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สวนท่ี 1 

ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนชั่นแนล ชูการ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) เดิมชื่อ บริษัท 
เกษตรไทยอุตสาหกรรมน้ําตาล จํากัด และรูจักในนามกลุมไทยเอกลักษณ กอตั้งโดยคุณจรูญ และคุณหทัย ศิริวิริยะ
กุล เปนกลุมผูผลิตน้ําตาลทรายที่มีประสบการณในการประกอบธุรกิจมากวา 49 ป ณ ปจจุบัน บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจ
ผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทราย และอุตสาหกรรมตอเนื่องอยางครบวงจร  

บริษัทฯ ไดแปรสภาพจากบริษัทจํากัด เปนบริษัทมหาชน และเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 3,274,573,000 บาท 
เปน 3,888,000,000 บาท เมื่อวันท่ี 29 มกราคม 2556 โดยมีทุนจดทะเบียนชําระแลวจํานวน 3,274,573,000 บาท  

ประวัติความเปนมา และพัฒนาการสําคัญ 

จุดเริ่มตนของกิจการน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ เริ่มจากการเปนผูกระจายสินคาน้ําตาลทรายหรือท่ีเรียก
กันท่ัวไปวา “ย่ีปว” ในจังหวัดนครสวรรค ตอมา ประมาณป พ.ศ. 2510 คุณจรูญ ศิริวิริยะกุล และกลุมยี่ปวในจังหวัด
นครสวรรคไดรวมกันซื้อบริษัท อุตสาหกรรมมหาคุณ จํากัด ซึ่งมีสินทรัพยหลักคือ โรงงานน้ําตาลทราย และเปล่ียน
ชื่อบริษัทเปนบริษัท รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค จํากัด (“RPE”) ตลอดระยะเวลาที่ผานมาโรงงานน้ําตาลทราย
ของ RPE ไดมีการขยายกําลังการผลิตอยางตอเนื่องโดยเพ่ิมจาก 500 ตันออยตอวัน เปน 15,000 ตันออยตอวัน 
จากความสําเร็จในการดําเนินธุรกิจโรงงานน้ําตาลทรายของ RPE ทําใหกลุมผูถือหุนของ RPE มีความตองการท่ีจะ
ขยายธุรกิจทางดานน้ําตาลทรายอยางตอเนื่อง จึงตัดสินใจซื้อบริษัท น้ําตาลไทยเอกลักษณ จํากัด (“TIS”) ในชวงป 
พ.ศ. 2524 และ บริษัท น้ําตาลเกษตรไทย จํากัด ในชวงป พ.ศ. 2531 โดยมีกําลังการผลิตเริ่มตน 6,000 ตันออยตอ
วัน และ 5,000 ตันออยตอวันตามลําดับ  

ตอมา ผูบริหารไดหาพันธมิตรทางธุรกิจเพ่ือปรับปรุงโครงสรางทางการเงิน และเสริมสรางสภาพคลองใหกับ 
บริษัท น้ําตาลเกษตรไทย จํากัด จนตอมาในป พ.ศ. 2551 ผูบริหารตัดสินใจรวมทุนกับ บริษัท ยูที กรุป จํากัด (UT 
Group Pte. Ltd.) ซึ่งเปนนักลงทุนจากประเทศสิงคโปร โดยจัดต้ังบริษัทใหม กลาวคือบริษัท เกษตรไทย
อุตสาหกรรมนํ้าตาล จํากัด และไดดําเนินการโอนกิจการโรงงานน้ําตาลทรายจากบริษัท น้ําตาลเกษตรไทย จํากัด 
มาดําเนินการภายใตบริษัท เกษตรไทยอุตสาหกรรมน้ําตาล จํากัด ผลจากการรวมทุนดังกลาวทําใหโรงงานน้ําตาล
ทรายภายใตบริษัท เกษตรไทยอุตสาหกรรมน้ําตาล จํากัด สามารถสรางผลประกอบการที่ดีจนสามารถขยายกําลัง
การผลิตไดถึง 50,000 ตันออยตอวัน ซึ่งถือเปนโรงงานน้ําตาลทรายที่มีกําลังการผลิตท่ีใหญท่ีสุดของโลก      

นอกจากการผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทราย กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ไดเล็งเห็นถึงโอกาสในการดําเนิน
ธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่องอยางครบวงจร จึงไดรวมทุนกับบริษัท เพ่ิมสินพัฒนา จํากัด (“PSP”) และกลุมนักลงทุน
ชาวสิงคโปร 2 ราย ไดแก บริษัท คิงวัน คอรปอเรชั่น ลิมิเต็ด (King Wan Corporation Limited) และ บริษัท ไซเล็ม 
อินเวสเมนท จํากัด (Xylem Investment Pte. Ltd.) จัดต้ัง บริษัท เอ็นไวรอนเม็นทพัลพ แอนด เปเปอร จํากัด 
(“EPPCO”) เพ่ือผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย โดยเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออยของ EPPCO นั้นใช
วัตถุดิบหลักคือชานออยท่ีเหลือใชจากกระบวนการผลิตน้ําตาลทราย ณ ปจจุบันโรงงานของ EPPCO มีกําลังการ
ผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาวประมาณ 100,000 ตันตอป 

นอกจากนี้ในป พ.ศ. 2548 กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ไดตัดสินใจรวมทุนกับกลุมนักลงทุนชาวสิงคโปร 3 
ราย ไดแก บริษัท คิงวัน อินดัสตรี้  จํากัด (King Wan Industries Pte Ltd.) บริษัท ฟาร อีสต ดิสทิลเลอรส จํากัด 
(Far East Distillers Pte Ltd.) และ บริษัท ซิโนแทค กรุป จํากัด (Sinotac Group Pte Ltd.) จัดต้ัง บริษัท เอกรัฐ
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พัฒนา จํากัด (“EPC”) เพ่ือดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอล ซึ่งใชกากน้ําตาลซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยได
จากกระบวนการผลิตน้ําตาลทรายเปนวัตถุดิบ ณ ปจจุบัน EPC มีขนาดกําลังการผลิต 230,000 ลิตรตอวัน 

ในป พ.ศ. 2553 กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ไดริเริ่มโครงการนําชานออยท่ีเปนผลิตภัณฑพลอยไดท่ีเหลือจาก
การผลิตเยื่อกระดาษมาใชเปนวัตถุดิบในการผลิตและจําหนายไฟฟา โดยไดจัดต้ังบริษัท เกษตรไทยไบโอเพาเวอร 
จํากัด (“KTBP”) เพ่ือดําเนินธุรกิจโรงไฟฟาชีวมวลขนาดกําลังการผลิต 60 เมกะวัตต ซึ่ง ณ ปจจุบันโครงการ
ดังกลาวอยูในระหวางการดําเนินการกอสราง และทดสอบระบบ ซึ่งเมื่อแลวเสร็จ KTBP จะเปนผูขายไฟฟาพลังงาน
หมุนเวียนรายยอยท่ีใหญท่ีสุดในประเทศ 

ในป พ.ศ. 2554 กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ยังไดเล็งเห็นถึงประโยชนในการใชกากน้ําตาล ซึ่งเปนผลิตภัณฑ
พลอยไดจากการผลิตน้ําตาลทราย และน้ํากากสาจากการผลิตเอทานอลในการผลิตและจัดจําหนายปุยอินทรีย
อัดเม็ด โดยไดจัดต้ัง บริษัท เกษตรไทยปุยชีวภาพ จํากัด (“KTF”) ภายใต EPC เพ่ือขยายธุรกิจอุตสาหกรรม
ตอเนื่อง อยางไรก็ดี ณ ปจจุบัน KTF ยังมิไดมีการดําเนินกิจการ 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ณ ปจจุบัน ธุรกิจของบริษัทฯ สามารถแบงออกไดเปน 2 ธุรกิจยอย กลาวคือ 

(1) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทราย 

กลุมบริษัทฯ ผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายใหกับลูกคาท้ังในและตางประเทศโดยผลิตภัณฑของ
กลุมบริษัทฯ สามารถจําแนกไดเปน 3 ประเภท ไดแก น้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์ (Refined Sugar) น้ําตาล
ทรายขาว (White Sugar) และน้ําตาลทรายดิบ (Raw Sugar) ณ ปจจุบัน กลุมบริษัทฯ มีโรงงานผลิตน้ําตาล
ทรายท้ังส้ิน 2 โรงงาน กลาวคือโรงงานของบริษัทฯ และโรงงานของ TIS และดําเนินการเชาโรงงานน้ําตาล
อีกหนึ่งแหงจาก RPE โดยมีกําลังการผลิตรวมทั้งส้ินประมาณ 83,000 ตันออยตอวัน 

สําหรับกลุมลูกคาในประเทศของบริษัทฯสวนใหญ เปนกลุมลูกคาอุตสาหกรรม ซึ่งเปนบริษัทชั้นนํา
ของประเทศ เชน บริษัท ไทยน้ําทิพย จํากัด บริษัท คาราบาวตะวันแดง จํากัด บริษัท โอสถสภา จํากัด 
บริษัท ฟรีสแลนดคัมพินา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) บริษัท แลคตาซอย จํากัด บริษัท เนสทเล (ไทย) 
จํากัด บริษัท เฮลซเทรดดิ้ง (ประเทศไทย) จํากัด บริษัท ศรีนานาพร มารเก็ตติ้ง จํากัด และบริษัท ยูไนเต็ด
ฟูดส จํากัด เปนตน   

สําหรับกลุมลูกคาตางประเทศ บริษัทฯ สงออกสินคาน้ําตาลทรายสวนใหญใหกับลูกคาจากประเทศ
ญี่ปุน โดยลูกคาตางประเทศของบริษัทฯ เปนประเภทเทรดเดอร โดยลูกคาเทรดเดอรของบริษัทฯ เปนท่ีรูจัก
กันในวงการอุตสาหกรรมอยางแพรหลายเชน Bunge, Cargill, Sumitomo, Marubeni และ Mitsubishi เปน
ตน ท้ังนี้บริษัทฯ ใหความสําคัญตอเทรดเดอรในประเทศญี่ปุน ซึ่งเปนกลุมลูกคาเปาหมายของบริษัทฯ ใน
การสงออกน้ําตาลทรายดิบ J-Spec ซึ่งเปนน้ําตาลทรายดิบชนิดพิเศษท่ีตองผลิตตามมาตรฐานของประเทศ
ญี่ปุน 

(2) ธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่อง 

กระบวนการผลิตน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ทําใหเกิดธุรกิจตอเนื่องจากการนําผลิตภัณฑพลอยได 
เชน กากน้ําตาล และชานออยไปเขาสูกระบวนการผลิตในบริษัทยอย โดยธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่องดังกลาว 
ไดแก 
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(ก) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวผาน บริษัท เอ็นไวรอนเม็นท
พัลพ แอนด เปเปอร จํากัด (“EPPCO”) โดยนําชานออย ซึ่งเปนหนึ่งในผลิตภัณฑพลอยไดมาทํา
กระบวนการตอ โดยโรงงานเยื่อกระดาษของกลุมบริษัทฯ ตั้งอยูในพ้ืนท่ีใกลกับโรงงานน้ําตาลทราย
ของบริษัทฯ ผลิตภัณฑเยื่อกระดาษของบริษัทฯ มีท้ังหมด 2 ประเภท กลาวคือเยื่อกระดาษแหง และ
เยื่อกระดาษเปยก ณ ปจจุบัน โรงงานของ EPPCO มีกําลังการผลิตท้ังส้ินประมาณ 100,000 ตันตอ
ป 

กลุมลูกคาในประเทศสวนใหญของ EPPCO เปนกลุมลูกคาอุตสาหกรรม ไดแกลูกคา
อุตสาหกรรมกระดาษ และลูกคาอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑอาหาร โดย EPPCO ขายผลิตภัณฑให
บริษัทชั้นนําในประเทศ ไดแก บริษัท เอสซี จี เปเปอร จํากัด (มหาชน) บริษัท คิมเบอรลีย-คลาค 
(ประเทศไทย) จํากัด บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร เซลล็อกซ จํากัด บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด 
(มหาชน) และ บริษัท บรรจุภัณฑเพ่ือส่ิงแวดลอม จํากัด เปนตน 

สําหรับกลุมลูกคาตางประเทศ EPPCO ทําการขายสวนใหญผานนายหนา (Broker) เชน
Marubeni Corporation, OG Corporation, Chinabase Star Paper และ Interfiber Asia เปนตน 

(ข) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอล  

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอลผาน บริษัท เอกรัฐพัฒนา จํากัด (“EPC”) 
โดยใชวัตถุดิบหลักคือกากน้ําตาลจากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ เพ่ือผลิตผลิตภัณฑเอทา
นอล ณ ปจจุบันโรงงานของ EPC ผลิตและจัดจําหนายเอทานอล 2 เกรดไดแก เอทานอลที่ใชใน
อุตสาหกรรม (Industrial Alcohol) และเอทานอลที่ใชเปนเชื้อเพลิง (Fuel Alcohol) โดยโรงงานของ 
EPC มีกําลังการผลิตสูงสุด 230,000 ลิตรตอวัน หรือ 75,900,000 ลิตรตอป  

กลุมลูกคาในประเทศสวนใหญของ EPC เปนบริษัทผูคาน้ํามันในประเทศ เชน บริษัท ปตท. 
จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) และบริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
เปนตน  

สําหรับกลุมลูกคาตางประเทศ EPC ทําการจัดจําหนายผานผูกระจายสินคาเพ่ือสงตอไปยัง
ลูกคาขั้นสุดทาย 

(ค) ธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา  

ณ ปจจุบัน บริษัทฯ มีหนวยผลิตไฟฟาและไอนํ้าในโรงงานน้ําตาลทราย โดยใชชานออยซึ่ง
เปนผลิตภัณฑพลอยไดจากการผลิตน้ําตาลทรายเปนวัตถุดิบหลัก บริษัทฯ นําไอน้ําและไฟฟาท่ีผลิต
ไดเพ่ือใชในกระบวนการผลิตน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ท้ัง 3 โรงงาน โรงงานเยื่อกระดาษฟอกขาว
จากชานออย และกระบวนการผลิตของโรงงานอื่นในกลุมบริษัทฯ และจําหนายไฟฟาสวนท่ีเหลือ
ใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยหรือการไฟฟาสวนภูมิภาคตามสัญญาซ้ือขายไฟฟา 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดจัดต้ังบริษัท เกษตรไทยไบโอเพาเวอร จํากัด (“KTBP”) เพ่ือผลิต และจําหนาย
ไฟฟา จากโรงไฟฟาพลังงานชีวมวล ขนาดกําลังการผลิตทั้งสิ้น 60 เมกะวัตต ซึ่ง ณ ปจจุบันอยู
ระหวางการดําเนินการกอสราง และทดสอบระบบ  
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แผนภาพแสดงธุรกิจของบริษัทฯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
หมายเหตุ 

1 บริษัทดําเนนิธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายผานโรงงานน้าํตาลทราย 3 แหง ไดแก 
1.1 โรงงานน้ําตาลทราย ซึ่งดําเนนิการภายใต บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนช่ันเเนล ชูการ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (บริษัทฯ) 
1.2 โรงงานน้ําตาลทราย ซึ่งดําเนนิการภายใต บริษัท น้ําตาลไทยเอกลักษณ จํากัด (TIS) 
1.3 โรงงานน้ําตาลทราย ซึ่ง ณ ปจจุบนั บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนช่ันเเนล ชูการ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ไดทําการเชาระยะยาว
จาก บริษัท รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค จํากัด (RPE) 

2 บริษัท เอกรัฐพัฒนา จํากัด 
3 บริษัท เอ็นไวรอนเม็นทพัลพ แอนด เปเปอร จํากัด 
4 ดําเนินการภายใตหนวยผลิตไฟฟาของโรงงานน้าํตาลทรายทั้ง 3 โรงงาน บริษัท เอ็นไวรอนเม็นทพัลพ แอนด เปเปอร จํากัด และภายใต บริษัท 

เกษตรไทยไบโอเพาเวอร จํากัด 

ณ ปจจุบันโครงสรางกลุมบริษัทฯ เปนดังนี้ (การปรับโครงสรางกลุมบริษัทฯไดถูกเปดเผยไวในสวนท่ี 2 ขอ 
2.4 การปรับโครงสรางธุรกิจ) 

 

  

74.0%

กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล

TIS

บริษัทฯ

EPC EPPCO PSP KTBP

100.0%

75.2%

100.0% 100.0%
26.0%

100.0%

RPE
ทําสัญญาเชา

กลุมผูถือหุน IPO

24.8%

KTF

100.0%

โครงการสนับสนุน

ชาวไรออย 

โรงงานน้ําตาล1 ชาวไรออย 

น้ําตาล กากน้ําตาล ชานออย 

โรงงาน 

เอทานอล 2 

เอทานอล 

โรงงานเยื่อ

กระดาษ 3 

เยื่อกระดาษ 

โรงไฟฟา/ 
หนวยผลิตไฟฟา 4 

ไฟฟาเพื่อขายให กฟผ. 

หรือ กฟภ. 
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สภาวะอุตสาหกรรม 

(1) สภาวะอุตสาหกรรมน้ําตาลทราย 

ในปการผลิต 2554/2555 ปริมาณการผลิตน้ําตาลทรายของโลกมีจํานวนประมาณ 178.9 ลานตัน 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากประมาณ 165.8 ลานตันในปการผลิต 2553/2554 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 7.9 
ในขณะที่มีปริมาณการบริโภคนํ้าตาลทรายรวมท้ังหมดประมาณ 165.8 ลานตัน โดยปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากในปกอน 
ซึ่งมีปริมาณ 162.5 ลานตัน หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 2.0 ท้ังนี้ ปจจัยท่ีสงผลตอการผลิตน้ําตาลทราย
ท่ีเพ่ิมขึ้นในปการผลิต 2554/2555 เปนผลมาจากแนวโนมเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นระหวางชวงป พ.ศ. 2553 – 2555 
และราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกท่ีสูงขึ้นในปการผลิต 2553/2554 สงผลใหประเทศผูผลิตน้ําตาลทรายบาง
ประเทศเพ่ิมกําลังการผลิตมากขึ้น 

ประเทศท่ีสามารถผลิตน้ําตาลทรายไดมากท่ีสุดเปนอันดับหนึ่งของโลกคือประเทศบราซิล ซึ่งผลิตได
ประมาณ 39.4 ลานตันในปการผลิต 2554/2555 คิดเปนรอยละ 22.0 ของปริมาณน้ําตาลทรายที่ผลิตไดท่ัว
โลก ในขณะที่ผูผลิตน้ําตาลทรายอันดับสองของโลกคือประเทศอินเดียซึ่งสามารถผลิตไดประมาณ 28.5 ลาน
ตัน คิดเปนรอยละ 15.9 ของปริมาณน้ําตาลทรายท่ีผลิตไดท่ัวโลก อยางไรก็ดีเนื่องจากประเทศอินเดียมีการ
บริโภคน้ําตาลทรายในปริมาณมากทําใหมีปริมาณการสงออกน้ําตาลทรายนอย สวนประเทศไทยสามารถ
ผลิตน้ําตาลทรายไดท้ังหมดประมาณ 10.8 ลานตัน หรือคิดเปนรอยละ 6.1 ของปริมาณนํ้าตาลทรายที่ผลิต
ไดท่ัวโลก โดยมีปริมาณการผลิตใหญเปนอันดับ 5 ของโลก 

ประเทศท่ีมีการบริโภคน้ําตาลทรายสูงสุดคือประเทศอินเดีย มีการบริโภคน้ําตาลทรายประมาณ 24.8 
ลานตันในปการผลิต 2554/2555 คิดเปนรอยละ 14.9 ของปริมาณการบริโภคน้ําตาลทรายของโลก และมี
กลุมประเทศสหภาพยุโรปเปนผูบริโภคน้ําตาลทรายสูงเปนอันดับสองของโลกที่ประมาณ 18.9 ลานตัน คิด
เปนรอยละ 11.4 ของปริมาณการบริโภคน้ําตาลทรายของโลก สวนประเทศไทยมีปริมาณการบริโภคน้ําตาล
ภายในประเทศประมาณ 2.9 ลานตัน คิดเปนเพียงรอยละ 1.7 ของปริมาณการบริโภคน้ําตาลทรายโลก และ
คิดเปนเพียงรอยละ 27.2 ของปริมาณน้ําตาลทรายที่ผลิตไดในประเทศ สงผลใหมีปริมาณน้ําตาลทรายเหลือ
สําหรับการสงออกมาก และทําใหประเทศไทยเปนหนึ่งในผูสงออกน้ําตาลทรายหลักในตลาดโลก 

ผูสงออกน้ําตาลทรายรายใหญท่ีสุดในปจจุบันคือประเทศบราซิล มีการสงออกน้ําตาลทรายเปน
ปริมาณทั้งส้ินประมาณ 26.2 ลานตันหรือคิดเปนอัตราสวนรอยละ 44.9 ของปริมาณการสงออกน้ําตาลทราย
ของโลก และมีประเทศไทยเปนผูสงออกอันดับ 2 ของโลก โดยมีปริมาณท้ังส้ินประมาณ 7.8 ลานตันหรือคิด
เปนอัตราสวนรอยละ 13.3 ของปริมาณการสงออกน้ําตาลทรายของโลก  

ปริมาณการสงออกน้ําตาลทรายของผูสงออกรายใหญ 10 อันดับแรกของโลก ตั้งแตปการผลิต 
2552/2553 – 2555/2556 

ปริมาณการสงออก 

2552/2553 2553/2554 2554/2555 2555/2556 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ* 

(พันตัน) 
รอยละ 

บราซลิ 25,438 48.2 28,632 51.1 26,175 44.9 26,150 46.3 

ไทย 5,341 10.1 6,003 10.7 7,783 13.3 7,301 12.9 

อินเดีย 150 0.3 2,850 5.1 2,911 5.0 1,101 1.9 

ออสเตรเลีย 3,403 6.4 2,575 4.6 2,682 4.6 3,342 5.9 

กลุมสหภาพยุโรป 3,164 6.0 1,457 2.6 2,511 4.3 1,760 3.1 

กัวเตมาลา 1,922 3.6 1,445 2.6 1,716 2.9 1,708 3.0 

เม็กซิโก 751 1.4 1,558 2.8 985 1.7 1,222 2.2 
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ปริมาณการสงออก 

2552/2553 2553/2554 2554/2555 2555/2556 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ* 

(พันตัน) 
รอยละ 

โคลัมเบีย 1,054 2.0 694 1.2 942 1.6 963 1.7 

คิวบา 596 1.1 548 1.0 745 1.3 785 1.4 

ฟลิปปนส 173 0.3 321 0.6 593 1.0 245 0.4 

อื่นๆ 10,778 20.4 9,935 17.7 11,268 19.3 11,946 21.1 

ปริมาณการสงออก 52,770 100.0 56,018 100.0 58,311 100.0 56,523 100.0 

*ตัวเลขประมาณการ 

ที่มา: LMC International, Sugar and Sweeteners Quarterly, Fourth Quarter 2012 

ราคาน้ําตาลทรายที่มีการยอมรับใชในอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายอยางแพรหลายไดแก ราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาน้ําตาลทรายหมายเลข 11 ในตลาดลวงหนานิวยอรก (NY#11) ซึ่งเปนราคาของน้ําตาลทรายดิบ 
และราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้ําตาลทรายหมายเลข 5 ในตลาดลวงหนาลอนดอน (LONDON#5) ซึ่งเปน
ราคาน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์ 

ตารางตอไปนี้แสดงราคาเฉล่ียราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้ําตาลทราย NY#11 และ LONDON#5 
ตั้งแตป พ.ศ. 2549 – 2555 

  2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้าํตาลหมายเลข 11 ในตลาดลวงหนานิวยอรก (NY#11) (เซนตตอปอนด) 

ไตรมาสที่ 1        17.06         10.65         12.54         12.73         24.39         30.50  19.00 

ไตรมาสที่ 2        16.43          9.18         11.21         14.71         15.53         24.46  17.40 

ไตรมาสที่ 3        13.40          9.68         13.06         20.55         20.17         28.68  18.40 

ไตรมาสที่ 4        11.64         10.10         11.61         23.64         29.01         24.74  N/A 

ราคาเฉลี่ย          14.63             9.90           12.10           17.91           22.27           27.10  21.66 

ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้าํตาลหมายเลข 5 ในตลาดลวงหนาลอนดอน (LONDON#5) (เซนตตอปอนด) 

ไตรมาสที่ 1        19.37         15.28         15.77         17.08         29.86         34.07  23.08 

ไตรมาสที่ 2        21.12         14.63         15.77         19.50         22.32         30.47  21.94 

ไตรมาสที่ 3        18.96         13.24         17.47         23.70         26.38         34.19  23.39 

ไตรมาสที่ 4        17.09         13.01         14.74         27.73         33.03         29.36  N/A 

ราคาเฉลี่ย          19.14           14.04           15.93           22.00           27.90           32.02           26.81   

ที่มา: LMC International, Sugar and Sweeteners Quarterly, Fourth Quarter 2012 

(2) สภาวะอุตสาหกรรมเยื่อกระดาษ 

(ก) ภาวะอุตสาหกรรมตลาดโลก 

ราคาเย่ือกระดาษในป พ.ศ. 2556 ในตลาดประเทศสหรัฐอเมริกามีแนวโนมเพ่ิมขึ้นโดยมี
ปจจัยหลักมาจากปริมาณเยื่อกระดาษคงคลังท่ีต่ํา สงผลใหราคาเยื่อกระดาษใยยาว เชนราคาของ 
Northern Bleached Softwood Kraft (NBSK) ซึ่งเปนผลิตภัณฑเกรดมาตรฐานที่มีตลาดซื้อขายทาง
ตอนเหนือของสหรัฐอเมริกาและแคนาดา ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 20-30 ดอลลารสหรัฐตอตัน จาก 870 
ดอลลารสหรัฐตอตัน ในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 ไปอยูท่ีระดับ 885-900 ดอลลารสหรัฐตอตัน
ในชวงตนป พ.ศ. 2556  เชนเดียวกับราคา Southern Bleached Softwood Kraft (SBSK) ซึ่งเปน
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ผลิตภัณฑเกรดมาตรฐานท่ีมีตลาดซื้อขายทางตอนใตของสหรัฐอเมริกา ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15-30 
ดอลลารสหรัฐ ตอตัน จาก 830 ดอลลารสหรัฐ ตอตัน ในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 มาอยูท่ีระดับ 
845-860 ดอลลารสหรัฐ ตอตัน ในชวงตนป พ.ศ. 2556 นอกจากน้ี ราคาเยื่อกระดาษใยสั้นในตลาด
ประเทศสหรัฐอเมริกาก็มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น เชนกัน โดยราคา Northern Bleached Hardwood 
Kraft (NBHK) ซึ่งเปนผลิตภัณฑเกรดมาตรฐานที่มีตลาดซื้อขายทางตอนเหนือของสหรัฐอเมริกาและ
แคนาดา และราคา Southern Bleached Hardwood Kraft (SBHK) ซึ่งเปนผลิตภัณฑเกรดมาตรฐาน
ท่ีมีตลาดซื้อขายทางตอนใตของสหรัฐอเมริกา ปรับตัวเพ่ิมขึ้นประมาณ 10-20 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
โดยรวมแลว ราคาเยื่อกระดาษใยส้ันซึ่งเปนเยื่อกระดาษท่ีประเทศไทยผลิตและสงออกมีแนวโนม
ปรับตัวดีขึ้นท้ังในประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป และเอเชีย  

อยางไรก็ดี ราคาเยื่อกระดาษใยยาวอาจมีการปรับตัวลง ดังแสดงจากราคาเยื่อกระดาษใยยาว
ของยุโรป และญี่ปุน ในชวงตนป พ.ศ. 2556 ท่ีมีการปรับตัวลงเล็กนอยเมื่อเปรียบเทียบกับราคาใน
ชวงเวลาเดียวกันของปกอนหนา เนื่องจากความตองการเยื่อกระดาษใยยาวในชวงตนปท่ีผานมายัง
อยูในระดับท่ีไมสูงนักเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2555 โดยเปนผลจากสภาวะเศรษฐกิจในทวีปยุโรปที่ซบ
เซา อยางไรก็ดี ประเทศจีนมีปริมาณการนําเขาเยื่อกระดาษสูงถึง 16.49 ลานตัน ในป พ.ศ. 2555 ซึ่ง
เปนระดับสูงสุดเทาท่ีประเทศจีนเคยนําเขา   

(ข) การตลาดและสภาวะอุตสาหกรรมในประเทศ 

อุตสาหกรรมเยื่อกระดาษเปนอุตสาหกรรมท่ีมีการเติบโตควบคูกับสภาวะเศรษฐกิจ โดย
อุตสาหกรรมเยื่อกระดาษที่ผลิตในประเทศไทยเปนอุตสาหกรรมเยื่อกระดาษใยส้ัน เนื่องจากเยื่อ
กระดาษใยยาวเปนเยื่อท่ีไดจากตนไมเมืองหนาว ซึ่งทําใหผูผลิตในประเทศจําเปนตองนําเขาเย่ือ
กระดาษใยยาวจากผูผลิตตางประเทศ เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา แคนาดา และญี่ปุน ท้ังนี้ ปริมาณ
การผลิตเยื่อกระดาษในประเทศไทยในป พ.ศ. 2555 เฉล่ียรายไตรมาสมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นเทียบกับ
ปริมาณการผลิตเฉลี่ยรายไตรมาสของป พ.ศ. 2554 ซึ่งเปนปท่ีประเทศไทยไดรับผลกระทบจาก
เหตุการณน้ําทวม โดยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม1เยื่อกระดาษปรับตัวสูงขึ้นจาก 84.3 ในไตรมาสที่ 4 
ป พ.ศ. 2554 ขึ้นมาที่ 107.2 ในไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2555 คิดเปนอัตราการขยายตัวรอยละ 27.2 
ในขณะท่ี ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเยื่อกระดาษในไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2555 อยูท่ี 107.9 ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นรอยละ 6.5 จากไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2555 และปรับตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 7.9 จากไตรมาสที่ 3 ป 
พ.ศ. 2554  

(3) สภาวะตลาดอุตสาหกรรมเอทานอล 

(ก) ภาวะอุตสาหกรรมตลาดโลก 

พลังงานถือเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญกับการเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยองคการ
พลังงานระหวางประเทศประมาณการแนวโนมความตองการใชพลังงานในป พ.ศ. 2578 จะเพ่ิมขึ้น
ประมาณรอยละ 50.0 จากป พ.ศ. 2550 เปนประมาณ 739 พันลานลาน BTU (ท่ีมา: ธนาคารแหง
ประเทศไทย) อันเปนผลมาจากความตองการใชพลังงานที่เพ่ิมขึ้นของประเทศเศรษฐกิจใหม 
(Emerging Economies) เปนหลัก ในขณะที่แหลงพลังงาน เชน กาซธรรมชาติ และน้ํามันยังมี
จํานวนเทาเดิม สงผลใหองคการพลังงานระหวางประเทศคาดการณวาพลังงานทดแทนจะเขามามี

                                                
1 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม คือดัชนีที่นําปริมาณการผลิตของภาคอตุสาหกรรมมาพิจารณาการเปลี่ยนแปลงเทียบกับปฐาน 
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บทบาทมากขึ้น โดยหลายประเทศไดพัฒนาศักยภาพในการผลิตเอทานอลจากผลิตภัณฑทาง
การเกษตร เพ่ือทดแทนการใชน้ํามันเบนซินท่ีมีราคาแพงกวา  

ปจจุบัน ประเทศท่ีมีความตองการใชพลังงานสูงอยางประเทศสหรัฐอเมริกา และบราซิลเปน
ผูผลิตและสงออกเอทานอลรายใหญของโลก ในขณะที่ประเทศไทยเปนผูผลิตเอทานอลอันดับท่ี 9 
และเปนผูบริโภคอันดับท่ี 11 ของโลก (ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย) ท้ังนี้ แนวโนมราคาเอทานอล
ในตลาดโลกป พ.ศ. 2556 ยังคงถูกกําหนดโดยราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเปนสําคัญ  โดยในปท่ีผาน
มาราคาน้ํามันดิบจากตลาด Nymex ปรับตัวเฉล่ียขึ้นจากปลายป พ.ศ. 2554 ซึ่งสอดคลองกับการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะในทวีปเอเซีย และความตองการน้ํามันในญี่ปุนท่ีเพ่ิมขึ้นอยาง
รวดเร็ว เนื่องจากมีการใชน้ํามันมาทดแทนพลังงานจากโรงไฟฟานิวเคลียรซึ่งถูกปดลงเนื่องจากผล
พวงของสึนามิเมื่อป พ.ศ. 2554 นอกจากนี้ นักลงทุนยังมีความกังวลเกี่ยวกับขอสงสัยในการ
ครอบครองอาวุธนิวเคลียรของประเทศอิหรานสงผลใหราคาน้ํามันดิบในชวงป พ.ศ. 2555 ในครึ่งป
หลังยังทรงตัวอยูในระดับ 83.75 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล ถึง 99.00 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล 

นอกจากนี้ ราคาเอทานอลในตลาดโลกยังถูกกดดันดวยปจจัยอื่นๆ เชน การปรับตัวลงของ
ราคาขาวโพดซึ่งเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตเอทานอลในหลายประเทศ เชน สหรัฐอเมริกา และความ
กังวลในการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก  

(ข) การตลาดและภาวะอุตสาหกรรมในประเทศ 

ราคาเอทานอลภายในประเทศขึ้นอยูกับปจจัยดานอุปสงคภายในประเทศเปนหลัก ซึ่งอุปสงค
ของเอทานอลในประเทศสวนมากมาจากความตองการเอทานอลท่ีใชเปนเชื้อเพลิง มีความบริสุทธิ์
รอยละ 99.5 โดยนํามาผสมกับน้ํามันเบนซินออกเทน 95 เปนน้ํามันแกสโซฮอล ดังนั้น ปริมาณความ
ตองการเอทานอลจึงขึ้นอยูกับปริมาณการใชน้ํามันแกสโซฮอลลเปนหลัก ท้ังนี้ ประเทศไทยไดเริ่ม
จําหนายน้ํามันแกสโซฮอลลใหแกประชาชนท่ัวไป ในป พ.ศ. 2549 โดยเริ่มผสมเอทานอลกับน้ํามัน
เชื้อเพลิงท่ีสัดสวนรอยละ 10.0 (E10) จากน้ันจึงมีการพัฒนาเปนการผสมเอทานอลกับน้ํามัน
เชื้อเพลิงท่ีสัดสวนรอยละ 20.0 (E20) และสัดสวนรอยละ 85.0 (E85) ตามลําดับ 

ปจจุบันปริมาณความตองการเอทานอลภายในประเทศเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเนื่องจาก
ผูบริโภคหันมาใชแกสโซฮอลเพ่ิมมากขึ้นอันเปนผลมาจากการที่รัฐบาลไดใหการสนับสนุนใหมีการใช
พลังงานทางเลือกมากขึ้น โดยมีจุดมุงหมายที่จะเพ่ิมกําลังการผลิตเอทานอลเพ่ือทดแทนน้ํามัน
เบนซินใหได 9 ลานลิตรตอวัน หรือประมาณ 3,285 ลานลิตรตอปในป พ.ศ. 2564 โดยในปจจุบัน
ประเทศไทยสามารถผลิตเอทานอลจากกากน้ําตาลไดประมาณ 695.4 ลานลิตรตอป และจากมัน
สําปะหลังไดประมาณ 122.1 ลานลิตรตอป กลาวคือ หากความตองการเอทานอลเพ่ิมขึ้นไปตาม
แผนการพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกของรัฐบาล ประเทศไทยจะตองเพิ่มกําลังการ
ผลิตอีกประมาณ 4 เทาจึงจะไดปริมาณเอทานอลตามแผนที่วางไว  

(4) สภาวะอุตสาหกรรมไฟฟาในประเทศไทย 

ประเทศไทยมีการใชพลังงานไฟฟาสูงขึ้นในทุกๆ ป โดยในชวง 10 ปท่ีผานมา (ป พ.ศ. 2545 – ป 
พ.ศ. 2554) มีการใชพลังงานสูงขึ้นเฉล่ียรอยละ 4.5 ตอป โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2553 มีการใชไฟฟาสูงขึ้น
จากป พ.ศ. 2552 ถึงรอยละ 10.4 โดยความตองการใชไฟฟาท่ีเพ่ิมสูงขึ้น มีแนวโนมในลักษณะเดียวกับการ
เพ่ิมขึ้นของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ท้ังนี้ เนื่องจากความตองการใชไฟฟาในประเทศไทยเฉลี่ยรอยละ 
47.8 มาจากภาคอุตสาหกรรม 
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จากแนวโนมความตองการใชไฟฟาท่ีสูงมากขึ้นทุกป สํานักนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวง
พลังงาน จึงไดมีการปรับปรุงแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2553 – 2573 ฉบับ
ปรับปรุงครั้งท่ี 3 (“PDP 2010”) เพ่ือวางแผนการจัดหาไฟฟาใหเพียงพอตอความตองการในอนาคต โดย 
PDP 2010 ไดคาดการณปริมาณความตองการใชไฟฟาในประเทศไทย โดยมีอัตราการเจริญเติบโตของ
ความตองการใชไฟฟาเฉล่ียรอยละ 3.9 ตอป จึงตองมีการเพ่ิมระดับการผลิตไฟฟาใหเพียงพอตอความ
ตองการท่ีเพ่ิมขึ้น  

สรุปผลการดําเนินงานท่ีผานมา 

บริษัทฯ มีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในระหวางปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2553 

ถึงงวด 9 เดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2555 รายไดของบริษัทฯ มีการเติบโตอยางสม่ําเสมอ ซึ่งเปนผลมาจาก 

(1) รายไดของธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ สวนใหญมาจากการสงออกน้ําตาล
ทรายไปยังตางประเทศ คิดเปนสัดสวนไมต่ํากวารอยละ 60.0 ของรายไดจากผลิตภัณฑน้ําตาลทรายทั้งหมด
ในแตละป ยกเวนปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2554 มีสัดสวนประมาณรอยละ 51.0 เนื่องจากเกิด
ภาวะขาดแคลนน้ําตาลทรายในประเทศ คณะกรรมการออยและน้ําตาลทราย กระทรวงอุตสาหกรรม จึงมีการ
พิจารณาปรับเพ่ิมน้ําตาลทรายโควตา ก. โดยมีการชดเชยสวนตางราคาใหกับผูประกอบการแตละราย การท่ี
ยอดขายของบริษัทฯ สวนใหญเปนรายไดจากการสงออกน้ําตาลทรายนั้น บริษัทฯ จึงไดรับประโยชนจาก
ระดับราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยจากราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้ําตาลทรายหมายเลข 
11 ในตลาดลวงหนานิวยอรก (NY#11) ท่ีเพ่ิมขึ้นจากระดับต่ํากวา 15 เซนตตอปอนดในชวงตนป พ.ศ. 2552 
มาทําจุดสูงสุดท่ีระดับประมาณ 36 เซนตตอปอนดในชวงตนป พ.ศ. 2554 สงผลใหบริษัทฯ สามารถทํา
สัญญาขายน้ําตาลทรายลวงหนาไดในระดับราคาท่ีสูงตลอดชวงป พ.ศ. 2552 ถึงป พ.ศ. 2555 ท้ังนี้บริษัทฯ มี
กลยุทธในการทําสัญญาขายน้ําตาลทรายลวงหนาในลักษณะที่สอดคลองกับการกําหนดราคาขายของ บริษัท 
ออยและน้ําตาลไทย จํากัด เพ่ือใหคงไวซึ่งอัตรากําไรขั้นตนท่ีสอดคลองกับระบบการจัดสรรผลประโยชน
ระหวางชาวไรออยและโรงงานน้ําตาลทราย หรือดีกวา (โครงสรางการจัดสรรผลประโยชนระหวางชาวไรออย
และโรงงานน้ําตาลทรายไดถูกเปดเผยไวในสวนท่ี 2 หัวขอ 3.1.7 การกํากับดูแลของภาครัฐในอุตสาหกรรม
ออยและน้ําตาลทราย) 

(2) การเพ่ิมขึ้นของปริมาณการขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ เปนผลมาจากปริมาณออยและจํานวน
ชาวไรท่ีขายออยใหกับบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นทุกป การเพ่ิมขึ้นของปริมาณออยและจํานวนชาวไรดังกลาวเปนผลมา
จากนโยบายของบริษัทฯ ในการสงเสริมชาวไรเพ่ือเพ่ิมพ้ืนท่ีการปลูกออย การพัฒนาจากฝายไร เชน มีการ
วิจัยพัฒนาเพ่ือเพ่ิมผลผลิตออยตอไรและคาความหวานของออย เปนตน รวมทั้งบริษัทฯ มีการปรับปรุง
กระบวนการผลิตน้ําตาลทรายใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น  

ในขณะท่ีรายไดจากธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่อง ท้ังจากการจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชาน

ออย เอทานอล และกระแสไฟฟา ก็ยังเติบโตไดอยางตอเนื่อง สงผลใหบริษัทฯ มีผลกําไรและกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานที่ดีขึ้นตามลําดับ บริษัทฯ จึงมีความสามารถในการชําระคืนเงินกูระยะยาวไดตามกําหนด 

และนําเงินสวนเหลือไปลงทุนเพ่ิมศักยภาพในการแขงขันระยะยาวในอนาคต 

รายไดจากการขายและบริการของกลุมบริษัทฯ สําหรับปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2553 

และ พ.ศ. 2554 เทากับ 20,636.2 ลานบาท และ 21,608.5 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 972.3 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น

รอยละ 4.7 และสําหรับงวด 9 เดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2555 เทากับ 18,467.5 
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ลานบาท และ 21,128.8 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 2,661.3 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 14.4 การเติบโตของรายได

ดังกลาวเกิดจากปจจัยหลักคือ การเพ่ิมขึ้นของราคาขายและปริมาณการขายน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ  

กําไรสุทธิของบริษัทฯ สําหรับปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2554 เทากับ 

1,068.5 ลานบาท และ 806.9 ลานบาท ลดลง 261.6 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 24.5 แมวารายไดจากการ

ขายและการบริการจะเพ่ิมขึ้นก็ตาม การลดลงดังกลาวมีสาเหตุหลักจาก การท่ีมีฝนตกในชวงกลางฤดูหีบ

ออย 2553/2554 ทําใหบริษัทฯ ตองขยายเวลาการเปดหีบออยใหยาวกวาปกติประกอบกับคุณภาพของออย

ท่ีลดลงหลังฝนตก สําหรับกําไรสุทธิสําหรับงวด 9 เดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2555 

เทากับ 751.1 ลานบาท และ 2,140.0 ลานบาท ตามลําดับเพ่ิมขึ้น 1,388.9 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 

184.9 โดยมีสาเหตุหลักจากความสามารถของบริษัทฯในการทําราคาสงออกน้ําตาลทรายลวงหนาไดในระดับ

ท่ีดี 

ผลประกอบการที่ดีขึ้นอยางตอเนื่องสงผลใหบริษัทฯ มีฐานะการเงินดีขึ้น และมีสภาพคลองสูง โดยมี

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิในปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2554 และงวด 9 เดือนส้ินสุด

วันท่ี30 กันยายน พ.ศ. 2555 ท่ี 1,459.2 ลานบาท และ 1,641.6 ลานบาท บริษัทฯ สามารถจายชําระหนี้สิน

ไดตามกําหนด ทําใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนลดลงจาก 13.3 เทาเมื่อวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 

2554 มาเปน 5.1 เทา ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2555 ท้ังนี้ หากไมรวมหนี้สิน ภาระผูกพันการออกหุนใน

อนาคต จํานวน 2,082.3 ลานบาท ซึ่งเปนหนี้สินเกิดจากการปรับโครงสรางของกลุมบริษัทฯ และจะกลับ

รายการเปนสวนของผูถือหุนภายหลังการนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ใน

ครั้งนี้ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนดังกลาวจะลดลงเปน 2.27 เทา ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2555 

ปจจัยความเสี่ยง 

 การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในครั้งนี้มีความเส่ียง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสาร
ฉบับนี้อยางรอบคอบกอนตัดสินใจในการลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ท้ังนี้ ปจจัยความเส่ียงดังตอไปนี้ เปนปจจัย
ความเส่ียงบางสวนที่สําคัญของบริษัทฯ ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้  

(1) ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิต และจัดจําหนายนํ้าตาลทราย 

(ก) ความเส่ียงจากการผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก  

ในตลาดโลกนั้น น้ําตาลทรายจัดไดวาเปนสินคาหนึ่งท่ีมีความผันผวนทางดานราคาสูงเมื่อเทียบกับ
สินคาเกษตรอื่นๆ โดยราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกจะขึ้นอยูกับหลายปจจัย เชน อุปสงค และอุปทานของ
ประเทศผูผลิต และประเทศผูบริโภค ปริมาณการนําเขาและสงออกในแตละประเทศ รวมถึงการเก็งกําไรจาก
นักเก็งกําไรในตลาดสินคาโภคภัณฑ เปนตน  

ปจจัยดังกลาวโดยเฉพาะในสวนของปจจัยอุปสงค และอุปทานของสินคาน้ําตาลทราย ไดรับ
ผลกระทบจากสภาพภูมิอากาศที่เอื้ออํานวยหรือเปนอุปสรรคตอการเพาะปลูกของแตละประเทศ นโยบาย
การสงเสริม การแทรกแซง การสงออก การนําเขา ของอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายของภาครัฐ โดยเฉพาะใน
กลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว นอกจากนี้ ราคาน้ําตาลทรายยังมีความสัมพันธกับราคาน้ํามันเชื้อเพลิงอีกดวย 
เนื่องจากน้ําออยรวมถึงกากน้ําตาลสามารถนําไปผลิตเปนเอทานอลเพื่อใชผสมกับน้ํามันเพ่ือใชเปนเชื้อเพลิง
สําหรับรถยนต ปจจัยดังกลาวสงผลใหราคาซื้อขายน้ําตาลทรายในตลาดโลกมีความผันผวนสูง 
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ความผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกอาจสงผลกระทบตอยอดขายของบริษัทฯ ได 
โดยเฉพาะในสวนน้ําตาลทรายที่บริษัทฯ สงออกใหกับลูกคาตางประเทศ ในสวนของน้ําตาลทรายที่บริษัทฯ 
ขายในประเทศนั้น ความผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกมิไดสงผลกระทบโดยตรง เนื่องจากราคา
ขายในประเทศนั้นไดถูกกําหนดโดยกระทรวงพาณิชย ณ ปจจุบันบริษัทฯ มีการสงออกไมต่ํากวารอยละ 
60.0 ของยอดขายน้ําตาลทรายทั้งหมดของบริษัทฯ ซึ่งปริมาณการสงออกนั้นขึ้นอยูกับปริมาณออย และการ
บริโภคภายในประเทศ ดังนั้น ความผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกจะสงผลกระทบโดยตรงตอ
ยอดขายน้ําตาลทรายไมต่ํากวารอยละ 60.0     

(ข) ความเส่ียงจากการจัดหาวัตถุดิบออยใหตรงกับปริมาณและคุณภาพที่ตองการ 

ปจจัยหลักท่ีทําใหปริมาณออยในตลาดมีความผันผวน ไดแก  

(ก) ปริมาณพ้ืนท่ีในการเพาะปลูกท่ีเปล่ียนแปลงไป ซึ่งอาจเกิดจากนโยบายการสงเสริมของ
ภาครัฐ ไดแก นโยบายสงเสริมการปลูกพืชพลังงานทดแทน นโยบายการสนับสนุนพลังงาน
ทดแทน รวมถึงการท่ีเกษตรกรเปล่ียนไปเพาะปลูกพืชไรท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา เชนเชน 
ยางพารา และปาลมน้ํามัน เปนตน 

(ข) สภาพภูมิอากาศที่เปล่ียนแปลงไป เชน น้ําทวม ภัยแลง ฤดูกาลที่ผันผวนสงผลใหผลผลิตออย
ตอพ้ืนท่ีเพาะปลูก และคุณภาพของออยท่ีเปล่ียนแปลงไป  

หากผลผลิตออยซึ่งเปนวัตถุดิบในการผลิตน้ําตาลทรายของบริษัทฯ มีปริมาณลดลง บริษัทฯ อาจไม
สามารถผลิตน้ําตาลทรายไดในปริมาณท่ีเพียงพอตอการจัดจําหนายได นอกจากนี้ การผลิตในปริมาณท่ี
นอยลงจะสงผลใหบริษัทฯ มีตนทุนคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น ทําใหบริษัทฯ มีกําไรตอหนวย และมีผลกําไรสุทธิท่ี
ลดลงตามลําดับ  

นอกจากน้ี หากผลผลิตออยมีปริมาณต่ําแลว อาจกอใหเกิดการแยงซื้อออยจากบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมน้ําตาลทรายในบริเวณใกลเคียง เพ่ือรักษาสัดสวนปริมาณออยเขาหีบ สงผลใหบริษัทฯ อาจตอง
มีคาใชจายในการซื้อออยท่ีสูงกวาท่ีควรจะเปน เพ่ือใหไดมาซึ่งวัตถุดิบท่ีตองการ ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ ตองมี
ภาระตนทุนวัตถุดิบท่ีสูงขึ้น  

ในดานคุณภาพของออย หรือคาความหวานของออยถือเปนปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณน้ําตาลทรายท่ี
ผลิตไดของบริษัทฯ เมื่อความหวานของออยลดลงแลว บริษัทฯ จะตองใชออยในปริมาณมากในการผลิต
น้ําตาลทราย ซึ่งอาจสงผลใหบริษัทฯ มีวัตถุดิบไมเพียงพอตอปริมาณน้ําตาลทรายที่ตองการ  

นอกจากนี้ การขายน้ําตาลทรายสวนใหญในอุตสาหกรรมเปนการขายโดยผานสัญญาซื้อขายลวงหนา
ประมาณรอยละ 80.0 ถึง รอยละ 90.0 ของการขายทั้งหมด กลาวคือ มีการตกลงซื้อขายโดยกําหนดปริมาณ 
และราคาไวกอนสงมอบน้ําตาลทรายจริง ดังนั้น หากออยท่ีผลิตไดมีความหวานนอยกวาปกติ จะสงผลให
บริษัทฯ ผลิตน้ําตาลทรายไดในปริมาณท่ีนอย และมีตนทุนท่ีสูงกวาปกติ และหากบริษัทฯ ไดทําการขาย
ลวงหนาไปกอนแลว บริษัทฯ อาจประสบปญหาสินคาไมเพียงพอทีจะสงมอบแกลูกคาได  

(ค) ความเส่ียงจากผลกระทบดานบัญชีจากการปรับราคาตราสารอนุพันธใหเปนราคาตลาด  

ธุรกิจน้ําตาลทรายเปนธุรกิจท่ีมีลักษณะเฉพาะแตกตางจากธุรกิจโดยท่ัวไป กลาวคือมีชวงการผลิต
เพียงชวงเดียวในรอบ 1 ป โดยเริ่มผลิตตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน ถึงเดือนเมษายน และน้ําตาลทราย
ท่ีผลิตไดจะถูกทยอยขายตลอดทั้งป โดยราคาน้ําตาลทรายท่ีบริษัทฯ สงออกนั้นจะเปนไปตามราคาเสนอซื้อ 
และราคาเสนอขายตามสภาวะตลาดโลก ซึ่งในอดีตมีความผันผวนคอนขางสูงเมื่อเทียบกับสินคาเกษตรอื่นๆ 
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ดังนั้น เพ่ือเปนการปองกันความเส่ียงจากการผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก บริษัทฯ ได
เขาทําสัญญาตราสารอนุพันธ (Sugar Derivative Contracts) สําหรับน้ําตาลทรายท่ีบริษัทฯ คาดวาจะ
สงออกในแตละป โดยตราสารอนุพันธดังกลาวสวนใหญเปนสัญญาซื้อขาย Commodity Swap อายุสัญญาไม
เกิน 1 ป บริษัทฯ มีนโยบายในการเขาทําสัญญาซื้อขาย Commodity Swap โดยเปรียบเทียบกับปริมาณและ
ราคาของการขายน้ําตาลทรายเพ่ือทําราคาของ บริษัท ออยและน้ําตาลไทย จํากัด (“อนท.”) ท่ีใชสําหรับ
คํานวณคาออยซึ่งเปนตนทุนวัตถุดิบท่ีสําคัญท่ีบริษัทฯ ตองจาย ซึ่งในปจจุบันบริษัทฯ ไมไดมีการรับรูผล
กําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมไดเกิดขึ้นจริง (unrealized gain/loss) อันเนื่องมาจากการปรับราคาตราสารอนุพันธ
ใหเปนราคาตลาด ในงบกําไรขาดทุน แตจะรับรูรายการกําไร (ขาดทุน) ท่ีเกิดขึ้นในงบกําไรขาดทุนเมื่อมีการ
ปดสถานะของสัญญาหรือเมื่อสัญญาส้ินสุดลงตามอายุ ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของ
ประเทศไทย (Thai Financial Reporting Standard) 

อยางไรก็ดี หากบริษัทฯ จะตองรับรูผลกําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมไดเกิดขึ้นจริงนี้ในงบกําไรขาดทุนตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Reporting Standard) ซึ่งจะมี
ผลบังคับใชในอนาคต บริษัทฯ จะตองดําเนินการปรับราคาตราสารอนุพันธดังกลาวท่ียังมิไดถูกปดในไตร
มาสนั้นๆ ใหเปนราคาตลาด สงผลใหผลประกอบการของบริษัทฯ ในแตละไตรมาสมีความผันผวนได 

(ง) ความเส่ียงจากการเกิดหนี้เสียจากกระบวนการใหสินเชื่อชาวไรออย (เงินเกี๊ยว) 

โดยทั่วไป บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายจะใหการสนับสนุนชาวไรในการปลูกออย ซึ่งการ
สนับสนุนดังกลาวอยูในรูปของการจัดหาเงินทุนเพ่ือการปลูกออย และอาจเปนในรูปแบบอื่นท่ีไมใชเงิน เชน 
การชวยเหลือเรื่องปุย พันธุออย หรือจักรกลเกษตร เปนตน ซึ่งตามแนวปฏิบัติท่ีเกือบทุกบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมน้ําตาลทรายทํานี้รูจักกันในชื่อวา “การปลอยเงินเกี๊ยว” หรือ “การปลอยเกี๊ยว” ซึ่งภายหลังจากท่ี
ออยโตขึ้นพรอมตัด จะเปนชวงเดียวกับชวงบริษัทน้ําตาลทรายเริ่มเปดหีบออย เกษตรกรชาวไรออยจะตัด
ออยและสงออยใหกับโรงงาน โดยโรงงานจะจายคาออยใหชาวไร และหักเงินเกี๊ยวท่ีไดจายลวงหนาไวแลว 
ดังนั้นการสนับสนุนดังกลาวจึงถือเปนการจองออยสําหรับเขาหีบลวงหนา 

ระบบการเกี๊ยวออยสามารถเพ่ิมความมั่นใจใหกับบริษัทฯ วาชาวไรออยท่ีไดรับการสงเสริมจากทาง
บริษัทฯ จะนําออยสงขายใหกับบริษัทฯ ท้ังหมด อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังมีความเส่ียงในสวนของหนี้เสียใน
กรณีท่ีผลผลิตออยของชาวไรออยท่ีไดรับการสงเสริมไมเปนไปตามที่คาดการณ เนื่องจากสภาพภูมิอากาศที่
แปรปรวน หรือเกิดความเสียหายจากโรคระบาด และภัยธรรมชาติอื่นๆ หรือเกษตรกรชาวไรออยไมสงออย
ใหกับบริษัทฯ ซึ่งทําใหหนี้ท่ีเกิดจากการเกี๊ยวออยกลายเปนหนี้เสีย และสงผลกระทบตอผลประกอบการของ
บริษัทฯ ทําใหบริษัทฯ ตองตั้งสํารองหนี้สูญเพ่ิมขึ้น 

(จ) ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจากบริษัทฯ สงออกน้ําตาลทรายไมต่ํากวารอยละ 60.0 ของยอดขายน้ําตาลทรายทั้งหมด การ
สงออกสวนใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาเปนสกุลเงินหลักในการขาย โดยบริษัทฯ ไดดําเนินการปองกัน
ความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีอาจสงผลกระทบตอรายไดของบริษัทฯ ดวยการเขาทํา
สัญญาตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียน (Foreign Currencies Exchange Derivate Contracts) บริษัทฯ 
มีนโยบายในการเขาทําสัญญาตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน โดยเปรียบเทียบกับการปองกันความเส่ียง
ทางอัตราแลกเปล่ียนในการทําราคาของ บริษัท ออยและน้ําตาลไทย (อนท.) ซึ่งไมไดปองกันความเส่ียงจาก
การผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท้ังหมด ดังนั้น บริษัทฯ มิอาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะ
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สามารถปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนไดท้ังหมด สงผลใหยอดขายของบริษัทฯ ยังคงมีความผัน
ผวนตามอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

(ฉ) ความเส่ียงจากการผันผวนของรายไดจากการขายน้ําตาลทรายระหวางฤดูการผลิต 

รายไดจากการขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ อาจมีความผันผวนเนื่องจากผลกระทบของฤดูกาลผลิต
น้ําตาลทราย (Seasonal Effect) โดยปกติฤดูกาลตัดออยในประเทศไทยจะเริ่มตั้งแตประมาณเดือน
พฤศจิกายน สงผลใหบริษัทฯ เริ่มผลิตน้ําตาลทรายตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน และส้ินสุดการผลิต
น้ําตาลทรายประมาณเดือนเมษายน เมื่อเริ่มทําการผลิต บริษัทฯ จะทยอยขายน้ําตาลทรายตลอดทั้งป โดย
ปริมาณการขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ จะขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน ระดับสินคาคงเหลือท่ีมีอยู การ
ประมาณการผลผลิต และระดับราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก จากปจจัยดังกลาว สงผลใหบริษัทฯ มี
ยอดขายและกําไรไมสม่ําเสมอในแตละไตรมาส 

(2) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย 
(ก) ความเส่ียงจากอุปสงคเยื่อกระดาษในตลาดโลก 

อุปสงคเยื่อกระดาษมีความสัมพันธกับสภาวะเศรษฐกิจโลก หากสภาพเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงจะ
สงผลทางดานลบตออุตสาหกรรมปลายน้ําท่ีใชเยื่อกระดาษเปนวัตถุดิบ เชน อุตสาหกรรมกระดาษพิมพเขียน 
อุตสาหกรรมกระดาษคราฟท อุตสาหกรรมกระดาษอนามัย และอุตสาหกรรมกระดาษบรรจุภัณฑ เปนตน 
หากธุรกิจปลายน้ําดังกลาวใชเยื่อกระดาษลดลง ยอดขาย และกําไรสุทธิของ EPPCO อาจไดรับผลกระทบ
อยางมีนัยสําคัญ 

(ข) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภค 

ลูกคาสวนใหญของ EPPCO เปนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมกระดาษพิมพเขียน กระดาษคราฟท 
กระดาษอนามัย และอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ ดังนั้น การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภคซึ่งเปนผลมาจาก
อิทธิพลของเทคโนโลยีสารสนเทศ ซึ่งทําใหสามารถบริโภคส่ิงพิมพตางๆ ผานอุปกรณอิเล็คทรอนิกส รวมท้ัง
การรณรงคเพ่ือรักษาส่ิงแวดลอมและทรัพยากร สงผลใหผูบริโภคหลีกเล่ียงการใชผลิตภัณฑท่ีเกี่ยวของกับ
กระดาษ ปจจัยเหลานี้อาจสงผลความตองการการใชกระดาษลดลง และทําใหอุปสงคของเยื่อกระดาษลดลง 
ซึ่งสงผลโดยตรงตอความสามารถในการทํากําไรของ EPPCO 

(ค) ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบ 

EPPCO ใชวัตถุดิบหลักคือชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการผลิตของ
โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ในการผลิตเยื่อกระดาษ ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัท
ฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ก็จะไมสามารถสง
ชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดใหแก EPPCO ไดในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการ ทําให EPPCO 
อาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบชานออยจากภายนอกซ่ึงอาจมีตนทุนสูง รวมทั้งแบกภาระคาขนสง สงผลให 
EPPCO มีตนทุนตอหนวยสูงขึ้น รวมท้ังมีกําไรตอหนวย และผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ 

(ง) ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงนิตราตางประเทศ 

เนื่องจาก EPPCO จัดจําหนายเย่ือกระดาษออกนอกประเทศประมาณรอยละ 90.0 ของปริมาณ
ยอดขายเยื่อกระดาษทั้งหมด และการสงออกเยื่อกระดาษสวนใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐเปนสกุลเงินหลักใน
การขาย แมวาบริษัทฯ จะมีการใชตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียนในการบริหารความเส่ียงดานอัตรา
แลกเปล่ียน บริษัทฯ มิอาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะสามารถปองกันความเส่ียงดานอัตรา
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แลกเปล่ียนไดท้ังหมด เนื่องจาก EPPCO มีการทําสัญญาตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยนเปน
อัตราสวนประมาณรอยละ 40.0 ของยอดขายลูกคาตางประเทศทั้งหมดเทานั้น ดังนั้นยอดขายของ EPPCO 
อาจมีความผันผวนตามอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของ EPPCO 
และบริษัทฯ ได  

(3) ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจัดจาํหนายเอทานอล 
(ก) ความเส่ียงจากความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐ 

เนื่องจากนโยบายสงเสริมการใชพลังงานทดแทนของรัฐบาลเขามามีบทบาทในการดําเนินธุรกิจเอทา
นอลเปนอยางมาก ธุรกิจเอทานอลของบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐท่ีอาจ
ขาดความตอเนื่อง และอาจมีการเปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการเปล่ียนรัฐบาล ซึ่งอาจสงผลกระทบในทาง
ลบตอผลการดําเนินงานของ EPC ได  

แมวาคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติไดมอบหมายใหกระทรวงพลังงานจัดทําแผนการ
พัฒนาพลังงานทดแทน และพลังงานทางเลือกเพ่ือลดการพ่ึงพาการนําเขาน้ํามันเชื้อเพลิง โดยมีเปาหมายให
มีการใชและผลิตเอทานอลเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง เชน การยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 และการ
ยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 95 อยางไรก็ดี ณ ปจจุบัน นโยบายการยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามัน
เบนซิน 91 ซึ่งเดิมมีกําหนดบังคับใชในวันท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2555 ไดเล่ือนการบังคับใชออกไปเปนวันท่ี 1 
มกราคม พ.ศ. 2556 โดยรัฐบาลใหจัดจําหนายน้ํามันในสตอกใหหมดภายในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2556 สวน
นโยบายการยกเลกิการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 95 ยังไมการกําหนดวันบังคับใชท่ีชัดเจน  

ความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐสงผลให EPC ไมสามารถกําหนดแนวทางการผลิตเอทานอลท่ี
ชัดเจนเพ่ือใหสอดคลองกับความตองการของตลาด และรองรับนโยบายของรัฐบาลไดในอนาคต การเล่ือน
บังคับใชนโยบายยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 ยังสงผลใหปริมาณความตองการใชแก็สโซฮอล ซึ่ง
ใชเอทานอลเปนสวนผสมหลัก มีปรมิาณไมสูงตามท่ีตั้งเปาหมายไว 

(ข) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงราคาอางอิงเอทานอลในประเทศ 

ถึงแมวารัฐบาลไมมีนโยบายควบคุมราคาขายของเอทานอล สํานักงานนโยบายและแผนพลังงานได
กําหนดหลักเกณฑเพ่ือคํานวนตนทุนราคาเอทานอลเพื่อใชเปนเกณฑมาตรฐานในการคํานวณราคาขายเอทา
นอล (โปรดดูรายละเอียดในสวนท่ี 2 หัวขอ 3.3.7 การกํากับดูแลของภาครัฐในอุตสาหกรรมเอทานอล) โดย
ตนทุนดังกลาว มีการอางอิงถึงตนทุนเอทานอลจากกากน้ําตาล และเอทานอลจากมันสําปะหลัง เนื่องจาก
สัญญาการขายในบางสวนของ EPC มีการอางอิงกับราคาดังกลาว ดังนั้น หากราคาของตนทุนการผลิต 
กลาวคือ กากนํ้าตาล และมันสําปะหลัง มีการเปล่ียนแปลงลดลง ราคาขายเอทานอล EPC จะปรับตัวลดลง
เชนกัน ซึ่งจะสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ ได  

(ค) ความเส่ียงดานวัตถุดิบ 

EPC ใชวัตถุดิบหลักคือกากน้ําตาล ซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการผลิตน้ําตาล
ทรายของบริษัทฯ ในการผลิตเอทานอล ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออย
ในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ก็จะไมสามารถสงกากน้ําตาลซึ่งเปนผลิตภัณฑ
พลอยไดใหแก EPC ไดในปริมาณท่ีเพียงพอตอความตองการ อีกท้ังอาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบ เชน 
กากน้ําตาล มันสําปะหลัง หรือขาวโพดจากภายนอก และเสียคาตนทุนการขนสงวัตถุดิบ สงผลให EPC อาจ
มียอดขายท่ีนอยลง และมีตนทุนในการผลิตคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น ทําให EPC มีกําไรตอหนวย และมีผลกําไร
สุทธิท่ีลดลงตามลําดับ  
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(ง) ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกคารายใหญ 

ปจจุบัน สัดสวนการขายเอทานอลของ EPC ในประเทศสวนใหญเปนการขายใหแกบริษัทผูผลิตและ
จัดจําหนายน้ํามันรายใหญ เชน บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) และบริษัท 
บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ดังนั้นหากลูกคารายใหญดังกลาวดําเนินการตอรองเง่ือนไขทางการคา
หรือยกเลิกการซื้อขายกับ EPC รายไดและผลประกอบการของ EPC จะไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ 

(4) ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา 
(ก) ความเส่ียงของโครงการที่อยูระหวางกอสราง 

ปจจุบัน KTBP อยูระหวางกอสรางและทดสอบการเดินเครื่องจักรกลของโรงงานไฟฟาชีวมวล ขนาด
กําลังการผลิต 60 เมกะวัตต ซึ่งไฟฟาท่ีไดจากโรงงานไฟฟาชีวมวลนี้จะนํามาใชในกระบวนการผลิตน้ําตาล
ทราย และขายใหกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) หรือการไฟฟาสวนภูมิภาคตามสัญญาซื้อ
ขายไฟฟา โดย KTBP มีแผนท่ีจะเริ่มจายและจําหนายไฟฟาในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2556 ท้ังนี้ หาก 
KTBP ไมสามารถเปดดําเนินการเชิงพาณิชยไดตามกําหนด KTBP อาจไดรับผลกระทบจากการรับรูรายได
ลาชากวาท่ีคาดการณไว  

(ข) ความเส่ียงจากราคาจําหนายไฟฟาตามอัตราคาไฟฟาอาจไมสะทอนถึงตนทุนท่ีแทจริงของกลุม
บริษัทฯ 

กลุมบริษัทฯ ไดทําสัญญาซื้อขายไฟฟา (PPA) กับ การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) 
และการไฟฟาสวนภูมิภาค โดยท่ีอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) ไดกําหนดขึ้นเพ่ือสะทอนถึงการ
เปล่ียนแปลงของราคาเชื้อเพลิง อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา และปจจัยอื่นๆ อยางไรก็ดี ตนทุน
เชื้อเพลิงในสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) นั้น อาจไมสอดคลองกับตนทุนการดําเนินงานของ
กลุมบริษัทฯ เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ใชชานออยเปนเชื้อเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟาซึ่งไมสอดคลองกับ
ราคาเชื้อเพลิงท่ีใชในการคํานวณอัตราคาไฟฟา ซึ่งคํานวณอิงจากราคากาซธรรมชาติ รวมท้ังอัตราคาไฟฟา
ผันแปร (เอฟที) ก็อาจไมมีการถูกปรับตามกลไกที่กําหนดไวเสมอไป เชน ในกรณีท่ีตนทุนเชื้อเพลิงสูงขึ้น 
กฟผ. อาจพิจารณาไมปรับอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) หรืออาจมีการปรับเพียงบางสวน ปจจัยดังกลาว
อาจจะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีสัดสวนอัตรากําไรท่ีลดลง ซึ่งอาจมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานและสถานะ
ทางการเงินของกลุมบริษัทฯ 

(ค) ความเส่ียงจากการปฏิบัติงานของโรงงานไฟฟา 

การผลิตไฟฟาใหเปนไปตามสัญญาซื้อขายกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยหรือการไฟฟาสวน
ภูมิภาคอาจมีความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัยดังตอไปนี้ 

– ความเส่ียงเกี่ยวกับประสิทธิภาพของโรงงานไฟฟา 

ประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตไฟฟานั้นขึ้นอยูกับประสิทธิภาพการทํางานของบุคลากรและ
อุปกรณโรงไฟฟา ท้ังนี้การผลิตไฟฟามีปจจัยหลายประการที่เปนตัววัดประสิทธิภาพของโรงงาน
ไฟฟา เชน คาความพรอมจาย (Equivalent Availability Factor: EAF) คาอัตราการใชความรอน 
(Heat Rate) ซึ่งถูกกําหนดไวในสัญญาซื้อขาย อยางไรก็ดี หากกลุมบริษัทฯ ไมสามารถรักษา
ประสิทธิภาพการผลิตใหเปนไปตามที่กําหนด อาจทําใหบริษัทฯ ไมสามารถผลิตไฟฟาในปริมาณท่ี
ตองการได และอาจสงผลกระทบตอรายไดจากการขายไฟฟาของกลุมบริษัทฯ 

– ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตไฟฟา 
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โรงงานไฟฟาของกลุมบริษัทฯ ใชวัตถุดิบหลักคือชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรง
จากกระบวนการผลิตน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ในการผลิตไฟฟา ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทราย
ของกลุมบริษัทฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัท
ฯ ก็จะไมสามารถสงชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดใหแกหนวยผลิตไฟฟาของกลุมบริษัทฯ ไดใน
ปริมาณท่ีเพียงพอตอความตองการ อีกท้ังอาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบชานออย หรือวัตถุดิบ
ทดแทน เชน ถานหินจากภายนอก และตองแบกรับภาระคาขนสงวัตถุดิบ สงผลใหโรงงานไฟฟาของ
กลุมบริษัทฯ อาจมียอดขายท่ีนอยลง มีตนทุนในการผลิตคงท่ีตอหนวยท่ีสูงขึ้น และมีผลกําไรสุทธิท่ี
ลดลงตามลําดับ 

 (ปจจัยความเสี่ยงดังกลาวขางตนเปนการสรุปปจจัยความเสี่ยง และเปนเพียงบางสวนของปจจัย
ความเสี่ยงท้ังหมดของบริษัทฯ ผูลงทุนควรพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมของปจจัยความเสี่ยงของบริษัทฯ
อยางรอบคอบในสวนท่ี 2 ขอ 2.1 ปจจัยความเสี่ยง กอนตัดสินใจลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ) 
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สรุปขอมูลหลักทรัพยท่ีเสนอขาย 

หุนสามัญท่ีเสนอขายตอประชาชนในครั้งนี้มีจํานวนรวมไมเกิน 957,827,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1.00 
บาท โดยแบงเปน 

 หุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 585,427,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1.00 บาท ซึ่งคิดเปนรอยละ 
15.17 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมดของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายในครั้งนี้ 

 หุนสามัญเดิมท่ีเสนอขายโดยผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ จํานวนไมเกิน 372,400,000 หุน มูลคาท่ีตรา
ไวหุนละ 1.00 บาท คิดเปนรอยละ 9.65 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมดของบริษัทฯ 
ภายหลังการเสนอขายในครั้งนี้  

ราคาเสนอขายหุนละ [] บาท รวมเปนเงินจากการเสนอขายหุนท้ังหมดในคร้ังนี้ท้ังส้ิน [] ลานบาท โดย
แบงเปนเงินจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนท้ังส้ิน [] ลานบาท และเปนเงินจากการเสนอขายหุนสามัญของผูถือ
หุนเดิมของบริษัทฯ ท้ังส้ิน [] ลานบาท บริษัทฯ จะเสนอขายหุนดังกลาวในวันท่ี [] โดยการเสนอขายหุนสามัญใน
ครั้งนี้ ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. เมื่อวันท่ี [] และบริษัทฯ จะดําเนินการนําหุนสามัญท้ังหมดของบริษัทฯ
เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

 

(ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลในสวนท่ี 2 และสวนท่ี 3 กอนตัดสินใจจองซื้อหลักทรัพย) 


