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1. ปัจจัยความเสี่ยง 

 
 ก่อนการตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามญัของบริษัทฯ นกัลงทุนควรใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบในการ
พิจารณาปัจจยัความเสีย่งในหวัข้อนี ้รวมทัง้ข้อมลูอื่นๆ ทีป่รากฏในเอกสารนี ้นอกจากนี ้ปัจจยัความเสี่ยงที่ระบุ
ในหวัข้อนีน้ัน้เป็นปัจจยัความเสีย่งที่ประเมินจากสถานการณ์ในปัจจบุนั ทัง้นี ้อาจมีความเสีย่งอื่นๆ ที่บริษัทฯ ไม่
อาจทราบได้ในอนาคต หรือเป็นความเสีย่งที่บริษัทฯ พิจารณาวา่ ในปัจจบุนัไมม่ีผลกระทบในสาระส าคญัตอ่การ
ด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ รวมทัง้ความเสีย่งที่อ้างอิงถึงสภาพเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาลเป็นข้อมลูที่ ได้มา
จากหน่วยงานของรัฐและแหล่งข้อมูลต่างๆ ที่เช่ือถือได้ซึ่งบริษัทฯ ไม่ได้ตรวจทานข้อมูลดงักล่าว ดงันัน้ การ
ลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ผู้ลงทนุควรพิจารณาอยา่งรอบคอบ 

 จากลกัษณะของธุรกิจของบริษัทฯ ปัจจยัความเสีย่งที่อาจจะเกิดขึน้และสง่ผลกระทบตอ่การด าเนินงาน
ในอนาคต มีดงันี ้คือ  
 
1.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบุคคลที่เกี่ยวข้องกนั 
 

 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงหลักทรัพย์ค า้ประกนัและการค า้ประกันเงนิกู้สถาบนัการเงนิจาก
บริษัทแม่ เพิ่มข้อมลูไตรมาส 12 ปี 2555 

 บริษัทฯ มีการท ารายการระหว่างกันกับบุคคลที่เก่ียวข้องกันคือ บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิล้ จ ากัด 
(มหาชน) (“TSTE”)  เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ โดยถือหุ้นในบริษัทฯ เป็นจ านวนร้อยละ 98.82 ของจ านวนหุ้น
ที่จ าหน่ายแล้วทัง้หมดก่อนการกระจายหุ้นเพิ่มทนุ  หลงัจากการเพิ่มทนุและเสนอขายหุ้นต่อประชาชนร้อยละ 
29.82 ในครัง้นีแ้ล้ว TSTE ยงัคงถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 69.3 ของทุนช าระแล้วทัง้หมด ท าให้บริษัทฯ ยงัคงมี
สถานะเป็นบริษัทย่อยของ TSTE  ปัจจุบนั บริษัทฯ ได้รับวงเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินทัง้หมด 1,660 1,520 
ล้านบาท (เงินกู้ ที่ใช้ไปจ านวน 682 505 ล้านบาท ณ สิน้งวดปี 2554ไตรมาส 1 ปี 2555) โดยใช้ทรัพย์สินของ
บริษัทฯ ได้แก่ อาคารส านกังานโรงงาน และเคร่ืองจกัรเป็นหลกัทรัพย์ค า้ประกนั และทรัพย์สินของ TSTE ได้แก่ 
ที่ดินพร้อมสิ่งปลกูสร้างมีเนือ้ที่รวม 111 ไร่ 26 ตารางวา เป็นหลกัทรัพย์ค า้ประกัน นอกจากนี ้TSTE ยงัได้ค า้
ประกนัเงินกู้ยืมให้กบับริษัทฯ ในวงเงิน 1,365 ล้านบาท โดยไมค่ิดคา่ธรรมเนียมใด ๆ   

 นอกจากนี ้TSTE มีวงเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินจ านวน 330 ล้านบาท โดยใช้หลกัทรัพย์ค า้ประกนั
ชุดเดียวกับวงเงินกู้ ของบริษัทฯ  และบริษัทฯ เป็นผู้ค า้ประกนัเงินกู้ ให้กับ TSTE ในวงเงิน 330 ล้านบาท ด้วย
เช่นกนั หาก TSTE ถอนหลกัประกนัทัง้หมดออกย่อมสง่ผลกระทบทัง้ต่อบริษัทฯ และต่อ TSTE เองเช่นกนั และ 
อยา่งไรก็ตาม TSTE ยงัคงเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในบริษัทฯ หลงัการกระจายหุ้นในครัง้นี ้จึงเช่ือได้ว่า TSTE จะยงัคง
ให้ความช่วยเหลือบริษัทฯ ต่อไป ประกอบกบัปัจจุบนับริษัทฯ ได้รับจดหมายจากธนาคารโดยตกลงยกเลิกการ 
ค า้ประกนัการช าระหนีใ้นสว่นที่ TSTE เป็นผู้ค า้ประกนัวงเงินกู้ ให้กบับริษัทฯ ทัง้หมด 1,365 ล้านบาท รวมถึง
ยกเลิกการค า้ประกันการช าระหนีใ้นส่วนที่บริษัทฯเป็นผู้ค า้ประกันเงินกู้ ให้กับ  TSTE และ บริษัท ที เอส 
อตุสาหกรรมน า้มนั จ ากดั เป็นจ านวน 330 ล้านบาท และ 525 ล้านบาท ตามล าดบั ภายหลงัจากที่บริษัทฯ ได้
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ รับอนุญาตจากส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และ
ตลาดหลกัทรัพย์ให้ออกและเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อประชาชนทัว่ไปได้ ทัง้เป็นการอนมุตัิแบบมีเง่ือนไขหรือไม่มี
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เง่ือนไขแล้ว  ซึง่ผลจากการพิจารณาดงักลา่วย่อมแสดงถึงการลดการพึ่งพิงต่อบคุคลที่เก่ียวข้องของบริษัทฯ ได้ 
อยา่งไรก็ตาม ธนาคารได้ขอสงวนสทิธ์ิในการพิจารณาทบทวนการให้สินเช่ือและ/หรือเปลี่ยนแปลงวงเงินสินเช่ือ
รวมถึงเง่ือนไขต่าง ๆ ได้ตามความจ าเป็น ซึ่งหากธนาคารมีการพิจารณาปรับลดวงเงินกู้ของบริษัทฯ ย่อมอาจ
สง่ผลกระทบต่อบริษัทฯ ได้เนื่องจากเป็นแหล่งเงินในการจดัซือ้วตัถุดิบของบริษัทฯ  ทัง้นีบ้ริษัทฯ มีวงเงินกู้ยืม
ระยะสัน้จากสถาบนัการเงินถึง 700.0 ล้านบาท และใช้ไปเพียง 262.3 ล้านบาท 230.3 ล้านบาท 380.5 ล้าน
บาท และ 426.6 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2552-2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ของปี 2555 ตามล าดบัในช่วง 2 ปี ที่ผ่าน
มาเงินกู้สงูสดุที่บริษัทฯ ใช้เป็นจ านวน 705 ล้านบาท ซึง่หากมีการปรับลดวงเงินลงมาก็จะยงัไม่สง่ผลกระทบต่อ
บริษัทฯ อยา่งมีนยัส าคญั      
 

 ความเสี่ยงจากการมีพืน้ที่เกบ็วัตถุดบิไม่เพียงพอต่อการด าเนินงาน  
 ปัจจบุนั บริษัทฯ มีไซโลขนาดเล็กและใหญ่รวมกนัทัง้หมด 11 ไซโล ส าหรับจดัเก็บวตัถดุิบคือข้าวสาลี 
ซึ่งไซโลที่บริษัทฯ มีอยู่ทัง้หมดยงัมีพืน้ที่ไม่เพียงพอต่อปริมาณวตัถดุิบของบริษัทฯ ในบางช่วงเวลาที่มีข้าวสาลี
เป็นจ านวนมากจึงท าให้บริษัทฯ มีความจ าเป็นต้องเช่าไซโลเพิ่มจากบริษัทท่ีเก่ียวข้อง ซึง่ระยะอายสุญัญาเช่าจะ
ขึน้อยูก่บัความจ าเป็นในการจดัเก็บในแต่ละช่วงเวลา ที่ผ่านมาบริษัทฯ จะท าสญัญาเช่าระยะสัน้อายปุระมาณ  
2 เดือน อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ อาจมีความเสีย่งหากในช่วงเวลาที่ต้องการเช่าไซโลดงักลา่วหรือกรณีต้องการเช่า
ไซโลเพิ่มแต่บริษัทที่เก่ียวข้องไม่สามารถให้บริษัทฯ เช่าพืน้ที่ได้ ท าให้เกิดผลกระทบต่อบริษัทฯ ในแง่การจดัหา
สถานที่เก็บข้าวสาลี  และในแง่ค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึน้เนื่องจากราคาค่าเช่าในปัจจุบนัเป็นราคาค่าเช่าเดียวกนักับ    
ที่บริษัทในกลุ่มให้เช่ากันเอง และเมื่อเปรียบเทียบกับราคาค่าเช่าไซโลของบุคคลภายนอกในบริเวณเดียวกัน
พบว่าราคาค่าเช่าไซโลต ่ากว่าราคาค่าเช่าของบุคคลภายนอกรวมถึงค่าขนส่งที่ต้องเพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม ใน
ปัจจุบนับริษัทฯ มีความต้องการเช่าพืน้ที่จัดเก็บวตัถดุิบเพิ่มแต่ไม่สามารถเช่าไซโลจากบริษัทที่เ ก่ียวข้องได้ จึง
ต้องขอเช่าพืน้ที่จากผู้ ให้เช่าคลงัสินค้ารายอื่นซึ่งบริษัทฯ สามารถด าเนินการเช่าไซโลจากบคุคลภายนอกเป็นที่
เรียบร้อยแล้ว  โดยค่าใช้จ่ายรวมค่าขนส่งต่าง ๆ เพิ่มขึน้จากเดิมประมาณ 0.6 ล้านบาทต่อระยะเช่าจ านวน 3 
เดือนต่อ 1 ไซโล ซึ่งถือเป็นจ านวนที่ไม่มากนกั ดงันัน้หากในอนาคตบริษัทฯ จ าเป็นต้องหาพืน้ที่จดัเก็บวตัถดุิบ
เพิ่มเติมบริษัทฯ สามารถเช่าจากบคุคลภายนอกได้ โดยไมส่ง่ผลกระทบตอ่บริษัทฯ อยา่งมีนยัส าคญั  
 
1.2 ความเสี่ยงทางด้านการเงนิ 
 

 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบีย้ เพิ่มข้อมลูไตรมาส 12 ปี 2555 
 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
เพิ่มขึน้เลก็น้อยจากปี 2553 เป็นเทา่กบั 1.4 เทา่ เนื่องจากบริษัทฯ มีการเงินกู้ยืมเงินระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน
เพิ่มขึน้เพื่อสัง่ซือ้วตัถดุิบ และ ณ สิน้ไตรมาส 12 ปี 2555 อตัราสว่นหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอ่ทนุได้ปรับเพิ่มขึน้
อีกลดลงเป็น 1.73 เทา่ ซึง่เหตทุี่ท าให้อตัราสว่นดงักลา่วเพิ่มขึน้ลดลงมาจากการที่บริษัทช าระคืนเงินกู้ยืมระยะ
ยาวจากสถาบนัการเงินไปบางสว่น ประกอบกบัก าไรสะสมที่เพิ่มขึน้จากปี 2554 สาเหตเุดียวกนักบัปี 2554  โดย 
ณ     31 30 มีนาคมมิถนุายนธันวาคม 25545 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินทัง้หมดทัง้ที่อยู่ในรูปของ
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เงินกู้ ระยะสัน้และระยะยาวรวมกันประมาณ 575467440.5  ล้านบาท และภาระดอกเบีย้จ่ายจ านวน 20.5 
5.311.1 ล้านบาท โดยอตัราดอกเบีย้ที่คิดอ้างอิง จากอตัราดอกเบีย้เป็นแบบลอยตวั ซึ่งหากมีการปรับอตัรา
ดอกเบีย้เงินกู้ ขึน้ย่อมสง่ผลกระทบต่อบริษัทฯ ท าให้  มีภาระดอกเบีย้เพิ่มขึน้ สง่ผลต่อผลการด าเนินงานท าให้
ก าไรของบริษัทฯ ลดลง รวมถึงอาจท าให้ผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้นลดลงด้วย อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้มีการ
บริหารความเสี่ยงจากอตัราดอกเบีย้โดยการจัดสรรเงินกู้ ยืมที่เป็นอตัราดอกเบีย้คงที่และลอยตวัให้เหมาะสม 
และติดตามแนวโน้มของอตัราดอกเบีย้อย่างสม ่าเสมอ ภายหลงัการขายหุ้นสามญัให้แก่ประชาชนในครัง้นีแ้ล้ว 
บริษัทฯ จะมีแหลง่เงินทุนเพิ่มเติมนอกจากแหล่งเงินกู้ยืมจากธนาคาร ซึ่งจะสามารถลดภาระการกู้ยืมเงินของ
บริษัทฯ ได้  
 

 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ 
ในการด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายแป้งสาลี วตัถดุิบหลกัที่ส าคญั คือ ข้าวสาลีซึ่งเป็นวตัถดุิบที่ต้อง

น าเข้าจากตา่งประเทศซึง่การช าระเงินจะใช้เงินสกลุเหรียญสหรัฐเป็นหลกัในขณะท่ีสนิค้าทัง้หมดที่บริษัทฯ ผลิต
จะจ าหนา่ยภายในประเทศ ซึ่งการด าเนินธุรกิจดงักลา่วอาจสง่ผลให้บริษัทฯ ได้รับผลกระทบจากความผนัผวน
ของอตัราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึน้ หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับค่าเงินเหรียญสหรัฐจะท าให้ต้นทุนของ
บริษัทฯ เพิ่มสงูขึน้ แตใ่นขณะเดียวกนั หากคา่เงินบาทแข็งคา่ขึน้เมื่อเทียบกบัคา่เงินเหรียญสหรัฐจะท าให้ต้นทนุ
ของบริษัทฯ ลดต ่าลง ดงันัน้เพื่อลดความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น บริษัทฯ จึงได้มีการท าธุรกรรมทางการเงิน
โดยการจองซือ้อตัราแลกเปลีย่นตามสกลุเงินในการน าเข้าผลิตภณัฑ์จากต่างประเทศลว่งหน้า (Fixed Forward 
Exchange Rate) เพื่อป้องกนัความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนที่อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทฯ  รวมถึงบริษัทฯ ไม่มีนโยบายเก็งก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน การท าสญัญาจองซือ้อตัราแลกเปลี่ยน
ลว่งหน้านัน้จะอยู่ในดลุยพินิจที่รอบคอบของผู้บริหารของบริษัทฯ ซึ่งในการท าสญัญาดงักลา่วสง่ผลให้บริษัทฯ 
บริหารต้นทนุไม่ให้มีความผนัผวนมากนกัและทราบต้นทนุลว่งหน้าได้ ทัง้นี ้ในช่วงผลการด าเนินงานที่ผ่านมา 
บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนอย่างมีนยัส าคญัเนื่องจากในช่วงปี 2552 
ถึงปี 2554 และไตรมาส 1งวด 6 เดือน ปี 25545 บริษัทฯ มีก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนจ านวน 1.7 ล้านบาท 4.3 
ล้านบาทและ 2.3 ล้านบาท และ 2.10 ล้านบาท ตามล าดบั อย่างไรก็ดี การท าสญัญาลว่งหน้าที่ผ่านมามิได้
ประกนัว่าบริษัทฯ จะสามารถบริหารจดัการให้มีก าไรจากอตัราแลกเปลี่ยนต่อเนื่องได้ทุกปี เนื่องจากขึน้อยู่กับ
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นในขณะที่ท 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 า้มนัปาล์มซึ่งมีความเก่ียวข้องกนักบับริษัทฯโดยมี
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 สิน้ไตรมาส 12 งวด ปี 25545 
TSTE มีสดัสว่นหนีส้ินต่อทนุและสดัสว่นหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้ต่อทนุเท่ากบั 1.41232 เท่า และ 1.0417 เท่า
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ตามล าดบั และมีสนิทรัพย์รวมเทา่กบั 2,46932270 ล้านบาท นอกจากนี ้ในการค า้ประกนัเงินกู้ ให้ TSO เป็นการ
ค า้ประกนัร่วมกนัระหว่างบริษัทฯ และ TSTE ซึ่งหากมีการผิดนดัช าระหนีข้ึน้มา TSTE จะต้องร่วมรับภาระหนี ้
ดงักลา่วกบับริษัทฯ  อยา่งไรก็ตาม  บริษัทฯ ได้รับจดหมายยืนยนัจากธนาคารพาณิชย์แห่งดงักลา่วโดยตกลงจะ
ให้บริษัทฯ ถอนการค า้ประกนัเมื่อเข้าตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึง่ความเสีย่งนีจ้ะหมดไป  

 
 

1.3 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ 
 

 ความเสี่ยงจากการจัดหาวัตถุดิบให้ตรงกับปริมาณและคุณภาพที่ต้องการ  
 วตัถดุิบหลกัในการผลิตแป้งสาลี คือ ข้าวสาลี ซึ่งเป็นธัญพืชที่เจริญเติบโตได้ดีในสภาพแวดล้อมที่มี

อากาศเย็น ซึ่งประเทศไทยไม่สามารถเพาะปลกูได้จึงจ าเป็นต้องมีการน าเข้าข้าวสาลีจากต่างประเทศทัง้หมด
ประเทศที่ปลกูและจ าหนา่ยข้าวสาล ีได้แก่ สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลยี แคนาดา จีน อินเดีย อาร์เจนติน่า และอีก
หลายประเทศในยโุรป โดยคณุภาพของข้าวสาลีจะมีความแตกต่างกนัในแต่ละแหลง่เพาะปลกู ส าหรับบริษัทฯ 
จะเลอืกซือ้ข้าวสาลจีากประเทศสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลยีเป็นหลกัเนือ่งจากข้าวสาลีมีค่าโปรตีนที่เหมาะกบั
การผลิตสินค้าของบริษัทฯ  หากบริษัทฯ ไม่สามารถจดัหาข้าวสาลีให้ตรงตามปริมาณการผลิต และตรงตาม
คณุภาพท่ีต้องการได้อาจสง่ผลกระทบตอ่รายได้ของบริษัทฯ  ดงัที่เคยเกิดมาแล้วที่ออสเตรเลียซึ่งประสบสภาวะ
อากาศแห้งแล้งท าให้ผลผลิตออกมาน้อย บริษัทฯ จะเกิดความเสี่ยงจากการไม่มีวตัถดุิบเพียงพอส าหรับผลิต
สนิค้าสง่มอบให้กบัลกูค้าได้  อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ท าข้อตกลงซือ้ขายลว่งหน้ากบัผู้ ค้าวตัถดุิบในการจดัหา
ข้าวสาลีที่มีคุณภาพและมีปริมาณตามที่บริษัทฯ ต้องการจากทัง้สองประเทศแล้ว รวมถึงการที่บริษัทฯ มี
นโยบายการควบคุมและรักษาระดับวัตถุดิบคงคลงัให้มีปริมาณเพียงพอต่อแผนการผลิตและจ าหน่ายเพื่อ
ป้องกนัการขาดแคลนวตัถดุิบแล้ว นอกจากนี ้จากการท่ีปัจจบุนัมีหลายประเทศในโลกทีเ่ป็นแหลง่เพาะปลกูและ
ผลติข้าวสาลไีด้ บริษัทฯ จึงสามารถหนัไปน าเข้าข้าวสาลีจากประเทศอื่นได้ อาทิเช่น  แคนาดา ประเทศในแถบ
อเมริกาใต้ จีนหรืออินเดีย ถึงแม้คณุภาพของข้าวสาลอีาจจะไมต่รงกบัความต้องการ แต่บริษัทฯ สามารถน าเข้า
มาผลติโมเ่ป็นแป้งและผสมสตูรให้เหมาะกบัความต้องการของลกูค้าได้  

 
 ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาข้าวสาลี 

ข้าวสาลีเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทหนึ่งที่มีตลาดซือ้ขายล่วงหน้า (Grain Exchange) ใน
สหรัฐอเมริกา ซึง่ต้นทนุหลกัของบริษัทฯ คือ ข้าวสาล ี คิดเป็นอตัราสว่นประมาณร้อยละ 90 ของต้นทนุขาย  ซึ่ง
ในการจดัซือ้ข้าวสาลขีองบริษัทฯ จะจดัซือ้หลกั ๆ ปีละประมาณ 2 ครัง้ ในเดือนมีนาคมและเดือนกนัยายน ซึง่ใน
แต่ละครัง้จดัซือ้มีปริมาณมากประมาณ  20,000 ตนั ราคาข้าวสาลีที่จดัซือ้ครัง้หนึ่ง ๆ อาจใช้ส าหรับการผลิต
สนิค้าไปถึง 4 - 6 เดือน หากราคาข้าวสาลีมีการเปลี่ยนแปลงจะสง่ผลให้ต้นทนุของบริษัทฯ มีความผนัผวนและ
สง่ผลกระทบต่อผลก าไรของบริษัทฯ  เนื่องจากบริษัทฯ ไม่สามารถปรับราคาขายแป้งสาลีให้กับลกูค้าได้ทนัที
ทัง้หมดเนื่องจากข้าวสาลเีป็นหนึง่ในสนิค้าควบคมุของกรมการค้าภายใน หากต้องการปรับราคาจ าหนา่ยต้องขอ
อนญุาตแจ้งตอ่กรมการค้าภายในก่อน อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีการบริหารความเสี่ยงเพื่อลดผลกระทบจากความ
ผนัผวนของราคาข้าวสาลไีด้โดยมฝีายจดัซือ้ติดตามแนวโน้มราคาข้าวสาลใีนตลาดโลกอยา่งตอ่เนื่อง และในช่วง
ที่ราคาข้าวสาลขีึน้สงูมาก ๆ บริษัทฯ จะจดัซือ้ให้เพียงพอกบัความต้องการผลติและจ าหน่ายเท่านัน้  รวมถึงยงัมี
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การจดัการป้องกนัความเสี่ยงด้านความผนัผวนของราคาด้วยการจัดซือ้ล่วงหน้าให้เหมาะสมกบัแนวโน้มของ
ราคา และยงัมีการบริหารจดัการต้นทนุโดยการจองซือ้อตัราแลกเปลี่ยนลว่งหน้าเพื่อลดความผนัผวนของต้นทนุ
ที่อาจเกิดขึน้ได้  นอกจากนี ้บริษัทฯ มีการบริหารความเสี่ยงเพื่อลดผลกระทบจากการบริหารจัดการต้นทุนใน
สว่นการผลิตโดยมีแผนกวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ (R&D) ของบริษัทฯ ได้ท าการค้นคว้าวิจยัอย่างต่อเนื่องถึง
การเลอืกใช้วตัถดุิบที่มีราคาต ่าแต่สามารถน ามาผสมและได้ผลิตภณัฑ์ที่มีคณุภาพดงัเดิม  และจากการบริหาร
จดัการต้นทนุตามที่กล่าวมามีสว่นช่วยท าให้อตัราก าไรขัน้ต้นของบริษัทในระหว่างปี 2552 ถึงปี  2554 มีการ
ปรับเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่องจากร้อยละ 12.9713.1 เป็นร้อยละ 18.0 และ ร้อยละ 18.24 ตามล าดบั อย่างไรก็ตาม
ถึงแม้ว่าบริษัทฯ จะมีวิธีการบริหารจดัการตามที่ได้กลา่วไปแล้ว บริษัทฯก็ยงัได้รับผลกระทบจากราคาข้าวสาลี
ในช่วงที่มีความผนัผวนสงู แต่โดยในช่วงไตรมาส 12 ปี 2555 อตัราก าไรขัน้ต้นของบริษัทฯ ได้ปรับลดลงเหลือ
ร้อยละ 15.16.1 ซึง่เป็นผลจากความผนัผวนของราคาข้าวสาลใีนช่วงที่ผา่นมา   

 
 

 กราฟแสดงราคาข้าวสาลปีระเภท Hard Red Wheat, US ในช่วงมีนาคม กรกฎาคม 2545 – 
กมุภาพนัธ์ กรกฎาคม 2555 

 

 
 ท่ีมา : USDA Market News; http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=wheat&months=120 
     ข้อมลู ณ วนัท่ี 2 14 เมษายน สงิหาคม 2555 
 หน่วย : เหรียญสหรัฐตอ่เมตริกตนั 
       

 
 ความเสี่ยงจากความผันผวนของต้นทุนการขนส่งวัตถุดิบ (ราคาน า้มัน) 

 บริษัทฯ ต้องน าเข้าข้าวสาลีจากต่างประเทศโดยใช้การขนสง่ทางเรือ ซึ่งค่าขนสง่ดงักลา่วถือเป็นสว่น
หนึง่ของต้นทนุข้าวสาลี โดยค่าระวางเรือในการขนสง่จะอ้างอิงกบัราคาน า้มนัในตลาดโลก ซึ่งหากราคาน า้มนั
ปรับตวัเพิ่มสงูขึน้จะสง่ผลให้คา่ระวางเรือปรับเปลีย่นตามในอตัราที่สงูขึน้ด้วยเช่นกนั รวมถึงหากมีความต้องการ
ใช้การขนส่งทางเรือที่เพิ่มมากขึน้ ท าให้บริษัทเดินเรือปรับเพิ่มค่าระวางเรือได้เช่นกัน ซึ่ง ต้นทุนดงักล่าวเป็น

http://www.mongabay.com/images/commodities/charts/wheat.html
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ต้นทุนที่อยู่เหนือการควบคุมของบริษัทฯ   หากมีการปรับตวัเพิ่มขึน้ย่อมต้องส่งผลกระทบต่อต้นทุนขายของ
บริษัทฯ และมีสว่นท าให้ผลก าไรของบริษัทฯ ปรับลดลง อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ได้มีการบริหารจดัการต้นทนุสว่น
คา่ระวางเรือโดยการน าเข้าข้าวสาลใีนปริมาณมากบรรทกุเรือขนาดใหญ่จะท าให้ต้นทนุค่าขนสง่ต่อหน่วยลดลง 
ประกอบกบัการร่วมกบัผู้ประกอบการโรงงานโมแ่ป้งสาลรีายอื่น ๆ ในการน าเข้าข้าวสาลลีงเรือบรรทกุล าเดียวกนั 
โดยแต่ละรายสามารถน าเข้าข้าวสาลีได้ตามปริมาณที่ต้องการและยังสามารถประหยัดต้นทุนค่าขนส่งได้
มากกวา่การน าเข้าข้าวสาลมีาโดยล าพงัเพียงรายเดียว 

 
 ความเสี่ยงที่บริษัทฯไม่ได้ท าสัญญาป้องกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาวัตถุดิบ 

ในการซือ้สนิค้าวตัถดุิบ บริษัทฯไม่มีนโยบายในการท าสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าในรูปแบบของ forward 
หรือ futures contract เพื่อป้องกนัความเสี่ยงจากการผนัผวนของราคาวตัถดุิบ อย่างไรก็ตามบริษัทฯจะมีการ
ปรับราคาแป้งสาลีให้สะท้อนราคาของข้าวสาลีที่เปลี่ยนแปลงอยู่เสมอ โดยในช่วงที่ราคาข้าวสาลีในตลาดโลก
ปรับตัวสูงขึน้ บริษัทฯจะปรับราคาขายแป้งสาลีให้สะท้อนราคาที่เปลี่ยนแปลงส าหรับลูกค้าที่ไม่ได้มีการท า
สญัญากนัไว้ แตส่ าหรับลกูค้าที่ท าสญัญาไว้แล้วบริษัทฯจ าเป็นต้องคงราคาไว้ตามสญัญา สว่นในช่วงที่ราคาข้าว
สาลใีนตลาดโลกปรับตวัลดลง บริษัทฯจ าเป็นต้องมีการบริหารจดัการวตัถดุิบ โดยการเร่งขายแป้งสาล ีรวมไปถึง
การขายข้าวสาลีบางส่วนให้กับกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมอาหารสตัว์ที่มีความจ าเป็นต้องใช้ข้าวสาลี อยู่แล้ว 
นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยงัมีการจดัการป้องกนัความเสี่ยงด้านความผนัผวนของราคาด้วยการจดัซือ้ให้เหมาะสมกบั
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 

 
1.4 ความเสี่ยงจากนโยบายของภาครัฐ 
 

 ความเสี่ยงจากการที่ราคาขายแป้งสาลีเป็นสินค้าควบคุม 

 ในปี 2552 กรมการค้าภายในได้ประกาศให้แป้งสาลีเป็นสินค้าควบคุมโดยผู้ประกอบการต้องแจ้ง
ต้นทนุการผลิต ต้นทนุการน าเข้าสินค้า ต้นทนุค่าใช้จ่าย ราคาจ าหน่าย ฯลฯ ให้แก่กรมการค้าภายใน ซึ่งราคา
ขายที่แจ้งจะถือเป็นเพดานราคาขายสงูสดุที่บริษัทฯ สามารถจ าหน่ายได้ ดงันัน้หากต้นทนุวตัถดุิบมีราคาสงูขึน้ 
จนเกินเพดานราคาขายที่เคยแจ้งไว้ จะท าให้การขึน้ราคาแป้งสาลีของผู้ประกอบการท าได้ยากและขาดความ
คลอ่งตวัในการปรับราคาขายแป้งสาลเีนื่องจากต้องขออนญุาตจากแจ้งให้กรมการค้าภายในทราบก่อน ด้วยเหตุ
นี ้ผู้ประกอบการจะต้องบริหารจดัการต้นทนุเองและไมส่ามารถผลกัภาระต้นทนุที่เกิดขึน้ทัง้หมดให้แก่ลกูค้าโดย
การปรับขึน้ราคาได้ทนัที จึงท าให้เกิดความเสี่ยงในแง่ของผลก าไรที่อาจลดลงหากราคาวตัถดุิบมีการปรับเพิ่ม
สงูขึน้  อยา่งไรก็ตาม โดยปกติต้นทนุและราคาขายมกัจะต ่ากว่าราคาเพดานที่แจ้งไว้ จึงยงัไม่มีกรณีที่จะต้อง
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ขออนญุาตปรับขึน้ราคา แตห่ากในอนาคตต้นทนุสินค้าของบริษัทฯ ปรับสูงขึน้มากท าให้บริษัทฯ จ าเป็นต้องขอ
ปรับราคาขายขึน้ ซึง่ผู้ประกอบการรายอื่น ๆ นา่จะได้รับผลกระทบด้วยเช่นกนั ซึ่งจะมีการแจ้งให้กบัทางภาครัฐ
รับทราบและควรจะอนมุตัิการปรับขึน้ราคาเพื่อให้สอดคล้องกบัต้นทนุการผลติของอตุสาหกรรมและเพื่อป้องกนั
ปัญหาสินค้าขาดแคลน นอกจากนี ้บริษัทฯ ได้ตระหนกัถึงความเสี่ยงจากนโยบายของรัฐเป็นอย่างมากจึงได้มี
การบริหารจดัการทัง้ในแง่ต้นทนุและการมุ่งเน้นผลิตและพฒันาสินค้าให้มีคณุภาพ และการให้บริการลกูค้าให้
เป็นที่พอใจ เพื่อให้สามารถแข่งขนักับคู่แข่งทัง้ในและต่างประเทศได้ ซึ่งจากอัตราก าไรขัน้ต้นที่ผ่านมาในปี
ระหว่างปี 2552 ถึงปี  2554 บริษัทฯ มีอตัราก าไรขัน้ต้นอยู่ที่ร้อยละ 12.97  ร้อยละ 18.04 และร้อยละ 18.42 
ตามล าดบั   

   
 ความเสี่ยงจากการเปิดเสรีการน าเข้าแป้งสาลีจากภาครัฐ 

ก่อนปี 2548 ประเทศไทยมีการก าหนดพิกัดอตัราภาษีขาเข้าของแป้งสาลีในอตัราที่สูงถึงร้อยละ 40   
จึงท าให้อตุสาหกรรมผลิตแป้งสาลีได้รับการคุ้มครอง แต่หลงัจากที่ไทยต้องปฏิบตัิตามพนัธะกรณีข้อตกลงของ
สมาชิกเขตการค้าเสรีอาเซียน (AFTA) รวมทัง้การท าสญัญา FTA กบับางประเทศ ได้แก่ อินเดีย ออสเตรเลีย มี
ผลท าให้เมื่อปี 2548 ไทยต้องลดอตัราภาษีขาเข้าเหลอืเพียงร้อยละ 5.0 และเมื่อเดือนมกราคม 2553 อตัราภาษี
ขาเข้าแป้งสาลจีากกลุม่ประเทศอาเซียนได้ลดลงเหลืออตัราร้อยละ 0  ท าให้มีการแข่งขนัด้านราคาสงูขึน้  และ
การลดอากรขาเข้าของแป้งสาลี ท าให้ลกูค้าอาจน าเข้าแป้งสาลีเข้ามาเองโดยตรงแทนการซือ้จากโรงงานผลิต
แป้งสาลใีนประเทศ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ผลการด าเนินของบริษัทฯ  ในแง่ของยอดขายที่อาจลดลงได้ และย่อม
สง่ผลถึงก าไรท่ีต้องปรับลดลงด้วย อยา่งไรก็ตาม ที่ผา่นมาการเปิดเสรีการน าเข้าแป้งตามข้อตกลงของ AFTA ยงั
ไม่ส่งผลต่อการด าเนินธุรกิจ โดยที่ผ่านมาสดัส่วนการน าเข้าแป้งสาลีโดยตรงจากต่างประเทศเทียบกบัการซือ้
จากโรงงานการผลติยงัไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัส าคญั 
 

หน่วย: ตัน 
ปริมาณการ

น าเข้าข้าวสาลี* 
แปลงสัดส่วน
เป็นแป้งสาลี** 

ปริมาณการ
น าเข้าแป้งสาลี 

รวมแป้งสาลี
ทัง้หมด 

ผลแตกต่าง 
(%) 

อัตราส่วน (แป้งผลิตใน
ประเทศ : การน าเข้า) 

ปี 2551 694,219 520,664 141,520 662,184  79 : 21 
ปี 2552 1,066,480 799,860 113,052 912,912 +30% 87 : 13 
ปี 2553 1,107,221 830,416 173,107 1,003,523 +10% 82 : 18 
ปี 2554 1,375,703 1,031,777 211,952 1,243,729 +24% 83 : 17 

 
อยา่งไรก็ดี บริษัทฯ มีแผนงานในการในการบริหารจัดการในเร่ืองดงักลา่วโดย 1) การมุ่งเน้นคณุภาพ

ของสนิค้า บริษัทฯ จะมุง่เน้นผลติสนิค้าที่ไมม่ีสิง่ปลอมปน ซึ่งอาจอนัตรายต่อการบริโภค 2) การบริการหลงัการ
ขาย เมื่อลูกค้าซือ้สินค้าจากบริษัทฯ จะมีการตรวจสอบคุณภาพทุกครัง้ก่อนจัดส่ง และหากมีการร้องเรียน
เก่ียวกบัคณุภาพของแป้งสาล ีบริษัทฯ จะเร่งด าเนินการแก้ไขให้ลกูค้าอยา่งรวดเร็วไม่เกิน 7 วนั และ 3) ปริมาณ
การสัง่ซือ้ การสัง่ซือ้สนิค้ากบับริษัทฯ สร้างความยืดหยุ่นกบัลกูค้าได้มากกว่าโดยลกูค้าไม่ต้องเตรียมสถานที่ไว้
จัดเก็บ ท าให้ลูกค้าสามารถสัง่ซือ้ได้ในปริมาณที่ต้องการได้ นอกจากนีห้ากลกูค้าต้องการความร่วมมือจาก
บริษัทฯ ในการพฒันาวตัถดุิบแป้งสาลี ทางบริษัทฯ สามารถสง่ทีมนกัวิทยาศาสตร์ของบริษัทฯไปร่วมมือในการ
พฒันาแป้งสาลใีห้เหมาะสมกบัความต้องการของลกูค้าได้อีกด้วย 
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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 

 อย่างไรก็ตามเพื่อให้การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ เป็นไปอย่างโปร่งใส และถ่วงดุลอ านาจดังกล่าว 
บริษัทฯ ได้พิจาณาปรับโครงสร้างองค์กรใหมเ่พื่อให้การบริหารจดัการมีประสทิธิภาพมากขึน้ สามารถตรวจสอบ
ได้ และมีการถ่วงดลุอ านาจจึงได้มีการแต่งตัง้คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหาร และคณะกรรมการ
ตรวจสอบ โดยบริษัทฯ มีกรรมการบริษัทรวมกรรมการตรวจสอบทัง้สิน้ 12 ท่าน ในจ านวนนีม้ีกรรมการที่ไม่ใช่
กลุ่มผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 4 ท่าน นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัจดัให้มีฝ่ายตรวจสอบภายในที่ปฏิบตัิงานเป็นอิสระตาม
ความเหมาะสมและขึน้ตรงต่อคณะกรรมการตรวจสอบ โดยมีหน้าที่หลกัในการดูแลระบบการควบคุมภายใน
เพื่อให้เป็นไปตามระบบที่ได้ก าหนดไว้ และตรวจสอบการด าเนินงานของฝ่ายบริหารเพื่อให้เกิดความโปร่งใส 
นอกจากนี ้ในกรณีเข้าท ารายการที่เก่ียวโยงกันกับกรรมการ ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้มีอ านาจควบคุมในกิจการที่
เก่ียวข้อง รวมถึงบคุคลที่อาจมีความขดัแย้ง บคุคลดงักล่าวจะไม่มีสิทธิออกเสียงในการอนมุตัิรายการดงักลา่ว 
และในการอนมุตัิรายการจะต้องปฏิบตัิตามหลกัเกณฑ์ของส านกังาน กลต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 
1.6 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลกัทรัพย์ 

 ความเสี่ยงกรณีบริษัทฯ อยู่ระหว่างการขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์ฯ 
บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนในครัง้นีก้่อนที่จะได้รับทราบผลการพิจารณาของ

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้ยื่นค าขออนญุาตน าหลกัทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
แล้วเมื่อวนัที่ 30 เมษายน  2555  และบริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลสั จ ากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินได้
พิจารณาคณุสมบตัิของบริษัทฯ ในเบือ้งต้นแล้ว เห็นวา่บริษัทฯ มีคณุสมบตัิครบถ้วนท่ีจะสามารถเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ก็ยงัคงมีความไม่แน่นอนที่จะได้รับอนุญาตจากตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ดงันัน้ ผู้ลงทนุจึงอาจมีความเสี่ยงเก่ียวกบัสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย
หุ้นของบริษัทฯ ในตลาดรองและอาจไม่ได้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้ตามราคาที่คาดการณ์ไว้ หาก
หลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ไมส่ามารถเข้าจดทะเบียนได้  

 
 
 


