น ๆ ไดถูกออกแบบใหสามารถกลั่นน้ํามันดิบท่ียากตอกระบวนการกลั่นและวัตถุดิบหลากหลาย
ประเภท  เพื่อเพิ่มความคลองตัวในการตอบสนองตอความตองการของลูกคาและลดตนทุนวัตถุดิบ ความเช่ียวชาญท่ีสําคัญ
อยางหนึ่งของบริษัทฯ คือ การท่ีบริษัทฯ สามารถแยกแยะน้ํามันดิบ วัตถุดิบและผลิตภัณฑตาง ๆ ไดถึงในระดับโมเลกุล โดย
ทางเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และ/หรือบริษัทในเครือยังคงพัฒนาขีดความสามารถในการวิเคราะหตอไปผานทางการวิจัย
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และพัฒนา เพื่อใหสามารถแยกแยะองคประกอบโมเลกุลในน้ํามันดิบและผลิตภัณฑตาง ๆ ได โดยขอมูลนี้จะถูกนําไปใช
ประมวลรวมกับแบบจําลองท่ีมีความซับซอน และเครื่องมืออื่น ๆ เพื่อทําการวิเคราะหสัดสวนของน้ํามันดิบ สภาวะของหนวย
ผลิตและการกระจายผลิตภัณฑซึ่งมีความเหมาะสมสูงสุด อันจะทําใหบริษัทฯ สามารถผลิตผลิตภัณฑท่ีมีมูลคาสูงกวาใน
ปริมาณท่ีมากกวาดวยการกลั่นจากน้ํามันดิบและวัตถุดิบท่ีมีราคาถูกกวาได  ตามขอมูลท่ีอางอิงโดย PTIT Focus Special 
Annual Report ในป 2549 จํานวนชนิดของน้ํามันดิบท่ีบริษัทฯ สามารถนํามากลั่นไดมีมากถึง 62 ชนิด ซึ่งมากกวาโรงกลั่น
หลักอื่น ๆ ในประเทศไทยอยางมาก ยอมเปนขอมูลท่ีแสดงใหถึงความยืดหยุนท่ีสูงของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ในการ
กลั่นน้ํามันดิบไดหลากหลายชนิด  โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ  “3. การประกอบธุรกิจแตละสายผลิตภัณฑ – 
3.10 อุตสาหกรรมการกลั่นปโตรเลียม – 3.10.4 การจัดหาน้ํามันดิบ การขนสง และการจัดจําหนายในประเทศไทย” 
 
 นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังไดรับประโยชนจากเทคโนโลยีการปอนวัตถุดิบ (feed injection) ในหนวยแปรสภาพน้ํามัน
หนักใหเปนน้ํามันเบาโดยการแปรสภาพโมเลกุล (fluidized catalytic cracking unit (“FCCU”)) ซึ่งเอ็กซอน โมบิล คอร
ปอเรช่ัน และ/หรือบริษัทในเครือคิดคนข้ึนใหม เพื่อการปรับปรุงน้ํามันชนิดหนักใหเปนน้ํามันเช้ือเพลิงท่ีมีมูลคาสูงกวาและ
เปนวัตถุดิบเคมีภัณฑสําหรับโรงงานอะโรเมติกสของบริษัทฯ  ดังนั้น ดวยการปรับปรุงใหโรงกลั่นน้ํามันและโรงงานอะโร-  
เมติกสของบริษัทฯ สามารถกลั่นวัตถุดิบท่ีหนักกวาและมีความยากตอกระบวนการกลั่นไดมากกวา บริษัทฯ จึงสามารถเพิ่ม
กําไรข้ันตนได 
 
 12.2.4 อัตราการใชกําลังการผลิต (Capacity Utilization Rate) 
 
 อัตราการใชกําลังการผลิตของบริษัทฯ สะทอนถึงความตองการผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและ
เคมีภัณฑอื่น  ๆ ของลูกคา โอกาสในการสรางผลกําไรเพิ่มข้ึนจากการผลิตเพิ่มเติม และความพรอมของหนวยผลิต 
(Operational Availablility) ของบริษัทฯ ท้ังนี้ โดยคํานึงถึงการหยุดเดินเครื่องเพื่อการซอมบํารุงท้ังตามกําหนดการท่ีวางไว
และนอกกําหนดการท่ีวางไว อัตราการใชกําลังการผลิตของบริษัทฯ สงผลตอคาใชจายในการดําเนินงานตอบารเรลและตอตัน 
และอัตรากําไรข้ันตนของบริษัทฯ ซึ่งอัตราการใชกําลังการผลิตท่ีสูงกวาจะชวยลดตนทุนตอหนวยของการผลิต เนื่องจาก
บริษัทฯ สามารถจะกระจายคาใชจายการดําเนินงานคงท่ีไปยังตนทุนน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ท่ีนําเขาสูกระบวนการผลิต
ซึ่งมีในปริมาณท่ีมากกวาได 
 
 อัตราการใชกําลังการผลิตไดรับผลกระทบจากระยะเวลาจริงท่ีมีการหยุดเดินเครื่องจักรในโรงกลั่นน้ํามันเพื่อการ
ซอมบํารุงท้ังตามกําหนดการท่ีวางไวและนอกกําหนดการท่ีวางไว รวมถึงเวลาท่ีจําเปนในการทยอยลดการผลิตเพื่อการหยุด
โรงกลั่น และการกลับมาผลิตอยางเต็มกําลังอีกครั้งภายหลังจากการหยุดโรงกลั่น โรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ มีกําลังการกลั่น
วันละ 177,000 บารเรล โดยอัตราการใชกําลังการกลั่นของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ เทากับรอยละ 85.5 ในป 2548 รอยละ 
84.0 ในป 2549 และรอยละ 81.5 ในป 2550  อัตราการใชกําลังการกลั่นของโรงกลั่นน้ํามันท่ีลดลงในป 2550 มีสาเหตุหลักมา
จากการหยุดหนวย APS-2 ในป 2550 เพื่อทําความสะอาดเตาเผา (decoking) และการบํารุงรักษาอื่น ๆ เปนเวลา 16 วันตาม
แผนงานท่ีกําหนดไวกอนลวงหนา  อัตราการใชกําลังการผลิตโดยเฉลี่ยของหนวย FCCU และหนวย CCR ของบริษัทฯ 
สําหรับในชวง 3 ปท่ีผานมาสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2550 เทากับรอยละ 94.9 และรอยละ 94.2 ตามลําดับ   
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 โรงงานอะโรเมติกสของบริษัทฯ มีกําลังการผลิต 500,000 ตันตอป  โดยอัตราการใชกําลังการผลิตของโรงงานอะโร
เมติกสของบริษัทฯ เทากับรอยละ 70.4 ในป 2548 รอยละ 84.3 ในป 2549 และรอยละ 81.7 ในป 2550 ซึ่งอัตราการใชกําลัง
การผลิตของโรงงานอะโรเมติกสโดยหลักจะถูกกําหนดจากปริมาณตามสัญญาท่ีบริษัทฯ ผูกพันจะตองสงมอบ และความ
คุมคาของการผลิตและการขายพาราไซลีนซึ่งข้ึนอยูกับปริมาณของวัตถุดิบท่ีไดจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ราคาของ
วัตถุดิบจากภายนอกและราคาของพาราไซลีน อัตราการใชกําลังการผลิตท่ีตํ่าในป 2548 มีสาเหตุบางสวนมาจากการท่ีบริษัทฯ 
ไดมีการแปลงหนวย Powerformer ท่ีไมไดใชงานใหเปนหนวยผลิตวัตถุดิบพาราไซลีนท่ีใชปฏิกิริยาทรานสอัลคีเลช่ันเม่ือ
ปลายป 2547 โดยในชวงตนป 2548 บริษัทฯ ยังไดรับประโยชนจากหนวยผลิตวัตถุดิบพาราไซลีนนี้ไมเต็มท่ีเนื่องจากอยูใน
ข้ันตอนการทดสอบหนวยท่ีไดติดต้ังใหมดังกลาว  สําหรับอัตราการใชกําลังการผลิตท่ีลดลงในป 2550 มีสาเหตุหลักมาจาก
การหยุดหนวย APS-2 ในป 2550 เพื่อทําความสะอาดเตาเผา (decoking) และการบํารุงรักษาอื่น ๆ เปนเวลา 16 วัน  การ
กําหนดปริมาณการผลิตพาราไซลีนเปนสวนหนึ่งของกระบวนการกําหนดสัดสวนของน้ํามันดิบ (crude oil slate) และสัดสวน
การผลิตสําหรับผลิตภัณฑแตละชนิด (production slate) ของบริษัทฯ ดวยการใชโปรแกรมการจําลองประสิทธิภาพสูงสุด 
(real time optimization modeling software)  สําหรับในป 2548, 2549 และ 2550 อัตราการผลิตพาราไซลีนของบริษัทฯ สวน
ใหญเปนไปเพื่อตอบสนองตอปริมาณตามสัญญาท่ีบริษัทฯ มีขอผูกพันจะตองสงมอบใหภายใตสัญญาการจัดหาสามฉบับ ซึ่ง
ใชท้ังวัตถุดิบท่ีผลิตข้ึนเองภายในบริษัทฯ และวัตถุดิบท่ีนําเขา  บริษัทฯ มักไมเดินการผลิตโรงงานอะโรเมติกสของบริษัทฯ ท่ี
อัตราเต็มกําลังการผลิต เนื่องจากกําไรท่ีคาดหมายจะไดรับ (projected margins) จากการผลิตโดยซื้อวัตถุดิบเพิ่มเติมจาก
ภายนอกในขณะนั้นไมคุมคา 
 
 บริษัทฯ หยุดเดินเครื่องหนวยผลิตเปนระยะ ๆ เพื่อทําการบํารุงรักษาตามกําหนดการและการซอมแซมแกไขนอก
กําหนดการท่ีวางไวหรือการซอมบํารุงฉุกเฉิน บริษัทฯ ไดทําการบํารุงรักษาตามการกําหนดการครั้งใหญครั้งลาสุดในป 2547   
ในชวงเวลาระหวางการบํารุงรักษาตามกําหนดการครั้งใหญ บริษัทฯ ยังไดวางแผนทําการบํารุงรักษายอยตามกําหนดเปน
ระยะดวย ท้ังนี้เพื่อปองกันการหยุดเดินเครื่องจักรนอกกําหนดเวลาท่ีวางไว  ซึ่งในระหวางนั้นบริษัทฯ จะหยุดเดินเครื่องจักร
โรงงานอะโรเมติกสและ/หรือโรงกลั่นน้ํามันบางสวน  แมวาการหยุดเดินเครื่องจักรเพื่อบํารุงรักษาตามกําหนดการครั้งใหญ
เปนการลดอัตราการใชกําลังการผลิต แตก็เปนไปเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและความปลอดภัย เพิ่มผลผลิตและคุณภาพ และลด
โอกาสท่ีจะตองหยุดเดินเครื่องจักรนอกกําหนดการท่ีวางไวในอนาคตหรือการลดความเสี่ยงตอการชํารุดบกพรองท่ีอาจกอ
ความเสียหายท่ีรายแรง รวมท้ังเปนการยืดอายุของหนวยผลิต การหยุดเดินเครื่องจักรนอกกําหนดการท่ีวางไวมักสงผลให
สูญเสียการผลิตและรายไดจากการขาย และมีคาใชจายการบํารุงรักษาเพิ่มข้ึน รวมท้ังความตองการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มข้ึน
เปนการช่ัวคราว ผลกระทบทางการเงินท่ีอาจเกิดจากการหยุดเดินเครื่องจักรนอกกําหนดการท่ีวางไวท่ีมีตอธุรกิจ ฐานะ
การเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ สามารถบรรเทาไดดวยการดําเนินงานตอไปในสวนอื่น ๆ ของ
หนวยผลิต (บนสมมุติฐานวาหนวยผลิตของบริษัทฯ มีการหยุดเดินเครื่องจักรนอกกําหนดการท่ีวางไวเพียงบางสวนเทานั้นใน
แตละครั้ง) และดวยการจัดใหมีการเก็บสํารองอะไหลบางสวนไวเพื่อลดเวลาการหยุดเดินเครื่องจักร  สําหรับขอมูลเพิ่มเติม
เกี่ยวกับการซอมบํารุงตามกําหนดการท่ีวางไวและนอกกําหนดการท่ีวางไว โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “3. 
การประกอบธุรกิจแตละสายผลิตภัณฑ – 3.3 หนวยผลิตและกระบวนการผลิต – 3.3.3 การบํารุงรักษาโรงงาน” 
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 12.2.5 ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 
 สกุลเงินท่ีใชในงบการเงินของบริษัทฯ คือสกุลเงินบาท ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเนื่องจากการซื้อขายของบริษัทฯ อยูในสกุลเงินตางประเทศ  การนําเขาน้ํามันดิบและผลิตภัณฑบางอยาง เชน 
ผลิตภัณฑหลอลื่นและสารทําละลาย และรายไดจากการขายบางสวนของบริษัทฯ จากการสงออกอยูในสกุลเงินดอลลารสหรฐั  
โดยท่ัวไปแลว การออนคาของเงินดอลลารสหรัฐเม่ือเทียบกับเงินบาท จะมีผลกระทบในดานลบตอรายไดท่ีจัดทข้ึนในสกุล
เงินบาท เนื่องจากมูลคาท่ีเปนเงินบาทของรายไดของบริษัทฯ ท่ีอยูในสกุลดอลลารสหรัฐจะลดลง สวนการแข็งคาของเงิน
ดอลลารสหรัฐเม่ือเทียบกับเงินบาทจะมีผลในทางตรงกันขาม ในทางกลับกัน การออนคาของเงินดอลลารสหรัฐเม่ือเทียบกับ
เงินบาทจะมีผลในทางบวกตอตนทุนของบริษัทฯ ในการนําเขาน้ํามันดิบและผลิตภัณฑบางอยาง เชน ผลิตภัณฑหลอลื่นและ
สารทําละลาย เนื่องจากมูลคาท่ีเปนเงินบาทของตนทุนซึ่งเดิมอยูในสกุลดอลลารสหรัฐจะลดลง สวนการแข็งคาของเงิน
ดอลลารสหรัฐเม่ือเทียบกับเงินบาทจะมีผลในทางตรงกันขาม   
 
 การขายผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑในกลุมพาณิชยกรรมในประเทศ และการขาย
ผลิตภัณฑปโตรเลียมในกลุมการคาปลีก จะอางอิงกับราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมในภูมิภาคซึ่งอยูในสกุลดอลลารสหรัฐ  
ในขณะท่ีบริษัทฯ มีการเสนอราคาและออกใบแจงหนี้คาสินคาดังกลาวในสกุลเงินบาท  
 
 อยางไรก็ตาม หากเงินสกุลดอลลารสหรัฐมีการแข็งคาข้ึนมาก บริษัทฯ อาจไมสามารถผลักภาระตนทุนท่ีสูงข้ึน
ดังกลาวได  เนื่องดวยเหตุผลทางดานการแขงขันในตลาดและการท่ีรัฐบาลอาจเขามาแทรกแซง ซึ่งท่ีผานมารัฐบาลไดเคยออก
กฎระเบียบควบคุมราคาน้ํามันเบนซินไรสารตะกั่วและน้ํามันดีเซล โดยในป 2547 รัฐบาลไดควบคุมราคาขายของท้ังน้ํามัน
เบนซินและน้ํามันดีเซล สวนในป 2548 รัฐบาลไดควบคุมราคาขายเฉพาะน้ํามันดีเซลเพียงอยางเดียว สําหรับขอมูลเพิ่มเติม
เกี่ยวกับการแทรกแซงของรัฐบาล โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “1. ปจจัยความเสี่ยง – 1.1 ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับ
ธุรกิจของบริษัทฯ – 1.1.11  การแทรงแซงของรัฐบาลในการตัดสินใจกําหนดราคา และกฎหมายและกฎระเบียบอื่น ๆ ของ
รัฐบาลอาจมีผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทฯ” 
 
 ในการดําเนินงานตามปกติท่ัวไปของบริษัทฯ น้ํามันดิบท่ีบริษัทฯ จัดซื้อจะมีตนทุนอยูในสกุลดอลลารสหรัฐ และ
กอนท่ีจะไดรับใบแจงหนี้สําหรับการซื้อน้ํามันดิบ บริษัทฯ จะประมาณการตนทุนของการซื้อในสกุลดอลลารสหรัฐ และ
แปลงคาดังกลาวเปนเงินบาท ณ วันท่ีของใบตราสงสินคา โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนในวันนั้น และบันทึกจํานวนเงินท่ีเปน
ผลลัพธไวในบัญชีสินคาคงเหลือและเจาหนี้การคาของบริษัทฯ  ภายในวันทําการท่ี 4 ในเดือนถัดจากวันท่ีของใบตราสงสินคา
บริษัทฯ จะไดรับใบแจงหนี้จากบริษัทในเครือเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ันสําหรับน้ํามันดิบท่ีซื้อซึ่งอยูในสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐ และเม่ือบริษัทฯ ไดรับใบแจงหนี้ซึ่งอยูในสกุลดอลลารสหรัฐ บริษัทฯ จะบันทึกสวนตางระหวางจํานวนเงินท่ีเรียก
ชําระในสกุลดอลลารสหรัฐซึ่งแปลงคาเปนเงินบาทตามอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันท่ีของใบแจงหนี้ กับจํานวนเงินในสกุลเงิน
บาทท่ีบันทึกไวในวันท่ีของใบตราสงสินคา เปนกําไรหรือขาดทุนจากการแลกเปล่ียนเงินตราในงบกําไรขาดทุนของบริษัทฯ 
ดังนั้น การแข็งคาของเงินดอลลารสหรัฐเม่ือเทียบกับเงินบาทในชวงระหวางวันท่ีของใบตราสงสินคาและวันท่ีกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อประโยชนในการเรียกเก็บเงิน จะมีผลกระทบในดานลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ จะ
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รับรูการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา  ในทางตรงกันขาม การออนคาของเงินดอลลารสหรัฐเม่ือเทียบกับเงินบาท
ในชวงระหวางวันท่ีของใบตราสงสินคาและวันท่ีกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อประโยชนในการเรียกเก็บเงิน จะมีผลใน
ทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ จะรับรูกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา  นอกจากนี้ ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มีหนี้สินคงคางท้ังหมดอยูในสกุลเงินบาท ดังนั้น การออนคาลงของเงินดอลลารสหรัฐเม่ือเทียบกับ
เงินบาท ยอมจะสงผลกระทบในทางลบตอรายไดท่ีรายงานในสกุลเงินบาท เพราะมูลคาท่ีเปนเงินบาทของรายไดท่ีอยูในสกุล
ดอลลารสหรัฐจะลดลง ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอความสามารถของบริษัทฯ ในการชําระคืนหนี้ท่ีอยูในสกุลเงินบาท 
 
 เม่ือบริษัทฯ ทําการชําระเงินตามใบแจงหนี้ บริษัทฯ จะบันทึกสวนตางระหวางจํานวนเงินบาทท่ีบริษัทฯ ขายเพื่อซื้อ
เงินดอลลารสหรัฐสําหรับนําไปจายชําระหนี้ กับจํานวนเงินท่ีเรียกชําระในสกุลดอลลารสหรัฐซึ่งแปลงคาเปนเงินบาทตาม
อัตราแลกเปลี่ยน ณ วันท่ีของใบแจงหนี้ เปนกําไรหรือขาดทุนจากการแลกเปล่ียนเงินตราในงบกําไรขาดทุนของบริษัทฯ 
ดังนั้น การแข็งคาของเงินดอลลารสหรัฐเม่ือเทียบกับเงินบาทในชวงระหวางวันท่ีท่ีไดทําการชําระจริงและวันท่ีกําหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนเพื่อประโยชนในการเรียกเก็บเงิน จะมีผลกระทบในดานลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ จะ
รับรูการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา  ในทางตรงกันขาม การออนคาของเงินดอลลารสหรัฐเม่ือเทียบกับเงินบาท
ในชวงระหวางวันท่ีท่ีไดทําการชําระจริงและวันท่ีกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อประโยชนในการเรียกเก็บเงิน จะมีผลใน
ทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ จะรับรูกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
 
 12.2.6 กฎระเบียบที่กําหนดโดยรัฐบาล 
 
 ในอดีตรัฐบาลเคยประกาศเพดานราคาขายปลีกและขายสงสูงสุดสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียม และรัฐบาลอาจจะมี
การประกาศดังกลาวอีกในอนาคต  ซึ่งรัฐบาลไดมีการควบคุมราคาขายปลีกและขายสงของน้ํามันเบนซินไรสารตะกั่วใน
ระหวางเดือนมกราคม 2547 จนถึงเดือนตุลาคม 2547 และน้ํามันดีเซลในระหวางเดือนมกราคม 2547 ถึงมิถุนายน 2548 แมวา
รัฐบาลไดใหการชดเชยแกบริษัทฯ เพื่อหักกลบการขาดทุนจากการกําหนดเพดานราคา แตในอนาคตรัฐบาลอาจไมดําเนินการ
ชดเชยใหอีก และเพื่อใหราคาขายปลีกและขายสงเปนไปตามท่ีรัฐบาลตองการ รัฐบาลจึงไดปรับราคาหนาโรงกลั่นโดยให
กองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงชดเชยสวนตางดังกลาว จึงทําใหไมเกิดผลกระทบโดยตรงตอรายไดท่ีบริษัทฯ ไดรับจากผลิตภัณฑ
เหลานี้ ท้ังนี้ รัฐบาลไดตกลงท่ีจะจายเงินชดเชยใหแกโรงกลั่นภายในวันท่ี 7 ของเดือนท่ีสองถัดจากวันสุดทายของเดือนท่ีมี
การขาย  
 
 นอกจากนี้ รัฐบาลยังไดควบคุมราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลว (LPG) ซึ่งสวนใหญแลวใชเปนกาซหุงตมใน
ครัวเรือน โดยหากราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวท่ีรัฐบาลควบคุมนั้นสูงกวาราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นบวก
ภาษีท่ีเกี่ยวของ สวนท่ีเกินจะตองถูกสงเขากองทุนน้ํามันเช้ือเพลิง  แตหากราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวท่ีรัฐบาลควบคุมตํ่า
กวาราคากาซปโตรเลียมเหลวหนาโรงกลั่นบวกภาษีท่ีเกี่ยวของ รัฐบาลจะมีการชดเชยสวนตางดังกลาวใหแกผูผลิตกาซ
ปโตรเลียมเหลวดวยเงินจากกองทุนน้ํามันเช้ือเพลิง  ท้ังนี้ เพื่อท่ีจะควบคุมราคากาซปโตรเลียมเหลว รัฐบาลไดกําหนดให
ผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวทุกราย รวมท้ังบริษัทฯ ขายกาซปโตรเลียมเหลวใหแกผูรับซื้อในราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลวท่ี
รัฐบาลควบคุม ซึ่งรวมภาษีสรรพสามิต ภาษีเทศบาลและภาษีมูลคาเพิ่ม โดยรัฐบาลจะประกาศเปนครั้งคราว รายไดจากการ
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ขายกาซปโตรเลียมเหลวคิดเปนรอยละ 2.7 ของรายไดจากการขายรวมของบริษัทฯ ในป 2548 รอยละ 2.4 ในป 2549 และรอย
ละ 2.0ในป 2550 
 
 นอกจากการควบคุมราคาขายสงกาซปโตรเลียมเหลว รัฐบาลยังไดควบคุมการสงออกของผูผลิตกาซปโตรเลียม
เหลวเพื่อไมใหเกิดภาวะขาดแคลนกาซปโตรเลียมเหลวภายในประเทศ โดยรัฐบาลไดประกาศปริมาณสูงสุดของกาซ
ปโตรเลียมเหลวซึ่งโรงกลั่นน้ํามันแตละแหงท่ีเปนผูผลิตกาซปโตรเลียมเหลวจะสามารถสงออกไดเปนครั้งคราว  เนื่องจาก
ราคาขายในประเทศเปนราคาท่ีถูกควบคุม และบริษัทฯ อาจสงออกกาซปโตรเลียมเหลวไดในราคาสงออกท่ีสูงกวา ดังนั้น 
การจํากัดปริมาณกาซปโตรเลียมเหลวท่ีบริษัทฯ สามารถสงออกไดจึงมีผลกระทบตอรายไดของบริษัทฯ 
 
 โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “1. ปจจัยความเสี่ยง – 1.1 ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ – 
1.1.11  การแทรงแซงของรัฐบาลในการตัดสินใจกําหนดราคา และกฎหมายและกฎระเบียบอื่น ๆ ของรัฐบาลอาจมีผลกระทบ
ในทางลบตอผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทฯ” และ “3. การประกอบธุรกิจแตละสายผลิตภัณฑ – 3.11 
กฎหมายและกฎเกณฑท่ีเกี่ยวของกับการประกอบอุตสาหกรรมโรงกลั่นปโตรเลียมในประเทศไทย” 
 
 เม่ือไมนานมานี้ รัฐบาลไดกําหนดมาตรฐานใหมของน้ํามันเช้ือเพลิง โดยกําหนดใหมีการลดปริมาณกํามะถันและ
สารเบนซีนในน้ํามันเบนซิน และลดปริมาณกํามะถันน้ํามันดีเซลใหตํ่าลง ซึ่งบริษัทฯ จะตองปฏิบัติตามมาตรฐานท่ีกําหนด
ข้ึนใหมนี้ภายในวันท่ี 1 มกราคม 2555 โดยปจจุบัน บริษัทฯ อยูในระหวางการศึกษาทางเลือกท่ีจะปฏิบัติใหเปนไปตาม
มาตรฐานท่ีกําหนดข้ึนใหมของคุณภาพน้ํามันเช้ือเพลิงดังกลาว และเพื่อใหยังคงสามารถขายน้ํามันเบนซินและน้ํามันดีเซลใน
ตลาดภายในประเทศไดตอไป บริษัทฯ อาจมีความจําเปนท่ีจะตองมีการลงทุนอยางมากกอนวันท่ี 1 มกราคม 2555  ท้ังนี้ การ
ตองปฏิบัติตามมาตรฐานท่ีกําหนดข้ึนใหมนี้อาจทําใหบริษัทฯ จําเปนตองติดต้ังอุปกรณใหมเพิ่มเติมและมีคาใชจายเพื่อการ
ลงทุนอยางมีนัยสําคัญ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “1. ปจจัยความเสี่ยง – 1.1 ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับธุรกิจของ
บริษัทฯ – 1.1.10 บริษัทฯ อาจไมสามารถดําเนินโครงการในอนาคตไดสําเร็จภายในกําหนดเวลาและงบประมาณท่ีคาดการณ
ไว”  หากกฎระเบียบของภาครัฐมีความเขมงวดมากยิ่งข้ึนในอนาคต ความพยายามของบริษัทฯ ท่ีจะปฏิบัติใหเปนไปตาม
กฎระเบียบดังกลาวอาจทําใหบริษัทฯ ตองมีตนทุนและคาใชจายเพิ่มข้ึน และการดําเนินการดังกลาวยังอาจมีผลกระทบในทาง
ลบตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
 
 12.2.7 การแขงขัน 
 
 อุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันและอะโรเมติกสอยูในตลาดท่ีมีการแขงขันสูงมากท้ังในดานการขายผลิตภัณฑปโตรเลียม
ในตลาดภายในประเทศไทย และการขายผลิตภัณฑปโตรเลียมในตลาดจรระหวางประเทศ (international spot market)  โดย
สวนใหญแลว บริษัทฯ ตองแขงขันกับผูประกอบกิจการโรงกลั่นปโตรเลียมในประเทศอีกหกราย ท้ังในดานการจัดหา
น้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ และในดานฐานลูกคาของผลิตภัณฑปโตรเลียม  ผูประกอบกิจการโรงกลั่นปโตรเลียมในประเทศ 
รวมท้ังบริษัทฯ ไดมีการเพิ่มกําลังการกลั่นในชวงทศวรรษ 1990 ในขณะท่ีไมมีการเพิ่มข้ึนของอุปสงคสําหรับผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมอยางสอดคลองกัน จึงสงผลทําใหเกิดกําลังการผลิตสวนเกิน (overcapacity) ของผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีสําคัญ
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หลายชนิด  ในปจจุบัน มีอุปทานสวนเกินสําหรับผลิตภัณฑปโตรเลียมบางชนิดในตลาดภายในประเทศ อาทิ น้ํามันเบนซินไร
สารตะกั่วและกาซปโตรเลียมเหลว ความไมสมดุลกันระหวางอุปทานและอุปสงคของผลิตภัณฑบางอยางในตลาด
ภายในประเทศที่ยังคงมีอยูตอไปอาจทําใหเกิดแรงกดดันในการกําหนดราคาท่ีตํ่าลงในตลาดภายในประเทศ และบังคับให
บริษัทฯ ตองขายผลผลิตสวนเกินในตลาดสงออกซึ่งโดยปกติจะมีกําไร (margin) ท่ีตํ่ากวา  
 
 เนื่องจากผลิตภัณฑปโตรเลียมมีลักษณะเปนสินคาโภคภัณฑ การแขงขันในตลาดภายในประเทศและตลาดระหวาง
ประเทศของผลิตภัณฑปโตรเลียมจึงข้ึนอยูกับราคาเปนสําคัญ ซึ่งจะถูกปรับตามคุณสมบัติท่ีกําหนดของผลิตภัณฑและตนทุน
การขนสง ดังนั้นบริษัทฯ จึงไมสามารถแขงขันดวยความแตกตางของผลิตภัณฑ และไมสามารถผลักภาระจากการข้ึนราคาได  
อนึ่ง บริษัทฯ ยังอาจเผชิญกับการแขงขันท่ีสูงข้ึนจากกําลังการกลั่นท่ีเพิ่มข้ึน โดย บมจ. ปตท. อะโรเมติกสและการกลั่น ซึ่ง
เปนคูแขงรายหนึ่งของบริษัทฯ ไดประกาศแผนท่ีจะเพิ่มกําลังการกลั่นของโรงกลั่นน้ํามันของตนข้ึนอีกวันละ 65,000 บารเรล 
ในป 2551   
 
 จากการท่ีภาคคาปลีกมีการแขงขันท่ีสูงข้ึน บริษัทฯ จึงตองมีการแขงขันในดานราคาเปนหลัก ในขณะท่ีการแขงขัน
ในดานอื่น ๆ เชน มาตรฐานการบริการ คุณภาพผลิตภัณฑ แผนการตลาด และท่ีต้ังของสถานีบริการน้ํามัน จะมีความสําคัญ
รองลงไป  และบริษัทฯ ยังไดแขงขันในดานตัวแทนจําหนายดวย บริษัทฯ เช่ือวา เครือขายสถานีบริการน้ํามันภายใตช่ือการคา
เอสโซ รานสะดวกซื้อไทเกอรมารท และการเปนพันธมิตรกับรานสะดวกซื้อเทสโกโลตัสเอ็กซเพรส  ณ สถานีบริการน้ํามัน
เอสโซ ไดชวยเพิ่มรายไดจากการขายน้ํามันเช้ือเพลิงและทําใหช่ือทางการคาของบริษัทฯ เปนท่ีนิยมมากข้ึนในตลาดคาปลีก 
บริษัทฯ ตองเผชิญกับการแขงขันท่ีรุนแรงจากบริษัทน้ํามันรายใหญท่ีทําธุรกิจครบวงจร เชน บมจ. ปตท. ซึ่งมีรัฐบาลเปนผูถือ
หุนรายใหญ และไดพยายามท่ีจะเพิ่มสวนแบงการตลาดคาปลีกในชวงเวลาหลายปท่ีผานมา ตัวอยางเชน บมจ. ปตท. ซึ่งมี
เครือขายคาปลีกท่ีกวางขวางกวาบริษัทฯ และมีสวนแบงตลาดสูงกวาอยางมีนัยสําคัญ มักจะเปนผูริเริ่มในการปรับเปลี่ยนราคา
ผลิตภัณฑขายปลีก  โดยท่ัวไป บริษัทฯ จะตองมีการตอบสนองตอการปรับลดราคาของคูแขง ซึ่งรวมถึง บมจ. ปตท.  เพื่อ
ปองกันการสูญเสียยอดขาย ตัวอยางเชน ในป 2549 เนื่องจากการแขงขันภายในประเทศ ราคาขายปลีกของน้ํามันเบนซินและ
น้ํามันดีเซลของบริษัทฯ จึงไมไดมีปรับเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกับ MOPS ทําใหสงผลกระทบในทางลบตอผลกําไรของ
บริษัทฯ  แตหากบริษัทฯ ตอบสนองดวยการกําหนดราคาใหตํ่ากวาราคาท่ีกําหนดโดยคูแขง หรือหากคูแขงไมไดมีการปรับ
เพิ่มราคาขายปลีกของน้ํามันเช้ือเพลิงตามการปรับเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามันดิบภายในเวลาท่ีควรจะเปน หรือกําหนดราคาใน
ระดับท่ีตํ่ากวาแลว ผลกําไรของบริษัทฯ อาจจะลดลงหรือมีผลขาดทุนได 
 
 ในป 2550 บมจ. ปตท. ไดเขาซื้อสถานีบริการน้ํามันโคโนโค ซึ่งกอนหนานี้มีบริษัทฯ เปนผูจัดหาน้ํามันดีเซลและ
น้ํามันเบนซินใหจนกระท่ังถึงเดือนมกราคม 2551 ซึ่งเปนเวลาท่ีไดมีการบอกเลิกสัญญาท่ีทําไวกับบริษัทฯ ตามขอกําหนดใน
สัญญา โดยรายไดจากการขายน้ํามันดีเซลและน้ํามันเบนซินของบริษัทฯ ใหแกสถานีบริการน้ํามันโคโนโค คิดเปนสัดสวน
นอยกวารอยละ 4.0 ของรายไดจากการขายรวมท้ังหมดของบริษัทฯ  ท้ังนี้ การเขาซื้อสถานีบริการน้ํามันโคโนโคของ บมจ. 
ปตท. เปนการควบรวมอุตสาหกรรมข้ึนอีกข้ันหนึ่ง และมีผลเปนการเพิ่มสวนแบงตลาดของ บมจ. ปตท. ดวย โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “1. ปจจัยความเสี่ยง – 1.1 ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ  –  1.1.12 บริษัทฯ ประกอบ
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ธุรกิจกลั่นน้ํามันและการผลิตอะโรเมติกส ซึ่งมีการแขงขันสูง และคูแขงมีชองทางการขายปลีกท่ีกวางขวางมากกวา หรือมี
แหลงเงินทุนท่ีพรอมกวา อันอาจทําใหไดเปรียบในการแขงขัน” 
12.3 คําอธิบายและการวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน 
 
 12.3.1 ภาพรวม 
 
 บริษัทฯ ประกอบธุรกิจครบวงจรท้ังในดานการกลั่นและการจําหนายผลิตภัณฑปโตรเลียม รวมท้ังการผลิตและการ
จําหนายผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ บริษัทฯ เปนเจาของและผูประกอบการโรงกลั่นน้ํามันแบบคอมเพล็กซซึ่ง
มีกําลังการกลั่นน้ํามันดิบวันละ 177,000 บารเรล โรงงานอะโรเมติกสซึ่งมีกําลังการผลิตพาราไซลีนปละ 500,000 ตัน และ
หนวยผลิตสารทําละลายซึ่งมีกําลังการผลิตปละ 50,000 ตัน ท้ังโรงงานอะโรเมติกสและหนวยผลิตสารทําละลายของบริษัทฯ 
ประสานเช่ือมโยงเขากับหนวยกลั่นน้ํามันดิบและการดําเนินงานของโรงกล่ันน้ํามันของบริษัทฯ แบบครบวงจร 
 
 ผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ประกอบดวยกาซปโตรเลียมเหลว น้ํามันเบนซิน น้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน/
น้ํามันกาด น้ํามันดีเซล  น้ํามันเตาและยางมะตอย  นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังขายผลิตภัณฑหลอลื่นดวยเชนกัน  สําหรับ
ผลิตภัณฑอะโรเมติกสของบริษัทฯ ประกอบดวยพาราไซลีนเปนหลัก ซึ่งใชเปนวัตถุดิบสําหรับการผลิตกรดเทเรฟทาลิก 
(Purified Terephthalic Acid  (“PTA”)) ท่ีจะนําไปใชเปนวัตถุดิบสําหรับการผลิตแผนฟลมโพลีเอสเตอร บรรจุภัณฑ  เรซิน 
และผาใยสังเคราะห สวนเคมีภัณฑอื่น ๆ ของบริษัทฯ ไดแกสารทําละลาย (solvents) และสารพลาสติกไซเซอร (plasticizers) 
 
 บริษัทฯ  มีรายไดจากการขายในป 2548 เทากับ 173,658 ลานบาท ในป 2549 เทากับ 195,305 ลานบาท และในป 
2550 เทากับ 199,904 ลานบาท โดยกําไรสุทธิของบริษัทฯ ในป 2548 เทากับ 6,781 ลานบาท ในป 2549 เทากับ 1,573 ลาน
บาท และในป 2550 เทากับ 7,053 ลานบาท 
 
 บริษัทฯ ไดดําเนินการปรับโครงสรางเงินทุนและโครงสรางกิจการของบริษัทฯ  (“การปรับโครงสรางกิจการ”) เพื่อ
การเสนอขายหุนในครั้งนี้   โดยการปรับโครงสรางกิจการดังกลาวประกอบดวยการเพิ่มทุนใหมจํานวน 21,000 ลานบาท โดย
บริษัทในเครือเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และกระทรวงการคลัง รวมถึงการรับโอนกิจการท้ังหมดของบริษัท เอ็กซอนโม
บิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด มายังบริษัทฯ ซึ่งเกิดข้ึนเม่ือวันท่ี 24 กันยายน 2550  ท้ังนี้ ผลประโยชนเชิงเศรษฐกิจท่ีเกิดจากการ
โอนกิจการท้ังหมด ถือวามีการโอน ณ วันท่ี 1 กันยายน 2550 ซึ่งเปนวันท่ีใชในการบันทึกบัญชีสําหรับการโอนกิจการ ท้ังนี้ 
กอนมีการปรับโครงสรางกิจการ อุปกรณโรงกลั่นน้ํามัน เครื่องจักร และอุปกรณท่ีเปนสังหาริมทรัพยอื่น ๆ บางสวน นั้นเปน
ของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) ซึ่งไดนํามาใหเชาแกบริษัทฯ  และโดยผลของการปรับโครงสรางกิจการบริษัท 
เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด จึงไดโอนสินทรัพยท้ังหมดซึ่งรวมถึงสินทรัพยในโรงกลั่นน้ํามันและกิจการเคมีของ
ตนใหแกบริษัทฯ และยังมีผลเปนการยกเลิกธุรกรรมการขายสินทรัพยและเชากลับคืนท่ีมีกับบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี 
(ประเทศไทย) จํากัด ดวย ในสวนท่ีเกี่ยวกับการเชาอุปกรณและเครื่องจักรในโรงกลั่นน้ํามันเหลานี้ โปรดพิจารณารายละเอียด
เพิ่มเติมในหัวขอ “2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ – 2.2 การปรับโครงสรางกิจการ” 
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 12.3.2 หลักเกณฑสําคัญที่บริษัทฯ  ใชวัดผลการดําเนินงานของธุรกิจ 
 
 (ก) คาการกลั่น (Refining Margins) 
 
 เชนเดียวกับโรงกลั่นน้ํามันแหงอื่น ๆ บริษัทฯ ใชคาการกลั่น (gross refining margin) ในการประเมินความสามารถ
ในการทํากําไรของโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ   อยางไรก็ดี รายไดและตนทุนในการดําเนินงานของโรงกลั่นน้ํามัน หาก
พิจารณาแยกตามแตละรายการ อาจไมสะทอนถึงผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทฯ  ท้ังนี้ คาการกลั่น คือ สวนตาง
ระหวาง (1) มูลคาท่ีมีการขายหรือโอนผลิตภัณฑปโตรเลียมซึ่งผลิตข้ึนในหนวยผลิตของบริษัทฯ และ (2) ตนทุนน้ํามันดิบ 
และวัตถุดิบอื่น ๆ ซึ่งใชในกระบวนการกลั่น  และคาขนสงผลิตภัณฑปโตรเลียมไปยังคลังกระจายน้ํามัน หักดวย (3) คาใชจาย
ดานพลังงาน (energy cost) (ท้ังท่ีผลิตไดเองภายในและท่ีซื้อมา) ซึ่งใชในการดําเนินงาน อยางไรก็ดี คาการกลั่นมิใชเกณฑ
วัดผลการดําเนินงานทางการเงินซึ่งเปนท่ียอมรับตามหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไปของประเทศไทย 
 

โดยท่ัวไป คาการกลั่นของบริษัทฯ จะมีการปรับเปลี่ยนในทิศทางเดียวกันกับการเคลื่อนไหวของคาการกลั่นใน
สิงคโปร โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “3. การประกอบธุรกิจแตละสายผลิตภัณฑ – 3.10 อุตสาหกรรมการ
กลั่นปโตรเลียม – 3.10.2 ความเคลื่อนไหวของอุตสาหกรรมกลั่นน้ํามันในภูมิภาคเอเชียแปซิฟค – (ค) คาการกลั่น”  ท้ังนี้  คา
การกลั่นในสิงคโปรโดยสวนใหญแลวจะไดรับผลกระทบจากสภาวะอุปทานและอุปสงคของทั่วโลก ของภูมิภาค และของ
ภายในประเทศ   

 
 คาการกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ไดรับผลกระทบและจะยังคงไดรับผลกระทบจากปจจัยตาง ๆ  ซึ่งปจจัยบางอยางเปน
ปจจัยท่ีอยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ  โดยปจจัยตาง ๆ เหลานั้นรวมถึง  
 

• ความผันผวนของราคาน้ํามันดิบและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม  ราคาของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ท่ี 
บริษัทฯ ใชมักมีความผันผวนตามราคาตลาดโลกของน้ํามันดิบและวัตถุดิบเหลานั้น ดังนั้น ถึงแมวา ปริมาณ
ของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ท่ีบริษัทฯ ซื้อยังคงมีปริมาณคงท่ี แตตนทุนการผลิตของบริษัทฯ จะแปรผันไป
อยางมีนัยสําคัญในแตละชวงระยะเวลา นอกจากนี้ ราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมก็มักจะแปรผันอยางมี
นัยสําคัญดวยเสมอ ดังนั้น รายไดจากผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ จึงแตกตางกันไปในแตละชวง
ระยะเวลา ถึงแมวาปริมาณการขายของบริษัทฯ จะยังคงท่ี  ราคาตลาดโลกของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ท่ี
บริษัทฯ ใชอาจมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันหรือแตกตางไปจากราคาตลาดโลกของผลิตภัณฑ
ปโตรเลียม โดยความแตกตางระหวางตนทุนของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ท่ีใชในโรงกลั่น และราคา
ตลาดโลกของผลิตภัณฑปโตรเลียมจะเปนปจจัยเบ้ืองตนท่ีมีผลกระทบตอคาการกลั่นของบริษัทฯ  

• การบันทึกบัญชีดวยวิธีเขากอนออกกอน (First-in, first-out)  คาการกลั่นของบริษัทฯ ยังไดรับผลกระทบจาก
วิธีการท่ีบริษัทฯ ใชในการบันทึกตนทุนสินคาคงเหลือจากการท่ีบริษัทฯ ตองดํารงระดับน้ํามันดิบและ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมคงคลัง กลาวคือ บริษัทฯ บันทึกตนทุนสินคาคงเหลือสําหรับน้ํามันดิบและผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมโดยใชวิธีเขากอนออกกอน  ในทุก ๆ ป บริษัทฯ จะมีการประเมินมูลคาน้ํามันดิบและผลิตภัณฑ
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ปโตรเลียมตามราคาเฉลี่ยของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียม แลวแตกรณี ในเดือนสุดทายของแตละป  
สําหรับในชวงเวลาท่ีราคาน้ํามันดิบในเดือนสุดทายของชวงเวลานั้นสูงกวาราคาในเดือนสุดทายของชวงเวลา
กอนหนา วิธีเขากอนออกกอนจะทําใหมีตนทุนของน้ํามันดิบท่ีใชในการกระบวนการกลั่นท่ีตํ่าลง และ
โดยท่ัวไปจะสงผลใหไดคาการกลั่นท่ีสูงข้ึน  แตบริษัทฯ จะไดรับผลกระทบในทางกลับกันในชวงเวลาท่ีราคา
น้ํามันดิบในเดือนสุดทายของชวงเวลานั้นตํ่ากวาราคาในเดือนสุดทายของชวงเวลากอนหนา 

• ปริมาณการขาย   ปริมาณการขายของบริษัทฯ ไดรับอิทธิพลจากหลายปจจัย ซึ่งรวมถึงอุปสงคในผลิตภัณฑ 
และการใชประโยชนจากหนวยการผลิตของบริษัทฯ  

• ปจจัยอื่น ๆ   คาการกลั่นของบริษัทฯ ยังไดรับผลกระทบจากปจจัยอื่น ๆ ดวย ซึ่งรวมถึงลักษณะการออกแบบ
ของโรงกลั่นน้ํามัน  ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  ความสามารถของบริษัทฯ ท่ีจะ
ซื้อน้ํามันดิบชนิดตาง ๆ และวัตถุดิบอื่น ๆ ในสัดสวนท่ีเหมาะสม  คาขนสง  ความสามารถของบริษัทฯ ท่ีจะ
ผลิตผลิตภัณฑใหไดตรงตามความตองการของลูกคา และการกําหนดเพดานราคาของกาซปโตรเลียมเหลวโดย
รัฐบาล  

 
 สําหรับคําอธิบายเพิ่มเติมเกี่ยวกับปจจัยตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตอคาการกลั่นของบริษัทฯ โปรดพิจารณาเพิ่มเติมใน
หัวขอ “1. ปจจัยความเสี่ยง – 1.1 ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ – 1.1.1 กําไร (margins) ในอุตสาหกรรมการกลั่น
น้ํามันและอะโรเมติกสมีความผันผวน” 
 
 บริษัทฯ มีคาการกลั่นในป 2548 เทากับ 6.51 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล ในป 2549 เทากับ 3.38 ดอลลารสหรัฐตอ
บารเรล และในป 2550 เทากับ 7.29 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล 
 
 ตารางขางลางนี้แสดงถึงรายละเอียดขององคประกอบตาง ๆ  ท่ีไดนํามาใชในการคํานวณคาการกลั่นของบริษัทฯ  
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 ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

 2548 2549 2550 

  
มูลคาของผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีผลิตได (ลานบาท)(1) ........................  167,498 179,954 183,469 
ตนทุนวัตถุดิบ (ลานบาท) (2) ..............................................................  (150,395) (170,220) (167,053) 
คาใชจายดานพลังงาน:    

– คาเช้ือเพลิงท่ีผลิตไดเองภายใน (ลานบาท) .........................  (1,968) (2,000) (2,302) 
– คาพลังงานท่ีซื้อ (ลานบาท)................................................  (655) (770) (837) 

    
คาการกลั่น (ลานบาท) ....................................................................... 14,480 6,964 13,277 
ปริมาณน้ํามันดิบท่ีนําเขากลั่นท้ังสิ้น (พันบารเรลตอวัน) .................... 151.3 148.6 144.3 
อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ)(3) ........................................... 40.29 37.94 34.57 
คาการกลั่นตอบารเรล (ดอลลารสหรัฐ/บารเรล) ................................. 6.51 3.38 7.29 

______________ 
(1) เปนมูลคาท่ีมีการขายหรือโอนผลิตภัณฑปโตรเลียมซึ่งผลิตข้ึนในหนวยผลิตของบริษัทฯ 
(2) รวมตนทุนน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ซึ่งใชในกระบวนการกลั่น และคาขนสงผลิตภัณฑปโตรเลียมไปยังคลังกระจาย

น้ํามัน 
(3) เงินสกุลดอลลารสหรัฐจะถูกแปลงเปนเงินบาท โดยใชคาเฉลี่ยของอัตราขายเงินสกุลดอลลารสหรัฐรายวัน (daily selling 

rate) ท่ีประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทยสําหรับชวงระยะเวลานั้น 
 
 คาการกลั่นของบริษัทฯ ไดปรับเพิ่มข้ึนในป 2550 เม่ือเทียบกับป 2549 ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการ
เคลื่อนไหวของคาการกลั่นในสิงคโปร  โดยราคาของน้ํามันดิบท่ีคิดเปนเงินบาทในชวงปลายป 2550 มีราคาท่ีสูงข้ึนเม่ือเทียบ
กับในชวงปลายป 2549  จึงสงผลใหไดคาการกลั่นท่ีสูงข้ึนภายใตวิธีเขากอนออกกอน  ในขณะท่ีคาการกลั่นของบริษัทฯ ในป 
2549 ลดลงเม่ือเทียบกับป 2548 ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการเคลื่อนไหวของคาการกลั่นในสิงคโปรดวยเชนกัน โดย
ราคาของน้ํามันดิบท่ีคิดเปนเงินบาทในชวงปลายป 2549 มีราคาท่ีตํ่าลงเม่ือเทียบกับในชวงปลายป 2548  จึงสงผลใหไดคาการ
กลั่นท่ีตํ่าลงภายใตวิธีเขากอนออกกอน 
 
 คาการกลั่นของบริษัทฯ ยังเปนเกณฑท่ีใชวัดความสามารถของบริษัทฯ ในอันท่ีจะผลิตผลิตภัณฑชนิดตาง ๆ ซึ่งมี
มูลคาสูงสุดตามความตองการของลูกคา จากน้ํามันดิบชนิดตาง ๆ และวัตถุดิบอื่น ๆ ซึ่งมีตนทุนตํ่าท่ีสุด ตัวอยางความพยายาม
ของบริษัทฯ ท่ีใชเพื่อเพิ่มคาการกลั่นรวมถึง: 
 

• สวนผสมของน้ํามันดิบท่ีเหมาะสมท่ีสุด  ดวยเครือขายการจัดหาน้ํามันดิบท่ัวโลก และเทคโนโลยี Molecular 
Fingerprinting & Modeling ท่ีทันสมัย จึงทําใหบริษัทฯ สามารถเขาใจถึงพฤติกรรมและคุณลักษณะของสสาร
ท่ีผานเขาสูโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทฯ ไดดียิ่งข้ึน และสามารถจัดหา คัดเลือกและผสมน้ํามันดิบใหมีคุณสมบัติ
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ท่ีจะชวยเพิ่มคาการกลั่นของบริษัทฯ ไดอยางแมนยํายิ่งข้ึน ตัวอยางเชน บริษัทฯ ไดเพิ่มกระบวนการกําจัด
กํามะถันในทุกหนวย Hydrofiner เพื่อใหมีความคลองตัวยิ่งข้ึนในการกลั่นน้ํามันดิบท่ีมีปริมาณกํามะถันสูง  

• ความสามารถในการกลั่นน้ํามันดิบท่ีมีราคาตํ่า  บริษัทฯ สามารถกลั่นน้ํามันดิบท่ียากตอกระบวนการกลั่น ซึ่ง
บริษัทฯ ซื้อมาในราคาท่ีมีสวนลดอยางมากเม่ือเปรียบเทียบกับน้ํามันดิบธรรมดา เนื่องจากความยากตอ
กระบวนการกลั่นของน้ํามันดิบดังกลาว อีกท้ังบริษัทฯ ยังไดใชเทคโนโลยี Mercury Trap ซึ่งทําใหบริษัทฯ 
สามารถกลั่นน้ํามันดิบท่ีมีสารปรอทสูง ซึ่งมีราคาถูกกวาน้ํามันดิบท่ีมีสารปรอทตํ่าไดดวย 

• โปรแกรม “self-help” ของเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน บริษัทฯ ไดพยายามเพิ่มการใชโปรแกรม “self-help” 
เพื่อชวยในการบงช้ีถึงสิ่งท่ีสามารถปรับปรุงใหดีข้ึนได โดยอางอิงจากวิธีปฏิบัติท่ีดีซึ่งเปนสากล (global best 
practices)โดยเฉพาะอยางยิ่งในดานการกระจายความหลากหลายของวัตถุดิบ โอกาสในการใชกระบวนการ
จัดการน้ํามันดิบท่ีคิดคนข้ึนใหม โอกาสในการเพิ่มเติมประสิทธิภาพ ทางเลือกในการใชประโยชนจากโอกาส
ทางเศรษฐกิจ และเทคโนโลยีการปรับขยายกระบวนการผลิตในหนวยท่ีสรางผลกําไร 

 
 (ข) กําไรของพาราไซลีน (Paraxylene Margins) 
 
 กําไรข้ันตนของพาราไซลีน (gross paraxylene margin) คือ สวนตางระหวาง (1) มูลคาท่ีมีการขายหรือโอน
ผลิตภัณฑอะโรเมติกสซึ่งผลิตข้ึนในหนวยผลิตของบริษัทฯ และผลผลิตท่ีเหลือคืน (return streams) จากโรงงานอะโรเมติกส 
และ (2) ตนทุนวัตถุดิบซึ่งใชในการผลิตพาราไซลีน หักดวย (3) คาใชจายดานพลังงาน (ท้ังท่ีผลิตไดเองภายในและท่ีซื้อมา) 
ซึ่งใชในการดําเนินงาน กําไรข้ันตนของพาราไซลีนมิใชเกณฑวัดผลการดําเนินงานทางการเงินซึ่งเปนท่ียอมรับตามหลักการ
บัญชีท่ีรับรองท่ัวไปของประเทศไทย 
 
 บริษัทฯ มีกําไรข้ันตนของพาราไซลีนในป 2548 เทากับ 233 ดอลลารสหรัฐตอตัน ในป 2549 เทากับ 213 ดอลลาร
สหรัฐตอตัน และในป 2550 เทากับ 178 ดอลลารสหรัฐตอตัน  การลดลงของกําไรข้ันตนของพาราไซลีนของบริษัทฯ ต้ังแตป 
2548 ถึงป 2550 มีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มสูงข้ึนของราคารีฟอรเมตซึ่งใชเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตพาราไซลีน อันเปน
ผลสืบเนื่องมาจากการปรับเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามันดิบโดยท่ัวไปในชวงระยะเวลาเดียวกัน ในขณะท่ีราคาขายของพาราไซลีน 
กลับไมไดมีการปรับเพิ่มข้ึนอยางเปนสัดสวนกัน  ตารางขางลางนี้แสดงถึงรายละเอียดขององคประกอบตาง ๆ  ท่ีไดนํามาใช
ในการคํานวณกําไรข้ันตนของพาราไซลีนของบริษัทฯ 
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 ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

 2548 2549 2550 

  
มูลคาของผลิตภัณฑอะโรเมติกสท่ีผลิตได (ลานบาท)(1)......................  31,019 33,498 31,020 
ตนทุนวัตถุดิบ (ลานบาท) (2) ..............................................................  (26,939) (29,138) (27,308) 
คาใชจายดานพลังงาน:    

– คาเช้ือเพลิงท่ีผลิตไดเองภายใน (ลานบาท) .........................  (671) (851) (1,021) 
– คาพลังงานท่ีซื้อ (ลานบาท)................................................   (86) (126) (174) 

    
กําไรข้ันตนของพาราไซลีน (ลานบาท)(2) ...........................................  3,323 3,383 2,517 
ปริมาณการขายรวม (พันตันตอป)......................................................  353.9 418.1 409.9 
อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ)(3) ...........................................  40.29 37.94 34.57 
กําไรข้ันตนตอตันของพาราไซลีน (ดอลลารสหรัฐ/ตัน)......................  233 213 178 

______________ 
(1) เปนมูลคาท่ีมีการขายหรือโอนผลิตภัณฑอะโรเมติกสซึ่งผลิตข้ึนในหนวยผลิตของบริษัทฯ และผลผลิตท่ีเหลือคืน (return 

streams) จากโรงงานอะโรเมติกส 
(2) ตนทุนของรีฟอรเมต หักดวยผลิตภัณฑพลอยไดซึ่งใชในการผลิตพาราไซลีน  
(3) เงินสกุลดอลลารสหรัฐจะถูกแปลงเปนเงินบาท โดยใชคาเฉลี่ยของอัตราขายเงินสกุลดอลลารสหรัฐรายวัน (daily selling 

rate) ท่ีประกาศโดยธนาคารแหงประเทศไทยสําหรับชวงระยะเวลานั้น 
 
 วัตถุดิบท่ีใชในการผลิตพาราไซลีนไดแก รีฟอรเมตและมิกซไซลีน แมปริมาณรีฟอรเมตท่ีบริษัทฯ ตองการใชโดย
หลักจะไดรับมาจากโรงกลั่นของบริษัทฯ เอง แตบริษัทฯ ก็ยังมีการซื้อจากแหลงผลิตภายนอกดวย  ท้ังนี้ เพื่อวัตถุประสงค
ทางดานราคาโอน (Transfer Pricing) บริษัทฯ จึงไดกําหนดมูลคาของรีฟอรเมตท่ีบริษัทฯ ผลิตข้ึนเองโดยอางอิงตามราคา
ตลาด ซึ่งอางอิงตามราคาน้ํามันเบนซินไรสารตะกั่ว และบริษัทฯ ซื้อมิกซไซลีนจากผูผลิตในประเทศและนําเขามิกซไซลีน
จากประเทศเกาหลีและฟลิปปนส ราคาของมิกซไซลีนอางอิงตามราคาตลาดและไดรับอิทธิพลจากระดับของอุปสงคและอุป
ทาน 
 
 โดยท่ัวไป ราคาของพาราไซลีนสะทอนถึงราคาตลาดของพาราไซลีนในภูมิภาคเอเชียแปซิฟค และไดรับอิทธิพล
จากระดับของอุปสงคและอุปทาน รวมท้ังไดรับอิทธิพลโดยออมจากราคาของน้ํามันดิบ ท่ีผานมา อุปสงคของผลิตภัณฑ
เหลานี้มักเปนไปตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ ปจจัยกระตุนอื่น ๆ ท่ีสําคัญของอุปสงคไดแก มาตรฐานการครองชีพท่ีสูงข้ึนใน
ประเทศกําลังพัฒนา และการใชพลาสติกและวัสดุสังเคราะหเพื่อทดแทนวัสดุอื่น ๆ อยางตอเนื่อง  นอกจากนี้ ราคาของพารา
ไซลีนยังไดรับอิทธิพลจากการคาดการณถึงปริมาณกําลังการผลิตในอนาคตดวย  โดยปจจัยสําคัญท่ีมีอิทธิพลตอกําลังการผลิต 
ไดแก การเริ่มดําเนินการผลิตของโรงงานอะโรเมติกสแหงใหม และการปลดระวางโรงงานเกาท่ีไมมีประสิทธิภาพหรือไม
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สรางผลกําไร นอกจากนี้ การเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามันเบนซินและน้ํามันดิบ พรอม ๆ กับการมีอุปสงคในพาราไซลีนท่ีลดลง 
มักจะสงผลใหกําไรของพาราไซลีนลดตํ่าลง 
 
 ปริมาณการผลิตพาราไซลีนของบริษัทฯ โดยหลักจะถูกกําหนดดวยปริมาณการสั่งซื้อตามสัญญาท่ีบริษัทฯ ผูกพัน
ตองสงมอบ และความคุมคาของการผลิตและขายพาราไซลีนซึ่งจะข้ึนอยูกับจํานวนของวัตถุดิบท่ีไดจากโรงกล่ันน้ํามันของ
บริษัทฯ ราคาตลาดของวัตถุดิบจากภายนอกและราคาตลาดของพาราไซลีน ปริมาณการผลิตพาราไซลีนของบริษัทฯ จะถูก
นํามาพิจารณาเปนสวนหนึ่งของกระบวนการกําหนดสัดสวนน้ํามันดิบ (crude oil slate) และสัดสวนการผลิตผลิตภัณฑแตละ
ชนิด (production slate) ของบริษัทฯ โดยใชโปรแกรมการจําลองประสิทธิภาพสูงสุด (optimization modeling software)  
  
 12.3.3 องคประกอบหลักของรายการในงบกําไรขาดทุน 
 
 (ก) รายไดจากการขาย 
 
 รายไดจากการขาย ประกอบดวยสวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน (Downstream Segment) และสวน
ธุรกิจปโตรเคมี (Petrochemical Segment)  โดยสวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน ประกอบดวยรายไดจากการ
ขายผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ซึ่งรวมถึงน้ํามันสําเร็จรูปชนิดเบา (ประกอบดวยกาซปโตรเลียมเหลว และน้ํามัน
เบนซิน) น้ํามันสําเร็จรูปชนิดกึ่งหนักกึ่งเบา (ประกอบดวยน้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยาน/น้ํามันกาด และน้ํามันดีเซล) และน้ํามัน
สําเร็จรูปชนิดหนัก (ประกอบดวยน้ํามันเตาและยางมะตอย) และผลิตภัณฑหลอลื่น นอกจากนี้ สวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและ
จัดจําหนายน้ํามัน ยังรวมถึงรายไดจากขายน้ํามันดิบท่ีบริษัทฯ ไดซื้อมาจากบริษัทในเครือ แตตอมาตัดสินใจท่ีจะไมใชและได
ขายตอใหแกบริษัทอื่นในเครือกอนท่ีจะนําเขาสูกระบวนการกลั่น และยังรวมถึงสินคาท่ีจัดจําหนายในรานสะดวกซื้อ 
ตลอดจนรายไดสุทธิจากบริการ ซึ่งโดยหลักประกอบดวยคาใชสิทธิ (franchise fee) จากตัวแทนจําหนาย คาจัดการผลิตภัณฑ 
และคาเก็บรักษาสินคาจากลูกคาในธุรกิจการบิน และคาเชาจากบริษัท เอก-ชัย ดีสทริบิวช่ัน ซิสเทม จํากัด (สําหรับรานเทสโก
โลตัสเอ็กซเพรส) 
 
 สวนธุรกิจปโตรเคมี ประกอบดวยรายไดจากการขายผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ ของบริษัทฯ ซึ่ง
รวมถึงพาราไซลีน สารเบนซีนเขมขน สารทําละลายและสารพลาสติกไซเซอร  โดยท่ัวไป บริษัทฯ รับรูรายไดจากการขายใน
เวลาท่ีสงมอบผลิตภัณฑใหแกลูกคา สําหรับผลิตภัณฑท้ังหมดท่ีขาย ถือวาการสงมอบไดเกิดข้ึนในเวลาท่ีทําการขนผลิตภัณฑ
ข้ึนเรือบรรทุก (วันท่ีของใบตราสงสินคา) หรือรถบรรทุกน้ํามัน หรือในเวลาท่ีสงเขาทอสงน้ํามันท่ีเช่ือมตอไปยังพื้นท่ีขนสง
ทางรถไฟเพื่อการสงมอบทางรถไฟ หรือในเวลาท่ีสงเขาทอสงน้ํามันเพื่อขนสงไปยังลูกคา  บริษัทฯ ขายผลิตภัณฑผานทาง
ชองทางพาณิชยกรรม และสถานีบริการน้ํามันภายใตเครื่องหมาย “เอสโซ”  โดยบริษัทฯ ขายผลิตภัณฑปโตรเลียม 
ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑในประเทศเปนสวนใหญ และสงออกสวนท่ีเหลือ 
 
 ท้ังนี้ ราคาขายของบริษัทฯ ไดคิดรวมภาษีสรรพสามิตและเงินสงเขากองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงไวดวย ซึ่งบริษัทฯ ได
จัดเก็บเพื่อนําสงใหแกหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของตอไป 
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 ตารางดังตอไปนี้แสดงรายไดจากการขาย และอัตรารอยละของรายไดจากการขายรวมของบริษัทฯ สําหรับ
ผลิตภัณฑปโตรเลียมสําเร็จ ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ แตละชนิด สําหรับระยะเวลาท่ีระบุ  
 

 ปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 
 2548 2549 2550 
 รายไดจากการ

ขาย 
 

รอยละของ
รายไดจากการ

ขายรวม 

รายไดจากการ
ขาย 

 

รอยละ ของ
รายไดจากการ

ขายรวม 

รายไดจากการ
ขาย 

 

รอยละ ของ 
รายไดจากการ

ขายรวม 

 (ลานบาท ยกเวนอัตรารอยละ) 
สวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน:       

น้ํามันสําเร็จรูปชนิดเบา       
กาซปโตรเลียมเหลว .......................................  4,639 2.7 4,683 2.4 4,072 2.0 
น้ํามันเบนซิน(1) ...............................................  50,695 29.2 53,788 27.5 57,339 28.7 
รวมน้ํามันสําเร็จรูปชนิดเบา .......................  55,334 31.9 58,471 29.9 61,411 30.7 

น้ํามันสําเร็จรูปชนิดกึ่งหนักกึ่งเบา       
น้ํามันเชื้อเพลิงอากาศยาน/น้ํามันกาด .............  12,846 7.4 15,478 7.9 14,806 7.4 
น้ํามันดีเซล .....................................................  69,124 39.8 77,138 39.5 81,334 40.7 
รวมน้ํามันสําเร็จรูปชนิดก่ึงหนักก่ึงเบา.......  81,970 47.2 92,616 47.4 96,140 48.1 

น้ํามันสําเร็จรูปชนิดหนัก       
น้ํามันเตา ........................................................  13,159 7.6 15,699 8.0 13,347 6.7 
ยางมะตอย ......................................................  1,348 0.8 1,828 0.9 1,877 0.9 
รวมน้ํามันสําเร็จรูปชนิดหนัก.....................  14,507 8.4 17,527 9.0 15,224 7.6 

ผลิตภัณฑหลอลื่น       
น้ํามันหลอล่ืนและจารบี ......................................... 3,443 2.0 3,637 1.9 3,459 1.7 

       

อ่ืน ๆ(2) .............................................................  4,660 2.7 4,412 2.3 4,388 2.2 
       

รายไดสุทธิจากบริการ(3) ...................................  458 0.3 452 0.2 476 0.2 

รวมรายไดจากการขายสวนธุรกิจการกลั่น
น้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน ..................  

 
160,371 

 
92.3 177,115 90.7 

 
181,098 

 
90.6 

       

สวนธุรกิจปโตรเคม:ี       
พาราไซลีน.....................................................  12,607 7.3 17,339 8.9 15,999 8.0 
สารเบนซีนเขมขน ........................................  679 0.4 845 0.4 1,235 0.6 
สารทําละลาย .................................................  - - - - 941 0.5 
สารพลาสติกไซเซอร .....................................  - - - - 553 0.3 
อ่ืน ๆ(4) ..........................................................  - - - - 78 0.0 

รวมรายไดจากการขายสวนธุรกิจปโตรเคมี .... 13,287 7.7 18,190 9.3 18,806 9.4 
       

รวมรายไดจากการขาย ......................................  173,658 100.0 195,305 100.0 199,904 100.0 
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______________ 
(1) รายไดจากการขายน้ํามันเบนซินไดรวมรายไดจากการขายแนฟทาและรีฟอรเมตไวดวย 
(2) รายไดอื่น ๆ โดยหลักแลวเปนรายไดจากการขายน้ํามันดิบซึ่งบริษัทฯ ไดซื้อมาจากบริษัทในเครือ แตตอมาตัดสินใจ

ท่ีจะไมใชและไดขายตอใหแกบริษัทอื่นในเครือกอนท่ีจะนําเขาสูกระบวนการกลั่น และยังรวมถึงสินคาท่ีจัด
จําหนายในรานสะดวกซื้อ  

(3) รายไดสุทธิจากบริการ โดยหลักประกอบดวย คาใชสิทธิ (franchise fee) จากตัวแทนจําหนาย คาจัดการผลิตภัณฑ 
และคาเก็บรักษาสินคาจากลูกคาในธุรกิจการบิน และคาเชาจากบริษัท เอก-ชัย ดีสทริบิวช่ัน ซิสเทม จํากัด (สําหรับ
รานเทสโกโลตัสเอ็กซเพรส) 

(4) รายไดอื่น ๆ โดยหลักแลวเปนรายไดจากการขายบิวทิล (Butyl) และผลิตภัณฑปโตรเคมีอื่น ๆ 
 
 (ข) ตนทุนขาย 
 
 ตนทุนขาย โดยหลักประกอบดวย (1) ตนทุนของวัตถุดิบ เชน น้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ ท่ีใชในกระบวนการกลั่น 
ซึ่งรวมภาษีสรรพสามิต ภาษีเทศบาล และเงินสงเขากองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงท่ีคิดจากรายไดจากการขายในประเทศ และ (2) 
คาใชจายในการผลิต ซึ่งรวมคาเช้ือเพลิงท่ีผลิตไดเองภายใน และคาพลังงานท่ีซื้อ และคาใชจายอื่น ๆ ในการผลิต  ซึ่งคาใชจาย
อื่น ๆ ในการผลิตของบริษัทฯ ไดแก คาเสื่อมราคาของสินทรัพยประเภทเครื่องจักร คาสาธารณูปโภค คาแรงงานโดยตรง 
คาใชจายในการตรวจสอบ ทดสอบและควบคุม การบํารุงรักษาตามกําหนดเพื่อการแกไขและปองกันความบกพรองและ การ
หยุดเดินเครื่องจักรตามกําหนดการท่ีวางไวและนอกกําหนดการท่ีวางไว ตารางดังตอไปนี้แสดงองคประกอบของตนทุนขาย
ของบริษัทฯ 
 
 ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  

 2548 2549 2550 

 ตนทุนขาย
(ปรับปรงุใหม) 

รอยละของ
ตนทุนขาย 

ตนทุนขาย 
(ปรับปรงุใหม) 

รอยละของ
ตนทุนขาย 

ตนทุนขาย 
 

รอยละ ของ
ตนทุนขาย 

  
(ลานบาท ยกเวนอัตรารอยละ) 

       
ตนทุนวัตถุดิบ ............................. 149,511 95.3 177,752 95.8 176,112 95.3 
คาใชจายในการผลิต       
– เช้ือเพลิงท่ีผลิตไดเองภายใน ..  2,638 1.7 2,851 1.5 3,323 1.8 
– คาพลังงานท่ีซื้อ .......................  741 0.5 896 0.5 1,012 0.5 
– คาใชจายอื่น ๆ ในการผลิต .....  4,062 2.5 4,052 2.2 4,409 2.4 

รวม ..............................................  156,952 100.0 185,551 100.0 184,856 100.0 
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 ตนทุนของน้ํามันดิบและวัตถุดิบอื่น ๆ (รวมถึงภาษีสรรพสามิต และเงินสงเขากองทุนน้ํามันเช้ือเพลิง) ถือเปน
สัดสวนใหญท่ีมีนัยสําคัญของตนทุนขาย โดยคิดเปนประมาณรอยละ 95.3 รอยละ 95.8 และรอยละ 95.3 ของตนทุนขายของ
บริษัทฯ ในป 2548, 2549 และ 2550 ตามลําดับ โดยภาษีและเงินสงเขากองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงท่ีจัดเก็บโดยโรงกลั่นน้ํามันแต
ละรายในไทย รวมท้ังบริษัทฯ จะไดนําสงใหแกหนวยงานของรัฐท่ีเกี่ยวของตอไป 
 
 คาใชจายอื่น ๆ ในการผลิตของบริษัทฯ ในป 2550 รวมถึงคาใชจายท่ีเกิดข้ึนครั้งเดียวจํานวน 130 ลานบาท ซึ่งเปน
คาใชจายในการทําการศึกษาเพื่อประเมินถึงทางเลือกตาง ๆ ของบริษัทฯ ในการดําเนินการใหเปนไปตามมาตรฐานใหมของ
คุณภาพน้ํามันเช้ือเพลิงภายในป 2555 โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “12.3.11 คาใชจายเพื่อการลงทุนท่ีผานมา
และท่ีวางแผนไว” 
 
 (ค) กําไรข้ันตน 
 
 กําไรข้ันตน เปนรายไดจากการขายหักดวยตนทุนขาย 
  
 ตารางดังตอไปนี้แสดงถึงกําไรข้ันตน และอัตรารอยละของกําไรข้ันตนรวม สําหรับแตละธุรกิจของบริษัทฯ ซึ่ง
ประกอบดวยสวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน และสวนธุรกิจปโตรเคมี  สําหรับระยะเวลาท่ีระบุ 
 
 ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  

 2548 
(ปรับปรุงใหม) 

2549 
(ปรับปรุงใหม) 

2550 
 

 

กําไรข้ันตน 

รอยละของ

กําไรข้ันตนรวม กําไรข้ันตน 

รอยละของ

กําไรข้ันตนรวม กําไรข้ันตน 

รอยละของ 

กําไรข้ันตนรวม 

 (ลานบาท ยกเวนอัตรารอยละ) 
       

สวนธุรกิจการกลั่นน้ํามัน
และจัดจําหนายน้าํมัน .......  14,397 86.2 7,345 75.3 13,293 88.3 

สวนธุรกิจปโตรเคมี ..............   2,309 13.8 2,409 24.7 1,754 11.7 

รวม 16,706 100.0 9,754 100.0 15,047 100.0 

 
 (ง) คาใชจายในการขายและบริหาร 
 
 คาใชจายในการขายและบริหารประกอบดวยคาใชจายสําหรับบุคลากรท่ีไมใชฝายผลิต คาเสื่อมราคาของสินทรัพยท่ี
ไมเกี่ยวกับการผลิต ตนทุนอื่น ๆ ท่ีไมเกี่ยวของกับการผลิต และคาธรรมเนียมทางกฎหมายและท่ีปรึกษาอื่น ๆ 
 



                 บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)                                      สวนท่ี 2 บริษัทท่ีออกหลักทรัพย 
   
 

  
สวนท่ี 2 หนา 261 

 (จ) รายไดอื่น 
 
 รายไดอื่นประกอบดวยรายไดเงินปนผล กําไรขาดทุนจากการขายสินทรัพย สวนลดการคาจากผูจัดจําหนาย 
(supplier rebates) สําหรับสถานีบริการน้ํามันท่ีดําเนินงานโดยบริษัท ไทย ซี-เซ็นเตอร จํากัด และรายไดเบ็ดเตล็ดอื่น ๆ  โดย
สวนลดการคาจากผูจัดจําหนายดังกลาว เปนการจายเงินใหแกบริษัทฯ โดยผูจัดจําหนาย เพื่อจูงใจใหมีการเพิ่มปริมาณการขาย
สินคาในรานไทเกอรมารทซึ่งต้ังอยูในสถานีบริการน้ํามันของบริษัทฯ ใหสูงข้ึน  
 
 (ฉ) รายไดอื่นท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงาน 
 
 รายไดอื่นท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงานประกอบดวยการตัดจําหนายกําไรรอตัดบัญชีจากธุรกรรมการขายสินทรัพย
และเชากลับคืน ซึ่งบริษัทฯ ไดเขาทํากับบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัดในป 2543 เพื่อการเชาสินทรัพยบาง
รายการท่ีขายใหแกบริษัทดังกลาว  โดยมีกําไรจากการขายสินทรัพยดังกลาวเปนจํานวน 7,700 ลานบาท ซึ่งไดรอตัดบัญชีและ
ทะยอยรับรูดวยวิธีเสนตรงเปนระยะเวลา 12 ป ตามอายุของการเชา 
 
 (ช) ดอกเบ้ียรับ 
 
 ดอกเบ้ียรับรวมถึงดอกเบ้ียท่ีไดรับจากเงินฝากท่ีมีกับสถาบันการเงินและเงินใหกูยืมระยะสั้นแกกิจการท่ีเกี่ยวของ
กัน ซึ่งคิดดอกเบ้ียในอัตราดอกเบ้ีย LIBOR บวกสวนเพิ่มท่ีตกลงกัน หรืออัตราดอกเบ้ียเงินกูสําหรับลูกคาช้ันดี (Minimum 
Lending Rate (“MLR”)) ของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยท่ีกําหนด  
 
 (ซ) ดอกเบ้ียจาย 
 
 ดอกเบ้ียจายไดแก คาใชจายดอกเบ้ียท่ีเกิดข้ึนจากหนี้สินระยะยาวและระยะสั้น และดอกเบ้ียในสวนของธุรกรรมการ
ขายสินทรัพยและเชากลับคืน 
 
 (ฌ) ภาษีเงินได 
 
 ภาษีเงินไดประกอบดวย คาใชจายภาษีเงินไดปจจุบัน ปรับปรุงดวยภาษีเงินไดรอตัดบัญชี ภาษีเงินไดรอตัดบัญชี
คํานวณจากผลตางช่ัวคราว (temporary differences) ท้ังหมดตามวิธีหนี้สิน (liability method) โดยใชอัตราตามท่ีกฎหมาย
กําหนดท่ีรอยละ 30.0  ซึ่งอัตราภาษีเงินไดจายสุทธิ (effective tax rate) ของบริษัทฯ เทากับรอยละ 16.4 และรอยละ 12.3 ในป 
2548 และป 2550 ตามลําดับ  ในขณะท่ีป 2549 บริษัทฯ มีเครดิตภาษี 
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 (ญ)  สวนแบงกําไรในบริษัทรวม 
 
 สวนแบงกําไรในบริษัทรวมประกอบดวย สวนแบงกําไรจากการมีสวนไดเสียในจํานวนรอยละ 21 ของบริษัทฯ ใน
บริษัท ทอสงปโตรเลียมไทย จํากัด โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ – 2.7 การ
ประกอบธุรกิจของบริษัทยอย และบริษัทรวม” 
 
 (ฎ) กําไรท่ีเปนสวนของผูถือหุนสวนนอย 
 
 กําไรท่ีเปนสวนของผูถือหุนสวนนอย เปนสวนของกําไรรวมของบริษัทฯ ซึ่งรวมบริษัทยอยท่ีถือเปนสวนของผูถือ
หุนสวนนอยของบริษัทเหลานั้น และไมรวมอยูในกําไรสุทธิรวมของบริษัทฯ  
 
 12.3.4 การวิเคราะหผลการดําเนินงานสําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2550 เปรียบเทียบกับปส้ินสุดวันที่ 31 
ธันวาคม 2549 
 

• รายไดจากการขาย 
 
 ในป 2550 บริษัทฯ บันทึกรายไดจากการขายเทากับ 199,904 ลานบาท เพิ่มข้ึนจาก 195,305 ลานบาทในป 2549 คิด
เปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 2.4 
 
 รายไดจากการขายของสวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน (downstream segment) ในป 2550 เทากับ 
181,098 ลานบาท เพิ่มข้ึนจาก 177,115 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 2.2 การเพิ่มข้ึนนี้มีสาเหตุหลักมาจาก
การเพิ่มข้ึนในราคาขายโดยเฉล่ียของผลิตภัณฑปโตรเลียม  ในป 2550 ราคาขายท่ีรับรูโดยเฉลี่ย (average realized selling 
prices) ของผลิตภัณฑปโตรเลียมไดเพิ่มข้ึน ซึ่งโดยท่ัวไปเปนไปตามการปรับข้ึนราคาใน MOPS อยางไรก็ดี การเพิ่มข้ึนนี้
ไดรับการหักกลบบางสวนจากการลดลงในปริมาณการขายผลิตภัณฑปโตรเลียม โดยบริษัทฯ มีปริมาณการขายผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมจํานวนประมาณ 53 ลานบารเรลในป 2550 เม่ือเทียบกับจํานวน 54 ลานบารเรลในป 2549 ซึ่งสะทอนถึงการผลิตท่ี
ตํ่าลงในป 2550 จากการหยุดซอมบํารุงตามกําหนดการของหนวย APS-2 ในป 2550 เปนเวลา 16 วัน  
 
 รายไดจากการขายของสวนธุรกิจปโตรเคมีในป 2550 เทากับ 18,806 ลานบาท เพิ่มข้ึนจาก 18,190 ลานบาทในป 
2549 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 3.4  การเพิ่มข้ึนนี้มีสาเหตุหลักมาจากการท่ีบริษัทฯ ไดรับโอนกิจการเคมีมาจากบริษัท เอ็ก
ซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด ในเดือนกันยายน 2550 และไดมีการนําเอาผลการดําเนินงานมารวมเขาดวยกัน ซึ่งรวมถึง
รายไดจากการขายของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด ดวยซึ่งมีผลในทางบัญชีต้ังแตวันท่ี 1 กันยายน 2550 
โดยราคาขายท่ีรับรูโดยเฉลี่ย (average realized selling price) ของพาราไซลีนคอนขางคงท่ีในระหวางสองงวดนี้ กลาวคือ มี
ราคาเทากับ 1,112 ดอลลารสหรัฐตอตันในป 2550 เปรียบเทียบกับ 1,097 ดอลลารสหรัฐตอตันในป 2549  อยางไรก็ดี ปริมาณ
การขายพาราไซลีนของบริษัทฯ ลดลงเปน 410 พันตันในป 2550 เปรียบเทียบกับ 418 พันตันในป 2549 คิดเปนการลดลง
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ประมาณรอยละ 1.9 อันสะทอนถึงการผลิตพาราไซลีนท่ีลดลงเนื่องจากตนทุนท่ีสูงข้ึนของมิกซไซลีน (ซึ่งเปนวัตถุดิบหลัก
สําหรับการผลิตพาราไซลีน) ทําใหไมมีความนาสนใจในเชิงเศรษฐศาสตรท่ีจะผลิตพาราไซลีนเพิ่มข้ึน 
 

• ตนทุนขาย 
 
 ตนทุนขายลดลงจาก 185,551 ลานบาทในป 2549 เปน 184,856 ลานบาทในป 2550 คิดเปนการลดลงรอยละ 0.4 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของปริมาณการขาย  ท้ังนี้ ตนทุนน้ํามันดิบโดยเฉลี่ยของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจาก 65 ดอลลาร
สหรัฐตอบารเรลในป 2549 เปน 73 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 12.3 แตอยางไรก็ดี เนื่องจากการแข็ง
คาข้ึนของเงินบาทเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐ จึงทําใหตนทุนน้ํามันดิบโดยเฉลี่ยของบริษัทฯ ในสกุลเงินบาทคอนขางไม
เปลี่ยนแปลง นอกจากนี้ สัดสวนของตนทุนขายตอรายไดจากการขายลดลงจากรอยละ 95.0 ในป 2549 เปนรอยละ 92.5 ในป 
2550 โดยหลักเปนผลมาจากการปรับข้ึนของราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมท่ีมากกวาการปรับข้ึนของราคาน้ํามันดิบ 
 

• กําไรข้ันตน 
 
 โดยผลของปจจัยขางตน กําไรข้ันตนของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจาก 9,754  ลานบาทในป 2549 เปน 15,048 ลานบาทในป 
2550 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 54.3 โดยกําไรข้ันตนของบริษัทฯ ท่ีคิดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขายรวมเพ่ิมข้ึนจาก
รอยละ 5.0 ในป 2549 เปนรอยละ 7.5 ในป 2550  
 

• คาใชจายในการขายและบริหาร 
 
 คาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึนจาก 4,161 ลานบาทในป 2549 เปน 4,426 ลานบาทในป 2550 คิดเปนการ
เพิ่มข้ึนรอยละ 6.4  ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจากคาใชจายท่ีเพิ่มข้ึนจากสถานีบริการน้ํามันท่ีดําเนินงานโดยบริษัท ไทย ซี-เซ็นเตอร 
จํากัด คาการตลาดและคาโฆษณาท่ีเพิ่มข้ึน รวมถึงการมีคาใชจายท่ีเกี่ยวเนื่องกับการโอนกิจการเคมีของบริษัท เอ็กซอนโมบิล
เคมี (ประเทศไทย) จํากัด  อยางไรก็ดี สัดสวนของคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดจากการขายคอนขางคงท่ี โดย
เพิ่มข้ึนจากรอยละ 2.1 ในป 2549 เปนเพียงรอยละ 2.2 ในป 2550 
 

• กําไรจากการขาย 
 
 โดยผลของปจจัยขางตน กําไรจากการขายของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจาก 5,593 ลานบาทในป 2549 เปน 10,622 ลานบาท
ในป 2550 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 89.9  อีกท้ัง สัดสวนของกําไรจากการขายตอรายไดจากการขายยังไดเพิ่มข้ึนจากรอยละ 
2.9 ในป 2549 เปนรอยละ 5.3 ในป 2550 สําหรับกําไรจากการขายสําหรับสวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน
เพิ่มข้ึนจาก 3,204 ลานบาทในป 2549 เปน 8,969 ลานบาทในป 2550 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 179.9  ในขณะท่ีกําไรจากการ
ขายสําหรับสวนธุรกิจปโตรเคมีลดลงจาก 2,389 ลานบาทในป 2549 เปน 1,653 ลานบาทในป 2550 คิดเปนการลดลงรอยละ 
30.8  
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• รายไดอื่น 
 
 รายไดอื่นเพิ่มข้ึนจาก 96 ลานบาทในป 2549 เปน 111 ลานบาทในป 2550 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 15.6 โดยหลัก
สะทอนถึงผลจากการเปลี่ยนวิธีการบัญชีสําหรับสวนลดการคาจากผูจัดจําหนาย (supplier rebates) ท่ีบริษัท ไทย ซี-เซ็นเตอร 
จํากัด ไดรับจากผูจัดจําหนาย ซึ่งเดิมไดบันทึกบัญชีในรายการตนทุนขาย และการเพ่ิมข้ึนของเงินปนผลที่ไดรับจากบริษัท 
บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) และรายไดท่ีมากข้ึนจากการขายซากเครื่องจักร  
 

• รายไดอื่นท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงาน 
 
 รายไดอื่นท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงานลดลงจาก 646 ลานบาทในป 2549 เปน 431 ลานบาทในป 2550 คิดเปนการ
ลดลงรอยละ 33.3 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเลิกธุรกรรมการขายสินทรัพยและเชากลับคืน หลังจากท่ีบริษัทฯ ไดรับโอน
กิจการท้ังหมดของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด โดยผลประโยชนทางเศรษฐกิจถือวามีการโอนเม่ือวันท่ี 1 
กันยายน 2550 ดวย  สงผลทําใหมีการตัดจําหนายกําไรรอตัดบัญชีท่ีนอยลงในป 2550 
 

• สวนแบงกําไรในบริษัทรวม 
 
 สวนแบงกําไรในบริษัทรวมเพิ่มข้ึนจาก 106 ลานบาทในป 2549 เปน 184 ลานบาทในป 2550 คิดเปนการเพิ่มข้ึน
รอยละ 73.6 โดยมีสาเหตุหลักมาจากสวนแบงกําไรจากรายไดท่ีเพิ่มข้ึนจากบริษัท ทอสงปโตรเลียมไทย จํากัด ซึ่งเปนผลสืบ
เนื่องมาจากการปรับเพิ่มคาธรรมเนียมการใหบริการขนสงน้ํามันเช้ือเพลิงอากาศยานทางทอไปยังทาอากาศยานสุวรรณภูมิ
ของบริษัท ทอสงปโตรเลียมไทย จํากัด ในตอนตนป 2550  และคาธรรมเนียมการใชบริการระบบทอท่ีปรับสูงข้ึนสําหรับการ
ใชบริการท่ีคลังสระบุรีของบริษัท ทอสงปโตรเลียมไทย จํากัด 
 

• ดอกเบ้ียรับ 
 
 ดอกเบ้ียรับเพิ่มข้ึนจาก 136 ลานบาทในป 2549 เปน 146 ลานบาทในป 2550 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 7.4 โดยมี
สาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของเงินใหกูยืมแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน และการเพ่ิมข้ึนของเงินฝากธนาคารในป 2550 เม่ือ
เปรียบเทียบกับในป 2549 
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• ดอกเบ้ียจาย 
 
 ดอกเบ้ียจายลดลงจาก 5,476 ลานบาทในป 2549 เปน 3,448 ลานบาทในป 2550 คิดเปนการลดลงรอยละ 37.0 โดย
สัดสวนของดอกเบ้ียจายตอรายไดจากการขายลดลงจากรอยละ 2.8 เปนรอยละ 1.7  ท้ังนี้ มีสาเหตุหลักมาจากการมียอดเงินกู
คงคางท่ีตํ่าลงในป 2550 เพราะบริษัทฯ ไดมีการจายชําระคืนหนี้เดิมดวยเงินเพิ่มทุนใหมท่ีไดรับจํานวน 21,000 ลานบาทใน
เดือนกันยายน 2550 และดวยเงินสดท่ีไดรับจากการดําเนินงาน  นอกจากนี้ ธุรกรรมการขายสินทรัพยและเชากลับคืนท่ี
เกี่ยวของกับสินทรัพยโรงกลั่น หลังจากท่ีบริษัทฯ ไดรับโอนกิจการท้ังหมดของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) 
จํากัด โดยผลประโยชนทางเศรษฐกิจถือวามีการโอนเม่ือวันท่ี 1 กันยายน 2550 ดวย และในเดือนธันวาคม 2550 บริษัทฯ ยัง
ไดใชคืนต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนดชําระ (Zero coupln bonds) ดวยเงินกูยืมใหมท่ีไดรับสินเช่ือ
เงินกูรวม (syndicated loan facilities) ซึ่งทําใหมีอัตราดอกเบ้ียจายท่ีลดลง 
 

• ภาษีเงินได 
 
 ภาษีเงินไดจายเทากับ 992 ลานบาทในป 2550 เปรียบเทียบกับเครดิตภาษีเงินไดจํานวน 473 ลานบาทในป 2549 โดย
มีสาเหตุหลักมาจากรายไดกอนภาษีท่ีสูงข้ึนในป 2550 และภาระภาษีท่ีเกี่ยวกับการปรับปรุงสินทรัพยทางภาษีท่ีรอตัดบัญชี
จากการยกเลิกธุรกรรมการขายสินทรัพยและเชากลับคืนในป 2550 ซึ่งไดถูกหักกลบบางสวนจากการมีเครดิตภาษีท่ีสูงข้ึนจาก
การใชประโยชนมากข้ึนในผลขาดทุนทางภาษีท่ียังไมไดรับรูกอนหนานี้และดอกเบ้ียในต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้ง
เดียวเม่ือครบกําหนด (Zero coupon bonds) เม่ือเทียบกับป 2549  โดยอัตราภาษีเงินไดสุทธิ (effective tax rate) ในป 2550 
เทากับรอยละ 12.3 
 

• กําไรสุทธิของผูถือหุนสวนนอย 
 
 กําไรสุทธิของผูถือหุนสวนนอยยังคงไมเปลี่ยนแปลง คือมีจํานวนเทากับ 1 ลานบาท ท้ังในป 2549 และ 2550 
 

• กําไรสุทธิ 
 
 โดยผลของปจจัยขางตน กําไรสุทธิประจําปเพิ่มข้ึนจาก 1,573 ลานบาทในป 2549 เปน 7,053 ลานบาทในป 2550 
คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 348.4  และอัตราสวนกําไรสุทธิไดเพิ่มข้ึนจากรอยละ 0.8 ในป 2549 เปนรอยละ 3.5 ในป 2550 
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 12.3.5 การวิเคราะหผลการดําเนินงานสําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2549 เปรียบเทียบกับปส้ินสุดวันที่ 31 
ธันวาคม 2548 
 

• รายไดจากการขาย 
 
 ในป 2549 บริษัทฯ บันทึกรายไดจากการขายเทากับ 195,305 ลานบาท ซึ่งเพิ่มข้ึนจาก 173,658 ลานบาทในป 2548 
คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 12.5    
 
 รายไดจากการขายของสวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน (Downstream Segment) ในป 2549 เทากับ 
177,115 ลานบาท เพิ่มข้ึนจาก 160,371 ลานบาทในป 2548 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 10.4  ราคาขายท่ีรับรูโดยเฉลี่ย (average 
realized selling price) ของผลิตภัณฑปโตรเลียมไดปรับข้ึนในป 2549 ซึ่งโดยท่ัวไปเปนไปตามการปรับข้ึนราคาใน MOPS 
ของผลิตภัณฑสวนใหญของบริษัทฯ อันสะทอนถึงการเพิ่มข้ึนของอุปสงคท่ัวโลก อยางไรก็ดี ราคาขายปลีกน้ํามันเบนซิน
และน้ํามันดีเซลกลับไมไดมีการปรับข้ึนในสัดสวนเดียวกันเนื่องจากการแขงขันภายในประเทศ  ซึ่งการเพิ่มข้ึนในราคาขายท่ี
รับรูโดยเฉลี่ยนี้ไดรับการหักกลบบางสวนจากการลดลงในปริมาณการขายผลิตภัณฑปโตรเลียมของบริษัทฯ ท่ีมีจํานวนเพียง 
54 ลานบารเรลในป 2549 เม่ือเทียบกับจํานวน 56 ลานบารเรลในป 2548 โดยมีสาเหตุมาจากการผลิตท่ีลดลง เนื่องจากมี
อัตราสวนเพิ่มของการทํากําไร (incremental profitability) จากการผลิตเพิ่มข้ึนโดยผานหนวย APS ท่ีคอนขางตํ่า 
 
 รายไดจากการขายของสวนธุรกิจปโตรเคมี (Petrochemical Segment) ในป 2549 เทากับ 18,190 ลานบาท เพิ่มข้ึน
จาก 13,287 ลานบาทในป 2548  คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 36.9  ราคาขายท่ีรับรูโดยเฉลี่ยของพาราไซลีนเพิ่มข้ึนรอยละ 22 
เปน 1,097 ดอลลารสหรัฐตอตันในป 2549 จาก 890 ดอลลารสหรัฐตอตันในป 2548  โดยมีสาเหตุหลักมาจากราคาตลาดของ
พาราไซลีนท่ีปรับเพิ่มข้ึน ซึ่งในทางกลับกันสะทอนถึงการปรับข้ึนของราคาน้ํามันดิบ  สําหรับปริมาณการขายพาราไซลีนข
องบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจาก 354 พันตันในป 2548 เปน 418 พันตันในป 2549 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 18 โดยมีสาเหตุหลักมา
จากการเพิ่มข้ึนของปริมาณการขายใหแกลูกคาเดิมท่ีมีอยูในป 2549 เนื่องจากโรงงานผลิต PTA แหงใหมของลูกคาราย
ดังกลาวไดเริ่มเปดดําเนินการเม่ือปลายป 2548 
 

• ตนทุนขาย 
 
 ตนทุนขายเพิ่มข้ึนจาก 156,952 ลานบาทในป 2548 เปน 185,551 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 18.2 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากการปรับข้ึนของราคาน้ํามันดิบ ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวนจากการลดลงของปริมาณการขายของ
สวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน ท้ังนี้ ตนทุนน้ํามันดิบโดยเฉลี่ยเพิ่มข้ึนจาก 52 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในป 
2548 เปน 65 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในป 2549 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 25  แมวาเงินบาทจะแข็งคาข้ึนเม่ือเทียบกับ
ดอลลารสหรัฐ แตตนทุนน้ํามันดิบโดยเฉลี่ยในสกุลเงินบาทในป 2549 ก็ยังปรับเพิ่มข้ึน  นอกจากนี้ สัดสวนของตนทุนขายตอ
รายไดจากการขายเพ่ิมข้ึนจากรอยละ 90.4 ในป 2548 เปนรอยละ 95.0 ในป 2549 โดยหลักเปนผลมาจากการปรับข้ึนของราคา
น้ํามันดิบท่ีมากกวาการปรับข้ึนของราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม 
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• กําไรข้ันตน 
 
 โดยผลของปจจัยขางตน กําไรข้ันตนของบริษัทฯ ลดลงจาก 16,706 ลานบาทในป 2548 เปน 9,754 ลานบาทในป 
2549 คิดเปนการลดลงรอยละ 41.6  กําไรข้ันตนของบริษัทฯ ท่ีคิดเปนอัตรารอยละของรายไดจากการขายรวมลดลงจากรอย
ละ 9.6 ในป 2548 เปนรอยละ 5.0 ในป 2549   
 

• คาใชจายในการขายและบริหาร 
 
 คาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มข้ึนจาก 4,145 ลานบาทในป 2548 เปน 4,161 ลานบาทในป 2549 ซึ่งคิดเปนการ
เพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.4 โดยมีสาเหตุหลักมาจากคาขนสงท่ีเพิ่มข้ึน ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวนจากการลดลงของคาใชจาย
ในการขายและโฆษณา  ท้ังนี้ สัดสวนของคาใชจายในการขายและบริหารตอรายไดจากการขายลดลงจากรอยละ 2.4 ในป 
2548 เหลือรอยละ 2.1 ในป 2549 เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของรายไดจากการขาย 
 

• กําไรจากการขาย 
 
 โดยผลของปจจัยขางตน กําไรจากการขายของบริษัทฯ ลดลงจาก 12,561 ลานบาทในป 2548 เปน 5,593 ลานบาทใน
ป 2549 คิดเปนการลดลงรอยละ 55.5  และสัดสวนของกําไรจากการขายตอรายไดจากการขายไดลดลงจากรอยละ 7.2 ในป 
2548 เปนรอยละ 2.9 ในป 2549  สําหรับกําไรจากการขายสําหรับสวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามันลดลงจาก  
10,265 ลานบาทในป 2548 เปน 3,204 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการลดลงรอยละ 68.8  ในขณะท่ีกําไรจากการขายสําหรับ
สวนธุรกิจปโตรเคมีเพิ่มข้ึนจาก 2,296 ลานบาทในป 2548 เปน 2,389 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 4.1 
 

• รายไดอื่น 
 
 รายไดอื่นลดลงจาก 465 ลานบาทในป 2548 เปน 96 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการลดลงรอยละ 79.4 เนื่องจากการ
รับรูดอกเบ้ียรับครั้งเดียวจากคาบริการชําระลวงหนาใหแกบริษัท ทอสงปโตรเลียมไทย จํากัด ในป 2548 เปนหลัก ดอกเบ้ียรับ
เกิดข้ึนในป 2548 เม่ือมีการแปลงคาบริการชําระลวงหนาเปนทุน (หุนบุริมสิทธิ) 
 

• รายไดอื่นท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงาน 
 
 รายไดอื่นท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงานมีจํานวนเทากับ 646 ลานบาทท้ังในป 2548 และ 2549 โดยรายไดจํานวนนี้
เปนสวนท่ีตัดบัญชีของรายการกําไรรอการตัดบัญชีจากธุรกรรมการขายสินทรัพยและเชากลับคืนท่ีเกี่ยวของกับบริษัท เอ็ก
ซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด 
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• สวนแบงกําไรในบริษัทรวม 
 
 สวนแบงกําไรในบริษัทรวมเพิ่มข้ึนจาก 12 ลานบาทในป 2548 เปน 106 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอย
ละ 783.3 โดยมีสาเหตุหลักมาจากสวนแบงกําไรจากรายไดท่ีเพิ่มข้ึนจากบริษัท ทอสงปโตรเลียมไทย จํากัด ซึ่งมีรายไดสูงข้ึน
และปริมาณขายท่ีเพิ่มข้ึนจากการเริ่มเปดดําเนินงานของระบบทอสงน้ํามันท่ีเช่ือมจากมาบตาพุดในจังหวัดระยองมายังอําเภอ
ศรีราชาในจังหวัดชลบุรีในชวงปลายป 2548 
 

• ดอกเบ้ียรับ 
 
 ดอกเบ้ียรับเพิ่มข้ึนจาก 128 ลานบาทในป 2548 เปน 136 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการเพิ่มข้ึนรอยละ 6.3 โดยมี
สาเหตุหลักมาจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนของท้ังเงินใหกูยืมแกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน (โดยเสียดอกเบ้ียในอัตราดอกเบ้ียเงินกู
สําหรับลูกคาช้ันดีโดยเฉลี่ย (Average Minimum Lending Rate (“MLR”)) ของธนาคารกรุงเทพ ซึ่งเพิ่มข้ึน) และเงินฝาก
ธนาคาร รวมท้ังการมีปริมาณเงินฝากธนาคารเพ่ิมข้ึนดวย 
 

• ดอกเบ้ียจาย 
 
 ดอกเบ้ียจายลดลงจาก 5,679 ลานบาทในป 2548 เปน 5,476 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการลดลงรอยละ 3.6 และ
สัดสวนของดอกเบ้ียจายตอรายไดจากการขายก็ไดลดลงเชนเดียวกันโดยลดลงจากรอยละ 3.3 ในป 2548 เปนรอยละ 2.8 ในป 
2549 ท้ังนี้ มีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของจํานวนเงินกูยืมระยะยาวจากกิจการท่ีเกี่ยวของกัน อันเนื่องมาจากการชําระคืน
เงินกูยืมระยะยาวบางสวนในป 2548 และป 2549 ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวนดวยการเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียสําหรับเงิน
กูยืมของ บริษัทฯ ท่ีมีกับธนาคารพาณิชย 
 

• ภาษีเงินได 
 
 บริษัทฯ มีเครดิตภาษีเงินไดจํานวน 473 ลานบาท ในป 2549 เปรียบเทียบกับคาใชจายภาษีเงินไดจํานวน 1,337 ลาน
บาทในป 2548 ซึ่งโดยหลักเปนผลเนื่องจาก รายไดกอนหักภาษีท่ีลดลงในป 2549 ซี่งไดรับการหักกลบบางสวนจากการลดลง
ของการใชประโยชนในผลขาดทุนทางภาษีท่ียังไมไดรับรูกอนหนานี้และดอกเบ้ียในต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียว
เม่ือครบกําหนด (Zero coupon bonds) เม่ือเทียบกับป 2548 นอกจากนี้ คาใชจายภาษีเงินไดของบริษัทฯ สูงข้ึนในป 2548 
เนื่องจากบริษัทฯ มิไดรับรูสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชีสําหรับดอกเบ้ียในต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบ
กําหนด (Zero coupon bonds) ในป 2548  โดยอัตราภาษีเงินไดสุทธิ (effective tax rate) ในป 2548 เทากับรอยละ 16.4  

• กําไรสุทธิของผูถือหุนสวนนอย 
 
 กําไรสุทธิของผูถือหุนสวนนอยลดลงจาก 15 ลานบาทในป 2548 เปน 1 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการลดลงรอย
ละ 93.3 โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลการดําเนินงานในบริษัทยอยสองแหง คือ บริษัท ไทย ซี-เซ็นเตอรจํากัด และบริษัท เพซ
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เซตเตอรเอ็นเตอรไพรส จํากัด ท้ังนี้ บริษัท ไทย ซี-เซ็นเตอร จํากัด มีผลขาดทุนสุทธิเทากับ 5 ลานบาทในป 2549 เปรียบเทียบ
กับมีกําไรสุทธิ 17 ลานบาทในป 2548 ซึ่งโดยหลักเปนผลมาจากการเพิ่มข้ึนของคาใชจายในการขายและบริหาร  สวนกําไร
สุทธิของบริษัท เพซเซตเตอรเอ็นเตอรไพรส จํากัด ไดลดลงจาก 41 ลานบาทในป 2548 เปน 5 ลานบาทในป 2549 โดยมี
สาเหตุหลักมาจากการลดลงของรายได 
 

• กําไรสุทธิ 
 
 โดยผลของปจจัยขางตน  กําไรสุทธิลดลงจาก 6,781 ลานบาทในป 2548 เปน 1,573 ลานบาทในป 2549 คิดเปนการ
ลดลงรอยละ 76.8  และอัตราสวนกําไรสุทธิไดลดลงจากรอยละ 3.9 ในป 2548 เปนรอยละ 0.8 ในป 2549 
 
 12.3.6 คําอธิบายและการวิเคราะหสินทรัพย 
 
 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมจํานวน 70,814 ลานบาท ซึ่งลดลงรอยละ 5.2 จากสินทรัพยรวม 
ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 ท่ีมีจํานวน 74,665 ลานบาท  โดยสินทรัพยหลักของบริษัทฯ ประกอบดวย (ก) ท่ีดิน อาคาร และ
อุปกรณ  (ข) สินคาคงเหลือ  และ (ค) ลูกหนี้การคา ซึ่งคิดเปนรอยละ 39.5 รอยละ 29.5 และรอยละ 13.8 ของสินทรัพยรวม
ท้ังหมดตามลําดับ 
 

 (ก) สินทรัพยหมุนเวียน 
 

• เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 
 
 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 จํานวน 1,239 ลานบาท โดยลดลงประมาณ
รอยละ 79.8 จาก ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 ท่ีมีจํานวน 6,143 ลานบาท ในขณะท่ีกระแสเงินสดกอนการเปลี่ยนแปลงของ
เงินทุนหมุนเวียนของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนรอยละ 78.0 จากป 2549 เปน 13,081 ลานบาท สําหรับปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2550  
 
 โดยในป 2550 เงินสดใชไปสวนใหญเกี่ยวของกับเงินทุนหมุนเวียน (working capital) คาใชจายเพื่อการลงทุน และ
ดอกเบ้ียจายอันเกิดจากการชําระคืนต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนด (Zero coupon bonds) ซึ่งบริษัทฯ 
ไดมีการชําระคืนในป 2550  
 
 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึนจาก 1,523 ลานบาท ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม 2548 เปน 6,143 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 ซึ่งเพิ่มข้ึนคิดเปนรอยละ 303.3 เนื่องจากเงินสดท่ีใชไปใน
ระหวางป 2549 ในสวนของคาใชจายเพื่อการลงทุนและการชําระคืนเงินกูมีจํานวนท่ีไมมากเม่ือเปรียบเทียบกับเงินสดสุทธิ
จากกิจกรรมดําเนินงาน 
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• สินคาคงเหลือ 
 
 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มีสินคาคงเหลือ - สุทธิ เปนจํานวน 20,869 ลานบาท โดยเพิ่มข้ึนรอยละ 29.5 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มข้ึนของราคาน้ํามันดิบในสกุลเงินบาทและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม จากการบันทึกสินคา
คงเหลือตามวิธีเขากอนออกกอน ในขณะท่ี ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 บริษัทฯ มีสินคาคงเหลือ – สุทธิ เปนจํานวน 16,118 
ลานบาท โดยลดลงรอยละ 9.0 จากจํานวน 17,710 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2548 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของ
ราคาน้ํามันดิบในสกุลเงินบาทและราคาผลิตภัณฑปโตรเลียมจากการบันทึกสินคาคงเหลือตามวิธีเขากอนออกกอน ซึ่งไดถูก
หักกลบบางสวนจากการเพิ่มข้ึนของปริมาณผลิตภัณฑปโตรเลียม และการมีสัดสวนของผลิตภัณฑท่ีมีมูลคาสูงในจํานวนท่ี
มากข้ึน 
 

• ลูกหนี้การคา 
 
 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มีลูกหนี้การคา - สุทธิ เปนจํานวน 9,770 ลานบาท โดยเพิ่มข้ึนจากจํานวน 4,428 
ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 ซึ่งคิดเปนรอยละ 120.6 โดยมีสาเหตุหลักมาจากราคาขายผลิตภัณฑท่ีเพิ่มข้ึน  ในขณะท่ี
ลูกหนี้การคา – สุทธิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 ไดลดลงจากจํานวน 6,325 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2548 ซึ่งคิดเปนรอย
ละ 30.0  เนื่องจากชวงเวลาในการรับชําระเงินคืนเกิดในชวงปลายงวด โดยบริษัทฯ มีลูกหนี้การคาท่ีคางชําระ ณ สิ้นงวด และ
มีการต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญสําหรับสวนท่ีคาดวาจะไมสามารถเรียกเก็บเงินได 
 

• ภาษีขอคืน 
 
 ในป 2548, 2549 และ 2550 บริษัทฯ มียอดภาษีขอคืนเปนจํานวน 2,630 ลานบาท จํานวน 3,589 ลานบาท และ 
จํานวน 3,012 ลานบาท ตามลําดับ  ท้ังนี้ ภาษีขอคืนโดยหลักเกี่ยวเนื่องกับภาษีมูลคาเพิ่ม (VAT) ซึ่งบริษัทฯ คาดวาจะไดรับ
คืนภายใน 12 เดือน การขอรับคืนภาษีเกิดข้ึนจากการท่ีบริษัทฯ เรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มจากการขายไดในจํานวนท่ีนอยกวา
จํานวนภาษีมูลคาเพิ่มท่ีบริษัทฯ ตองจายเม่ือมีการซื้อสินคาหรือใชบริการ ซึ่งสวนใหญเกี่ยวกับการนําเขาน้ํามันดิบ เนื่องจาก
บริษัทฯ ตองจายภาษีมูลคาเพิ่มจากการซื้อสินคาเกือบท้ังหมด ในขณะท่ีบริษัทฯ ไมมีการเรียกเก็บภาษีมูลคาเพิ่มจากลูกคา
สําหรับยอดขายจากการสงออกและจากการขายปลีกในสวนท่ีไดรับเงินชดเชย  
 

 (ข) สินทรัพยไมหมุนเวียน 
 

• ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 
 
 บริษัทฯ มีท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ – สุทธิ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 จํานวน 27,940 ลานบาท โดยลดลงจาก
จํานวน 32,431 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 คิดเปนรอยละ13.8  โดยมีสาเหตุหลักมาจากการกลับรายการกําไรรอตัด
บัญชีจากธุรกรรมการขายและเชาสินทรัพยกลับคืนในป 2550 ซึ่งมีจํานวน 3,395 ลานบาท  ในขณะท่ี ท่ีดิน อาคาร และ
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อุปกรณ – สุทธิ ของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 ไดลดลงจากจํานวน 33,938 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2548 ซึ่ง
คิดเปนรอยละ 4.4 
 
 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ – สุทธิ ของบริษัทฯ ไมไดเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญในชวง 3 ปท่ีผานมาซึ่งสะทอนใหเห็น
ถึงความมุงม่ันของบริษัทฯ ท่ีเนนการเพิ่มศักยภาพของสินทรัพยดวยการลงทุนในโครงการซึ่งมีตนทุนคาใชจายท่ีตํ่า (Low 
cost improvement project) มากกวาท่ีจะลงทุนในการขยายฐานสินทรัพยอยางรวดเร็ว  
 
 12.3.7 คําอธิบายและการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
 
 (ก) อัตราสวนท่ีแสดงสภาพคลองของบริษัท 
 
 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มีอัตราสวนท่ีแสดงสภาพคลองของบริษัท ซึ่งรวมถึง อัตราสวนสภาพคลอง 
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว และอัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด ลดลงโดยมีสาเหตุหลักมาจากการทดแทนเงินกูยืม
ระยะยาวจากกิจการท่ีเกี่ยวของกันดวยสินเช่ือเงินกูรวมจากธนาคารพาณิชย (Syndicate Loan Facility) ซึ่งประกอบดวยเงิน
กูยืมสวนหนึ่งท่ีกําหนดระยะเวลาชําระคืนใน 1 ป จึงทําใหหนี้สินหมุนเวียนมีจํานวนสูงข้ึน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 โปรด
พิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “12.3.9 หนี้สิน – (ข) สินเช่ือเงินกูรวมจากกลุมธนาคารพาณิชย”  ดังนั้น อัตราสวน
สภาพคลองของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2548, 2549 และ 2550 จึงอยูท่ีระดับ 1.5 เทา, 1.6 เทา และ1.1 เทา ตามลําดับ  
 
 (ข) อัตราสวนท่ีแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
 
 ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทฯ สามารถวัดไดจากอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญ คือ อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร และ อัตราการหมุนของสินทรัพย 
 
 สําหรับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวรของบริษัทฯ ปรับดีข้ึนอยางมี
นัยสําคัญในปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2550 โดยมีสาเหตุหลักมาจากคาการกลั่นท่ีสูงข้ึน และรายจายดอกเบ้ียท่ีลดลง
เนื่องมาจากหนี้สินท่ีลดลงจากการปรับโครงสรางกิจการ (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “2. ลักษณะการ
ประกอบธุรกิจ – 2.2 การปรับโครงสรางกิจการ”) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2548, 
2549 และ 2550 อยูท่ีรอยละ 9.4, รอยละ 2.1 และรอยละ 9.7 ตามลําดับ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวรของบริษัทฯ ณ 
วันท่ี 31 ธันวาคม 2548, 2549 และ 2550 อยูท่ีรอยละ 25.1, รอยละ 10.5 และรอยละ 30.0 ตามลําดับ 
 
 อัตราการหมุนของสินทรัพยเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องในชวง 3 ปท่ีผานมา โดยเพิ่มจาก 2.4 เทาในปสิ้นสุดวันท่ี 31 
ธันวาคม 2548 เปน 2.6 เทา และ 2.8 เทาในปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2549 และ 2550 ตามลําดับ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงการ
เติบโตอยางตอเนื่องของรายไดรวมของบริษัทฯ (ไดแก รายไดจากการขาย รายไดอื่นท่ีมิไดเกิดจากการดําเนินงาน และ
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ดอกเบ้ียรับ) จากจํานวน 174,251 ลานบาท ในปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2548 เปน 195,537 ลานบาท และ 200,161 ลานบาท 
ในปสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2549 และ 2550 ตามลําดับ 
 
 (ค) อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน 
 
 หลังจากการปรับโครงสรางกิจการในป 2550 จึงสงผลใหบริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนเปนบวกและมีกําไรสะสม  
โดยบริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุนอยูท่ี 1.4 เทา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550  อยางไรก็ดี 
อัตราสวนนี้ไมสามารถคํานวณไดสําหรับ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2548 และ 2549 เนื่องจากสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เปน
ลบ  
 
 นอกจากนี้ หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียของบริษัทฯ ยังมียอดลดลงจาก 62,316 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2549 เปน 
34,710 ลานบาท ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการจายชําระคืนหนี้เดิมดวยเงินเพิ่มทุนใหม รวมถึงเงิน
สดจากการดําเนินงาน และเงินกูยืมใหมจากสินเช่ือเงินกูรวม (Syndicate Loan) รวมท้ังการเลิกสัญญาเชาทางการเงินท่ี
เกี่ยวของกับสินทรัพยโรงกลั่น ภายหลังจากการท่ีบริษัทฯ ไดรับโอนกิจการท้ังหมดของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศ
ไทย) จํากัด โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ – 2.2 การปรับโครงสรางกิจการ” 
 
 ท้ังนี้ อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบ้ีย และอัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (cash basis) ในป 2550 มี
ระดับลดลง เนื่องจากบริษัทฯ ไดชําระดอกเบ้ียอันเกิดจากการชําระคืนต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนด 
(Zero coupon bonds) ซึ่งบริษัทฯ ไดมีการชําระคืนในป 2550 อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบ้ียในป 2548, 2549 และ 
2550 อยูท่ี 2.9 เทา, 3.3 เทา และ 0.4 เทา ตามลําดับ 
  
  12.3.8 สภาพคลองและแหลงที่มาของทุน 
 
 แหลงเงินทุนหลักของบริษัทฯ คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน การเขาทําธุรกรรมทางการเงิน (financing 
transactions) กับสถาบันการเงินและกิจการท่ีเกี่ยวของกัน รวมถึงเงินลงทุนจากผูถือหุน ท้ังนี้ การใชเงินทุนของบริษัทฯ โดย
หลัก ไดแก เงินทุนหมุนเวียน การชําระคืนเงินตนและดอกเบ้ียของเงินกูยืม และคาใชจายเพื่อการลงทุน 
 
 เม่ือวันท่ี 24 กันยายน 2550 บริษัทฯ ไดรับเงินทุนใหมเพิ่มเติมจํานวนท้ังสิ้น 21,000 ลานบาทจากบริษัทอื่น ๆ ใน
เครือของเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และกระทรวงการคลัง โดยเงินทุนใหมจํานวนนี้ประกอบดวย เงินสดจํานวน 2,625 
ลานบาทจากกระทรวงการคลัง ซึ่งบริษัทฯ ไดออกหุนใหมจํานวน 262.5 ลานหุนใหเปนการตอบแทน และเงินสดจํานวน 
14,694 ลานบาทจากบริษัท เอ็กซอนโมบิลอินเตอรเนช่ันแนลโฮลด้ิง อิงค ซึ่งบริษัทฯ ไดออกหุนใหมจํานวน 1,469 ลานหุน
ใหเปนการตอบแทน และการเพ่ิมทุนท่ีไมไดอยูในรูปของเงินสด (non-cash injection) เปนจํานวน 3,682 ลานบาท โดยบริษัท 
เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งไดชําระเงินเพิ่มทุนดวยการโอนกิจการท้ังหมดใหแกบริษัทฯ เพื่อตอบแทนกับการ



                 บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)                                      สวนท่ี 2 บริษัทท่ีออกหลักทรัพย 
   
 

  
สวนท่ี 2 หนา 273 

ไดรับหุนใหมท่ีบริษัทฯ ออกใหจํานวน 368 ลานหุน โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “2. ลักษณะการประกอบ
ธุรกิจ – 2.2 การปรับโครงสรางกิจการ” 
 
 (ก) กระแสเงินสดสุทธิ 
 
 ตารางดังตอไปนี้แสดงสรุปงบกระแสเงินสดของบริษัทฯ สําหรับชวงระยะเวลาท่ีระบุไว 
 

 ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

 2548 2549 2550 

                                                                                                            ลานบาท 
เงินสดสุทธิ (ใชไป)/รับจาก กิจกรรมดําเนินงาน........................ 8,977 6,493 (11,424) 
เงินสดสุทธิ (ใชไป)/รับจาก กิจกรรมลงทุน ............................... (2,161) 35 (196) 
เงินสดสุทธิ (ใชไป) /รับจาก กจิกรรมจัดหาเงิน ......................... (6,981) (1,922) 6,733 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพิ่มข้ึน (ลดลง) สุทธิ ............ (165) 4,606 (4,887) 
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดปลายป................................. 1,520 6,126 1,239 

 

• เงินสดสุทธิ (ใชไป)/รับจาก กิจกรรมดําเนินงาน 
 
 เงินสดสุทธิ (ใชไป)/รับจาก กิจกรรมดําเนินงาน รวมถึงเงินสดท่ีไดรับจากกิจกรรมดําเนินงาน ดอกเบ้ียจาย คาใชจาย
ภาษีเงินได  เงินสดท่ีไดรับจากกิจกรรมดําเนินงานประกอบดวย กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกอนปรับปรุงดวยการ
เปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน และเงินสดรับหรือจายสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน 
 
 ในป 2550 เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมดําเนินงานมีจํานวนเทากับ 11,424 ลานบาท ประกอบดวยดอกเบ้ียจาย
จํานวน 18,891 ลานบาท และภาษีเงินไดจายจํานวน 25 ลานบาท ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวนดวยเงินสดรับจากการ
ดําเนินงานจํานวน 7,492 ลานบาท ท้ังนี้ ดอกเบ้ียจายท่ีสูงข้ึน ในป 2550 เม่ือเทียบกับป 2549 โดยหลักเปนดอกเบ้ียท่ีเกิดจาก
การชําระคืนหนี้ตามต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนด (Zero Coupon Bonds) ซึ่งบริษัทฯ ไดมีการชําระ
คืนในป 2550 สําหรับเงินสดรับจากการดําเนินงานประกอบดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกอนปรับปรุงดวยการ
เปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 13,081 ลานบาท และเงินสดจายสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียน
จํานวน 5,589 ลานบาท  ซึ่งเงินสดจายสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนโดยหลักประกอบดวยการเพิ่มข้ึนใน
สินคาคงคลังจํานวน 4,298 ลานบาท และลูกหนี้การคาจํานวน 2,354 ลานบาท ซึ่งไดรับการหักลบบางสวนดวยการเพิ่มข้ึนใน
เจาหนี้การคาและเจาหนี้อื่นจํานวน 716 ลานบาท และการลดลงในภาษีขอคืนจํานวน 577 ลานบาท 
 
 ในป 2549 เงินสดสุทธิรับจากกิจกรรมดําเนินงานมีจํานวนเทากับ 6,493 ลานบาท ประกอบดวยเงินสดรับจากการ
ดําเนินงานจํานวน 9,404 ลานบาท ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวนดวยดอกเบ้ียจายจํานวน 2,863 ลานบาท  และภาษีเงินไดจาย
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จํานวน 48 ลานบาท ท้ังนี้ ดอกเบ้ียจายมีจํานวนลดลงในป 2549 เม่ือเทียบกับป 2548 เนื่องจากบริษัทฯ มีการชําระคืนหนี้
บางสวนใหแกเงินกูยืมระยะยาว  สําหรับเงินสดรับจากกิจกรรมดําเนินงานประกอบดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
กอนปรับปรุงดวยการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 7,349 ลานบาท และเงินสดรับสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงใน
เงินทุนหมุนเวียนจํานวน 2,055 ลานบาท  ซึ่งเงินสดรับสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนโดยหลักประกอบดวย
การลดลงในลูกหนี้การคาจํานวน 1,946 ลานบาท และสินคาคงคลังจํานวน 1,591 ลานบาท ซึ่งไดรับการหักลบบางสวนดวย
การเพิ่มข้ึนในเจาหนี้กิจการท่ีเกี่ยวของกันจํานวน 1,174 ลานบาท และภาษีขอคืนจํานวน 959 ลานบาท  
 
 ในป 2548 เงินสดสุทธิรับจากกิจกรรมดําเนินงานมีจํานวนเทากับ 8,977 ลานบาท ประกอบดวยเงินสดสุทธิรับจาก
การดําเนินงานจํานวน 13,983 ลานบาท ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวนดวยดอกเบ้ียจายจํานวน 4,790 ลานบาท  และภาษีเงินได
จายจํานวน 216 ลานบาท   โดยเงินสดรับจากกิจกรรมดําเนินงานประกอบดวยกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานกอน
ปรับปรุงดวยการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนจํานวน 15,052 ลานบาท และเงินสดจายสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงใน
เงินทุนหมุนเวียนจํานวน 1,069 ลานบาท  ซึ่งเงินสดจายสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนโดยหลักประกอบดวย
การเพิ่มข้ึนในสินคาคงคลังจํานวน 5,952 ลานบาท และลูกหนี้การคาจํานวน 1,635 ลานบาท ซึ่งไดรับการหักลบบางสวนดวย
การเพิ่มข้ึนในเจาหนี้กิจการท่ีเกี่ยวของกันจํานวน 3,122 ลานบาท และเจาหนี้การคาและเจาหนี้อื่นจํานวน 1,386 ลานบาท และ
การลดลงในภาษีขอคืนจํานวน 1,179 ลานบาท 
  

• เงินสดสุทธิ (ใชไป)/รับ จากกิจกรรมลงทุน 
 
 เงินสดสุทธิใชไปหรือรับจากกิจกรรมลงทุนประกอบดวย คาใชจายเพื่อการลงทุน การขายอุปกรณและเงินใหกูยืม
แกกิจการท่ีเกี่ยวของกัน 
 
 ในป 2550 เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 196 ลานบาท ประกอบดวยเงินสดสุทธิจายเพื่อซื้อท่ีดิน 
อาคาร และอุปกรณจํานวน 699 ลานบาท และเงินสดจายเพื่อซื้อสินทรัพยไมมีตัวตนจํานวน 69 ลานบาทเปนหลัก ซึ่งไดรับ
การหักกลบบางสวนดวยเงินสดสุทธิรับจากการรับคืนเงินใหกูยืมระยะสั้นซึ่งบริษัทฯ ไดใหแกกิจการท่ีเกี่ยวของกันเปน
จํานวน 383 ลานบาท และเงินสดรับสุทธิจากการรับโอนกิจการของบริษัท เอ็กซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด เปน
จํานวน 158 ลานบาท 
 
 ในป 2549 เงินสดสุทธิรับจากกิจกรรมลงทุนเทากับ 35 ลานบาท ประกอบดวยเงินสดสุทธิรับจากการรับคืนเงินให
กูยืมระยะสั้นซึ่งบริษัทฯ ไดใหแกกิจการท่ีเกี่ยวของกันเปนจํานวน 486 ลานบาท และเงินสดสุทธิรับจากการขายท่ีดิน อาคาร 
และอุปกรณจํานวน 87 ลานบาทเปนหลัก  ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวนดวยเงินสดสุทธิใชไปในการซื้อท่ีดิน อาคารและ
อุปกรณจํานวน 537 ลานบาท 
 
 ในป 2548 เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 2,161 ลานบาท ประกอบดวยเงินกูยืมระยะสั้นซึ่งบริษัทฯ ได
ใหแกกิจการท่ีเกี่ยวของกันเปนจํานวนเพิ่มเติมสุทธิ 1,056 ลานบาท การซื้อหุนบุริมสิทธิของบริษัท ทอสงปโตรเลียมไทย 
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จํากัด จํานวน 884 ลานบาท และการซื้อท่ีดิน อาคารและอุปกรณจํานวน 340 ลานบาทเปนหลัก ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวน
ดวยเงินสดสุทธิรับจากการขายท่ีดิน อาคารและอุปกรณจํานวน 126 ลานบาท  ท้ังนี้ การซื้อหุนบุริมสิทธิในบริษัท ทอสง
ปโตรเลียมไทย จํากัด จํานวน 884 ลานบาทเปนผลมาจากการท่ีประเทศไทยไดลอยคาเงินบาทเม่ือวันท่ี 2 กรกฎาคม 2540 ซึ่ง
สงผลทําใหบริษัท ทอสงปโตรเลียมไทย จํากัด มีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในสวนของเงินกูยืมในสกุลเงิน
ดอลลารสหรัฐ และจําเปนตองไดรับการสนับสนุนทางการเงินเพิ่มเติม 
 

• เงินสดสุทธิ (ใชไป) /รับจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
 
 เงินสดสุทธิ (ใชไป) / รับจากกิจกรรมจัดหาเงินประกอบดวย เงินสดรับและจายสุทธิจากเงินกูยืมระยะยาวและเงิน
กูยืมระยะสั้น และจํานวนเงินสดสุทธิรับจากหุนเพิ่มทุนท่ีออกและเรียกชําระเต็มมูลคาแลว และการชําระคืนหนี้สินจากภาระ
ผูกพันตามธุรกรรมการขายสินทรัพยและเชากลับคืน 
 
 ในป 2550 เงินสดสุทธิไดรับจากกิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 6,733 ลานบาท ประกอบดวยเงินสดสุทธิรับจากหุนเพิ่ม
ทุนท่ีออกและเรียกชําระเต็มมูลคาแลวจํานวน 17,318 ลานบาท เงินสดสุทธิไดรับจากเงินกูยืม จํานวน 26,550 ลานบาทเปน
หลัก ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวนดวยเงินสดสุทธิใชไปในการชําระคืนเงินกูยืมระยะยาวจากกิจการท่ีเกี่ยวของกันจํานวน 
36,665 ลานบาท 
 
 ในป 2549 เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 1,922 ลานบาท ประกอบดวยเงินสดสุทธิใชไปในการชําระ
คืนเงินกูยืมระยะยาวจากกิจการท่ีเกี่ยวของกันจํานวน 1,279 ลานบาท และการชําระหนี้สินจากภาระผูกพันตามธุรกรรมการ
ขายสินทรัพยและเชากลับคืนจํานวน 861 ลานบาทเปนหลัก ซึ่งไดรับการหักกลบบางสวนดวยเงินสดสุทธิจากเงินสุทธิท่ี
ไดรับจากการกูยืมจํานวน 128 ลานบาท 
 
 ในป 2548 เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 6,981 ลานบาท ประกอบดวยเงินสดสุทธิใชไปในการชําระ
คืนเงินกูยืมระยะยาวจากกิจการท่ีเกี่ยวของกันจํานวน 5,337 ลานบาทและการชําระหนี้สินตามธุรกรรมการขายสินทรัพยและ
เชากลับคืนจํานวน 861 ลานบาทเปนหลัก  
 
 (ข) เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 
 
 บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดคงเหลือ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2548 เทากับ 1,523 ลานบาท  ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม 2549 เทากับ 6,143 ลานบาท และ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 เทากับ 1,239 ลานบาท 
 
 (ค) การปรับโครงสรางกิจการ 
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 บริษัทฯ ไดทําการปรับโครงสรางกิจการและโครงสรางเงินทุนสําหรับการเสนอขายหุนในครั้งนี้ โดยบริษัทฯ ไดรับ
เงินทุนใหมเปนจํานวนรวม 21,000 ลานบาท โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “2. ลักษณะการประกอบธุรกิจ – 2.2 
การปรับโครงสรางกิจการ”   
 
 12.3.9 หนี้สิน 
 
 ตารางตอไปนี้แสดงถึงจํานวนหนี้สินระยะสั้นและระยะยาวตามงบการเงินรวมซึ่งคางชําระอยู ณ วันท่ีท่ีไดระบุไว  
 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

 2548 2549 2550 

 (ลานบาท) 
สวนท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป    

เงินกูยืม (ท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป) ...................................  7,473 7,577 23,710 
หนี้สินตามสัญญาเชาทางการเงิน (เฉพาะสวนท่ีถึงกําหนดชําระ
ภายในหนึ่งป).........................................................................  2,307 2,378 - 

เงินกูยืมระยะสั้นจากกิจการท่ีเกี่ยวของกัน ..................................  - 128 - 
สวนท่ีมีกําหนดชําระเกินกวาหนึ่งป    

เงินกูยืมระยะยาวจากกิจการท่ีเกี่ยวของกัน .................................  36,702 37,953 - 
หนี้สินตามสัญญาเชาทางการเงิน (สวนท่ีมีกําหนดชําระเกินกวา
หนึ่งป) ...................................................................................  15,212 14,280 - 

เงินกูยืม–(ท่ีมีกําหนดชําระเกินกวาหนึ่งป)...................................  - - 11,000 

รวมหนี้สิน ......................................................................................  61,694 62,316 34,710 

 
 (ก) ต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนด (Zero coupon bonds) 
 
 ระหวางป 2542 ถึงป 2544 บริษัทฯ ไดออกต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจายดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนด (Zero coupon 
bonds) ซึ่งครบกําหนดในระหวางป 2552 ถึงป 2555 ใหแกบริษัท เอ็กซอนแคปปตอล บี.วี. (Exxon Capital B.V.) ซึ่งเปน
บริษัทในเครือเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน เพื่อใชเปนแหลงเงินทุนของบริษัทฯ  ท้ังนี้ บริษัทฯ ไดชําระคืนต๋ัวสัญญาใชเงิน
ดังกลาวท่ีเหลืออยูท้ังหมดเปนจํานวน 29,888 ลานบาท (ซึ่งมีมูลคา ท่ีระบุไวในต๋ัวเงินเทากับ  39,076 ลานบาท) ซึ่ง
ประกอบดวยดอกเบ้ียคางจายจํานวน 11,701 ลานบาทในเดือนธันวาคม 2550  ดังนั้น ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ จึงไม
มีต๋ัวสัญญาใชเงินดังกลาวเหลืออยูแตอยางใด 
 
 (ข) สินเช่ือเงินกูรวมจากกลุมธนาคารพาณิชย (Syndicated Bank Loan) 
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 เม่ือวันท่ี 20 พฤศจิกายน 2550 บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาสินเช่ือกับธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และ
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะผูจัดหาและตัวแทนสินเช่ือ เพื่อการกูยืมเงินจํานวน 30,000 ลานบาทในลักษณะการ
ใหเงินกูรวม (Syndicated Bank Loan) โดยมีอัตราดอกเบ้ียลอยตัว  เม่ือวันท่ี 7 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ ไดทําการเบิกเงินกู
ภายใตสินเช่ือท้ังสองสวนจนครบเต็มจํานวนแลว เพื่อนําไปชําระคืนหนี้เดิม (refinance) และไถถอนต๋ัวสัญญาใชเงินท่ีจาย
ดอกเบ้ียครั้งเดียวเม่ือครบกําหนด (Zero coupon bonds) ท่ีคงคางอยู  โดยสินเช่ือวงเงิน ก (Facility A) ประกอบดวยเงินกูยืมท่ี
มีกําหนดระยะเวลาหนึ่งป จํานวน 19,000 ลานบาท  โดยจะครบกําหนดชําระคืนเต็มจํานวนในวันท่ี 8 ธันวาคม 2551 และ
สินเช่ือวงเงิน ข (Facility B) ประกอบดวยเงินกูยืมท่ีมีกําหนดระยะเวลาหาป จํานวน 11,000 ลานบาท ซึ่งมีกําหนดชําระคืน
เปนรายงวดจํานวนแปด งวด ๆ ละเทา ๆ กัน โดยแบงชําระคืนทุก ๆ หกเดือนเริ่มชําระคืนต้ังแตวันท่ี 30 มิถุนายน 2552    
สําหรับอัตราดอกเบ้ียของสินเช่ือวงเงิน ก จะคิดในอัตราดอกเบ้ียลอยตัวสกุลเงินบาทระยะเวลาหนึ่งเดือน บวกสวนตางรอยละ 
0.15 หรืออัตราดอกเบ้ียอางอิงในประเทศ (domestic swap offer rate (“อัตราดอกเบ้ีย THBFIX”)) และอัตราดอกเบ้ียของ
สินเช่ือวงเงิน ข จะคิดในอัตราดอกเบ้ีย THBFIX บวกสวนตางรอยละ 0.75 โดยดอกเบ้ียของท้ังสองวงเงินจะชําระเปนราย
เดือน อยางไรก็ดีเงินกูยืมดังกลาวนี้เปนเงินกูยืมท่ีไมมีหลักประกัน  บริษัทฯ ต้ังใจท่ีจะนําเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุน
สามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ รวมกับเงินท่ีอาจเบิกถอนไดตามสัญญาสินเช่ืออื่น ๆ ท่ีบริษัทฯ มีไปชําระคืนหนี้ภายใตสินเช่ือสวน ก 
เม่ือครบกําหนดชําระ  
 
 ภายใตสินเช่ือเงินกูรวม บริษัทฯ ไดตกลงปฏิบัติตามคํารับรองทางการเงินดังตอไปนี้ ซึ่งจะมีการพิจารณาทุก ๆ หก
เดือน 
 

(1) การดํารงอัตราสวนของหนี้ท่ีตองมีภาระดอกเบี้ยรวม (total interest bearing debt) (ซึ่งรวมถึงภาระผูกพัน
ตามการเชาใด ๆ) ตอสวนของผูถือหุน (equity) ไมใหสูงกวา 2.5 เทา นับต้ังแตป 2551 และ 

(2) การดํารงอัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ (debt service coverage ratio) ท่ีอยางนอย 1.2 เทา 
อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้จะคํานวณในรูปของ EBITDA (ซึ่งตามคํานิยามท่ีกําหนดไวในคํา
รับรองทางการเงินใหหมายความถึง กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได (EBIT) และบวกคืนดวยคา
เสื่อมราคา คาตัดจําหนาย และคาใชจายอื่นๆ ท่ีไมไดอยูในรูปเงินสด โดยไมรวมรายไดอื่นๆ ท่ีไมไดอยูใน
รูปเงินสด) ตอจํานวนรวมของเงินตน (ไมรวมเงินกูยืมภายใตสินเช่ือสวน ก ซึ่งถึงกําหนดชําระในป 2551) 
และดอกเบ้ียท่ีตองชําระภายใตสัญญากูนี้และภายใตสินเช่ือเงินกูมีกําหนดเวลาอื่นใดกับบุคคลอื่น (ไมรวม
เงินกูยืมระหวางบริษัท)  

 
 นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดตกลงและรับรองท่ีจะไมดําเนินการตาง ๆ อาทิ 
 

(1) การกอหนี้ท่ีตองเสียดอกเบ้ียระยะยาวซึ่งมีระยะเวลาเกินหนึ่งป เปนจํานวนสูงกวา 2,000 ลานบาท อันอาจ
กอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอความสามารถของบริษัทฯ ท่ีจะปฏิบัติตามขอผูกพันการ
ชําระเงินภายใตหนี้เงินกูท่ีมี 
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(2) การลงทุนใด ๆ หรือการมีสวนไดเสียในกิจการใดหรือเขาซื้อกิจการใด ซึ่งอาจกอใหเกิดผลกระทบในทาง
ลบอยางมีนัยสําคัญตอความสามารถของบริษัทฯ ท่ีจะปฏิบัติตามขอผูกพันการชําระเงินภายใตเงินกูยืม 

(3) การกอหรือยอมใหมีหลักประกันใดอยูเหนือสินทรัพยท่ีมีนัยสําคัญของบริษัทฯ เวนแตหลักประกันท่ี
ไดรับอนุญาตบางประเภท 

(4) การขาย ใหเชา โอน หรือจําหนายจายโอนโดยวิธีการอื่นซึ่งสินทรัพยใด เวนแตเปนไปในทางปกติของการ
ดําเนินธุรกิจ ตามท่ีกฎหมายกําหนด หรือในกรณีท่ีไมกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอ
ความสามารถของบริษัทฯ ท่ีจะปฏิบัติตามขอผูกพันการชําระเงินภายใตหนี้เงินกูท่ีมี 

(5) การเขาทําการควบรวมกิจการ การแยกกิจการ (demerger) การรวมกิจการหรือการรื้อโครงสรางกิจการ 
(corporate deconstruction) เวนแตการทําธุรกรรมบางอยางกับบริษัทในเครือ 

(6) การประกาศหรือจายเงินปนผลใด ๆ หรือจายเงินใด ๆ ใหแกผูถือหุน เม่ือไดมีเหตุผิดสัญญาเกิดข้ึนและ
ยังคงดําเนินอยู โดยไมไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจากผูใหกูสวนใหญกอน 

(7) การจายเงินใด ๆ ใหแกผูถือหุน หรือบริษัทรวมภายใตการใหเงินกูยืมระหวางบริษัท (intercompany loan) 
ใด ๆ โดยไมไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจากผูใหกูสวนใหญกอน เม่ือไดมีเหตุผิดสัญญาท่ี
เกี่ยวกับการผิดชําระของเงินกูท่ีเกิดข้ึนและยังคงดําเนินอยู หรือ มีผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญตอความสามารถ
ของบริษัทฯ ท่ีจะปฏิบัติและยึดถือตามขอผูกพันภายใตสัญญากูหรือสัญญาท่ีเกี่ยวของ 

 
 นอกจากนี้ สัญญากูไดกําหนดเหตุผิดสัญญาไว ซึ่งรวมถึงกรณีตาง ๆ อาทิ  เหตุการณหรือสถานการณใดท่ี
ธนาคารกรุงไทยซึ่งกระทําการตามคําสั่งของผูใหกูสวนใหญ พิจารณา (โดยกระทําอยางสมเหตุสมผล) วากอใหเกิดผลกระทบ
ในทางลบท่ีมีนัยสําคัญ หรือการเปลี่ยนแปลงในทางลบท่ีมีนัยสําคัญตอ (ก) ฐานะ (ทางการเงินหรืออื่น ๆ) สินทรัพย การ
ดําเนินงานหรือธุรกิจของบริษัทฯ (ข) ความสามารถของบริษัทฯ ท่ีจะปฏิบัติและยึดถือตามขอผูกพันภายใตสัญญากูหรือ
สัญญาท่ีเกี่ยวของ หรือ (ค) ความสมบูรณ ความชอบดวยกฎหมายหรือการใชบังคับได หรือสิทธิหรือทางแกของผูใหกูรายใด 
ตัวแทนสินเช่ือหรือผูจัดหาสินเช่ือภายใตสัญญากูหรือสัญญาท่ีเกี่ยวของ 
 
 (ค) สินเช่ืออื่น ๆ 
 
 บริษัทฯ รวมท้ังบริษัทยอยของบริษัทฯ ยังมีสินเช่ือธนาคารอีก 15 สัญญาซึ่งไดทําไวกับท้ังธนาคารพาณิชย
ตางประเทศและธนาคารพาณิชยไทย โดยมียอดสินเช่ือรวมกันท้ังสิ้น 14,410 ลานบาท และ 35 ลานดอลลารสหรัฐ ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม 2550 สําหรับใชเปนวงเงินสินเช่ือชนิดท่ีผูใหกูมีสิทธิจะใหผูกูเบิกถอนหรือไมก็ได (uncommitted credit facilities)
ประเภทตาง ๆ อาทิ เงินทุนหมุนเวียน เงินเบิกเกินบัญชี ต๋ัวแลกเงินและ/หรือการออกสัญญาคํ้าประกัน โดยอัตราดอกเบ้ีย
ภายใตสินเช่ือเหลานี้จะเปนไปตามอัตราดอกเบ้ียในตลาดท่ีประกาศอยูในขณะหรือชวงท่ีมีการเบิกถอนมาใช  ท้ังนี้ ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มียอดหนี้ภายใตสินเช่ือเหลานี้คงคางอยูกับธนาคารโตเกียว-มิตซูบิชิ ธนาคารดอยชแบงค และธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) เปนจํานวนรวมกันเทากับ 4,710 ลานบาท 
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 นอกจากนี้ บริษัทฯ มีวงเงินสินเช่ืออีกสามรายการอยูกับบริษัทในเครือ ซึ่งลงวันท่ีหรือไดรับการแกไขลาสุดเม่ือ
วันท่ี 3 ธันวาคม 2550 ไดแก (1) สินเช่ือเงินกูหมุนเวียนจากบริษัท เอ็กซอนโมบิลเว็นเจอรฟนด้ิง จํากัด (ExxonMobil 
Ventures Funding Limited) จํานวน 17,000 ลานบาท, (2) สินเช่ือเงินกูหมุนเวียนจากบริษัท เอ็กซอนโมบิลอินเตอรเนช่ันแนล
ไฟแนนซ จํากัด (ExxonMobil International Finance Company) จํานวน 20,000 ลานบาท และ (3) สินเช่ือเงินกูหมุนเวียนจาก
บริษัท เอ็กซอนโอเวอรซีสคอรปอเรช่ัน (Exxon Overseas Corporation) จํานวน 17,000 ลานบาท ภายใตสัญญากูสามฉบับนี้ 
เงินกูแตละจํานวน ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน อาจอยูในสกุลเงินบาท หรือจํานวนท่ีเทียบเทาในสกุลดอลลารสหรัฐ  โดยมี
อัตราดอกเบ้ียกําหนดไวท่ีอัตราดอกเบ้ีย THBFIX บวกสวนตาง (spread) ท่ีกําหนดโดยอางอิงอัตราดอกเบ้ียในตลาด สินเช่ือนี้
สามารถใชไดจนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2553 และภายหลังจากนั้น จะไดรับการตออายุโดยอัตโนมัติเปนระยะเวลาสามป
ติดตอกัน อยางไรก็ดี คูสัญญาฝายใดอาจบอกเลิกสัญญาไดดวยการสงคําบอกกลาวเปนลายลักษณอักษรลวงหนา 10 วัน หรือ
ผูใหกูอาจเรียกใหชําระคืนท้ังหมดหรือบางสวนของจํานวนเงินท่ีคางชําระเม่ือใดก็ไดโดยสงสงคําบอกกลาวเปนลายลักษณ
อักษรลวงหนา 10 วัน หรือบริษัทฯ อาจเลือกท่ีจะชําระคืนจํานวนเงินท่ีคางชําระกอนกําหนดก็ได ภายใตขอตกลงสินเช่ือ
เหลานี้จะถือวา มีเหตุผิดสัญญาเกิดข้ึน หากบริษัทฯ สิ้นสุดท่ีจะเปน หรือหากมีการออกกฎหมายใด ๆ ท่ีเม่ือมีการใชบังคับแลว 
จะสงผลทําใหบริษัทฯ สิ้นสุดการเปนบริษัทท่ีมีเอ็กซอน โมบิล คอรปอเรช่ัน และ/หรือบริษัทในเครือ เปนผูถือหุนไมวา
โดยตรงหรือโดยออมรวมกันอยางนอยท่ีสุดรอยละ 50  ท้ังนี้ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ ไมมียอดหนี้คงคางภายใต
สินเช่ือเหลานี้ 
 
 12.3.10 ทรัพยากรทางการเงินอ่ืน ๆ  
 
 แหลงท่ีมาของสภาพคลองหลักของบริษัทฯ คือ หนี้เงินกูยืมจากธนาคารพาณิชย เงินลงทุนในรูปของเงินกูยืมหรือ
เงินทุนจากผูถือหุนรายใหญ และเงินสดจากการดําเนินงาน บริษัทฯ คาดวาแหลงท่ีมาของสภาพคลองหลักของบริษัทฯ จะ
ยังคงเปน หนี้เงินกูยืมจากธนาคารพาณิชย เงินสดจากการดําเนินงาน และเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ บริษัทฯ 
อาจกอหนี้สินเพิ่มเติมเพื่อใชเปนเงินทุนบางสวนสําหรับโครงการขยายกิจการในอนาคตท่ีบริษัทฯ อาจมีข้ึน  บริษัทฯ เช่ือวา 
บริษัทฯ มีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอสําหรับความตองการใชในปจจุบัน อนึ่ง บริษัทฯ อาจทําการระดมเงินทุนเพิ่มเติมดวยการ
เสนอขายหลักทรัพยประเภทหนี้หรือประเภททุน หรือการขายหรือจําหนายหุนของบริษัทฯ ท้ังนี้ ข้ึนอยูกับความตองการ
เงินทุนของบริษัทฯ ขอจํากัดตามสัญญาท่ีมีผลบังคับผูกพันบริษัทฯ สภาพตลาดและปจจัยอื่น ๆ  
 
 12.3.11 คาใชจายเพื่อการลงทุนที่ผานมาและที่วางแผนไว 
 
 ตารางตอไปนี้แสดงถึงคาใชจายเพื่อการลงทุนท่ีมีนัยสําคัญสําหรับชวงระยะเวลาท่ีผานมาตามท่ีระบุไว 
 

 ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

 2548 2549 2550 

 (ลานบาท) 
สวนธุรกิจการกลั่นน้ํามันและจัดจําหนายน้ํามัน 410 503 670 
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 ปส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

 2548 2549 2550 

 (ลานบาท) 
สวนธุรกิจปโตรเคมี 11 34 98 

รวม 421 537 768 

 
 ในป 2548 บริษัทฯ มีคาใชจายเพื่อการลงทุนเปนจํานวน 421 ลานบาท ซึ่งคอนขางตํ่าเม่ือเทียบกับชวงระยะเวลา
กอนหนา เนื่องจากบริษัทฯ เพิ่งจะเสร็จสิ้นการบํารุงรักษาครั้งใหญเม่ือป 2547  โดยในป 2547 บริษัทฯ มีคาใชจายเพื่อการ
ลงทุนเปนจํานวน 898 ลานบาท ซึ่งไดรวมคาใชจายเกี่ยวกับการบํารุงรักษาครั้งใหญของโรงกลั่นไวดวยแลว  ท้ังนี้ คาใชจาย
เพื่อการลงทุนของบริษัทฯ ในป 2548 สวนใหญแลวเปนคาใชจายเกี่ยวกับการดูแลและบํารุงรักษาท่ัวไปในโรงกลั่นน้ํามัน 
และโรงงานอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ  
 
 ในป 2549 และป 2550 บริษัทฯ มีคาใชจายเพื่อการลงทุนเปนจํานวน 537 ลานบาท และจํานวน 768 ลานบาท 
ตามลําดับ ซึ่งเปนคาใชจายเกี่ยวกับโครงการขนาดเล็กท่ีเปนการปรับปรุงเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ กําลังการผลิต และการใช
พลังงาน รวมตลอดจนเปนคาใชจายในการดูแลและบํารุงรักษาท่ัวไปในโรงกลั่นน้ํามัน โรงงานอะโรเมติกส และสถานีบริการ
น้ํามัน นอกจากนี้ คาใชจายเพื่อการลงทุนในป 2550 ยังไดรวมคาใชจายเพื่อการปรับปรุงและยกระดับระบบรักษาความ
ปลอดภัยท่ีโรงกลั่นน้ํามันดวย 
 
 บริษัทฯ ไมมีคาใชจายเพื่อการลงทุนท่ีสําคัญสําหรับโครงการท่ีวางแผนไวในป 2551 และ 2552 โดยจะมีเพียง
คาใชจายเพื่อการลงทุนสําหรับการดูแลและบํารุงรักษาท่ัวไป การปรับเปลี่ยนและปรับปรุงหนวยผลิตและสถานีบริการน้ํามัน
ใหดีข้ึน  บริษัทฯ ประสงคท่ีจะจัดหาเงินทุนสําหรับคาใชจายเพื่อการลงทุนเหลานี้จากเงินทุนหมุนเวียนและสินเช่ือจาก
ธนาคารพาณิชย 
 
 เม่ือไมนานมานี้ รัฐบาลไดประกาศกําหนดมาตรฐานใหมของน้ํามันเช้ือเพลิง โดยกําหนดใหมีการลดปริมาณ
กํามะถันและสารเบนซีนในน้ํามันเบนซิน และลดปริมาณกํามะถันในน้ํามันดีเซลใหตํ่าลง ซึ่งบริษัทฯ จะตองปฏิบัติตาม
มาตรฐานท่ีกําหนดใหมดังกลาวภายในวันท่ี 1 มกราคม 2555  โดยปจจุบัน บริษัทฯ อยูในระหวางการศึกษาทางเลือกท่ีจะ
ปฏิบัติใหเปนไปตามมาตรฐานท่ีกําหนดข้ึนใหมของคุณภาพน้ํามันเช้ือเพลิงดังกลาว แตบริษัทฯ คาดวาบริษัทฯ จะมีคาใชจาย
เพื่อการลงทุนเปนจํานวนมาก กอนท่ีมาตรฐานท่ีกําหนดข้ึนใหมนี้จะมีผลบังคับใชในวันท่ี 1 มกราคม 2555 หรือมิฉะนั้น 
บริษัทฯ จะไมสามารถขายน้ํามันเช้ือเพลิงท่ีมีคุณภาพไมเปนไปตามมาตรฐานท่ีกําหนดข้ึนใหมดังกลาวได  จากการประมาณ
การในเบื้องตน บริษัทฯ คาดวา จะมีคาใชจายเพื่อการลงทุนในการนี้ประมาณ 15,000 ลานบาท แตอยางไรก็ดี คาใชจาย
สุดทายของโครงการดังกลาวข้ึนอยูกับความไมแนนอนท่ีมีนัยสําคัญเกี่ยวกับขอบเขตของโครงการซึ่งยังไมมีขอสรุปสุดทาย 
และสภาพตลาดในระหวางท่ีมีการดําเนินโครงการ  บริษัทฯ คาดวา จะเริ่มมีคาใชจายดังกลาวในป 2553  โปรดพิจารณา
รายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “1. ปจจัยความเสี่ยง – 1.1 ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ – 1.1.10 บริษัทฯ อาจไม
สามารถดําเนินโครงการในอนาคตไดสําเร็จภายในกําหนดเวลาและงบประมาณท่ีคาดการณไว” 
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 12.3.12 ภาระผูกพันตามสัญญาและขอผูกพัน 
  
 ตารางตอไปนี้แสดงถึงขอมูลสรุปภาระผูกพันท่ีเปนเงินสดตามสัญญาและขอผูกพันอื่น ๆ ของบริษัทฯ ณ วันท่ี 31 
ธันวาคม 2550 

 เวลาที่ครบกําหนดชําระตามชวงเวลา 

 

รวม ป 2552 ป 2553-2555 

ต้ังแต ป 2556 

เปนตนไป 

(ลานบาท) 
เงินกูยืมระยะสั้น .....................................................  23,710 23,710 - - 
เงินกูยืมระยะยาว.....................................................  11,000 - 11,000 - 
     

ภาระผูกพันตามการเชาซื้อเพื่อการดําเนินงาน (ซึ่งไม
สามารถยกเลิกได)  ..................................................  161 22 80 59 

รวม ............................................................................ 34,871 23,732 11,080 59 

 
 ขอผูกพันท่ีจะซื้อสินคาและลงทุนท่ัวไปมิไดมีสาระสําคัญ และไมไดแสดงขอมูลดังกลาวในตารางขางตน 
 
 12.3.13 รายการนอกงบดุล 
 
 โดยท่ีภาระผูกพันบางอยางของบริษัทฯ ไมจําเปนตองบันทึกไวเปนหนี้สินในงบการเงินรวม เชน การคํ้าประกันกับ
ธนาคาร อยางไรก็ตาม ภาระผูกพันเหลานี้อาจกอใหเกิดความตองการเงินสดในอนาคต  ท้ังนี้ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 
บริษัทฯ มีหนี้สินท่ีอาจเกิดข้ึนในสวนท่ีเกี่ยวกับการคํ้าประกันกับธนาคาร และการคํ้าประกันอื่น ๆ  ซึ่งเกิดจากการดําเนินงาน
ตามปกติของกิจการจํานวน 65 ลานบาท  
 
 นอกเหนือจากรายการดังกลาวขางตน บริษัทฯ ไมมีรายการนอกงบดุลอื่นใดอีก 
 
 12.3.14 ภาษีอากร 
 
 (ก) ขอมูลท่ัวไป 
 
 อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลท่ีใชสําหรับบริษทัไทยโดยท่ัวไปคือรอยละ 30 อยางไรก็ดี บริษัทฯ มีสิทธิชําระภาษีเงินได
นิติบุคคลในอัตราลดท่ีรอยละ 25 ในสวนของรายไดพึงประเมินโดยท่ัวไปเปนเวลา 3 รอบระยะเวลาบัญชีตอเนื่องกัน โดยมี
ผลต้ังแตรอบระยะเวลาบัญชี 2552 หากหุนของบริษัทฯ ไดรับเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ณ หรือภายในวันท่ี 31 ธันวาคม 2551  ท้ังนี้ ภายหลังจากหุนของบริษัทฯ ไดรับเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียน บริษัทฯ 
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อาจเลือกท่ีจะขอใชสิทธิในการขอยกเวนภาษีเงินไดสําหรับเงินไดท่ีไดจายเพื่อการลงทุนบางประเภทท่ีเปนไปตามหลักเกณฑ 
เง่ือนไข และวิธีการท่ีกรมสรรพากรกําหนดไว เปนจํานวนรอยละ 25 ของเงินไดท่ีไดจายไปนั้น แตเงินไดท่ีไดจายเพื่อการ
ลงทุนดังกลาวจะตองเกิดข้ึนกอนป 2553 
 
 (ข) การใชผลประโยชนทางภาษีจากการท่ีมีผลขาดทุนสะสม (Tax Loss Carry-Forwards) 
 
 ตามกฎระเบียบเกี่ยวกับภาษีของประเทศไทย ผลประโยชนทางภาษีจากการท่ีมีผลขาดทุนสะสมจากการดําเนิน
ธุรกิจปกติสามารถยกยอดนําไปใชไดเปนระยะเวลาหาปหลังจากปท่ีมีผลประโยชนทางภาษีจากท่ีมีผลขาดทุนสะสม  ณ วันท่ี 
31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มียอดผลประโยชนทางภาษีจากการท่ีมีผลขาดทุนสะสมเปนจํานวน 9,240 ลานบาท  โดย
ผลประโยชนทางภาษีจากการท่ีมีผลขาดทุนสะสมของบริษัทฯ จะหมดอายุในป 2555 
 
 12.3.15 ภาวะเงินเฟอ 
 
 ตามประกาศของกระทรวงพาณิชย อัตราภาวะเงินเฟอโดยรวมประจําปของประเทศไทยซึ่งวัดคาจากดัชนีราคา
ผูบริโภค โดยในป 2548 เทากับรอยละ 4.5 ในป 2549 เทากับรอยละ 4.7 และในป 2550 เทากับรอยละ 2.3  ดังนั้น ภาวะเงิน
เฟอในประเทศไทยจึงไมมีผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
ในระยะเวลาหลายปท่ีผานมา 
 
 12.3.16 การเปดเผยขอมูลเชิงปริมาณและคุณภาพเก่ียวกับความเส่ียงทางดานตลาด 
 
 ความเสี่ยงทางดานตลาดของบริษัทฯ ท่ีสําคัญ ไดแก ความผันผวนของราคาน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียม และ
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราและอัตราดอกเบ้ีย 
 
 (ก) ความเสี่ยงเกี่ยวกับราคาสินคาโภคภัณฑ 
 
 บริษัทฯ มีความเสี่ยงท่ีเกี่ยวของกับความผันผวนของราคาของน้ํามันดิบ ผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ ความผันผวนเหลานี้มีผลกระทบโดยตรงตอรายไดจากการขายและตนทุนของผลิตภัณฑท่ีขาย 
อยางไรก็ดี ความเคลื่อนไหวของราคาน้ํามันดิบไมจําเปนตองมีความสัมพันธโดยตรงกับกําไรสุทธิของบริษัทฯ ในระยะยาว 
เนื่องจากผลกระทบของการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบท่ีมีตอกําไรสุทธิของบริษัทฯ จะถูกกําหนดจากความรวดเร็วท่ี
บริษัทฯ จะสามารถปรับราคาของผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ ตามการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาน้ํามันดิบมากกวา ดังนั้น เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบ และผลิตภัณฑปโตรเลียม ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและ
เคมีภัณฑอื่น ๆ ก็อาจมีผลกระทบตอกําไรข้ันตนของบริษัทฯ  และอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินการกลั่นและ
กระแสเงินสดของบริษัทฯ นอกจากนี้ การข้ึนราคาของน้ํามันดิบอาจเพิ่มความตองการเงินทุนระยะสั้นของบริษัทฯ ดวย 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังตองมีการดํารงระดับน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียมคงคลัง โดยมูลคาของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑ
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ปโตรเลียมคงคลังดังกลาวจะอยูภายใตความผันผวนของราคาตลาด โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “12.2 ปจจัยท่ี
มีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ – 12.2.2 ความผันผวนของราคาของน้ํามันดิบ  ผลิตภัณฑปโตรเลียม 
ผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑอื่น ๆ”  ท้ังนี้ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ ไมมีสัญญาซื้อขายผลิตภัณฑลวงหนา 
(commodities forward contracts) ท่ีคงคางแตอยางใด  
 
 (ข) ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
 
 ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ มีความเสี่ยงทางดานการทํารายการและการแปลงคาเงินท่ีเกี่ยวของ
กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ สําหรับคําอธิบายเกี่ยวกับผลกระทบของความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศตอธุรกิจของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “12.2 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการดําเนินงาน
ของบริษัทฯ – 12.2.5 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ” และ “1. ปจจัยความเสี่ยง – 1.1 ความเสี่ยงท่ี
เกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ – 1.1.15 บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบจากความผันผวนของคาเงินบาทเม่ือเปรียบเทียบ
กับสกุลเงินตางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งสกุลเงินดอลลารสหรัฐ” 
 
 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ ไมมีเงินกูยืมในสกุลเงินตางประเทศ และไมมีสัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศ
ลวงหนา (foreign currency forward contract) หรือสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (foreign currency swap contract) ท่ีคง
คางแตอยางใด 
 
 (ค) ความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย 
 
 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มีเงินกูยืมระยะยาวจํานวน 11,000 ลานบาท และเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบัน
การเงินจํานวน 23,710 ลานบาท ซึ่งประกอบดวยภาระผูกพันท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียลอยตัวในสกุลเงินบาท ท้ังนี้ การปรับข้ึน
ของอัตราดอกเบ้ียจะสงผลใหบริษัทฯ ตองมีดอกเบ้ียจายสําหรับภาระหนี้สินท่ีมีอัตราดอกเบ้ียลอยตัวเพิ่มข้ึน และจะมีผลเปน
การเพิ่มตนทุนของหนี้ท่ีจะกอข้ึนใหม รวมท้ังหนี้เงินกูระยะสั้นท่ีครบกําหนดและไดกูยืมใหมตออีก ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบ้ียทุก ๆ  รอยละ 0.1 (หรือ 10 หนวยพื้นฐาน (basis point)) จะสงผลใหบริษัทฯ มีความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย
คิดเปนจํานวนประมาณ 1.8 ลานบาทในป 2550  สําหรับคําอธิบายเกี่ยวกับผลกระทบของความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียตอ
ธุรกิจของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ “1. ปจจัยความเสี่ยง – 1.1 ความเสี่ยงท่ีเกี่ยวกับธุรกิจของ
บริษัทฯ – 1.1.19 บริษัทฯ มีความเสี่ยงตอความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย” 
 
 ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ ไมไดเปนคูสัญญาของสัญญากําหนดเพดานอัตราดอกเบ้ีย (interest rate cap 
agreement) หรือสัญญาสวอปอัตราดอกเบ้ีย (interest rate swap agreement) ใด ๆ 
 
 12.3.17 ขอกําหนดการสํารองน้ํามันดิบตามกฎหมายข้ันตํ่า 
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 บริษัทฯ ไดยืมน้ํามันดิบจากโรงกลั่นน้ํามันแหงอื่น ๆ ในประเทศไทยเปนครั้งคราว เพื่อปฏิบัติตามขอกําหนดการ
สํารองปริมาณน้ํามันดิบข้ันตํ่าตามกฎหมาย และบริษัทฯ ยังไดใหโรงกลั่นน้ํามันแหงอื่น ๆ ในประเทศไทยยืมน้ํามันดิบดวย
เพื่อใหโรงกลั่นเหลานั้นสามารถปฏิบัติตามขอกําหนดการสํารองปริมาณน้ํามันดิบข้ันตํ่าตามกฎหมาย  โดยบริษัทฯ ทําการยืม
หรือใหยืมน้ํามันดิบผานการซื้อหรือขายน้ํามันดิบโดยมีขอผูกพันตองขายคืนหรือซื้อคืนน้ํามันดิบในปริมาณท่ีเทากันใน
อนาคต แลวแตกรณี ในราคาเดียวกับท่ีบริษัทฯ ซื้อหรือขายน้ํามันดิบนั้น  ซึ่งภายใตธุรกรรมเหลานี้ จะไมมีการเคลื่อนยายตัว
น้ํามันดิบจริง ๆ แตจะมีการปรับปริมาณสํารองเทาท่ีจําเปนเพื่อใหสะทอนถึงปริมาณน้ํามันดิบท่ีเปนของบริษัทฯ นอกจากนี้ 
การขายและซื้อเหลานี้จะไมจัดเปนธุรกรรมท่ีกอใหเกิดรายไดจากการขาย อันเปนปกติธรรมดาของการยืมหรือใหยืมใน
ลักษณะนี้ โดยธุรกรรมเหลานี้จะไดมีการบันทึกและทําเปนยอดสุทธิภายใตรายการตนทุนขาย และหากธุรกรรมเหลานี้ไม
สามารถหักกลบไดท้ังหมดภายในงวดบัญชีเดียวกัน บริษัทฯ จะทําการบันทึกการเพิ่มข้ึนในบัญชีลูกหนี้การคาหรือเจาหนี้
การคาใหสอดคลองกันกับธุรกรรมเหลานั้นในงบดุล 
 
12.4 นโยบายการบัญชีที่สําคัญ 
 
 การรายงานทางบัญชีและการเงินของบริษัทฯ ไดสะทอนอยางสมเหตุสมผลถึงรูปแบบการประกอบธุรกิจท่ีเปดเผย
ของบริษัทฯ ท่ีเกี่ยวของกับการกลั่นน้ํามัน และการตลาดของผลิตภัณฑปโตรเลียม และผลิตภัณฑอะโรเมติกสและเคมีภัณฑ
อื่น ๆ  ท้ังนี้ การจัดทํางบการเงินใหสอดคลองกับหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไปในประเทศไทยกําหนดใหฝายบริหารประมาณ
การและกําหนดสมมติฐานท่ีเกี่ยวของอันจะมีผลตอตัวเลขของสินทรัพยและหนี้สิน รวมท้ังเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพย
และหนี้สินท่ีอาจเกิดข้ึน ณ วันท่ีในงบการเงิน และขอมูลรายไดและคาใชจายในรอบระยะเวลาท่ีเสนองบการเงินดังกลาว ตัว
เลขท่ีเกิดข้ึนจริงจึงอาจแตกตางจากประมาณการดังกลาว ขอมูลสรุปตอไปนี้เปนขอมูลเพิ่มเติมเกี่ยวกับนโยบายการบัญชีท่ี
สําคัญ และการใชดุลพินิจของบริษัทฯ ในการนํานโยบายบัญชีเหลานั้นมาใช 

 12.4.1 มูลคายุติธรรมของสินทรัพยที่ไดมา 

 สินทรัพยท่ีไดมาระหวางปซึ่งเปนสวนหนึ่งของการรวมธุรกิจไดรับรูท่ีมูลคายุติธรรมเม่ือมีการไดมา  มูลคายุติธรรม
นี้ไดมีการประเมินโดยผูเช่ืยวชาญภายในหรือบุคคลภายนอกท่ีมีความเช่ียวชาญและประสบการณเกี่ยวกับการประเมิน
ดังกลาว 

 12.4.2 มูลคายุติธรรมของหุนที่ออกซ่ึงเปนสวนหนึ่งของการรวมธุรกิจ 

 การรวมธุรกิจโดยใชวิธีการซื้อทางบัญชีจําเปนจะตองมีการวัดมูลคายุติธรรมของสินทรัพยท่ีไดมา ซึ่งในการ
พิจารณาและวัดมูลคายุติธรรมของหุนท่ีออก บริษัทฯ ไดใชวิธีการวัดมูลคาหลายวิธี รวมถึงวิธี Comparable trading multiples 
และ Precedent transaction multiples ปจจัยท่ีไดนํามาพิจารณาในเวลาท่ีมีการวัดมูลคาเกี่ยวกับการโอนกิจการของบริษัท เอ็ก
ซอนโมบิลเคมี (ประเทศไทย) จํากัด  รวมถึง: 

• สภาพท่ีจะมีไดดําเนินตอไปของการปรับโครงสรางกิจการ 

• สภาวะแวดลอมในเชิงเศรษฐศาสตรมหภาค ท้ังในระดับโลกและในประเทศไทย 
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• สภาวะของอุตสาหกรรมการกลั่นและการตลาดปโตรเลียม ท้ังในระดับโลกและในประเทศไทย และ 

• ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ ท่ีผานมา เม่ือเทียบกับในระดับโลกและผูประกอบการท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันในประเทศไทย  โดยมุงเนนเทียบกับ บมจ. ไทยออยล และ บมจ. โรงกลั่นน้ํามัน
ระยองเปนหลัก  

 
 12.4.3 หนี้สินที่อาจเกิดข้ึน 
 
 บริษัทฯ ไมไดมีการบันทึกหนี้สินใด ๆ เกี่ยวกับคาปรับจํานวน 436 ลานบาท ซึ่งมีรายละเอียดเปนดังท่ีไดอธิบายไว
แลวในหัวขอ “7. ขอพิพาททางกฎหมาย” บริษัทฯ เช่ือวา บริษัทฯ มีขอตอสูท่ีดีและไดอุทธรณคําพิพากษาตอศาลอุทธรณใน
ป 2548  ท้ังนี้ฝายบริหารของบริษัทฯ ไดพิจารณาคดีนี้รวมกับท่ีปรึกษาภายนอกแลว และเช่ือวา ดวยพื้นฐานของขอเท็จจริงใน
คดีนี้ บริษัทฯ ไมมีความจําเปนท่ีจะตองกันสํารอง 
 
 12.4. 4 สินคาคงเหลือ 

 สินคาคงเหลือแสดงดวยราคาทุนหรือมูลคาสุทธิท่ีจะไดรับแลวแตราคาใดจะตํ่ากวา ราคาทุนของสินคาคงเหลือ
คํานวณโดยวิธีดังตอไปนี้ 

                      วิธีบันทึก    

• น้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียม  วิธีเขากอนออกกอน (First-in, first-out หรือ FIFO) 

• ผลิตภัณฑเคมี     วิธีเขากอนออกกอน (First-in, first-out หรือ FIFO) 

• วัสดุสิ้นเปลือง     วิธีถัวเฉลี่ยตอหนวย (Average unit cost method) 

• สินคาชนิดอื่น     วิธีถัวเฉลี่ยตอหนวย (Average unit cost method) 
 

 การตัดสินใจเกี่ยวกับสูตรตนทุนท่ีใชเพื่อประมาณการมูลคาของสินคาคงเหลือสามารถมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ
ตอผลการดําเนินงานของโรงกล่ันน้ํามัน เนื่องจากความผันผวนอยางสูงของราคาของน้ํามันดิบและผลิตภัณฑปโตรเลียม 
 
 สําหรับ ณ วันท่ีในงบดุลแตละครั้ง บริษัทฯ จะประเมินมูลคาสินคาคงเหลือจากมูลคาโดยเฉลี่ยในเดือนสุดทายของ
งวดนั้น ๆ  โดยหากงวดใดท่ีราคาของน้ํามันดิบในเดือนสุดทายของงวดนั้นสูงกวาราคาน้ํามันดิบในเดือนสุดทายของงวดกอน
หนา วิธีการเขากอนออกกอนจะทําใหตนทุนของน้ํามันดิบท่ีใชในกระบวนการกลั่นตํ่าลง และโดยท่ัวไปจะสงผลใหไดคาการ
กลั่นท่ีสูงข้ึน  แตบริษัทฯ จะไดรับผลกระทบในทางกลับกันหากงวดใดท่ีราคาของน้ํามันดิบในเดือนสุดทายของงวดนั้นตํ่า
กวาราคาน้ํามันดิบในเดือนสุดทายของงวดกอนหนา 
 
 ตนทุนในการซื้อประกอบดวยราคาซื้อและคาใชจายทางตรงท่ีเกี่ยวของโดยตรงกับการไดมาซึ่งสินคานั้น เชน คา
ภาษีอากรนําเขา และคาขนสง หักดวยสวนลดและเงินท่ีไดรับคืนจากการซื้อสินคา ตนทุนของสินคาสําเร็จรูปประกอบดวยคา
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วัตถุดิบ คาขนสง คาแรงงานทางตรง และคาใชจายการผลิตท่ีจัดสรรอยางเหมาะสม มูลคาสุทธิท่ีจะไดรับประมาณจากราคาท่ี
คาดวาจะขายไดตามปกติของธุรกิจ หักดวยคาใชจายในการขายผันแปรท่ีเกี่ยวของ ท้ังนี้ บริษัทฯ กําหนดมูลคาสุทธิท่ีจะไดรับ
ของน้ํามันดิบ วัตถุดิบอื่นและผลิตภัณฑปโตรเลียมโดยใชราคาตลาดท่ีไดมาจากราคา MOPS ณ วันท่ีของงบดุลท่ีเกี่ยวของ หัก
ดวยคาใชจายโดยประมาณท่ีจําเปนในการขายผลิตภัณฑปโตรเลียม โดยมีการบันทึกบัญชีคาเผื่อลดมูลคาสําหรับสินคาเกา 
ลาสมัยหรือเสื่อมคุณภาพ เทาท่ีจําเปน 
 
 12.4.5 ที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
 
 ท่ีดินแสดงดวยราคาทุน อาคารและอุปกรณรับรูดวยราคาทุนเริ่มแรกหักดวยคาเสื่อมราคาสะสม  ราคาทุนรวมถึง
รายจายท่ีเกี่ยวของโดยตรงกับการไดมาซึ่งสินทรัพยนั้น 
 
 ตนทุนท่ีเกิดข้ึนภายหลังจะบันทึกรวมไวในราคาตามบัญชีของสินทรัพย หรือรับรูเปนสินทรัพยแยกตางหาก เม่ือมี
ความเปนไปไดคอนขางแนวา บริษัทฯ และบริษัทยอยจะไดประโยชนกลับคืนมาและสามารถวัดมูลคาไดอยางนาเช่ือถือ การ
ซอมแซมและบํารุงรักษาอื่นจะรับรูในงบกําไรขาดทุนรวมและงบกําไรขาดทุนเฉพาะบริษัทฯ ระหวางงวดบัญชีท่ีเกิดรายการ
นั้น 
 
 คาเสื่อมราคาคํานวณโดยวิธีเสนตรงเพื่อลดราคาทุนตามบัญชีของสินทรัพยแตละชนิด โดยคํานวณตลอดอายุการให
ประโยชนท่ีประมาณการไวของสินทรัพยดังตอไปนี้ ยกเวนท่ีดินซึ่งถือวาประมาณการอายุการใหประโยชนมีไมจํากัด  
 
อาคาร 20 ป 
โรงงานและอุปกรณ 3 ถึง 20 ป   

 
 ในกรณีท่ีราคาตามบัญชีสูงกวามูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคืน ราคาตามบัญชีจะถูกปรับลดใหเทากับมูลคาท่ีคาดวาจะ
ไดรับคืนทันที 
 
 รายการกําไรและขาดทุนจากการจําหนายท่ีดิน อาคารและอุปกรณ คํานวณโดยเปรียบเทียบจากสิ่งตอบแทนท่ีไดรับ
กับราคาตามบัญชี และจะรวมอยูในคาใชจายในการขายและบริหาร และรายไดอื่นในงบกําไรขาดทุน 
 
 ตนทุนการกูยืมสุทธิท่ีเกี่ยวของโดยตรงกับการไดมาซึ่งการกอสรางของโครงการไดบันทึกเปนสวนหนึ่งของตนทุน
การกอสรางของโครงการและคิดคาเสื่อมราคาตามระยะเวลาการใชประโยชนของสินทรัพยท่ีเกี่ยวของ 
 
 12.4.6 การดอยคาของสินทรัพยซ่ึงไมใชสินทรัพยทางการเงิน 
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 สินทรัพยท่ีมีอายุการใชงานไมจํากัด เชน ท่ีดิน บริษัทฯ จะไมคํานวณคาเสื่อมราคา แตจะพิจารณาการดอยคาของ
สินทรัพยทุกป  สินทรัพยท่ีตองคํานวณคาเสื่อมราคาหรือคาตัดจําหนายจะมีการทบทวนการดอยคา เม่ือมีเหตุการณหรือ
สถานการณบงช้ีวา ราคาตามบัญชีอาจสูงกวามูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคืน รายการขาดทุนจากการดอยคาจะรับรูเม่ือราคาตาม
บัญชีของสินทรัพยสูงกวามูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคืน  ซึ่งมูลคาท่ีคาดวาจะไดรับคืนคือ จํานวนท่ีสูงกวาระหวางราคาขายสุทธิ
ของสินทรัพยเทียบกับมูลคาจากการใช     สินทรัพยจะถูกจัดเปนกลุมท่ีเล็กท่ีสุดซึ่งเปนหนวยท่ีกอใหเกิดกระแสเงินสดท่ี
สามารถแยกออกมาได  เพื่อวัตถุประสงคของการประเมินการดอยคา  
 
 ณ วันท่ีในงบดุล บริษัทฯ จะทบทวนความเปนไปไดท่ีจะกลับบัญชีขาดทุนจากการดอยคาของสินทรัพยท่ีเคยบันทึก
ไว 
 
 บริษัทฯ ไมมีผลขาดทุนจากการดอยคาในป 2548, 2549 และ 2550 
 
 12.4.7 ภาษีเงินไดและภาษีเงินไดรอตัดบัญชี 
 

ภาษีเงินไดคํานวณจากหลักเกณฑของกฎหมายภาษีอากรท่ีมีผลบังคับใชหรือตามเนื้อหาของกฎหมาย ณ วันท่ีในงบ
ดุล ในการจัดทําแบบแสดงรายการภาษีเงินได ฝายบริหารจะประเมินสถานะของการขอคืนภาษีโดยประเมินจากสถานการณท่ี
ปรับใชขอบังคับทางภาษีท่ีเกิดจากการตีความและบันทึกภาษีเงินไดตามจํานวนท่ีตองจายชําระ 
 
 ภาษีเงินไดรอตัดบัญชีบันทึกเต็มจํานวนโดยใชวิธีหนี้สิน เม่ือเกิดผลแตกตางช่ัวคราวระหวางฐานภาษีของสินทรัพย
และหนี้สิน และราคาตามบัญชีท่ีแสดงอยูในงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะบริษัทฯ  ภาษีเงินไดรอตัดบัญชีกําหนดโดย
ใชอัตราภาษี (และตามกฎหมาย) ณ วันท่ีในงบดุล และเปนอัตราท่ีคาดวาจะใชประโยชนเม่ือมีการรับรูสินทรัพยภาษีเงินไดรอ
ตัดบัญชี หรือหนี้สินเงินไดรอตัดบัญชีมีการจายชําระ 
 
 สินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชีจะรับรูในจํานวนท่ีมีความเปนไปไดคอนขางแนวา บริษัทฯ และบริษัทยอยจะมี
กําไรทางภาษีเพียงพอท่ีจะนําจํานวนผลตางช่ัวคราวนั้นมาใชประโยชน การประเมินดังกลาวอยูบนพื้นฐานของการพิจารณา
ขอมูลการคาดการณทางการเงินโดยผูบริหาร ในป 2550 ผูบริหารของบริษัทฯ ประเมินวามีความเปนไปไดท่ีบริษัทฯ จะ
สามารถสรางรายไดพึงประเมินเพียงพอท่ีจะชดเชยผลขาดทุนทางภาษี ในชวงป 2548 และป 2549 ซึ่งอยูบนพื้นฐานของ
รายไดพึงประเมินในอนาคตท่ีผูบริหารของบริษัทฯ คาดการณ บริษัทฯ มิไดรับรูสินทรัพยภาษีเงินไดรอตัดบัญชีซึ่งเกี่ยวของ
กับผลขาดทุนทางภาษี 
 
 บริษัทฯ และบริษัทยอยรับรูภาษีเงินไดรอตัดบัญชีระหวางผลแตกตางช่ัวคราวท่ีตองเสียภาษีจากเงินลงทุนในบริษัท
ยอยและบริษัทรวม เวนแตจะสามารถควบคุมจังหวะเวลาในการกลับรายการแสดงผลตางช่ัวคราวได และมีความเปนไปได
คอนขางแนท่ีผลแตกตางช่ัวคราวจะไมไดกลับรายการภายในระยะเวลาท่ีคาดการณไดในอนาคต 




