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ส่วนที่ 1. ข้อมูลสรุป (Executive Summary) 

 
บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “TMILL”) เดิมช่ือ บริษัท ไทยชกูาร์คลงัสินค้า 

จํากดั ตัง้อยู่เลขท่ี  90/9  หมู่ 1 ถนนปู่ เจ้าสมิงพราย ตําบลสําโรงกลาง อําเภอพระประแดง จงัหวดัสมทุรปราการ 
ก่อตัง้โดยการรวมตวัของกลุ่มอุตสาหกรรมโรงงานนํา้ตาล ได้แก่ กลุ่มโรงงานในเครือบริษัท นํา้ตาลขอนแก่น 
จํากัด (มหาชน)  บริษัท ประจวบอุตสาหกรรม จํากัด  บริษัท อตุสาหกรรมมิตรเกษตร จํากัด  โดยจดทะเบียน
จัดตัง้บริษัทเม่ือวันท่ี 3 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2520 ด้วยทุนจดทะเบียนเร่ิมแรกจํานวน 10 ล้านบาท ดําเนินธุรกิจ
คลงัสินค้าโดยรับฝากสินค้านํา้ตาลทรายดิบและนํา้ตาลทรายขาวเป็นสินค้าหลกั  ในปี  2534  บริษัท  ไทยชูการ์ 
เทอร์มิเนิล้ จํากัด (มหาชน) (“TSTE”) ได้เข้าซือ้หุ้นจากกลุ่มผู้ ถือหุ้นเดิมเน่ืองจากมีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง
การถือหุ้นภายในเครือบริษัทของ TSTE ทําให้ TSTE ถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 61.30 ของทนุจดทะเบียนชําระ
แล้ว และบริษัทฯ มีสถานะเป็นบริษัทย่อยของ TSTE ตัง้แตน่ัน้เป็นต้นมา  

ตอ่มาในปี 2544 บริษัทฯ ได้ขอยกเลิกใบอนญุาตประกอบกิจการคลงัสินค้า และจดทะเบียนเปลี่ยนช่ือ
บริษัทเป็นบริษัท  ไทยชูการ์อินเตอร์เทรด จํากัด ดําเนินธุรกิจให้ TSTE เช่าอสงัหาริมทรัพย์ และในปี 2548 ได้
เปลี่ยนมาดําเนินธุรกิจโรงงานผลิตและจําหน่ายแป้งสาลี และเปล่ียนช่ือเป็น บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จํากัด  
ปัจจบุนัทนุจดทะเบียนเท่ากบั 285 ล้านบาท เป็นทนุจดทะเบียนชําระแล้วจํานวน  200  ล้านบาท และมี  TSTE   เป็น
ผู้ ถือหุ้ นใหญ่ มีสดัส่วนการถือหุ้นร้อยละ 98.82 ของทุนจดทะเบียนชําระแล้วก่อนการกระจายหุ้ นเพ่ิมทุน  
หลังจากการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุ้นต่อประชาชนร้อยละ 29.82 ในครัง้นีแ้ล้ว TSTE ยังคงถือหุ้นในสดัส่วน   
ร้อยละ 69.3 ของทนุชําระแล้วทัง้หมด 

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโรงงานผลิตและจําหน่ายแป้งสาลีภายใต้ตราสินค้าของบริษัทฯ กว่า 10 ตรา
สินค้า อาทิเช่น  แป้งบะหม่ีสด-ตราเส้นหยก แป้งบะหม่ีสด-ตราเส้นเหลือง  แป้งขนมปัง-ตราปังแดง แป้งขนมปัง
ตราปังเหลือง เป็นต้น  โดยบริษัทฯ จะสัง่ซือ้เมล็ดข้าวสาลีซึ่งเป็นวตัถุดิบมาจากต่างประเทศทัง้หมด  เพ่ือนํามา
โม่เป็นแป้งสาลีโดยผ่านกรรมวิธีการผลิตด้วยเคร่ืองจกัรท่ีทนัสมยัจากประเทศสวิตเซอร์แลนด์  เพ่ือให้ได้แป้งสาลี
ท่ีมีคณุภาพและมีมาตรฐานตามระบบ GMP  HACCP และระบบ ISO 22000 เพ่ือนํามาจําหน่ายให้แก่ลกูค้า
ภายในประเทศ   

 บริษัทฯ ให้ความสําคัญกับผลิตสินค้าให้มีความหลากหลายเพื่อให้ตรงกับความต้องการของลูกค้า     
(Made to order) โดยผลิตแป้งสาลีตามสูตรเฉพาะของบริษัทฯ  รวมถึงการให้บริการผลิตแป้งสาลีตามสูตร
เฉพาะท่ีลูกค้าต้องการ (Tailor-Made Flour) และมีการคิดค้นแป้งสาลีสูตรใหม่ (Novel Products) เพ่ือ
สนองตอบความต้องการท่ีหลากหลายของลกูค้า กลุ่มลกูค้าของบริษัทฯ ได้แก่ กลุ่มผู้ประกอบการอตุสาหกรรม
ผลิตขนมปัง บะหม่ีสด บะหม่ีกึ่งสําเร็จรูป อาหารสตัว์  และกลุ่มผู้ประกอบกิจการรายย่อย ได้แก่ เบเกอร่ี ขนม
คุกกี  ้ ขนมขบเคีย้ว และขนมอบนานาชนิด  โดยในปี 2554 รายได้จากกลุ่มผู้ประกอบการอตุสาหกรรมผลิต
บะหม่ีสดเป็นร้อยละ 24.4 ของรายได้จากการจําหน่ายแป้งสาลีทัง้หมด รองลงมาเป็นแป้งขนมปังอยู่ท่ีร้อยละ 
23.4 ของรายได้จากการจําหน่ายแป้งสาลีทัง้หมด  นอกจากนี ้บริษัทฯ มีผลิตภณัฑ์ท่ีเป็นผลพลอยได้ ได้แก่  
จมกูข้าวสาลี  และรําข้าวสาลี  ซึง่จดัจําหน่ายให้แก่ผู้ประกอบการอตุสาหกรรมอาหารสตัว์ โดยบริษัทฯ จะเน้น
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การขายโดยตรงผ่านทีมงานขายของบริษัทฯ เองให้แก่ลูกค้า โดยลูกค้าสามารถสั่งสินค้าเป็นล็อตโดยมีการ
กําหนดราคาลว่งหน้าเป็นระยะสัน้ ๆ  และจะทยอยจดัสง่ให้ลกูค้าตามท่ีลกูค้าต้องการตามราคาท่ีตกลงไว้  

 นอกจากนี ้บริษัทฯ ยงัให้ความสําคญักบัการให้บริการหลงัการขาย หลงัจากสง่มอบสินค้าให้ลกูค้าแล้ว
หากสินค้ามีปัญหาบริษัทฯ จะรีบส่งฝ่ายตรวจสอบคุณภาพเพ่ือตรวจหาสาเหตุให้กับลูกค้าและจะรีบดําเนิน
จดัส่งสินค้าใหม่ให้ลกูค้าไม่เกิน 7 วนั   ปัจจบุนั บริษัทฯ มีกําลงัการผลิตทัง้หมด 250 ตนัข้าวสาลีต่อวนัคิดเป็น 
78,000 ตนัต่อปี และและในงวดปี 2554 บริษัทฯ มีอตัราการใช้กําลงัการผลิตอยู่ท่ีร้อยละ 67 ของกําลงัการผลิต
ทัง้หมด และในช่วงหกเดือนแรกของปี 2555 มีอตัราเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 82 ของกําลงัการผลิตทัง้หมด 

สรุปฐานะทางการเงนิและและผลการดาํเนินงาน 
 
 ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ สิน้สดุ ณ 31 ธันวาคม  2552 – 2554 และสิน้งวด
หกเดือนแรกของปี 2555  
 

             หน่วย : ล้านบาท 

รายการ 2552 2553 2554 
ม.ค. – ม.ิย. 

2555 
ผลการดาํเนินงาน     
รายได้จากการขาย 1,063.2 898.6 897.8 525.1 
รายได้รวม 1,066.4 906.9 910.7 555.3 
กําไร (ขาดทนุ) สทุธิ 38.5 69.2 34.5 53.8 
อตัรากําไรขัน้ต้น (%) 13.0 18.0 18.2 15.1 
อตัรากําไร (ขาดทนุ) สทุธิ (%) 3.6 7.6 3.5 9.7 
ฐานะทางการเงนิ     
สินทรัพย์รวม 845.6 706.1 798.2 857.3 
หนีส้ินรวม 337.1 430.9 490.2 498.5 
สว่นผู้ ถือหุ้น 508.5 275.2 307.9 358.7 

 
บริษัทฯ มีรายได้จากการจําหน่ายแป้งสาลี และรําข้าวสาลีซึง่เป็นผลพลอยได้จากการผลิตแป้งสาลีรวม

ทัง้หมดเท่ากบั 1,063.2 ล้านบาท ในปี 2552   ส่วนในปี 2553 บริษัทฯมีรายได้จากการจําหน่ายอยู่ท่ี 898.6 ล้าน
บาท หรือลดลงร้อยละ 15.5 จากปีก่อนหน้า โดยมีสาเหตหุลกัมาจากปริมาณการจําหน่ายแป้งสาลีในปี 2553 
ซึง่ลดลงจากปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 13.4 ในขณะท่ีราคาเฉล่ียของข้าวสาลีในปี 2553 ใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า  
สําหรับปี 2554 บริษัทฯมีรายได้จากการจําหน่ายอยู่ท่ี 897.8 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 0.1 จากปีก่อนหน้า 
เพราะแม้ปริมาณการจําหน่ายแป้งสาลีในปี 2554 จะลดลงจากปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 18.7 แตร่าคาเฉล่ียของข้าว
สาลีในปี 2554 เพ่ิมขึน้จากปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 41.4   
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สําหรับหกเดือนแรกของปี 2555 บริษัทฯ มีรายได้จากการจําหน่ายอยู่ท่ี 525.1 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ร้อยละ 
26.6 จากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึง่อยู่ท่ี 414.8 ล้านบาท โดยมีสาเหตหุลกัมาจากปริมาณการจําหน่ายแป้ง
สาลีในหกเดือนแรกของปี 2555 ซึง่เพ่ิมขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 29.4 แม้ราคาเฉล่ียของข้าว
สาลีในตลาดโลกในหกเดือนแรกของปี 2555 จะลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 18.2 นอกจากนี ้
ยงัเป็นเพราะในหกเดือนแรกของปี 2555 บริษัทฯ มีรายได้จากการจําหน่ายข้าวสาลีทัง้สิน้เป็นจํานวน 55.5 ล้าน
บาท สงูขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึง่อยู่ท่ี 24.5  ล้านบาทถึง 31.0 ล้านบาท โดยรายได้จากการจําหน่าย
ข้าวสาลีส่วนใหญ่ในหกเดือนแรกของปี 2555 เป็นการขายข้าวท่ีเสียหายจากเหตกุารณ์ไฟไหม้ออกไปจํานวน 
53.6 ล้านบาท และเป็นการขายเพื่อบริหารจัดการวัตถุดิบจํานวน 1.8 ล้านบาท ในขณะท่ีรายได้จากการ
จําหน่ายข้าวสาลีส่วนใหญ่ในหกเดือนแรกของปี 2554 เป็นไปเพ่ือบริหารจดัการวตัถุดิบทัง้จํานวน ทัง้นี ้บริษัทฯ 
ได้เร่ิมใช้นโยบายการขายข้าวสาลีเพือ่บริหารจดัการวตัถดิุบในไตรมาส 2 ของปี 2554  

 
ตารางแสดงปริมาณการจาํหน่ายแป้งสาลี 

ตัน
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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

ปริมาณการจําหน่าย

2552

 

 
ตารางแสดงราคาเฉลี่ยของข้าวสาลีในตลาดโลก 
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%
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 ต่อหน่ึงตัน 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     

 
สําหรับอตัราส่วนต้นทนุขายเม่ือเทียบกบัรายได้จากการขายของบริษัทนัน้ เปล่ียนแปลงตามปัจจยัหลกั 

2 ประการ คือ ราคาแป้งสาลี และราคาข้าวสาลีซึ่งเป็นวตัถดิุบ โดยเน่ืองจากบริษัทฯจดัซือ้วตัถุดิบในแต่ละครัง้
เป็นปริมาณมาก ส่วนต่างระหว่างราคาแป้งสาลีขณะจําหน่ายกับราคาข้าวสาลีท่ีใช้เป็นวตัถุดิบซึ่งได้ซือ้มาไว้
ลว่งหน้าจงึสง่ผลให้อตัราสว่นต้นทนุขายเกิดการผนัผวนได้  โดยอตัราส่วนต้นทนุขายของบริษัทฯในปี 2552 อยู่ท่ี
ร้อยละ 87.0 และปรับตวัลดลงเป็นร้อยละ 82.0 และ 81.8 ในปี 2553 และปี 2554 ตามลําดบั สะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถการบริหารจดัการต้นทนุวตัถดุิบท่ีดีขึน้ และการปรับสดัส่วนรายได้จากการจําหน่ายของบริษัทฯไป
ยังผลิตภัณฑ์ท่ีมีอัตราส่วนกําไรขัน้ต้นสูงขึน้ โดยสัดส่วนรายได้ในการจําหน่ายแป้งสาลีจากแป้งบะหม่ีกึ่ง
สําเร็จรูปซึง่เป็นผลิตภณัฑ์ท่ีมีอตัรากําไรขัน้ต้นต่ําท่ีสดุในบรรดาผลิตภณัฑ์แป้งสาลีทัง้หมดของบริษัทฯได้ลดลง
จากร้อยละ 32.0 ในปี 2552 มาเป็นร้อยละ 21.7 ในปี 2554  

อตัราสว่นต้นทนุขายของบริษัทฯ ในหกเดือนแรกของปี 2555 อยู่ท่ีร้อยละ 84.9 สงูกว่าอตัราส่วนต้นทนุ
ขายของบริษัทฯในงวดเดียวกันของปีก่อนหน้าซึ่งอยู่ท่ีร้อยละ 80.4 โดยมีสาเหตสุําคญัมาจากความผนัผวนของ
ราคาข้าวสาลีซึ่งเป็นวัตถุดิบ โดยปัจจัยหลักในการกําหนดราคาขายแป้งสาลีคือราคาเฉลี่ยของข้าวสาลีใน
ตลาดโลกในขณะนัน้ ในขณะท่ีปัจจยัหลกัซึง่ส่งผลต่อต้นทนุขายของบริษัทฯ คือราคาข้าวสาลีในช่วงท่ีบริษัทฯ 
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ได้จดัซือ้มาเพ่ือเตรียมไว้ใช้เป็นวตัถดุิบ สําหรับหกเดือนแรกของปี 2555  ราคาเฉล่ียของข้าวสาลีในตลาดโลกอยู่
ท่ี 273.9 เหรียญสหรัฐต่อตนั ลดลงจากราคาเฉลี่ยของข้าวสาลีในตลาดโลกในงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึง่อยู่
ท่ี 334.7 เหรียญสหรัฐตอ่ตนัถึงร้อยละ 18.2  

 
ในด้านค่าใช้จ่ายในการขาย ตัง้แต่ปี 2552 สดัส่วนของค่าใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯต่อรายได้จาก

การขายลดลงจากร้อยละ 2.9 ในปี 2552 เป็นร้อยละ 2.6 และร้อยละ 1.7 ในปี 2553 และปี 2554 ตามลําดบั 
โดยการปรับตวัลดลงของสดัส่วนของค่าใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯต่อรายได้จากการขายในปี 2554 มีสาเหตุ
หลกัคือการลดลงของค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขาย เน่ืองจากในปี 2552 ถึงคร่ึงปีแรกของปี 2553 ราคาข้าว
สาลีมีการปรับตวัลดลงอย่างรุนแรงจากราคาสงูสดุในปี 2552 ท่ี 257 เหรียญต่อตนัในเดือนพฤษภาคม มาเป็น 
158 เหรียญต่อตนัในเดือนมิถุนายนปี 2553 (ท่ีมา : International Monetary Fund)   หรือคิดเป็นการปรับตวั
ลดลงถึงร้อยละ 38.6 ทําให้เกิดการแข่งขนักนัอย่างรุนแรงในอตุสาหกรรมแป้งสาลีเพ่ือเร่งระบายวตัถดิุบท่ีซือ้มา
ในราคาสงูออกไป ทําให้มีค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายจํานวน 10.5 ล้านบาทในปี 2552 ผ่านโปรโมชัน่แถม
สินค้าและแจกของตวัอย่างให้กบัลกูค้า โดยค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายได้ปรับลดลงเป็น 4.9 ล้านบาทและ 
1.7 ล้านบาท ในปี 2553 และปี 2554 ตามลําดบั หากพิจารณาสดัส่วนของค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯ
ต่อรายได้จากการขายจะพบว่าอยู่ท่ีร้อยละ 2.3, 3.6 และ 3.2 ในปี 2552-2554 ทัง้นีเ้ป็นเพราะในปี 2553 มีการ
ตัดด้อยค่าวัตถุดิบเสื่อมคุณภาพจํานวน 5.5 ล้านบาทจากการท่ีข้าวสาลีได้รับความชืน้เน่ืองจากไซโลร่ัว 
นอกจากนีย้งัมีค่าจดทะเบียนสญัญาเช่า 30 ปีกบักรมท่ีดินสําหรับท่ีดินซึ่งเป็นท่ีตัง้ของสํานกังาน โรงงาน และ
ไซโลเป็นจํานวน 1.6 ล้านบาท ส่วนสดัส่วนของค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯต่อรายได้จากการขายในปี 
2554 ลดลงจากในปี 2553 เพราะในปี 2553 มีรายการพิเศษดงัท่ีกล่าวไปแล้วข้างต้น  แต่ยงัสงูกว่าในปี 2552 
โดยมีปัจจยัหลกัคือรายได้จากการขายในปี 2554 ท่ีลดลงจากปี 2552 ถึงร้อยละ 15.6 

หากพิจารณาเฉพาะผลการดําเนินงานของบริษัท โดยไม่นับรวมรายได้อ่ืนๆ และกําไรจากการ
ดําเนินงานท่ียกเลิกไปแล้ว จะพบว่า บริษัทมีอตัรากําไรสทุธิอยู่ท่ีร้อยละ 3.1 ในปี 2552 เพ่ิมขึน้เป็นร้อยละ 6.1 
ในปี 2553 และลดลงเป็นร้อยละ 2.1 ในปี 2554 โดยการเพ่ิมขึน้ของอตัรากําไรสทุธิในปี 2553 มีสาเหตสุําคญัมา
จากอตัรากําไรขัน้ต้นท่ีสงูขึน้ เป็นผลมาจากการบริหารจดัการวตัถุดิบท่ีดีขึน้ของฝ่ายผลิต และการปรับสดัส่วน
รายได้จากการจําหน่ายของบริษัทฯไปยังผลิตภณัฑ์ท่ีมีอตัราส่วนกําไรขัน้ต้นสูงขึน้ดงัท่ีได้กล่าวไปแล้วข้างต้น 
สําหรับการลดลงของอตัรากําไรสทุธิในปี 2554 มีสาเหตสุําคญัมาจากเหตเุพลิงไหม้รถแบ็คโฮของบริษัทแห่งหนึ่ง
ซึง่บริษัทฯวา่จ้างให้ดําเนินการขนย้ายข้าวสาลีภายในไซโล 2 เม่ือวนัท่ี 31 ตลุาคม 2554 ทําให้เกิดความเสียหาย
กบัข้าวสาลีโดยตรง รวมทัง้นํา้ท่ีระดมฉีดเพ่ือระงบัเพลิงส่งผลให้ข้าวสาลีของบริษัทฯเสียหายจากการเปียกนํา้ 
สง่ผลให้งบการเงินสําหรับปี 2554 รับรู้รายการขาดทนุจากวตัถดิุบเสียหายจากไฟไหม้จํานวน 33.6 ล้านบาทใน
งบกําไรขาดทนุเบด็เสร็จ โดยพิจารณาจากมลูค่าท่ีคาดว่าจะได้รับจากการขายวตัถุดิบ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้
มีการทําประกนัครอบคลมุมลูคา่ความเสียหายของวตัถใุนโกดงั และเรียกคืนค่าเสียหายได้ทัง้จํานวนแล้ว โดยได้
รับรู้รายได้เงินชดเชยจากบริษัทประกันภยัสําหรับวตัถุดิบเสียหายจากไฟไหม้เป็นจํานวน 25.9 ล้านบาทในไตร
มาส 2 ของปี 2555 ส่วนผลตา่งจํานวน 7.7 ล้านบาทระหว่างรายได้เงินชดเชยจากบริษัทประกนัภยัในไตรมาส 2 
ของปี 2555 กบัการตัง้ขาดทนุจากวตัถุดิบเสียหายจากไฟไหม้ในปี 2554 เกิดขึน้เน่ืองจากรายได้สทุธิท่ีเกิดขึน้
จริงจากการขายข้าวสาลีท่ีเสียหายมากกว่าประมาณการท่ีตัง้ไว้เป็นเงิน 7.7 ล้านบาท หากคํานวณอตัรากําไร
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สทุธิโดยไม่นํารายการขาดทนุจากวตัถดิุบเสียหายดงักล่าวมารวม อตัรากําไรสทุธิของบริษัทในปี 2554 จะอยู่ท่ี
ร้อยละ 5.9 

สดัส่วนของค่าใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯ ต่อรายได้จากการขายของบริษัทฯในหกเดือนแรกของปี 
2555 อยู่ท่ีร้อยละ 2.7 สงูขึน้จากสดัส่วนของค่าใช้จ่ายในการขายของบริษัทฯ ต่อรายได้จากการขายของบริษัทฯ
ในงวดเดียวกันของปีก่อนหน้าซึ่งอยู่ท่ีร้อยละ 1.5 โดยมีสาเหตสํุาคญัมาจากค่านายหน้าในการขาย ค่าจ้างรถ
ขนส่งสินค้า และค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายท่ีเพ่ิมขึน้ โดยในหกเดือนแรกของปี 2555 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่าย
เก่ียวกบัคา่นายหน้าในการขาย 3.0 ล้านบาท ซึง่เป็นค่านายหน้าในการขายซากข้าวท่ีเสียหายจากเหตเุพลิงไหม้
รถแบ็คโฮของบริษัทแห่งหนึ่งซึง่บริษัทฯว่าจ้างให้ดําเนินการขนย้ายข้าวสาลีภายในไซโล 2 เม่ือวนัท่ี 31 ตลุาคม 
2554 ในขณะท่ีในงวดเดียวกันของปีก่อนหน้าบริษัทฯไม่มีค่าใช้จ่ายดังกล่าว และค่าจ้างรถขนส่งสินค้าของ 
บริษัทฯ ซึ่งปรับเพ่ิมขึน้เป็น  8.1 ล้านบาทในหกเดือนแรกของปี 2555 จาก  4.8 ล้านบาทในงวดเดียวกันของปี
ก่อนหน้า โดยมีสาเหตมุาจากปริมาณการจําหน่ายแป้งสาลีท่ีเพ่ิมขึน้ และการเพ่ิมขึน้ของค่านํา้มนัท่ีส่งผลให้ค่า
ขนส่งมีการปรับตวัสูงขึน้ตามท่ีกําหนดไว้ในสัญญาการขนส่ง อีกทัง้ค่าแรงขัน้ต่ําท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ตัง้แต่เดือน
เมษายน 2555 เป็นต้นมา ยังส่งผลให้ค่าแรงในการขึน้ลงสินค้าและจัดเรียงสินค้าปรับตัวเพ่ิมขึน้ด้วย ส่วน
ค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายท่ีเพ่ิมขึน้นัน้ เป็นผลมาจากราคาข้าวสาลีท่ีมีการปรับตวัลดลงอย่างมีนยัสําคญั
จากราคาสงูสดุในปี 2554 ท่ี 354 เหรียญต่อตนัในเดือนพฤษภาคม มาเป็น 276 เหรียญต่อตนัในเดือนมิถนุายน
ปี 2555 (ท่ีมา : International Monetary Fund)   หรือคิดเป็นการปรับตวัลดลงถึงร้อยละ 22.1 ทําให้เกิดการ
แข่งขนักนัอย่างรุนแรงในอตุสาหกรรมแป้งสาลีเพื่อเร่งระบายวตัถดิุบท่ีซือ้มาในราคาสงูออกไป ส่งผลให้บริษัทฯ 
มีคา่ใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายจํานวน 1.3 ล้านบาทในหกเดือนแรกของปี 2555 ผ่านโปรโมชัน่แถมสินค้าและ
แจกของตวัอย่างให้กบัลกูค้า ในขณะท่ีค่าใช้จ่ายในการส่งเสริมการขายในงวดเดียวกันของปีก่อนหน้าอยู่ท่ี 0.4 
ล้านบาท สําหรับสดัส่วนของค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯ ต่อรายได้จากการขายในหกเดือนแรกของปี 
2555 อยู่ท่ีร้อยละ 2.6 ลดลงจากสัดส่วนของค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทฯต่อรายได้จากการขายของ 
บริษัทฯ ในงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าซึง่อยู่ท่ีร้อยละ 3.2 โดยมีสาเหตหุลกัมาจากรายได้จากการขายในหกเดือน
แรกของปี 2555 ซึง่ปรับตวัสงูขึน้จากงวดเดียวกนัของปีก่อนหน้าถึงร้อยละ 26.6 

 
เม่ือพิจารณาฐานะทางการเงินของบริษัทฯ พบว่าบริษัทฯ มีสินทรัพย์ทัง้หมด ณ สิน้ปี 2552, 2553, 

2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 เท่ากับ 845.6  ล้านบาท  706.1 ล้านบาท 796.9 ล้านบาท และ 857.3 
ล้านบาท ตามลําดบั โดยการลดลงของสินทรัพย์รวมในปี 2553 นัน้มีสาเหตุสําคญัคือการลดลงของสินค้า
คงเหลือ ซึ่งเป็นผลสืบเน่ืองมาจากการลดลงของราคาข้าวสาลีและราคาแป้งสาลีในช่วงกลางปี 2552 ถึงช่วง
กลางปี 2553 และวิกฤติการณ์ขาดแคลนข้าวสาลีในตลาดโลกในปี 2553 ทําให้วตัถดิุบคงเหลือของบริษัท ณ สิน้
ปี 2553 น้อยกว่าปกติ ส่วนการเพ่ิมขึน้ของสินทรัพย์รวมในปี 2554 นัน้มีสาเหตุหลักมาจากการคล่ีคลายลง
วิกฤติการณ์ขาดแคลนข้าวสาลีในตลาดโลกในปี 2553 และเหตกุารณ์ไฟไหม้ในวนัท่ี 31 ตลุาคม 2554 ซึ่งทําให้
การดําเนินการท่ีเก่ียวข้องกับวัตถุดิบในไซโลท่ีเกิดเหตุเพลิงไหม้ต้องล่าช้าลงไป เพราะต้องมีการติดต่อ
ประสานงานกบับริษัทประกนั สําหรับการเพ่ิมขึน้ของสินทรัพย์รวม ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 จาก ณ สิน้ปี 2554  
นัน้มีสาเหตหุลกัมาจากการเพ่ิมขึน้ของสินค้าคงเหลือ ซึ่งเป็นเพราะในช่วงต้นปี 2555 บริษัทฯ ได้สัง่ซือ้ข้าวสาลี
เข้ามามากเพ่ือรับรองการใช้กําลงัการผลิตในปี 2555 ซึ่งมากกว่าในปีก่อนหน้า โดยในปี 2554 บริษัทฯ มีการใช้
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กําลงัการผลิตเฉลี่ยร้อยละ 67.0 ในขณะท่ีบริษัทฯ มีแผนการจะใช้กําลงัการผลิตไม่ต่ํากว่าร้อยละ 80 ในปี 2555 
ซึง่ในหกเดือนแรกของปี 2555 บริษัทฯ มีอตัราการใช้กําลงัการผลิตเฉลี่ยท่ีร้อยละ 82.1 

สําหรับด้านแหล่งท่ีมาของเงินทุนหมนุเวียนของบริษัทฯ ส่วนใหญ่จะมาจากหนีส้ิน ซึง่ ณ สิน้ปี 2552, 
2553, 2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555  บริษัทฯ มีหนีสิ้นรวมเป็นจํานวนเท่ากบั 337.1 ล้านบาท 431.4 ล้าน
บาท 491.9 ล้านบาท และ 498.5 ล้านบาท ตามลําดบั  การเพ่ิมขึน้ของหนีส้ินรวมในปี 2553 นัน้มีปัจจยัหลกัคือ
การเพิม่ขึน้ของเงินกู้ ระยะยาวจากธนาคารจํานวน 100.0 ล้านบาท ทัง้นีเ้ป็นเพราะบริษัทฯต้องการใช้เงินทนุเพิ่ม
เน่ืองจากบริษัทฯได้จดทะเบียนลดทนุลง 200.0 ล้านบาทในวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ 2553 และจ่ายเงินปันผลจํานวน 
95.0 ล้านบาทในวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2553 ส่วนการเพ่ิมขึน้ของหนีส้ินรวมในปี 2554 นัน้มีปัจจัยหลกัคือการ
เพ่ิมขึน้ของเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบันการเงิน โดย ณ สิน้ปี 2554 บริษัทฯมีเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบัน
การเงินจํานวน 380.5 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 150.2 ล้านบาทจาก 230.3 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2553 ซึง่มีสาเหตหุลกัมา
จากการเพ่ิมขึน้ของวตัถุดิบ ณ สิน้ปี 2554 จาก ณ สิน้ปี 2553  สําหรับหนีส้ินรวม ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 อยู่
ในระดบัใกล้เคียงกบั ณ สิน้ปี 2554 

 
หนีสิ้นหลกัของบริษัทฯ คือหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย โดย ณ สิน้ปี 2552, 2553, 2554 และ ณ สิน้

ไตรมาส 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้เท่ากบั 309.3 ล้านบาท  330.3 ล้านบาท 440.5 ล้านบาท 
และ 466.6 ล้านบาทตามลําดบั คิดเป็นสดัส่วนเทียบกบัสว่นของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯเท่ากบั 0.6 เท่า 1.2 เท่า 1.4 
เท่า และ 1.3 เท่า ณ สิน้ปี 2552, 2553, 2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 ตามลําดบั  ในขณะท่ีส่วนของผู้ ถือ
หุ้นมีจํานวนเท่ากบั 508.5 ล้านบาท 274.7 ล้านบาท 304.9 ล้านบาท และ 358.7 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2552, 
2553, 2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 ตามลําดบั   
  
ปัจจัยความเส่ียง 
 ปัจจยัความเสี่ยงซึ่งสามารถอ่านได้ในส่วนท่ี 2 หน้าท่ี 1 นัน้มีปัจจัยความเส่ียงหลกั ๆ ในการดําเนิน
ธุรกิจของบริษัทฯ โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้
 
- ความเส่ียงจากการพึ่งพงิบุคคลที่เกี่ยวข้องกัน 
 
 ความเส่ียงจากการพึ่งพงิหลักทรัพย์คํา้ประกันและการคํา้ประกนัเงนิกู้สถาบันการเงนิจาก

บริษัทแม่ 

 บริษัทฯ มีการทํารายการระหว่างกันกับบุคคลท่ีเก่ียวข้องกันคือ บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิล้ จํากัด 
(มหาชน) (“TSTE”)  เป็นผู้ ถือหุ้ นใหญ่ของบริษัทฯ  โดยบริษัทฯ ได้รับวงเงินกู้ ยืมจากสถาบันการเงินทัง้หมด 
1,520 ล้านบาท และได้มีการใช้ทรัพย์สินของบริษัทฯ ได้แก่ อาคารสํานักงานโรงงาน และเคร่ืองจักรเป็น
หลกัทรัพย์คํา้ประกนั  รวมถึงทรัพย์สินของ TSTE ได้แก่    ท่ีดินพร้อมส่ิงปลกูสร้างมีเนือ้ท่ีรวม 111 ไร่ 26 ตาราง
วา เป็นหลกัทรัพย์คํา้ประกนั นอกจากนี ้TSTE ยงัได้คํา้ประกนัเงินกู้ยืมให้กบับริษัทฯ ในวงเงิน 1,365 ล้านบาท 
โดยไม่คิดค่าธรรมเนียมใด ๆ   
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 นอกจากนี ้TSTE มีวงเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินจํานวน 330 ล้านบาท โดยใช้หลกัทรัพย์คํา้ประกนั
ชดุเดียวกับวงเงินกู้ ของบริษัทฯ  และบริษัทฯ เป็นผู้ คํา้ประกนัเงินกู้ ให้กบั TSTE ในวงเงิน 330 ล้านบาท หาก 
TSTE ถอนหลกัประกนัทัง้หมดออกย่อมส่งผลกระทบทัง้ต่อบริษัทฯ และต่อ TSTE เองเช่นกนั และ TSTE ยงัคง
เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในบริษัทฯ หลงัการกระจายหุ้นในครัง้นี ้จงึเช่ือได้ว่า TSTE จะยงัคงให้ความช่วยเหลือบริษัทฯ 
ต่อไป นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยังได้รับจดหมายจากธนาคารโดยตกลงยกเลิกการคํา้ประกันการชําระหนีใ้นส่วนท่ี 
TSTE เป็นผู้ คํา้ประกนัวงเงินกู้ ให้กบับริษัทฯ ทัง้หมด 1,365 ล้านบาท รวมถึงยกเลิกการคํา้ประกนัการชําระหนีใ้น
ส่วนท่ีบริษัทฯเป็นผู้ คํา้ประกนัเงินกู้ ให้กบั TSTE และ บริษัท ที เอส อตุสาหกรรมนํา้มนั จํากดั เป็นจํานวน 330 
ล้านบาท และ 525 ล้านบาท ตามลําดับ ภายหลงัจากท่ีบริษัทฯ ได้รับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ให้ออกและเสนอขายหลกัทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไปได้ ทัง้เป็นการอนุมัติ
แบบมีเงื่อนไขหรือไม่มีเง่ือนไข  ซึ่งผลจากการพิจารณาดังกล่าวย่อมแสดงถึงการลดการพึ่งพิงต่อบุคคลท่ี
เก่ียวข้องของบริษัทฯ ได้ 

 
 ความเส่ียงจากการมีพืน้ที่เกบ็วัตถุดบิไม่เพยีงพอต่อการดาํเนินงาน  

 ปัจจุบัน ไซโลทัง้หมดท่ีบริษัทฯ ยังมีพืน้ท่ีไม่เพียงพอต่อปริมาณวัตถุดิบของบริษัทฯ ทําให้ในบาง
ช่วงเวลาท่ีมีข้าวสาลีเป็นจํานวนมากบริษัทฯ ต้องเช่าไซโลเพ่ิมจากบริษัทท่ีเก่ียวข้อง ซึ่งระยะอายสุญัญาเช่าจะ
ขึน้อยู่กบัความจําเป็นในการจดัเก็บในแต่ละช่วงเวลา ท่ีผ่านมาบริษัทฯ จะทําสญัญาเช่าระยะสัน้อายุประมาณ  
2 เดือน อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงหากต้องการเช่าไซโลเพ่ิมแต่บริษัทท่ีเก่ียวข้องไม่สามารถให้
บริษัทฯ เช่าพืน้ท่ีได้ ทําให้เกิดผลกระทบต่อบริษัทฯ ในแง่การจดัหาสถานท่ีเก็บข้าวสาลี  และในแง่ค่าใช้จ่ายท่ี
เพ่ิมขึน้เน่ืองจากราคาค่าเช่าในปัจจุบันเป็นราคาค่าเช่าเดียวกันกับท่ีบริษัทในกลุ่มให้เช่ากันเอง และเม่ือ
เปรียบเทียบกบัราคาคา่เช่าไซโลของบคุคลภายนอกในบริเวณเดียวกนัพบว่าราคาค่าเช่าไซโลต่ํากว่าราคาคา่เช่า
ของบคุคลภายนอกรวมถึงค่าขนส่งท่ีต้องเพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ตาม ค่าใช้จ่ายรวมค่าขนส่งต่าง ๆ ท่ีเพ่ิมขึน้จากเดิมท่ี
เช่ากับบริษัทในกลุ่มอยู่ท่ีประมาณ 0.6 ล้านบาทต่อระยะเช่าจํานวน 3 เดือนต่อ 1 ไซโล ซึ่งถือเป็นจํานวนท่ีไม่
มากนัก ดังนัน้หากในอนาคตบริษัทฯ จําเป็นต้องหาพืน้ท่ีจัดเก็บวัตถุดิบเพ่ิมเติมบริษัทฯ สามารถเช่าจาก
บคุคลภายนอกได้ โดยไม่ส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ อย่างมีนยัสําคญั  
 
-  ความเส่ียงทางด้านการเงนิ 
 
 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบีย้  

 ณ สิน้ปี 2552 บริษัทฯ มีอตัราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น เท่ากับ 0.6 เท่า และ
ปรับเพ่ิมขึน้เป็น 1.2  เท่าในปี 2553 สาเหตุมาจากการปรับโครงสร้างทุน และจ่ายเงินปันผลทําให้บริษัทฯ 
จําเป็นต้องกู้ เงินจากสถาบนัการเงินเพ่ิมขึน้  ส่วนในปี 2554 บริษัทฯ มีอตัราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อทนุ
เพ่ิมขึน้จากปี 2553 เป็น 1.4 เท่า เน่ืองจากบริษัทฯ มีการกู้ยืมเงินระยะสัน้จากสถาบนัการเงินเพ่ิมขึน้เพ่ือสัง่ซือ้
วตัถดิุบ และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 อตัราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอ่ทนุได้ปรับลดลงเป็น 1.3 เท่า ซึง่เหตุ
ท่ีทําให้อตัราส่วนดงักล่าวลดลงมาจากการท่ีบริษัทชําระคืนเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินไปบางส่วน 
ประกอบกบักําไรสะสมท่ีเพ่ิมขึน้จากปี 2554 โดย ณ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน
ทัง้หมดทัง้ท่ีอยู่ในรูปของเงินกู้ ระยะสัน้และระยะยาวรวมกันประมาณ 467 ล้านบาท และภาระดอกเบีย้จ่าย
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จํานวน 11.1 ล้านบาท โดยอตัราดอกเบีย้ท่ีคิดเป็น แบบลอยตวั หากมีการปรับอตัราดอกเบีย้เงินกู้ขึน้ย่อมส่งผล
กระทบต่อบริษัทฯ ทําให้กําไรของบริษัทฯ ลดลง รวมถึงผลตอบแทนตอ่ผู้ ถือหุ้นลดลงด้วย  อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ 
การบริหารความเส่ียงจากอตัราดอกเบีย้โดยการจดัสรรเงินกู้ ยืมท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ีและลอยตวัให้เหมาะสม 
และภายหลงัการขายหุ้นสามญัให้แก่ประชาชนในครัง้นีแ้ล้ว บริษัทฯ จะมีแหล่งเงินทนุเพ่ิมเติมนอกจากแหล่งเงิน
กู้ ยืมจากธนาคาร ซึง่จะสามารถลดภาระการกู้ ยืมเงินของบริษัทฯ ได้  
 

 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงนิตราต่างประเทศ 
เน่ืองจากข้าวสาลีเป็นวตัถดุิบท่ีต้องนําเข้าจากต่างประเทศซึ่งการชําระเงินจะใช้เงินสกุลเหรียญสหรัฐ

เป็นหลกัในขณะท่ีสินค้าทัง้หมดท่ีบริษัทฯ ผลิตจะจําหน่ายภายในประเทศ ทําให้บริษัทฯ ได้รับผลกระทบจาก
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนท่ีเกิดขึน้ หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัค่าเงินเหรียญสหรัฐจะทําให้
ต้นทนุของบริษัทฯ เพิ่มสงูขึน้ แต่ในขณะเดียวกนั หากค่าเงินบาทแข็งค่าขึน้เม่ือเทียบกับค่าเงินเหรียญสหรัฐจะ
ทําให้ต้นทุนของบริษัทฯ ลดตํ่าลง ดังนัน้เพ่ือลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน บริษัทฯ จึงได้มีการทํา        
ธุรกรรมทางการเงินโดยการจองซือ้อัตราแลกเปลี่ยนตามสกุลเงินในการนําเข้าผลิตภัณฑ์จากต่างประเทศ
ล่วงหน้า (Fixed Forward Exchange Rate) เพ่ือป้องกนัความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนท่ีอาจส่งผลกระทบ
ต่อผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  ทัง้นี ้ในช่วงผลการดําเนินงานท่ีผ่านมา บริษัทฯ ยังไม่ได้รับผลกระทบจาก
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนอย่างมีนัยสําคญัเน่ืองจากในช่วงปี 2552 ถึงปี 2554 และงวด 6 เดือน ปี 
2555 บริษัทฯ มีกําไรจากอตัราแลกเปลี่ยนจํานวน 1.7 ล้านบาท 4.3 ล้านบาท 2.3 ล้านบาทและ 2.0 ล้านบาท 
ตามลําดบั อย่างไรก็ดี การทําสญัญาลว่งหน้าท่ีผ่านมามิได้ประกนัว่าบริษัทฯ จะสามารถบริหารจดัการให้มีกําไร
จากอตัราแลกเปลี่ยนต่อเน่ืองได้ทกุปี เน่ืองจากขึน้อยู่กบัความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนในขณะท่ีทําสญัญา
ลว่งหน้า 

   
 ความเส่ียงจากการคํา้ประกันเงนิกู้ให้กับ TSTE และบริษัทในเครือของ TSTE   

 บริษัทฯ ได้คํา้ประกันเงินกู้ ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่งให้กับ TSTE และบริษัทในเครือของ 
TSTE ได้แก่ บริษัท ที เอส อตุสาหกรรมนํา้มนั จํากดั (“TSO”) ภายในวงเงิน 330 ล้านบาท และ 525 ล้านบาท
ตามลําดบั โดย TSO เป็นบริษัทประกอบธุรกิจโรงงานกลัน่นํา้มนัปาล์มซึง่มีความเก่ียวข้องกนักับบริษัทฯ   โดยมี
บริษัทใหญ่ร่วมกนัคือ TSTE และมีกรรมการร่วมกนั โดยกรรมการทกุท่านของบริษัทฯ ยกเว้นกรรมการตรวจสอบ
ต่างเป็นกรรมการของ TSO  ด้วย หาก TSTE หรือ TSO ผิดนดัชําระหนีจ้ะสง่ผลกระทบกบัผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ อย่างมีนัยสําคญัเน่ืองจากบริษัทฯ ต้องรับภาระชําระหนีแ้ทนในฐานะเป็นผู้ คํา้ประกัน อย่างไรก็ตาม 
TSTE เป็นบริษัทท่ีมีผลประกอบการท่ีดีและมีฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง โดย ณ สิน้ไตรมาส 2 ปี 2555 TSTE มี
สัดส่วนหนีส้ินต่อทุน และสัดส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อทุนเท่ากับ 1.23 เท่า และ 1.04 เท่าตามลําดับ 
นอกจากนีย้งัมีสินทรัพย์รวมเท่ากบั 2,432 ล้านบาท หาก TSO ผิดนดัชําระหนีข้ึน้มา TSTE จะต้องร่วมรับภาระ
หนีด้งักล่าวกับบริษัทฯ นอกจากนีบ้ริษัทฯ ได้รับจดหมายยืนยนัจากธนาคารพาณิชย์แห่งดงักล่าวโดย ตกลงจะ
ให้บริษัทฯ ถอนการคํา้ประกนัภายหลงัจากท่ีบริษัทฯ ได้รับอนญุาตจากสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ให้ออกและเสนอขายหลักทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไปได้ ทัง้เป็นการอนุมัติแบบมีเง่ือนไข
หรือไม่มีเง่ือนไข ซึง่ความเสี่ยงนีจ้ะหมดไป  
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- ความเส่ียงในการประกอบธุรกจิ 
 
 ความเส่ียงจากการจัดหาวัตถุดบิให้ตรงกบัปริมาณและคุณภาพที่ต้องการ  

 วตัถุดิบหลกัในการผลิตแป้งสาลี คือ ข้าวสาลี ซึ่งต้องนําเข้าจากต่างประเทศทัง้หมด  สําหรับบริษัทฯ 
จะเลือกซือ้ข้าวสาลีจากประเทศสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลียเป็นหลกัเน่ืองจากข้าวสาลีมีค่าโปรตีนท่ีเหมาะกบั
การผลิตสินค้าของบริษัทฯ  หากบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาข้าวสาลีให้ตรงตามปริมาณการผลิต และตรงตาม
คุณภาพท่ีต้องการได้อาจส่งผลกระทบต่อรายได้ของบริษัทฯ  อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ทําข้อตกลงซือ้ขาย
ล่วงหน้ากับผู้ ค้าข้าวสาลีแล้ว รวมถึงการท่ีบริษัทฯ มีนโยบายการควบคุมและรักษาระดับวัตถุดิบคงคลังให้มี
ปริมาณเพียงพอต่อแผนการผลิตและจําหน่ายเพื่อป้องกันการขาดแคลนวัตถุดิบแล้ว นอกจากนี  ้บริษัทฯ 
สามารถนําเข้าข้าวสาลีจากประเทศอื่นได้ อาทิเช่น  แคนาดา ประเทศในแถบอเมริกาใต้ จีนหรืออินเดีย ถึงแม้
คณุภาพข้าวสาลีอาจจะไม่เทียบเท่ากบัข้าวสาลีท่ีนําเข้าจากสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลีย แต่บริษัทฯ สามารถ
นํามาเข้ามาผลิตโม่เป็นแป้งและผสมสตูรให้เหมาะกบัความต้องการของลกูค้าได้  

 
 ความเส่ียงจากการผันผวนของราคาข้าวสาลี 

ข้าวสาลีเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทหนึ่งท่ีมีตลาดซือ้ขายล่วงหน้า (Grain Exchange) ใน
สหรัฐอเมริกา ซึง่ต้นทนุหลกัของบริษัทฯ คือ ข้าวสาลี  คิดเป็นอตัราส่วนประมาณร้อยละ 93 ของต้นทนุขาย  ซึง่
ในการจดัซือ้ข้าวสาลีของบริษัทฯ จะจดัซือ้หลกั ๆ ปีละประมาณ 2 ครัง้ ในเดือนมีนาคมและเดือนกนัยายน ซึง่ใน
แตล่ะครัง้จดัซือ้เป็นปริมาณมากถึง 20,000 ตนั ราคาข้าวสาลีท่ีจดัซือ้ครัง้หนึ่งๆ อาจใช้สําหรับการผลิตสินค้าไป
ถึง 4 - 6 เดือน หากราคาข้าวสาลีมีการเปลี่ยนแปลงจะส่งผลให้ต้นทุนของบริษัทฯ มีความผันผวนและส่งผล
กระทบต่อผลกําไรของบริษัทฯ  เน่ืองจากบริษัทฯ ไม่สามารถปรับราคาขายแป้งสาลีให้กับลกูค้าได้ทนัทีทัง้หมด
เน่ืองจากข้าวสาลีเป็นหนึ่งในสินค้าควบคมุของกรมการค้าภายใน อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีการบริหารความเส่ียง
ดงักล่าวโดยมีฝายจดัซือ้ติดตามแนวโน้มราคาข้าวสาลีในตลาดโลกอย่างต่อเน่ือง และในช่วงท่ีราคาข้าวสาลีขึน้
สงูมาก ๆ บริษัทฯ จะจดัซือ้ให้เพียงพอกบัความต้องการผลิตและจําหน่ายเท่านัน้  รวมถึงยงัมีการจดัการป้องกนั
ความเสี่ยงด้านความผนัผวนของราคาด้วยการจดัซือ้ล่วงหน้าให้เหมาะสมกับแนวโน้มของราคา และมีการจอง
ซือ้อตัราแลกเปลี่ยนลว่งหน้าเพือ่ลดความผนัผวนของต้นทนุท่ีอาจเกิดขึน้ได้    

 
 ความเส่ียงจากความผันผวนของต้นทุนการขนส่งวัตถุดบิ (ราคานํา้มัน) 

 บริษัทฯ ต้องนําเข้าข้าวสาลีจากต่างประเทศโดยใช้การขนส่งทางเรือ ซึ่งค่าขนส่งดงักล่าวถือเป็นส่วน
หนึ่งของต้นทุนข้าวสาลี โดยค่าระวางเรือในการขนส่งจะอ้างอิงกับราคานํา้มันในตลาดโลก หากมีการปรับตวั
เพ่ิมขึน้ย่อมต้องส่งผลกระทบต่อต้นทนุขายของบริษัทฯ และทําให้ผลกําไรของบริษัทฯ ปรับลดลง  อย่างไรก็ตาม
บริษัทฯ ได้มีการบริหารจดัการต้นทุนส่วนค่าระวางเรือโดยการนําเข้าข้าวสาลีในปริมาณมากบรรทุกเรือขนาด
ใหญ่จะทําให้ต้นทนุค่าขนส่งต่อหน่วยลดลง ประกอบกบัการร่วมกบัผู้ประกอบการโรงงานโม่แป้งสาลีรายอ่ืน ๆ 
ในการนําเข้าข้าวสาลีลงเรือบรรทุกลําเดียวกัน โดยแต่ละรายสามารถนําเข้าข้าวสาลีได้ตามปริมาณท่ีต้องการ
และยงัสามารถประหยดัต้นทนุค่าขนสง่ได้มากกวา่การนําเข้าข้าวสาลีมาโดยลําพงัเพียงรายเดียว 
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 ความเส่ียงที่บริษัทฯไม่ได้ทาํสัญญาป้องกันความเสี่ยงจากการเปล่ียนแปลงราคาวัตถุดบิ 

ในการซือ้สินค้าวตัถุดิบ บริษัทฯไม่มีนโยบายในการทําสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าในรูปแบบของ forward 
หรือ futures contract เพ่ือป้องกนัความเสี่ยงจากการผนัผวนของราคาวตัถดิุบ อย่างไรก็ตามบริษัทฯจะมีการ
ปรับราคาแป้งสาลีให้สะท้อนต้นทนุของข้าวสาลีท่ีเปลี่ยนแปลงอยู่เสมอ โดยในช่วงท่ีราคาข้าวสาลีในตลาดโลก
ปรับตัวสูงขึน้ บริษัทฯจะปรับราคาขายแป้งสาลีให้สะท้อนราคาท่ีเปล่ียนแปลงสําหรับลูกค้าท่ีไม่ได้มีการทํา
สญัญากนัไว้ แต่สําหรับลกูค้าท่ีทําสญัญาไว้แล้วบริษัทฯจําเป็นต้องคงราคาไว้ตามสญัญา ส่วนในช่วงท่ีราคาข้าว
สาลีในตลาดโลกปรับตวัลดลง บริษัทฯจําเป็นต้องมีการบริหารจดัการวตัถดุิบ โดยการเร่งขายแป้งสาลี รวมไปถึง
การขายข้าวสาลีบางส่วนให้กับกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมอาหารสัตว์ท่ีมีความจําเป็นต้องใช้ข้าวสาลีอยู่แล้ว 
นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยงัมีการจดัการป้องกนัความเสี่ยงด้านความผนัผวนของราคาด้วยการจดัซือ้ให้เหมาะสมกบั
แนวโน้มของราคา และยังมีการบริหารจดัการต้นทุนโดยการจองซือ้อตัราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าเพื่อลดความผัน
ผวนของต้นทนุท่ีอาจเกิดขึน้ได้ จากการบริหารจดัการต้นทนุตามท่ีกล่าวมามีส่วนช่วยทําให้อตัรากําไรขัน้ต้นของ
บริษัทในระหว่างปี 2552 ถึงปี  2554 มีการปรับเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ืองจากร้อยละ 12.97 เป็นร้อยละ 18.0 และ 
ร้อยละ 18.2 ตามลําดบั อย่างไรก็ตามในช่วงท่ีราคาข้าวสาลีมีความผนัผวนมาก ถึงแม้ว่าบริษัทฯ จะมีวิธีการ
บริหารจดัการตามท่ีได้กล่าวมา บริษัทฯก็ยังได้รับผลกระทบจากราคาท่ีเปลี่ยนแปลง โดยในช่วงไตรมาส 2 ปี 
2555 อตัรากําไรขัน้ต้นของบริษัทฯ ได้ปรับลดลงเหลือร้อยละ 15.1 ซึ่งเป็นผลจากความผนัผวนของราคาข้าว
สาลีในช่วงท่ีผ่านมา 

 
- ความเส่ียงจากนโยบายของภาครัฐ 
 
 ความเส่ียงจากการที่ราคาขายแป้งสาลีเป็นสนิค้าควบคุม 

 ในปี 2552 กรมการค้าภายในได้ประกาศให้แป้งสาลีเป็นสินค้าควบคุมโดยผู้ประกอบการต้องแจ้ง
ต้นทุนการผลิต ต้นทุนการนําเข้าสินค้า ต้นทุนค่าใช้จ่าย ราคาจําหน่าย ฯลฯ ให้แก่กรมการค้าภายใน ซึ่งราคา
ขายท่ีแจ้งจะถือเป็นเพดานราคาขายสงูสดุท่ีบริษัทฯ สามารถจําหน่ายได้ ดงันัน้หากต้นทนุวตัถดิุบมีราคาสงูขึน้ 
จนเกินเพดานราคาขายท่ีเคยแจ้งไว้ ผู้ประกอบการต้องแจ้งให้กรมการค้าภายในทราบก่อนการปรับขึน้ราคา จึง
ทําให้เกิดความเส่ียงในแง่ของผลกําไรท่ีอาจลดลงหากราคาวตัถุดิบมีการปรับเพ่ิมสูงขึน้ อย่างไรก็ตาม  หาก
ต้นทนุสินค้าของบริษัทฯ ปรับสงูขึน้มากทําให้บริษัทฯ จําเป็นต้องขอปรับราคาขายขึน้ ซึง่จะมีการแจ้งให้กบัทาง
ภาครัฐรับทราบและปรับขึน้ราคาเพ่ือให้สอดคล้องกับต้นทุนการผลิตของอตุสาหกรรมและเพื่อป้องกันปัญหา
สินค้าขาดแคลน ซึง่จากผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ท่ีผ่านมามีอตัรากําไรขัน้ต้นในปี 2552 ถึงปี 2554 บริษัทฯ 
มีอตัรากําไรขัน้ต้นอยู่ท่ีร้อยละ 12.97  ร้อยละ 18.04 และร้อยละ 18.42 ตามลําดบั 

   
 ความเส่ียงจากการเปิดเสรีการนําเข้าแป้งสาลีจากภาครัฐ 

ต้นปี 2553 อตัราภาษีขาเข้าแป้งสาลีจากกลุ่มประเทศอาเซียนได้ลดลงเหลืออตัราร้อยละ 0  ทําให้มี
การแข่งขันด้านราคาสูงขึน้  และการลดอากรขาเข้าของแป้งสาลี ทําให้ลูกค้าอาจนําเข้าแป้งสาลีเข้ามาเอง
โดยตรงแทนการซือ้จากโรงงานผลิตแป้งสาลีในประเทศ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินของบริษัทฯ  ในแง่
ของยอดขายท่ีอาจลดลงได้ และย่อมสง่ผลถึงกําไรท่ีต้องปรับลดลงด้วย อย่างไรก็ตาม  บริษัทฯ มีแผนงานในการ
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ในการบริหารจดัการในเร่ืองดงักล่าวโดยบริษัทฯ จะมุ่งเน้นผลิตสินค้าท่ีไม่มีส่ิงปลอมปน ซึง่อาจอนัตรายต่อการ
บริโภค เน้นการบริการหลงัการขาย เม่ือลกูค้าซือ้สินค้าจากบริษัทฯ จะมีการตรวจสอบคณุภาพทกุครัง้ก่อนจดัส่ง 
และหากมีการร้องเรียนเก่ียวกบัคณุภาพของแป้งสาลี บริษัทฯ จะเร่งดําเนินการแก้ไขให้ลกูค้าอย่างรวดเร็ว  และ
ให้ความยืดหยุ่นแก่ลกูค้าในการสัง่ซือ้ เน่ืองจากการนําเข้าแป้งสาลีจําเป็นต้องสัง่ในปริมาณมาก ๆ  ทําให้ลกูค้า
ต้องมีสถานท่ีจัดเก็บให้เพียงพอ แต่สําหรับลูกค้าของบริษัทฯ ลูกค้าสามารถสั่งซือ้ได้ในปริมาณท่ีต้องการลด
ต้นทุนในการจัดเก็บให้ลกูค้าได้ นอกจากนีห้ากลกูค้าต้องการความร่วมมือจากบริษัทฯ ในการพฒันาวตัถุดิบ
แป้งสาลี ทางบริษัทฯ สามารถสง่ทีมนกัวิทยาศาสตร์ของบริษัทฯไปร่วมมือในการพฒันาแป้งสาลีให้เหมาะสมกบั
ความต้องการของลกูค้าได้อกีด้วย 
 
- ความเส่ียงจากการมีกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ถอืหุ้นในบริษัทฯ มากกว่าร้อยละ 50 
 ณ  26 เมษายน 2555 ผู้ ถือหุ้ นรายใหญ่ของบริษัทฯ คือ TSTE ถือหุ้นเป็นจํานวนร้อยละ 98.82 ของ
จํานวนหุ้นท่ีจําหน่ายแล้วทัง้หมดก่อนการกระจายหุ้นเพิม่ทนุ  หลงัจากการเพิม่ทนุและเสนอขายหุ้นต่อประชาชน
ร้อยละ 29.82 ในครัง้นีแ้ล้ว TSTE ยงัคงถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 69.3 ของทุนชําระแล้วทัง้หมด ซึ่งสดัส่วน
ดงักล่าวมากกว่าร้อยละ 50 ทําให้ TSTE สามารถควบคมุมติท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นได้เกือบทัง้หมดไม่ว่าจะเป็นการ
แต่งตัง้กรรมการ หรือการขอมติในเร่ืองอ่ืนท่ีต้องใช้เสียงส่วนใหญ่ของท่ีประชุมผู้ ถือหุ้น ยกเว้นเร่ืองท่ีกฎหมาย
หรือข้อบงัคบับริษัทฯ กําหนดให้ต้องได้รับเสียง 3 ใน 4 ของท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนของบริษัทฯ จงึ
มีความเสี่ยงในการไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือถ่วงดุลเร่ืองท่ีผู้ ถือหุ้ นใหญ่เสนอให้ท่ีประชุมผู้ ถือหุ้ น
พิจารณา 

 อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้มีการแต่งตัง้คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหาร และคณะกรรมการ
ตรวจสอบ โดยบริษัทฯ มีกรรมการบริษัทรวมกรรมการตรวจสอบทัง้สิน้ 12 ท่าน ในจํานวนนีมี้กรรมการท่ีไม่ใช่
กลุ่มผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 4 ท่าน นอกจากนี ้ในกรณีเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงกนักบักรรมการ ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้ มี
อํานาจควบคมุในกิจการ  กิจการท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงบคุคลท่ีอาจมีความขดัแย้ง บคุคลดงักล่าวจะไม่มีสิทธิออก
เสียงในการอนมุติัรายการดงักล่าว และในการอนมุติัรายการจะต้องปฏิบตัิตามหลกัเกณฑ์ของสํานกังาน กลต. 
และตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 
- ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 

 ความเส่ียงกรณีบริษัทฯ อยู่ระหว่างการขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์ฯ 
บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในครัง้นีก้่อนท่ีจะได้รับทราบผลการพิจารณาของ

ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้ย่ืนคําขออนุญาตนําหลกัทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
แล้วเม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2555 และบริษัท ท่ีปรึกษา เอเซีย พลัส จํากัด ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินได้
พิจารณาคณุสมบติัของบริษัทฯ ในเบือ้งต้นแล้ว เห็นว่าบริษัทฯ มีคณุสมบตัิครบถ้วนท่ีจะสามารถเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  ได้ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ก็ยังคงมีความไม่แน่นอนท่ีจะได้รับอนุญาตจากตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ดงันัน้ ผู้ลงทนุจึงอาจมีความเสี่ยงเก่ียวกบัสภาพคล่องในการซือ้ขาย
หุ้ นของบริษัทฯ ในตลาดรองและอาจไม่ได้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้ นได้ตามราคาท่ีคาดการณ์ไว้ หาก
หลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ไม่สามารถเข้าจดทะเบียนได้  
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สรุปข้อมูลหลักทรัพย์ที่เสนอขาย 
 ปัจจุบันบริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนจํานวน 285 ล้านบาท แบ่งเป็นหุ้ นสามัญจํานวน 285 ล้านหุ้ น        
มลูค่าท่ีตราไว้มลูค่าหุ้นละ 1 บาท โดยมีทนุจดทะเบียนชําระแล้วจํานวน 200 ล้านบาท และภายหลงัการเสนอ
ขายหุ้ นสามัญในครัง้นี ้บริษัทฯ จะมีทุนจดทะเบียนชําระแล้วจํานวน 285 ล้านบาท แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 285    
ล้านหุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท หุ้นสามญัท่ีเสนอขายในครัง้นี ้มีจํานวน 85 ล้านหุ้น มลูค่าหุ้นท่ีตราไว้หุ้นละ      
1 บาท เสนอขายในราคาหุ้นละ  [•] บาท ประกอบด้วย 

1. หุ้นสามญัเพ่ิมทนุจํานวน 25,350,970 หุ้น เสนอขายต่อผู้ ถือหุ้นทกุรายของ TSTE ซึง่มีรายช่ือตาม
มาตรา 225 แห่งพระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์โดยวิธีปิดสมดุทะเบียนผู้ ถือหุ้น
เม่ือวนัท่ี [•] ตามสดัส่วนการถือหุ้น (Pre-emptive right) ทัง้นี ้รายช่ือกรรมการและผู้บริหารของ
บริษัทฯ รวมถึงผู้ เก่ียวข้องของบคุคลดงักล่าวซึ่งเป็นผู้ ถือหุ้นสามญัของ TSTE ท่ีมีสิทธิได้รับการ
จดัสรรหุ้นสามญัเพิ่มทุนของบริษัทฯ ตามสดัส่วนการถือหุ้นใน TSTE นัน้ ได้เปิดเผยข้อมลูไว้ใน
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2. หุ้นสามญัเพ่ิมทุนจํานวน 59,649,030 หุ้น และหุ้นท่ีเหลือจากการจองซือ้ภายหลงัการเสนอขาย
ตอ่ผู้ ถือหุ้นของ TSTE เสนอขายตอ่ประชาชน 
  

โดยบริษัทฯ มีวตัถปุระสงค์ในการนําเงินท่ีได้จากการเสนอขายหุ้นในครัง้นีเ้พ่ือการขยายกําลงัการผลิต
และใช้สําหรับเป็นเงินทนุหมนุเวียนภายในบริษัทฯ  

 

(ผู้ลงทุนควรอ่านรายละเอียดข้อมูลในส่วนที่ 2 และ ส่วนที ่3 ก่อนตัดสนิใจจองซ้ือหลักทรัพย์) 

 
 


