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1. ปัจจัยความเส่ียง 

 
 ก่อนการตัดสินใจลงทุนในหุ้ นสามัญของบริษัทฯ นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบในการ
พิจารณาปัจจยัความเสี่ยงในหวัข้อนี ้รวมทัง้ข้อมลูอ่ืนๆ ท่ีปรากฏในเอกสารนี ้นอกจากนี ้ปัจจยัความเสี่ยงท่ีระบุ
ในหวัข้อนีน้ัน้เป็นปัจจยัความเสี่ยงท่ีประเมินจากสถานการณ์ในปัจจบุนั ทัง้นี ้อาจมีความเส่ียงอ่ืนๆ ท่ีบริษัทฯ ไม่
อาจทราบได้ในอนาคต หรือเป็นความเสี่ยงท่ีบริษัทฯ พิจารณาว่า ในปัจจบุนัไม่มีผลกระทบในสาระสําคญัต่อการ
ดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ รวมทัง้ความเสี่ยงท่ีอ้างอิงถึงสภาพเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาลเป็นข้อมลูท่ีได้มา
จากหน่วยงานของรัฐและแหล่งข้อมูลต่างๆ ท่ีเช่ือถือได้ซึ่งบริษัทฯ ไม่ได้ตรวจทานข้อมูลดังกล่าว ดังนัน้ การ
ลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ผู้ลงทนุควรพิจารณาอย่างรอบคอบ 

 จากลกัษณะของธุรกิจของบริษัทฯ ปัจจยัความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดขึน้และส่งผลกระทบต่อการดําเนินงาน
ในอนาคต มีดงันี ้คือ  
 
1.1 ความเส่ียงจากการพึ่งพงิบุคคลที่เกี่ยวข้องกัน 
 
 ความเส่ียงจากการพึ่งพงิหลักทรัพย์คํา้ประกันและการคํา้ประกนัเงนิกู้สถาบันการเงนิจาก

บริษัทแม่  

 บริษัทฯ มีการทํารายการระหว่างกันกับบุคคลท่ีเก่ียวข้องกันคือ บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิล้ จํากัด 
(มหาชน) (“TSTE”)  เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ โดยถือหุ้นในบริษัทฯ เป็นจํานวนร้อยละ 98.82 ของจํานวนหุ้น
ท่ีจําหน่ายแล้วทัง้หมดก่อนการกระจายหุ้นเพ่ิมทุน  หลงัจากการเพ่ิมทุนและเสนอขายหุ้นต่อประชาชนร้อยละ 
29.82 ในครัง้นีแ้ล้ว TSTE ยงัคงถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 69.3 ของทนุชําระแล้วทัง้หมด ทําให้บริษัทฯ ยงัคงมี
สถานะเป็นบริษัทย่อยของ TSTE  ปัจจบุนั บริษัทฯ ได้รับวงเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงินทัง้หมด 1,520 ล้านบาท 
โดยใช้ทรัพย์สินของบริษัทฯ ได้แก่ อาคารสํานักงานโรงงาน และเคร่ืองจักรเป็นหลักทรัพย์คํา้ประกัน และ
ทรัพย์สินของ TSTE ได้แก่ ท่ีดินพร้อมสิ่งปลกูสร้างมีเนือ้ท่ีรวม 111 ไร่ 26 ตารางวา เป็นหลกัทรัพย์คํา้ประกัน 
นอกจากนี ้TSTE ยงัได้คํา้ประกนัเงินกู้ ยืมให้กบับริษัทฯ ในวงเงิน 1,365 ล้านบาท โดยไม่คิดคา่ธรรมเนียมใด ๆ   

 นอกจากนี ้TSTE มีวงเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินจํานวน 330 ล้านบาท โดยใช้หลกัทรัพย์คํา้ประกนั
ชดุเดียวกับวงเงินกู้ ของบริษัทฯ  และบริษัทฯ เป็นผู้ คํา้ประกนัเงินกู้ ให้กบั TSTE ในวงเงิน 330 ล้านบาท ด้วย
เช่นกัน หาก TSTE ถอนหลกัประกันทัง้หมดออกย่อมส่งผลกระทบทัง้ต่อบริษัทฯ และต่อ TSTE เองเช่นกัน 
อย่างไรก็ตาม TSTE ยงัคงเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในบริษัทฯ หลงัการกระจายหุ้นในครัง้นี ้จงึเช่ือได้ว่า TSTE จะยงัคง
ให้ความช่วยเหลือบริษัทฯ ต่อไป ประกอบกบัปัจจบุนับริษัทฯ ได้รับจดหมายจากธนาคารโดยตกลงยกเลิกการ 
คํา้ประกันการชําระหนีใ้นส่วนท่ี TSTE เป็นผู้ คํา้ประกันวงเงินกู้ ให้กบับริษัทฯ ทัง้หมด 1,365 ล้านบาท รวมถึง
ยกเลิกการคํา้ประกันการชําระหนีใ้นส่วนท่ีบริษัทฯเป็นผู้ คํา้ประกันเงินกู้ ให้กับ TSTE และ บริษัท ที เอส 
อุตสาหกรรมนํา้มัน จํากัด เป็นจํานวน 330 ล้านบาท และ 525 ล้านบาท ตามลําดับ ภายหลังจากท่ีบริษัทฯ 
ได้รับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ให้ออกและเสนอขาย
หลักทรัพย์ต่อประชาชนทั่วไปได้ ทัง้เป็นการอนุมัติแบบมีเง่ือนไขหรือไม่มีเง่ือนไข  ซึ่งผลจากการพิจารณา
ดงักล่าวย่อมแสดงถึงการลดการพึ่งพิงต่อบุคคลท่ีเก่ียวข้องของบริษัทฯ ได้ อย่างไรก็ตาม ธนาคารได้ขอสงวน
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สิทธ์ิในการพิจารณาทบทวนการให้สินเช่ือและ/หรือเปล่ียนแปลงวงเงินสินเช่ือรวมถึงเง่ือนไขต่าง ๆ ได้ตามความ
จําเป็น ซึง่หากธนาคารมีการพิจารณาปรับลดวงเงินกู้ ของบริษัทฯ ย่อมอาจส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ ได้เน่ืองจาก
เป็นแหล่งเงินในการจดัซือ้วตัถุดิบของบริษัทฯ  ทัง้นีบ้ริษัทฯ มีวงเงินกู้ ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงินถึง 700.0 
ล้านบาท และใช้ไปเพียง 262.3 ล้านบาท 230.3 ล้านบาท 380.5 ล้านบาท และ 426.6 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2552-
2554 และ ณ สิน้ไตรมาส 2 ของปี 2555 ตามลําดบั ซึง่หากมีการปรับลดวงเงินลงมาก็จะยงัไม่ส่งผลกระทบต่อ
บริษัทฯ อย่างมีนยัสําคญั      
 
 ความเส่ียงจากการมีพืน้ที่เกบ็วัตถุดบิไม่เพยีงพอต่อการดาํเนินงาน  

 ปัจจบุนั บริษัทฯ มีไซโลขนาดเล็กและใหญ่รวมกนัทัง้หมด 11 ไซโล สําหรับจดัเก็บวตัถดิุบคือข้าวสาลี 
ซึ่งไซโลท่ีบริษัทฯ มีอยู่ทัง้หมดยงัมีพืน้ท่ีไม่เพียงพอต่อปริมาณวตัถุดิบของบริษัทฯ ในบางช่วงเวลาท่ีมีข้าวสาลี
เป็นจํานวนมากจงึทําให้บริษัทฯ มีความจําเป็นต้องเช่าไซโลเพ่ิมจากบริษัทท่ีเก่ียวข้อง ซึง่ระยะอายสุญัญาเช่าจะ
ขึน้อยู่กบัความจําเป็นในการจดัเก็บในแต่ละช่วงเวลา ท่ีผ่านมาบริษัทฯ จะทําสญัญาเช่าระยะสัน้อายุประมาณ  
2 เดือน อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงหากในช่วงเวลาท่ีต้องการเช่าไซโลดงักล่าวหรือกรณีต้องการเช่า
ไซโลเพ่ิมแต่บริษัทท่ีเก่ียวข้องไม่สามารถให้บริษัทฯ เช่าพืน้ท่ีได้ ทําให้เกิดผลกระทบต่อบริษัทฯ ในแง่การจดัหา
สถานท่ีเก็บข้าวสาลี  และในแง่ค่าใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้เน่ืองจากราคาค่าเช่าในปัจจบุนัเป็นราคาค่าเช่าเดียวกันกับ    
ท่ีบริษัทในกลุ่มให้เช่ากันเอง และเม่ือเปรียบเทียบกับราคาค่าเช่าไซโลของบุคคลภายนอกในบริเวณเดียวกัน
พบว่าราคาค่าเช่าไซโลต่ํากว่าราคาค่าเช่าของบุคคลภายนอกรวมถึงค่าขนส่งท่ีต้องเพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ตาม ใน
ปัจจบุนับริษัทฯ มีความต้องการเช่าพืน้ท่ีจดัเก็บวตัถดิุบเพ่ิมแต่ไม่สามารถเช่าไซโลจากบริษัทท่ีเก่ียวข้องได้ จึง
ต้องขอเช่าพืน้ท่ีจากผู้ ให้เช่าคลงัสินค้ารายอ่ืนซึ่งบริษัทฯ สามารถดําเนินการเช่าไซโลจากบุคคลภายนอกเป็นท่ี
เรียบร้อยแล้ว  โดยค่าใช้จ่ายรวมค่าขนส่งต่าง ๆ เพ่ิมขึน้จากเดิมประมาณ 0.6 ล้านบาทต่อระยะเช่าจํานวน 3 
เดือนต่อ 1 ไซโล ซึ่งถือเป็นจํานวนท่ีไม่มากนกั ดงันัน้หากในอนาคตบริษัทฯ จําเป็นต้องหาพืน้ท่ีจดัเก็บวตัถุดิบ
เพ่ิมเติมบริษัทฯ สามารถเช่าจากบคุคลภายนอกได้ โดยไม่ส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ อย่างมีนยัสําคญั  
 
1.2 ความเส่ียงทางด้านการเงนิ 
 
 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบีย้  

 ณ สิน้ปี 2552 บริษัทฯ มีอตัราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น เท่ากับ 0.6 เท่า และ
ปรับเพิ่มขึน้เป็น 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 อตัราสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อทนุได้ปรับลดลงเป็น 1.3 เท่า ซึง่เหตุ
ท่ีทําให้อตัราส่วนดงักล่าวลดลงมาจากการท่ีบริษัทชําระคืนเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินไปบางส่วน 
ประกอบกบักําไรสะสมท่ีเพ่ิมขึน้จากปี 2554 โดย ณ 30 มิถนุายน 2555 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมจากสถาบนัการเงิน
ทัง้หมดทัง้ท่ีอยู่ในรูปของเงินกู้ ระยะสัน้และระยะยาวรวมกนัประมาณ 467  ล้านบาท และภาระดอกเบีย้จ่าย
จํานวน 11.1 ล้านบาท โดยอตัราดอกเบีย้ท่ีคิดอ้างอิง จากอตัราดอกเบีย้เป็นแบบลอยตวั ซึง่หากมีการปรับอตัรา
ดอกเบีย้เงินกู้ ขึน้ย่อมส่งผลกระทบต่อบริษัทฯ ทําให้  มีภาระดอกเบีย้เพ่ิมขึน้ ส่งผลต่อผลการดําเนินงานทําให้
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กําไรของบริษัทฯ ลดลง รวมถึงอาจทําให้ผลตอบแทนต่อผู้ ถือหุ้ นลดลงด้วย อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้มีการ
บริหารความเสี่ยงจากอตัราดอกเบีย้โดยการจัดสรรเงินกู้ ยืมท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ีและลอยตวัให้เหมาะสม 
และติดตามแนวโน้มของอตัราดอกเบีย้อย่างสม่ําเสมอ ภายหลงัการขายหุ้นสามญัให้แก่ประชาชนในครัง้นีแ้ล้ว 
บริษัทฯ จะมีแหล่งเงินทุนเพ่ิมเติมนอกจากแหล่งเงินกู้ยืมจากธนาคาร ซึ่งจะสามารถลดภาระการกู้ ยืมเงินของ
บริษัทฯ ได้  
 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงนิตราต่างประเทศ 

ในการดําเนินธุรกิจผลิตและจําหน่ายแป้งสาลี วตัถุดิบหลกัท่ีสําคญั คือ ข้าวสาลีซึ่งเป็นวตัถดิุบท่ีต้อง
นําเข้าจากตา่งประเทศซึง่การชําระเงินจะใช้เงินสกุลเหรียญสหรัฐเป็นหลกัในขณะท่ีสินค้าทัง้หมดท่ีบริษัทฯ ผลิต
จะจําหน่ายภายในประเทศ ซึ่งการดําเนินธุรกิจดงักล่าวอาจส่งผลให้บริษัทฯ ได้รับผลกระทบจากความผนัผวน
ของอตัราแลกเปลี่ยนท่ีเกิดขึน้ หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับค่าเงินเหรียญสหรัฐจะทําให้ต้นทุนของ
บริษัทฯ เพ่ิมสงูขึน้ แต่ในขณะเดียวกนั หากค่าเงินบาทแขง็ค่าขึน้เม่ือเทียบกบัค่าเงินเหรียญสหรัฐจะทําให้ต้นทนุ
ของบริษัทฯ ลดต่ําลง ดงันัน้เพ่ือลดความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน บริษัทฯ จงึได้มีการทําธุรกรรมทางการเงิน
โดยการจองซือ้อตัราแลกเปล่ียนตามสกลุเงินในการนําเข้าผลิตภณัฑ์จากต่างประเทศล่วงหน้า (Fixed Forward 
Exchange Rate) เพ่ือป้องกนัความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนท่ีอาจส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ  รวมถึงบริษัทฯ ไม่มีนโยบายเก็งกําไรจากอตัราแลกเปล่ียน การทําสัญญาจองซือ้อัตราแลกเปลี่ยน
ล่วงหน้านัน้จะอยู่ในดลุยพินิจท่ีรอบคอบของผู้บริหารของบริษัทฯ ซึ่งในการทําสญัญาดงักล่าวส่งผลให้บริษัทฯ 
บริหารต้นทุนไม่ให้มีความผนัผวนมากนกัและทราบต้นทุนล่วงหน้าได้ ทัง้นี ้ในช่วงผลการดําเนินงานท่ีผ่านมา 
บริษัทฯ ยงัไม่ได้รับผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนอย่างมีนยัสําคญัเน่ืองจากในช่วงปี 2552 
ถึงปี 2554 และงวด 6 เดือน ปี 2555 บริษัทฯ มีกําไรจากอตัราแลกเปลี่ยนจํานวน 1.7 ล้านบาท 4.3 ล้านบาท 
2.3 ล้านบาท และ 2.0 ล้านบาท ตามลําดบั อย่างไรก็ดี การทําสญัญาล่วงหน้าท่ีผ่านมามิได้ประกนัว่าบริษัทฯ 
จะสามารถบริหารจดัการให้มีกําไรจากอตัราแลกเปล่ียนต่อเน่ืองได้ทุกปี เน่ืองจากขึน้อยู่กับความผันผวนของ
อตัราแลกเปล่ียนในขณะท่ีทําสญัญาลว่งหน้า 

   
 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 เป็นบริษัทประกอบธุรกิจโรงงานกลัน่นํา้มนัปาล์มซึ่งมีความเก่ียวข้องกนักบับริษัทฯโดยมี
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
สดัสว่นหนีส้ินตอ่ทนุและสดัส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อทนุเท่ากบั 1.23 เท่า และ 1.04 เท่าตามลําดบั และมี
สินทรัพย์รวมเท่ากับ 2,432 ล้านบาท นอกจากนี ้ในการคํา้ประกันเงินกู้ ให้ TSO เป็นการคํา้ประกันร่วมกัน
ระหว่างบริษัทฯ และ TSTE ซึง่หากมีการผิดนดัชําระหนีข้ึน้มา TSTE จะต้องร่วมรับภาระหนีด้งักล่าวกบับริษัทฯ  
อย่างไรก็ตาม  บริษัทฯ ได้รับจดหมายยืนยนัจากธนาคารพาณิชย์แห่งดงักล่าวโดยตกลงจะให้บริษัทฯ ถอนการ
คํา้ประกนัเม่ือเข้าตลาดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ ซึง่ความเสี่ยงนีจ้ะหมดไป  
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1.3 ความเส่ียงในการประกอบธุรกจิ 
 
 ความเส่ียงจากการจัดหาวัตถุดบิให้ตรงกบัปริมาณและคุณภาพที่ต้องการ  

 วตัถุดิบหลกัในการผลิตแป้งสาลี คือ ข้าวสาลี ซึ่งเป็นธัญพืชท่ีเจริญเติบโตได้ดีในสภาพแวดล้อมท่ีมี
อากาศเย็น ซึ่งประเทศไทยไม่สามารถเพาะปลกูได้จึงจําเป็นต้องมีการนําเข้าข้าวสาลีจากต่างประเทศทัง้หมด
ประเทศท่ีปลกูและจําหน่ายข้าวสาลี ได้แก่ สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย แคนาดา จีน อินเดีย อาร์เจนติน่า และอีก
หลายประเทศในยุโรป โดยคณุภาพของข้าวสาลีจะมีความแตกต่างกันในแต่ละแหล่งเพาะปลกู สําหรับบริษัทฯ 
จะเลือกซือ้ข้าวสาลีจากประเทศสหรัฐอเมริกาและออสเตรเลียเป็นหลกัเน่ืองจากข้าวสาลีมีค่าโปรตีนท่ีเหมาะกบั
การผลิตสินค้าของบริษัทฯ  หากบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาข้าวสาลีให้ตรงตามปริมาณการผลิต และตรงตาม
คณุภาพท่ีต้องการได้อาจส่งผลกระทบต่อรายได้ของบริษัทฯ  ดงัท่ีเคยเกิดมาแล้วท่ีออสเตรเลียซึง่ประสบสภาวะ
อากาศแห้งแล้งทําให้ผลผลิตออกมาน้อย บริษัทฯ จะเกิดความเสี่ยงจากการไม่มีวตัถุดิบเพียงพอสําหรับผลิต
สินค้าส่งมอบให้กบัลกูค้าได้  อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้ทําข้อตกลงซือ้ขายล่วงหน้ากบัผู้ ค้าวตัถุดิบในการจดัหา
ข้าวสาลีท่ีมีคุณภาพและมีปริมาณตามท่ีบริษัทฯ ต้องการจากทัง้สองประเทศแล้ว รวมถึงการท่ีบริษัทฯ มี
นโยบายการควบคุมและรักษาระดับวัตถุดิบคงคลังให้มีปริมาณเพียงพอต่อแผนการผลิตและจําหน่ายเพ่ือ
ป้องกนัการขาดแคลนวตัถดุิบแล้ว นอกจากนี ้จากการท่ีปัจจบุนัมีหลายประเทศในโลกท่ีเป็นแหล่งเพาะปลกูและ
ผลิตข้าวสาลีได้ บริษัทฯ จึงสามารถหนัไปนําเข้าข้าวสาลีจากประเทศอื่นได้ อาทิเช่น  แคนาดา ประเทศในแถบ
อเมริกาใต้ จีนหรืออินเดีย ถึงแม้คณุภาพของข้าวสาลีอาจจะไม่เทียบเท่ากบัข้าวสาลีท่ีนําเข้าจากสหรัฐอเมริกา
และออสเตรเลีย แตบ่ริษัทฯ สามารถนําเข้ามาผลิตโม่เป็นแป้งและผสมสตูรให้เหมาะกบัความต้องการของลกูค้า
ได้  

 
 ความเส่ียงจากการผันผวนของราคาข้าวสาลี 

ข้าวสาลีเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ประเภทหนึ่งท่ีมีตลาดซือ้ขายล่วงหน้า (Grain Exchange) ใน
สหรัฐอเมริกา ซึง่ต้นทนุหลกัของบริษัทฯ คือ ข้าวสาลี  คิดเป็นอตัราส่วนประมาณร้อยละ 90 ของต้นทนุขาย  ซึง่
ในการจดัซือ้ข้าวสาลีของบริษัทฯ จะจดัซือ้หลกั ๆ ปีละประมาณ 2 ครัง้ ในเดือนมีนาคมและเดือนกนัยายน ซึง่ใน
แต่ละครัง้จัดซือ้มีปริมาณมากประมาณ  20,000 ตัน ราคาข้าวสาลีที่จดัซือ้ครัง้หนึ่ง ๆ อาจใช้สําหรับการผลิต
สินค้าไปถึง 4 - 6 เดือน หากราคาข้าวสาลีมีการเปลี่ยนแปลงจะส่งผลให้ต้นทนุของบริษัทฯ มีความผนัผวนและ
ส่งผลกระทบต่อผลกําไรของบริษัทฯ  เน่ืองจากบริษัทฯ ไม่สามารถปรับราคาขายแป้งสาลีให้กับลูกค้าได้ทนัที
ทัง้หมดเน่ืองจากข้าวสาลีเป็นหนึ่งในสินค้าควบคมุของกรมการค้าภายใน หากต้องการปรับราคาจําหน่ายต้อง
แจ้งต่อกรมการค้าภายในก่อน อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีการบริหารความเส่ียงเพื่อลดผลกระทบจากความผนัผวน
ของราคาข้าวสาลีได้โดยมีฝายจดัซือ้ติดตามแนวโน้มราคาข้าวสาลีในตลาดโลกอย่างต่อเน่ือง และในช่วงท่ีราคา
ข้าวสาลีขึน้สูงมาก ๆ บริษัทฯ จะจดัซือ้ให้เพียงพอกับความต้องการผลิตและจําหน่ายเท่านัน้  รวมถึงยังมีการ
จดัการป้องกนัความเสี่ยงด้านความผนัผวนของราคาด้วยการจดัซือ้ล่วงหน้าให้เหมาะสมกับแนวโน้มของราคา 
และยงัมีการบริหารจดัการต้นทนุโดยการจองซือ้อตัราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าเพ่ือลดความผนัผวนของต้นทนุท่ีอาจ
เกิดขึน้ได้  นอกจากนี ้บริษัทฯ มีการบริหารความเสี่ยงเพ่ือลดผลกระทบจากการบริหารจดัการต้นทนุในส่วนการ
ผลิตโดยมีแผนกวิจัยและพฒันาผลิตภัณฑ์ (R&D) ของบริษัทฯ ได้ทําการค้นคว้าวิจัยอย่างต่อเน่ืองถึงการ
เลือกใช้วัตถุดิบท่ีมีราคาต่ําแต่สามารถนํามาผสมและได้ผลิตภัณฑ์ท่ีมีคุณภาพดังเดิม  และจากการบริหาร
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จดัการต้นทุนตามท่ีกล่าวมามีส่วนช่วยทําให้อตัรากําไรขัน้ต้นของบริษัทในระหว่างปี 2552 ถึงปี  2554 มีการ
ปรับเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ืองจากร้อยละ 12.97 เป็นร้อยละ 18.0 และ ร้อยละ 18.2 ตามลําดับ อย่างไรก็ตาม
ถึงแม้ว่าบริษัทฯ จะมีวิธีการบริหารจดัการตามที่ได้กล่าวไปแล้ว บริษัทฯก็ยงัได้รับผลกระทบจากราคาข้าวสาลี
ในช่วงท่ีมีความผนัผวนสงู โดยในชว่งไตรมาส 2 ปี 2555 อตัรากําไรขัน้ต้นของบริษัทฯ ได้ปรับลดลงเหลือร้อยละ 
15.1 ซึง่เป็นผลจากความผนัผวนของราคาข้าวสาลีในช่วงท่ีผ่านมา   

 กราฟแสดงราคาข้าวสาลีประเภท Hard Red Wheat, US ในช่วงกรกฎาคม 2545 – กรกฎาคม 2555 

 
 ท่ีมา : USDA Market News; http://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=wheat&months=120 
     ข้อมลู ณ วนัที่ 14 สิงหาคม 2555 
 หน่วย : เหรียญสหรัฐต่อเมตริกตนั 
       

 
 ความเส่ียงจากความผันผวนของต้นทุนการขนส่งวัตถุดบิ (ราคานํา้มัน) 

 บริษัทฯ ต้องนําเข้าข้าวสาลีจากต่างประเทศโดยใช้การขนส่งทางเรือ ซึ่งค่าขนส่งดงักล่าวถือเป็นส่วน
หนึ่งของต้นทนุข้าวสาลี โดยค่าระวางเรือในการขนส่งจะอ้างอิงกับราคานํา้มันในตลาดโลก ซึ่งหากราคานํา้มนั
ปรับตวัเพ่ิมสงูขึน้จะสง่ผลให้คา่ระวางเรือปรับเปล่ียนตามในอตัราท่ีสงูขึน้ด้วยเช่นกนั รวมถึงหากมีความต้องการ
ใช้การขนส่งทางเรือท่ีเพ่ิมมากขึน้ ทําให้บริษัทเดินเรือปรับเพ่ิมค่าระวางเรือได้เช่นกัน ซึ่งต้นทุนดังกล่าวเป็น
ต้นทุนท่ีอยู่เหนือการควบคุมของบริษัทฯ   หากมีการปรับตัวเพิ่มขึน้ย่อมต้องส่งผลกระทบต่อต้นทุนขายของ
บริษัทฯ และมีส่วนทําให้ผลกําไรของบริษัทฯ ปรับลดลง อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ได้มีการบริหารจดัการต้นทนุส่วน
ค่าระวางเรือโดยการนําเข้าข้าวสาลีในปริมาณมากบรรทกุเรือขนาดใหญ่จะทําให้ต้นทนุค่าขนส่งต่อหน่วยลดลง 
ประกอบกบัการร่วมกบัผู้ประกอบการโรงงานโม่แป้งสาลีรายอ่ืน ๆ ในการนําเข้าข้าวสาลีลงเรือบรรทกุลําเดียวกนั 
โดยแต่ละรายสามารถนําเข้าข้าวสาลีได้ตามปริมาณท่ีต้องการและยังสามารถประหยัดต้นทุนค่าขนส่งได้
มากกวา่การนําเข้าข้าวสาลีมาโดยลําพงัเพียงรายเดียว 

 
 ความเส่ียงที่บริษัทฯไม่ได้ทาํสัญญาป้องกันความเสี่ยงจากการเปล่ียนแปลงราคาวัตถุดบิ 
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ในการซือ้สินค้าวตัถุดิบ บริษัทฯไม่มีนโยบายในการทําสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าในรูปแบบของ forward 
หรือ futures contract เพ่ือป้องกนัความเสี่ยงจากการผนัผวนของราคาวตัถดิุบ อย่างไรก็ตามบริษัทฯจะมีการ
ปรับราคาแป้งสาลีให้สะท้อนราคาของข้าวสาลีท่ีเปลี่ยนแปลงอยู่เสมอ 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 

 
1.4 ความเส่ียงจากนโยบายของภาครัฐ 
 
 ความเส่ียงจากการที่ราคาขายแป้งสาลีเป็นสนิค้าควบคุม 

 ในปี 2552 กรมการค้าภายในได้ประกาศให้แป้งสาลีเป็นสินค้าควบคุมโดยผู้ประกอบการต้องแจ้ง
ต้นทุนการผลิต ต้นทุนการนําเข้าสินค้า ต้นทุนค่าใช้จ่าย ราคาจําหน่าย ฯลฯ ให้แก่กรมการค้าภายใน ซึ่งราคา
ขายท่ีแจ้งจะถือเป็นเพดานราคาขายสงูสดุท่ีบริษัทฯ สามารถจําหน่ายได้ ดงันัน้หากต้นทนุวตัถดิุบมีราคาสงูขึน้ 
จนเกินเพดานราคาขายท่ีเคยแจ้งไว้ จะทําให้การขึน้ราคาแป้งสาลีของผู้ประกอบการทําได้ยากและขาดความ
คล่องตัวในการปรับราคาขายแป้งสาลีเน่ืองจากต้องแจ้งให้กรมการค้าภายในทราบก่อน ด้วยเหตุนี ้
ผู้ประกอบการจะต้องบริหารจดัการต้นทุนเองและไม่สามารถผลักภาระต้นทุนท่ีเกิดขึน้ทัง้หมดให้แก่ลูกค้าโดย
การปรับขึน้ราคาได้ทนัที จึงทําให้เกิดความเสี่ยงในแง่ของผลกําไรท่ีอาจลดลงหากราคาวตัถดุิบมีการปรับเพิ่ม
สงูขึน้  อย่างไรก็ตาม โดยปกติต้นทนุและราคาขายมกัจะตํ่ากว่าราคาเพดานท่ีแจ้งไว้ แต่หากต้นทนุสินค้าของ
บริษัทฯ ปรับสงูขึน้มากทําให้บริษัทฯ จําเป็นต้องขอปรับราคาขายขึน้ ซึ่งจะมีการแจ้งให้กับทางภาครัฐรับทราบ
และปรับขึน้ราคาเพ่ือให้สอดคล้องกับต้นทุนการผลิตของอตุสาหกรรมและเพ่ือป้องกันปัญหาสินค้าขาดแคลน 
นอกจากนี ้บริษัทฯ ได้ตระหนกัถึงความเส่ียงจากนโยบายของรัฐเป็นอย่างมากจงึได้มีการบริหารจดัการทัง้ในแง่
ต้นทนุและการมุ่งเน้นผลิตและพฒันาสินค้าให้มีคณุภาพ และการให้บริการลกูค้าให้เป็นท่ีพอใจ เพ่ือให้สามารถ
แข่งขันกับคู่แข่งทัง้ในและต่างประเทศได้ ซึ่งจากอตัรากําไรขัน้ต้นท่ีผ่านมาในปีระหว่างปี 2552 ถึงปี  2554 
บริษัทฯ มีอตัรากําไรขัน้ต้นอยู่ท่ีร้อยละ 12.97  ร้อยละ 18.04 และร้อยละ 18.42 ตามลําดบั   

   
 ความเส่ียงจากการเปิดเสรีการนําเข้าแป้งสาลีจากภาครัฐ 
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ก่อนปี 2548 ประเทศไทยมีการกําหนดพิกัดอตัราภาษีขาเข้าของแป้งสาลีในอตัราท่ีสูงถึงร้อยละ 40   
จึงทําให้อตุสาหกรรมผลิตแป้งสาลีได้รับการคุ้มครอง แต่หลงัจากท่ีไทยต้องปฏิบตัิตามพนัธะกรณีข้อตกลงของ
สมาชิกเขตการค้าเสรีอาเซียน (AFTA) รวมทัง้การทําสญัญา FTA กบับางประเทศ ได้แก่ อินเดีย ออสเตรเลีย มี
ผลทําให้เม่ือปี 2548 ไทยต้องลดอตัราภาษีขาเข้าเหลือเพียงร้อยละ 5.0 และเม่ือเดือนมกราคม 2553 อตัราภาษี
ขาเข้าแป้งสาลีจากกลุ่มประเทศอาเซียนได้ลดลงเหลืออตัราร้อยละ 0  ทําให้มีการแข่งขนัด้านราคาสงูขึน้  และ
การลดอากรขาเข้าของแป้งสาลี ทําให้ลกูค้าอาจนําเข้าแป้งสาลีเข้ามาเองโดยตรงแทนการซือ้จากโรงงานผลิต
แป้งสาลีในประเทศ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินของบริษัทฯ  ในแง่ของยอดขายท่ีอาจลดลงได้ และย่อม
สง่ผลถึงกําไรท่ีต้องปรับลดลงด้วย อย่างไรก็ตาม ท่ีผ่านมาการเปิดเสรีการนําเข้าแป้งตามข้อตกลงของ AFTA ยงั
ไม่ส่งผลต่อการดําเนินธุรกิจ โดยท่ีผ่านมาสดัส่วนการนําเข้าแป้งสาลีโดยตรงจากต่างประเทศเทียบกับการซือ้
จากโรงงานการผลิตยงัไม่มีการเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัสําคญั 
 

หน่วย: ตัน 
ปริมาณการ

นําเข้าข้าวสาลี* 
แปลงสัดส่วน
เป็นแป้งสาลี** 

ปริมาณการ
นําเข้าแป้งสาลี 

รวมแป้งสาลี
ทัง้หมด 

ผลแตกต่าง 
(%) 

อัตราส่วน (แป้งผลิตใน
ประเทศ : การนําเข้า) 

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 

 
อย่างไรก็ดีบริษัทฯ มีแผนงานในการในการบริหารจดัการในเร่ืองดงักล่าวโดย 1) การมุ่งเน้นคุณภาพ

ของสินค้า บริษัทฯ จะมุ่งเน้นผลิตสินค้าท่ีไม่มีสิ่งปลอมปน ซึง่อาจอนัตรายต่อการบริโภค 2) การบริการหลงัการ
ขาย เม่ือลูกค้าซือ้สินค้าจากบริษัทฯ จะมีการตรวจสอบคุณภาพทุกครัง้ก่อนจัดส่ง และหากมีการร้องเรียน
เก่ียวกบัคณุภาพของแป้งสาลี บริษัทฯ จะเร่งดําเนินการแก้ไขให้ลกูค้าอย่างรวดเร็วไม่เกิน 7 วนั และ 3) ปริมาณ
การสัง่ซือ้ การสัง่ซือ้สินค้ากับบริษัทฯ สร้างความยืดหยุ่นกบัลกูค้าได้มากกว่าโดยลกูค้าไม่ต้องเตรียมสถานท่ีไว้
จัดเก็บ ทําให้ลูกค้าสามารถสั่งซือ้ได้ในปริมาณท่ีต้องการได้ นอกจากนีห้ากลูกค้าต้องการความร่วมมือจาก
บริษัทฯ ในการพฒันาวตัถุดิบแป้งสาลี ทางบริษัทฯ สามารถส่งทีมนกัวิทยาศาสตร์ของบริษัทฯไปร่วมมือในการ
พฒันาแป้งสาลีให้เหมาะสมกบัความต้องการของลกูค้าได้อีกด้วย 
 
1.5 ความเส่ียงจากการมีกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ถอืหุ้นในบริษัทฯ มากกว่าร้อยละ 50 
 ณ  26 เมษายน 2555  ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ 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 
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 อย่างไรก็ตามเพ่ือให้การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ เป็นไปอย่างโปร่งใส และถ่วงดุลอํานาจดังกล่าว 
บริษัทฯ ได้พิจาณาปรับโครงสร้างองค์กรใหม่เพ่ือให้การบริหารจดัการมีประสิทธิภาพมากขึน้ สามารถตรวจสอบ
ได้ และมีการถ่วงดุลอํานาจจึงได้มีการแต่งตัง้คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหาร และคณะกรรมการ
ตรวจสอบ โดยบริษัทฯ มีกรรมการบริษัทรวมกรรมการตรวจสอบทัง้สิน้ 12 ท่าน ในจํานวนนีมี้กรรมการท่ีไม่ใช่
กลุ่มผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 4 ท่าน นอกจากนี ้บริษัทฯ ยังจัดให้มีฝ่ายตรวจสอบภายในท่ีปฏิบัติงานเป็นอิสระตาม
ความเหมาะสมและขึน้ตรงต่อคณะกรรมการตรวจสอบ โดยมีหน้าท่ีหลกัในการดแูลระบบการควบคุมภายใน
เพ่ือให้เป็นไปตามระบบท่ีได้กําหนดไว้ และตรวจสอบการดําเนินงานของฝ่ายบริหารเพ่ือให้เกิดความโปร่งใส 
นอกจากนี ้ในกรณีเข้าทํารายการท่ีเก่ียวโยงกันกับกรรมการ ผู้ ถือหุ้ นรายใหญ่ ผู้ มีอํานาจควบคุมในกิจการท่ี
เก่ียวข้อง รวมถึงบคุคลท่ีอาจมีความขดัแย้ง บุคคลดงักล่าวจะไม่มีสิทธิออกเสียงในการอนมุติัรายการดงักล่าว 
และในการอนมุติัรายการจะต้องปฏิบตัิตามหลกัเกณฑ์ของสํานกังาน กลต. และตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 
1.6 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  

 
 
 


