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สว่นที่ 1 หน้าที่ 1 

ส่วนที่ 1. ข้อมูลสรุป (Executive Summary) 

 
บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “TMILL”) เดิมช่ือ บริษัท ไทยชกูาร์คลงัสนิค้า 

จ ากดั ตัง้อยูเ่ลขที่  90/9  หมู ่1 ถนนปู่ เจ้าสมิงพราย ต าบลส าโรงกลาง อ าเภอพระประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ 
ก่อตัง้โดยการรวมตวัของกลุ่มอุตสาหกรรมโรงงานน า้ตาล ได้แก่ กลุ่มโรงงานในเครือบริษัท น า้ตาลขอนแก่น 
จ ากัด (มหาชน)  บริษัท ประจวบอุตสาหกรรม จ ากดั  บริษัท อุตสาหกรรมมิตรเกษตร จ ากดั  โดยจดทะเบียน
จดัตัง้บริษัทเมื่อวนัที่ 3 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2520 ด้วยทุนจดทะเบียนเร่ิมแรกจ านวน 10 ล้านบาท ด าเนินธุรกิจ
คลงัสนิค้าโดยรับฝากสนิค้าน า้ตาลทรายดิบและน า้ตาลทรายขาวเป็นสนิค้าหลกั  ในปี  2534  บริษัท  ไทยชูการ์ 
เทอร์มิเนิล้ จ ากัด (มหาชน) (“TSTE”) ได้เข้าซือ้หุ้นจากกลุ่มผู้ ถือหุ้นเดิมเนื่องจากมีการเปลีย่นแปลงโครงสร้าง
การถือหุ้นภายในเครือบริษัทของ TSTE ท าให้ TSTE ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 61.30 ของทนุจดทะเบียนช าระ
แล้ว และบริษัทฯ มีสถานะเป็นบริษัทยอ่ยของ TSTE ตัง้แตน่ัน้เป็นต้นมา  

ตอ่มาในปี 2544 บริษัทฯ ได้ขอยกเลกิใบอนญุาตประกอบกิจการคลงัสนิค้า และจดทะเบียนเปลี่ยนช่ือ
บริษัทเป็นบริษัท  ไทยชูการ์อินเตอร์เทรด จ ากดั ด าเนินธุรกิจให้ TSTE เช่าอสงัหาริมทรัพย์ และในปี 2548 ได้
เปลี่ยนมาด าเนินธุรกิจโรงงานผลิตและจ าหน่ายแป้งสาลี และเปลี่ยนช่ือเป็น บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากัด  
ปัจจบุนัทนุจดทะเบียนเท่ากบั 285 ล้านบาท เป็นทนุจดทะเบียนช าระแล้วจ านวน  200  ล้านบาท และมี  TSTE   เป็น
ผู้ ถือหุ้นใหญ่ มีสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 98.82 ของทุนจดทะเบียนช าระแล้วก่อนการกระจายหุ้นเพิ่มทุน  
หลงัจากการเพิ่มทุนและเสนอขายหุ้นต่อประชาชนร้อยละ 29.82 ในครัง้นีแ้ล้ว TSTE ยงัคงถือหุ้นในสดัส่วน   
ร้อยละ 69.3 ของทนุช าระแล้วทัง้หมด 

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงงานผลิตและจ าหน่ายแป้งสาลีภายใต้ตราสินค้าของบริษัทฯ กว่า 10 ตรา
สนิค้า อาทิเช่น  แป้งบะหมี่สด-ตราเส้นหยก แป้งบะหมี่สด-ตราเส้นเหลอืง  แป้งขนมปัง-ตราปังแดง แป้งขนมปัง
ตราปังเหลอืง เป็นต้น  โดยบริษัทฯ จะสัง่ซือ้เมลด็ข้าวสาลีซึ่งเป็นวตัถดุิบมาจากต่างประเทศทัง้หมด  เพื่อน ามา
โมเ่ป็นแป้งสาลโีดยผา่นกรรมวิธีการผลติด้วยเคร่ืองจกัรที่ทนัสมยัจากประเทศสวิตเซอร์แลนด์  เพื่อให้ได้แป้งสาลี
ที่มีคณุภาพและมีมาตรฐานตามระบบ GMP  HACCP และระบบ ISO 22000 เพื่อน ามาจ าหน่ายให้แก่ลกูค้า
ภายในประเทศ   

 บริษัทฯ ให้ความส าคญักับผลิตสินค้าให้มีความหลากหลายเพื่อให้ตรงกับความต้องการของลกูค้า     
(Made to order) โดยผลิตแป้งสาลีตามสูตรเฉพาะของบริษัทฯ  รวมถึงการให้บริการผลิตแป้งสาลีตามสตูร
เฉพาะที่ลูกค้าต้องการ (Tailor-Made Flour) และมีการคิดค้นแป้งสาลีสูตรใหม่ (Novel Products) เพื่อ
สนองตอบความต้องการท่ีหลากหลายของลกูค้า กลุม่ลกูค้าของบริษัทฯ ได้แก่ กลุม่ผู้ประกอบการอตุสาหกรรม
ผลิตขนมปัง บะหมี่สด บะหมี่กึ่งส าเร็จรูป อาหารสตัว์  และกลุม่ผู้ประกอบกิจการรายย่อย ได้แก่ เบเกอร่ี ขนม
คุกกี ้ ขนมขบเคีย้ว และขนมอบนานาชนิด  โดยในปี 2554 รายได้จากกลุ่มผู้ประกอบการอุตสาหกรรมผลิต
บะหมี่สดเป็นร้อยละ 24.4 ของรายได้จากการจ าหน่ายแป้งสาลีทัง้หมด รองลงมาเป็นแป้งขนมปังอยู่ที่ร้อยละ 
23.4 ของรายได้จากการจ าหน่ายแป้งสาลีทัง้หมด  นอกจากนี ้บริษัทฯ มีผลิตภณัฑ์ที่เป็นผลพลอยได้ ได้แก่  
จมกูข้าวสาลี  และร าข้าวสาลี  ซึ่งจดัจ าหน่ายให้แก่ผู้ประกอบการอตุสาหกรรมอาหารสตัว์ โดยบริษัทฯ จะเน้น
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การขายโดยตรงผ่านทีมงานขายของบริษัทฯ เองให้แก่ลูกค้า โดยลูกค้าสามารถสัง่สินค้าเป็นล็อตโดยมีการ
ก าหนดราคาลว่งหน้าเป็นระยะสัน้ ๆ  และจะทยอยจดัสง่ให้ลกูค้าตามที่ลกูค้าต้องการตามราคาที่ตกลงไว้  

 นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัให้ความส าคญักบัการให้บริการหลงัการขาย หลงัจากสง่มอบสนิค้าให้ลกูค้าแล้ว
หากสินค้ามีปัญหาบริษัทฯ จะรีบส่งฝ่ายตรวจสอบคุณภาพเพื่อตรวจหาสาเหตุให้กับลกูค้าและจะรีบด าเนิน
จดัสง่สนิค้าใหมใ่ห้ลกูค้าไม่เกิน 7 วนั   ปัจจุบนั บริษัทฯ มีก าลงัการผลิตทัง้หมด 250 ตนัข้าวสาลีต่อวนัคิดเป็น 
78,000 ตนัตอ่ปี และและในงวดปี 2554 บริษัทฯ มีอตัราการใช้ก าลงัการผลติอยู่ที่ร้อยละ 67 ของก าลงัการผลิต
ทัง้หมด และในช่วงสามหกเดือนแรกของปี 2555 มีอตัราเฉลีย่อยูท่ี่ร้อยละ 80 82 ของก าลงัการผลติทัง้หมด 

สรุปฐานะทางการเงนิและและผลการด าเนินงาน 
1. เพิ่มข้อมูลไตรมาส 2 ปี 2555  
2. มีการแก้ไขตัวเลขบางรายการส าหรับปี 2553 และ 2554 เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี

ในการรับรู้ค่าเช่าที่ จ่ายภายใต้สัญญาเช่าด าเนินงานจากเดิมบันทึกเป็นค่าใช้จ่ายตามอายุสัญญา
เช่า เป็นการรับรู้ค่าเช่าตามวิธีเส้นตรง และการแก้ไขข้อผิดพลาดจากการบันทึกบัญชีค่าเสื่อม
ราคาของอาคารที่สร้างบนที่ดินที่ เช่าจากบริษัทใหญ่ดังที่ ได้อธิบายโดยละเอียดในส่วนฐานะ
การเงนิและผลการด าเนินงานของแบบแสดงรายการข้อมูล  

 
 ผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ 31 ธนัวาคม  2552 – 2554 และสิน้งวด
สามหกเดือนแรกของปี 2555  
 

             หนว่ย : ล้านบาท 

รายการ 2552 2553 2554 
ม.ค. – มีิ.ยค. 

2555 
ผลการด าเนินงาน     
รายได้จากการขาย 1,063.2 898.6 897.8 525.1 
รายได้รวม 1,066.4 906.9 910.7 555.3 
ก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ 38.5 69.2 34.5 53.8 
อตัราก าไรขัน้ต้น (%) 13.0 18.0 18.42 15.1 
อตัราก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ (%) 3.6 7.6 3.58 9.7 
ฐานะทางการเงนิ     
สนิทรัพย์รวม 845.6 706.1 798.2 857.3 
หนีส้นิรวม 337.1 430.9 490.2 498.5 
สว่นผู้ ถือหุ้น 508.5 275.2 307.9 358.7 

 
บริษัทฯ มีรายได้จากการจ าหนา่ยแป้งสาลี และร าข้าวสาลซีึง่เป็นผลพลอยได้จากการผลติแป้งสาลีรวม

ทัง้หมดเทา่กบั 1,063.2 ล้านบาท ในปี 2552   สว่นในปี 2553 บริษัทฯมีรายได้จากการจ าหนา่ยอยูท่ี ่898.6 ล้าน
บาท หรือลดลงร้อยละ 15.5 จากปีก่อนหน้า โดยมีสาเหตหุลกัมาจากปริมาณการจ าหนา่ยแป้งสาลใีนปี 2553 
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สว่นที่ 1 หน้าที่ 3 

ซึง่ลดลงจากปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 13.4 ในขณะที่ราคาเฉลีย่ของข้าวสาลใีนปี 2553 ใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า  
ส าหรับปี 2554 บริษัทฯมีรายได้จากการจ าหนา่ยอยูท่ี่ 897.8 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 0.1 จากปีก่อนหน้า 
เพราะแม้ปริมาณการจ าหนา่ยแป้งสาลใีนปี 2554 จะลดลงจากปีก่อนหน้าถงึร้อยละ 18.7 แตร่าคาเฉลีย่ของข้าว
สาลใีนปี 2554 เพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 41.4   

ส าหรับหกเดือนแรกของปี 2555 บริษัทฯ มีรายได้จากการจ าหนา่ยอยูท่ี่ 525.1 ล้านบาท เพิ่มขึน้ร้อยละ 
26.6 จากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึง่อยูท่ี่ 414.8 ล้านบาท โดยมีสาเหตหุลกัมาจากปริมาณการจ าหน่ายแป้ง
สาลใีนหกเดือนแรกของปี 2555 ซึง่เพิ่มขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 29.4 แม้ราคาเฉลีย่ของข้าว
สาลใีนตลาดโลกในหกเดือนแรกของปี 2555 จะลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 18.2 นอกจากนี ้
ยงัเป็นเพราะในหกเดือนแรกของปี 2555 บริษัทฯ มีรายได้จากการจ าหนา่ยข้าวสาลทีัง้สิน้เป็นจ านวน 55.5 ล้าน
บาท สงูขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึง่อยูท่ี่ 24.5  ล้านบาทถึง 31.0 ล้านบาท โดยรายได้จากการจ าหนา่ย
ข้าวสาลีสว่นใหญ่ในหกเดือนแรกของปี 2555 เป็นการขายข้าวที่เสียหายจากเหตุการณ์ไฟไหม้ออกไปจ านวน 
53.6 ล้านบาท และเป็นการขายเพื่อบริหารจัดการวัตถุดิบจ านวน 1.8 ล้านบาท ในขณะที่รายได้จากการ
จ าหนา่ยข้าวสาลสีว่นใหญ่ในหกเดือนแรกของปี 2554 เป็นไปเพื่อบริหารจดัการวตัถดุิบทัง้จ านวน ทัง้นี ้บริษัทฯ 
ได้เร่ิมใช้นโยบายการขายข้าวสาลเีพื่อบริหารจดัการวตัถดุิบในไตรมาส 2 ของปี 2554  

 
ตารางแสดงปริมาณการจ าหน่ายแป้งสาลี 
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%
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แป้งสาลี 57,689.0    +9.1 49,958.4    -13.4 40,597.4    -18.7 18,736.6    -22.5 24,238.0    +29.4

ม.ค.-มิ.ย. 2554 ม.ค.-มิ.ย.. 25552553 2554

ปริมาณการจ าหน่าย

2552

 

 
ตารางแสดงราคาเฉลี่ยของข้าวสาลีในตลาดโลก 
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%
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 ตอ่หนึง่ตนั 223.4         -31.5 223.7         +0.1 316.2         +41.4 334.7         +79.4 273.9         -18.2

ราคาเฉล่ียข้าวสาลี

2552 2553 2554 ม.ค.-มิ.ย. 2554 ม.ค.-มิ.ย.. 2555

 
  ท่ีมา : International Monetary Fund     

 
ส าหรับอตัราสว่นต้นทนุขายเมื่อเทียบกบัรายได้จากการขายของบริษัทนัน้ เปลีย่นแปลงตามปัจจยัหลกั 

2 ประการ คือ ราคาแป้งสาลี และราคาข้าวสาลีซึ่งเป็นวตัถดุิบ โดยเนื่องจากบริษัทฯจดัซือ้วตัถดุิบในแต่ละครัง้
เป็นปริมาณมาก ส่วนต่างระหว่างราคาแป้งสาลีขณะจ าหน่ายกับราคาข้าวสาลีที่ใช้เป็นวตัถดุิบซึ่งได้ซือ้มาไว้
ลว่งหน้าจึงสง่ผลให้อตัราสว่นต้นทนุขายเกิดการผนัผวนได้  โดยอตัราสว่นต้นทนุขายของบริษัทฯในปี 2552 อยูท่ี่
ร้อยละ 87.0 และปรับตวัลดลงเป็นร้อยละ 82.0 และ 81.86 ในปี 2553 และปี 2554 ตามล าดบั สะท้อนให้เห็น
ถึงความสามารถการบริหารจดัการต้นทนุวตัถดุิบที่ดีขึน้ และการปรับสดัสว่นรายได้จากการจ าหนา่ยของบริษัทฯ
ไปยงัผลิตภณัฑ์ที่มีอัตราส่วนก าไรขัน้ต้นสงูขึน้ โดยสดัส่วนรายได้ในการจ าหน่ายแป้งสาลีจากแป้งบะหมี่กึ่ง
ส าเร็จรูปซึง่เป็นผลติภณัฑ์ที่มีอตัราก าไรขัน้ต้นต ่าที่สดุในบรรดาผลิตภณัฑ์แป้งสาลีทัง้หมดของบริษัทฯได้ลดลง
จากร้อยละ 32.0 ในปี 2552 มาเป็นร้อยละ 21.7 ในปี 2554  
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อตัราสว่นต้นทนุขายของบริษัทฯ ในหกเดือนแรกของปี 2555 อยูท่ี่ร้อยละ 84.9 สงูกวา่อตัราสว่นต้นทนุ
ขายของบริษัทฯในงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึง่อยูท่ี่ร้อยละ 80.4 โดยมีสาเหตสุ าคญัมาจากความผนัผวนของ
ราคาข้าวสาลีซึ่งเป็นวัตถุดิบ โดยปัจจัยหลกัในการก าหนดราคาขายแป้งสาลีคือ ราคาเฉลี่ยของข้าวสาลีใน
ตลาดโลกในขณะนัน้ ในขณะที่ปัจจยัหลกัซึ่งสง่ผลต่อต้นทนุขายของบริษัทฯ คือราคาข้าวสาลีในช่วงที่บริษัทฯ 
ได้จดัซือ้มาเพื่อเตรียมไว้ใช้เป็นวตัถดุิบ ส าหรับหกเดือนแรกของปี 2555  ราคาเฉลีย่ของข้าวสาลใีนตลาดโลกอยู่
ที่ 273.9 เหรียญสหรัฐตอ่ตนั ลดลงจากราคาเฉลีย่ของข้าวสาลใีนตลาดโลกในงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึ่งอยู่
ที่ 334.7 เหรียญสหรัฐตอ่ตนัถึงร้อยละ 18.2  

 
ในด้านคา่ใช้จ่ายในการขาย ตัง้แตปี่ 2552 สดัสว่นของค่าใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯต่อรายได้จาก

การขายลดลงจากร้อยละ 2.9 ในปี 2552 เป็นร้อยละ 2.6 และร้อยละ 1.7 ในปี 2553 และปี 2554 ตามล าดบั 
โดยการปรับตวัลดลงของสดัสว่นของคา่ใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯตอ่รายได้จากการขายในปี 2554 มีสาเหตุ
หลกัคือการลดลงของคา่ใช้จ่ายในการสง่เสริมการขาย เนื่องจากในปี 2552 ถึงคร่ึงปีแรกของปี 2553 ราคาข้าว
สาลมีีการปรับตวัลดลงอยา่งรุนแรงจากราคาสงูสดุในปี 2552 ที่ 257 เหรียญต่อตนัในเดือนพฤษภาคม มาเป็น 
158 เหรียญต่อตนัในเดือนมิถนุายนปี 2553 (ที่มา : International Monetary Fund)   หรือคิดเป็นการปรับตวั
ลดลงถึงร้อยละ 38.6 ท าให้เกิดการแขง่ขนักนัอยา่งรุนแรงในอตุสาหกรรมแป้งสาลีเพื่อเร่งระบายวตัถดุิบที่ซือ้มา
ในราคาสงูออกไป ท าให้มีคา่ใช้จ่ายในการสง่เสริมการขายจ านวน 10.5 ล้านบาทในปี 2552 ผ่านโปรโมชัน่แถม
สนิค้าและแจกของตวัอยา่งให้กบัลกูค้า โดยคา่ใช้จ่ายในการสง่เสริมการขายได้ปรับลดลงเป็น 4.9 ล้านบาทและ 
1.7 ล้านบาท ในปี 2553 และปี 2554 ตามล าดบั หากพิจารณาสดัสว่นของค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯ
ตอ่รายได้จากการขายจะพบว่าอยู่ที่ร้อยละ 2.3, 3.65 และ 3.21 ในปี 2552-2554 ทัง้นีเ้ป็นเพราะในปี 2553 มี
การตดัด้อยค่าวตัถุดิบเสื่อมคุณภาพจ านวน 5.5 ล้านบาทจากการที่ข้าวสาลีได้รับความชืน้เนื่องจากไซโลร่ัว 
นอกจากนีย้งัมีค่าจดทะเบียนสญัญาเช่า 30 ปีกบักรมที่ดินส าหรับที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้ของส านกังาน โรงงาน และ
ไซโลเป็นจ านวน 1.6 ล้านบาท สว่นสดัสว่นของค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯต่อรายได้จากการขายในปี 
2554 ลดลงจากในปี 2553 เพราะในปี 2553 มีรายการพิเศษดงัที่กลา่วไปแล้วข้างต้น  แต่ยงัสงูกว่าในปี 2552 
โดยมีปัจจยัหลกัคือรายได้จากการขายในปี 2554 ที่ลดลงจากปี 2552 ถึงร้อยละ 15.6 

หากพิจารณาเฉพาะผลการด าเนินงานของบริษัท โดยไม่นับรวมรายได้อื่นๆ และก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ียกเลกิไปแล้ว จะพบวา่ บริษัทมีอตัราก าไรสทุธิอยูท่ี่ร้อยละ 3.1 ในปี 2552 เพิ่มขึน้เป็นร้อยละ 6.12 
ในปี 2553 และลดลงเป็นร้อยละ 2.14 ในปี 2554 โดยการเพิ่มขึน้ของอตัราก าไรสทุธิในปี 2553 มีสาเหตสุ าคญั
มาจากอัตราก าไรขัน้ต้นที่สูงขึน้ เป็นผลมาจากการบริหารจัดการวัตถุดิบที่ดีขึน้ของฝ่ายผลิต และการปรับ
สดัส่วนรายได้จากการจ าหน่ายของบริษัทฯไปยงัผลิตภณัฑ์ที่มีอตัราส่วนก าไรขัน้ต้นสงูขึน้ดงัที่ได้กลา่วไปแล้ว
ข้างต้น ส าหรับการลดลงของอตัราก าไรสทุธิในปี 2554 มีสาเหตสุ าคญัมาจากเหตเุพลิงไหม้รถแบ็คโฮของบริษัท
แหง่หนึง่ซึง่บริษัทฯวา่จ้างให้ด าเนินการขนย้ายข้าวสาลภีายในไซโล 2 เมื่อวนัท่ี 31 ตลุาคม 2554 ท าให้เกิดความ
เสียหายกบัข้าวสาลีโดยตรง รวมทัง้น า้ที่ระดมฉีดเพื่อระงบัเพลิงสง่ผลให้ข้าวสาลีของบริษัทฯเสียหายจากการ
เปียกน า้ ส่งผลให้งบการเงินส าหรับปี 2554 รับรู้รายการขาดทุนจากวตัถดุิบเสียหายจากไฟไหม้จ านวน 33.6 
ล้านบาทในงบก าไรขาดทนุเบ็ดเสร็จ โดยพิจารณาจากมลูคา่ที่คาดวา่จะได้รับจากการขายวตัถดุิบ อยา่งไรก็ตาม 
บริษัทฯ ได้มีการท าประกนัครอบคลมุมูลค่าความเสียหายของวตัถใุนโกดงัแล้ว และเรียกคืนค่าเสียหายได้ทัง้
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จ านวนแล้ว โดยได้รับรู้รายได้เงินชดเชยจากบริษัทประกนัภยัส าหรับวตัถดุิบเสยีหายจากไฟไหม้เป็นจ านวน 25.9 
ล้านบาทในไตรมาส 2 ของปี 2555 ส่วนผลต่างจ านวน 7.7 ล้านบาทระหว่างรายได้เงินชดเชยจากบริษัท
ประกันภัยในไตรมาส 2 ของปี 2555 กับการตัง้ขาดทุนจากวัตถุดิบเสียหายจากไฟไหม้ในปี 2554 เกิดขึน้
เนื่องจากรายได้สทุธิที่เกิดขึน้จริงจากการขายข้าวสาลีที่เสียหายมากกว่าประมาณการที่ตัง้ไว้เป็นเงิน 7.7 ล้าน
บาทคาดวา่จะได้รับชดเชยผลขาดทนุดงักลา่วภายในไตรมาส 2 ของปี 2555 หากค านวณอตัราก าไรสทุธิโดยไม่
น ารายการขาดทุนจากวัตถุดิบเสียหายดงักล่าวมารวม อัตราก าไรสทุธิของบริษัทในปี 2554 จะอยู่ที่ ร้อยละ 
6.25.9  

สดัสว่นของค่าใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯ ต่อรายได้จากการขายของบริษัทฯในหกเดือนแรกของปี 
2555 อยูท่ี่ร้อยละ 2.7 สงูขึน้จากสดัสว่นของคา่ใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯ ตอ่รายได้จากการขายของบริษัทฯ
ในงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึ่งอยู่ที่ร้อยละ 1.5 โดยมีสาเหตสุ าคญัมาจากค่านายหน้าในการขาย ค่าจ้างรถ
ขนสง่สนิค้า และคา่ใช้จ่ายในการสง่เสริมการขายที่เพิ่มขึน้ โดยในหกเดือนแรกของปี 2555 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่าย
เก่ียวกบัคา่นายหน้าในการขาย 3.0 ล้านบาท ซึง่เป็นคา่นายหน้าในการขายซากข้าวที่เสยีหายจากเหตเุพลิงไหม้
รถแบ็คโฮของบริษัทแหง่หนึง่ซึง่บริษัทฯว่าจ้างให้ด าเนินการขนย้ายข้าวสาลีภายในไซโล 2 เมื่อวนัที่ 31 ตลุาคม 
2554 ในขณะที่ในงวดเดียวกันของปีก่อนหน้าบริษัทฯไม่มีค่าใช้จ่ายดังกล่าว และค่าจ้างรถขนส่งสินค้า ของ 
บริษัทฯ ซึ่งปรับเพิ่มขึน้เป็น  8.1 ล้านบาทในหกเดือนแรกของปี 2555 จาก  4.8 ล้านบาทในงวดเดียวกนัของปี
ก่อนหน้า โดยมีสาเหตมุาจากปริมาณการจ าหน่ายแป้งสาลีที่เพิ่มขึน้ และการเพิ่มขึน้ของค่าน า้มนัที่สง่ผลให้ค่า
ขนส่งมีการปรับตวัสงูขึน้ตามที่ก าหนดไว้ในสญัญาการขนส่ง อีกทัง้ค่าแรงขัน้ต ่าที่ปรับตวัเพิ่มขึน้ตัง้แต่เดือน
เมษายน 2555 เป็นต้นมา ยังส่งผลให้ค่าแรงในการขึน้ลงสินค้าและจัดเรียงสินค้าปรับตวัเพิ่มขึน้ด้วย  ส่วน
คา่ใช้จ่ายในการสง่เสริมการขายที่เพิ่มขึน้นัน้ เป็นผลมาจากราคาข้าวสาลีที่มีการปรับตวัลดลงอย่างมีนยัส าคญั
จากราคาสงูสดุในปี 2554 ที่ 354 เหรียญตอ่ตนัในเดือนพฤษภาคม มาเป็น 276 เหรียญต่อตนัในเดือนมิถนุายน
ปี 2555 (ที่มา : International Monetary Fund)   หรือคิดเป็นการปรับตวัลดลงถึงร้อยละ 22.1 ท าให้เกิดการ
แขง่ขนักนัอยา่งรุนแรงในอตุสาหกรรมแป้งสาลเีพื่อเร่งระบายวตัถดุิบที่ซือ้มาในราคาสงูออกไป สง่ผลให้บริษัทฯ 
มีคา่ใช้จ่ายในการสง่เสริมการขายจ านวน 1.3 ล้านบาทในหกเดือนแรกของปี 2555 ผา่นโปรโมชัน่แถมสนิค้าและ
แจกของตวัอยา่งให้กบัลกูค้า ในขณะที่ค่าใช้จ่ายในการสง่เสริมการขายในงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าอยู่ที่ 0.4 
ล้านบาท ส าหรับสดัสว่นของค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯ ต่อรายได้จากการขายในหกเดือนแรกของปี 
2555 อยู่ที่ร้อยละ 2.6 ลดลงจากสดัส่วนของค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯต่อรายได้จากการขายของ 
บริษัทฯ ในงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึง่อยูท่ี่ร้อยละ 3.2 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากรายได้จากการขายในหกเดือน
แรกของปี 2555 ซึง่ปรับตวัสงูขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 26.6 

 
เมื่อพิจารณาฐานะทางการเงินของบริษัทฯ พบว่าบริษัทฯ มีสินทรัพย์ทัง้หมด ณ สิน้ ปี 2552, 2553, 

2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 เทา่กบั 845.6  ล้านบาท  706.1 ล้านบาท 796.98.2 ล้านบาท และ 857.3 
ล้านบาท ตามล าดบั โดยการลดลงของสินทรัพย์รวมในปี 2553 นัน้มีสาเหตุส าคญัคือการลดลงของสินค้า
คงเหลือ ซึ่งเป็นผลสืบเนื่องมาจากการลดลงของราคาข้าวสาลีและราคาแป้งสาลีในช่วงกลางปี 2552 ถึงช่วง
กลางปี 2553 และวิกฤติการณ์ขาดแคลนข้าวสาลใีนตลาดโลกในปี 2553 ท าให้วตัถดุิบคงเหลอืของบริษัท ณ สิน้
ปี 2553 น้อยกว่าปกติ ส่วนการเพิ่มขึน้ของสินทรัพย์รวมในปี 2554 นัน้มีสาเหตุหลกัมาจากการคลี่คลายลง
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วิกฤติการณ์ขาดแคลนข้าวสาลีในตลาดโลกในปี 2553 และเหตกุารณ์ไฟไหม้ในวนัที่ 31 ตลุาคม 2554 ซึ่งท าให้
การด าเนินการที่เ ก่ียวข้องกับวัตถุดิบในไซโลที่เกิดเหตุเพลิงไหม้ต้องล่าช้าลงไป เพราะต้องมีการติดต่อ
ประสานงานกบับริษัทประกนั ส าหรับการเพิ่มขึน้ของสนิทรัพย์รวม ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 จาก ณ สิน้ปี 2554  
นัน้มีสาเหตหุลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของสนิค้าคงเหลือ ซึ่งเป็นเพราะในช่วงต้นปี 2555 บริษัทฯ ได้สัง่ซือ้ข้าวสาลี
เข้ามามากเพื่อรับรองการใช้ก าลงัการผลติในปี 2555 ซึง่มากกวา่ในปีก่อนหน้า โดยในปี 2554 บริษัทฯ มีการใช้
ก าลงัการผลติเฉลีย่ร้อยละ 67.0 ในขณะที่บริษัทฯ มีแผนการจะใช้ก าลงัการผลติไมต่ ่ากวา่ร้อยละ 80 ในปี 2555 
ซึง่ในหกเดือนแรกของปี 2555 บริษัทฯ มีอตัราการใช้ก าลงัการผลติเฉลีย่ที่ร้อยละ 82.1 

ส าหรับด้านแหลง่ที่มาของเงินทนุหมนุเวียนของบริษัทฯ สว่นใหญ่จะมาจากหนีส้ิน ซึ่ง ณ สิน้ปี 2552, 
2553, 2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555  บริษัทฯ มีหนีส้ินรวมเป็นจ านวนเท่ากับ 337.1 ล้านบาท 
430.9431.4 ล้านบาท และ 490.2491.9 ล้านบาท และ 498.5 ล้านบาท ตามล าดบั  การเพิ่มขึน้ของหนีส้ินรวม
ในปี 2553 นัน้มีปัจจยัหลกัคือการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ ระยะยาวจากธนาคารจ านวน 100.0 ล้านบาท ทัง้นีเ้ป็นเพราะ
บริษัทฯต้องการใช้เงินทุนเพิ่มเนื่องจากบริษัทฯได้จดทะเบียนลดทุนลง 200.0 ล้านบาทในวนัที่ 2 กุมภาพนัธ์ 
2553 และจ่ายเงินปันผลจ านวน 95.0 ล้านบาทในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2553 สว่นการเพิ่มขึน้ของหนีส้ินรวมในปี 
2554 นัน้มีปัจจยัหลกัคือการเพิ่มขึน้ของเงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน โดย ณ สิน้ปี 2554 บริษัทฯมีเงิน
กู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงินจ านวน 380.5 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 150.2 ล้านบาทจาก 230.3 ล้านบาท ณ สิน้ปี 
2553 ซึ่งมีสาเหตุหลกัมาจากการเพิ่มขึน้ของวตัถดุิบ ณ สิน้ปี 2554 จาก ณ สิน้ปี 2553  ส าหรับหนีส้ินรวม ณ 
สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 อยูใ่นระดบัใกล้เคียงกบั ณ สิน้ปี 2554 

 
หนีส้ินหลกัของบริษัทฯ คือหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้จ่าย โดย ณ สิน้ปี 2552, 2553, 2554 และ ณ สิน้

ไตรมาส 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้เทา่กบั 309.3 ล้านบาท  330.3 ล้านบาท 440.5 ล้านบาท 
และ 466.6 ล้านบาทตามล าดบั คิดเป็นสดัสว่นเทียบกบัสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯเทา่กบั 0.6 เทา่ 1.2 เทา่ 1.4 
เทา่ และ 1.3 เทา่ ณ สิน้ปี 2552, 2553, 2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 ตามล าดบั  ในขณะท่ีสว่นของผู้ ถือ
หุ้นมีจ านวนเท่ากบั 508.5 ล้านบาท 275.2274.7 ล้านบาท 3074.9 ล้านบาท และ 358.7 ล้านบาท ณ สิน้ปี 
2552, 2553, 2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 ตามล าดบั   
  
ปัจจัยความเสี่ยง 
 ปัจจยัความเสี่ยงซึ่งสามารถอ่านได้ในสว่นที่ 2 หน้าที่ 1 นัน้มีปัจจยัความเสี่ยงหลกั ๆ ในการด าเนิน
ธุรกิจของบริษัทฯ โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้
 
- ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบุคคลที่เกี่ยวข้องกัน 
 

 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงหลักทรัพย์ค า้ประกนัและการค า้ประกันเงนิกู้สถาบนัการเงนิจาก
บริษัทแม่ 

 บริษัทฯ มีการท ารายการระหว่างกันกับบุคคลที่เก่ียวข้องกันคือ บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิล้ จ ากัด 
(มหาชน) (“TSTE”)  เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ  โดยบริษัทฯ ได้รับวงเงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงินทัง้หมด 
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1,660 1,520 ล้านบาท (เงินกู้ ที่ใช้ไปจ านวน 505 ล้านบาท ณ สิน้งวดปี 2554) และได้มีการใช้ทรัพย์สินของ
บริษัทฯ ได้แก่ อาคารส านกังานโรงงาน และเคร่ืองจักรเป็นหลกัทรัพย์ค า้ประกัน  รวมถึงทรัพย์สินของ TSTE 
ได้แก่    ที่ดินพร้อมสิง่ปลกูสร้างมีเนือ้ที่รวม 111 ไร่ 26 ตารางวา เป็นหลกัทรัพย์ค า้ประกนั นอกจากนี ้TSTE ยงั
ได้ค า้ประกนัเงินกู้ยืมให้กบับริษัทฯ ในวงเงิน 1,365 ล้านบาท โดยไมค่ิดคา่ธรรมเนียมใด ๆ   

 นอกจากนี ้TSTE มีวงเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินจ านวน 330 ล้านบาท โดยใช้หลกัทรัพย์ค า้ประกนั
ชุดเดียวกับวงเงินกู้ ของบริษัทฯ  และบริษัทฯ เป็นผู้ค า้ประกนัเงินกู้ ให้กบั TSTE ในวงเงิน 330 ล้านบาท หาก 
TSTE ถอนหลกัประกนัทัง้หมดออกย่อมสง่ผลกระทบทัง้ต่อบริษัทฯ และต่อ TSTE เองเช่นกนั และ TSTE ยงัคง
เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในบริษัทฯ หลงัการกระจายหุ้นในครัง้นี ้จึงเช่ือได้ว่า TSTE จะยงัคงให้ความช่วยเหลือบริษัทฯ 
ต่อไป นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยงัได้รับจดหมายจากธนาคารโดยตกลงยกเลิกการค า้ประกันการช าระหนีใ้นส่วนที่ 
TSTE เป็นผู้ค า้ประกนัวงเงินกู้ให้กบับริษัทฯ ทัง้หมด 1,365 ล้านบาท รวมถึงยกเลกิการค า้ประกนัการช าระหนีใ้น
สว่นที่บริษัทฯเป็นผู้ค า้ประกนัเงินกู้ ให้กบั TSTE และ บริษัท ที เอส อตุสาหกรรมน า้มนั จ ากดั เป็นจ านวน 330 
ล้านบาท และ 525 ล้านบาท ตามล าดบั ภายหลงัจากที่บริษัทฯ ได้รับอนุญาตจากส านกังานคณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ให้ออกและเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อประชาชนทัว่ไปได้ ทัง้เป็นการอนมุตัิ
แบบมีเง่ือนไขหรือไม่มีเง่ือนไขเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ แล้ว  ซึ่งผลจากการพิจารณา
ดงักลา่วยอ่มแสดงถึงการลดการพึง่พิงตอ่บคุคลที่เก่ียวข้องของบริษัทฯ ได้ 

 
 ความเสี่ยงจากการมีพืน้ที่เกบ็วัตถุดบิไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน  

 ปัจจุบัน ไซโลทัง้หมดที่บริษัทฯ ยังมีพืน้ที่ไม่เพียงพอต่อปริมาณวัตถุดิบของบริษัทฯ ท าให้ในบาง
ช่วงเวลาที่มีข้าวสาลีเป็นจ านวนมากบริษัทฯ ต้องเช่าไซโลเพิ่มจากบริษัทที่เก่ียวข้อง ซึ่งระยะอายสุญัญาเช่าจะ
ขึน้อยูก่บัความจ าเป็นในการจดัเก็บในแต่ละช่วงเวลา ที่ผ่านมาบริษัทฯ จะท าสญัญาเช่าระยะสัน้อายปุระมาณ  
2 เดือน อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงหากต้องการเช่าไซโลเพิ่มแต่บริษัทที่เก่ียวข้องไม่สามารถให้
บริษัทฯ เช่าพืน้ที่ได้ ท าให้เกิดผลกระทบต่อบริษัทฯ ในแง่การจดัหาสถานที่เก็บข้าวสาลี  และในแง่ค่าใช้จ่ายที่
เพิ่มขึน้เนื่องจากราคาค่าเช่าในปัจจุบันเป็นราคาค่าเช่าเดียวกันกับที่บริษัทในกลุ่มให้เช่ากันเอง และเมื่อ
เปรียบเทียบกบัราคาคา่เช่าไซโลของบคุคลภายนอกในบริเวณเดียวกนัพบวา่ราคาคา่เช่าไซโลต ่ากวา่ราคาคา่เช่า
ของบคุคลภายนอกรวมถึงคา่ขนสง่ที่ต้องเพิ่มขึน้ อยา่งไรก็ตาม คา่ใช้จ่ายรวมคา่ขนสง่ตา่ง ๆ ที่เพิ่มขึน้จากเดิมที่
เช่ากับบริษัทในกลุ่มอยู่ที่ประมาณ 0.6 ล้านบาทต่อระยะเช่าจ านวน 3 เดือนต่อ 1 ไซโล ซึ่งถือเป็นจ านวนที่ไม่
มากนัก ดังนัน้หากในอนาคตบริษัทฯ จ าเป็นต้องหาพืน้ที่จัดเก็บวัตถุดิบเพิ่มเติมบริษัทฯ สามารถเช่าจาก
บคุคลภายนอกได้ โดยไมส่ง่ผลกระทบตอ่บริษัทฯ อยา่งมีนยัส าคญั  
 
-  ความเสี่ยงทางด้านการเงนิ 
 

 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบีย้  
 ณ สิน้ปี 2552 บริษัทฯ มีอตัราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น เท่ากับ 0.6 เท่า และ
ปรับเพิ่มขึน้เป็น 1.2  เท่าในปี 2553 สาเหตุมาจากการปรับโครงสร้างทุน และจ่ายเงินปันผลท าให้บริษัทฯ 
จ าเป็นต้องกู้ เงินจากสถาบนัการเงินเพิ่มขึน้  สว่นในปี 2554 บริษัทฯ มีอตัราสว่นหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทนุ
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เพิ่มขึน้เล็กน้อยจากปี 2553 เท่ากับ เป็น 1.4 เท่า เนื่องจากบริษัทฯ มีการเงินกู้ ยืมเงินระยะสัน้จากสถาบัน
การเงินเพิ่มขึน้เพื่อสัง่ซือ้วตัถดุิบ และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 อตัราสว่นหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทนุได้ปรับ
ลดลงเป็น 1.3 เท่า ซึ่งเหตุที่ท าให้อตัราส่วนดงักล่าวลดลงมาจากการที่บริษัทช าระคืนเงินกู้ ยืมระยะยาวจาก
สถาบนัการเงินไปบางสว่น ประกอบกบัก าไรสะสมที่เพิ่มขึน้จากปี 2554 โดย ณ 30 มิถนุายน 255531 ธันวาคม 
2554 บริษัทฯ มีเงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงินทัง้หมดทัง้ที่อยู่ในรูปของเงินกู้ ระยะสัน้และระยะยาวรวมกัน
ประมาณ 467440.5 ล้านบาท และภาระดอกเบีย้จ่ายจ านวน 20.511.1 ล้านบาท โดยอตัราดอกเบีย้ที่คิดเป็น 
แบบลอยตวั หากมีการปรับอตัราดอกเบีย้เงินกู้ขึน้ย่อมส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ ท าให้ก าไรของบริษัทฯ ลดลง 
รวมถึงผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ นลดลงด้วย  อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ การบริหารความเสี่ยงจากอตัราดอกเบีย้โดย
การจัดสรรเงินกู้ ยืมที่เป็นอัตราดอกเบีย้คงที่และลอยตัวให้เหมาะสม และภายหลงัการขายหุ้นสามัญให้แก่
ประชาชนในครัง้นีแ้ล้ว บริษัทฯ จะมีแหลง่เงินทนุเพิ่มเติมนอกจากแหลง่เงินกู้ยืมจากธนาคาร ซึ่ งจะสามารถลด
ภาระการกู้ยืมเงินของบริษัทฯ ได้  
 

 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ 
เนื่องจากข้าวสาลเีป็นวตัถดุิบที่ต้องน าเข้าจากต่างประเทศซึ่งการช าระเงินจะใช้เงินสกุลเหรียญสหรัฐ

เป็นหลกัในขณะที่สินค้าทัง้หมดที่บริษัทฯ ผลิตจะจ าหน่ายภายในประเทศ ท าให้บริษัทฯ ได้รับผลกระทบจาก
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นที่เกิดขึน้ หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกบัค่าเงินเหรียญสหรัฐจะท าให้
ต้นทนุของบริษัทฯ เพิ่มสงูขึน้ แต่ในขณะเดียวกนั หากค่าเงินบาทแข็งค่าขึน้เมื่อเทียบกบัค่าเงินเหรียญสหรัฐจะ
ท าให้ต้นทุนของบริษัทฯ ลดต ่าลง ดังนัน้เพื่อลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน บริษัทฯ จึงได้มีการท า        
ธุรกรรมทางการเงินโดยการจองซือ้อัตราแลกเปลี่ยนตามสกุลเงินในการน าเข้าผลิตภัณฑ์จากต่างประเทศ
ลว่งหน้า (Fixed Forward Exchange Rate) เพื่อป้องกนัความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนที่อาจสง่ผลกระทบ
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ  ทัง้นี ้ในช่วงผลการด าเนินงานที่ผ่านมา บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับผลกระทบจาก
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนอย่างมีนยัส าคญัเนื่องจากในช่วงปี 2552 ถึงปี 2554 และงวด 6 เดือน ปี 
2555 บริษัทฯ มีก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนจ านวน 1.7 ล้านบาท 4.3 ล้านบาทและ 2.3 ล้านบาทและ 2.0 ล้าน
บาทในปี ตามล าดบั อยา่งไรก็ดี การท าสญัญาลว่งหน้าที่ผา่นมามิได้ประกนัวา่บริษัทฯ จะสามารถบริหารจดัการ
ให้มีก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนต่อเนื่องได้ทกุปี เนื่องจากขึน้อยู่กบัความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในขณะที่
ท าสญัญาลว่งหน้า 

   
 ความเสี่ยงจากการค า้ประกันเงนิกู้ให้กับ TSTE และบริษัทในเครือของ TSTE   

 บริษัทฯ ได้ค า้ประกันเงินกู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่งให้กับ TSTE และบริษัทในเครือของ 
TSTE ได้แก่ บริษัท ที เอส อตุสาหกรรมน า้มนั จ ากดั (“TSO”) ภายในวงเงิน 330 ล้านบาท และ 525 ล้านบาท
ตามล าดบั โดย TSO เป็นบริษัทประกอบธุรกิจโรงงานกลัน่น า้มนัปาล์มซึง่มีความเก่ียวข้องกนักบับริษัทฯ   โดยมี
บริษัทใหญ่ร่วมกนัคือ TSTE และมีกรรมการร่วมกนั โดยกรรมการทกุทา่นของบริษัทฯ ยกเว้นกรรมการตรวจสอบ
ตา่งเป็นกรรมการของ TSO  ด้วย หาก TSTE หรือ TSO ผิดนดัช าระหนีจ้ะสง่ผลกระทบกบัผลการด าเนินงานของ
บริษัทฯ อย่างมีนยัส าคญัเนื่องจากบริษัทฯ ต้องรับภาระช าระหนีแ้ทนในฐานะเป็นผู้ค า้ประกัน อย่างไรก็ตาม 
TSTE เป็นบริษัทที่มีผลประกอบการที่ดีและมีฐานะการเงินที่แข็งแกร่ง โดย ณ สิน้ ไตรมาส 2 ปี 2554 2555 
TSTE มีสดัสว่นหนีส้ินต่อทนุ และสดัสว่นหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทนุเท่ากบั 1.42 23 เท่า และ 1.21 04 เท่า
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ตามล าดบั นอกจากนีย้งัมีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 2,270 432 ล้านบาท หาก TSO ผิดนดัช าระหนีข้ึน้มา TSTE 
จะต้องร่วมรับภาระหนีด้งักล่าวกับบริษัทฯ นอกจากนีบ้ริษัทฯ ได้รับจดหมายยืนยนัจากธนาคารพาณิชย์แห่ง
ดังกล่าวโดย ตกลงจะให้บริษัทฯ ถอนการค า้ประกันภายหลังจากที่บริษัทฯ ได้ รับอนุญาตจากส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ให้ออกและเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อประชาชนทัว่ไปได้ ทัง้
เป็นการอนมุตัิแบบมีเง่ือนไขหรือไมม่ีเง่ือนไขเมื่อเข้าตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึง่ความเสีย่งนีจ้ะหมดไป  

 
- ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ 
 

 ความเสี่ยงจากการจัดหาวัตถุดิบให้ตรงกับปริมาณและคุณภาพที่ต้องการ  
 วตัถดุิบหลกัในการผลิตแป้งสาลี คือ ข้าวสาลี ซึ่งต้องน าเข้าจากต่างประเทศทัง้หมด  ส าหรับบริษัทฯ 

จะเลอืกซือ้ข้าวสาลจีากประเทศสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลยีเป็นหลกัเนื่องจากข้าวสาลีมีค่าโปรตีนที่เหมาะกบั
การผลิตสินค้าของบริษัทฯ  หากบริษัทฯ ไม่สามารถจดัหาข้าวสาลีให้ตรงตามปริมาณการผลิต และตรงตาม
คุณภาพที่ต้องการได้อาจส่งผลกระทบต่อรายได้ของบริษัทฯ  อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ท าข้อตกลงซือ้ขาย
ลว่งหน้ากับผู้ ค้าข้าวสาลีแล้ว รวมถึงการที่บริษัทฯ มีนโยบายการควบคุมและรักษาระดบัวตัถุดิบคงคลงัให้มี
ปริมาณเพียงพอต่อแผนการผลิตและจ าหน่ายเพื่อป้องกันการขาดแคลนวัตถุดิบแล้ว นอกจากนี ้บริษัทฯ 
สามารถน าเข้าข้าวสาลีจากประเทศอื่นได้ อาทิเช่น  แคนาดา ประเทศในแถบอเมริกาใต้ จีนหรืออินเดีย ถึงแม้
คณุภาพข้าวสาลอีาจจะไมต่รงกบัความต้องการ แตบ่ริษัทฯ สามารถน ามาเข้ามาผลติโมเ่ป็นแป้งและผสมสตูรให้
เหมาะกบัความต้องการของลกูค้าได้  

 
 ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาข้าวสาลี 

ข้าวสาลีเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทหนึ่งที่มีตลาดซือ้ขายล่วงหน้า (Grain Exchange) ใน
สหรัฐอเมริกา ซึง่ต้นทนุหลกัของบริษัทฯ คือ ข้าวสาล ี คิดเป็นอตัราสว่นประมาณร้อยละ 93 ของต้นทนุขาย  ซึ่ง
ในการจดัซือ้ข้าวสาลขีองบริษัทฯ จะจดัซือ้หลกั ๆ ปีละประมาณ 2 ครัง้ ในเดือนมีนาคมและเดือนกนัยายน ซึง่ใน
แตล่ะครัง้จดัซือ้เป็นปริมาณมากถึง 20,000 ตนั ราคาข้าวสาลทีี่จดัซือ้ครัง้หนึง่ๆ อาจใช้ส าหรับการผลิตสินค้าไป
ถึง 4 - 6 เดือน หากราคาข้าวสาลีมีการเปลี่ยนแปลงจะส่งผลให้ต้นทุนของบริษัทฯ มีความผนัผวนและส่งผล
กระทบตอ่ผลก าไรของบริษัทฯ  เนื่องจากบริษัทฯ ไม่สามารถปรับราคาขายแป้งสาลีให้กบัลูกค้าได้ทนัทีทัง้หมด
เนื่องจากข้าวสาลีเป็นหนึ่งในสินค้าควบคมุของกรมการค้าภายใน อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีการบริหารความเสี่ยง
ดงักลา่วโดยมีฝายจดัซือ้ติดตามแนวโน้มราคาข้าวสาลใีนตลาดโลกอยา่งต่อเนื่อง และในช่วงที่ราคาข้าวสาลีขึน้
สงูมาก ๆ บริษัทฯ จะจดัซือ้ให้เพียงพอกับความต้องการผลติและจ าหนา่ยเทา่นัน้  รวมถึงยงัมีการจดัการป้องกนั
ความเสีย่งด้านความผนัผวนของราคาด้วยการจดัซือ้ลว่งหน้าให้เหมาะสมกบัแนวโน้มของราคา และมีการจอง
ซือ้อตัราแลกเปลีย่นลว่งหน้าเพื่อลดความผนัผวนของต้นทนุท่ีอาจเกิดขึน้ได้    

 
 ความเสี่ยงจากความผันผวนของต้นทุนการขนส่งวัตถุดิบ (ราคาน า้มัน) 

 บริษัทฯ ต้องน าเข้าข้าวสาลีจากต่างประเทศโดยใช้การขนสง่ทางเรือ ซึ่งค่าขนสง่ดงักลา่วถือเป็นสว่น
หนึ่งของต้นทุนข้าวสาลี โดยค่าระวางเรือในการขนสง่จะอ้างอิงกบัราคาน า้มนัในตลาดโลก หากมีการปรับตวั
เพิ่มขึน้ยอ่มต้องสง่ผลกระทบตอ่ต้นทนุขายของบริษัทฯ และท าให้ผลก าไรของบริษัทฯ ปรับลดลง  อย่างไรก็ตาม
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บริษัทฯ ได้มีการบริหารจดัการต้นทนุส่วนค่าระวางเรือโดยการน าเข้าข้าวสาลีในปริมาณมากบรรทุกเรือขนาด
ใหญ่จะท าให้ต้นทนุค่าขนสง่ต่อหน่วยลดลง ประกอบกบัการร่วมกบัผู้ประกอบการโรงงานโม่แป้งสาลีรายอื่น ๆ  
ในการน าเข้าข้าวสาลีลงเรือบรรทกุล าเดียวกนั โดยแต่ละรายสามารถน าเข้าข้าวสาลีได้ตามปริมาณที่ต้องการ
และยงัสามารถประหยดัต้นทนุคา่ขนสง่ได้มากกวา่การน าเข้าข้าวสาลมีาโดยล าพงัเพียงรายเดียว 

 
 ความเสี่ยงที่บริษัทฯไม่ได้ท าสัญญาป้องกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาวัตถุดิบ 

ในการซือ้สนิค้าวตัถดุิบ บริษัทฯไม่มีนโยบายในการท าสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าในรูปแบบของ forward 
หรือ futures contract เพื่อป้องกนัความเสี่ยงจากการผนัผวนของราคาวตัถดุิบ อย่างไรก็ตามบริษัทฯจะมีการ
ปรับราคาแป้งสาลใีห้สะท้อนต้นทนุของข้าวสาลีที่เปลี่ยนแปลงอยู่เสมอ โดยในช่วงที่ราคาข้าวสาลีในตลาดโลก
ปรับตัวสูงขึน้ บริษัทฯจะปรับราคาขายแป้งสาลีให้สะท้อนราคาที่เปลี่ยนแปลงส าหรับลูกค้าที่ไม่ได้มีการท า
สญัญากนัไว้ แตส่ าหรับลกูค้าที่ท าสญัญาไว้แล้วบริษัทฯจ าเป็นต้องคงราคาไว้ตามสญัญา สว่นในช่วงที่ราคาข้าว
สาลใีนตลาดโลกปรับตวัลดลง บริษัทฯจ าเป็นต้องมีการบริหารจดัการวตัถดุิบ โดยการเร่งขายแป้งสาล ีรวมไปถึง
การขายข้าวสาลีบางส่วนให้กับกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมอาหารสตัว์ที่มีความจ าเป็นต้องใช้ข้าวสาลีอยู่แล้ว 
นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยงัมีการจดัการป้องกนัความเสี่ยงด้านความผนัผวนของราคาด้วยการจดัซือ้ให้ เหมาะสมกบั
แนวโน้มของราคา และยงัมีการบริหารจัดการต้นทนุโดยการจองซือ้อตัราแลกเปลี่ยนลว่งหน้าเพื่อลดความผนั
ผวนของต้นทนุท่ีอาจเกิดขึน้ได้ จากการบริหารจดัการต้นทนุตามที่กลา่วมามีสว่นช่วยท าให้อตัราก าไรขัน้ต้นของ
บริษัทในระหว่างปี 2552 ถึงปี  2554 มีการปรับเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องจากร้อยละ 12.97 เป็นร้อยละ 18.0 และ 
ร้อยละ 18.2 ตามล าดบั อย่างไรก็ตามในช่วงที่ราคาข้าวสาลีมีความผนัผวนมาก ถึงแม้ว่าบริษัทฯ จะมีวิธีการ
บริหารจัดการตามที่ได้กล่าวมา บริษัทฯก็ยงัได้รับผลกระทบจากราคาที่เปลี่ยนแปลง โดยในช่วงไตรมาส 2 ปี 
2555 อตัราก าไรขัน้ต้นของบริษัทฯ ได้ปรับลดลงเหลือร้อยละ 15.1 ซึ่งเป็นผลจากความผนัผวนของราคาข้าว
สาลใีนช่วงที่ผา่นมา 

 
- ความเสี่ยงจากนโยบายของภาครัฐ 
 

 ความเสี่ยงจากการที่ราคาขายแป้งสาลีเป็นสินค้าควบคุม 

 ในปี 2552 กรมการค้าภายในได้ประกาศให้แป้งสาลีเป็นสินค้าควบคุมโดยผู้ ประกอบการต้องแจ้ง
ต้นทนุการผลิต ต้นทนุการน าเข้าสินค้า ต้นทนุค่าใช้จ่าย ราคาจ าหน่าย ฯลฯ ให้แก่กรมการค้าภายใน ซึ่งราคา
ขายที่แจ้งจะถือเป็นเพดานราคาขายสงูสดุที่บริษัทฯ สามารถจ าหน่ายได้ ดงันัน้หากต้นทนุวตัถดุิบมีราคาสงูขึน้ 
จนเกินเพดานราคาขายที่เคยแจ้งไว้ ผู้ประกอบการต้องขออนญุาตจากแจ้งให้กรมการค้าภายในทราบก่อนการ
ในการขอปรับขึน้ราคาก่อน จึงท าให้เกิดความเสีย่งในแง่ของผลก าไรท่ีอาจลดลงหากราคาวตัถดุิบมีการปรับเพิ่ม
สงูขึน้ อยา่งไรก็ตาม  หากต้นทนุสนิค้าของบริษัทฯ ปรับสงูขึน้มากท าให้บริษัทฯ จ าเป็นต้องขอปรับราคาขายขึน้ 
ซึง่จะมีการแจ้งให้กบัทางซึง่ผู้ประกอบการรายอื่น ๆ น่าจะได้รับผลกระทบด้วยเช่นกนั ภาครัฐรับทราบและปรับ
ควรจะอนมุตัิการขึน้ราคาเพื่อให้สอดคล้องกบัต้นทนุการผลติของอตุสาหกรรมและเพื่อป้องกนัปัญหาสินค้าขาด
แคลน ซึง่จากผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ที่ผ่านมามีอตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2552 ถึงปี 2554 บริษัทฯ มีอตัรา
ก าไรขัน้ต้นอยูท่ี่ร้อยละ 12.97  ร้อยละ 18.04 และร้อยละ 18.42 ตามล าดบั 
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 ความเสี่ยงจากการเปิดเสรีการน าเข้าแป้งสาลีจากภาครัฐ 

ต้นปี 2553 อตัราภาษีขาเข้าแป้งสาลีจากกลุม่ประเทศอาเซียนได้ลดลงเหลืออตัราร้อยละ 0  ท าให้มี
การแข่งขนัด้านราคาสงูขึน้  และการลดอากรขาเข้าของแป้งสาลี ท าให้ลกูค้าอาจน าเข้าแป้งสาลีเข้ามาเอง
โดยตรงแทนการซือ้จากโรงงานผลิตแป้งสาลีในประเทศ ซึ่งจะสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินของบริษัทฯ  ในแง่
ของยอดขายที่อาจลดลงได้ และยอ่มสง่ผลถึงก าไรท่ีต้องปรับลดลงด้วย อยา่งไรก็ตาม  บริษัทฯ มีแผนงานในการ
ในการบริหารจดัการในเร่ืองดงักลา่วโดยบริษัทฯ จะมุ่งเน้นผลิตสินค้าที่ไม่มีสิ่งปลอมปน ซึ่งอาจอนัตรายต่อการ
บริโภค เน้นการบริการหลงัการขาย เมื่อลกูค้าซือ้สนิค้าจากบริษัทฯ จะมีการตรวจสอบคณุภาพทกุครัง้ก่อนจดัสง่ 
และหากมีการร้องเรียนเก่ียวกบัคณุภาพของแป้งสาล ีบริษัทฯ จะเร่งด าเนินการแก้ไขให้ลกูค้าอย่างรวดเร็ว  และ
ให้ความยืดหยุน่แก่ลกูค้าในการสัง่ซือ้ เนื่องจากการน าเข้าแป้งสาลจี าเป็นต้องสัง่ในปริมาณมาก ๆ  ท าให้ลกูค้า
ต้องมีสถานที่จัดเก็บให้เพียงพอ แต่ส าหรับลกูค้าของบริษัทฯ ลกูค้าสามารถสัง่ซือ้ได้ในปริมาณที่ต้องการลด
ต้นทนุในการจัดเก็บให้ลกูค้าได้ นอกจากนีห้ากลกูค้าต้องการความร่วมมือจากบริษัทฯ ในการพฒันาวตัถุดิบ
แป้งสาล ีทางบริษัทฯ สามารถสง่ทีมนกัวิทยาศาสตร์ของบริษัทฯไปร่วมมือในการพฒันาแป้งสาลใีห้เหมาะสมกบั
ความต้องการของลกูค้าได้อีกด้วย 
 
1.5 ความเสี่ยงจากการมีกลุ่มผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ถอืหุ้นในบริษัทฯ มากกว่าร้อยละ 50 
 ณ  26 เมษายน 2555 ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ คือ TSTE ถือหุ้นเป็นจ านวนร้อยละ 98.82 ของ
จ านวนหุ้นท่ีจ าหนา่ยแล้วทัง้หมดกอ่นการกระจายหุ้นเพิ่มทนุ  หลงัจากการเพิ่มทนุและเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชน
ร้อยละ 29.82 ในครัง้นีแ้ล้ว TSTE ยงัคงถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 69.3 ของทุนช าระแล้วทัง้หมด ซึ่งสดัส่วน
ดงักลา่วมากกว่าร้อยละ 50 ท าให้ TSTE สามารถควบคมุมติที่ประชุมผู้ ถือหุ้นได้เกือบทัง้หมดไม่ว่าจะเป็นการ
แต่งตัง้กรรมการ หรือการขอมติในเร่ืองอื่นที่ต้องใช้เสียงส่วนใหญ่ของที่ประชุมผู้ ถือหุ้น ยกเว้นเร่ืองที่กฎหมาย
หรือข้อบงัคบับริษัทฯ ก าหนดให้ต้องได้รับเสยีง 3 ใน 4 ของที่ประชมุผู้ ถือหุ้น ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นรายอื่นของบริษัทฯ จึง
มีความเสี่ยงในการไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อถ่วงดุลเร่ืองที่ผู้ ถือหุ้นใหญ่เสนอให้ที่ประชุมผู้ ถือหุ้น
พิจารณา 

 อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ ได้มีการแต่งตัง้คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหาร และคณะกรรมการ
ตรวจสอบ โดยบริษัทฯ มีกรรมการบริษัทรวมกรรมการตรวจสอบทัง้สิน้ 12 ท่าน ในจ านวนนีม้ีกรรมการที่ไม่ใช่
กลุม่ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 4 ทา่น นอกจากนี ้ในกรณีเข้าท ารายการที่เก่ียวโยงกนักบักรรมการ ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้มี
อ านาจควบคมุในกิจการ  กิจการที่เก่ียวข้อง รวมถึงบคุคลที่อาจมีความขดัแย้ง บคุคลดงักลา่วจะไม่มีสิทธิออก
เสยีงในการอนมุตัิรายการดงักลา่ว และในการอนมุตัิรายการจะต้องปฏิบตัิตามหลกัเกณฑ์ของส านกังาน กลต. 
และตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 
- ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลกัทรัพย์ 

 ความเสี่ยงกรณีบริษัทฯ อยู่ระหว่างการขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์ฯ 
บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนในครัง้นีก้่อนที่จะได้รับทราบผลการพิจารณาของ

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้ยื่นค าขออนญุาตน าหลกัทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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แล้วเมื่อวันที่ 30 เมษายน 2555 และบริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลสั จ ากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินได้
พิจารณาคณุสมบตัิของบริษัทฯ ในเบือ้งต้นแล้ว เห็นวา่บริษัทฯ มีคณุสมบตัิครบถ้วนท่ีจะสามารถเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  ได้ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ก็ยงัคงมีความไม่แน่นอนที่จะได้รับอนญุาตจากตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ดงันัน้ ผู้ลงทนุจึงอาจมีความเสี่ยงเก่ียวกบัสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย
หุ้นของบริษัทฯ ในตลาดรองและอาจไม่ได้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้ตามราคาที่คาดการณ์ไว้ หาก
หลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ไมส่ามารถเข้าจดทะเบียนได้  
 
สรุปข้อมูลหลักทรัพย์ที่เสนอขาย 
 ปัจจุบันบริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนจ านวน 285 ล้านบาท แบ่งเป็นหุ้ นสามัญจ านวน 285 ล้านหุ้ น        
มลูคา่ที่ตราไว้มลูค่าหุ้นละ 1 บาท โดยมีทนุจดทะเบียนช าระแล้วจ านวน 200 ล้านบาท และภายหลงัการเสนอ
ขายหุ้นสามัญในครัง้นี ้บริษัทฯ จะมีทุนจดทะเบียนช าระแล้วจ านวน 285 ล้านบาท แบ่งเป็นหุ้นสามญั 285    
ล้านหุ้น มลูคา่ที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท หุ้นสามญัที่เสนอขายในครัง้นี ้มีจ านวน 85 ล้านหุ้น มลูคา่หุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ      
1 บาท เสนอขายในราคาหุ้นละ  [•] บาท ประกอบด้วย 

1. หุ้นสามญัเพิ่มทนุจ านวน 25,350,970 หุ้น เสนอขายตอ่ผู้ ถือหุ้นทกุรายของ TSTE ซึง่มีรายช่ือตาม
มาตรา 225 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์โดยวิธีปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้น
เมื่อวนัที่ [•] ตามสดัสว่นการถือหุ้น (Pre-emptive right) ทัง้นี ้รายช่ือกรรมการและผู้บริหารของ
บริษัทฯ รวมถึงผู้ เก่ียวข้องของบคุคลดงักลา่วซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นสามญัของ TSTE ที่มีสิทธิได้รับการ
จดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทนุของบริษัทฯ ตามสดัสว่นการถือหุ้นใน TSTE นัน้ ได้เปิดเผยข้อมลูไว้ใน
สว่นท่ี 3 

2. หุ้นสามญัเพิ่มทนุจ านวน 59,649,030 หุ้น และหุ้นที่เหลือจากการจองซือ้ภายหลงัการเสนอขาย
ตอ่ผู้ ถือหุ้นของ TSTE เสนอขายตอ่ประชาชน 
  

โดยบริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์ในการน าเงินท่ีได้จากการเสนอขายหุ้นในครัง้นีเ้พื่อการขยายก าลงัการผลิต
และใช้ส าหรับเป็นเงินทนุหมนุเวียนภายในบริษัทฯ  
 

(ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดข้อมูลในส่วนที่ 2 และ ส่วนที่ 3 ก่อนตัดสนิใจจองซ้ือหลักทรัพย์) 
 

 


