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ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนชั่นแนล ชูการ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) เดิมชื่อ บริษัท 
เกษตรไทยอุตสาหกรรมน้ําตาล จํากัด และรูจักในนามกลุมไทยเอกลักษณ กอตั้งโดยคุณจรูญ และคุณหทัย ศิริวิริยะ
กุล เปนกลุมผูผลิตน้ําตาลทรายที่มีประสบการณในการประกอบธุรกิจมากวา 49 ป ณ ปจจุบัน บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจ
ผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทราย และอุตสาหกรรมตอเนื่องอยางครบวงจร  

บริษัทฯ ไดแปรสภาพจากบริษัทจํากัด เปนบริษัทมหาชน และเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 3,274,573,000 บาท 
เปน 3,888,000,000 บาท เมื่อวันท่ี 29 มกราคม 2556 โดยมีทุนจดทะเบียนชําระแลวจํานวน 3,274,573,000 บาท  

ประวัติความเปนมา และพัฒนาการสําคัญ 

จุดเริ่มตนของกิจการน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ เริ่มจากการเปนผูกระจายสินคาน้ําตาลทรายหรือท่ีเรียก
กันท่ัวไปวา “ย่ีปว” ในจังหวัดนครสวรรค ตอมา ประมาณป พ.ศ. 2510 คุณจรูญ ศิริวิริยะกุล และกลุมยี่ปวในจังหวัด
นครสวรรคไดรวมกันซื้อบริษัท อุตสาหกรรมมหาคุณ จํากัด ซึ่งมีสินทรัพยหลักคือ โรงงานน้ําตาลทราย และเปล่ียน
ชื่อบริษัทเปนบริษัท รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค จํากัด (“RPE”) ตลอดระยะเวลาที่ผานมาโรงงานน้ําตาลทราย
ของ RPE ไดมีการขยายกําลังการผลิตอยางตอเนื่องโดยเพ่ิมจาก 500 ตันออยตอวัน เปน 15,000 ตันออยตอวัน 
จากความสําเร็จในการดําเนินธุรกิจโรงงานน้ําตาลทรายของ RPE ทําใหกลุมผูถือหุนของ RPE มีความตองการท่ีจะ
ขยายธุรกิจทางดานน้ําตาลทรายอยางตอเนื่อง จึงตัดสินใจซื้อบริษัท น้ําตาลไทยเอกลักษณ จํากัด (“TIS”) ในชวงป 
พ.ศ. 2524 และ บริษัท น้ําตาลเกษตรไทย จํากัด ในชวงป พ.ศ. 2531 โดยมีกําลังการผลิตเริ่มตน 6,000 ตันออยตอ
วัน และ 5,000 ตันออยตอวันตามลําดับ  

ตอมา ผูบริหารไดหาพันธมิตรทางธุรกิจเพ่ือปรับปรุงโครงสรางทางการเงิน และเสริมสรางสภาพคลองใหกับ 
บริษัท น้ําตาลเกษตรไทย จํากัด จนตอมาในป พ.ศ. 2551 ผูบริหารตัดสินใจรวมทุนกับ บริษัท ยูที กรุป จํากัด (UT 
Group Pte. Ltd.) ซึ่งเปนนักลงทุนจากประเทศสิงคโปร โดยจัดต้ังบริษัทใหม กลาวคือบริษัท เกษตรไทย
อุตสาหกรรมนํ้าตาล จํากัด และไดดําเนินการโอนกิจการโรงงานน้ําตาลทรายจากบริษัท น้ําตาลเกษตรไทย จํากัด 
มาดําเนินการภายใตบริษัท เกษตรไทยอุตสาหกรรมน้ําตาล จํากัด ผลจากการรวมทุนดังกลาวทําใหโรงงานน้ําตาล
ทรายภายใตบริษัท เกษตรไทยอุตสาหกรรมน้ําตาล จํากัด สามารถสรางผลประกอบการที่ดีจนสามารถขยายกําลัง
การผลิตไดถึง 50,000 ตันออยตอวัน ซึ่งถือเปนโรงงานน้ําตาลทรายที่มีกําลังการผลิตท่ีใหญท่ีสุดของโลก      

นอกจากการผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทราย กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ไดเล็งเห็นถึงโอกาสในการดําเนิน
ธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่องอยางครบวงจร จึงไดรวมทุนกับบริษัท เพ่ิมสินพัฒนา จํากัด (“PSP”) และกลุมนักลงทุน
ชาวสิงคโปร 2 ราย ไดแก บริษัท คิงวัน คอรปอเรชั่น ลิมิเต็ด (King Wan Corporation Limited) และ บริษัท ไซเล็ม 
อินเวสเมนท จํากัด (Xylem Investment Pte. Ltd.) จัดต้ัง บริษัท เอ็นไวรอนเม็นทพัลพ แอนด เปเปอร จํากัด 
(“EPPCO”) เพ่ือผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย โดยเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออยของ EPPCO นั้นใช
วัตถุดิบหลักคือชานออยท่ีเหลือใชจากกระบวนการผลิตน้ําตาลทราย ณ ปจจุบันโรงงานของ EPPCO มีกําลังการ
ผลิตเยื่อกระดาษฟอกขาวประมาณ 100,000 ตันตอป 

นอกจากนี้ในป พ.ศ. 2548 กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ไดตัดสินใจรวมทุนกับกลุมนักลงทุนชาวสิงคโปร 3 
ราย ไดแก บริษัท คิงวัน อินดัสตรี้  จํากัด (King Wan Industries Pte Ltd.) บริษัท ฟาร อีสต ดิสทิลเลอรส จํากัด 
(Far East Distillers Pte Ltd.) และ บริษัท ซิโนแทค กรุป จํากัด (Sinotac Group Pte Ltd.) จัดต้ัง บริษัท เอกรัฐ
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พัฒนา จํากัด (“EPC”) เพ่ือดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอล ซึ่งใชกากน้ําตาลซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยได
จากกระบวนการผลิตน้ําตาลทรายเปนวัตถุดิบ ณ ปจจุบัน EPC มีขนาดกําลังการผลิต 230,000 ลิตรตอวัน 

ในป พ.ศ. 2553 กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ไดริเริ่มโครงการนําชานออยท่ีเปนผลิตภัณฑพลอยไดท่ีเหลือจาก
การผลิตเยื่อกระดาษมาใชเปนวัตถุดิบในการผลิตและจําหนายไฟฟา โดยไดจัดต้ังบริษัท เกษตรไทยไบโอเพาเวอร 
จํากัด (“KTBP”) เพ่ือดําเนินธุรกิจโรงไฟฟาชีวมวลขนาดกําลังการผลิต 60 เมกะวัตต ซึ่ง ณ ปจจุบันโครงการ
ดังกลาวอยูในระหวางการดําเนินการกอสราง และทดสอบระบบ ซึ่งเมื่อแลวเสร็จ KTBP จะเปนผูขายไฟฟาพลังงาน
หมุนเวียนรายยอยท่ีใหญท่ีสุดในประเทศ 

ในป พ.ศ. 2554 กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล ยังไดเล็งเห็นถึงประโยชนในการใชกากน้ําตาล ซึ่งเปนผลิตภัณฑ
พลอยไดจากการผลิตน้ําตาลทราย และน้ํากากสาจากการผลิตเอทานอลในการผลิตและจัดจําหนายปุยอินทรีย
อัดเม็ด โดยไดจัดต้ัง บริษัท เกษตรไทยปุยชีวภาพ จํากัด (“KTF”) ภายใต EPC เพ่ือขยายธุรกิจอุตสาหกรรม
ตอเนื่อง อยางไรก็ดี ณ ปจจุบัน KTF ยังมิไดมีการดําเนินกิจการ 

ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

ณ ปจจุบัน ธุรกิจของบริษัทฯ สามารถแบงออกไดเปน 2 ธุรกิจยอย กลาวคือ 

(1) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทราย 

กลุมบริษัทฯ ผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายใหกับลูกคาท้ังในและตางประเทศโดยผลิตภัณฑของ
กลุมบริษัทฯ สามารถจําแนกไดเปน 3 ประเภท ไดแก น้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์ (Refined Sugar) น้ําตาล
ทรายขาว (White Sugar) และน้ําตาลทรายดิบ (Raw Sugar) ณ ปจจุบัน กลุมบริษัทฯ มีโรงงานผลิตน้ําตาล
ทรายท้ังส้ิน 2 โรงงาน กลาวคือโรงงานของบริษัทฯ และโรงงานของ TIS และดําเนินการเชาโรงงานน้ําตาล
อีกหนึ่งแหงจาก RPE โดยมีกําลังการผลิตรวมทั้งส้ินประมาณ 83,000 ตันออยตอวัน 

สําหรับกลุมลูกคาในประเทศของบริษัทฯสวนใหญ เปนกลุมลูกคาอุตสาหกรรม ซึ่งเปนบริษัทชั้นนํา
ของประเทศ เชน บริษัท ไทยน้ําทิพย จํากัด บริษัท คาราบาวตะวันแดง จํากัด บริษัท โอสถสภา จํากัด 
บริษัท ฟรีสแลนดคัมพินา (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) บริษัท แลคตาซอย จํากัด บริษัท เนสทเล (ไทย) 
จํากัด บริษัท เฮลซเทรดดิ้ง (ประเทศไทย) จํากัด บริษัท ศรีนานาพร มารเก็ตติ้ง จํากัด และบริษัท ยูไนเต็ด
ฟูดส จํากัด เปนตน   

สําหรับกลุมลูกคาตางประเทศ บริษัทฯ สงออกสินคาน้ําตาลทรายสวนใหญใหกับลูกคาจากประเทศ
ญี่ปุน โดยลูกคาตางประเทศของบริษัทฯ เปนประเภทเทรดเดอร โดยลูกคาเทรดเดอรของบริษัทฯ เปนท่ีรูจัก
กันในวงการอุตสาหกรรมอยางแพรหลายเชน Bunge, Cargill, Sumitomo, Marubeni และ Mitsubishi เปน
ตน ท้ังนี้บริษัทฯ ใหความสําคัญตอเทรดเดอรในประเทศญี่ปุน ซึ่งเปนกลุมลูกคาเปาหมายของบริษัทฯ ใน
การสงออกน้ําตาลทรายดิบ J-Spec ซึ่งเปนน้ําตาลทรายดิบชนิดพิเศษท่ีตองผลิตตามมาตรฐานของประเทศ
ญี่ปุน 

(2) ธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่อง 

กระบวนการผลิตน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ทําใหเกิดธุรกิจตอเนื่องจากการนําผลิตภัณฑพลอยได 
เชน กากน้ําตาล และชานออยไปเขาสูกระบวนการผลิตในบริษัทยอย โดยธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่องดังกลาว 
ไดแก 
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(ก) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวผาน บริษัท เอ็นไวรอนเม็นท
พัลพ แอนด เปเปอร จํากัด (“EPPCO”) โดยนําชานออย ซึ่งเปนหนึ่งในผลิตภัณฑพลอยไดมาทํา
กระบวนการตอ โดยโรงงานเยื่อกระดาษของกลุมบริษัทฯ ตั้งอยูในพ้ืนท่ีใกลกับโรงงานน้ําตาลทราย
ของบริษัทฯ ผลิตภัณฑเยื่อกระดาษของบริษัทฯ มีท้ังหมด 2 ประเภท กลาวคือเยื่อกระดาษแหง และ
เยื่อกระดาษเปยก ณ ปจจุบัน โรงงานของ EPPCO มีกําลังการผลิตท้ังส้ินประมาณ 100,000 ตันตอ
ป 

กลุมลูกคาในประเทศสวนใหญของ EPPCO เปนกลุมลูกคาอุตสาหกรรม ไดแกลูกคา
อุตสาหกรรมกระดาษ และลูกคาอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑอาหาร โดย EPPCO ขายผลิตภัณฑให
บริษัทชั้นนําในประเทศ ไดแก บริษัท เอสซี จี เปเปอร จํากัด (มหาชน) บริษัท คิมเบอรลีย-คลาค 
(ประเทศไทย) จํากัด บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร เซลล็อกซ จํากัด บริษัท ยูไนเต็ด เปเปอร จํากัด 
(มหาชน) และ บริษัท บรรจุภัณฑเพ่ือส่ิงแวดลอม จํากัด เปนตน 

สําหรับกลุมลูกคาตางประเทศ EPPCO ทําการขายสวนใหญผานนายหนา (Broker) เชน
Marubeni Corporation, OG Corporation, Chinabase Star Paper และ Interfiber Asia เปนตน 

(ข) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอล  

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเอทานอลผาน บริษัท เอกรัฐพัฒนา จํากัด (“EPC”) 
โดยใชวัตถุดิบหลักคือกากน้ําตาลจากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ เพ่ือผลิตผลิตภัณฑเอทา
นอล ณ ปจจุบันโรงงานของ EPC ผลิตและจัดจําหนายเอทานอล 2 เกรดไดแก เอทานอลที่ใชใน
อุตสาหกรรม (Industrial Alcohol) และเอทานอลที่ใชเปนเชื้อเพลิง (Fuel Alcohol) โดยโรงงานของ 
EPC มีกําลังการผลิตสูงสุด 230,000 ลิตรตอวัน หรือ 75,900,000 ลิตรตอป  

กลุมลูกคาในประเทศสวนใหญของ EPC เปนบริษัทผูคาน้ํามันในประเทศ เชน บริษัท ปตท. 
จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) และบริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
เปนตน  

สําหรับกลุมลูกคาตางประเทศ EPC ทําการจัดจําหนายผานผูกระจายสินคาเพ่ือสงตอไปยัง
ลูกคาขั้นสุดทาย 

(ค) ธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา  

ณ ปจจุบัน บริษัทฯ มีหนวยผลิตไฟฟาและไอนํ้าในโรงงานน้ําตาลทราย โดยใชชานออยซึ่ง
เปนผลิตภัณฑพลอยไดจากการผลิตน้ําตาลทรายเปนวัตถุดิบหลัก บริษัทฯ นําไอน้ําและไฟฟาท่ีผลิต
ไดเพ่ือใชในกระบวนการผลิตน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ท้ัง 3 โรงงาน โรงงานเยื่อกระดาษฟอกขาว
จากชานออย และกระบวนการผลิตของโรงงานอื่นในกลุมบริษัทฯ และจําหนายไฟฟาสวนท่ีเหลือ
ใหแกการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยหรือการไฟฟาสวนภูมิภาคตามสัญญาซ้ือขายไฟฟา 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดจัดต้ังบริษัท เกษตรไทยไบโอเพาเวอร จํากัด (“KTBP”) เพ่ือผลิต และจําหนาย
ไฟฟา จากโรงไฟฟาพลังงานชีวมวล ขนาดกําลังการผลิตทั้งสิ้น 60 เมกะวัตต ซึ่ง ณ ปจจุบันอยู
ระหวางการดําเนินการกอสราง และทดสอบระบบ  
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แผนภาพแสดงธุรกิจของบริษัทฯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
หมายเหตุ 

1 บริษัทดําเนนิธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายผานโรงงานน้าํตาลทราย 3 แหง ไดแก 
1.1 โรงงานน้ําตาลทราย ซึ่งดําเนนิการภายใต บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนช่ันเเนล ชูการ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (บริษัทฯ) 
1.2 โรงงานน้ําตาลทราย ซึ่งดําเนนิการภายใต บริษัท น้ําตาลไทยเอกลักษณ จํากัด (TIS) 
1.3 โรงงานน้ําตาลทราย ซึ่ง ณ ปจจุบนั บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนช่ันเเนล ชูการ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ไดทําการเชาระยะยาว
จาก บริษัท รวมผลอุตสาหกรรมนครสวรรค จํากัด (RPE) 

2 บริษัท เอกรัฐพัฒนา จํากัด 
3 บริษัท เอ็นไวรอนเม็นทพัลพ แอนด เปเปอร จํากัด 
4 ดําเนินการภายใตหนวยผลิตไฟฟาของโรงงานน้าํตาลทรายทั้ง 3 โรงงาน บริษัท เอ็นไวรอนเม็นทพัลพ แอนด เปเปอร จํากัด และภายใต บริษัท 

เกษตรไทยไบโอเพาเวอร จํากัด 

ณ ปจจุบันโครงสรางกลุมบริษัทฯ เปนดังนี้ (การปรับโครงสรางกลุมบริษัทฯไดถูกเปดเผยไวในสวนท่ี 2 ขอ 
2.4 การปรับโครงสรางธุรกิจ) 

 

  

74.0%

กลุมครอบครัวศิริวิริยะกุล

TIS

บริษัทฯ

EPC EPPCO PSP KTBP

100.0%

75.2%

100.0% 100.0%
26.0%

100.0%

RPE
ทําสัญญาเชา

กลุมผูถือหุน IPO

24.8%

KTF

100.0%

โครงการสนับสนุน

ชาวไรออย 

โรงงานน้ําตาล1 ชาวไรออย 

น้ําตาล กากน้ําตาล ชานออย 

โรงงาน 

เอทานอล 2 

เอทานอล 

โรงงานเยื่อ

กระดาษ 3 

เยื่อกระดาษ 

โรงไฟฟา/ 
หนวยผลิตไฟฟา 4 

ไฟฟาเพื่อขายให กฟผ. 

หรือ กฟภ. 
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สภาวะอุตสาหกรรม 

(1) สภาวะอุตสาหกรรมน้ําตาลทราย 

ในปการผลิต 2554/2555 ปริมาณการผลิตน้ําตาลทรายของโลกมีจํานวนประมาณ 178.9 ลานตัน 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากประมาณ 165.8 ลานตันในปการผลิต 2553/2554 หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 7.9 
ในขณะที่มีปริมาณการบริโภคนํ้าตาลทรายรวมท้ังหมดประมาณ 165.8 ลานตัน โดยปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากในปกอน 
ซึ่งมีปริมาณ 162.5 ลานตัน หรือคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 2.0 ท้ังนี้ ปจจัยท่ีสงผลตอการผลิตน้ําตาลทราย
ท่ีเพ่ิมขึ้นในปการผลิต 2554/2555 เปนผลมาจากแนวโนมเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นระหวางชวงป พ.ศ. 2553 – 2555 
และราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกท่ีสูงขึ้นในปการผลิต 2553/2554 สงผลใหประเทศผูผลิตน้ําตาลทรายบาง
ประเทศเพ่ิมกําลังการผลิตมากขึ้น 

ประเทศท่ีสามารถผลิตน้ําตาลทรายไดมากท่ีสุดเปนอันดับหนึ่งของโลกคือประเทศบราซิล ซึ่งผลิตได
ประมาณ 39.4 ลานตันในปการผลิต 2554/2555 คิดเปนรอยละ 22.0 ของปริมาณน้ําตาลทรายที่ผลิตไดท่ัว
โลก ในขณะที่ผูผลิตน้ําตาลทรายอันดับสองของโลกคือประเทศอินเดียซึ่งสามารถผลิตไดประมาณ 28.5 ลาน
ตัน คิดเปนรอยละ 15.9 ของปริมาณน้ําตาลทรายท่ีผลิตไดท่ัวโลก อยางไรก็ดีเนื่องจากประเทศอินเดียมีการ
บริโภคน้ําตาลทรายในปริมาณมากทําใหมีปริมาณการสงออกน้ําตาลทรายนอย สวนประเทศไทยสามารถ
ผลิตน้ําตาลทรายไดท้ังหมดประมาณ 10.8 ลานตัน หรือคิดเปนรอยละ 6.1 ของปริมาณนํ้าตาลทรายที่ผลิต
ไดท่ัวโลก โดยมีปริมาณการผลิตใหญเปนอันดับ 5 ของโลก 

ประเทศท่ีมีการบริโภคน้ําตาลทรายสูงสุดคือประเทศอินเดีย มีการบริโภคน้ําตาลทรายประมาณ 24.8 
ลานตันในปการผลิต 2554/2555 คิดเปนรอยละ 14.9 ของปริมาณการบริโภคน้ําตาลทรายของโลก และมี
กลุมประเทศสหภาพยุโรปเปนผูบริโภคน้ําตาลทรายสูงเปนอันดับสองของโลกที่ประมาณ 18.9 ลานตัน คิด
เปนรอยละ 11.4 ของปริมาณการบริโภคน้ําตาลทรายของโลก สวนประเทศไทยมีปริมาณการบริโภคน้ําตาล
ภายในประเทศประมาณ 2.9 ลานตัน คิดเปนเพียงรอยละ 1.7 ของปริมาณการบริโภคน้ําตาลทรายโลก และ
คิดเปนเพียงรอยละ 27.2 ของปริมาณน้ําตาลทรายที่ผลิตไดในประเทศ สงผลใหมีปริมาณน้ําตาลทรายเหลือ
สําหรับการสงออกมาก และทําใหประเทศไทยเปนหนึ่งในผูสงออกน้ําตาลทรายหลักในตลาดโลก 

ผูสงออกน้ําตาลทรายรายใหญท่ีสุดในปจจุบันคือประเทศบราซิล มีการสงออกน้ําตาลทรายเปน
ปริมาณทั้งส้ินประมาณ 26.2 ลานตันหรือคิดเปนอัตราสวนรอยละ 44.9 ของปริมาณการสงออกน้ําตาลทราย
ของโลก และมีประเทศไทยเปนผูสงออกอันดับ 2 ของโลก โดยมีปริมาณท้ังส้ินประมาณ 7.8 ลานตันหรือคิด
เปนอัตราสวนรอยละ 13.3 ของปริมาณการสงออกน้ําตาลทรายของโลก  

ปริมาณการสงออกน้ําตาลทรายของผูสงออกรายใหญ 10 อันดับแรกของโลก ตั้งแตปการผลิต 
2552/2553 – 2555/2556 

ปริมาณการสงออก 

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

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ* 

(พันตัน) 
รอยละ 

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 

กลุมสหภาพยุโรป 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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ปริมาณการสงออก 

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

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ 

(พันตัน) 
รอยละ 

ปริมาณ* 

(พันตัน) 
รอยละ 

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 

ฟลิปปนส 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 

ปริมาณการสงออก 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 

ราคาน้ําตาลทรายที่มีการยอมรับใชในอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายอยางแพรหลายไดแก ราคาสัญญาซื้อ
ขายลวงหนาน้ําตาลทรายหมายเลข 11 ในตลาดลวงหนานิวยอรก (NY#11) ซึ่งเปนราคาของน้ําตาลทรายดิบ 
และราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้ําตาลทรายหมายเลข 5 ในตลาดลวงหนาลอนดอน (LONDON#5) ซึ่งเปน
ราคาน้ําตาลทรายขาวบริสุทธิ์ 

ตารางตอไปนี้แสดงราคาเฉล่ียราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้ําตาลทราย NY#11 และ LONDON#5 
ตั้งแตป พ.ศ. 2549 – 2555 

  2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 

ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้าํตาลหมายเลข 11 ในตลาดลวงหนานิวยอรก (NY#11) (เซนตตอปอนด) 

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 

ราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้าํตาลหมายเลข 5 ในตลาดลวงหนาลอนดอน (LONDON#5) (เซนตตอปอนด) 

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 ในตลาดประเทศสหรัฐอเมริกามีแนวโนมเพ่ิมขึ้นโดยมี
ปจจัยหลักมาจากปริมาณเยื่อกระดาษคงคลังท่ีต่ํา สงผลใหราคาเยื่อกระดาษใยยาว เชนราคาของ 
Northern Bleached Softwood Kraft (NBSK) ซึ่งเปนผลิตภัณฑเกรดมาตรฐานที่มีตลาดซื้อขายทาง
ตอนเหนือของสหรัฐอเมริกาและแคนาดา ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 20-30 ดอลลารสหรัฐตอตัน จาก 870 
ดอลลารสหรัฐตอตัน ในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 ไปอยูท่ีระดับ 885-900 ดอลลารสหรัฐตอตัน
ในชวงตนป พ.ศ. 2556  เชนเดียวกับราคา Southern Bleached Softwood Kraft (SBSK) ซึ่งเปน
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ผลิตภัณฑเกรดมาตรฐานท่ีมีตลาดซื้อขายทางตอนใตของสหรัฐอเมริกา ท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้น 15-30 
ดอลลารสหรัฐ ตอตัน จาก 830 ดอลลารสหรัฐ ตอตัน ในเดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 มาอยูท่ีระดับ 
845-860 ดอลลารสหรัฐ ตอตัน ในชวงตนป พ.ศ. 2556 นอกจากน้ี ราคาเยื่อกระดาษใยสั้นในตลาด
ประเทศสหรัฐอเมริกาก็มีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น เชนกัน โดยราคา Northern Bleached Hardwood 
Kraft (NBHK) ซึ่งเปนผลิตภัณฑเกรดมาตรฐานที่มีตลาดซื้อขายทางตอนเหนือของสหรัฐอเมริกาและ
แคนาดา และราคา Southern Bleached Hardwood Kraft (SBHK) ซึ่งเปนผลิตภัณฑเกรดมาตรฐาน
ท่ีมีตลาดซื้อขายทางตอนใตของสหรัฐอเมริกา ปรับตัวเพ่ิมขึ้นประมาณ 10-20 ดอลลารสหรัฐตอตัน 
โดยรวมแลว ราคาเยื่อกระดาษใยส้ันซึ่งเปนเยื่อกระดาษท่ีประเทศไทยผลิตและสงออกมีแนวโนม
ปรับตัวดีขึ้นท้ังในประเทศสหรัฐอเมริกา ยุโรป และเอเชีย  

อยางไรก็ดี ราคาเยื่อกระดาษใยยาวอาจมีการปรับตัวลง ดังแสดงจากราคาเยื่อกระดาษใยยาว
ของยุโรป และญี่ปุน ในชวงตนป พ.ศ. 2556 ท่ีมีการปรับตัวลงเล็กนอยเมื่อเปรียบเทียบกับราคาใน
ชวงเวลาเดียวกันของปกอนหนา เนื่องจากความตองการเยื่อกระดาษใยยาวในชวงตนปท่ีผานมายัง
อยูในระดับท่ีไมสูงนักเมื่อเทียบกับป พ.ศ. 2555 โดยเปนผลจากสภาวะเศรษฐกิจในทวีปยุโรปที่ซบ
เซา อยางไรก็ดี ประเทศจีนมีปริมาณการนําเขาเยื่อกระดาษสูงถึง 16.49 ลานตัน ในป พ.ศ. 2555 ซึ่ง
เปนระดับสูงสุดเทาท่ีประเทศจีนเคยนําเขา   

(ข) การตลาดและสภาวะอุตสาหกรรมในประเทศ 

อุตสาหกรรมเยื่อกระดาษเปนอุตสาหกรรมท่ีมีการเติบโตควบคูกับสภาวะเศรษฐกิจ โดย
อุตสาหกรรมเยื่อกระดาษที่ผลิตในประเทศไทยเปนอุตสาหกรรมเยื่อกระดาษใยส้ัน เนื่องจากเยื่อ
กระดาษใยยาวเปนเยื่อท่ีไดจากตนไมเมืองหนาว ซึ่งทําใหผูผลิตในประเทศจําเปนตองนําเขาเย่ือ
กระดาษใยยาวจากผูผลิตตางประเทศ เชน ประเทศสหรัฐอเมริกา แคนาดา และญี่ปุน ท้ังนี้ ปริมาณ
การผลิตเยื่อกระดาษในประเทศไทยในป พ.ศ. 2555 เฉล่ียรายไตรมาสมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นเทียบกับ
ปริมาณการผลิตเฉลี่ยรายไตรมาสของป พ.ศ. 2554 ซึ่งเปนปท่ีประเทศไทยไดรับผลกระทบจาก
เหตุการณน้ําทวม โดยดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม1เยื่อกระดาษปรับตัวสูงขึ้นจาก 84.3 ในไตรมาสที่ 4 
ป พ.ศ. 2554 ขึ้นมาที่ 107.2 ในไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2555 คิดเปนอัตราการขยายตัวรอยละ 27.2 
ในขณะท่ี ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเยื่อกระดาษในไตรมาสที่ 3 ป พ.ศ. 2555 อยูท่ี 107.9 ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นรอยละ 6.5 จากไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2555 และปรับตัวเพ่ิมขึ้นรอยละ 7.9 จากไตรมาสที่ 3 ป 
พ.ศ. 2554  

(3) สภาวะตลาดอุตสาหกรรมเอทานอล 

(ก) ภาวะอุตสาหกรรมตลาดโลก 

พลังงานถือเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญกับการเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยองคการ
พลังงานระหวางประเทศประมาณการแนวโนมความตองการใชพลังงานในป พ.ศ. 2578 จะเพ่ิมขึ้น
ประมาณรอยละ 50.0 จากป พ.ศ. 2550 เปนประมาณ 739 พันลานลาน BTU (ท่ีมา: ธนาคารแหง
ประเทศไทย) อันเปนผลมาจากความตองการใชพลังงานที่เพ่ิมขึ้นของประเทศเศรษฐกิจใหม 
(Emerging Economies) เปนหลัก ในขณะที่แหลงพลังงาน เชน กาซธรรมชาติ และน้ํามันยังมี
จํานวนเทาเดิม สงผลใหองคการพลังงานระหวางประเทศคาดการณวาพลังงานทดแทนจะเขามามี

                                                
1 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม คือดัชนีที่นําปริมาณการผลิตของภาคอตุสาหกรรมมาพิจารณาการเปลี่ยนแปลงเทียบกับปฐาน 
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บทบาทมากขึ้น โดยหลายประเทศไดพัฒนาศักยภาพในการผลิตเอทานอลจากผลิตภัณฑทาง
การเกษตร เพ่ือทดแทนการใชน้ํามันเบนซินท่ีมีราคาแพงกวา  

ปจจุบัน ประเทศท่ีมีความตองการใชพลังงานสูงอยางประเทศสหรัฐอเมริกา และบราซิลเปน
ผูผลิตและสงออกเอทานอลรายใหญของโลก ในขณะที่ประเทศไทยเปนผูผลิตเอทานอลอันดับท่ี 9 
และเปนผูบริโภคอันดับท่ี 11 ของโลก (ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย) ท้ังนี้ แนวโนมราคาเอทานอล
ในตลาดโลกป พ.ศ. 2556 ยังคงถูกกําหนดโดยราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเปนสําคัญ  โดยในปท่ีผาน
มาราคาน้ํามันดิบจากตลาด Nymex ปรับตัวเฉล่ียขึ้นจากปลายป พ.ศ. 2554 ซึ่งสอดคลองกับการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะในทวีปเอเซีย และความตองการน้ํามันในญี่ปุนท่ีเพ่ิมขึ้นอยาง
รวดเร็ว เนื่องจากมีการใชน้ํามันมาทดแทนพลังงานจากโรงไฟฟานิวเคลียรซึ่งถูกปดลงเนื่องจากผล
พวงของสึนามิเมื่อป พ.ศ. 2554 นอกจากนี้ นักลงทุนยังมีความกังวลเกี่ยวกับขอสงสัยในการ
ครอบครองอาวุธนิวเคลียรของประเทศอิหรานสงผลใหราคาน้ํามันดิบในชวงป พ.ศ. 2555 ในครึ่งป
หลังยังทรงตัวอยูในระดับ 83.75 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล ถึง 99.00 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล 

นอกจากนี้ ราคาเอทานอลในตลาดโลกยังถูกกดดันดวยปจจัยอื่นๆ เชน การปรับตัวลงของ
ราคาขาวโพดซึ่งเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตเอทานอลในหลายประเทศ เชน สหรัฐอเมริกา และความ
กังวลในการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก  

(ข) การตลาดและภาวะอุตสาหกรรมในประเทศ 

ราคาเอทานอลภายในประเทศขึ้นอยูกับปจจัยดานอุปสงคภายในประเทศเปนหลัก ซึ่งอุปสงค
ของเอทานอลในประเทศสวนมากมาจากความตองการเอทานอลท่ีใชเปนเชื้อเพลิง มีความบริสุทธิ์
รอยละ 99.5 โดยนํามาผสมกับน้ํามันเบนซินออกเทน 95 เปนน้ํามันแกสโซฮอล ดังนั้น ปริมาณความ
ตองการเอทานอลจึงขึ้นอยูกับปริมาณการใชน้ํามันแกสโซฮอลลเปนหลัก ท้ังนี้ ประเทศไทยไดเริ่ม
จําหนายน้ํามันแกสโซฮอลลใหแกประชาชนท่ัวไป ในป พ.ศ. 2549 โดยเริ่มผสมเอทานอลกับน้ํามัน
เชื้อเพลิงท่ีสัดสวนรอยละ 10.0 (E10) จากน้ันจึงมีการพัฒนาเปนการผสมเอทานอลกับน้ํามัน
เชื้อเพลิงท่ีสัดสวนรอยละ 20.0 (E20) และสัดสวนรอยละ 85.0 (E85) ตามลําดับ 

ปจจุบันปริมาณความตองการเอทานอลภายในประเทศเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องเนื่องจาก
ผูบริโภคหันมาใชแกสโซฮอลเพ่ิมมากขึ้นอันเปนผลมาจากการที่รัฐบาลไดใหการสนับสนุนใหมีการใช
พลังงานทางเลือกมากขึ้น โดยมีจุดมุงหมายที่จะเพ่ิมกําลังการผลิตเอทานอลเพ่ือทดแทนน้ํามัน
เบนซินใหได 9 ลานลิตรตอวัน หรือประมาณ 3,285 ลานลิตรตอปในป พ.ศ. 2564 โดยในปจจุบัน
ประเทศไทยสามารถผลิตเอทานอลจากกากน้ําตาลไดประมาณ 695.4 ลานลิตรตอป และจากมัน
สําปะหลังไดประมาณ 122.1 ลานลิตรตอป กลาวคือ หากความตองการเอทานอลเพ่ิมขึ้นไปตาม
แผนการพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกของรัฐบาล ประเทศไทยจะตองเพิ่มกําลังการ
ผลิตอีกประมาณ 4 เทาจึงจะไดปริมาณเอทานอลตามแผนที่วางไว  

(4) สภาวะอุตสาหกรรมไฟฟาในประเทศไทย 

ประเทศไทยมีการใชพลังงานไฟฟาสูงขึ้นในทุกๆ ป โดยในชวง 10 ปท่ีผานมา (ป พ.ศ. 2545 – ป 
พ.ศ. 2554) มีการใชพลังงานสูงขึ้นเฉล่ียรอยละ 4.5 ตอป โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2553 มีการใชไฟฟาสูงขึ้น
จากป พ.ศ. 2552 ถึงรอยละ 10.4 โดยความตองการใชไฟฟาท่ีเพ่ิมสูงขึ้น มีแนวโนมในลักษณะเดียวกับการ
เพ่ิมขึ้นของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ท้ังนี้ เนื่องจากความตองการใชไฟฟาในประเทศไทยเฉลี่ยรอยละ 
47.8 มาจากภาคอุตสาหกรรม 
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จากแนวโนมความตองการใชไฟฟาท่ีสูงมากขึ้นทุกป สํานักนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวง
พลังงาน จึงไดมีการปรับปรุงแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย พ.ศ. 2553 – 2573 ฉบับ
ปรับปรุงครั้งท่ี 3 (“PDP 2010”) เพ่ือวางแผนการจัดหาไฟฟาใหเพียงพอตอความตองการในอนาคต โดย 
PDP 2010 ไดคาดการณปริมาณความตองการใชไฟฟาในประเทศไทย โดยมีอัตราการเจริญเติบโตของ
ความตองการใชไฟฟาเฉล่ียรอยละ 3.9 ตอป จึงตองมีการเพ่ิมระดับการผลิตไฟฟาใหเพียงพอตอความ
ตองการท่ีเพ่ิมขึ้น  

สรุปผลการดําเนินงานท่ีผานมา 

บริษัทฯ มีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในระหวางปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2553 

ถึงงวด 9 เดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2555 รายไดของบริษัทฯ มีการเติบโตอยางสม่ําเสมอ ซึ่งเปนผลมาจาก 

(1) รายไดของธุรกิจผลิตและจัดจําหนายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ สวนใหญมาจากการสงออกน้ําตาล
ทรายไปยังตางประเทศ คิดเปนสัดสวนไมต่ํากวารอยละ 60.0 ของรายไดจากผลิตภัณฑน้ําตาลทรายทั้งหมด
ในแตละป ยกเวนปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2554 มีสัดสวนประมาณรอยละ 51.0 เนื่องจากเกิด
ภาวะขาดแคลนน้ําตาลทรายในประเทศ คณะกรรมการออยและน้ําตาลทราย กระทรวงอุตสาหกรรม จึงมีการ
พิจารณาปรับเพ่ิมน้ําตาลทรายโควตา ก. โดยมีการชดเชยสวนตางราคาใหกับผูประกอบการแตละราย การท่ี
ยอดขายของบริษัทฯ สวนใหญเปนรายไดจากการสงออกน้ําตาลทรายนั้น บริษัทฯ จึงไดรับประโยชนจาก
ระดับราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยจากราคาสัญญาซื้อขายลวงหนาน้ําตาลทรายหมายเลข 
11 ในตลาดลวงหนานิวยอรก (NY#11) ท่ีเพ่ิมขึ้นจากระดับต่ํากวา 15 เซนตตอปอนดในชวงตนป พ.ศ. 2552 
มาทําจุดสูงสุดท่ีระดับประมาณ 36 เซนตตอปอนดในชวงตนป พ.ศ. 2554 สงผลใหบริษัทฯ สามารถทํา
สัญญาขายน้ําตาลทรายลวงหนาไดในระดับราคาท่ีสูงตลอดชวงป พ.ศ. 2552 ถึงป พ.ศ. 2555 ท้ังนี้บริษัทฯ มี
กลยุทธในการทําสัญญาขายน้ําตาลทรายลวงหนาในลักษณะที่สอดคลองกับการกําหนดราคาขายของ บริษัท 
ออยและน้ําตาลไทย จํากัด เพ่ือใหคงไวซึ่งอัตรากําไรขั้นตนท่ีสอดคลองกับระบบการจัดสรรผลประโยชน
ระหวางชาวไรออยและโรงงานน้ําตาลทราย หรือดีกวา (โครงสรางการจัดสรรผลประโยชนระหวางชาวไรออย
และโรงงานน้ําตาลทรายไดถูกเปดเผยไวในสวนท่ี 2 หัวขอ 3.1.7 การกํากับดูแลของภาครัฐในอุตสาหกรรม
ออยและน้ําตาลทราย) 

(2) การเพ่ิมขึ้นของปริมาณการขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ เปนผลมาจากปริมาณออยและจํานวน
ชาวไรท่ีขายออยใหกับบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นทุกป การเพ่ิมขึ้นของปริมาณออยและจํานวนชาวไรดังกลาวเปนผลมา
จากนโยบายของบริษัทฯ ในการสงเสริมชาวไรเพ่ือเพ่ิมพ้ืนท่ีการปลูกออย การพัฒนาจากฝายไร เชน มีการ
วิจัยพัฒนาเพ่ือเพ่ิมผลผลิตออยตอไรและคาความหวานของออย เปนตน รวมทั้งบริษัทฯ มีการปรับปรุง
กระบวนการผลิตน้ําตาลทรายใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น  

ในขณะท่ีรายไดจากธุรกิจอุตสาหกรรมตอเนื่อง ท้ังจากการจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชาน

ออย เอทานอล และกระแสไฟฟา ก็ยังเติบโตไดอยางตอเนื่อง สงผลใหบริษัทฯ มีผลกําไรและกระแสเงินสด

จากการดําเนินงานที่ดีขึ้นตามลําดับ บริษัทฯ จึงมีความสามารถในการชําระคืนเงินกูระยะยาวไดตามกําหนด 

และนําเงินสวนเหลือไปลงทุนเพ่ิมศักยภาพในการแขงขันระยะยาวในอนาคต 

รายไดจากการขายและบริการของกลุมบริษัทฯ สําหรับปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2553 

และ พ.ศ. 2554 เทากับ 20,636.2 ลานบาท และ 21,608.5 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 972.3 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น

รอยละ 4.7 และสําหรับงวด 9 เดือนส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2555 เทากับ 18,467.5 



 บริษัท เกษตรไทย อินเตอรเนชั่นแนล ชูการ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
 

 
 สวนที่ 1 หนาที่ 10 

ลานบาท และ 21,128.8 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 2,661.3 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 14.4 การเติบโตของรายได

ดังกลาวเกิดจากปจจัยหลักคือ การเพ่ิมขึ้นของราคาขายและปริมาณการขายน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ  

กําไรสุทธิของบริษัทฯ สําหรับปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2553 และ พ.ศ. 2554 เทากับ 

1,068.5 ลานบาท และ 806.9 ลานบาท ลดลง 261.6 ลานบาท หรือลดลงรอยละ 24.5 แมวารายไดจากการ

ขายและการบริการจะเพ่ิมขึ้นก็ตาม การลดลงดังกลาวมีสาเหตุหลักจาก การท่ีมีฝนตกในชวงกลางฤดูหีบ

ออย 2553/2554 ทําใหบริษัทฯ ตองขยายเวลาการเปดหีบออยใหยาวกวาปกติประกอบกับคุณภาพของออย

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

เทากับ 751.1 ลานบาท และ 2,140.0 ลานบาท ตามลําดับเพ่ิมขึ้น 1,388.9 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 

184.9 โดยมีสาเหตุหลักจากความสามารถของบริษัทฯในการทําราคาสงออกน้ําตาลทรายลวงหนาไดในระดับ

ท่ีดี 

ผลประกอบการที่ดีขึ้นอยางตอเนื่องสงผลใหบริษัทฯ มีฐานะการเงินดีขึ้น และมีสภาพคลองสูง โดยมี

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิในปบัญชีส้ินสุดวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2554 และงวด 9 เดือนส้ินสุด

วันท่ี30 กันยายน พ.ศ. 2555 ท่ี 1,459.2 ลานบาท และ 1,641.6 ลานบาท บริษัทฯ สามารถจายชําระหนี้สิน

ไดตามกําหนด ทําใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนลดลงจาก 13.3 เทาเมื่อวันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 

2554 มาเปน 5.1 เทา ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2555 ท้ังนี้ หากไมรวมหนี้สิน ภาระผูกพันการออกหุนใน

อนาคต จํานวน 2,082.3 ลานบาท ซึ่งเปนหนี้สินเกิดจากการปรับโครงสรางของกลุมบริษัทฯ และจะกลับ

รายการเปนสวนของผูถือหุนภายหลังการนําหุนสามัญของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ใน

ครั้งนี้ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนดังกลาวจะลดลงเปน 2.27 เทา ณ วันท่ี 30 กันยายน พ.ศ. 2555 

ปจจัยความเสี่ยง 

 การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในครั้งนี้มีความเส่ียง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสาร
ฉบับนี้อยางรอบคอบกอนตัดสินใจในการลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ท้ังนี้ ปจจัยความเส่ียงดังตอไปนี้ เปนปจจัย
ความเส่ียงบางสวนที่สําคัญของบริษัทฯ ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้  

(1) ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิต และจัดจําหนายนํ้าตาลทราย 

(ก) ความเส่ียงจากการผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก  

ในตลาดโลกนั้น น้ําตาลทรายจัดไดวาเปนสินคาหนึ่งท่ีมีความผันผวนทางดานราคาสูงเมื่อเทียบกับ
สินคาเกษตรอื่นๆ โดยราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกจะขึ้นอยูกับหลายปจจัย เชน อุปสงค และอุปทานของ
ประเทศผูผลิต และประเทศผูบริโภค ปริมาณการนําเขาและสงออกในแตละประเทศ รวมถึงการเก็งกําไรจาก
นักเก็งกําไรในตลาดสินคาโภคภัณฑ เปนตน  

ปจจัยดังกลาวโดยเฉพาะในสวนของปจจัยอุปสงค และอุปทานของสินคาน้ําตาลทราย ไดรับ
ผลกระทบจากสภาพภูมิอากาศที่เอื้ออํานวยหรือเปนอุปสรรคตอการเพาะปลูกของแตละประเทศ นโยบาย
การสงเสริม การแทรกแซง การสงออก การนําเขา ของอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายของภาครัฐ โดยเฉพาะใน
กลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว นอกจากนี้ ราคาน้ําตาลทรายยังมีความสัมพันธกับราคาน้ํามันเชื้อเพลิงอีกดวย 
เนื่องจากน้ําออยรวมถึงกากน้ําตาลสามารถนําไปผลิตเปนเอทานอลเพื่อใชผสมกับน้ํามันเพ่ือใชเปนเชื้อเพลิง
สําหรับรถยนต ปจจัยดังกลาวสงผลใหราคาซื้อขายน้ําตาลทรายในตลาดโลกมีความผันผวนสูง 
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ความผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกอาจสงผลกระทบตอยอดขายของบริษัทฯ ได 
โดยเฉพาะในสวนน้ําตาลทรายที่บริษัทฯ สงออกใหกับลูกคาตางประเทศ ในสวนของน้ําตาลทรายที่บริษัทฯ 
ขายในประเทศนั้น ความผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกมิไดสงผลกระทบโดยตรง เนื่องจากราคา
ขายในประเทศนั้นไดถูกกําหนดโดยกระทรวงพาณิชย ณ ปจจุบันบริษัทฯ มีการสงออกไมต่ํากวารอยละ 
60.0 ของยอดขายน้ําตาลทรายทั้งหมดของบริษัทฯ ซึ่งปริมาณการสงออกนั้นขึ้นอยูกับปริมาณออย และการ
บริโภคภายในประเทศ ดังนั้น ความผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกจะสงผลกระทบโดยตรงตอ
ยอดขายน้ําตาลทรายไมต่ํากวารอยละ 60.0     

(ข) ความเส่ียงจากการจัดหาวัตถุดิบออยใหตรงกับปริมาณและคุณภาพที่ตองการ 

ปจจัยหลักท่ีทําใหปริมาณออยในตลาดมีความผันผวน ไดแก  

(ก) ปริมาณพ้ืนท่ีในการเพาะปลูกท่ีเปล่ียนแปลงไป ซึ่งอาจเกิดจากนโยบายการสงเสริมของ
ภาครัฐ ไดแก นโยบายสงเสริมการปลูกพืชพลังงานทดแทน นโยบายการสนับสนุนพลังงาน
ทดแทน รวมถึงการท่ีเกษตรกรเปล่ียนไปเพาะปลูกพืชไรท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา เชนเชน 
ยางพารา และปาลมน้ํามัน เปนตน 

(ข) สภาพภูมิอากาศที่เปล่ียนแปลงไป เชน น้ําทวม ภัยแลง ฤดูกาลที่ผันผวนสงผลใหผลผลิตออย
ตอพ้ืนท่ีเพาะปลูก และคุณภาพของออยท่ีเปล่ียนแปลงไป  

หากผลผลิตออยซึ่งเปนวัตถุดิบในการผลิตน้ําตาลทรายของบริษัทฯ มีปริมาณลดลง บริษัทฯ อาจไม
สามารถผลิตน้ําตาลทรายไดในปริมาณท่ีเพียงพอตอการจัดจําหนายได นอกจากนี้ การผลิตในปริมาณท่ี
นอยลงจะสงผลใหบริษัทฯ มีตนทุนคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น ทําใหบริษัทฯ มีกําไรตอหนวย และมีผลกําไรสุทธิท่ี
ลดลงตามลําดับ  

นอกจากน้ี หากผลผลิตออยมีปริมาณต่ําแลว อาจกอใหเกิดการแยงซื้อออยจากบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมน้ําตาลทรายในบริเวณใกลเคียง เพ่ือรักษาสัดสวนปริมาณออยเขาหีบ สงผลใหบริษัทฯ อาจตอง
มีคาใชจายในการซื้อออยท่ีสูงกวาท่ีควรจะเปน เพ่ือใหไดมาซึ่งวัตถุดิบท่ีตองการ ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ ตองมี
ภาระตนทุนวัตถุดิบท่ีสูงขึ้น  

ในดานคุณภาพของออย หรือคาความหวานของออยถือเปนปจจัยท่ีมีผลตอปริมาณน้ําตาลทรายท่ี
ผลิตไดของบริษัทฯ เมื่อความหวานของออยลดลงแลว บริษัทฯ จะตองใชออยในปริมาณมากในการผลิต
น้ําตาลทราย ซึ่งอาจสงผลใหบริษัทฯ มีวัตถุดิบไมเพียงพอตอปริมาณน้ําตาลทรายที่ตองการ  

นอกจากนี้ การขายน้ําตาลทรายสวนใหญในอุตสาหกรรมเปนการขายโดยผานสัญญาซื้อขายลวงหนา
ประมาณรอยละ 80.0 ถึง รอยละ 90.0 ของการขายทั้งหมด กลาวคือ มีการตกลงซื้อขายโดยกําหนดปริมาณ 
และราคาไวกอนสงมอบน้ําตาลทรายจริง ดังนั้น หากออยท่ีผลิตไดมีความหวานนอยกวาปกติ จะสงผลให
บริษัทฯ ผลิตน้ําตาลทรายไดในปริมาณท่ีนอย และมีตนทุนท่ีสูงกวาปกติ และหากบริษัทฯ ไดทําการขาย
ลวงหนาไปกอนแลว บริษัทฯ อาจประสบปญหาสินคาไมเพียงพอทีจะสงมอบแกลูกคาได  

(ค) ความเส่ียงจากผลกระทบดานบัญชีจากการปรับราคาตราสารอนุพันธใหเปนราคาตลาด  

ธุรกิจน้ําตาลทรายเปนธุรกิจท่ีมีลักษณะเฉพาะแตกตางจากธุรกิจโดยท่ัวไป กลาวคือมีชวงการผลิต
เพียงชวงเดียวในรอบ 1 ป โดยเริ่มผลิตตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน ถึงเดือนเมษายน และน้ําตาลทราย
ท่ีผลิตไดจะถูกทยอยขายตลอดทั้งป โดยราคาน้ําตาลทรายท่ีบริษัทฯ สงออกนั้นจะเปนไปตามราคาเสนอซื้อ 
และราคาเสนอขายตามสภาวะตลาดโลก ซึ่งในอดีตมีความผันผวนคอนขางสูงเมื่อเทียบกับสินคาเกษตรอื่นๆ 
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ดังนั้น เพ่ือเปนการปองกันความเส่ียงจากการผันผวนของราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก บริษัทฯ ได
เขาทําสัญญาตราสารอนุพันธ (Sugar Derivative Contracts) สําหรับน้ําตาลทรายท่ีบริษัทฯ คาดวาจะ
สงออกในแตละป โดยตราสารอนุพันธดังกลาวสวนใหญเปนสัญญาซื้อขาย Commodity Swap อายุสัญญาไม
เกิน 1 ป บริษัทฯ มีนโยบายในการเขาทําสัญญาซื้อขาย Commodity Swap โดยเปรียบเทียบกับปริมาณและ
ราคาของการขายน้ําตาลทรายเพ่ือทําราคาของ บริษัท ออยและน้ําตาลไทย จํากัด (“อนท.”) ท่ีใชสําหรับ
คํานวณคาออยซึ่งเปนตนทุนวัตถุดิบท่ีสําคัญท่ีบริษัทฯ ตองจาย ซึ่งในปจจุบันบริษัทฯ ไมไดมีการรับรูผล
กําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมไดเกิดขึ้นจริง (unrealized gain/loss) อันเนื่องมาจากการปรับราคาตราสารอนุพันธ
ใหเปนราคาตลาด ในงบกําไรขาดทุน แตจะรับรูรายการกําไร (ขาดทุน) ท่ีเกิดขึ้นในงบกําไรขาดทุนเมื่อมีการ
ปดสถานะของสัญญาหรือเมื่อสัญญาส้ินสุดลงตามอายุ ซึ่งเปนไปตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินของ
ประเทศไทย (Thai Financial Reporting Standard) 

อยางไรก็ดี หากบริษัทฯ จะตองรับรูผลกําไร (ขาดทุน) ท่ียังไมไดเกิดขึ้นจริงนี้ในงบกําไรขาดทุนตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหวางประเทศ (International Financial Reporting Standard) ซึ่งจะมี
ผลบังคับใชในอนาคต บริษัทฯ จะตองดําเนินการปรับราคาตราสารอนุพันธดังกลาวท่ียังมิไดถูกปดในไตร
มาสนั้นๆ ใหเปนราคาตลาด สงผลใหผลประกอบการของบริษัทฯ ในแตละไตรมาสมีความผันผวนได 

(ง) ความเส่ียงจากการเกิดหนี้เสียจากกระบวนการใหสินเชื่อชาวไรออย (เงินเกี๊ยว) 

โดยทั่วไป บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมน้ําตาลทรายจะใหการสนับสนุนชาวไรในการปลูกออย ซึ่งการ
สนับสนุนดังกลาวอยูในรูปของการจัดหาเงินทุนเพ่ือการปลูกออย และอาจเปนในรูปแบบอื่นท่ีไมใชเงิน เชน 
การชวยเหลือเรื่องปุย พันธุออย หรือจักรกลเกษตร เปนตน ซึ่งตามแนวปฏิบัติท่ีเกือบทุกบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมน้ําตาลทรายทํานี้รูจักกันในชื่อวา “การปลอยเงินเกี๊ยว” หรือ “การปลอยเกี๊ยว” ซึ่งภายหลังจากท่ี
ออยโตขึ้นพรอมตัด จะเปนชวงเดียวกับชวงบริษัทน้ําตาลทรายเริ่มเปดหีบออย เกษตรกรชาวไรออยจะตัด
ออยและสงออยใหกับโรงงาน โดยโรงงานจะจายคาออยใหชาวไร และหักเงินเกี๊ยวท่ีไดจายลวงหนาไวแลว 
ดังนั้นการสนับสนุนดังกลาวจึงถือเปนการจองออยสําหรับเขาหีบลวงหนา 

ระบบการเกี๊ยวออยสามารถเพ่ิมความมั่นใจใหกับบริษัทฯ วาชาวไรออยท่ีไดรับการสงเสริมจากทาง
บริษัทฯ จะนําออยสงขายใหกับบริษัทฯ ท้ังหมด อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังมีความเส่ียงในสวนของหนี้เสียใน
กรณีท่ีผลผลิตออยของชาวไรออยท่ีไดรับการสงเสริมไมเปนไปตามที่คาดการณ เนื่องจากสภาพภูมิอากาศที่
แปรปรวน หรือเกิดความเสียหายจากโรคระบาด และภัยธรรมชาติอื่นๆ หรือเกษตรกรชาวไรออยไมสงออย
ใหกับบริษัทฯ ซึ่งทําใหหนี้ท่ีเกิดจากการเกี๊ยวออยกลายเปนหนี้เสีย และสงผลกระทบตอผลประกอบการของ
บริษัทฯ ทําใหบริษัทฯ ตองตั้งสํารองหนี้สูญเพ่ิมขึ้น 

(จ) ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 

เนื่องจากบริษัทฯ สงออกน้ําตาลทรายไมต่ํากวารอยละ 60.0 ของยอดขายน้ําตาลทรายทั้งหมด การ
สงออกสวนใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐอเมริกาเปนสกุลเงินหลักในการขาย โดยบริษัทฯ ไดดําเนินการปองกัน
ความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท่ีอาจสงผลกระทบตอรายไดของบริษัทฯ ดวยการเขาทํา
สัญญาตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียน (Foreign Currencies Exchange Derivate Contracts) บริษัทฯ 
มีนโยบายในการเขาทําสัญญาตราสารอนุพันธอัตราแลกเปล่ียน โดยเปรียบเทียบกับการปองกันความเส่ียง
ทางอัตราแลกเปล่ียนในการทําราคาของ บริษัท ออยและน้ําตาลไทย (อนท.) ซึ่งไมไดปองกันความเส่ียงจาก
การผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนท้ังหมด ดังนั้น บริษัทฯ มิอาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะ
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สามารถปองกันความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนไดท้ังหมด สงผลใหยอดขายของบริษัทฯ ยังคงมีความผัน
ผวนตามอัตราแลกเปล่ียน ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

(ฉ) ความเส่ียงจากการผันผวนของรายไดจากการขายน้ําตาลทรายระหวางฤดูการผลิต 

รายไดจากการขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ อาจมีความผันผวนเนื่องจากผลกระทบของฤดูกาลผลิต
น้ําตาลทราย (Seasonal Effect) โดยปกติฤดูกาลตัดออยในประเทศไทยจะเริ่มตั้งแตประมาณเดือน
พฤศจิกายน สงผลใหบริษัทฯ เริ่มผลิตน้ําตาลทรายตั้งแตประมาณเดือนพฤศจิกายน และส้ินสุดการผลิต
น้ําตาลทรายประมาณเดือนเมษายน เมื่อเริ่มทําการผลิต บริษัทฯ จะทยอยขายน้ําตาลทรายตลอดทั้งป โดย
ปริมาณการขายน้ําตาลทรายของบริษัทฯ จะขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ เชน ระดับสินคาคงเหลือท่ีมีอยู การ
ประมาณการผลผลิต และระดับราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลก จากปจจัยดังกลาว สงผลใหบริษัทฯ มี
ยอดขายและกําไรไมสม่ําเสมอในแตละไตรมาส 

(2) ธุรกิจผลิตและจัดจําหนายเยื่อกระดาษฟอกขาวจากชานออย 
(ก) ความเส่ียงจากอุปสงคเยื่อกระดาษในตลาดโลก 

อุปสงคเยื่อกระดาษมีความสัมพันธกับสภาวะเศรษฐกิจโลก หากสภาพเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงจะ
สงผลทางดานลบตออุตสาหกรรมปลายน้ําท่ีใชเยื่อกระดาษเปนวัตถุดิบ เชน อุตสาหกรรมกระดาษพิมพเขียน 
อุตสาหกรรมกระดาษคราฟท อุตสาหกรรมกระดาษอนามัย และอุตสาหกรรมกระดาษบรรจุภัณฑ เปนตน 
หากธุรกิจปลายน้ําดังกลาวใชเยื่อกระดาษลดลง ยอดขาย และกําไรสุทธิของ EPPCO อาจไดรับผลกระทบ
อยางมีนัยสําคัญ 

(ข) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภค 

ลูกคาสวนใหญของ EPPCO เปนบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมกระดาษพิมพเขียน กระดาษคราฟท 
กระดาษอนามัย และอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ ดังนั้น การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภคซึ่งเปนผลมาจาก
อิทธิพลของเทคโนโลยีสารสนเทศ ซึ่งทําใหสามารถบริโภคส่ิงพิมพตางๆ ผานอุปกรณอิเล็คทรอนิกส รวมท้ัง
การรณรงคเพ่ือรักษาส่ิงแวดลอมและทรัพยากร สงผลใหผูบริโภคหลีกเล่ียงการใชผลิตภัณฑท่ีเกี่ยวของกับ
กระดาษ ปจจัยเหลานี้อาจสงผลความตองการการใชกระดาษลดลง และทําใหอุปสงคของเยื่อกระดาษลดลง 
ซึ่งสงผลโดยตรงตอความสามารถในการทํากําไรของ EPPCO 

(ค) ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบ 

EPPCO ใชวัตถุดิบหลักคือชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการผลิตของ
โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ในการผลิตเยื่อกระดาษ ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัท
ฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ก็จะไมสามารถสง
ชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดใหแก EPPCO ไดในปริมาณที่เพียงพอตอความตองการ ทําให EPPCO 
อาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบชานออยจากภายนอกซ่ึงอาจมีตนทุนสูง รวมทั้งแบกภาระคาขนสง สงผลให 
EPPCO มีตนทุนตอหนวยสูงขึ้น รวมท้ังมีกําไรตอหนวย และผลกําไรสุทธิท่ีลดลงตามลําดับ 

(ง) ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงนิตราตางประเทศ 

เนื่องจาก EPPCO จัดจําหนายเย่ือกระดาษออกนอกประเทศประมาณรอยละ 90.0 ของปริมาณ
ยอดขายเยื่อกระดาษทั้งหมด และการสงออกเยื่อกระดาษสวนใหญจะใชเงินเหรียญสหรัฐเปนสกุลเงินหลักใน
การขาย แมวาบริษัทฯ จะมีการใชตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปล่ียนในการบริหารความเส่ียงดานอัตรา
แลกเปล่ียน บริษัทฯ มิอาจรับรองไดวาตราสารอนุพันธดังกลาวจะสามารถปองกันความเส่ียงดานอัตรา
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แลกเปล่ียนไดท้ังหมด เนื่องจาก EPPCO มีการทําสัญญาตราสารอนุพันธดานอัตราแลกเปลี่ยนเปน
อัตราสวนประมาณรอยละ 40.0 ของยอดขายลูกคาตางประเทศทั้งหมดเทานั้น ดังนั้นยอดขายของ EPPCO 
อาจมีความผันผวนตามอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของ EPPCO 
และบริษัทฯ ได  

(3) ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจัดจาํหนายเอทานอล 
(ก) ความเส่ียงจากความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐ 

เนื่องจากนโยบายสงเสริมการใชพลังงานทดแทนของรัฐบาลเขามามีบทบาทในการดําเนินธุรกิจเอทา
นอลเปนอยางมาก ธุรกิจเอทานอลของบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐท่ีอาจ
ขาดความตอเนื่อง และอาจมีการเปล่ียนแปลงอันเนื่องมาจากการเปล่ียนรัฐบาล ซึ่งอาจสงผลกระทบในทาง
ลบตอผลการดําเนินงานของ EPC ได  

แมวาคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติไดมอบหมายใหกระทรวงพลังงานจัดทําแผนการ
พัฒนาพลังงานทดแทน และพลังงานทางเลือกเพ่ือลดการพ่ึงพาการนําเขาน้ํามันเชื้อเพลิง โดยมีเปาหมายให
มีการใชและผลิตเอทานอลเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง เชน การยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 และการ
ยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 95 อยางไรก็ดี ณ ปจจุบัน นโยบายการยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามัน
เบนซิน 91 ซึ่งเดิมมีกําหนดบังคับใชในวันท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2555 ไดเล่ือนการบังคับใชออกไปเปนวันท่ี 1 
มกราคม พ.ศ. 2556 โดยรัฐบาลใหจัดจําหนายน้ํามันในสตอกใหหมดภายในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2556 สวน
นโยบายการยกเลกิการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 95 ยังไมการกําหนดวันบังคับใชท่ีชัดเจน  

ความไมแนนอนของนโยบายภาครัฐสงผลให EPC ไมสามารถกําหนดแนวทางการผลิตเอทานอลท่ี
ชัดเจนเพ่ือใหสอดคลองกับความตองการของตลาด และรองรับนโยบายของรัฐบาลไดในอนาคต การเล่ือน
บังคับใชนโยบายยกเลิกการจัดจําหนายน้ํามันเบนซิน 91 ยังสงผลใหปริมาณความตองการใชแก็สโซฮอล ซึ่ง
ใชเอทานอลเปนสวนผสมหลัก มีปรมิาณไมสูงตามท่ีตั้งเปาหมายไว 

(ข) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงราคาอางอิงเอทานอลในประเทศ 

ถึงแมวารัฐบาลไมมีนโยบายควบคุมราคาขายของเอทานอล สํานักงานนโยบายและแผนพลังงานได
กําหนดหลักเกณฑเพ่ือคํานวนตนทุนราคาเอทานอลเพื่อใชเปนเกณฑมาตรฐานในการคํานวณราคาขายเอทา
นอล (โปรดดูรายละเอียดในสวนท่ี 2 หัวขอ 3.3.7 การกํากับดูแลของภาครัฐในอุตสาหกรรมเอทานอล) โดย
ตนทุนดังกลาว มีการอางอิงถึงตนทุนเอทานอลจากกากน้ําตาล และเอทานอลจากมันสําปะหลัง เนื่องจาก
สัญญาการขายในบางสวนของ EPC มีการอางอิงกับราคาดังกลาว ดังนั้น หากราคาของตนทุนการผลิต 
กลาวคือ กากนํ้าตาล และมันสําปะหลัง มีการเปล่ียนแปลงลดลง ราคาขายเอทานอล EPC จะปรับตัวลดลง
เชนกัน ซึ่งจะสงผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ ได  

(ค) ความเส่ียงดานวัตถุดิบ 

EPC ใชวัตถุดิบหลักคือกากน้ําตาล ซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรงจากกระบวนการผลิตน้ําตาล
ทรายของบริษัทฯ ในการผลิตเอทานอล ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออย
ในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของบริษัทฯ ก็จะไมสามารถสงกากน้ําตาลซึ่งเปนผลิตภัณฑ
พลอยไดใหแก EPC ไดในปริมาณท่ีเพียงพอตอความตองการ อีกท้ังอาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบ เชน 
กากน้ําตาล มันสําปะหลัง หรือขาวโพดจากภายนอก และเสียคาตนทุนการขนสงวัตถุดิบ สงผลให EPC อาจ
มียอดขายท่ีนอยลง และมีตนทุนในการผลิตคงที่ตอหนวยท่ีสูงขึ้น ทําให EPC มีกําไรตอหนวย และมีผลกําไร
สุทธิท่ีลดลงตามลําดับ  
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(ง) ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกคารายใหญ 

ปจจุบัน สัดสวนการขายเอทานอลของ EPC ในประเทศสวนใหญเปนการขายใหแกบริษัทผูผลิตและ
จัดจําหนายน้ํามันรายใหญ เชน บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) และบริษัท 
บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ดังนั้นหากลูกคารายใหญดังกลาวดําเนินการตอรองเง่ือนไขทางการคา
หรือยกเลิกการซื้อขายกับ EPC รายไดและผลประกอบการของ EPC จะไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ 

(4) ความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากธุรกิจผลิตและจําหนายไฟฟา 
(ก) ความเส่ียงของโครงการที่อยูระหวางกอสราง 

ปจจุบัน KTBP อยูระหวางกอสรางและทดสอบการเดินเครื่องจักรกลของโรงงานไฟฟาชีวมวล ขนาด
กําลังการผลิต 60 เมกะวัตต ซึ่งไฟฟาท่ีไดจากโรงงานไฟฟาชีวมวลนี้จะนํามาใชในกระบวนการผลิตน้ําตาล
ทราย และขายใหกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) หรือการไฟฟาสวนภูมิภาคตามสัญญาซื้อ
ขายไฟฟา โดย KTBP มีแผนท่ีจะเริ่มจายและจําหนายไฟฟาในไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2556 ท้ังนี้ หาก 
KTBP ไมสามารถเปดดําเนินการเชิงพาณิชยไดตามกําหนด KTBP อาจไดรับผลกระทบจากการรับรูรายได
ลาชากวาท่ีคาดการณไว  

(ข) ความเส่ียงจากราคาจําหนายไฟฟาตามอัตราคาไฟฟาอาจไมสะทอนถึงตนทุนท่ีแทจริงของกลุม
บริษัทฯ 

กลุมบริษัทฯ ไดทําสัญญาซื้อขายไฟฟา (PPA) กับ การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) 
และการไฟฟาสวนภูมิภาค โดยท่ีอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) ไดกําหนดขึ้นเพ่ือสะทอนถึงการ
เปล่ียนแปลงของราคาเชื้อเพลิง อัตราเงินเฟอ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา และปจจัยอื่นๆ อยางไรก็ดี ตนทุน
เชื้อเพลิงในสูตรการปรับอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) นั้น อาจไมสอดคลองกับตนทุนการดําเนินงานของ
กลุมบริษัทฯ เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ใชชานออยเปนเชื้อเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟาซึ่งไมสอดคลองกับ
ราคาเชื้อเพลิงท่ีใชในการคํานวณอัตราคาไฟฟา ซึ่งคํานวณอิงจากราคากาซธรรมชาติ รวมท้ังอัตราคาไฟฟา
ผันแปร (เอฟที) ก็อาจไมมีการถูกปรับตามกลไกที่กําหนดไวเสมอไป เชน ในกรณีท่ีตนทุนเชื้อเพลิงสูงขึ้น 
กฟผ. อาจพิจารณาไมปรับอัตราคาไฟฟาผันแปร (เอฟที) หรืออาจมีการปรับเพียงบางสวน ปจจัยดังกลาว
อาจจะสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีสัดสวนอัตรากําไรท่ีลดลง ซึ่งอาจมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานและสถานะ
ทางการเงินของกลุมบริษัทฯ 

(ค) ความเส่ียงจากการปฏิบัติงานของโรงงานไฟฟา 

การผลิตไฟฟาใหเปนไปตามสัญญาซื้อขายกับการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยหรือการไฟฟาสวน
ภูมิภาคอาจมีความเส่ียงอันเนื่องมาจากปจจัยดังตอไปนี้ 

– ความเส่ียงเกี่ยวกับประสิทธิภาพของโรงงานไฟฟา 

ประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตไฟฟานั้นขึ้นอยูกับประสิทธิภาพการทํางานของบุคลากรและ
อุปกรณโรงไฟฟา ท้ังนี้การผลิตไฟฟามีปจจัยหลายประการที่เปนตัววัดประสิทธิภาพของโรงงาน
ไฟฟา เชน คาความพรอมจาย (Equivalent Availability Factor: EAF) คาอัตราการใชความรอน 
(Heat Rate) ซึ่งถูกกําหนดไวในสัญญาซื้อขาย อยางไรก็ดี หากกลุมบริษัทฯ ไมสามารถรักษา
ประสิทธิภาพการผลิตใหเปนไปตามที่กําหนด อาจทําใหบริษัทฯ ไมสามารถผลิตไฟฟาในปริมาณท่ี
ตองการได และอาจสงผลกระทบตอรายไดจากการขายไฟฟาของกลุมบริษัทฯ 

– ความเส่ียงจากการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตไฟฟา 
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โรงงานไฟฟาของกลุมบริษัทฯ ใชวัตถุดิบหลักคือชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดโดยตรง
จากกระบวนการผลิตน้ําตาลทรายของกลุมบริษัทฯ ในการผลิตไฟฟา ดังนั้นหากโรงงานน้ําตาลทราย
ของกลุมบริษัทฯ ขาดแคลนวัตถุดิบออยในการผลิตน้ําตาลทราย โรงงานน้ําตาลทรายของกลุมบริษัท
ฯ ก็จะไมสามารถสงชานออยซึ่งเปนผลิตภัณฑพลอยไดใหแกหนวยผลิตไฟฟาของกลุมบริษัทฯ ไดใน
ปริมาณท่ีเพียงพอตอความตองการ อีกท้ังอาจตองดําเนินการซื้อวัตถุดิบชานออย หรือวัตถุดิบ
ทดแทน เชน ถานหินจากภายนอก และตองแบกรับภาระคาขนสงวัตถุดิบ สงผลใหโรงงานไฟฟาของ
กลุมบริษัทฯ อาจมียอดขายท่ีนอยลง มีตนทุนในการผลิตคงท่ีตอหนวยท่ีสูงขึ้น และมีผลกําไรสุทธิท่ี
ลดลงตามลําดับ 

 (ปจจัยความเสี่ยงดังกลาวขางตนเปนการสรุปปจจัยความเสี่ยง และเปนเพียงบางสวนของปจจัย
ความเสี่ยงท้ังหมดของบริษัทฯ ผูลงทุนควรพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมของปจจัยความเสี่ยงของบริษัทฯ
อยางรอบคอบในสวนท่ี 2 ขอ 2.1 ปจจัยความเสี่ยง กอนตัดสินใจลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ) 
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สรุปขอมูลหลักทรัพยท่ีเสนอขาย 

หุนสามัญท่ีเสนอขายตอประชาชนในครั้งนี้มีจํานวนรวมไมเกิน 957,827,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1.00 
บาท โดยแบงเปน 

 หุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวนไมเกิน 585,427,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1.00 บาท ซึ่งคิดเปนรอยละ 
15.17 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมดของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายในครั้งนี้ 

 หุนสามัญเดิมท่ีเสนอขายโดยผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ จํานวนไมเกิน 372,400,000 หุน มูลคาท่ีตรา
ไวหุนละ 1.00 บาท คิดเปนรอยละ 9.65 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมดของบริษัทฯ 
ภายหลังการเสนอขายในครั้งนี้  

ราคาเสนอขายหุนละ [] บาท รวมเปนเงินจากการเสนอขายหุนท้ังหมดในคร้ังนี้ท้ังส้ิน [] ลานบาท โดย
แบงเปนเงินจากการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนท้ังส้ิน [] ลานบาท และเปนเงินจากการเสนอขายหุนสามัญของผูถือ
หุนเดิมของบริษัทฯ ท้ังส้ิน [] ลานบาท บริษัทฯ จะเสนอขายหุนดังกลาวในวันท่ี [] โดยการเสนอขายหุนสามัญใน
ครั้งนี้ ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. เมื่อวันท่ี [] และบริษัทฯ จะดําเนินการนําหุนสามัญท้ังหมดของบริษัทฯ
เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

 

(ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลในสวนท่ี 2 และสวนท่ี 3 กอนตัดสินใจจองซื้อหลักทรัพย) 


