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12.  ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงาน 

 
12.1  สรุปฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงาน 

 

  สรุปรายงานการสอบบัญช ี
 

ปี 2551 - 2553 ตรวจสอบโดย นางสาวนงราม เลาหอารีดิลก ผู้สอบบญัชีรับอนญุาตเลขทะเบียน 4334  
บริษัท เอเอสที มาสเตอร์ จํากดั  

งวด 9 เดือน ปี 2554 สอบทานโดย นางสาวนงราม เลาหอารีดิลก ผู้สอบบญัชีรับอนญุาตเลขทะเบียน 4334  
บริษัท เอเอสที มาสเตอร์ จํากดั 

รายงานของผู้ สอบบัญชีสําหรับงบการเงินของบริษัทในปี 2551 - 2552 ได้แสดงความเห็นแบบไม่มีเงื�อนไขว่า  
งบการเงินได้แสดงฐานะการเงิน ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2551 และ 2552 ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสด สาํหรับปีสิ �นสดุ
วนัเดียวกนัของแตล่ะปีของบริษัท โดยถกูต้องตามที�ควรในสาระสาํคญัตามหลกัการบญัชีที�รับรองทั�วไป  

รายงานของผู้สอบบญัชีสาํหรับงบการเงินของบริษัทและบริษัทย่อยในปี 2553 ได้แสดงความเห็นแบบไม่มีเงื�อนไข
วา่ งบการเงินรวมได้แสดงฐานะการเงิน ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2553 ผลการดําเนินงานรวม และกระแสเงินสดรวม สําหรับปี
สิ �นสดุวันเดียวกันของแต่ละปีของบริษัทและบริษัทย่อย และงบการเงินเฉพาะกิจการได้แสดงฐานะการเงิน ณ วันที� 31 
ธันวาคม 2553 ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสด สําหรับปีสิ �นสดุวนัเดียวกนัของปี 2553 ของบริษัท โดยถกูต้องตามที�
ควรในสาระสาํคญัตามหลกัการบญัชีที�รับรองทั�วไป  

รายงานของผู้สอบบญัชีสําหรับงบการเงินของบริษัทและบริษัทย่อย สําหรับงวดเก้าเดือนสิ �นสดุวนัที� 30 กนัยายน 
2554 ได้แสดงความเห็นแบบไม่มีเงื�อนไขว่า ไม่พบสิ�งที�เป็นเหตใุห้เชื�อว่างบการเงินรวมระหว่างกาลและงบการเงินเฉพาะ
กิจการระหวา่งกาลดงักลา่วไมถ่กูต้องตามที�ควรในสาระสาํคญัตามหลกัการบญัชีที�รับรองทั�วไปจากการสอบทาน และผู้สอบ
บญัชีได้อธิบายไว้ในหมายเหตปุระกอบงบการเงินระหวา่งกาลข้อ 3 และ 4 วา่ บริษัทได้ใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ที�ออกและปรับปรุงใหมบ่างฉบบั เพื�อจดัทําและนําเสนองบการเงินระหว่างกาลนี � ทั �งนี � งบการเงินระหว่างกาลสําหรับงวด 3 
เดือน และ 9 เดือน สิ �นสดุวนัที� 30 กันยายน 2553 และงบแสดงฐานะการเงิน ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2553 ที�นํามาแสดง
เปรียบเทียบได้แสดงตามรูปแบบใหม่ เพื�อให้สอดคล้องกบังบการเงินระหว่างกาลสําหรับงวด 3 เดือน และ 9 เดือน สิ �นสดุ
วนัที� 30 กนัยายน 2554 แล้ว 
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12.2  คาํอธิบายและการวเิคราะห์ฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงาน 
 
ภาพรวมของผลการดาํเนินงาน 

บริษัท เชาว์ สตีล อินดสัทรี � จํากดั (มหาชน) (“บริษัท”) ประกอบธุรกิจผลติและจําหนา่ยเหลก็แทง่ยาว (Steel Billet) 
ให้แก่ลกูค้าซึ�งเป็นโรงรีดเหล็กภายในประเทศ เพื�อนําไปผลิตต่อเป็นผลิตภณัฑ์เหล็กทรงยาว (Long Products) ได้แก่ 
เหล็กเส้นกลม เหล็กข้ออ้อย และเหล็กลวด โดยใช้เศษเหล็ก (Scrap) เป็นวตัถดุิบหลกัในการผลิตเหล็กแท่งยาว ปัจจุบนั 
บริษัทมีกําลงัการผลิตสงูสดุทั �งหมด 730,000 ตนัต่อปี อย่างไรก็ตาม จากการที�บริษัทต้องการบริหารและควบคมุต้นทนุค่า
ไฟฟ้า บริษัทจึงมีนโยบายผลติเหลก็แทง่ยาวในช่วงเวลาที�มีความต้องการใช้ไฟฟ้าตํ�า (Off-Peak Period) เป็นหลกั ซึ�งทําให้
บริษัทสามารถผลิตเหล็กแท่งยาวด้วยกําลงัการผลิตเต็มที�รวม 450,000 ตนัต่อปี จากโรงงานผลิตที�มีอยู่จํานวน 2 เฟส ซึ�ง
ตั �งอยู่ในบริเวณเดียวกนัภายในโรงงานในเขตอตุสาหกรรมกบินทร์บรีุ จงัหวดัปราจีนบรีุ บนเนื �อที�รวมประมาณ 70 ไร่ โดย
บริษัทได้รับบตัรสง่เสริมการลงทนุจาก BOI ซึ�งได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลเป็นเวลา 8 ปี หลงัจากที�เริ�มมีรายได้จากการ
ประกอบกิจการ และหลงัจากครบกําหนด 8 ปี จะได้รับลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคลในอตัราร้อยละ 50 ของอตัราปกติเป็น
เวลาอีก 5 ปี ซึ�งบริษัทเริ�มมีรายได้จากการประกอบกิจการโรงงานเฟสที� 1 และโรงงานเฟสที� 2 ในเดือนธันวาคม 2548 และ
เดือนกรกฎาคม 2551 ตามลาํดบั 

ในปี 2553 บริษัทได้ลงทนุในบริษัท เวอเทค โลจิสติคส์ เซอร์วิส จํากดั (“เวอเทค” หรือ “บริษัทย่อย”) โดยบริษัทมี
สดัสว่นการถือหุ้นในเวอเทคร้อยละ 40 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 18 ล้านบาท แต่เนื�องจากที�ผ่านมา เวอเทค ประกอบ
ธุรกิจขนสง่สนิค้าให้แก่บริษัทเป็นหลกั ทําให้มีรายได้จากการให้บริการขนสง่แก่บริษัทเป็นสดัสว่นที�มากกว่าร้อยละ 90 ของ
รายได้รวมของเวอเทคทั �งหมด อีกทั �งเวอเทคมีที�ตั �งโรงงานและสํานกังานในบริเวณเดียวกันกับโรงงานและสํานกังานของ
บริษัท ดังนั �น บริษัทจึงถือเสมือนมีอํานาจควบคุมทางอ้อมในเวอเทค ด้วยเหตุนี � ตามมาตรฐานการบัญชี เวอเทคจึงถูก
พิจารณาเสมือนเป็นบริษัทย่อยของบริษัท และบริษัทได้จัดทํางบการเงินรวม โดยรวมผลประกอบการของเวอเทคตั �งแต่ปี 
2553 เป็นต้นไป  

ดงันั �น ในการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานในปี 2551 - 2552 จะวิเคราะห์จากงบการเงินเฉพาะ
กิจการของบริษัท และในปี 2553 เป็นต้นไป จะเป็นการวิเคราะห์จากงบการเงินรวม  
 
การวิเคราะห์ผลการดาํเนินงาน 

รายได้รวม 

รายได้หลกัของบริษัทมาจากการขายเหล็กแท่งยาวให้แก่ลกูค้าทั �งภายในประเทศและต่างประเทศ และตั �งแต่ปี 
2553 เป็นต้นมา บริษัทได้เริ�มรับรู้รายได้จากการให้บริการขนสง่ของเวอเทคในสว่นที�ให้บริการแก่ลกูค้าภายนอก นอกจากนี � 
บริษัทยงัมีรายได้อื�น เช่น ดอกเบี �ยรับ กําไรจากอตัราแลกเปลี�ยน กําไรจากการจําหนา่ยสนิทรัพย์ รายได้จากการขายเศษฝุ่ นที�
เกิดจากกระบวนการผลิต และภาษีมูลค่าเพิ�มจากการส่งออกที�ขอคืนได้ เป็นต้น ซึ�งโครงสร้างรายได้รวมของกลุ่มบริษัท
สามารถสรุปได้ดงันี � :- 
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ตารางแสดงโครงสร้างรายได้รวมของกลุ่มบริษัท 

 ดาํเนินการ
โดย 

งบการเงนิเฉพาะกจิการ งบการเงนิรวม 

ประเภทรายได้ ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 งวด 9 เดือนปี 2554 

 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการขายเหลก็แทง่ยาว บริษัท 2,281.71 99.79 2,024.20 99.84 3,871.23 99.45 4,239.20 99.65 

รายได้จากการให้บริการขนสง่ เวอเทค - - - - 1.34 0.03 3.41 0.09 

รายได้อื�นๆ1/ บริษัท
และเวอเทค 

4.80 0.21 3.16 0.16 20.25 0.52 11.58 0.27 

รายได้รวม  2,286.51 100.00 2,027.36 100.00 3,892.83 100.00 4,254.18 100.00 

หมายเหตุ: 1/ รายได้อื�นๆ เช่น กําไรจากอัตราแลกเปลี�ยน กําไรจากการจําหน่ายสินทรัพย์ รายได้จากการขายเศษฝุ่ นที�เกิดจากกระบวนการผลิต และ
ภาษีมลูคา่เพิ�มจากการสง่ออกที�ขอคืนได้ เป็นต้น 

ในปี 2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีรายได้รวมประมาณ 2,287 ล้านบาท 2,027 ล้านบาท 
3,893 ล้านบาท และ 4,254 ล้านบาท ตามลําดบั โดยรายได้หลกัมาจากการขายเหล็กแท่งยาว ซึ�งคิดเป็นสดัสว่นประมาณ
ร้อยละ 99 ของรายได้รวม ทั �งนี � ในปี 2552 รายได้รวมของบริษัทมีอตัราลดลงประมาณร้อยละ 11 เนื�องจากราคาขายสินค้า
เฉลี�ยได้ลดลงเป็นหลกั โดยลดลงประมาณร้อยละ 41 เมื�อเทียบกบัปี 2551 ซึ�งเป็นปีที�ราคาขายสินค้ามีความผนัผวนอย่าง
มาก โดยราคาในช่วงครึ�งปีแรกมีการปรับเพิ�มสงูขึ �นอยา่งมากตามราคานํ �ามนัและสินค้าโภคภณัฑ์อื�นๆ และปรับลดตํ�าลงมา
อยา่งรวดเร็วในช่วงครึ�งปีหลงัอนัเนื�องมาจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกา อยา่งไรก็ตาม ในปี 2553 และงวด 
9 เดือนแรกปี 2554 รายได้รวมของบริษัทมีจํานวนเพิ�มสงูขึ �น โดยคิดเป็นอตัราเพิ�มขึ �นประมาณร้อยละ 91 และร้อยละ 57 
เมื�อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีที�ผา่นมา เนื�องจากบริษัทมียอดขายสินค้าเพิ�มสงูขึ �น อนัเป็นผลมาจากทั �งราคาขายสินค้าต่อ
หนว่ยและปริมาณสนิค้าขายที�เพิ�มมากขึ �น 
 
รายได้จากการขายและการให้บริการ 

- รายได้จากการขาย 

รายได้หลกัของบริษัทมาจากการขายเหล็กแท่งยาว ซึ�งในปี 2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมี
ยอดขายจํานวน 2,282 ล้านบาท 2,024 ล้านบาท 3,871 ล้านบาท และ 4,239 ล้านบาท ตามลําดบั หรือคิดเป็นสดัสว่น
มากกว่าร้อยละ 99 ของรายได้รวมในทกุๆ ปี โดยจากตารางข้างลา่ง บริษัทมีสดัสว่นยอดขายสินค้าภายในประเทศคิดเป็น
ร้อยละ 100 ร้อยละ 93 ร้อยละ 69 และร้อยละ 94 ของรายได้จากการขายทั �งหมด ตามลาํดบั และสดัสว่นที�เหลอืเป็นการขาย
ไปยงัต่างประเทศ คือ ประเทศสาธารณรัฐสงัคมนิยมเวียดนามเป็นหลกั และมีบางส่วนที�สง่ออกโดยการขายผ่านตวัแทน
จําหนา่ยของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศสาธารณรัฐสิงค์โปร์ และผลิตภณัฑ์ที�จําหน่ายหลกั ได้แก่ เหล็กแท่งยาว SR 
24 และเหลก็แทง่ยาว SD 30 ซึ�งมีสดัสว่นรวมกนัมากกวา่ร้อยละ 99 ของรายได้จากการขายในปี 2551-2552 ในขณะที�ในปี 
2553 และงวด 9 เดือนปี 2554 บริษัทเริ�มมีการจําหน่ายไปตลาดต่างประเทศมากขึ �น ทําให้สดัสว่นการจําหน่ายผลิตภณัฑ์
ดงักลา่วลดลงเหลือร้อยละ 68 และร้อยละ 92 ตามลําดบั โดยมีการสง่ออกเหล็กแท่งยาว 5 SP เพิ�มขึ �นเป็นหลกั ซึ�งคิดเป็น
สดัสว่นประมาณร้อยละ 28 และร้อยละ 4 ของรายได้จากการขาย ตามลาํดบั 
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ตารางแสดงโครงสร้างรายได้จากการขายแบ่งตามประเภทของผลิตภณัฑ์ และพื 3นที=ที=จาํหน่าย 

 งบการเงนิเฉพาะกิจการ งบการเงนิรวม 

ประเภทผลิตภัณฑ์ ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 งวด 9 เดือนปี 2554 

 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

จาํหน่ายในประเทศ         
- เหล็กแทง่ยาว SR 24 529.04 23.19 1,023.34 50.56 1,405.78 36.31 1,569.82 37.03 

- เหล็กแทง่ยาว SD 30 1,752.67 76.81 857.80 42.38 1,244.33 32.14 2,317.19 54.66 

- เหล็กแทง่ยาว SD 40  - - 0.34 0.02 - - 70.42 1.66 

- เหล็กแทง่ยาว SS 400  - - - - 36.15 0.93 9.66 0.23 

- เหล็กแทง่ยาว 5 SP - - - - - - 32.30 0.76 

รวมจาํหน่ายในประเทศ 2,281.71 100.00 1,881.49 92.95 2,686.25 69.39 3,999.40 94.34 

จาํหน่ายในต่างประเทศ         

- เหล็กแทง่ยาว SR 24 - - 35.54 1.76 - - - - 

- เหล็กแทง่ยาว SD 30 - - 107.17 5.29 - - - - 

- เหล็กแทง่ยาว 3 SP  - - - - 90.47 2.34 - - 

- เหล็กแทง่ยาว 5 SP  - - - - 1,094.50 28.27 123.66 2.92 

- เหล็กแทง่ยาว SD 295A - - - - - - 116.13 2.74 

รวมจาํหน่ายในต่างประเทศ - - 142.71 7.05 1,184.98 30.61 239.80 5.66 

รวมรายได้จากการขาย 2,281.71 100.00 2,024.20 100.00 3,871.23 100.00 4,239.20 100.00 

ทั �งนี � ปริมาณสนิค้าขายของบริษัทในปี 2551 มีจํานวน 92,074 ตนั โดยเป็นการขายให้แก่ลกูค้าภายในประเทศทั �ง
จํานวน ซึ�งมีราคาขายสนิค้าเฉลี�ยประมาณ 24,781 บาทตอ่ตนั เพิ�มขึ �นจากปี 2550 ที�มีราคาขายสนิค้าเฉลี�ย 17,915 บาทตอ่
ตนั หรือเพิ�มขึ �นในอตัราประมาณร้อยละ 38 โดยราคาขายเฉลี�ยดงักลา่วเป็นราคาที�สงูกวา่ราคาขายเฉลี�ยโดยปกติในปีทั�วไป 
เนื�องจากราคาตลาดในปีดงักลา่วมีความผนัผวนเป็นอยา่งมาก โดยเฉพาะในช่วงครึ�งปีแรกที�มีราคาขายสงูมาก และได้ปรับ
ลดมาอยา่งรวดเร็วในชว่งครึ�งปีหลงั อนัเนื�องมาจากเกิดปัญหาวกิฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา และได้สง่ผลกระทบ
มายังผู้ประกอบการต่างๆ ในหลายอุตสาหกรรมในประเทศไทย โดยเฉพาะภาคอุตสาหกรรมการก่อสร้างและพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย์  

ในปี 2552 รายได้จากการขายของบริษัทลดลงประมาณร้อยละ 11 แม้ว่าปริมาณสินค้าขายจะมีจํานวนเพิ�มสงูขึ �น
เป็น 137,628 ตนั หรือเพิ�มขึ �นในอตัราประมาณร้อยละ 49 เมื�อเทียบกบัปี 2551 โดยปริมาณสินค้าขายที�เพิ�มขึ �นเนื�องจาก
ความต้องการสนิค้าเพิ�มขึ �นและบริษัทได้เริ�มสง่ออกสนิค้าไปขายยงัตลาดตา่งประเทศ ประกอบกบับริษัทสามารถทําการผลติ
สําหรับโรงงานเฟสที� 2 ในปี 2552 เป็นระยะเวลาเต็มปี ทําให้บริษัทสามารถเพิ�มกําลงัการผลิตจริงจาก 106,635 ตนั ในปี 
2551 เป็น 143,570 ตนั ในปี 2552 หรือเพิ�มขึ �นประมาณร้อยละ 35 แต่เนื�องจากราคาขายสินค้าเฉลี�ยในปี 2552 อยู่ที�
ประมาณ 14,708  บาทตอ่ตนั ลดลงจากปี 2551 ซึ�งมีราคาสงูกวา่ราคาขายโดยปกติในปีทั�วไปตามที�กลา่วข้างต้น หรือลดลง
ในอตัราร้อยละ 41 จึงทําให้รายได้จากการขายในปี 2552 ลดลง โดยบริษัทมีสดัสว่นการขายสนิค้าให้แก่ลกูค้าในประเทศคิด
เป็นประมาณร้อยละ 93 และที�เหลอืเป็นการขายสนิค้าให้แก่ลกูค้าตา่งประเทศ   
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ทั �งนี � ในปี 2552 บริษัทมีนโยบายขยายตลาดไปตลาดต่างประเทศ และได้เข้าเป็นสมาชิกของ London Metal 
Exchange (LME) ซึ�งเป็นตลาดซื �อขายลว่งหน้าระดบัโลก เพื�อเป็นการเพิ�มช่องทางการจําหน่ายในการสง่ออกเหล็กแท่งยาว
ไปยงัตลาดต่างประเทศ และเป็นการรับรองคุณภาพของเหล็กแท่งยาวของบริษัทว่า ได้รับการยอมรับด้านคุณภาพตาม
มาตรฐานสากล รวมทั �งเป็นการส่งเสริมภาพลกัษณ์และการประชาสมัพนัธ์ชื�อบริษัทและผลิตภณัฑ์ของบริษัทในตลาด
ต่างประเทศ ทําให้ในปี 2552 บริษัทสามารถส่งออกสินค้าไปยงัตลาดต่างประเทศเป็นปีแรก ซึ�งมีมลูค่ารวมประมาณ 143 
ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 7 ของรายได้จากการขาย ทั �งนี � ถึงแม้วา่ราคาขายสนิค้าสง่ออกไปยงัตา่งประเทศยงัมีอตัรากําไร
ขั �นต้นที�ไม่มากนัก แต่บริษัทจะยังคงนโยบายการส่งออกสินค้าเพื�อให้บริษัทสามารถผลิตและจําหน่ายสินค้า และใช้
ประโยชน์จากต้นทนุคงที� รวมทั �งเพื�อรักษาสภาพคลอ่งทางการเงิน และเพื�อเป็นการสร้างฐานลกูค้าไปยงัต่างประเทศอนัเป็น
การขยายฐานลกูค้าให้กว้างขวางมากยิ�งขึ �น โดยบริษัทได้กําหนดนโยบายการขายสินค้าในประเทศและต่างประเทศใน
สดัสว่นร้อยละ 70 และร้อยละ 30 ตามลาํดบั 

ในปี 2553 รายได้จากการขายของบริษัทเพิ�มขึ �นประมาณร้อยละ 91 เนื�องจากปริมาณสินค้าขายมีจํานวนเพิ�มขึ �น
เป็น 224,258 ตัน หรือเพิ�มขึ �นในอตัราประมาณร้อยละ 63 ซึ�งเป็นการเพิ�มขึ �นจากการขายให้แก่ลูกค้าทั �งในประเทศและ
ต่างประเทศ โดยเฉพาะการขายให้แก่ลกูค้าในต่างประเทศ มีจํานวนเพิ�มจาก 10,922 ตนัในปี 2552 เป็น 68,508 ตนัในปี 
2553 หรือเพิ�มขึ �นในอตัราที�สงูถึงร้อยละ 527 โดยบริษัทใช้วิธีจําหนา่ยโดยตรงและจําหน่ายผ่านตวัแทนของผู้จดัจําหน่ายใน
ตา่งประเทศ สง่ผลทําให้บริษัทมีสดัสว่นลกูค้าในต่างประเทศเพิ�มขึ �นเป็นร้อยละ 31 ซึ�งสอดคล้องกบันโยบายการขายสินค้า
ในตา่งประเทศของบริษัท โดยมีลกูค้าในตา่งประเทศรายใหมเ่พิ�มขึ �นจํานวน 9 ราย คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 23 ของรายได้จาก
การขายรวม ด้วยเหตนีุ � จึงทําให้บริษัทมีสดัสว่นลกูค้าในประเทศลดลงเหลือประมาณร้อยละ 69 โดยมีลกูค้าในประเทศราย
ใหมเ่พิ�มขึ �นจํานวน 4 ราย คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 9 ของรายได้จากการขายรวม นอกจากนี � ราคาขายสินค้าเฉลี�ยในปี 2553 
อยู่ที�ประมาณ 17,262 บาทต่อตนั เพิ�มขึ �นจากปี 2552 ในอตัราร้อยละ 17 เนื�องจากปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศ
สหรัฐอเมริกาเริ�มผอ่นคลายลงไปในระดบัหนึ�ง ทําให้สนิค้าเหลก็ในตลาดโลกและประเทศไทยเริ�มปรับราคาเพิ�มขึ �น สง่ผลให้
ผู้ประกอบการและผู้จดัจําหนา่ยในประเทศหลายรายเริ�มสั�งซื �อสนิค้ามากขึ �น โดยเฉพาะในช่วงปลายปี 2553  

ในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 รายได้จากการขายของบริษัทเพิ�มขึ �นประมาณร้อยละ 57 จากงวดเดียวกนัของปีที�ผ่าน
มา โดยปริมาณสินค้าขายของบริษัทมีจํานวน 215,711 ตนั และมีราคาขายสินค้าเฉลี�ยประมาณ 19,652 บาทต่อตนั ทั �งนี � 
ปริมาณสินค้าขายในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 มีจํานวนเพิ�มขึ �นเมื�อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีที�ผ่านมาที�มีจํานวน 
156,890 ตนั หรือเพิ�มขึ �นในอตัราร้อยละ 37 โดยคิดเป็นการเพิ�มขึ �นจากปริมาณสนิค้าที�ขายในประเทศประมาณร้อยละ 103 
เนื�องจากความต้องการผลิตภณัฑ์เหล็กแท่งยาวเพื�อใช้ในการผลิตเป็นเหล็กเส้นและเหล็กข้ออ้อยสําหรับใช้ในอตุสาหกรรม
การก่อสร้างและอสงัหาริมทรัพย์มีจํานวนเพิ�มมากขึ �น โดยบริษัทมีลกูค้าในประเทศรายใหม่เพิ�มขึ �นจํานวน 5 ราย คิดเป็น
สดัสว่นร้อยละ 24 ของรายได้จากการขายรวม นอกจากนี � ราคาขายสินค้าเฉลี�ยในงวดดงักลา่วยงัปรับตวัเพิ�มขึ �นประมาณ
ร้อยละ 14 จากราคาขายสินค้าเฉลี�ยในงวดเดียวกันของปี 2553 อนัเป็นผลมาจากการที�ราคาสินค้าเหล็กในตลาดโลกและ
ประเทศไทยปรับตวัเพิ�มขึ �น ทั �งนี � สาํหรับการขายสนิค้าของบริษัทในชว่ง 9 เดือนแรกปี 2554 นั �น บริษัทขายสนิค้าให้แก่ลกูค้า
ในประเทศคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 94 ของยอดขายทั �งหมด โดยมีสง่ออกไปยงัตา่งประเทศให้แก่ลกูค้าเพียง 2 ราย คิดเป็นร้อย
ละ 6 ของรายได้จากยอดขายทั �งหมด หรือคิดเป็นอตัราลดลงของปริมาณสนิค้าที�ขายในต่างประเทศ เท่ากบั ร้อยละ 79 เมื�อ
เทียบกบัช่วงเวลาเดียวกนัของปีที�ผา่นมา ทั �งนี � อตัราสว่นการขายในตา่งประเทศดงักลา่วเป็นอตัราที�ตํ�ากว่านโยบายการขาย
สนิค้าในตา่งประเทศของบริษัท เนื�องจากในช่วงที�ผา่นมา ความต้องการซื �อในประเทศเพิ�มสงูขึ �นมาก และบริษัทสามารถขาย
สินค้าในประเทศได้ราคา และกําไรขั �นต้น (Margin) ที�ดีกว่าการขายในต่างประเทศ อีกทั �งประเทศสาธารณรัฐสงัคมนิยม
เวียดนาม ซึ�งเป็นตลาดสง่ออกหลกัของบริษัทในปี 2553 มีปัญหาทางเศรษฐกิจ อตัราดอกเบี �ย และค่าเงิน ทําให้ขาดความ
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ต่อเนื�องในการสั�งซื �อสินค้า ด้วยเหตุนี � ในช่วงระยะเวลาดงักล่าว บริษัทจึงมุ่งเน้นขายในประเทศเป็นหลกั อย่างไรก็ตาม 
บริษัทมีความเห็นวา่ นโยบายการขายสนิค้าในตลาดตา่งประเทศในสดัสว่นร้อยละ 30 มีความเหมาะสมและจะยึดถือปฏิบตัิ
สาํหรับในสถานการณ์ปกติโดยทั�วไป 

ตารางแสดงรายได้จากการขายและปริมาณสินค้าขายแบ่งตามพื 3นที=ที=จาํหน่าย 
 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 งวด 9 เดือนปี 2554 
 จํานวน อัตรา 

การเตบิโต 
จํานวน อัตรา 

การเตบิโต 
จํานวน อัตรา 

การเตบิโต 
จํานวน อัตรา 

การเตบิโต 
ในประเทศ         
- ยอดขาย (ล้านบาท)  2,281.71 57% 1,881.49 -18% 2,686.25 43% 3,999.40 133% 

- ปริมาณขาย (ตนั) 92,074 14% 126,707 38% 155,750 23% 203,609 103% 
ต่างประเทศ         
- ยอดขาย (ล้านบาท)  - - 142.71 N.A. 1,184.98 730% 239.80 (76%) 

- ปริมาณขาย (ตนั) - - 10,922 N.A. 68,508  527% 12,102 (79%) 
รวม         
- ยอดขาย (ล้านบาท)  2,281.71 57% 2,024.20 -11% 3,871.23 91% 4,239.20 57% 

- ปริมาณขาย (ตนั) 92,074 14% 137,628 49% 224,258 63% 215,711 37% 

หมายเหต:ุ อตัราการเตบิโตเป็นการเปรียบเทียบกบัช่วงเวลาเดียวกนัของปีที�ผ่านมา 

 

ทั �งนี � บริษัทมีนโยบายการจดัหาลกูค้าด้วยการติดต่อโดยตรงกับกลุม่ลกูค้าเป้าหมาย ทั �งการเข้าพบโดยตรงและ/
หรือการติดตอ่ผา่นอปุกรณ์สื�อสารตา่งๆ เช่น โทรศพัท์ โทรสาร และอินเทอร์เน็ต เป็นต้น และติดต่อโดยผ่านการแนะนําจาก
พนัธมิตรทางธุรกิจตา่งๆ เช่น คณะกรรมการบริษัท ผู้บริหาร ลกูค้า กรรมการในสถาบนัเหล็กและเหล็กกล้าแห่งประเทศไทย 
เป็นต้น โดยในช่วงปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีรายได้จากการขายเพิ�มขึ �นอย่างมากจากการที�เศรษฐกิจใน
ประเทศเริ�มฟื�นตัว โดยมีลูกค้ารายใหม่ทั �งลูกค้าในประเทศและลูกค้าต่างประเทศเพิ�มขึ �นจํานวน 13 ราย และ 6 ราย 
ตามลาํดบั คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 31 และร้อยละ 26 ของรายได้จากการขาย ตามลําดบั ทั �งนี � ในการขายสินค้าให้แก่ลกูค้า
ต่างประเทศ บริษัทกําหนดให้ลกูค้าดงักลา่วเปิด Letter of Credit ให้แก่บริษัทก่อนที�บริษัทจะสง่มอบสินค้าให้แก่ลกูค้า
ดงักล่าว โดยบริษัทมีลูกค้าต่างประเทศรายใหม่ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 จํานวน 9 ราย และ 1 ราย 
ตามลําดบั คิดเป็นร้อยละ 23 และร้อยละ 3 ของรายได้จากการขาย ตามลําดบั สําหรับการขายให้แก่ลกูค้าในประเทศราย
ใหม ่บริษัทมีนโยบายขายสนิค้าโดยไมไ่ด้ให้สนิเชื�อเครดิตการค้าแก่ลกูค้าดงักลา่ว โดยบริษัทมีลกูค้าในประเทศรายใหม่ในปี 
2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 จํานวน 4 ราย และ 5 ราย ตามลําดบั คิดเป็นร้อยละ 9 และร้อยละ 24 ของรายได้จาก
การขาย ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม ณ วนัสิ �นงวดในปี 2553 พบว่า มีลกูค้าในประเทศรายใหม่จํานวน 1 ราย ค้างชําระเป็น
จํานวน 193 ล้านบาท ซึ�งตอ่มาได้รับชําระครบถ้วนเมื�อเดือนพฤษภาคม 2554 และ ณ วนัสิ �นงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัท
มีลกูค้าในประเทศรายใหม ่จํานวน 4 ราย ค้างชําระเป็นจํานวน 68 ล้านบาท ซึ�ง ณ วนัที� 11 พฤศจิกายน 2554 เหลือลกูค้า
ในประเทศรายใหมค้่างชําระเพียงรายเดียวจํานวนประมาณ 5 ล้านบาท ทั �งนี � จากการที�บริษัทได้รับชําระเงินที�ลา่ช้าดงักลา่ว 
บริษัทจึงกําหนดให้มีการวิเคราะห์ฐานะการเงินของลกูค้าที�มีการซื �อขายกบับริษัท ณ ปัจจุบนั (Active Customers) ใน
รายละเอียดที�เพิ�มขึ �นในช่วงไตรมาสที� 3 ปี 2554 เพื�อปรับปรุงนโยบายการกําหนดวงเงินสนิเชื�อ ระยะเวลาให้เครดิตแก่ลกูค้า 
และการรับชําระเงินสดลว่งหน้า เป็นต้น ซึ�งจะช่วยให้บริษัทสามารถควบคมุวงเงินการขายให้แก่ลกูค้าแตล่ะรายได้รัดกมุมาก
ยิ�งขึ �น 
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- รายได้จากการให้บริการ 

รายได้จากการให้บริการเป็นรายได้ที�มาจากการดําเนินงานของเวอเทคสาํหรับการให้บริการทางด้านการขนสง่ โดย
ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 เวอเทคมีรายได้ประมาณ 14.00 ล้านบาท และ 47.58 ล้านบาท ตามลําดบั ซึ�งเป็น
รายได้จากการให้บริการแก่บริษัทเป็นหลกั มีจํานวนประมาณ 12.66 ล้านบาท และ 44.17 ล้านบาท ตามลําดบั หรือคิดเป็น
สดัสว่นประมาณร้อยละ 90 ของรายได้รวมของเวอเทค ทั �งนี � ในงบการเงินรวมของบริษัทได้ตดับญัชีรายการระหว่างกนัของ
บริษัทและเวอเทคออกไป และรับรู้เป็นรายได้ในงบการเงินรวมเฉพาะในสว่นของรายได้จากการให้บริการแก่ลกูค้าภายนอก 
ซึ�งมีจํานวนเท่ากบั 1.34 ล้านบาท และ 3.41 ล้านบาท ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ตามลําดบั หรือคิดเป็น
สดัสว่นร้อยละ 0.03 และร้อยละ 0.09 ตามลาํดบั เมื�อเทียบกบัรายได้รวมของบริษัท สาํหรับช่วงระยะเวลาเดียวกนั  
 
- รายได้อื=น 

บริษัทมีรายได้อื�น เช่น ดอกเบี �ยรับ กําไรจากอตัราแลกเปลี�ยน กําไรจากการจําหน่ายสินทรัพย์ รายได้จากขายเศษ
ฝุ่ นที�เกิดจากกระบวนการผลติ และภาษีมลูคา่เพิ�มจากการสง่ออกที�ขอคืนได้ เป็นต้น โดยในปี 2551 - 2553 และงวด 9 เดือน
แรกปี 2554 บริษัทมีรายได้อื�นประมาณ 5 ล้านบาท 3 ล้านบาท 20 ล้านบาท และ 12 ล้านบาท ตามลําดบั ซึ�งโดยปกติแล้ว 
รายได้อื�นของบริษัทมีสดัสว่นน้อยมากเมื�อเทียบกบัรายได้จากการขายซึ�งเป็นรายได้หลกั ทั �งนี � รายได้อื�นในปี 2553 มีจํานวน
สงูกว่าจํานวนปกติ เป็นผลมาจากบริษัทมีกําไรจากอตัราแลกเปลี�ยนประมาณ 13 ล้านบาท และภาษีมูลค่าเพิ�มจากการ
สง่ออกที�ขอคืนได้ประมาณ 4 ล้านบาท และรายได้อื�นในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 มีจํานวนสงูกวา่จํานวนปกติ เป็นผลมาจาก
บริษัทมีรายได้จากการขายเศษฝุ่ นที�เกิดจากกระบวนการผลิตประมาณ 4 ล้านบาท กําไรจากอตัราแลกเปลี�ยนประมาณ 3 
ล้านบาท และภาษีมลูคา่เพิ�มที�ขอคืนได้ประมาณ 2 ล้านบาท 

 
ต้นทุนขาย ต้นทุนการให้บริการ และบัญชีค่าเผื=อการลดมูลค่าสินค้าคงเหลอื 

- ต้นทุนขาย 

ต้นทนุการผลติของบริษัทมาจากต้นทนุวตัถดุิบ คือ เศษเหลก็ เป็นหลกั ซึ�งที�ผ่านมามีสดัสว่นประมาณร้อยละ 74 – 
ร้อยละ 83 ของต้นทนุการผลติทั �งหมด และต้นทนุสว่นที�เหลือเป็นต้นทนุแปรสภาพ ได้แก่ ค่าแรง ค่าไฟฟ้า ค่าเชื �อเพลิง วสัดุ
ประกอบ และต้นทนุการผลติอื�นๆ โดยในปี 2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีต้นทนุขายจํานวน 2,021 ล้าน
บาท 1,967 ล้านบาท 3,674 ล้านบาท และ 3,918 ล้านบาท ตามลาํดบั ซึ�งคิดเป็นอตัราสว่นร้อยละ 89 ร้อยละ 97 ร้อยละ 95 
และร้อยละ 92 เมื�อเทียบกบัรายได้จากการขาย ตามลาํดบั ทั �งนี � บริษัทมีนโยบายในการจดัเก็บสินค้าสําเร็จรูปประมาณ 1 - 
2 เท่าของประมาณการยอดขายในแต่ละเดือน ดงันั �น สินค้าที�ขายในระหว่างงวดจึงมาจากสินค้าที�ผลิตในระหว่างงวดเป็น
สว่นใหญ่ และอีกสว่นหนึ�งจะมาจากสินค้าที�ผลิตจากงวดก่อนหน้า ทําให้ต้นทนุขายสินค้าในระหว่างงวดสว่นใหญ่มาจาก
ต้นทนุการผลติสนิค้าในระหวา่งงวด 

ต้นทนุขายในปี 2552 มีมลูค่าลดลงประมาณร้อยละ 3 เมื�อเทียบกบัปี 2551 ในขณะที�อตัราสว่นต้นทนุขายในปี 
2552 อยูใ่นระดบัที�เพิ�มสงูขึ �นจากปี 2551 เนื�องจากบริษัทมีต้นทนุขายสว่นหนึ�งที�มาจากสนิค้าคงเหลอืที�ผลติในปี 2551 ซึ�งมี
มลูคา่สงูกวา่ราคาตลาดในปี 2552 อนัเนื�องมาจากความผนัผวนของราคาเหล็กในปี 2551 ที�เพิ�มขึ �นอย่างมากในช่วงครึ�งปี
แรก และลดลงอย่างรวดเร็วในช่วงครึ�งปีหลงั อีกทั �งค่าไฟฟ้าซึ�งเป็นพลงังานเชื �อเพลิงหลกัในกระบวนการผลิตเพิ�มขึ �นเป็น
จํานวนมาก อนัเป็นผลมาจากอตัราค่าไฟฟ้าผนัแปร (ค่า Ft) ในปี 2551 เพิ�มขึ �นจาก 62.85 – 77.70 สตางค์ต่อหน่วย เป็น 
92.55 สตางค์ตอ่หนว่ยในปี 2552 นอกจากนี � เนื�องจากในช่วงปี 2551 บริษัทมีการลงทนุเพิ�มเติมในสว่นของสถานีไฟฟ้ายอ่ย
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และอาคารเก็บสนิค้า และเครื�องจกัรที�ใช้ในโรงงานเฟสที� 2 เพื�อรองรับกําลงัการผลติที�เพิ�มขึ �น และได้โอนสินทรัพย์ดงักลา่วที�
พร้อมใช้งานจากบญัชีงานระหวา่งก่อสร้างมาบญัชีที�ดิน อาคารและอปุกรณ์ และเริ�มคํานวณคา่เสื�อมราคาตั �งแต่ปี 2552 ทํา
ให้ต้นทนุการผลิตในสว่นของค่าเสื�อมราคาซึ�งเป็นต้นทุนคงที�เพิ�มสงูขึ �น ด้วยสาเหตุตามที�กลา่วข้างต้นทั �งหมด มีผลทําให้
สดัสว่นต้นทนุขายในปี 2552 เพิ�มมากขึ �น 

ในปี 2553 บริษัทมีต้นทนุขาย 3,674 ล้านบาท เพิ�มขึ �นประมาณร้อยละ 87 และมีอตัราสว่นต้นทนุขายลดลงเหลือ
ประมาณร้อยละ 95 เมื�อเทียบกบัปี 2552 เนื�องจากบริษัทมีรายได้จากการขายเพิ�มสงูขึ �นประมาณร้อยละ 91 จากปริมาณ
ขายที�เพิ�มขึ �นร้อยละ 63 และราคาขายที�เพิ�มขึ �นประมาณร้อยละ 17 ตามที�กลา่วในหวัข้อรายได้จากการขายข้างต้น ในขณะที�
ต้นทนุขายต่อหน่วยในปี 2553 เพิ�มขึ �นเพียงร้อยละ 15 อีกทั �งบริษัทได้จําหน่ายสินค้าคงเหลือที�คงค้าง ณ สิ �นปี 2552 ได้
บางสว่น ซึ�งมีต้นทนุขายตํ�ากว่าต้นทนุขายในปี 2553 นอกจากนี � ในปี 2553 บริษัทสามารถใช้กําลงัการผลิตของเครื�องจกัร
ได้มากขึ �น คิดเป็นอตัราการใช้กําลงัการผลติร้อยละ 51 (คํานวณจากกําลงัการผลติเต็มที� 450,000 ตนัตอ่ปีตามนโยบายการ
ผลิตในปัจจุบนัที�ผลิตในช่วง Off-Peak เป็นหลกั) จึงทําให้สามารถลดต้นทุนการผลิตในส่วนของต้นทุนคงที�ต่อหน่วยอนั
เนื�องมาจากการประหยดัตอ่ขนาดจากการผลติ (Economy of Scale) ได้บางสว่น  

ในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีต้นทนุขายเพิ�มขึ �นประมาณร้อยละ 51 เมื�อเทียบกบังวดเดียวกนัของปีที�ผ่านมา 
และมีอตัราส่วนต้นทุนขายประมาณร้อยละ 92 เนื�องจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศที�ขยายตวัมากขึ �นอนัส่งผลให้ความ
ต้องการผลติภณัฑ์ของบริษัทเพิ�มขึ �น รวมทั �งความสามารถในการทําการตลาดของบริษัท และแนวโน้มของราคาเหล็กที�เพิ�ม
สงูขึ �น ทําให้บริษัทสามารถจําหน่ายสินค้าในราคาที�เพิ�มมากขึ �น และมีอตัราการเพิ�มของราคาขายที�มากกว่าอตัราการเพิ�ม
ของราคาต้นทนุวตัถดุิบเศษเหลก็ที�ใช้ในการผลติ นอกจากนี � ในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทสามารถใช้กําลงัการผลิตของ
เครื�องจกัรได้มากขึ �น คิดเป็นอตัราการใช้กําลงัการผลิตร้อยละ 59 (คํานวณจากกําลงัการผลิตเต็มที� 450,000 ตนัต่อปีตาม
นโยบายการผลิตในปัจจุบนัที�ผลิตในช่วง Off-Peak เป็นหลกั) สง่ผลให้บริษัทสามารถลดต้นทนุการผลิตในสว่นของต้นทนุ
คงที�ตอ่หนว่ยอนัเนื�องมาจากการประหยดัต่อขนาดจากการผลิตได้เป็นหลกั จึงทําให้บริษัทมีอตัรากําไร (Margin) เพิ�มมาก
ขึ �นในงวดดงักลา่วนี � นอกจากนี � บริษัทได้นําเงินคา่ชดเชยความเสียหายจากการลดลงของมลูค่าสินค้าที�ได้รับจากลกูค้าราย
หนึ�ง จํานวน 17 ล้านบาท มาหกักลบกบัต้นทนุขายของสนิค้าดงักลา่ว ทําให้ต้นทนุขายรวมลดลงเป็นจํานวนเดียวกนั 
 
- ต้นทุนการให้บริการ 

ต้นทุนการให้บริการเป็นต้นทนุที�เกิดจากการให้บริการทางด้านการขนสง่ของเวอเทค โดยในปี 2553 และงวด 9 
เดือนแรกปี 2554 เวอเทคมีต้นทุนการให้บริการประมาณ 11.24 ล้านบาท และ 37.11 ล้านบาท ตามลําดบั หรือคิดเป็น
อตัราสว่นร้อยละ 80 และร้อยละ 78 ของรายได้จากการให้บริการ ตามลําดบั ทั �งนี � ในงบการเงินรวมของบริษัทได้รับรู้ต้นทนุ
การให้บริการเฉพาะในสว่นที�เป็นต้นทนุการให้บริการแก่ลกูค้าภายนอก ซึ�งมีจํานวนประมาณ 1.12 ล้านบาท และ 2.65 ล้าน
บาท ตามลาํดบั หรือคิดเป็นอตัราสว่นร้อยละ 83 และร้อยละ 78 ของรายได้จากการให้บริการ ตามลาํดบั 
 
- บัญชีค่าเผื=อการลดมูลค่าสินค้าคงเหลือ 

เพื�อให้เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี และหลกัการระมดัระวงั (Conservative Basis) บริษัทมีนโยบายการตั �ง
สํารองค่าเผื�อการลดมลูค่าของสินค้าคงเหลือ เมื�อมลูค่าตามบญัชีของสินค้าคงเหลือมีราคาสงูกว่ามูลค่าที�คาดว่าจะได้รับ
จากการขายหรือประโยชน์ที�จะได้รับจากการใช้ โดยบริษัทจะบนัทึกสินค้าคงเหลือด้วยราคาทุนหรือมลูค่าสทุธิที�คาดว่าจะ
ได้รับ แล้วแต่อย่างใดจะตํ�ากว่า และจะบนัทึกขาดทนุจากการลดมลูค่าของสินค้าในงบกําไรขาดทนุในกรณีที�ราคาทนุของ
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สนิค้าคงเหลอืในงวดบญัชีใดๆ มีราคาสงูกวา่มลูคา่สทุธิที�คาดวา่จะได้รับ อย่างไรก็ตาม เมื�อสถานการณ์ที�ทําให้การปรับลด
มลูคา่สนิค้าคงเหลอืให้ตํ�ากวา่ราคาทนุหมดไปหรือยงัคงมีอยูแ่ตเ่ป็นไปในทางที�ลดลง บริษัทจะบนัทกึกลบัรายการผลขาดทนุ
ที�เคยรับรู้ในงวดบญัชีก่อนๆ ในงบกําไรขาดทนุของงวดบญัชีนั �นๆ โดยในปี 2551 และปี 2552 บริษัทมีการบนัทึกผลขาดทนุ
จากการลดมลูคา่สนิค้า จํานวน 75 ล้านบาท และ 40 ล้านบาท ตามลาํดบั เนื�องจากความผนัผวนของราคาเหลก็ในตลาดทํา
ให้ราคาขายปรับลดลงและมีมลูคา่ตํ�ากวา่ราคาทนุของสนิค้าคงเหลือในขณะนั �น อย่างไรก็ตาม ในปี 2553 และงวด 9 เดือน
แรกปี 2554 บริษัทมีการบนัทึกกลบัรายการบญัชีดงักลา่วประมาณ 44 ล้านบาท และ 10 ล้านบาท ตามลําดบั เนื�องจาก
สภาวะตลาดที�ราคาเหล็กได้ปรับตวัเพิ�มสงูขึ �น และได้มีขายสินค้าคงเหลือที�มีต้นทุนสงูออกไปในระหว่างงวด ทําให้บริษัท
สามารถตั �งคา่เผื�อการลดมลูคา่สนิค้าคงเหลอืลดลง  
 
ค่าใช้จ่าย 

คา่ใช้จ่ายที�สาํคญัของบริษัท ประกอบด้วย คา่ใช้จ่ายในการขาย คา่ใช้จ่ายในการบริหาร และค่าตอบแทนผู้บริหาร 
ซึ�งโดยปกติแล้ว จะมีสดัสว่นรวมกนัคิดเป็นประมาณร้อยละ 2 – ร้อยละ 5 ของรายได้รวม และต้นทนุทางการเงิน ซึ�งที�ผา่นมา
มีสดัสว่นประมาณร้อยละ 2 – ร้อยละ 5 ของรายได้รวม ทั �งนี � ขึ �นอยู่กบัรายได้จากการขายในแต่ละปี โดยสามารถสรุปและ
วิเคราะห์คา่ใช้จ่ายในแตล่ะประเภทในช่วงที�ผา่นมาได้ดงันี � :- 

 

- ค่าใช้จ่ายในการขาย ค่าใช้จ่ายในการบริหาร และค่าตอบแทนผู้บริหาร 

ค่าใช้จ่ายในการขายจะประกอบด้วย ค่าระวางเรือ และค่าขนส่งเป็นหลกั ในขณะที�ค่าใช้จ่ายในการบริหารจะ
ประกอบด้วยค่าใช้จ่ายเกี�ยวกับพนกังานและค่าเสื�อมราคาของยานพาหนะและอุปกรณ์สํานกังานเป็นหลกั ทั �งนี � บริษัทมี
คา่ใช้จ่ายในการขาย คา่ใช้จ่ายในการบริหาร และคา่ตอบแทนผู้บริหาร (รวมเรียกวา่ “คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร”) ในปี 
2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 รวมกนัเป็นจํานวน 105 ล้านบาท 92 ล้านบาท 137 ล้านบาท และ 81 ล้านบาท 
ตามลาํดบั หรือคิดเป็นร้อยละ 5 ร้อยละ 5 ร้อยละ 4 และร้อยละ 2 ของรายได้รวม ตามลําดบั โดยค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารในปี 2552 มีจํานวนลดลงจากปี 2551 เนื�องจากในปี 2551 บริษัทมีรายการขาดทุนจากการตดัจําหน่ายอุปกรณ์
ประเภทเครื�องจักรที�ไม่ได้ใช้ในการดําเนินงานแล้ว ประมาณ 17 ล้านบาท ซึ�งหากไม่นบัรวมรายการดงักล่าว บริษัทจะมี
คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารในปี 2551 และปี 2552 อยูใ่นระดบัใกล้เคียงกนั  

 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารในปี 2553 มีจํานวนเพิ�มขึ �นประมาณ 45 ล้านบาทจากปี 2552 เนื�องจากในปี 
2553 บริษัทมีคา่ใช้จ่ายในการขายเพิ�มขึ �น ซึ�งมาจากต้นทนุค่าระวางและค่าขนสง่สินค้าเพื�อการสง่ออกที�มีจํานวน 52 ล้าน
บาท เพิ�มขึ �นประมาณ 48 ล้านบาทจากปี 2552 ที�มีจํานวนเพียง 4 ล้านบาท เนื�องจากบริษัทสามารถเพิ�มปริมาณยอดการ
จําหนา่ยผลติภณัฑ์สง่ออกไปยงัตา่งประเทศ โดยเพิ�มจากปี 2552 ซึ�งมียอดสง่ออกจํานวน 10,922 ตนั เป็น 63,508 ตนัในปี 
2553 อีกทั �งในปี 2553 บริษัททําข้อตกลงกบัลกูค้าภายใต้เงื�อนไขในการสง่ออกแบบ CFR (Cost & Freight) ซึ�งบริษัทจะต้อง
เป็นผู้ รับผิดชอบในภาระค่าระวางเอง จึงทําให้ค่าขนสง่สินค้าเพื�อการสง่ออกมีจํานวนเพิ�มขึ �นเมื�อเปรียบเทียบกบัปี 2552 ที�
ทําข้อตกลงการสง่ออกแบบ FOB (Free on Board) 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 มีจํานวน 81 ล้านบาท ลดลงเมื�อเทียบกบัช่วงเวลา
เดียวกนัของปีที�ผา่นมาซึ�งมีจํานวน 108 ล้านบาท โดยมีสาเหตหุลกัมาจากในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีการสง่สินค้า
ไปขายตา่งประเทศเพียง 240 ล้านบาท จึงทําให้มีค่าขนสง่สินค้าเพื�อการสง่ออกเพียง 8 ล้านบาท เมื�อเทียบกบังวด 9 เดือน
แรกปี 2553 ที�บริษัทมีการสง่สนิค้าไปขายตา่งประเทศ 983 ล้านบาท และมีคา่ใช้จ่ายดงักลา่วประมาณ 47 ล้านบาท  
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- ต้นทุนทางการเงนิ 

ต้นทนุทางการเงินของบริษัทมาจากดอกเบี �ยจากเงินกู้ยืมสถาบนัการเงิน และดอกเบี �ยจากสินเชื�อเช่าซื �อ โดยในปี 
2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีต้นทนุทางการเงินจํานวน 76 ล้านบาท 102 ล้านบาท 109 ล้านบาท และ 
91 ล้านบาท ตามลําดบั โดยมีอตัราดอกเบี �ยจ่ายเฉลี�ยประมาณร้อยละ 6 – ร้อยละ 7 ต่อปี ทั �งนี � ในปี 2552 บริษัทมีต้นทนุ
ทางการเงินเพิ�มเติมเป็นจํานวนที�มากกว่าปี 2551 เนื�องจากในเดือนมิถนุายน 2551 บริษัทได้รับวงเงินกู้ยืมระยะยาวเพื�อ
ก่อสร้างโรงงานเฟสที� 2 เพิ�มเติมอีก 400 ล้านบาท ดงันั �น ในปี 2551 บริษัทจึงมีต้นทนุทางการเงินเพิ�มเติมจากวงเงินกู้ยืมที�
เพิ�มขึ �นดงักลา่วประมาณครึ�งปี ในขณะที�ปี 2552 บริษัทมีต้นทนุทางการเงินในสว่นนี �เป็นระยะเวลาเต็มปี อีกทั �งในปี 2552 
บริษัทได้หยดุชําระหนี �เงินต้นระยะยาวตั �งแต่เดือนมีนาคม ซึ�งสถาบนัการเงินได้ผ่อนผนัโดยขยายระยะเวลาการปลอดชําระ
คืนหนี �เงินต้นระยะยาว (Grace Period) เป็นระยะเวลา 1 ปี เริ�มตั �งแตเ่ดือนมีนาคม 2552 ถึงเดือนกมุภาพนัธ์ 2553 ทําให้หนี �
คงค้างที�มีภาระดอกเบี �ยมีจํานวนคงที�ตั �งแตเ่ดือนมีนาคม 2552   

ต้นทนุทางการเงินในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 มาจากดอกเบี �ยจากเงินกู้ยืมแบบตั~วสญัญาใช้เงิน 
(Promissory Note) เป็นหลกั ซึ�งคิดเป็นร้อยละ 68 ของต้นทนุทางการเงินรวม นอกจากนี � งบการเงินรวมในช่วงระยะเวลา
ดงักลา่วได้รวมดอกเบี �ยจ่ายจากสินเชื�อเช่าซื �อรถพ่วงของเวอเทค ซึ�งมีจํานวนประมาณ 1.38 ล้านบาท และ 4.62 ล้านบาท 
ตามลาํดบั  
 
กาํไร 

ในปี 2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีผลประกอบการที�มีกําไรขั �นต้นประมาณ 260 ล้านบาท 58 
ล้านบาท 198 ล้านบาท และ 322 ล้านบาท ตามลาํดบั โดยคิดเป็นอตัรากําไรขั �นต้นประมาณร้อยละ 11 ร้อยละ 3 ร้อยละ 5 
และร้อยละ 8 ตามลาํดบั โดยอตัรากําไรขั �นต้นในปี 2552 ที�ปรับลดลงเนื�องจากปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกาทําให้
ราคาเหลก็ลดลงในขณะที�บริษัทยงัมีสนิค้าคงเหลอืบางสว่นที�มีต้นทนุสงูกวา่ราคาเหล็ก ณ ขณะนั �น จึงต้องตั �งค่าเผื�อการลด
มลูคา่สนิค้าคงเหลอืเพิ�มขึ �น และการขายในตลาดตา่งประเทศก่อให้เกิดผลขาดทนุขั �นต้น เนื�องจากเป็นการขายเปิดตลาด อีก
ทั �งต้นทนุคา่ไฟฟ้า ซึ�งเป็นพลงังานเชื �อเพลงิหลกัได้มีการปรับเพิ�มสงูขึ �นจากอตัราค่าไฟฟ้าผนัแปร (ค่า Ft) ที�เพิ�มขึ �น สง่ผลทํา
ให้มีอตัรากําไรในอตัราที�ตํ�าลงเมื�อเทียบกบัต้นทนุวตัถดุิบและต้นทนุแปรสภาพของบริษัท ทั �งนี � อตัรากําไรขั �นต้นในปี 2553 
สามารถปรับตวัได้ดีขึ �นในระดบัหนึ�ง จากการผ่อนคลายปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจที�ทําให้ราคาสินค้าประเภทเหล็กปรับตวัเพิ�ม
สงูขึ �น และทําให้ภาวะของธุรกิจตา่งๆ ที�เกี�ยวเนื�องกบัการใช้เหลก็ในประเทศโดยเฉพาะอตุสาหกรรมกอ่สร้างกลบัมาฟื�นตวัอนั
ทําให้ความต้องการในสนิค้าของบริษัทเพิ�มมากขึ �น ทั �งนี � บริษัทยงัคงมีอตัรากําไรขั �นต้นจากการขายในตลาดต่างประเทศใน
อตัราที�คอ่นข้างตํ�า คือ ประมาณร้อยละ 2 เมื�อเทียบกบัอตัรากําไรขั �นต้นจากการขายในประเทศ ซึ�งคิดเป็นประมาณร้อยละ 8 
เนื�องจากบริษัทมีการขายสนิค้าให้แก่ลกูค้าในตา่งประเทศรายหนึ�ง ซึ�งไมม่ีความสมัพนัธ์ใดๆ กบับริษัท ในราคาขาดทนุขั �นต้น
ประมาณร้อยละ 27 เนื�องจากได้เกิดมรสมุทําให้สง่มอบสนิค้าให้แก่ลกูค้าดงักลา่วลา่ช้า ทั �งนี � หากไมร่วมรายการขาดทนุของ
ลกูค้ารายดงักลา่ว อตัรากําไรขั �นต้นจากการขายในตลาดตา่งประเทศจะเพิ�มขึ �นเป็นร้อยละ 5 ซึ�งเป็นอตัราที�ไม่แตกต่างจาก
อตัรากําไรที�ได้รับจากการขายในประเทศมากนกั สาํหรับการขายในประเทศมีอตัรากําไรขั �นต้นคอ่นข้างสงูเนื�องจากโดยปกติ
บริษัทจะขายสินค้าในประเทศได้ราคาและกําไรขั �นต้นในอตัราที�ดีกว่าการขายในต่างประเทศ อีกทั �งในช่วงไตรมาสที� 4 ปี 
2553 ราคาเหลก็แทง่ยาวได้เริ�มปรับราคาสงูขึ �น ในขณะที�ราคาเศษเหลก็ยงัไมไ่ด้ปรับราคามากนกั ทําให้บริษัทมีผลกําไรจาก
สว่นตา่งดงักลา่ว  
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ในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 อตัรากําไรขั �นต้นสามารถปรับเพิ�มขึ �นเป็นร้อยละ 8 เป็นผลมาจากความสามารถในการ
ทําการตลาดของบริษัทที�ดีขึ �น ทําให้มีลกูค้ารายใหมเ่พิ�มขึ �น อีกทั �งอตัรากําไรขั �นต้นจากการขายในตลาดต่างประเทศปรับตวั
ดีขึ �นเป็นร้อยละ 6 และบริษัทสามารถเพิ�มปริมาณสนิค้าขายได้ประมาณร้อยละ 37 จากช่วงเวลาเดียวกนัของปีที�ผ่านมา อีก
ทั �งราคาขายสนิค้าเฉลี�ยของบริษัทได้เพิ�มขึ �นประมาณร้อยละ 14 เป็น 19,652 บาทตอ่ตนั  

อย่างไรก็ตาม หากนํารายได้อื�น ค่าเผื�อการลดมลูค่าสินค้าคงเหลือ และค่าใช้จ่ายในการขาย ซึ�งประกอบด้วยค่า
ขนสง่เป็นหลกั มารวมคํานวณ โดยพิจารณาแบง่ตามพื �นที�ที�จําหนา่ย จะพบวา่ บริษัทจะมีกําไร(ขาดทนุ)หลงัหกัค่าใช้จ่ายใน
การขายในประเทศและต่างประเทศในปี 2553 คิดเป็นร้อยละ 8 และร้อยละ -3 ของรายได้จากการขาย ตามลําดบั และมี
กําไรหลงัหกัค่าใช้จ่ายในการขายในประเทศและต่างประเทศในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 คิดเป็นร้อยละ 7 และร้อยละ 2 
ตามลาํดบั ซึ�งมีรายละเอียดสรุปได้ดงันี � 

ตารางแสดงกําไร(ขาดทุน)หลังหักค่าใช้จ่ายในการขาย แบ่งตามพื 3นที=ที=จําหน่ายในปี 2553 และงวด 9 
เดือนแรกปี 2554 

(หน่วย: ล้านบาท) ปี 2553 งวด 9 เดือนแรกปี 2554 

 ขายในประเทศ ขายต่างประเทศ รวม ขายในประเทศ ขายต่างประเทศ รวม 

 จํานวน ร้อย
ละ 

จํานวน ร้อย
ละ 

จํานวน ร้อย
ละ 

จํานวน ร้อย
ละ 

จํานวน ร้อย
ละ 

จํานวน ร้อย
ละ 

รายได้จากการขาย 2,686 100 1,185 100 3,8710 100 3,999 100 240 100 4,239 100 

ต้นทนุขาย* (2,463) (92) (1,167) (98) (3,630 (94) (3,682) 92 (226) (94) (3,908) 92 

กําไรขั �นต้น 223 8 18 2 241 6 317 8 14 6 331 8 

รายได้อื�น 20 1 - - 20 1 12 0 - - 12 0 

กําไรก่อนค่าใช้จ่าย 243 9 18 2 262 7 329 8 14 6 343 8 

ค่าใช้จ่ายในการขาย (41) (2) (52) (4) (94) (2) (48) 1 (8) (3) (56) 1 

กําไร(ขาดทนุ)หลงัค่าใช้จ่ายในการขาย 202 8 (34) (3) 168 4 281 7 6 2 286 7 

 หมายเหต:ุ * เป็นต้นทนุขายสทุธิ ภายหลงัจากนําค่าเผื�อการลดมลูค่าสินค้าคงเหลือมารวมคํานวณ 

บริษัทมีกําไร (ขาดทนุ) สทุธิสําหรับสว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ในปี 2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 
2554 จํานวน 9 ล้านบาท -173 ล้านบาท 16 ล้านบาท และ 169 ล้านบาท ตามลําดับ โดยในปี 2552 บริษัทมีผล
ประกอบการขาดทนุสทุธิ เนื�องจากบริษัทมีกําไรขั �นต้นที�ตํ�า ประกอบกบัได้รับผลกระทบจากปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจสง่ผลต่อ
ราคาขายสนิค้าทําให้เกิดผลขาดทนุจากการตั �งสาํรองคา่เผื�อการลดมลูคา่สนิค้าคงเหลอื โดยมีการรับรู้ขาดทนุเพิ�มเติมจากปี 
2551 อีกประมาณ 40 ล้านบาท รวมทั �งมีคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร และต้นทนุทางการเงินตามที�กลา่วในแต่ละหวัข้อ
ข้างต้น สง่ผลให้มีผลประกอบขาดทนุสทุธิ  

ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีกําไรสทุธิสําหรับสว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่เป็นจํานวน 16 
ล้านบาท และ 169 ล้านบาท ตามลาํดบั หรือคิดเป็นอตัรากําไรสทุธิร้อยละ 0.40 และร้อยละ 3.97 ตามลําดบั อนัเป็นผลมา
จากความสามารถในการทําการตลาดที�ดีขึ �นและราคาตลาดของสนิค้าเหลก็ปรับเพิ�มขึ �นอย่างต่อเนื�อง รวมทั �งความสามารถ
ในการควบคุมต้นทุนการผลิตและค่าใช้จ่ายได้ดีขึ �น อย่างไรก็ตาม หากไม่นํารายได้อื�น เช่น กําไรจากอัตราแลกเปลี�ยน 
ภาษีมลูค่าเพิ�มจากการสง่ออกที�ขอคืนได้ และรายได้จากการขายเศษฝุ่ นที�เกิดจากกระบวนการผลิต เป็นต้น และการกลบั
รายการบัญชีค่าเผื�อการลดมูลค่าสินค้าคงเหลือ มารวมคํานวณในงบการเงินดังกล่าว จะมีผลทําให้บริษัทมีผลการ
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ดําเนินงานในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ลดลงประมาณ 64 ล้านบาท และ 22 ล้านบาท ตามลําดบั หรือมีผล 
ขาดทนุสทุธิสาํหรับสว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ประมาณ 48 ล้านบาทในปี 2553 และมีผลกําไรสทุธิสําหรับสว่นที�เป็น
ของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ลดลงเหลอื 147 ล้านบาทในงวด 9 เดือนแรกปี 2554   

ในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีภาระภาษีเงินได้นิติบุคคล ประมาณ 1 ล้านบาท ซึ�งเป็นภาษีจากผลการ
ดําเนินงานของเวอเทค ในขณะที�ผลการดําเนินงานในส่วนของบริษัทไม่มีภาระภาษีเนื�องจากบริษัทได้รับสิทธิประโยชน์
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลสําหรับกําไรสุทธิเป็นระยะเวลา 8 ปีนับแต่วันที�เริ�มมีรายได้จากการประกอบธุรกิจ จาก
คณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (โปรดดรูายละเอียดสิทธิประโยชน์จากการสง่เสริมการลงทนุเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 3.7.1 
สทิธิประโยชน์ที�ได้รับจากการสง่เสริมการลงทนุ) 

 

 อัตราผลตอบแทนผู้ถอืหุ้น 

ในปี 2551 บริษัทมีอตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นประมาณร้อยละ 2 และลดลงเป็นอตัราติดลบประมาณร้อยละ 29 ใน
ปี 2552 เนื�องจากมีผลประกอบการเป็นขาดทนุสทุธิ อย่างไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นสําหรับสว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้น
บริษัทใหญ่ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ได้กลบัมาเป็นบวก คิดเป็นประมาณร้อยละ 3 และร้อยละ 37 (ปรับเป็น
อตัราต่อปี) ตามลําดบั ทั �งนี � ในช่วงที�ผ่านมา บริษัทยงัไม่มีการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นเนื�องจากต้องการสํารองเงินทุน
สาํหรับขยายกําลงัการผลิตและใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน ทําให้บริษัทสามารถเพิ�มปริมาณการผลิตและจําหน่ายสินค้าให้แก่
ลกูค้าได้อย่างต่อเนื�อง ทั �งนี � ในอนาคต บริษัทจะดําเนินการตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลตามที�ได้ระบใุนสว่นที� 2 ข้อ 8 
โครงสร้างเงินทนุ หวัข้อ 8.3 นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
 
การวิเคราะห์ฐานะการเงนิ 

สินทรัพย์รวม 

สินทรัพย์ของบริษัทสว่นใหญ่เป็นสินทรัพย์ประเภท ที�ดิน อาคาร และอุปกรณ์ ซึ�งมีสดัสว่นมากกว่าครึ�งหนึ�งของ
สินทรัพย์รวมทั �งหมด โดยสว่นใหญ่เป็นอาคารและเครื�องจักรเพื�อใช้ในการผลิต นอกจากนี � สินทรัพย์หลกัอีกส่วนหนึ�งที�มี
สดัสว่นสําคญั คือ สินค้าคงเหลือ และลกูหนี �การค้า โดยสินทรัพย์รวมของบริษัท ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2551 - 2552 แสดง
ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ มีจํานวนประมาณ 2,528 ล้านบาท และ 2,469 ล้านบาท ตามลาํดบั และสนิทรัพย์รวม ณ วนัที� 
31 ธันวาคม 2553 และวนัที� 30 กนัยายน 2554 แสดงตามงบการเงินรวม มีจํานวนประมาณ 2,784 ล้านบาท และ 2,542 
ล้านบาท ตามลําดบั โดยสินทรัพย์รวม ณ สิ �นปี 2552 มีจํานวนลดลงประมาณ 59 ล้านบาท เนื�องจากการลดลงของลกูหนี �
สรรพากรสาํหรับเงินขอคืนภาษีมลูคา่เพิ�ม ประกอบกบัที�ดิน อาคารและอปุกรณ์สทุธิมีจํานวนลดลงจากการตดัค่าเสื�อมราคา
ตามงวดระยะเวลา  

ทั �งนี � สินทรัพย์รวม ณ สิ �นปี 2553 มีจํานวนเพิ�มขึ �นประมาณ 315 ล้านบาท เนื�องจากรายการเงินสดเพิ�มขึ �น
ประมาณ 53 ล้านบาท และลกูหนี �การค้าเพิ�มขึ �นประมาณ 205 ล้านบาท ตามยอดมลูค่าการจําหน่ายสินค้าที�เพิ�มสงูขึ �นตาม
ความต้องการของตลาด และลูกหนี �กรมสรรพากรเพิ�มขึ �นประมาณ 51 ล้านบาท จากเครดิตภาษีที�มีมูลค่ามากขึ �นอัน
เนื�องมาจากการสง่ออกเพิ�มขึ �น สง่ผลให้บริษัทมีภาษีซื �อที�รอขอคืนจากกรมสรรพากรเพิ�มขึ �น รวมทั �งบริษัทได้มีแผนปรับปรุง
เพิ�มประสิทธิภาพการผลิตด้วยการลงทนุติดตั �งเครื�องจักรเตาหลอมชุดที� 5 พร้อมอปุกรณ์สําหรับโรงงานเฟสที� 2 จึงมีการ
จ่ายเงินลว่งหน้าคา่เครื�องจกัรสาํหรับแผนการดงักลา่วประมาณ 66 ล้านบาทเพิ�มเติมด้วย นอกจากนี � ในปี 2553 บริษัทได้มี
การลงทนุซื �อหุ้นสามญัของ เวอเทค ด้วยการถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 40 ของทนุจดทะเบียนชําระแล้ว โดยบริษัทมีการจดัทํา
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งบการเงินรวมที�รวมกบังบการเงินของ เวอเทค จึงทําให้สินทรัพย์ที�แสดงในงบการเงินรวมจากการเข้าไปลงทนุดงักลา่วมี
จํานวนเพิ�มขึ �นสทุธิประมาณ 104 ล้านบาทเมื�อเปรียบเทียบกบัสนิทรัพย์รวมในปี 2552 ที�แสดงจากงบการเงินเฉพาะกิจการ 
โดยสินทรัพย์ที�เพิ�มขึ �นเกือบทั �งหมดมาจากการซื �อรถบรรทุกพ่วงขนส่งขนาดใหญ่ ซึ�งเวอเทคได้ลงทุนซื �อรถพ่วงดงักล่าว
จํานวน 30 คนั มลูคา่รวมประมาณ 111 ล้านบาท ด้วยการทําสญัญาเช่าซื �อ เพื�อรองรับการให้บริการขนสง่สนิค้าให้แก่ลกูค้า  

ในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีสนิทรัพย์รวมลดลงเป็น 2,542 ล้านบาท ซึ�งลดลงจากสิ �นปี 2553 ประมาณ 242 
ล้านบาท โดยมีสนิค้าคงเหลอืสทุธิลดลงประมาณ 112 ล้านบาท เนื�องจากมีการขายสินค้าสําเร็จรูปคงคลงัได้เพิ�มขึ �น และมี
ลกูหนี �การค้าและลกูหนี �กรมสรรพากรลดลงรวมกันประมาณ 76 ล้านบาท รวมทั �งมีรายการเงินสดลดลงประมาณ 54 ล้าน
บาท 

รายละเอียดของสนิทรัพย์หลกัของบริษัท สามารถสรุปได้ดงันี � :- 

- ลูกหนี 3การค้า 

ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2551 - 2553 และวนัที� 30 กนัยายน 2554 บริษัทมีลกูหนี �การค้าประมาณ 186 ล้านบาท 205 
ล้านบาท 410 ล้านบาท และ 352 ล้านบาท ตามลําดบั คิดเป็นสดัสว่นเมื�อเทียบกบัสินทรัพย์รวมประมาณร้อยละ 7 ร้อยละ 
8 ร้อยละ 15 และร้อยละ 14 ตามลาํดบั โดยลกูหนี �การค้ามีจํานวนเพิ�มขึ �นตามยอดขายสนิค้าของบริษัท (ยกเว้นในปี 2552 ที�
ยอดขายสนิค้าลดลง แตม่ีลกูหนี �การค้าเพิ�มขึ �น เนื�องจากมีการจําหน่ายสินค้าในช่วงปลายปี และยงัไม่ครบกําหนดชําระ จึง
ทําให้มียอดคงค้างลกูหนี �การค้าเพิ�มขึ �น) ทั �งนี � บริษัทมีนโยบายการขายสนิค้าและการพิจารณาให้สนิเชื�อแก่ลกูค้าแตล่ะรายที�
ชดัเจน โดยบริษัทพิจารณาลําดบัชั �นการให้สินเชื�อ (credit rating) จากการวิเคราะห์งบการเงินของลกูค้าย้อนหลงั และ
วิเคราะห์ทั �งด้านการเงิน ด้านธุรกิจ และด้านอตุสาหกรรม และมีนโยบายทบทวนวงเงินการให้สินเชื�ออย่างสมํ�าเสมอ ทั �งนี � 
โดยเฉลี�ยบริษัทให้ระยะเวลาชําระคา่สนิค้าแก่ลกูค้าประมาณ 7 - 60 วนั โดยรายละเอียดของอายลุกูหนี �การค้าของบริษัท ณ 
วนัที� 31 ธนัวาคม 2551 - 2553 และ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2554 สามารถสรุปได้ดงันี � :- 

ตารางแสดงอายุลูกหนี 3การค้า 

(หน่วย : ล้านบาท) 
รายการ ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 งวด 9 เดือนปี 2554 

 มูลค่า สัดส่วน มูลค่า สัดส่วน มูลค่า สัดส่วน มูลค่า สัดส่วน 
ลกูหนี �ยงัไมถ่ึงกําหนดชําระ 81.84 44.02% 204.55 100% 160.68 39.20% 283.69 80.65% 
ลกูหนี �เกินกําหนดชําระ         
  ไมเ่กิน 3 เดือน - - - - 244.71 59.70% 68.06 19.35% 
  3 -  6 เดือน 103.83 55.85% - - 4.49 1.10% - - 
  6 -  12 เดือน 0.25 0.13% - - - - - - 
    รวม 185.92 100.00% 204.55 100.00% 409.87 100.00% 351.75 100.00% 

ในปี 2551 ราคาเหล็กมีความผนัผวนอย่างมาก โดยเฉพาะในช่วงปลายไตรมาสที� 3 – ไตรมาสที� 4 ราคาเหล็กได้
ลดลงอย่างมากอนัเนื�องมาจากเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกา สง่ผลทําให้บริษัทมีอตัราสว่นลกูหนี �ที�ยงัไม่ถึง
กําหนดชําระร้อยละ 44 ของลกูหนี �การค้ารวม และลกูหนี �ที�เกินกําหนดชําระระหว่าง 3 - 6 เดือน และ 6 - 12 เดือน คิดเป็น
ประมาณร้อยละ 56 และร้อยละ 0.13 ของลกูหนี �การค้ารวม ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม บริษัทสามารถเรียกเก็บหนี �ค้างชําระ
ดงักลา่วได้ทั �งหมดในปี 2552 และทําให้ ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2552 บริษัทมีลกูหนี �การค้าที�ยงัไมถ่ึงกําหนดชําระทั �งจํานวน  
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ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2553 และ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2554 บริษัทมีอตัราสว่นลกูหนี �ที�ยงัไม่ถึงกําหนดชําระร้อยละ 
39 และร้อยละ 81 ของลกูหนี �การค้ารวม ตามลาํดบั และมีอตัราสว่นลกูหนี �ที�เกินกําหนดชําระไมเ่กิน 6 เดือนประมาณร้อยละ 
61 และร้อยละ 19 ของลกูหนี �การค้ารวม ตามลาํดบั  

ทั �งนี � ในอดีตที�ผา่นมา บริษัทยงัไมม่ีการตั �งสาํรองคา่เผื�อหนี �สงสยัจะสญู อยา่งไรก็ตาม เพื�อให้เป็นไปตามหลกัความ
ระมดัระวงั บริษัทมีนโยบายการตั �งสาํรองคา่เผื�อหนี �สงสยัจะสญูตั �งแตใ่นปี 2554 เป็นต้นไป เป็นดงันี � :- 

1) ลกูหนี �ที�ค้างชําระ 180 - 360 วนั  ตั �งสาํรองร้อยละ 50 ของมลูคา่ลกูหนี �   
2) ลกูหนี �ที�ค้างชําระตั �งแต ่360 วนัขึ �นไป  ตั �งสาํรองร้อยละ 100 ของมลูคา่ลกูหนี � 

ทั �งนี � ผู้บริหารของบริษัทมีความเห็นว่า นโยบายการตั �งสํารองค่าเผื�อหนี �สงสยัจะสญู และระบบการควบคุมและ
ติดตามการชําระหนี �ของลกูหนี �ที�กําหนดขึ �นมีความเหมาะสมและเพียงพอสําหรับธุรกิจของบริษัท อย่างไรก็ตาม บริษัทอาจ
พิจารณาปรับปรุงนโยบายทางด้านลกูหนี �ให้มีความเหมาะสมตามสถานการณ์ โดยคํานงึถึงความเสี�ยงและประโยชน์ที�บริษัท
จะได้รับ 

ในปี 2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีอตัราส่วนทางการเงินทางด้านระยะเวลาเก็บหนี �เฉลี�ย 
ประมาณ 15 วนั 35 วนั 29 วนั และ 24 วนั ตามลาํดบั ซึ�งอยูใ่นช่วงนโยบายการให้สนิเชื�อแก่ลกูหนี �การค้า 
 

- สินค้าคงเหลือ 

เพื�อให้เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชี บริษัทมีนโยบายบนัทกึสนิค้าคงเหลอืด้วยราคาทนุหรือมลูคา่สทุธิที�คาดวา่จะ
ได้รับ แล้วแต่อย่างใดจะตํ�ากว่า และจะบนัทึกขาดทนุจากการลดมลูค่าของสินค้าในงบกําไรขาดทนุในกรณีที�ราคาทนุของ
สนิค้าคงเหลอืในงวดบญัชีใดๆ มีราคาสงูกวา่มลูคา่สทุธิที�คาดวา่จะได้รับ อย่างไรก็ตาม เมื�อสถานการณ์ที�ทําให้การปรับลด
มลูคา่สนิค้าคงเหลอืให้ตํ�ากวา่ราคาทนุหมดไปหรือยงัคงมีอยูแ่ตเ่ป็นไปในทางที�ลดลง บริษัทจะบนัทกึกลบัรายการผลขาดทนุ
ที�เคยรับรู้ในงวดบญัชีก่อนๆ ในงบกําไรขาดทนุของงวดบญัชีนั �นๆ  

ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2551 - 2553 และวนัที� 30 กนัยายน 2554 บริษัทมีสนิค้าคงเหลอืสทุธิประมาณ 706 ล้านบาท 
723 ล้านบาท 646 ล้านบาท และ 534 ล้านบาท ตามลําดบั คิดเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 28 ร้อยละ 29 ร้อยละ 23 และ
ร้อยละ 21 เมื�อเทียบกบัสนิทรัพย์รวม ตามลาํดบั ทั �งนี � รายละเอียดของสนิค้าคงเหลอืของบริษัท ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2551 - 
2553 และวนัที� 30 กนัยายน 2554 สามารถสรุปได้ดงันี � :- 
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ตารางแสดงรายละเอียดของสินค้าคงเหลือ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

รายการ ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 งวด 9 เดือนปี 2554 
 มูลค่า สัดส่วน มูลค่า สัดส่วน มูลค่า สัดส่วน มูลค่า สัดส่วน 
สินค้าสําเร็จรูป 337.15 48% 373.01 52% 399.47 62% 181.01 34% 
หกั คา่เผื�อการลดมลูคา่ (75.17) (11%) (56.49) (8%) (12.71) (2%) (2.75) (1%) 
สินค้าสําเร็จรูป – สทุธิ 261.98 37% 316.51 44% 386.76 60% 178.25 33% 
วตัถดุิบ 386.82 55% 360.76 50% 209.30 32% 303.86 57% 
วสัดปุระกอบ 44.36 6% 35.12 5% 32.88 5% 29.85 6% 
วสัดสุิ �นเปลือง 13.13 2% 10.78 1% 17.51 3% 22.15 4% 
   สินค้าคงเหลือ – สทุธิ 706.29 100% 723.17 100% 646.45 100% 534.11 100% 

สนิค้าคงเหลือของบริษัทสว่นใหญ่อยู่ในรูปของสินค้าสําเร็จรูปและวตัถดุิบ โดยสินค้าสําเร็จรูปมีสดัสว่นประมาณ
ร้อยละ 33 – ร้อยละ 60 ของมลูค่าสินค้าคงเหลือทั �งหมด และวตัถดุิบเศษเหล็กมีสดัสว่นประมาณร้อยละ 32 – ร้อยละ 57 
ของมลูค่าสินค้าคงเหลือทั �งหมด และที�เหลือเป็นวสัดปุระกอบและวสัดสุิ �นเปลือง โดยบริษัทมีนโยบายในการจดัเก็บสินค้า
สาํเร็จรูปประมาณ 1 – 2 เทา่ของประมาณการยอดขายในแตล่ะเดือน และมีนโยบายจดัเก็บวตัถดุิบเศษเหลก็ประมาณ 1 - 2 
เท่าของความต้องการใช้ในการผลิตในแต่ละเดือน เพื�อให้เพียงพอต่อการผลิตและความต้องการของลกูค้า ทั �งนี � ในช่วงปี 
2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีระยะเวลาการขายสนิค้าโดยเฉลี�ยประมาณ 34 วนั 65 วนั 38 วนั และ 20 
วนั ตามลําดบั โดยในปี 2552 บริษัทมีระยะเวลาการขายสินค้าเฉลี�ยนานกว่าปกติ เป็นผลมาจากปัญหาภาวะเศรษฐกิจ
ตกตํ�าในสหรัฐอเมริกาในช่วงปลายปี 2551 ซึ�งสง่ผลกระทบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจเป็นวงกว้าง และเกิดปัญหาด้าน
ราคาเหล็กในตลาดโลกและประเทศไทยปรับตวัลดลงอย่างรุนแรง ส่งผลต่อปริมาณการจําหน่ายสินค้าของบริษัทตั �งแต่
ปลายปี 2551 จนถึงไตรมาสที� 1 ปี 2552 โดยมีการชะลอการซื �อสนิค้าของลกูค้ารายหนึ�งที�ได้มีการตกลงไว้ลว่งหน้า และจาก
ราคาขายสนิค้าที�ปรับตวัลดลงอยา่งรุนแรง ในปี 2551 บริษัทจึงได้ตั �งสาํรองคา่เผื�อการลดมลูคา่ของสนิค้าสาํเร็จรูปประมาณ 
75 ล้านบาท และในปี 2552 อีกประมาณ 40 ล้านบาท อยา่งไรก็ตาม ในระหวา่งปี 2552 บริษัทได้มีการขายสินค้าที�มีการตั �ง
สาํรองคา่เผื�อการลดมลูคา่สนิค้าไปบางสว่น จึงทําให้ ณ สิ �นปี 2552 คงเหลือการตั �งสํารองค่าเผื�อการลดมลูค่าประมาณ 56 
ล้านบาท  

ทั �งนี � ในกรณีของการชะลอการซื �อสนิค้าของลกูค้ารายหนึ�งที�ได้มีการตกลงไว้ลว่งหน้าที�เป็นผลให้บริษัทจําเป็นต้อง
รับภาระในสนิค้าคงเหลอืมากกวา่ปกตินั �น ในช่วงปลายปี  2551 บริษัทได้ทําการฟ้องร้องตอ่ศาลเพื�อเรียกร้องคา่เสยีหายจาก
ลกูค้าดงักลา่วมลูคา่ 73 ล้านบาทพร้อมดอกเบี �ยผิดนดั และให้ลกูค้ารับมอบสนิค้าที�ยงัค้างรับจํานวน 1,980 ตนั โดยในเดือน
กนัยายน 2552 ศาลชั �นต้นได้พิพากษาให้ลกูค้าต้องชําระคา่เสียหายแก่บริษัทตามที�บริษัทเรียกร้อง ต่อมา ลกูค้าได้ขอทเุลา
การบงัคบัคดีดงักลา่วตอ่ศาล ดงันั �น บริษัทและลกูค้าจึงได้ตกลงเจรจาประนีประนอมกนั ทั �งนี � ในเดือนเมษายน 2554 ลกูค้า
ตกลงยินยอมชดใช้ค่าเสียหายให้แก่บริษัทจํานวน 17 ล้านบาทโดยไม่ขอรับมอบสินค้า ซึ�งบริษัทพิจารณาจากมลูค่าชดใช้
คา่เสยีหายจํานวนดงักลา่วเปรียบเทียบกบัต้นทนุสนิค้ารวมถึงความแนน่อนในการได้รับชําระเงินในทนัที ประกอบกบับริษัท
สามารถนําสินค้าที�ค้างอยู่นี �ออกจําหน่ายในราคาตลาดในปัจจุบนัซึ�งจะทําให้ได้รับเงินสดจากการขายเพิ�มเติมได้ จึงตกลง
ประนีประนอมตามค่าเสียหายดงักล่าว โดยบริษัทได้รับชําระเงินค่าชดเชยความเสียหายดังกล่าวครบถ้วนแล้วในเดือน
พฤษภาคม 2554 และได้นําเงินชดเชยดงักล่าวไปหกัลดกับต้นทุนขายของสินค้าดงักล่าวในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 
นอกจากนี � ณ ปัจจบุนั บริษัทยงัสามารถขายสนิค้าจํานวนดงักลา่วได้แล้วเกือบทั �งหมด  
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ในปี 2553 ภาวะวิกฤติเศรษฐกิจได้เริ�มผอ่นคลายลง สง่ผลให้ราคาเหลก็ปรับตวัเพิ�มขึ �น ทําให้มลูคา่สนิค้าคงเหลอืที�
เคยตั �งค่าเผื�อการลดมูลค่าไว้ในอดีตมีมูลค่าเพิ�มสงูขึ �น บริษัทจึงทําการกลบัรายการผลขาดทุนจากการลดมูลค่าสินค้า
คงเหลอื ประมาณ 44 ล้านบาท โดยยงัคงเหลือการสํารองค่าเผื�อการลดมลูค่าสินค้าประมาณ 13 ล้านบาท และ ณ สิ �นไตร
มาสที� 3 ปี 2554 บริษัทได้ตั �งสํารองค่าเผื�อการลดมลูค่าของสินค้าสําเร็จรูปลดลงประมาณ 10 ล้านบาท คงเหลือการตั �ง
สาํรองคา่เผื�อการลดมลูคา่ประมาณ 3 ล้านบาท  

ณ สิ �นไตรมาสที� 3 ปี 2554 บริษัทได้มีการจัดเก็บปริมาณวัตถุดิบเพิ�มมากขึ �นเพื�อรองรับการผลิตในปัจจุบัน 
โดยประมาณการยอดการผลิตไว้ที� 25,000 - 30,000 ตนัต่อเดือน อย่างไรก็ตาม ในงวดบญัชีนี � บริษัทได้มีการขายสินค้า
สาํเร็จรูปที�คงค้างในสต็อกเพิ�มขึ �น ทําให้มีมลูคา่สนิค้าคงเหลอืลดลงเมื�อเปรียบเทียบกบัมลูคา่ ณ สิ �นปี 2553 

ทั �งนี � ในส่วนของวัตถุดิบ บริษัทปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีที�เกี�ยวข้องเช่นกัน โดยบริษัทแสดงมูลค่าในงบ
การเงินด้วยราคาทุนหรือมูลค่าสทุธิที�จะได้รับ แล้วแต่ราคาใดจะตํ�ากว่า ซึ�งมลูค่าสทุธิที�จะได้รับมาจากการประมาณการ
ราคาสนิค้าสาํเร็จรูปที�คาดวา่จะขายได้ หกัด้วยประมาณการต้นทนุในการผลิตสินค้านั �นให้เสร็จและต้นทนุที�จําเป็นต้องจ่าย
ไปเพื�อให้ขายสนิค้านั �นได้ โดยที�ผา่นมา บริษัทพิจารณาแล้วเห็นวา่มลูคา่สทุธิที�จะได้รับไมต่ํ�ากวา่ราคาทนุจึงไมต้่องตั �งสาํรอง
แตอ่ยา่งใด  

- ที=ดิน อาคาร และอุปกรณ์ 

ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2551 - 2553 และวนัที� 30 กนัยายน 2554 บริษัทมีที�ดิน อาคาร และอปุกรณ์สทุธิประมาณ 
1,500 ล้านบาท 1,468 ล้านบาท 1,486 ล้านบาท และ 1,542 ล้านบาท ตามลําดบั โดยสินทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นสินทรัพย์
ประเภทเครื�องจกัรเพื�อใช้ในการผลติ (รวมงานระหวา่งก่อสร้าง) คิดเป็นประมาณร้อยละ 55 และอาคารและงานระบบคิดเป็น
ประมาณร้อยละ 33 ของสนิทรัพย์ประเภทที�ดิน อาคาร และอปุกรณ์สทุธิทั �งหมด และนอกจากนี � มีสนิทรัพย์อื�น ได้แก่ ที�ดินซึ�ง
เป็นที�ตั �งโรงงานของบริษัทที�นิคมอตุสาหกรรมกบินทร์บรีุ จงัหวดัปราจีนบรีุ และอีกสว่นหนึ�งเป็นสินทรัพย์ประเภทเครื�องใช้
สาํนกังาน ยานพาหนะ ที�มีจํานวนไมม่ากนกั  

ในปี 2551 บริษัทมีการขยายธุรกิจด้วยการลงทนุเพิ�มมากกว่า 1,000 ล้านบาท เพื�อก่อสร้างโรงงานเฟสที� 2 ซึ�งมีที�
ตั �งอยูใ่นพื �นที�บริเวณเดียวกบัโรงงานเฟสที� 1 โดยโรงงานเฟสที� 2 มีกําลงัการผลติเหลก็แทง่ยาวเป็น 2 เทา่ของโรงงานเฟสที� 1 
ทําให้บริษัทมีกําลงัการผลติเพิ�มขึ �น 480,000 ตนัตอ่ปี รวมเป็น 730,000 ตนัตอ่ปี (กําลงัการผลติสงูสดุตามรายงานของ EIA) 
ทําให้ที�ดิน อาคารและอปุกรณ์สทุธิของบริษัท ณ สิ �นปี 2550 มีมลูค่าเพิ�มขึ �นจาก 481 ล้านบาท เป็น 1,500 ล้านบาท ณ สิ �น
ปี 2551 หรือเพิ�มขึ �นประมาณ 1,020 ล้านบาท หรือเพิ�มขึ �นในอตัราร้อยละ 212 เมื�อเทียบกบัปี 2550 ทั �งนี � ในปี 2551 บริษัท
มีการตดัคา่เสื�อมราคาของสินทรัพย์ตามงวดระยะเวลาประมาณ 54 ล้านบาท นอกจากนี � บริษัทได้มีการตดัจําหน่ายเครื�อง
กรองฝุ่ นออกจากบญัชีตามมลูคา่ทางบญัชีที�ยงัคงเหลอือยูท่ั �งจํานวน ซึ�งมีมลูคา่ประมาณ 17 ล้านบาท เนื�องจากเครื�องกรอง
ฝุ่ นดงักลา่วมีคณุสมบตัิไมต่รงตามที�กําหนดไว้ในสญัญา โดยบริษัทได้ฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายผู้จดัจําหน่ายเครื�องกรองฝุ่ น
ดงักลา่วด้วย ซึ�งปัจจบุนั คดีความอยูใ่นขั �นตอนการพิจารณาของศาลอทุธรณ์ (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 13 
ข้อมลูอื�นที�เกี�ยวข้อง) 

ในปี 2552 บริษัทมีที�ดิน อาคาร และอปุกรณ์สทุธิลดลงประมาณ 33 ล้านบาท จากรายการตดัค่าเสื�อมราคาของ
สนิทรัพย์ตามระยะเวลาประมาณ 88 ล้านบาท และในระหว่างปี 2552 บริษัทได้มีการลงทนุเพิ�มเติมประมาณ 57 ล้านบาท 
โดยส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในงานระหว่างก่อสร้างที�ต่อเนื�องมาจากปี 2551 ซึ�งได้ดําเนินการแล้วเสร็จและรับโอนเป็น
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ทรัพย์สนิถาวรในปี 2552 จํานวน 170 ล้านบาท แบง่เป็นอาคารและสถานีไฟฟ้ายอ่ยประมาณ 83 ล้านบาท และเครื�องจกัรที�
ใช้ในโรงงานเฟสที� 2 ประมาณ 87 ล้านบาท  

ในปี 2553 บริษัทมีที�ดิน อาคาร และอปุกรณ์สทุธิเพิ�มขึ �นประมาณ 19 ล้านบาท โดยมาจากการลงทนุเพิ�มเติมใน
ระหว่างปี 2553 ประมาณ 3 ล้านบาท นอกจากนี � บริษัทได้รับโอนงานระหว่างก่อสร้างมูลค่าประมาณ 19 ล้านบาทเป็น
ทรัพย์สนิถาวร โดยแบง่เป็นบ้านพกัคนงานและอาคารเก็บสนิค้าประมาณ 11 ล้านบาท และเครื�องสาํรองไฟฟ้าที�ใช้ในโรงงาน
เฟสที� 2 ประมาณ 7 ล้านบาท นอกจากนี � เวอเทคได้มีการลงทนุในรถบรรทกุพ่วงขนสง่ขนาดใหญ่จํานวน 30 คนั คิดเป็น
มลูคา่ประมาณ 111 ล้านบาท และสามารถเริ�มให้บริการขนสง่ได้ตั �งแต่เดือนกนัยายน 2553 ซึ�งผลจากการที�บริษัทได้มีการ
ลงทนุในเวอเทคจึงทําให้รายการสินทรัพย์ดงักลา่วปรากฏอยู่ในงบการเงินรวมของบริษัท ทั �งนี � การที�บริษัทลงทนุในเวอเทค 
ซึ�งประกอบธุรกิจด้านการขนสง่ เพื�อสร้างความยืดหยุน่ในการบริหารจดัการระบบโลจิสติคส์ของบริษัท โดยบริษัทมีนโยบายที�
จะมอบหมายให้เวอเทคเป็นผู้ดําเนินการขนสง่เป็นหลกัก่อนที�บริษัทจะทําการว่าจ้างผู้ประกอบการภายนอกในการขนส่ง 
ทั �งนี � ในปี 2553 บริษัทมีการตดัคา่เสื�อมราคาของสนิทรัพย์ตามงวดระยะเวลาประมาณ 95 ล้านบาท 

ณ วนัที� 30 กนัยายน 2554 บริษัทมีที�ดิน อาคาร และอปุกรณ์สทุธิเพิ�มขึ �นประมาณ 56 ล้านบาท เมื�อเทียบกบั ณ 
สิ �นปี 2553 เนื�องจากบริษัทมีการลงทนุในอาคารเก็บฝุ่ น และเครื�องจกัรประเภทเตาหลอมเพิ�มเติมในชุดที� 5 เพื�อที�จะเพิ�ม
ประสทิธิภาพเตาหลอมในโรงงานเฟสที� 2 ซึ�งจะช่วยทําให้ขั �นตอนการหลอมนํ �าเหล็กและการหลอ่แท่งเหล็กมีความต่อเนื�อง
มากยิ�งขึ �น ทั �งนี � สาเหตุที�บริษัทมีการลงทุนในเตาหลอมชุดที� 5 เพิ�มเติมทั �งๆ ที�ยงัใช้กําลงัการผลิตไม่เต็มที� เนื�องจาก
กระบวนการผลติเหลก็แทง่ในโรงงานเฟสที� 2 ของบริษัทที�ผ่านมาได้ใช้เตาหลอมเหล็กจํานวน 4 เตา เหมือนโรงงานเฟสที� 1 
โดยบริษัทจะเริ�มหลอมเหล็กตั �งแต่เตาที� 1 ไปถึงเตาที� 4 ตามลําดบั เมื�อได้นํ �าเหล็กที�หลอมเสร็จแล้ว บริษัทจะมีการเทนํ �า
เหลก็ออกจากแตล่ะเตาเข้าเครื�องหลอ่เหลก็แทง่ โดยเริ�มตั �งแตเ่ตาที� 1 ไปจนถึงเตาที� 4 อยา่งตอ่เนื�อง และวนเริ�มกระบวนการ
หลอมเหลก็จากเตาที� 1 ใหมอ่ีกครั �ง อยา่งไรก็ตาม ที�ผา่นมา กระบวนการผลติของโรงงานเฟสที� 2 ดงักลา่วยงัไมส่ามารถผลติ
ได้อย่างต่อเนื�อง เนื�องจากเตาหลอมของโรงงานเฟสที� 2 มีขนาดใหญ่กว่าเตาหลอมของโรงงานเฟสที� 1 อยู่ 1 เท่า ทําให้ใช้
ระยะเวลาในการหลอมนานกว่า ด้วยเหตุนี � ภายหลงัจากเตาที� 4 ได้เทนํ �าเหล็กเสร็จเรียบร้อยแล้ว แต่เตาที� 1 จะยงัหลอม
เหล็กรอบใหม่ไม่แล้วเสร็จ ทําให้เกิดสว่นสญูเสีย หรือที�เรียกว่า เหล็กสว่นหวัและหาง (Non-Good: NG) ขึ �นในช่วงรอยต่อ
ระหวา่งเตาที� 4 และเตาที� 1 ด้วยเหตนีุ � บริษัทจึงได้แก้ปัญหาดงักลา่วโดยเพิ�มเตาที� 5 ซึ�งจะช่วยทําให้สามารถเทนํ �าเหล็กใน
แตล่ะรอบได้อยา่งตอ่เนื�องมากขึ �น และจะสง่ผลให้มีปริมาณสว่นสญูเสยีลดน้อยลง โดยในงวดไตรมาสที� 3 ปี 2554 บริษัทได้
บนัทกึเงินลงทนุในอาคารเก็บฝุ่ น และเครื�องจกัรดงักลา่วในบญัชีที�ดิน อาคาร และอปุกรณ์สทุธิเรียบร้อยแล้ว  

- เงนิจ่ายล่วงหน้าค่าเครื=องจักร 

บริษัทมีแผนการลงทนุในเครื�องจักรประเภทเตาหลอมเพิ�มเติมในชุดที� 5 สําหรับโรงงานเฟสที� 2 ซึ�งมีมลูค่าการ
ลงทนุรวมประมาณ 130 ล้านบาท และอาคารเก็บฝุ่ น ซึ�งมีมลูคา่รวมประมาณ 0.81 ล้านบาท โดยในช่วงปี 2553 บริษัทได้มี
การจ่ายเงินลว่งหน้าให้แก่ผู้ จําหนา่ยเครื�องจกัรตามสญัญาซื �อขาย เป็นจํานวนประมาณ 66 ล้านบาท และในระหว่างงวด 9 
เดือนแรกปี 2554 บริษัทได้โอนย้ายรายการเงินจ่ายลว่งหน้าคา่ก่อสร้างอาคารเก็บฝุ่ น และคา่เครื�องจกัรประเภทเตาหลอมไป
อยู่ในบัญชีที�ดิน อาคารและอุปกรณ์-สุทธิเรียบร้อยแล้ว ส่งผลทําให้รายการเงินจ่ายล่วงหน้าค่าเครื�องจักร ณ วันที� 30 
กนัยายน 2554 มีมลูคา่เทา่กบัศนูย์  
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- อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 

 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 งวด 9 เดือนปี 25542/ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร 6.32% -5.72% 7.51%1/ 22.23%1/ 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 0.52% -6.94% 0.60%1/ 8.45%1/ 
อตัราการหมนุของสินทรัพย์ (เทา่) 1.33 0.81 1.48 2.13 

หมายเหต ุ: 1/ คํานวณจากสว่นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 
  2/ ปรับข้อมลูให้เป็นอตัราตอ่ปี 

ในช่วงปี 2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทสามารถดําเนินธุรกิจและสร้างผลตอบแทนจากสนิทรัพย์
ได้อย่างต่อเนื�อง ยกเว้นในปี 2552 ที�มีผลประกอบการขาดทุนจึงมีอตัราผลตอบแทนติดลบ โดยบริษัทมีอตัราผลตอบแทน
จากสนิทรัพย์ถาวรประมาณร้อยละ 6 ร้อยละ -6 ร้อยละ 7 และร้อยละ 22 ตามลาํดบั และมีอตัราการหมนุของสนิทรัพย์ 1.33 
เท่า 0.81 เท่า 1.48 เท่า และ 2.13 เท่า ตามลําดบั ซึ�งจากอตัราสว่นทางการเงินตั �งแต่ปี 2552 เป็นต้นมา บริษัทมีแนวโน้ม
ของการใช้ประสทิธิภาพจากสนิทรัพย์ในการดําเนินงานที�ดีขึ �นได้อยา่งตอ่เนื�อง 
 
สภาพคล่อง 

(หน่วย : ล้านบาท) 

 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 งวด 9 เดือนปี 2554 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (877.84) 98.13 (47.26) 350.03 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทนุ (916.89) (120.04) (90.70) (73.58) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 1,678.26 15.16 191.38 (330.46) 

กระแสเงินสดสทุธิเพิ�มขึ �น (ลดลง) สทุธิ (116.47) (6.76) 53.43 (54.01) 

จากนโยบายการประกอบธุรกิจของบริษัทที�ต้องการขยายฐานลกูค้าและการผลติ ตลอดจนเพิ�มประสทิธิภาพในการ
ผลิต บริษัทจึงจําเป็นต้องมีการลงทนุเพิ�มเติมในสินทรัพย์ทั �งประเภทเครื�องจกัรเพื�อใช้ในการผลิต ลกูหนี �การค้า และสินค้า
คงเหลอื กระแสเงินสดสว่นใหญ่จึงถกูใช้ไปในการลงทนุ และใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน ดงันั �น ในแตล่ะปีบริษัทจึงใช้กระแสเงิน
สดไปในกิจกรรมดําเนินงานและกิจกรรมลงทนุเป็นหลกั ยกเว้นในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทได้ใช้กระแสเงินสดไปใน
กิจกรรมจดัหาเงินเป็นหลกั เนื�องจากได้รับเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานเพิ�มขึ �น จึงสามารถนําไปใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน
ทดแทนการพึ�งพิงการใช้เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสั �นจากสถาบนัการเงิน 

โดยในปี 2551 บริษัทใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรมดําเนินงานประมาณ 878 ล้านบาท ซึ�งสว่นใหญ่เป็นการใช้เพื�อ
สํารองวัตถุดิบและสินค้าสําเร็จรูปที�มีจํานวนเพิ�มขึ �นประมาณ 667 ล้านบาทเพื�อรองรับการผลิตที�เพิ�มสงูขึ �น และลกูหนี �
การค้าเพิ�มขึ �นประมาณ 186 ล้านบาท ตามยอดขายที�ปรับเพิ�มสงูขึ �นตามสภาวะตลาดและการขยายกําลงัการผลิต ทั �งนี � 
บริษัทใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรมลงทนุประมาณ 917 ล้านบาท ซึ�งเป็นการจ่ายในระหวา่งงวดเพื�อลงทนุในอาคารโรงงาน 
เครื�องจักรเตาหลอม และเครื�องจกัรที�ใช้ในการผลิตอื�น และสถานีไฟฟ้าย่อยภายในโรงงานเฟสที� 2 รวมกันประมาณ 892 
ล้านบาท และโปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางด้านบญัชีประมาณ 9 ล้านบาท และเงินฝากที�ใช้คํ �าประกนัเงินกู้ยืมธนาคารเพิ�มขึ �น
ประมาณ 19 ล้านบาท โดยบริษัทได้รับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมาสนบัสนุนการดําเนินงานและการลงทุน
ดงักลา่วประมาณ 1,678 ล้านบาท ซึ�งมาจากเงินกู้ยืมระยะสั �นจากสถาบนัการเงินที�เพิ�มขึ �นประมาณ 973 ล้านบาท เงินสดรับ
จากเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินสทุธิประมาณ 393 ล้านบาท และเงินสดรับชําระค่าหุ้นเพิ�มทนุ 350 ล้านบาท ทั �งนี � 
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จากผลของกระแสเงินสดกิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมลงทนุ และกิจกรรมจดัหาเงิน สง่ผลให้บริษัทมีกระแสเงินสดสทุธิลดลง
ประมาณ 116 ล้านบาท และมีเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ สิ �นปี 2551 ประมาณ 16 ล้านบาท 

ในปี 2552 บริษัทได้รับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานประมาณ 98 ล้านบาท จากการรับชําระคืน
ภาษีมลูค่าเพิ�มซึ�งทําให้ลกูหนี �กรมสรรพากรลดลง 59 ล้านบาท และมีเจ้าหนี �การค้าเพิ�มขึ �น 156 ล้านบาท ทั �งนี � บริษัทได้มี
การนําเงินสดไปใช้หมุนเวียนในบริษัท โดยมีลกูหนี �การค้าเพิ�มขึ �น 19 ล้านบาท และสินค้าคงเหลือเพิ�มขึ �น 56 ล้านบาท 
ตลอดจนการนําเงินสดจ่ายดอกเบี �ยจากเงินกู้ยืมสถาบนัการเงิน 108 ล้านบาท และบริษัทได้ใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรม
ลงทุน 120 ล้านบาท ด้วยการลงทุนในเครื�องจักรเตาหลอม และสถานีไฟฟ้าย่อยภายในโรงงาน รวมทั �งก่อสร้างบ้านพัก
พนกังานเพื�อเป็นสวสัดิการให้แก่พนกังานในโรงงาน ทั �งนี � บริษัทได้รับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 15 ล้านบาท ซึ�ง
มาจากเงินกู้ยืมระยะสั �นจากสถาบนัการเงินที�เพิ�มขึ �น 22 ล้านบาท และเงินกู้ยืมจากกรรมการ 11 ล้านบาท โดยบริษัทได้มี
การจ่ายชําระเงินกู้ยมืระยะยาวจากสถาบนัการเงินเพียง 16 ล้านบาท เนื�องจากบริษัทได้ขอหยดุพกัชําระคืนหนี �เงินกู้ยืมระยะ
ยาว ซึ�งสถาบนัการเงินได้ผอ่นผนัขยายระยะเวลาปลอดชําระคืนเงินต้นเป็นเวลา 1 ปี เริ�มจากเดือนมีนาคม 2552 จนถึงเดือน
กมุภาพนัธ์ 2553 ด้วยเหตนีุ � ทําให้บริษัทมีกระแสเงินสดสทุธิในปี 2552 ลดลงประมาณ 7 ล้านบาท และมีเงินสดและรายการ
เทียบเทา่เงินสด ณ สิ �นปี 2552 ประมาณ 9 ล้านบาท 

ในปี 2553 บริษัทใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรมดําเนินงานประมาณ 47 ล้านบาท ซึ�งสว่นใหญ่มาจากลกูหนี �การค้า
ที�เพิ�มขึ �น 205 ล้านบาท ตามยอดขายที�ปรับเพิ�มสูงขึ �นตามสภาวะตลาดและการขยายกําลงัการผลิต และลูกหนี �
กรมสรรพากรที�เพิ�มขึ �น 51 ล้านบาท อนัเนื�องจากมีภาษีที�จะขอคืนจากการสง่ออกที�เพิ�มขึ �น รวมทั �งได้จ่ายชําระดอกเบี �ยเงิน
กู้ยืมสถาบนัการเงิน 109 ล้านบาท และจ่ายชําระเจ้าหนี �การค้า 75 ล้านบาท ในขณะที�มีสินค้าคงเหลือลดลง 120 ล้านบาท 
เงินรับลว่งหน้าคา่สนิค้าเพิ�มขึ �น 56 ล้านบาท และคา่ใช้จ่ายค้างจ่ายเพิ�มขึ �น 48 ล้านบาท ทั �งนี � ในระหวา่งปี 2553 บริษัทได้ใช้
กระแสเงินสดไปในกิจกรรมลงทนุ 91 ล้านบาท โดยมีการจ่ายเงินลว่งหน้าค่าซื �อเตาหลอมเพิ�มเติม 65 ล้านบาท เพื�อเพิ�ม
ประสทิธิภาพในกระบวนการผลติ และเวอเทคได้มีการลงทนุซื �อรถบรรทกุพว่งขนสง่ขนาดใหญ่เพื�อรองรับการให้บริการขนสง่
สินค้า 111 ล้านบาท โดยชําระเป็นเงินสด 18  ล้านบาท และมีหนี �สินคงเหลือภายใต้สญัญาเช่าซื �อยานพาหนะกบัสถาบนั
การเงินอีก 93 ล้านบาท โดยบริษัทได้รับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 191 ล้านบาท ซึ�งมาจากเงินเบิกเกินบญัชีและ
เงินกู้ยืมระยะสั �นจากสถาบนัการเงิน 275 ล้านบาท และเงินรับชําระค่าหุ้นของเวอเทคจากผู้ ถือหุ้นสว่นน้อยของเวอเทค 11 
ล้านบาท ทั �งนี � ในระหว่างปี บริษัทได้มีการจ่ายชําระหนี �สิน ได้แก่ เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน 82 ล้านบาท เงิน
กู้ยืมจากกรรมการ 8 ล้านบาท และหนี �สินตามสญัญาเช่าซื �อของเวอเทค 4 ล้านบาท ด้วยเหตนีุ � สง่ผลให้บริษัทมีกระแสเงิน
สดสทุธิในปี 2553 เพิ�มขึ �นประมาณ 53 ล้านบาท และมีเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ สิ �นปี 2553 ประมาณ 62 ล้าน
บาท 

ในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทได้รับกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานประมาณ 350 ล้านบาท ซึ�งสว่นใหญ่
มาจากกําไรก่อนภาษีเงินได้ 171 ล้านบาท สินค้าคงเหลือลดลง 122 ล้านบาท และลกูหนี �การค้าและลกูหนี �สรรพากรลดลง
รวม 76 ล้านบาท ในขณะที�มีค่าใช้จ่ายค้างจ่าย และเงินรับล่วงหน้าค่าสินค้า ลดลง 36 ล้านบาท และ 50 ล้านบาท 
ตามลําดบั โดยบริษัทใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรมลงทนุประมาณ 74 ล้านบาท ซึ�งเป็นการจ่ายเงินสดเพื�อลงทนุก่อสร้าง
อาคารเก็บฝุ่ นและซื �อเครื�องจกัรเตาหลอมเพิ�มเติม 75 ล้านบาท และเป็นเงินฝากที�ติดภาระคํ �าประกนัเพิ�มขึ �นประมาณ 1 ล้าน
บาท และมีเงินสดรับจากการขายอปุกรณ์ประมาณ 2 ล้านบาท นอกจากนี � บริษัทได้ใช้กระแสเงินสดไปในกิจกรรมจดัหาเงิน
ประมาณ 330 ล้านบาท ซึ�งเป็นผลมาจากการจ่ายชําระเงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสั �นประมาณ 241 ล้านบาท จ่าย
ชําระเงินกู้ยืมระยะยาวประมาณ 74 ล้านบาท และจ่ายชําระหนี �สินตามสญัญาเช่าซื �อของเวอเทคและบริษัทประมาณ 15 
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ล้านบาท รวมทั �งจ่ายชําระหนี �เงินกู้ยืมกรรมการของเวอเทคประมาณ 1 ล้านบาท ทั �งนี � ผลของกระแสเงินสดทั �งสามสว่นสง่ผล
ให้บริษัทมีกระแสเงินสดสทุธิลดลงประมาณ 54 ล้านบาท และมีเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ณ สิ �นงวดไตรมาสที� 3 ปี 
2554 ประมาณ 8 ล้านบาท   

ทั �งนี � บริษัทมีอตัราสว่นสภาพคลอ่งในปี 2551 - 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 คิดเป็นร้อยละ 0.70 เท่า 0.63 
เท่า 0.65 เท่า และ 0.63 เท่า ตามลําดบั และอตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว คิดเป็นร้อยละ 0.14 เท่า 0.14 เท่า 0.26 เท่า 
และ 0.24 เทา่ ตามลาํดบั ซึ�งอตัราสว่นดงักลา่วอยูใ่นระดบัคอ่นข้างตํ�า เนื�องจากธุรกิจของบริษัทจําเป็นต้องใช้เงินทนุจํานวน
มากในการประกอบธุรกิจ แตผ่ลประกอบการในระหว่างปี 2551-2553 ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ทําให้บริษัทมีกระแสเงินสด
รับไมเ่พียงพอตอ่การดําเนินงานและการลงทนุเพิ�มเติม โดยที�ผา่นมา บริษัทใช้แหลง่เงินทนุจากเงินกู้ยืมระยะสั �นเป็นหลกัเพื�อ
ใช้ในการสั�งซื �อวตัถดุิบและใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนทั�วไป รวมทั �งนําไปใช้ลงทนุในสินทรัพย์ถาวรบางสว่น เช่น เครื�องดดูฝุ่ น 
(Bag Filter) เครื�องกรองมลภาวะทางไฟฟ้า (Harmonic Filter) เครน เตาหลอมชุดที� 5 และอาคารเก็บสินค้า เป็นต้น สง่ผล
ทําให้บริษัทมีสินทรัพย์หมุนเวียนน้อยกว่าหนี �สินหมุนเวียนมาโดยตลอด อย่างไรก็ตาม บริษัทมั�นใจว่า การมีภาระหนี �สิน
ระยะสั �นเป็นจํานวนมาก และการมีอตัราสภาพคลอ่งในระดบัค่อนข้างตํ�าดงักลา่วจะไม่เป็นอปุสรรคต่อการดําเนินธุรกิจของ
บริษัท เนื�องจากสถาบนัการเงินมีความเข้าใจในธุรกิจของบริษัทและให้การสนบัสนนุที�ดีมาโดยตลอด โดยมีการผ่อนผนัการ
ดํารงอตัราสว่นทางการเงินตามที�กําหนดในสญัญาเงินกู้ ให้แก่บริษัท อีกทั �ง ในช่วงไตรมาสที� 3 ปี 2554 บริษัทได้รับวงเงิน
กู้ ยืมเพิ�มเติมจํานวนรวม 400 ล้านบาทจากสถาบนัการเงินอีก 2 แห่ง ซึ�งจะช่วยเสริมสภาพคล่องให้แก่บริษัทเพิ�มเติม 
นอกจากนี � หากบริษัทสามารถระดมทนุด้วยการเสนอขายหุ้นสามญัตอ่ประชาชนจะทําให้บริษัทมีแหลง่เงินทนุระยะยาวเพื�อ
ใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนเพิ�มขึ �น ซึ�งนา่จะทําให้มีอตัราสว่นทางด้านสภาพคลอ่งเพิ�มขึ �นได้ 
 
แหล่งที=มาของเงนิทุน 

- โครงสร้างเงนิทุน 

อตัราสว่นหนี �สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นสําหรับส่วนที�เป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2551 - 2553 
และ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2554 อยูใ่นระดบั 2.75 เท่า 3.93 เท่า 4.37 เท่า และ 2.69 เท่า ตามลําดบั ซึ�งอตัราสว่นที�เพิ�มขึ �น
ในแตล่ะปีในช่วงปี 2551 - 2553 เนื�องจากในปี 2552 บริษัทมีขาดทนุสทุธิที�ทําให้สว่นของผู้ ถือหุ้นลดลง อีกทั �งในช่วงปี 2552 
– 2553 บริษัทได้ใช้แหลง่เงินทนุจากหนี �สินเพิ�มขึ �นเพื�อใช้ในการดําเนินธุรกิจและการขยายธุรกิจ อย่างไรก็ตาม อตัราสว่น
ดงักลา่วได้ปรับลดลงในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 เนื�องจากบริษัทมีผลประกอบการเป็นกําไรสทุธิสําหรับสว่นที�เป็นของผู้ ถือ
หุ้นบริษัทใหญ่ ประมาณ 169 ล้านบาท ทําให้สว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ�มขึ �นในจํานวนเดียวกนั อย่างไรก็ตาม อตัราสว่นหนี �สินต่อ
สว่นของผู้ ถือหุ้นยงัคงอยู่ในระดบัที�สงูกว่าข้อกําหนดในสญัญาเงินกู้  ทั �งนี � บริษัทมีความเชื�อมั�นว่า ภายหลงัจากที�บริษัทได้
เสนอขายหุ้นเพิ�มทนุของประชาชนในครั �งนี �แล้ว จะช่วยทําให้บริษัทมีสว่นของผู้ ถือหุ้นเพิ�มสงูขึ �น และทําให้อตัราสว่นหนี �สิน
ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทปรับลดลงได้ 
 
- หนี 3สิน 

หนี �สนิรวมของบริษัท ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2551 - 2553 และ ณ วนัที� 30 กนัยายน 2554 มีจํานวนประมาณ 1,853 
ล้านบาท 1,968 ล้านบาท 2,257 ล้านบาท และ 1,845 ล้านบาท ตามลําดบั โดยหนี �สินสว่นใหญ่เป็นเงินกู้ยืมจากสถาบนั
การเงินที�มีสดัสว่นกวา่ร้อยละ 80 ของหนี �สนิทั �งหมด โดยประมาณกวา่ร้อยละ 60 ของหนี �สนิทั �งหมดเป็นเงินกู้ยืมระยะสั �น ทั �ง
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ประเภทเงินกู้ เบิกเกินบญัชี และตั~วสญัญาใช้เงิน สาํหรับหนี �สนิที�สาํคญัอีกสว่นหนึ�งเป็นเงินกู้ยืมระยะยาว เจ้าหนี �การค้า และ
หนี �สนิตามสญัญาเช่าซื �อรถพว่งที�เป็นของเวอเทคเป็นหลกั 

หนี �สนิรวมของบริษัท ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2553 มีจํานวนประมาณ 2,257 ล้านบาท ประกอบด้วยหนี �สนิหมนุเวียน
ประมาณ 1,841 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 82 ของหนี �สนิรวม โดยหนี �สนิหมนุเวียนที�สาํคญั คือ เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืม
ระยะสั �นจากสถาบนัการเงินประมาณ 1,440 ล้านบาท เจ้าหนี �การค้า 127 ล้านบาท และเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงินในสว่นที�ครบกําหนดชําระภายใน 1 ปีประมาณ 98 ล้านบาท นอกจากนี � ในปี 2553 บริษัทได้รับชําระลว่งหน้าค่า
สนิค้าจากลกูค้า 2 ราย คิดเป็นมลูคา่รวม 56 ล้านบาท แบง่เป็นได้รับจากลกูค้ารายใหม ่จํานวน 19 ล้านบาท และลกูค้าเดิม 
37 ล้านบาท ซึ�งเป็นไปตามข้อตกลงร่วมกนักบัลกูค้าเป็นรายๆไป และคา่ใช้จ่ายค้างจ่ายในปี 2553 มีจํานวน 77 ล้านบาท ซึ�ง
เพิ�มขึ �นมากจากปี 2552 ที�มีจํานวน 29 ล้านบาท ซึ�งสาเหตหุลกัเกิดจากค่าไฟฟ้าค้างจ่ายที�เพิ�มขึ �นจํานวน 73 ล้านบาท และ
บริษัทมีหนี �สินไม่หมนุเวียนประมาณ 416 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 18 ของหนี �สินรวม โดยหนี �สินไม่หมนุเวียนที�สําคญั คือ 
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินสทุธิประมาณ 339 ล้านบาท และหนี �สนิตามสญัญาเช่าซื �อสทุธิที�เป็นรถพว่งของเวอเทค
เป็นหลกั 77 ล้านบาท 

หนี �สนิรวมของบริษัท ณ วนัที� 30 กนัยายน 2554 มีจํานวนประมาณ 1,845 ล้านบาท ประกอบด้วยหนี �สนิหมนุเวียน
ประมาณ 1,521 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 82 ของหนี �สนิรวม โดยหนี �สนิหมนุเวียนที�สาํคญั คือ เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืม
ระยะสั �นจากสถาบนัการเงินประมาณ 1,200 ล้านบาท เจ้าหนี �การค้า 132 ล้านบาท และเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนั
การเงินในสว่นที�ครบกําหนดชําระภายใน 1 ปีประมาณ 103 ล้านบาท ทั �งนี � บริษัทได้รับชําระลว่งหน้าค่าสินค้าจากลกูค้า 1 
ราย คิดเป็นมลูค่าประมาณ 6 ล้านบาท ซึ�งเป็นไปตามข้อตกลงร่วมกนั และบริษัทมีหนี �สินไม่หมนุเวียนประมาณ 324 ล้าน
บาท คิดเป็นร้อยละ 18 ของหนี �สินรวม โดยหนี �สินไม่หมุนเวียนที�สําคญั คือ เงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน-สทุธิ
ประมาณ 261 ล้านบาท และหนี �สนิตามสญัญาเช่าซื �อ-สทุธิ 63 ล้านบาท 

อนึ�ง ในช่วงที�ผ่านมา บริษัทมีการใช้แหลง่ทนุจากเงินกู้ยืมระยะสั �นเป็นหลกั ซึ�งอาจทําให้บริษัทประสบกับความ
เสี�ยงทางด้านสภาพคลอ่งทางการเงินได้ อย่างไรก็ตาม วงเงินสินเชื�อหลกัที�บริษัทได้รับเป็นเงินกู้ยืมระยะสั �นทั �งประเภทเลต
เตอร์ออฟเครดิต ทรัสต์รีซีท แพ็คกิ �งเครดิต และตั~วสญัญาใช้เงิน ซึ�งสถาบนัการเงินมีวตัถปุระสงค์เพื�อให้บริษัทใช้เป็นเงินทนุ
หมนุเวียนสาํหรับการดําเนินธุรกิจ โดยบริษัทมีความมั�นใจวา่บริษัทจะสามารถจ่ายคืนเงินกู้ยืมดงักลา่วแก่สถาบนัการเงินได้
ตามระยะเวลาที�กําหนด 

หนี �สนิในสว่นของเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน ณ วนัที� 30 กนัยายน 2554 มีรายละเอียดดงันี � :- 

1) เงนิเบิกเกินบัญชีและเงนิกู้ยมืระยะสั 3น วงเงนิรวม 1,801 ล้านบาท* แบ่งเป็น 

� เงินเบิกเกินบญัชี วงเงิน 31 ล้านบาท อตัราดอกเบี �ย ร้อยละ MOR ตอ่ปี โดยมียอดคงค้าง 12.08 ล้านบาท 

� เงินกู้ยืมระยะสั �น วงเงิน 1,770 ล้านบาท อตัราดอกเบี �ย ร้อยละ MMR, Prime +1% ต่อปี โดยมียอดคงค้าง 
1,187.79 ล้านบาท 

หมายเหตุ: * ไม่รวมวงเงินกู้ ระยะสั �นจํานวน 100 ล้านบาท ที�บริษัทได้รับจากสถาบนัการเงินแห่งใหม่ ซึ�งอยู่
ระหวา่งการลงนามในสญัญา 
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2) เงนิกู้ยมืระยะยาว วงเงนิรวม 597 ล้านบาท แบ่งเป็น 

� วงเงินที� 1 วงเงิน 157 ล้านบาท อตัราดอกเบี �ยร้อยละ MLR ตอ่ปี กําหนดชําระคืนเงินกู้ยืมเป็นรายเดือน เดือน
ละประมาณ 2 - 3 ล้านบาท กําหนดชําระเสร็จสิ �นภายในเดือนธันวาคม 2556 โดยมียอดคงค้าง 65.80 ล้าน
บาท  

� วงเงินที� 2 วงเงิน 40 ล้านบาท อตัราดอกเบี �ยร้อยละ MLR ต่อปี กําหนดชําระคืนเงินกู้ยืมเป็นรายเดือน เดือน
ละประมาณ 0.70 ล้านบาท กําหนดชําระเสร็จสิ �นภายในเดือนตลุาคม 2556 โดยมียอดคงค้าง 16.60 ล้าน
บาท  

� วงเงินที� 3 วงเงิน 400 ล้านบาท อตัราดอกเบี �ยร้อยละ MLR-0.5 ต่อปี กําหนดชําระคืนเงินกู้ยืมเป็นรายเดือน 
เดือนละประมาณ 5.5 - 6 ล้านบาท กําหนดชําระเสร็จสิ �นภายในเดือนธันวาคม 2558 โดยมียอดคงค้าง 
280.90 ล้านบาท 

ทั �งนี � วงเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินข้างต้นคํ �าประกนัโดยทรัพย์สินของบริษัท ได้แก่ ที�ดินและสิ�งปลกูสร้างซึ�งเป็น
ที�ตั �งโรงงาน เครื�องจกัร สนิค้าคงเหลอื และเงินฝากธนาคาร นอกจากนี � คํ �าประกนัโดยทรัพย์สนิของกรรมการบริษัท ได้แก่ หุ้น
สามญัของบริษัท รวมทั �งการคํ �าประกนัสว่นตวั (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 11 รายการระหวา่งกนั) 

ทั �งนี � ในเดือนมีนาคม 2552 บริษัทได้มีการหยดุพกัชําระเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน เนื�องจากประสบปัญหาด้าน
สภาพคลอ่งทางการเงิน ซึ�งบริษัทได้รับผลกระทบมาจากภาวะเศรษฐกิจตกตํ�าในสหรัฐอเมริกาที�สง่ผลต่อธุรกิจต่างๆ ทั�วโลก
และประเทศไทย ทําให้ยอดคําสั�งซื �อสินค้าจากลกูค้าชะลอตวัลงและทําให้บริษัทเริ�มประสบปัญหาทางด้านกระแสเงินสด 
โดยบริษัทได้ขอเจรจาผ่อนปรนเงื�อนไขการชําระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวกบัสถาบนัการเงิน และต่อมาในเดือนมิถนุายน 2552 
บริษัทได้รับอนมุตัิการผ่อนปรนจากสถาบนัการเงินดงักลา่วให้ขยายระยะเวลาการปลอดชําระคืนเงินต้นระยะยาว (Grace 
Period) เป็นระยะเวลา 1 ปี เริ�มตั �งแตเ่ดือนมีนาคม 2552 ถึงเดือนกมุภาพนัธ์ 2553 และบริษัทได้เริ�มชําระเงินกู้ยืมระยะยาว
ตั �งแต่งวดเดือนมีนาคม 2553 รวมทั �งสถาบนัการเงินได้ผ่อนปรนการคิดดอกเบี �ยสําหรับการปฏิบตัิผิดเงื�อนไขตามสญัญา
วงเงินสินเชื�อเป็นเงินจํานวน 13.9 ล้านบาท โดยหากบริษัทสามารถชําระหนี �ให้แก่สถาบนัการเงินครบถ้วนเต็มจํานวนและ
ตรงเวลาที�กําหนด สถาบนัการเงินจะงดเว้นการเรียกเก็บดอกเบี �ยดงักล่าวจากบริษัททั �งจํานวน ทั �งนี � ในปี 2553 จนถึง
ปัจจบุนั บริษัทสามารถจ่ายชําระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวให้แก่สถาบนัการเงินได้อยา่งครบถ้วนและตรงตามระยะเวลาที�กําหนด 
และบริษัทมีความมั�นใจว่า บริษัทจะสามารถปฏิบตัิตามเงื�อนไขดงักลา่วได้อย่างครบถ้วนและตรงตามระยะเวลาที�กําหนด
ตลอดระยะเวลาที�เหลอืในสญัญา  

อตัราสว่นความสามารถชําระดอกเบี �ยของบริษัทในช่วงปี 2551 - 2553 อยูที่�ระดบั -10.61 เทา่ 1.96 เทา่ และ 0.57 
เทา่ ตามลาํดบั และในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ได้ปรับขึ �นเป็น 4.85 เทา่ โดยในปี 2551 มีอตัราติดลบเนื�องมาจากกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานตดิลบประมาณ 878 ล้านบาท ซึ�งเป็นผลมาจากการขยายกําลงัการผลติของโรงงาน และใช้เป็นเงินทนุ
หมนุเวียน อยา่งไรก็ตาม ในระยะเวลาหลงัจากนั �น บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานที�ดีขึ �น ทําให้มีความสามารถ
ในการชําระดอกเบี �ยจ่ายที�ดีขึ �น 

อนึ�ง ตามเงื�อนไขของสญัญาเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินแห่งหนึ�ง กําหนดให้บริษัทต้องดํารงอตัราสว่น
หนี �สนิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (D/E Ratio) ไมเ่กิน 2.5 เทา่ และอตัราสว่นความสามารถในการชําระหนี � (DSCR) ไมน้่อยกวา่ 1.5 
เทา่ และอตัราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบี �ย (ICR) ไม่น้อยกว่า 2 เท่า โดยคํานวณตามสตูรการคํานวณที�สถาบนั
การเงินกําหนดจากงบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทตลอดระยะเวลาที�สญัญาหนี �เงินกู้ยืมระยะยาวมีผล
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ใช้บงัคบั โดยในบางช่วงที�ผา่นมาบริษัทไมส่ามารถดํารงอตัราสว่นตามเงื�อนไขดงักลา่วได้ครบถ้วน ซึ�งอาจเป็นเหตขุองการผิด
เงื�อนไขของสญัญาเงินกู้สถาบนัการเงินได้ อยา่งไรก็ตาม จากฐานะการเงินและผลการดําเนินงานในงบการเงินงวดลา่สดุ ณ 
สิ �นไตรมาสที� 3 ปี 2554 บริษัทสามารถดํารงอตัราสว่นตามเงื�อนไขดงักล่าวได้ยกเว้นในเรื�องของ D/E Ratio ซึ�งตามงบ
การเงินรวมอยู่ในระดบั 2.69 เท่า ทั �งนี � บริษัทได้ทําหนงัสือขอผ่อนผนัและปรับเปลี�ยนในเงื�อนไขการดํารงอตัราส่วนทาง
การเงินดงักล่าวกับสถาบนัการเงินแห่งดงักล่าวแล้ว ซึ�งเมื�อวนัที� 14 กรกฎาคม 2554 สถาบนัการเงินได้ผ่อนผนัเงื�อนไข
ดงักลา่วให้ทั �งหมดและปรับเปลี�ยนในเงื�อนไขอตัราสว่นหนี �สินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นเป็น 3.75 เท่า ตลอดอายเุงินกู้  จนกว่าจะ
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์จึงจะปรับอตัราสว่นดงักล่าวให้เป็นตามสญัญาเดิม ทั �งนี � คาดว่าภายหลงัจากการเสนอ
ขายหุ้นเพิ�มทุนต่อประชาชน จะช่วยให้สว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทมีฐานที�สงูขึ �น ซึ�งจะช่วยลดความแตกต่างของอตัราสว่น 
D/E Ratio ลงได้ ประกอบกบัการเพิ�มฐานเงินทนุดงักลา่วจะช่วยสนบัสนนุการทํากําไรจากการดําเนินธุรกิจและจะช่วยเพิ�ม
ความสามารถในการชําระหนี �และดอกเบี �ยของบริษัทได้ในระดบัหนึ�ง 

ทั �งนี � ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2553 และวนัที� 30 กนัยายน 2554 บริษัทมีภาระตามสญัญาซื �อขายเงินตราต่างประเทศ
ลว่งหน้ากบัสถาบนัการเงิน จํานวน 0.53 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา และ 10 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ตามลําดบั จากการ
ป้องกนัความเสี�ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี�ยนอนัเนื�องมาจากการทําธุรกรรมการค้าที�เป็นเงินตราต่างประเทศ 
และมีหนี �สนิที�ไมไ่ด้ทําการป้องกนัความเสี�ยงจํานวน 0.10 ล้านเหรียญสหรัฐอเมริกา ในปี 2553  
 
- ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

สว่นของผู้ ถือหุ้นสําหรับสว่นที�เป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2551 - 2553 และ ณ วนัที� 30 
กนัยายน 2554 มีจํานวนประมาณ 675 ล้านบาท 501 ล้านบาท 517 ล้านบาท และ 686 ล้านบาท ตามลําดบั โดยในปี 
2552 มีจํานวนลดลงประมาณ 173 ล้านบาท เนื�องจากบริษัทมีผลประกอบการขาดทนุในจํานวนดงักลา่ว และในปี 2553 
และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 มีจํานวนเพิ�มขึ �นตามผลประกอบการที�มีกําไรสทุธิสําหรับส่วนที�เป็นของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 
ประมาณ 16 ล้านบาท และ 169 ล้านบาท ตามลาํดบั  

ที�ผา่นมา บริษัทยงัไมเ่คยประกาศจ่ายเงินปันผล และยงัไมเ่คยตั �งเงินสาํรองตามกฎหมาย เนื�องจากบริษัทต้องการ
ใช้เงินทนุในการลงทนุในโครงการขยายงานของบริษัท และใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน เพื�อลดภาระในการกู้ยืมเงินจากสถาบนั
การเงิน อยา่งไรก็ตาม ในปี 2554 เป็นต้นไป บริษัทมีนโยบายที�จะจ่ายเงินปันผลในอตัราไมน้่อยกวา่ร้อยละ 40 ของกําไรสทุธิ
หลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคลของงบการเงินเฉพาะ และหลงัหกัสํารองตามกฎหมาย และเงินสะสมอื�นๆ ตามที�บริษัทกําหนด 
(โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 8.3 นโยบายการจ่ายเงินปันผล) 
 
12.3 ค่าตอบแทนของผู้สอบบัญช ี 

          คา่ตอบแทนจากการสอบบญัชี (audit fee) มีรายละเอยีดดงันี � :- 

���� ในปี 2553 บริษัทจ่ายคา่ตอบแทนให้แก่ผู้สอบบญัชีของบริษัท เป็นคา่สอบบญัชีของบริษัทจํานวน 0.67 ล้านบาท 
และคา่สอบบญัชีของบริษัทยอ่ยจํานวน 0.03 ล้านบาท โดยบริษัทและบริษัทยอ่ยไมม่ีการใช้บริการอื�นจากผู้สอบ
บญัชี 
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���� ในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ผู้สอบบัญชีของบริษัท เป็นค่าสอบบญัชีของบริษัท
จํานวน 0.46 ล้านบาท และคา่สอบบญัชีของบริษัทยอ่ยจํานวน 0.06 ล้านบาท โดยบริษัทและบริษัทย่อยไม่มีการ
ใช้บริการอื�นจากผู้สอบบญัชี 

 

12.4 ปัจจัยและอิทธิพลหลักที=อาจมีผลกระทบต่อฐานะการเงนิและผลการดาํเนินงานในอนาคต 

ปัจจยัและอิทธิพลหลกัที�อาจมีผลกระทบตอ่ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานในอนาคต ได้แก่  

���� การให้สิทธิประโยชน์เพิ=มเติมแก่บริษัทที=ได้รับการส่งเสริมการลงทุนจาก BOI อยู่แล้วเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

ตามที�คณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) มีมติอนมุตัิการสง่เสริมการลงทนุให้แก่บริษัทที�ได้รับการสง่เสริมการ
ลงทนุอยู่แล้วเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ได้ภายในระยะเวลาที�ได้รับสิทธิประโยชน์จาก BOI โดยเปลี�ยน
จากการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลแบบจํากดัวงเงินการลงทนุ เป็นแบบไมจํ่ากดัวงเงินการลงทนุ โดยกําหนดให้ผู้ขอรับสิทธิ
ประโยชน์ต้องยื�นคําขอต่อ BOI ตามมาตรการนี �ภายในวนัที� 31 ธันวาคม 2555 และสามารถยื�นขอได้โดยไม่จํากดัจํานวน
โครงการ โดยปัจจุบนั บริษัทได้รับสิทธิประโยชน์ในการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลในมลูค่าไม่เกินเงินลงทนุ 644 ล้านบาท
จากโรงงานเฟสที� 1 และ 410 ล้านบาทจากโรงงานเฟสที� 2 ดงันั �น หากบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
และดําเนินการตามที� BOI กําหนด จะทําให้บริษัทสามารถได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีโดยไม่จํากัดจํานวนเงินลงทุน
ดงักลา่ว ดงันั �น หากบริษัทมีกําไรสทุธิในช่วงที�ได้รับสทิธิประโยชน์เป็นจํานวนเกินกวา่เงินลงทนุดงักลา่ว บริษัทจะยงัคงได้รับ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลทั �งจํานวน ซึ�งจะมีผลทําให้บริษัทมีกําไรสทุธิเพิ�มขึ �น 

���� การได้รับสทิธิประโยชน์จากส่วนลดค่าไฟฟ้าในเขตอุตสาหกรรมกบินทร์บุรี จังหวัดปราจนีบุรี 
การไฟฟ้าส่วนภูมิภาคได้ให้ส่วนลดค่าไฟฟ้าในอัตราร้อยละ 10 ของค่าไฟฟ้าปกติแก่บริษัทที�ตั �งอยู่ในเขต

อตุสาหกรรมกบินทร์บรีุ จงัหวดัปราจีนบรีุ เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยบริษัทได้รับสิทธิประโยชน์สว่นลดดงักลา่วแยกแต่ละเฟส
เนื�องจากที�ดินที�ตั �งโรงงานเป็นที�ดินคนละแปลง โดยสิทธิประโยชน์สําหรับโรงงานเฟสที� 1 ครบกําหนดแล้วเมื�อเดือนตลุาคม 
2553 และโรงงานเฟสที� 2 มีกําหนดสิ �นสดุเดือนพฤศจิกายน 2556 ทั �งนี � หากสิ �นสดุระยะเวลาดงักลา่วแล้วจะทําให้บริษัทมี
คา่ใช้จ่ายทางด้านคา่ไฟฟ้า ซึ�งเป็นต้นทนุพลงังานหลกัเพิ�มขึ �นได้ โดยในงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทได้รับสว่นลดคา่ไฟฟ้า
ประมาณ 22 ล้านบาท อยา่งไรก็ตาม บริษัทยงัคงได้รับสทิธิประโยชน์จาก BOI ที�สามารถหกัคา่ไฟฟ้าได้ 2 เทา่ของคา่ไฟฟ้าที�
จ่ายจริงเป็นระยะเวลา 10 ปี นบัแตว่นัที�เริ�มมีรายได้จากการประกอบกิจการ (โปรดดรูายละเอียดเพิ�มเติมในสว่นที� 2 ข้อ 3.7 
สทิธิประโยชน์ต่างๆ ที�บริษัทได้รับ) ซึ�งจะช่วยลดผลกระทบด้านภาระภาษีเงินได้นิติบคุคลที�จะเกิดขึ �นในอนาคตได้ในระดบั
หนึ�ง 

���� การขยายธุรกิจผลิตเหลก็แท่งยาวของกลุ่มลกูค้ารายใหญ่ 
ในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีรายได้จากการขายให้แก่กลุม่ลกูค้ารายใหญ่กลุม่หนึ�ง คิดเป็น

ประมาณร้อยละ 31 และร้อยละ 27 ของรายได้จากการขายรวม ตามลาํดบั ทั �งนี � เมื�อพิจารณามลูคา่ของผู้จดัจําหนา่ยรายอื�น 
ที�ประสงค์ให้บริษัทนําสง่สินค้าให้แก่กลุม่ลกูค้ารายข้างต้นแล้ว (พิจารณาจากใบสง่สินค้า) จะพบว่า มียอดขายรวมกนัอีก
ประมาณร้อยละ 7 และร้อยละ 22 ของรายได้จากการขายในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ตามลําดบั ซึ�งเมื�อ
พิจารณาจากยอดขายให้แก่ลูกค้ารายดงักล่าวจากการขายทางตรงและการขายทางอ้อมผ่านผู้ จัดจําหน่าย จะพบว่ามี
ยอดขายรวมกนัเป็นสดัสว่นประมาณร้อยละ 37 และร้อยละ 49 ของรายได้จากการขายในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 
2554 ตามลาํดบั โดยกลุม่ลกูค้ารายใหญ่ดงักลา่วมีแผนการที�จะดําเนินธุรกิจผลติเหลก็แทง่ยาวเพื�อใช้เป็นวตัถดุิบของตนเอง
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และที�เหลอือาจจําหนา่ยให้แกล่กูค้าอื�น ซึ�งปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งการขยายธุรกิจโดยการก่อสร้างโรงงานและติดตั �งเตาหลอมเพื�อ
ผลิตเหล็กแท่งยาว โดยคาดว่าจะมีกําลงัการผลิตสงูสดุประมาณ 500,000 ตนัต่อปี และจะสามารถเริ�มผลิตได้ประมาณ
ปลายปี 2554 ดงันั �น หากกลุม่ลกูค้ารายใหญ่ดงักลา่วสามารถผลิตเหล็กแท่งยาวเองได้อาจสง่ผลกระทบต่อปริมาณสั�งซื �อ
สนิค้าจากบริษัท ซึ�งจะมีผลกระทบตอ่รายได้จากการขายและผลการดําเนินงานของบริษัท 

���� ความเสี=ยงจากการไม่สามารถชาํระคืนเงนิกู้ยมืแก่สถาบันการเงนิ 
เนื�องจากในระหว่างปี 2551 - 2552 ราคาเหล็กในตลาดโลกและประเทศไทยมีความผนัผวนอย่างมาก อีกทั �งการ

เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกาและปัญหาความขัดแย้งทางการเมืองในประเทศ ส่งผลกระทบต่อสภาพเศรษฐกิจ
โดยรวมในประเทศ และสง่ผลกระทบต่อบริษัท ทําให้บริษัทประสบปัญหาขาดสภาพคลอ่งและไม่สามารถชําระคืนเงินกู้ยืม
ระยะยาวแก่สถาบนัการเงินได้ตามกําหนดระยะเวลาในสญัญา เป็นเหตขุองการเกิดผิดนดัชําระหนี � ทําให้สถาบนัการเงินคิด
ดอกเบี �ยสาํหรับการปฏิบตัิผิดเงื�อนไขตามสญัญาเป็นจํานวนเงิน 13.9 ล้านบาท 

อยา่งไรก็ตาม บริษัทได้ทําหนงัสอืขอผอ่นผนัจากสถาบนัการเงิน และได้รับการอนมุตัิในการขยายระยะเวลาปลอด
ชําระคืนเงินต้นระยะยาวและการงดเว้นการเรียกเก็บดอกเบี �ยผิดนดัทั �งจํานวน หากบริษัทสามารถชําระหนี �ระยะยาวให้แก่
สถาบนัการเงินแล้วเสร็จทั �งจํานวนตามระยะเวลาที�กําหนด 

แตเ่นื�องจากบริษัทมีภาระหน้าที�ต้องชําระคืนเงินกู้ ให้แก่สถาบนัการเงิน โดยมีกําหนดสิ �นสดุเดือนธนัวาคม 2558 ซึ�ง
ในช่วงระยะเวลาจนถึงกําหนดการดงักลา่ว อาจเกิดเหตกุารณ์ใดๆ ที�สง่ผลให้บริษัทไม่สามารถชําระคืนหนี �เงินต้นระยะยาว
ตามจํานวนและระยะเวลาที�กําหนดได้  อนัจะเป็นเหตุให้เกิดเหตุการณ์ผิดนดัชําระหนี � ทําให้บริษัทอาจต้องถูกปรับด้วย
ดอกเบี �ยผิดนดัในอตัราสงูสดุ ณ ขณะนั �น และทําให้บริษัทไม่ได้รับการผ่อนปรนดอกเบี �ยผิดนดัจํานวน 13.9 ล้านบาทตามที�
กลา่วข้างต้นได้ ซึ�งจะสง่ผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานของบริษัท 

���� ความเสี=ยงจากการปฏิบตัติามเงื=อนไขของสัญญาเงนิกู้ 

ในระหว่างปี 2547 จนถึงปี 2551 บริษัทได้ทําสญัญาเงินกู้ กับสถาบนัการเงินในประเทศแห่งหนึ�ง ซึ�งได้กําหนด
เงื�อนไขเกี�ยวกบัการดํารงอตัราสว่นทางการเงินที�บริษัทจะต้องปฏิบตัิตลอดระยะเวลาสญัญาเงินกู้มีผลบงัคบัใช้ เว้นแต่จะ
ได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์จากสถาบนัการเงิน โดยมีรายละเอียดดงันี � :- 

ก) อตัราสว่นหนี �สินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio:  D/E ratio) บริษัทต้องดํารงอตัราสว่นไว้ไม่เกิน
กวา่ 2.5 เทา่ 

ข) อตัราสว่นความสามารถในการชําระหนี � (Debt Service Coverage Ratio:  DSCR) บริษัทต้องดํารงอตัราสว่น
ไว้ไมน้่อยกวา่ 1.5 เทา่ 

ค) อตัราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบี �ย (Interest Coverage Ratio:  ICR) บริษัทต้องดํารงอตัราสว่นไว้ไม่
น้อยกวา่ 2 เทา่  

ทั �งนี � หากพิจารณาจากงบการเงินเฉพาะและงบการเงินรวมของบริษัท ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2553 และวนัที� 30 
กนัยายน 2554 จะพบวา่ บริษัทมีสถานะดงันี � :- 
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ตารางแสดงอัตราส่วนทางการเงนิตามเงื=อนไขของสัญญาเงนิกู้   

 งบการเงนิเฉพาะ งบการเงนิรวม เกณฑ์ตาม 

รายการ ณ 31 ธ.ค. 53 ณ 30 ก.ย. 54 ณ 31 ธ.ค. 53 ณ 30 ก.ย. 54 สัญญาเงนิกู้ 

หนี �สนิรวม (ล้านบาท) 2,162.60 1,762.08 2,256.91 1,844.56  

สว่นของผู้ ถือหุ้น (ล้านบาท) 517.31 684.90 517.01 685.72  

อตัราสว่น D/E ratio (เทา่) 4.18 2.57 4.37 2.69 < 2.5* 

อตัราสว่น DSCR (เทา่) 1.10 2.13 0.89 2.00  > 1.5 

อตัรา ICR (เทา่) 1.99 4.01 1.58 3.94 > 2.0 

หมายเหต:ุ * เมื�อวนัที� 14 กรกฎาคม 2554 สถาบนัการเงินได้ปรับเปลี�ยนเงื�อนไขอตัราสว่นหนี �สินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้นเป็น 
3.75 เท่า ตลอดอายุเงินกู้  จนกว่าบริษัทจะเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ จึงจะปรับอตัราส่วนดังกล่าวให้เป็นตาม
สญัญาเดิม 

จากข้อมลูข้างต้นจะพบวา่ บริษัทมีอตัราสว่นหนี �สนิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น ณ สิ �นปี 2553 อยูร่ะหว่าง 4.18 - 4.37 เท่า 
ซึ�งเป็นอตัราที�สูงกว่าอัตราตามข้อกําหนดในสญัญาเงินกู้  และมีอัตราส่วนความสามารถในการชําระหนี �และอตัราส่วน
ความสามารถในการชําระดอกเบี �ย ณ สิ �นปี 2553 อยู่ระหว่าง 0.89 - 1.10 เท่า และระหว่าง 1.58 - 1.99 เท่า ตามลําดบั ซึ�ง
เป็นอตัราที�ตํ�ากว่าอตัราตามข้อกําหนดในสญัญาเงินกู้  บริษัทจึงได้ทําหนงัสือขอผ่อนผนัสําหรับกรณีดงักล่าวกับสถาบนั
การเงินแล้ว รวมทั �งได้ขอเปลี�ยนแปลงเงื�อนไขในการดํารงอตัราส่วนอื�นๆ ดงักล่าวข้างต้น จากสถาบนัการเงินให้มีความ
ยืดหยุน่มากขึ �น ซึ�งเมื�อวนัที� 14 กรกฎาคม 2554 สถาบนัการเงินได้มีหนงัสอืแจ้งผ่อนผนัอตัราสว่นหนี �สินต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น
ให้ผ่อนปรนขึ �นเป็นไม่เกิน 3.75 เท่าในช่วงระหว่างที�บริษัทยงัไม่ได้เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ โดยจะปรับเป็น
อตัราสว่นตามที�กําหนดในสญัญาเดิม คือ ไมเ่กิน 2.5 เทา่ ภายหลงัจากเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ สาํหรับอตัราสว่น
ความสามารถในการชําระหนี �และอตัราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบี �ย สถาบนัการเงินยงัคงมีนโยบายให้บริษัท
ดําเนินตามอตัราตามเงื�อนไขของสญัญาเงินกู้ เดิม เนื�องจากเมื�อพิจารณาจากงบการเงิน ณ สิ �นไตรมาสที� 1 ปี 2554 บริษัทมี
อตัราสว่นดงักลา่วเป็นไปตามเงื�อนไขของสญัญาเงินกู้แล้ว นอกจากนี � เมื�อพิจารณาอตัราสว่นสภาพคลอ่งแล้ว จะพบวา่ ในปี 
2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 บริษัทมีสนิทรัพย์หมนุเวียนน้อยกวา่หนี �สนิหมนุเวียนจํานวนมาก ทําให้มีอตัราสว่นสภาพ
คลอ่ง (Current Ratio) เทา่กบั 0.65 เทา่ และ 0.63 เทา่ ตามลาํดบั และในปี 2553 มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานติดลบ
ประมาณ 47 ล้านบาท ซึ�งปัจจยัดงักลา่วล้วนเป็นปัจจยัความเสี�ยงตอ่สภาพคลอ่งของบริษัท ในการจ่ายชําระหนี �เงินต้นและ
ดอกเบี �ยตามระยะเวลาที�กําหนด ดงันั �น หากในอนาคต บริษัทไมส่ามารถดํารงอตัราสว่นทางการเงินตามเงื�อนไขที�กําหนดใน
สญัญาเงินกู้  และไมส่ามารถจ่ายชําระหนี �เงินต้นและดอกเบี �ยได้ตามระยะเวลาที�กําหนดแล้ว อาจเป็นเหตใุห้สถาบนัการเงิน
ถือเป็นเหตแุหง่การผิดนดั และร้องขอให้บริษัทชําระคืนหนี �ก่อนกําหนดได้ ซึ�งจะมีผลกระทบตอ่สภาพคลอ่งของบริษัท  
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สว่นที� 2 หน้าที� 148 

���� การลดลงของกาํไรสุทธิต่อหุ้นตาม Fully-diluted Basis 

การลดลงของกําไรสทุธิตอ่หุ้นตาม Fully-diluted Basis เนื�องจากภายหลงัการเสนอขายหุ้นเพิ�มทนุต่อประชาชนใน
ครั �งนี � จํานวนหุ้นชําระแล้วของบริษัทจะเพิ�มขึ �นจาก 600 ล้านหุ้น เป็น 800 ล้านหุ้น ซึ�งจะทําให้กําไรสุทธิต่อหุ้นตามงบ
การเงินรวมในปี 2553 และงวด 9 เดือนแรกปี 2554 ที�คํานวณตามแบบ Fully-diluted Basis ลดลงเหลือเท่ากบั 0.02 บาท
ต่อหุ้น และ 0.21 บาทต่อหุ้น ตามลําดบั ทั �งนี � เมื�อเทียบกบัการคํานวณด้วยการใช้จํานวนหุ้นถวัเฉลี�ยถ่วงนํ �าหนกัสําหรับ
ในช่วงระยะเวลาเดียวกนั ซึ�งปรากฏตามงบการเงินตรวจสอบของผู้สอบบญัชี เทา่กบั 600 ล้านหุ้น กําไรสทุธิตอ่หุ้นจะเท่ากบั 
0.03 บาทตอ่หุ้น และ 0.28 บาทตอ่หุ้น ตามลาํดบั อยา่งไรก็ตาม ในการที�จะนํากําไรสทุธิตอ่หุ้นแบบ Fully-diluted Basis มา
ใช้นั �น ควรจะต้องพิจารณาเพิ�มเติมถึงผลตอบแทนที�จะได้รับจากการนําเงินที�ได้จากการเพิ�มทุนไปใช้ ตามที�ได้ระบุไว้ใน
วตัถปุระสงค์ในการใช้เงิน 

 
 


