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16. การวิเคราะห์และค าอธบิายของฝ่ายจัดการ 

 
16.1  ภาพรวมของผลการด าเนินงานที่ผ่านมา 
เพ่ือให้การวิเคราะห์ข้อมูล สะท้อนผลการด าเนินงานจริงในปัจจุบัน ในหัวข้อนี้ การวิเคราะห์จึงอ้างอิงจากงบการเงินรวมเพ่ือ
วัตถุประสงค์เฉพาะ และงบการเงินรวมเสมือน เพ่ือให้ผู้ลงทุนสามารถเปรียบเทียบฐานะการเงินและผลการด าเนินงานระหว่าง
ปัจจุบันกับในอดีต ผ่านทางงบการเงินรวมเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะ และงบการเงินเสมือน ประหนึ่งว่าบริษัทในกลุ่มได้ด าเนิน
ธุรกิจภายใต้โครงสร้างปัจจุบัน (กล่าวคือ มีการควบรวมกิจการและได้ขายเงินลงทุนใน Anatis UK) มาตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 
2554 เพ่ือให้สามารถวิเคราะห์ผลการด าเนินงานได้บนบรรทัดฐานและหลักการเดียวกัน  
 
บริษัทฯ ประกอบธุรกิจผลิตและแปรรูปเนื้อเป็ดแบบครบวงจรตั้งแต่ธุรกิจต้นน้ า ซึ่งประกอบด้วย ธุรกิจผลิตอาหารสัตว์ ฟาร์ม
เลี้ยงพ่อแม่พันธุ์เป็ดและเป็ดเนื้อ และโรงฟักไข่ และธุรกิจปลายน้ า ซึ่งประกอบด้วย ธุรกิจช าแหละเป็ดและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์
พลอยได้และผลิตภัณฑ์อาหารแปรรูป โดยบริษัทฯ มีผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง ในระหว่างปี 2554 ปี 2555 และ ปี 
2556 บริษัทฯ มีรายได้จากการขายจากงบการเงินรวมเสมือน (ซึ่งไม่รวมรายได้จาก CVF) เท่ากับ 6,885.4 ล้านบาท 7,526.6 
ล้านบาท และ 7,572.6 ล้านบาท ตามล าดับ โดยเพ่ิมขึ้นด้วยอัตราการเติบโตเฉลี่ยสะสมที่ร้อยละ 4.9 ต่อปีในช่วง 2 ปี ส าหรับ
รายได้ของบริษัทฯ งวด ม.ค.-ก.ย. 2557 เท่ากับ 6,328.4 ล้านบาทหรือคิดเป็นร้อยละ 83.6 ของรายได้จากการขายในปี 2556  
 
ปัจจัยหลักที่ส่งผลต่อการเติบโตของรายได้ของบริษัทฯ  คือการเพ่ิมขึ้นของรายได้จากธุรกิจปลายน้ า กล่าวคือ ธุรกิจอาหารแปร
รูปของบริษัทฯ ทั้งในตลาดในประเทศและต่างประเทศ ที่มีอัตราการเติบโตที่เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2554 ปี 2555 และ 
ปี 2556 บริษัทฯ มีรายได้จากธุรกิจปลายน้ าเท่ากับ 4,065.8 ล้านบาท 4,447.8 ล้านบาท และ 4,990.5 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่ง
ท าให้สัดส่วนรายได้จากธุรกิจปลายน้ าต่อรายได้จากการขายของงบการเงินรวมเสมือน มีสัดส่วนที่สูงขึ้นในปี 2554 ปี 2555 และ
ปี 2556 เป็นร้อยละ 59.0 ร้อยละ 59.1 และร้อยละ 65.9 ตามล าดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ยสะสมที่ร้อยละ 10.8 ต่อปีในช่วง 
2 ปี ส าหรับธุรกิจอาหารแปรรูปของบริษัทฯ ที่เติบโตขึ้นของกิจการในประเทศไทย มีสาเหตุมาจากการที่บริษัทฯ เน้นการส่งออก
ผลิตภัณฑ์จากประเทศไทยไปยังต่างประเทศมากขึ้น โดยตลาดต่างประเทศมีราคาขายเฉลี่ยต่อกิโลกรัมที่สูงกว่าตลาดในประเทศ 
นอกจากนี้กิจการอาหารแปรรูปในประเทศเนเธอร์แลนด์นั้น ยังมีการเติบโตที่ดีมาก โดยในปี 2554 ถึง 2556 บริษัทฯ มีรายได้
จากธุรกิจปลายน้ าซึ่งรวมกิจการอาหารแปรรูปของกลุ่มบริษัทในประเทศเนเธอร์แลนด์เท่ากับ 1,209.4 ล้านบาท 1,191.7 ล้าน
บาท และ 1,789.6 ล้านบาท คิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ยสะสมที่ร้อยละ 21.6 ต่อปีในช่วง 2 ปี โดยการเติบโตของรายได้
ดังกล่าวในป ี2556 มีสาเหตุหลักมาจากการเติบโตของการส่งออกเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุกจากการผลิตในประเทศไทย ที่ส่งไปยัง
สหภาพยุโรปผ่านบริษัทย่อยในประเทศเนเธอร์แลนด์ ซึ่งบริษัทฯ ได้รับประโยชน์จากมาตรการด้านภาษีการน าเข้าเนื้อเป็ด และ
มีการลงทุนโดยบริษัทย่อยใน Lucky Duck ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอาหารปรุงสุกประเภทต่างๆ เพ่ือจ าหน่ายให้แก่
ลูกค้าในประเทศต่างๆ ในยุโรป ท าให้บริษัทฯ เพ่ิมยอดขายและช่องทางการจัดจ าหน่ายเนื้อเป็ดแปรรูปในยุโรปได้มากขึ้น ใน
ส่วนของงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีรายได้รวมจากธุรกิจปลายน้ าเท่ากับ 4,180.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 66.1 ของ
รายได้จากการขายของบริษัทฯ และมีสัดส่วนที่สูงขึ้นมากกว่าในช่วงปี 2554 – 2556 การเพ่ิมขึ้นของสัดส่วนรายได้จากธุรกิจ
ปลายน้ าน้ัน สอดคล้องกับกลยุทธ์ของบริษัทฯ ที่มุ่งเน้นการพัฒนาและแปรรูปผลิตภัณฑ์ให้มีมูลค่าเพ่ิมสูงขึ้น 
 
อัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทฯ ในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 เท่ากับร้อยละ 14.3 ร้อยละ 13.0 และร้อยละ 16.1 ตามล าดับ  
สาเหตุที่อัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทฯ ลดลงในปี 2555 เนื่องมาจากในช่วงนั้นการแข่งขันทางด้านราคาจากผู้ผลิตในประเทศจีน
ซึ่งเป็นอีกหนึ่งผู้ผลิตรายใหญ่ที่ส่งออกเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุกไปยังสหภาพยุโรป ท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถก าหนดราคาขายใน
ตลาดยุโรปได้สูงเหมือนปีก่อน อย่างไรก็ตาม หลังจากที่สหภาพยุโรปมีมาตรการทางด้านภาษี เพ่ือป้องกันการทุ่มตลาดของ
ผู้ผลิตจากประเทศจีน ผ่านการก าหนดโควตาการน าเข้าจากประเทศต่างๆ มาตั้งแต่ปี 2556 ท าให้ประเทศไทยได้รับผลประโยชน์
จากมาตรการดังกล่าว และบริษัทฯ สามารถก าหนดราคาและกลับมาแข่งขันได้ดีในตลาดยุโรป อีกทั้งบริษัทฯ มีการบริหารต้นทุน
การผลิตต่อหน่วยที่ดีขึ้น ทั้งกระบวนการผลิตต้นน้ าและปลายน้ า รวมถึงการปรับสัดส่วนการขายของผลิตภัณฑ์ชนิดต่างๆ 
(product mix) และการมีทีมผู้บริหารที่มีประสบการณ์สูงได้เข้ามาบริหารและจัดการอย่างมีประสิทธิภาพ สะท้อนให้เห็นผ่านผล
การด าเนินงานที่ดีขึ้น โดยแสดงผ่านอัตราก าไรขั้นต้นที่ปรับตัวสูงขึ้นในปี 2556 นอกจากนี้ หากพิจารณาเฉพาะค่าใช้จ่ายต้นทุน
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ขายที่เก่ียวข้องกับธุรกิจปกติ หักค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรมที่เกิดจากการปรับโครงสร้างบริษัทในปี 2556 บริษัทฯ จะ
มีอัตราก าไรขั้นต้นที่สูงขึ้นเป็นร้อยละ 17.1 (จากก่อนปรับปรุงที่ร้อยละ 16.1) ส าหรับงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 นั้น อัตราก าไรขั้นต้น
อยู่ที่ร้อยละ 21.6 ซึ่งเพ่ิมขึ้นจากการขายผลิตภัณฑ์แปรรูปที่มีก าไรสูงเพ่ิมมากขึ้น และเนื่องจากสภาวะตลาดส่งออกเนื้อเป็ดแปร
รูปไปยังต่างประเทศที่ปรับตัวดีขึ้นตามล าดับ  
 
ในปี 2554 ปี 2555 และ ปี 2556 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารจากงบการเงินรวมเสมือนเท่ากับ 453.3 ล้านบาท 
817.6 ล้านบาท และ 773.9 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราส่วนต่อรายได้จากการขายของบริษัทฯ เท่ากับร้อยละ 6.6 
ร้อยละ 10.9 และร้อยละ 10.2 ตามล าดับ ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่เพ่ิมขึ้นในปี 2555 ส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้น
จากการปรับโครงสร้างของกลุ่มบริษัท และค่าใช้จ่ายที่ปรึกษาและค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้อง จ านวนรวมประมาณ 319.2 ล้านบาท 
ส าหรับปี 2556 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่เพ่ิมขึ้น ส่วนใหญ่เกิดจากค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายอื่นๆ ที่เพ่ิมขึ้นจาก
การตัดจ าหน่ายส่วนต่างมูลค่ายุติธรรมและมูลค่าตามบัญชีของรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ และสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ที่เกิด
จากการปรับโครงสร้างกลุ่มในปี 2555 ซึ่งในปี 2556 บริษัทฯ มีค่าเสื่อมราคาจากการปรับมูลค่ายุติธรรม และค่าตัดจ าหน่าย
ความสัมพันธ์กับลูกค้าจ านวน 175.6 ล้านบาท นอกจากนี้ ในปี 2556 บริษัทฯ ยังมีค่าที่ปรึกษาจ่ายที่เพ่ิมขึ้นจาก 54.6 ล้านบาท
ในปี 2555 เป็น 79.1 ล้านบาท หรือเพ่ิมขึ้นร้อยละ 44.9 ซึ่งหากพิจารณาเฉพาะค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารตามธุรกิจปกติ 
และหักค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นประจ า (non-recurring expense) บริษัทฯ จะมีอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อ
รายได้จากการขายของบริษัทฯ  ประมาณร้อยละ 6.6 ถึง 6.9 นอกจากนี้ ประมาณร้อยละ 43 ของค่าเสื่อมราคาและการตัด
จ าหน่ายจากการปรับมูลค่ายุติธรรมที่เกิดจากการปรับโครงสร้างกลุ่ม ได้มีการทยอยจ่ายไปแล้วตั้งแต่ปี 2555 และปี 2556 จึงจะ
ท าให้บริษัทฯ มีการทยอยตัดจ าหน่ายที่เหลืออีกประมาณร้อยละ 57 เป็นการตัดจ าหน่ายของรายการความสัมพันธ์ลูกค้า ภายใน
ระยะเวลา 38 ปีข้างหน้าหรือประมาณ 12.8 ล้านบาทต่อปี  ส่วนงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 นั้น บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารเท่ากับ 559.2 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 8.8 ของรายได้จากการขาย โดยมีสัดส่วนเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับรายได้ ซึ่งค่าใช้จ่าย
นี้นอกจากจะเป็นค่าเสื่อมราคาจากการปรับมูลค่ายุติธรรมและค่าตัดจ าหน่ายความสัมพันธ์กับลูกค้าแล้ว บริษัทฯ มีค่าใช้จ่าย
เพ่ิมขึ้นจากการตั้งค่าใช้จ่ายส ารองส าหรับการขอคืนภาษีมูลค่าเพ่ิม ค่าใช้จ่ายในการขนส่งเพ่ือการส่งออกเพ่ิมขึ้น และมีการตั้งค่า
เผื่อหนี้สงสัยจะสูญ 
 
ต้นทุนทางการเงินของบริษัทฯ จากงบการเงินรวมเสมือนในปี 2554 ปี 2555 และ ปี 2556 เท่ากับ 74.5 ล้านบาท 118.4 ล้าน
บาท 273.5 ล้านบาท ตามล าดับ หรือเพ่ิมขึ้น 43.9 ล้านบาท และ 155.1 ล้านบาทจากปีก่อนหน้า เนื่องจากบริษัทฯ มียอดหนี้สิน
ที่มีภาระดอกเบี้ยจ่ายที่เพ่ิมขึ้นจากการปรับโครงสร้างของกลุ่มบริษัทในปี 2555 ซึ่งในปี 2554 ปี 2555 และ ปี 2556 บริษัทฯ มี
ยอดเงินกู้ยืมจากงบการเงินรวมเสมือนเท่ากับ 1,506.0 ล้านบาท 4,266.9 ล้านบาท และ 4,265.5 ล้านบาท ตามล าดับ และ ณ 
สิ้นงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 บริษัทฯ มียอดเงินกู้ยืมเท่ากับ 3,661.5  ล้านบาท ซึ่งส่งผลให้บริษัทฯ มีต้นทุนทางการเงินจากงบ
การเงินรวมเสมือนเท่ากับ 165.8 ล้านบาท 
 
อย่างไรก็ดี ก าไรสุทธิของบริษัทฯ จากงบการเงินรวมเสมือน ในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 เท่ากับ 461.5 ล้านบาท 7.3 ล้าน
บาท และ 128.2 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งปรับตัวลดลงจากปี 2554 แม้ว่ารายได้จากการขายของบริษัทฯ จะเพ่ิมขึ้นก็ตาม สาเหตุ
หลักมาจาก ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายอื่นๆ ที่เกิดขึ้นจากการตีมูลค่ายุติธรรม ภายหลังการเข้าซื้อกิจการในปี 2555 
รวมถึงค่าใช้จ่ายทางการเงิน และค่าใช้จ่ายที่ปรึกษาที่เกี่ยวข้องกับการปรับโครงสร้างธุรกิจ โดยค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการปรับ
โครงสร้างธุรกิจนั้น ส่วนใหญ่เกิดขึ้นในปี 2555 และ 2556 เท่านั้น ดังนั้น ด้วยทั้งการมีอัตราก าไรขั้นต้นที่สูงขึ้นและค่าใช้จ่ายที่
เก่ียวกับการปรับโครงสร้างลดลงในปี 2557 เป็นต้นมา ท าให้ก าไรสุทธิของบริษัทฯ ในงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 ปรับตัวสูงขึ้นเป็น 
530.9 ล้านบาท 
 
จากผลประกอบการที่ดีขึ้นของบริษัทฯ  ท าให้บริษัทฯ มีสภาพคล่องและมีฐานะทางการเงินที่ดี โดยในปี 2555 บริษัทฯ มีกระแส
เงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานเท่ากับ 2,023.2 ล้านบาท แต่กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานที่สูงในปี 2555 นั้น ส่วน
ใหญ่เป็นผลมาจากลูกหนี้จากการขายเงินลงทุนในบริษัทย่อย (CVF) จ านวน 1,732.7 ล้านบาท หากมีการปรับยอดลูกหนี้จาก
การขายเงินลงทุนนี้ออกไป จะท าให้กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานเท่ากับ 290.5 ล้านบาท ส่วนในปี 2556 นั้น  
บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานเท่ากับ 395.9 ล้านบาท ซึ่งปรับตัวเพ่ิมขึ้นร้อยละ 36.3 จากปีก่อนหน้า 
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(หากพิจารณาเปรียบเทียบกับรายการเดียวกันในปี 2555 ภายหลังหักยอดลูกหนี้จากการขายเงินลงทุนในบริษัทย่อยออกไป 
เท่ากับ 290.5 ล้านบาท) สะท้อนให้เห็นถึงสภาพคล่องที่สูงขึ้นจากผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นของบริษัทฯ ส าหรับงวด ม.ค. – ก.ย. 
2557 นั้น บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด าเนินงานเท่ากับ 940.3 ล้านบาท ซึ่งปรับตัวสูงขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2556 
เน่ืองจากผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น  
 
ในขณะเดียวกัน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนได้มา (ใช้ไป) ในปี 2555 เท่ากับ 914.9 ล้านบาท โดยกระแสเงินสดดังกล่าว 
ส่วนใหญ่เกิดจากการลดลงของเงินให้กู้ยืมแก่และดอกเบี้ยรับจากกิจการที่เก่ียวข้องกัน ซึ่งเป็นการกู้ยืมระหว่าง Anatis TH กับ 
Anatis UK คิดเป็นจ านวนเงิน 1,128.5 ล้านบาท เมื่อมีการขายเงินลงทุนในกิจการที่เก่ียวข้องกัน (คือการขายเงินลงทุนใน 
Anatis UK ซึ่งถือหุ้น CVF ทั้งหมด) และหักรายการดังกล่าวออกแล้ว จะท าให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนในปี  2555 
เท่ากับ (213.6) ล้านบาท ส่วนในปี 2556 นั้น บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนได้มา (ใช้ไป) เท่ากับ (314.6) ล้านบาท 
โดยกิจกรรมการลงทุนที่เพ่ิมขึ้น เป็นผลมาจากการลงทุนซื้อเป็ดพ่อแม่พันธุ์ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์เพ่ือใช้ในการด าเนินธุรกิจ
ปกติ และการลงทุนในบริษัทย่อย Lucky Duck ในปี 2556 ส าหรับงวด ม.ค. – ก.ย. 2557 นั้น บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนได้มา (ใช้ไป) เท่ากับ (309.4) ล้านบาท โดยกิจกรรมการลงทุนที่เพ่ิมขึ้น เป็นการลงทุนในห้องเย็นเพ่ือเก็บรักษา
สินค้าส าเร็จรูป รวมถึงการลงทุนในเป็ดพ่อแม่พันธุ์ตามยอดขายที่เพ่ิมขึ้น  
 
การปรับโครงสร้างของบริษัทฯ ผ่านการควบรวมบริษัทในปี 2556 นั้น ท าให้ส่วนทุนของบริษัทฯ ลดลง เนื่องจากเหตุผลทางด้าน
บัญชีที่เกิดจากการควบรวมบริษัท จึงส่งผลให้ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นหนึ่งในอัตราส่วนทางการเงินที่ระบุไว้
ในสัญญาเงินกู้กับสถาบันการเงิน มีการปรับเปลี่ยนสูงขึ้นตามสัดส่วนทุนที่ลดลง และมีค่าเกินกว่าระดับที่ระบุไว้ในสัญญาเงินกู้ 
แต่บริษัทฯ ก็ได้รับการผ่อนผันเงื่อนไขการด ารงอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวจากสถาบันการเงินในช่วงดังกล่าวแล้ว โดย 
บริษัทฯ คาดว่า ภายหลังจากการน าหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในครั้งนี้ จะท าให้บริษัทฯ มี
โครงสร้างเงินทุนที่ดีขึ้น ส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงอย่างมีนัยส าคัญ อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ สามารถด ารง
อัตราส่วนทางการเงินอื่นๆ ซึ่งเป็นเงื่อนไขตามสัญญาเงินกู้ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง บริษัทฯ สามารถคงสัดส่วนอัตราส่วนหนี้สินสุทธิ
ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษีและค่าเสื่อมราคา (Net debt / EBITDA) และอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการช าระเงินกู้ 
(DSCR) ได้อย่างต่อเน่ือง เพราะผลการด าเนินงานจากธุรกิจปกติของบริษัทฯ มิได้ท าให้อัตราส่วนทางการเงินอื่นมีผลกระทบต่อ
เงื่อนไขตามสัญญาเงินกู้ 
 
16.2  การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
 
16.2.1  การวิเคราะห์ด้านรายได้ 
การวิเคราะห์ด้านรายได้จากการประกอบกิจการของบริษัทฯ  โดยวิเคราะห์จากงบการเงินรวมเสมือน จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 
การวิเคราะห์รายได้แยกตามส่วนงาน และการวิเคราะห์รายได้แยกตามแหล่งที่มา ในระหว่างปี 2554 ปี 2555 และ ปี 2556 
บริษัทฯ มีรายได้รวมทั้งหมดเท่ากับ 6,885.4 ล้านบาท 7,526.6 ล้านบาท และ 7,572.6 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตรา
การเติบโตเฉลี่ยสะสมต่อปีที่ร้อยละ 4.9 ในช่วง 2 ปี และในงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีรายได้รวมทั้งหมด 6,328.3 ล้านบาท
หรือคิดเป็นร้อยละ 83.6 ของรายได้ของบริษัทฯ ในปี 2556   
 
16.2.1.1 รายได้แยกตามส่วนงาน 
เนื่องจากบริษัทฯ ประกอบธุรกิจผลิตและแปรรูปเนื้อเป็ดแบบครบวงจร รายได้ของบริษัทฯ จึงสามารถแยกตามผลผลิตเป็น 2 
ส่วนหลัก คือ  

1) รายได้จากธุรกิจต้นน ้า ซึ่งประกอบด้วย รายได้จากการผลิตอาหารสัตว์ ฟาร์มเลี้ยงเป็ด และโรงฟักไข่  
2) รายได้จากธุรกิจปลายน ้า ซึ่งประกอบด้วย รายได้จากการช าแหละเป็ดและผลิตภัณฑ์พลอยได้และการผลิตและ

จ าหน่ายผลิตภัณฑ์อาหารแปรรูป  
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รายได้แยกตามส่วนงานของบริษัทฯ ในปี 2554 ถึง 2556 และงวดเดือน ม.ค. ถึง ก.ย. 2557 มีดังตารางต่อไปนี้ 

 
2554 2555 2556 ม.ค. – ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ธุรกิจต้นน้ า 2,819.6 41.0 3,078.8 40.9 2,582.1 34.1 2,148.4  33.9  

ธุรกิจปลายน้ า 4,065.8 59.0 4,447.8 59.1 4,990.5 65.9 4,180.0  66.1  

รวมรายได้จากการขายของบริษัทฯ 1/ 6,885.4 100.0 7,526.6 100.0 7,572.6 100.0 6,328.3 100.0  

หมายเหตุ: 1/ รายได้รวมของบริษัทฯ หักรายได้ระหว่างส่วนงานหรือรายการระหว่างกันแล้ว 

  
ตั้งแต่ปี 2554 จนถึงงวดเก้าเดือนแรกของปี 2557 สัดส่วนของรายได้รวมของบริษัทฯ ที่มาจากธุรกิจปลายน้ า มีแนวโน้มเพ่ิม
สูงขึ้น โดยรายได้จากธุรกิจปลายน้ า มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยสะสมต่อปีในช่วงสองปี (2554 – 2556) ที่ร้อยละ 10.8 ในขณะที่
รายได้จากธุรกิจต้นน้ ามีอัตราการเติบโตที่ลดลง คิดเป็นอัตราเฉลี่ยสะสมต่อปีในช่วงสองปีที่ร้อยละ –4.3 ด้วยอัตราการเติบโต
ของธุรกิจปลายน้ าที่สูง จึงท าให้สัดส่วนรายได้ของธุรกิจปลายน้ านั้นเติบโตขึ้นโดยปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 เป็นร้อยละ 59.0 
ร้อยละ 59.1 และร้อยละ 65.9 ตามล าดับ และเพ่ิมเป็นร้อยละ 66.1 ณ สิ้นงวดเก้าเดือนของปี 2557 ซึ่งการเติบโตของธุรกิจ
ปลายน้ า สอดคล้องกับกลยุทธ์ของบริษัทฯ ที่มุ่งเน้นการพัฒนาและแปรรูปผลิตภัณฑ์จากเนื้อเป็ดให้มีมูลค่าเพ่ิมที่สูงขึ้น ส่วน
รายได้จากธุรกิจต้นน้ าที่ลดลงนั้น ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการเลิกจ าหน่ายอาหารสัตว์ให้แก่กิจการภายนอกกลุ่มบริษัท โดย
บริษัทฯ หันมาผลิตอาหารสัตว์เพ่ือใช้ในการใช้เลี้ยงเป็ดของบริษัทฯ เองเท่านั้น อีกส่วนหนึ่ง เป็นการสะท้อนถึงธุรกรรมการขาย
สินค้าให้แก่เกษตรกรคู่สัญญาในช่วงเวลานั้นๆ ซ่ึงการที่บริษัทฯ สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพในการเลี้ยงเป็ด โดยสะท้อนผ่านอัตรา
การแลกเนื้อที่ดีขึ้น ส่งผลให้เป็ดแต่ละตัวมีการบริโภคอาหารสัตว์ลดลง และการลดต้นทุนผ่านการเพ่ิมปริมาณการเลี้ยงเป็ดเนื้อ
ของบริษัทฯ เอง ซึ่งท าให้ยอดขายลูกเป็ดอายุหนึ่งวันให้แก่เกษตรกรคู่สัญญาลดลง ปัจจัยด้านการเพ่ิมประสิทธิภาพในการเลี้ยง
เป็ดดังกล่าว ส่งผลให้รายได้จากธุรกิจต้นน้ าลดลง ซึ่งแท้จริงแล้วสะท้อนถึงความสามารถในการควบคุมต้นทุนการผลิตของ
บริษัทฯ ที่ดีขึ้น  
 
16.2.1.2 รายได้แยกตามแหล่งที่มา  
รายได้จากการประกอบกิจการของบริษัทฯ แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ตามแหล่งที่มาของรายได้ ได้แก่ 

1) รายได้จากกิจการในประเทศไทย หมายถึง รายได้จากการผลิตอาหารสัตว์ ฟาร์มเลี้ยงเป็ด โรงฟักไข่ การช าแหละ
เป็ดและผลิตภัณฑ์พลอยได้ และการผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์อาหารแปรรูปในประเทศไทย  

2) รายได้จากกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ หมายถึง รายได้จากการเลี้ยงเป็ด การช าแหละและจ าหน่ายเนื้อเป็ดและ
ผลิตภัณฑ์พลอยได้ และการผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์อาหารแปรรูปในประเทศเนเธอร์แลนด์ รวมถึงการจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์แปรรูปที่ส่งออกจากประเทศไทยเพ่ือไปจ าหน่ายที่สหภาพยุโรป รายได้ดังกล่าวด าเนินงานโดยกลุ่ม DTH 

3) รายได้จากกิจการที่สนับสนุนการประกอบธุรกิจ หมายถึง รายได้จากธุรกิจจ าหน่ายเนื้อเป็ดผ่านทางบริษัทย่อยซึ่ง
ประกอบธุรกิจค้าขายระหว่างประเทศ ได้แก่ Anatis SG และ Anatis HK และรวมรายได้เฉพาะกิจการของ Anatis 
TH ซึ่งด าเนินธุรกิจในฐานะส านักงานปฏิบัติการส่วนภูมิภาค (Regional Operating Headquarter) 

 
รายได้แยกตามแหล่งที่มาของบริษัทฯ ในปี 2554 ถึง 2556 และงวดเดือน ม.ค. ถึง ก.ย. 2557 มีดังตารางต่อไปนี ้

  
2554 2555 2556 ม.ค. – ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากกิจการในประเทศไทย 4,217.4 61.3 4,685.4 62.3 4,201.7 55.5 3,503.5  55.4  

รายได้จากกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ 1,811.7 26.3 1,739.1 23.1 2,414.3 31.9 1,822.8  28.8  

รายได้จากกิจการที่สนับสนุนการประกอบธุรกิจ 856.3 12.4 1,102.1 14.6 956.6 12.6 1,002.0  15.8  

รวมรายได้จากการขายของบริษัทฯ 1 6,885.4 100.0 7,526.6 100.0 7,572.6 100.0 6,328.3  100.0  

หมายเหตุ: 1/ รายได้รวมของบริษัทฯ หักรายได้ระหว่างส่วนงานหรือรายการระหว่างกันแล้ว 

 
ในปี 2554 ปี 2555 และ ปี 2556 และ งวด ม.ค. – ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีรายได้จากกิจการในประเทศไทยเท่ากับ 4,217.4 ล้าน
บาท 4,685.4 ล้านบาท 4,201.7 ล้านบาท และ 3,503.5 ล้านบาท ตามล าดับ โดยบริษัทฯ มีสัดส่วนรายได้จากการกิจการใน
ประเทศไทยต่อรายได้รวมจากการขายที่ลดลงจากร้อยละ 61.3 ในปี 2554 เป็นร้อยละ 55.5 ในปี 2556 และร้อยละ 55.4 ในงวด
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ส่วนที่ 2.4.16 หน้าที่ 5 

เก้าเดือนปี 2557 อย่างไรก็ตาม การลดลงของรายได้จากกิจการในประเทศไทยในปี 2556 มิได้สะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่
ลดลง แต่เนื่องจากรายได้จากการส่งออกผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดจากประเทศไทยไปยังต่างประเทศ จะรับรู้รวมอยู่ในทั้งรายได้จาก
กิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์และกิจการที่สนับสนุนการประกอบธุรกิจ รวมเรียกว่า กิจการในต่างประเทศ ซึ่งสัดส่วนรายได้
ของกิจการในต่างประเทศของบริษัทฯ ต่อรายได้รวมจากการประกอบกิจการของบริษัทฯ ได้เพ่ิมสูงขึ้น จากร้อยละ 38.7 ในปี 
2554 เป็นร้อยละ 44.6 ในงวดเก้าเดือนปี 2557 ซึ่งจะสะท้อนให้เห็นถึงการเติบโตของการส่งออกผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดจากประเทศ
ไทยไปยังตลาดต่างประเทศ 

 
รายได้จากกิจการในประเทศไทย  

ตารางแสดงรายได้จากกิจการในประเทศไทย 

 
2554 2555 2556 ม.ค. – ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้จากธุรกิจต้นน้ า 2,217.3 42.3 2,534.6 43.3 1,957.4 36.0 1,643.5 35.0 
รายได้จากธุรกิจปลายน้ า 3,025.4 57.7 3,313.2 56.7 3,475.8 64.0 3,053.6  65.0 

ผลิตภัณฑ์ในประเทศ 2,000.2  2,150.9  2,244.4  1,833.8   
ผลิตภัณฑ์ต่างประเทศ2/  857.1  996.6  957.6  1,009.0  
ขนเป็ด 168.1  165.8  273.8  210.7   

รวมรายได้ 5,242.6 100.0 5,847.8 100.0 5,433.2 100.0 4,697.1 100.0 

รายได้ระหว่างส่วนงาน  (1,025.2) (19.6) (1,162.4) (19.9) (1,231.5) (22.7) (1,193.6) (25.4) 

รวมรายได้สุทธิกิจการในไทย 4,217.4  4,685.4  4,201.7  3,503.5  

2/ ไม่รวมขนเป็ด 
 
รายได้สุทธิจากปี 2554 ถึงปี 2555 เพ่ิมขึ้นจากการขยายตัวของรายได้จากทั้งธุรกิจต้นน้ าและปลายน้ า สืบเนื่องมาจากการ
ขยายตัวของการขายอาหารสัตว์และลูกเป็ดที่เพ่ิมขึ้นจาก 2,217.3 ล้านบาทในปี 2554 เป็น 2,534.6 ล้านบาทในปี 2555 หรือคิด
เป็นอัตราการเติบโตที่ร้อยละ 14.3 เพ่ือรองรับการขายในปี 2556 ส่วนรายได้สุทธิจากปี 2555 ถึงปี 2556 มีการปรับตัวลดลง
เนื่องจากรายได้ธุรกิจต้นน้ าที่ลดลง โดยบริษัทฯ ได้ปรับเปลี่ยนกลยุทธ์การบริหารธุรกิจต้นน้ า ซึ่งเก่ียวข้องกับการขายอาหาร
สัตว์และลูกเป็ด โดยบริษัทฯ ยกเลิกการรับจ้างผลิตอาหารสัตว์เพ่ือจ าหน่ายให้แก่ลูกค้าภายนอก ปริมาณอาหารสัตว์ที่ผลิต
ทั้งหมดจะถูกใช้ในฟาร์มพ่อแม่พันธุ์และฟาร์มเลี้ยงเป็ดเน้ือของบริษัทฯ และเกษตรกรคู่สัญญาเท่านั้น จึงท าให้รายได้ธุรกิจต้นน้ า
ปรับตัวลดลงจาก 2,534.6 ล้านบาท ในปี 2555 เป็น 1,957.4 ล้านบาท ในปี 2556 หรือคิดเป็นอัตราลดลงที่ร้อยละ 22.8 อย่างไร
ก็ตาม รายได้จากธุรกิจปลายน้ ามีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง จากปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 บริษัทฯ มีรายได้จากธุรกิจปลายน้ า
ที่เพ่ิมขึ้นจาก 3,025.4 ล้านบาท เป็น 3,313.2 ล้านบาท และเป็น 3,475.8 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 
9.5 จากปี 2554 และ ร้อยละ 4.9 จากปี 2555 หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตแบบเฉลี่ยสะสมร้อยละ 7.2 ต่อปี ในช่วง 2 ปี และใน
งวด ม.ค.-ก.ย.  2557 บริษัทฯ มีรายได้จากธุรกิจปลายน้ ารวม 3,053.6 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 88 ของรายได้จากธุรกิจปลายน้ า
ในปี 2556 ในส่วนของรายได้ระหว่างส่วนงานของกิจการในประเทศไทย หมายถึง รายได้จากการส่งออกผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ  
ซึ่งทั้งหมดกระท าผ่านกลุ่มบริษัทที่สนับสนุนการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ  โดยผลิตภัณฑ์ที่ส่งออกมีทั้งเนื้อเป็ดแปรรูปพร้อม
ปรุง เน้ือเป็ดแปรรูปปรุงสุก และขนเป็ด 

 
รายละเอียดรายได้ของธุรกิจปลายน้ าของกิจการในประเทศไทยมีดังตารางต่อไปนี้ 

 
ตารางแสดงรายได้จากการขายผลิตภัณฑ์ชนิดต่างๆ ของกิจการในประเทศไทย 

 
2554 2555 2556 ม.ค. – ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายไดจ้ากผลิตภัณฑ์ในประเทศ         

เนื้อเป็ดแปรรูปพร้อมปรุง (เนื้อดิบ) 1,635.3 54.1 1,824.4 55.1 1,941.7 55.9 1,557.6  51.0  

เนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก 75.5 2.5 46.5 1.4 34.9 1.0 29.3  1.0  

ผลิตภัณฑ์พลอยได้และอื่นๆ 289.3 9.6 279.9 8.4 267.9 7.7 246.9  8.1  
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2554 2555 2556 ม.ค. – ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รวมรายได้จากผลิตภัณฑ์ในประเทศ 2,000.2 66.1 2,150.9 64.9 2,244.4 64.6 1,833.8  60.1  

รายไดจ้ากผลิตภัณฑ์ต่างประเทศ           

เนื้อเป็ดแปรรูปพร้อมปรุง (เนื้อดิบ) 36.9 1.2 42.6 1.3 90.1 2.6 300.2           
300.2  

9.8             
9.8  เนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก 820.2 27.1 945.6 28.5 849.3 24.4 702.1          

702.1210.
7  

23.0            
23.0  ขนเป็ด 168.1 5.6 165.8 5.0 273.8 7.9 210.7          

210.7  
6.9             
6.9  ผลิตภัณฑ์พลอยได้และอื่นๆ - - 8.4 0.3 18.2 0.5 6.6             

6.6  
0.2             
0.2  รวมรายได้จากผลิตภัณฑ์ต่างประเทศ 1,025.2 33.9 1,162.4 35.1 1,231.4 35.4 1,219.8 39.9 

รวมรายได้จากธุรกิจปลายน  า 3,025.4 100.0 3,313.2 100.0 3,475.8 100.0 3,053.6 100.0 

 
ธุรกิจปลายน้ ามีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง ส่วนใหญ่มาจากการเพ่ิมขึ้นของรายได้จากการขายผลิตภัณฑ์ต่างประเทศและรายได้
จากการขายขนเป็ดไปยังต่างประเทศ โดยในปี 2554 ถึงปี 2556 รายได้จากการขายผลิตภัณฑ์ในประเทศเท่ากับ 2,000.2 ล้าน
บาท 2,150.9 ล้านบาท และ 2,244.4 ล้านบาท ตามล าดับ เพ่ิมขึ้นในอัตราเฉลี่ยสะสมร้อยละ 5.9 ต่อปีในช่วง 2 ปี ส าหรับรายได้
รวมจากการขายผลิตภัณฑ์ต่างประเทศและขนเป็ด เท่ากับ 1,025.2 ล้านบาท 1,162.4 ล้านบาท และ 1,231.4 ล้านบาท 
ตามล าดับ หรือเพ่ิมขึ้นในอัตราเฉลี่ยสะสมร้อยละ 9.6 ต่อปี ในช่วง 2 ปี ส าหรับงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 รายได้ผลิตภัณฑ์
ต่างประเทศและขนเป็ดคิดเป็น 1,219.8 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 99.1 ของรายได้ผลิตภัณฑ์ต่างประเทศและขนเป็ดในปี 
2556 
 
ส าหรับธุรกิจปลายน้ าที่มีแหล่งรายได้มาจากการขายผลิตภัณฑ์ในประเทศไทยนั้น บริษัทฯ มีปริมาณการขายผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ด
แปรรูป และผลิตภัณฑ์พลอยได้และอื่นๆ ในปี 2554 ถึงปี 2556 คิดเป็น 34,404 ตัน 35,364 ตัน และ 36,639 ล้านตันตามล าดับ 
หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตแบบเฉลี่ยสะสมร้อยละ 3.2 ต่อปี ในช่วง 2 ปี ส่วนปริมาณการขายในงวด ม.ค. – ก.ย. 2557 คิดเป็น 
29,478 ตัน หรือคิดเป็นร้อยละ 80.5 ของปริมาณขายในปี 2556 
 
ส่วนธุรกิจปลายน้ าที่เป็นการส่งออกผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดแปรรูป ทั้งแบบพร้อมปรุงและแบบปรุงสุกที่ผลิตได้ในประเทศไทยนั้น 
บริษัทฯ มีปริมาณการขาย ในปี 2554 ถึงปี 2556 คิดเป็น 5,563 ตัน 6,547 ตัน และ 6,283 ตันตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราการ
เติบโตแบบเฉลี่ยสะสมร้อยละ 6.3 ต่อปี ในช่วง 2 ปี ส่วนปริมาณการขายในงวด ม.ค. – ก.ย. 2557 คิดเป็น 5,383 ตัน หรือคิด
เป็นร้อยละ 85.7 ของปริมาณขายในปี 2556  

 
การเพ่ิมขึ้นของยอดขายผลิตภัณฑ์ในประเทศ เป็นผลมาจากการเติบโตของการบริโภคเนื้อเป็ดในประเทศไทย โดยเฉพาะในช่อง
ทางการขายแก่ลูกค้าร้านอาหาร และร้านค้าโมเดิร์นเทรด ส่วนรายได้ที่เพ่ิมขึ้นจากการขายผลิตภัณฑ์ไปยังต่างประเทศ มีสาเหตุ
มาจากการขายผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุกไปยังยุโรปได้มากขึ้น ส่วนหนึ่งเปน็ผลมาจากระบบโควตาที่ป้องกันการทุ่มตลาด
จากผู้ผลิตจากประเทศจีน นอกจากนั้น การขายผลิตภัณฑ์ไปยังประเทศอื่นๆ ยังมีมากขึ้นเช่นกัน ตัวอย่างเช่น การส่งออก
ผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดสดไปประเทศญี่ปุ่น ซึ่งประเทศไทยได้รับอนุญาตให้ส่งออกเนื้อเป็ดสดเข้าสู่ประเทศญี่ปุ่นได้ในปี 2557 ดังนั้น 
บริษัทฯ จึงมีสามารถส่งออกผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดสดไปยังตลาดญี่ปุ่นได้ นอกจากนี้ ราคาขายต่อกิโลกรัมของผลิตภัณฑ์ที่ส่งออก
ไปยังต่างประเทศนั้นยังสูงกว่าราคาขายในประเทศ ด้วยเหตุนี้ ท าให้บริษัทฯ สามารถเพ่ิมปริมาณการเลี้ยงเป็ด และแปรรูปเนื้อ
เป็ดเพ่ือการส่งออกได้มากขึ้น เพ่ือตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคในตลาดใหญ่เหล่านั้น ส าหรับตลาดส่งออกเนื้อเป็ดสดไป
ยังญี่ปุ่นนั้น บริษัทฯ ยังได้รับประโยชน์จากการอนุญาตน าเข้าอยู่ต่อไป เนื่องจากประเทศไทยมีข้อได้เปรียบในการส่งออกเนื้อ
เป็ดแบบดิบ เพราะประเทศผู้ผลิตรายอื่น เช่น จีน เกาหลีใต้ และเวียดนาม ส่งออกเนื้อเป็ดดิบไปสหภาพยุโรปหรือญี่ปุ่นไม่ได้ 
เน่ืองจากปัญหาเร่ืองไข้หวัดนกระบาด นอกจากนั้น ผู้ผลิตรายหนึ่งที่ส าคัญ คือ บราซิล ยังเสียเปรียบประเทศไทยในด้านต้นทุน 
เพราะคา่ขนส่งจากบราซิลไปประเทศญี่ปุ่นสูงกว่าค่าขนส่งจากไทยไปญี่ปุ่น นอกจากการส่งออกที่เพ่ิมขึ้นในประเทศญี่ปุ่น บริษัท
ฯ ยังมีการท าการตลาดส่งออกเพ่ิมขึ้นในประเทศรัสเซีย ประเทศในแถบอาเซียน และตะวันออกกลาง 
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รายได้จากกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ 

ตารางแสดงรายได้จากกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ 

 
2554 2555 2556 ม.ค. – ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากธุรกิจต้นน้ า 602.3  33.2  547.5  31.5  624.7  25.9  504.8  27.7  
รายได้จากธุรกิจปลายน้ า 1,209.4  66.8  1,191.7  68.5  1,789.6  74.1  1,318.0  72.3  
รวมรายได้จากกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ 1,811.7  100.0  1,739.2  100.0  2,414.3  100.0  1,822.8  100.0  

 
รายได้จากการประกอบกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์มีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2554 ปี 2555 และ ปี 2556 มีมูลค่า
เท่ากับ 1,811.7 ล้านบาท 1,739.1 ล้านบาท และ 2,414.3 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ยสองปีร้อยละ 
15.4 อย่างไรก็ตาม การลดลงของรายได้จากธุรกิจปลายน้ าในปี 2555 สาเหตุหลักมาจากการแข่งขันของผู้ผลิตเนื้อเป็ดจาก
ประเทศจีน ในงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 มีรายได้เท่ากับ 1,822.8 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 75.5 ของรายได้จากกิจการในประเทศ
เนเธอร์แลนด์ในปี 2556 

 
การเพ่ิมขึ้นของรายได้จากกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ เป็นผลมาจากการเติบโตของธุรกิจปลายน้ า บริษัทฯ มีรายได้จาก
ธุรกิจปลายน้ าในประเทศเนเธอร์แลนด์ที่เพ่ิมขึ้นจาก 1,209.4 ล้านบาท ในปี 2554 เป็น 1,789.6 ล้านบาท ในปี 2556 คิดเป็น
อัตราการเติบโตเฉลี่ยที่ร้อยละ 21.6 ต่อปีในช่วง 2 ปี และ ในงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีรายได้จากธุรกิจปลายน้ ารวม 
1,318.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 73.6 ของรายได้จากธุรกิจปลายน้ าของกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ในปี 2556 

 
รายละเอียดรายได้ของธุรกิจต้นน้ าและปลายน้ าของกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์มีดังตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางแสดงรายได้จากธุรกิจต้นน ้าและปลายน ้าของกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ 

 
หน่วย 2554 2555 2556 

ม.ค. – ก.ย.  
2557 

รายไดจ้ากธุรกิจต้นน  า ล้านบาท          602.3           547.5           624.7           504.8  
รายไดจ้ากธุรกิจปลายน  า ล้านบาท        1,209.4         1,191.7         1,789.6         1,318.0  

เนื้อเป็ดแปรรูปพร้อมปรุง (เนื้อดิบ) ล้านบาท          921.3           877.9         1,179.6           799.1  
เนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุกซึ่งน าเข้าจากไทย ล้านบาท          230.0           253.3           417.3           360.4  
ผลิตภัณฑ์แปรรูปปรุงสุกซึ่งผลิตในเนเธอร์แลนด์ 1/ ล้านบาท            32.3             27.3           147.6           117.4  
ขนเป็ด ล้านบาท            25.8             33.2             45.1             41.1  

หมายเหตุ: 1/ รวมผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดและเนื้อสัตว์ชนิดอื่นๆ 

 
การเติบโตของธุรกิจปลายน้ าของกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ ในปี  2556 มีสาเหตุหลักมาจากการเข้าลงทุนใน Lucky Duck 
ในปี 2556 ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจ าหน่ายอาหารปรุงสุกประเภทต่างๆ จ าหน่ายให้แก่ลูกค้าในประเทศต่างๆ ในยุโรป 
นอกจากนี้การเข้าลงทุนใน Lucky Duck ยังท าให้บริษัทฯ มีช่องทางการจัดจ าหน่ายส าหรับเน้ือเป็ดในยุโรปเพ่ิมมากขึ้น 
 
ส าหรับปริมาณการขายของธุรกิจปลายน้ า ที่เป็นการขายผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดแปรรูปแบบพร้อมปรุง (ยกเว้นปริมาณที่ส่งออกมา
จากประเทศไทย และการขายผลิตภัณฑ์โดย Lucky Duck) และผลิตภัณฑ์พลอยได้และอื่นๆ ในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 
คิดเป็น 11,101 ตัน 10,922 ตัน และ 13,126 ตันตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตแบบเฉลี่ยสะสมร้อยละ 8.7 ต่อปี ในช่วง 
2 ปี ส่วนปริมาณการขายของผลิตภัณฑ์เดียวกันในงวด ม.ค. -ก.ย.  2557 คิดเป็น 8,813 ตัน หรือคิดเป็นร้อยละ 67.1 ของ
ปริมาณการขายในปี 2556 ส่วนยอดขายของ Lucky Duck ในปี 2556 และงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 คิดเป็น 204.8 ล้านบาท และ 
160.0 ล้านบาทตามล าดับ 
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16.2.2  การวิเคราะห์ด้านค่าใช้จ่ายและก าไร 
 
16.2.2.1 ต้นทุนขายและก าไรขั นต้น 
ต้นทุนขายหลักของบริษัทฯ  ประกอบด้วย ค่าวัตถุดิบในการผลิตอาหารสัตว์ ค่ายาและวัคซีน ค่าแรง ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่ายพ่อแม่พันธุ์เป็ด โดยบริษัทฯ มีต้นทุนขายและก าไรขั้นต้นตามงบการเงินรวมเสมือนในปี 2554 ถึง 2556 และงวดเดือน 
ม.ค. – ก.ย. 2557 ดังต่อไปนี้ 

 
ตารางแสดงก้าไรขั นต้นและอัตราก้าไรขั นต้นของบริษัทฯ  

 
หน่วย 2554 2555 2556 ม.ค. – ก.ย.  2557 

รายได้จากการขาย (ไม่รวมรายได้ระหว่างส่วนงาน)  ล้านบาท       6,885.4        7,526.6        7,572.6  6,328.3 
ต้นทุนขาย1/  ล้านบาท       5,898.1        6,544.9        6,354.9 4,961.6 
ก าไรขั นต้น  ล้านบาท            987.3             981.7         1,217.7 1,366.7 
อัตราก าไรขั นต้น  ร้อยละ              14.3               13.0  16.1 21.6 
ปรับปรุงค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรม2/  ล้านบาท 0 0 77.8 0 
ก าไรขั นต้นภายหลังการปรับปรุง  ล้านบาท            987.3             981.7  1,295.6 1,366.7 
อัตราก าไรขั นต้นภายหลังการปรับปรุง ร้อยละ              14.3               13.0   17.1 21.6 

หมายเหตุ:  1/ ต้นทุนขายรวมค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 
 2/ ค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรมเกิดจากการปรับโครงสร้างของกลุ่มบริษัท 

 
บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 จ านวน 987.3 ล้านบาท 981.7 ล้านบาทและ 1,217.7 ล้านบาทตามล าดับ 
หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ยของก าไรขั้นต้นที่ร้อยละ 11.1 ต่อปีในช่วง 2 ปี ในขณะที่รายได้จากการขายมีอัตราการเติบโต
เฉลี่ย (2554-2556) ร้อยละ 4.9 เน่ืองจากต้นทุนขายรวมรายการค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรม จึงมีการปรับปรุงโดยการ
หักค่าเสื่อมราคานี้ออกส าหรับปี 2556 เพ่ือให้เห็นภาพอัตราก าไรขั้นต้นที่แท้จริงจากการด าเนินงานของบริษัทฯ  โดยหลัง
ปรับปรุงจะท าให้อัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้น  โดยบริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นภายหลังการปรับปรุงค่าเสื่อมราคาจากการตี
มูลค่ายุติธรรมในปี 2556 จ านวน 1,295.6 ล้านบาท (จากเดิม 1,217.7 ล้านบาท) และมีอัตราก าไรขั้นต้นหลังปรับปรุงเพ่ิมขึ้น
เป็นร้อยละ 17.1 (จากเดิมร้อยละ 16.1) และในงวดเดือน ม.ค. – ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นเป็นร้อยละ 21.6 ซึ่ง
เพ่ิมขึ้นจากปีที่ผ่านมา  
 
สาเหตุหลักที่ส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นในปี 2555 ปรับตัวลดลงจากในปี 2554 เป็นผลมาจากราคาต้นทุนวัตถุดิบที่ปรับตัวสูงขึ้น 
โดยเฉพาะราคากากถั่วเหลือง ที่ปรับตัวขึ้นสูงมากในช่วงกลางปี 2555 รวมทั้งผลประกอบการของกลุ่มบริษัท DTH ที่ประสบ
ปัญหาการแข่งขันที่รุนแรงในยุโรป ท าให้อัตราก าไรขั้นต้นของกลุ่มบริษัท DTH หดตัวลดลง 
 
ในปี 2556 นั้น สถานการณ์ราคาต้นทุนวัตถุดิบอาหารสัตว์ยังคงอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะราคากากถั่วเหลืองซึ่งยังมีระดับราคาที่
สูงจนถึงช่วงกลางปี 2556 แต่ภายหลังจากที่กลุ่มผู้บริหารชุดใหม่ได้เข้ามาบริหารบริษัทฯ ภายหลังจากการซื้อกิจการในช่วง
ปลายปี 2555 แล้ว ได้เพ่ิมความเข้มงวดในการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตอย่างเป็นรูปธรรมมากขึ้น โดยเฉพาะการเพ่ิมผลิตภาพ
ในวงจรการผลิตตั้งแต่ต้นน้ าจนถึงปลายน้ า ดังสะท้อนให้เห็นถึงการปรับตัวขึ้นของตัวชี้วัดด้านการด าเนินงาน (operational 
indicators) ในหลายกระบวนการผลิต เช่น อัตราการฟักไข่ อัตราการแลกเนื้อ (FCR) ของเป็ดเนื้อ และบริษัทฯ มีอัตราการตาย
ของลูกเป็ดในฟาร์มเลี้ยงเป็ดเนื้อที่ปรับตัวลดลง และผลิตภาพ (yield) ของกระบวนการช าแหละและแปรรูปเนื้อเป็ดที่ปรับตัว
สูงขึ้น นอกจากนี้ ความสามารถในการบริหารจัดการต้นทุนอาหารสัตว์ยังท าได้ดีขึ้นตั้งแต่ปี 2556 เป็นต้นมา ดังแสดงให้เห็น
ผ่านการเปรียบเทียบดัชนีต้นทุนราคาอาหารสัตว์ของบริษัทฯ  กับดัชนีราคาสินค้าทางการเกษตรซึ่งเป็นวัตถุดิบในการผลิต
อาหารสัตว์ 
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กราฟดัชนีเปรียบเทียบข้างต้น แสดงถึงความสามารถในการบริหารต้นทุนอาหารสัตว์ของบริษัทฯ  โดยเปรียบเทียบระหว่างดัชนี
ต้นทุนราคาอาหารสัตว์ที่บริษัทฯ ผลิตได้จริง กับดัชนีราคาอาหารสัตว์ซึ่งเป็นการใช้สัดส่วนของวัตถุดิบแต่ละชนิดแบบคงที่ใน
สูตรการผลิต โดยถึงแม้ว่าราคาวัตถุดิบหลักของอาหารสัตว์ เช่น กากถั่วเหลือง ข้าวโพด และ ร าข้าว จะปรับตัวสูงขึ้นในปี  2557
แต่บริษัทฯ ยังคงมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนอาหารสัตว์ได้ดี สาเหตุหลักมาจากการปรับสูตรการผลิตอาหารสัตว์ตาม
ความเหมาะสมของราคาต้นทุนวัตถุดิบในแต่ละช่วงเวลา และการจัดซื้อวัตถุดิบในช่วงเวลาที่เหมาะสมเพ่ือลดต้นทุนวัตถุดิบให้
ต่ าลง 
 
นอกจากนั้น บริษัทฯ ได้มีการปรับสัดส่วนการขายของผลิตภัณฑ์ชนิดต่างๆ (product mix) ในปี 2556 โดยการยกเลิกการขาย
ผลิตภัณฑ์ที่มีอัตราก าไรขั้นตันที่ต่ า และหันมาขายผลิตภัณฑ์ที่มีอัตราก าไรขั้นต้นที่สูงขึ้น ท าให้ความสามารถในการท าก าไรในปี 
2556 นั้นปรับตัวเพ่ิมขึ้นด้วย 
 
ส่วนในงวดเดือน ม.ค.-ก.ย. 2557 นั้น ปัจจัยหลักที่ท าให้ความสามารถในการท าก าไรเพ่ิมสูงขึ้น เป็นผลมาจากการเปิดตลาดเนื้อ
เป็ดดิบในประเทศญี่ปุ่น ท าให้บริษัทฯ สามารถส่งออกผลิตภัณฑ์ไปขายในญี่ปุ่นได้ และราคาขายของผลิตภัณฑ์ในประเทศญี่ปุ่น
ซึ่งสูงกว่าราคาในประเทศไทย เป็นตัวผลักดันให้อัตราก าไรขั้นต้นปรับตัวสูงขึ้น นอกจากนั้น ปริมาณการขายขนเป็ดที่เพ่ิมขึ้นท า
ให้บริษัทฯ มีการท าก าไรเพ่ิมสูงขึ้นเนื่องจากการขายขนเป็ดมีอัตราก าไรที่ดี นอกเหนือไปจากปัจจัยภายนอกแล้ว บริษัทฯ ยัง
เพ่ิมประสิทธิภาพในกระบวนการผลิตอย่างต่อเน่ืองในทุกขั้นตอนของห่วงโซ่อุปทาน ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตสินค้าลดลง 
 
ต้นทุนขายและก าไรขั้นต้นแยกตามแหล่งที่มาของรายได้ มีดังต่อไปนี้ 
 
ตารางแสดงต้นทุนขายและก้าไรขั นต้นแยกตามแหล่งที่มาของรายได้ 

 
 

หน่วย 2554 2/ 2555 2556 
ม.ค. – ก.ย.  

2557 
กิจการในประเทศไทย 
รายได้จากการขาย (ไม่รวมรายได้ระหว่างส่วนงาน)  ล้านบาท 4,217.4 4,685.4  4,201.7  3,503.5  
ต้นทุนขาย1/  ล้านบาท 3,381.8  3,708.6  3,057.8  2,265.7  
ก าไรขั้นต้น  ล้านบาท 835.6  976.8  1,143.9 1,237.8  
อัตราก าไรขั้นต้น (ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย) ร้อยละ 19.8 20.8 27.2 35.3 

กิจการในต่างประเทศรวมถึง Anatis HK และ Anatis SG 
รายได้จากการขาย (ไม่รวมรายได้ระหว่างส่วนงาน)  ล้านบาท 2,668.0 2,841.2 3,370.9 2,824.8  
ต้นทุนขาย1/  ล้านบาท 2,335.8 2,589.9 3,061.7 2,511.0  
ก าไรขั้นต้น  ล้านบาท 332.2  251.2 309.2 313.9  
อัตราก าไรขั้นต้น (ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย) ร้อยละ 12.5  8.8 9.2 11.1 

หมายเหตุ:  1/ ต้นทุนขายหักระหว่างส่วนงาน และไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย  
2/ ข้อมูลจากฝ่ายบริหารของบริษัทฯ  
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กราฟเปรียบเทียบดัชนีราคาอาหารสัตว์ของบริษัทฯ และดัชนีราคาอาหารสัตว์หากใช้สูตรการผลิตแบบคงที่ 

ต้นทุนราคาอาหารเป็ดที่เกิดขึ้นจริง ต้นทุนอาหารเป็ดหากใช้สัตว์ส่วนวัตถุดิบแบบคงที่ 
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การด าเนินธุรกิจของกิจการในประเทศไทยของบริษัทฯ  มีการบริหารจัดการต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ เนื่องจากมีการประกอบ
ธุรกิจแบบครบวงจรตั้งแต่ธุรกิจอาหารสัตว์จนถึงธุรกิจแปรรูปและจ าหน่ายเนื้อเป็ด ท าให้บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นที่สูงและ
เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2554 ถึง 2556 กิจการในประเทศไทย มีอัตราก าไรขั้นต้นก่อนหักค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายที่ร้อยละ 19.8 ร้อยละ 20.8 และ ร้อยละ 27.2 และในงวดเดือน ม.ค. ถึง ก.ย. 2557 อัตรานี้ยังคงปรับตัวสูงขึ้น เป็นร้อย
ละ 35.3 จากการเพ่ิมสัดส่วนการส่งออกผลิตภัณฑ์แปรรูปซึ่งมีก าไรขั้นต้นที่สูง และการลดต้นทุนการผลิตต่อหน่วย ส าหรับ
กิจการในต่างประเทศ ในระหว่างปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และ งวดเดือน ม.ค. ถึง ก.ย. 2557 บริษัทฯ ยังคงสามารถรักษา
อัตราก าไรขั้นต้นก่อนหักค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายอยู่ในระดับที่เหมาะสมที่ร้อยละ 12.5 ร้อยละ 8.8 ร้อยละ 9.2 และร้อย
ละ 11.1 ได้ ตามล าดับ โดยในปี 2555 ราคาต้นทุนวัตถุดิบอาหารสัตว์ปรับตัวสูงขึ้นท าให้อัตราก าไรขั้นต้นลดลง และในปี  2556 
อัตราปรับตัวสูงขึ้นเนื่องจากราคาขายผลิตภัณฑ์สูงขึ้น ส่วนในงวด 9 เดือนแรกของปี 2557 นั้น กลุ่ม DTH ได้ปรับลดราคารับซื้อ
เป็ดจากเกษตรกรคู่สัญญาลง เน่ืองจากต้นทุนการผลิตของเกษตรกรที่ลดลง ท าให้อัตราก าไรขั้นต้นปรับตัวสูงขึ้น  
 
นอกจากนี้ การที่อัตราก าไรขั้นต้นของกิจการในต่างประเทศอยู่ในระดับที่ต่ ากว่ากิจการในประเทศไทย เนื่องจากกลุ่ม DTH มี
ต้นทุนการผลิตที่สูงกว่าและไม่ได้ประกอบกิจการแบบครบวงจรเทียบเท่ากับกิจการในประเทศไทย กล่าวคือ กลุ่ม DTH ไม่ได้
ด าเนินการผลิตและจ าหน่ายอาหารสัตว์เอง แต่ได้จัดหาอาหารสัตว์จากผู้ผลิตรายอื่นมาเพ่ือจ าหน่ายให้แก่เกษตรกรคู่สัญญาของ
บริษัทฯ  และกลุ่ม DTH มีการเลี้ยงเป็ดพ่อแม่พันธุ์ตลอดช่วงอายุเพียงบางส่วนเท่านั้น โดยส่วนใหญ่เป็นการเลี้ยงเป็ดพ่อแม่พันธุ์
ในช่วงอายุหนึ่ง และขายพ่อแม่พันธุ์ให้เกษตรกรคู่สัญญา และรับซื้อไข่เป็ดกลับมา จึงท าให้อัตราก าไรขั้นต้นไม่สูงเท่ากับกิจการ
ในประเทศไทยที่เป็นธุรกิจแบบครบวงจร นอกจากนี้การขายขนเป็ดของกลุ่มบริษัท DTH เป็นการขายขนเป็ดแบบเปียก โดย
ไม่ได้ท าการอบขนเป็ดให้แห้งดังเช่นที่ท าในประเทศไทย ดังนั้นโอกาสในการท าก าไรจึงมีน้อยกว่า 
 
16.2.2.2 ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร  
ตารางแสดงค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร         หน่วย: ล้านบาท 

 
2554 2555 2556 ม.ค. – ก.ย.  2557 

ค่าใช้จ่ายในการขาย               208.9          257.3          301.5  242.2 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร               244.4          560.4          472.4  317.0 
รวมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 
สัดส่วนต่อรายได้จากการขาย 

                   453.3  
6.6% 

           817.6  
10.9% 

           773.9 
10.2% 

559.2 
8.8% 

ปรับปรุงค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรม - - (175.6) (78.6) 
ปรับปรุงค่าใช้จ่ายจากการปรับโครงสร้างกิจการ - (319.2) (79.1) - 
รวมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารภายหลังการปรับปรุง 
สัดส่วนต่อรายได้จากการขาย ปรับปรุง 

                   453.3  
6.6% 

498.4  
6.6% 

519.2 
6.9% 

480.6 
7.6% 

 
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมเสมือนปี 2554 ถึง 2556 และงบการเงินจริงงวดเก้าเดือนปี 
2557 มีมูลค่าเท่ากับ 453.3 ล้านบาท 817.6 ล้านบาท 773.9 ล้านบาท และ 559.2 ล้านบาท ตามล าดับ ค่าใช้จ่ายส่วนนี้
ประกอบด้วยเงินเดือน ค่าแรงและผลประโยชน์อื่นของพนักงาน ค่าขนส่งและค่าน้ ามัน ค่าเช่าตามสัญญาด าเนินงาน ค่าที่ปรึกษา
จ่าย และค่าเสื่อมราคาเป็นส าคัญ อย่างไรก็ตามหากปรับปรุงค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นประจ า (Non-recurring expense) ในปี 
2555 ปี 2556 และในงวดเดือนม.ค. ถึง ก.ย. 2557 ซึ่งได้แก่ ค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรมและค่าใช้จ่ายจากการปรับ
โครงสร้างกิจการ เช่น ค่าที่ปรึกษา เป็นต้น เมื่อปรับปรุงค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นประจ าแล้ว ค่าใช้จ่ายในการขายและการ
บริหารหลังปรับปรุงในปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และงวดเก้าเดือนปี 2557 มีมูลค่าเท่ากับ 453.3 ล้านบาท 498.4 ล้านบาท 
519.2 ล้านบาท และ 480.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนต่อรายได้จากการขายของบริษัทฯ ที่ร้อยละ 6.6 ร้อยละ 6.6 ร้อยละ 
6.9 และร้อยละ 7.6 ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม ค่าเสื่อมราคาและการตัดจ าหน่ายที่เกิดจากการปรับมูลค่ายุติธรรมในการปรับ
โครงสร้างกลุ่ม ส่วนใหญ่ได้ทยอยจ่ายไปแล้วในปี  2555 และปี 2556 ซึ่งประมาณร้อยละ 43 ของค่าเสื่อมราคาและการตัด
จ าหน่ายจากการปรับมูลค่ายุติธรรมที่เกิดจากการปรับโครงสร้างกลุ่ม ได้มีการทยอยจ่ายไปแล้ว จึงจะท าให้บริษัทฯ มีการทยอย
ตัดจ าหน่ายความสัมพันธ์ลูกค้าที่เหลืออีกประมาณร้อยละ 57 ภายในระยะเวลา 38 ปีข้างหน้าหรือเฉลี่ยประมาณ 12.8 ล้านบาท
ต่อปี โดยสัดส่วนจากค่าใช้จ่ายนี้คาดว่าจะไม่เป็นปัจจัยหลักที่ส่งผลกระทบต่อตัวเลขงบการเงินของบริษัทฯ ในอนาคต 
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16.2.2.3 รายได้และค่าใช้จ่ายอื่นๆ 
ตามงบการเงินรวมเสมือนปี 2554 ถึง 2556 และงบการเงินรวมจริงในงวด ม.ค.-ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีรายได้และค่าใช้จ่ายอื่นๆ 
คิดเป็นสัดส่วนรวมประมาณน้อยกว่าร้อยละ 1.6 ของรายได้รวมบริษัทฯ  โดยรายการอื่นๆเหล่านี้ ส่วนใหญ่จะเป็น ดอกเบี้ยรับ 
ก าไรและขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน การได้รับเงินคืนจากค่าใช้จ่ายอากรขาเข้า ค่าหุ้นสหกรณ์ และอื่นๆ  
 
16.2.2.4 ต้นทุนทางการเงิน 
ในปี 2554 ปี 2555 และปี 2556 บริษัทฯ มีต้นทุนทางการเงิน 74.5 ล้านบาท 118.4 ล้านบาท และ 273.5 ล้านบาทตามล าดับ 
โดยเพ่ิมขึ้นเน่ืองจากบริษัทฯ มีเงินกู้ยืมกับสถาบันการเงินที่เพ่ิมขึ้น เพ่ือน ามาใช้ในการปรับโครงสร้างของกลุ่มบริษัทจากการที่  
BT Partners เข้าซ้ือหุ้น MV และบริษัทฯ โดยต้นทุนทางการเงินของงวด ม.ค. – ก.ย. 2557 เป็นจ านวน 221.0 ล้านบาท ต้นทุน
ทางการเงินที่ลดลง (หากคิดแบบเต็มปี หรือ annualized) เกิดจากการช าระหนี้ตามตารางช าระคืนเงินต้นของสัญญาเงินกู้ และ
ภาระหนี้ส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ยืมระยะยาวซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยที่อ้างอิงกับอัตรา MLR โดยในระหว่างปี 2554 ถึงงวดเก้าเดือน สิ้นสุด
วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Effective Interest Rate) อยู่ระหว่างร้อยละ 4.1 ถึง 5.9 
 
16.2.2.5 ภาษีเงินได้นิติบุคคล  
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ ประกอบด้วยภาษีเงินได้นิติบุคคลระหว่างปีและภาษีเงินได้รอการตัดบัญชีจากการเกิด/กลับรายการผล
แตกต่างชั่วคราว ในงบการเงินรวมเสมือนเพ่ิมขึ้นจาก 69.5 ล้านบาทในปี 2554 เป็น 140.8 ล้านบาท ในปี 2555 โดยการ
เพ่ิมขึ้นจากปีก่อนหน้าส่วนใหญ่เนื่องจากในปี 2555 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้จากก าไรจากการขายเงินลงทุนใน Anatis 
UK ประมาณ 21.1 ล้านบาท และในปี 2556 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ลดลงเป็น 34.3 ล้านบาท ส่วนงวด ม.ค. – ก.ย. 
2557 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้เพ่ิมขึ้นเป็นจ านวน 113.1 ล้านบาทเน่ืองจากก าไรก่อนค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ที่เพ่ิมขึ้น 
 
นอกจากนี้ โดยเฉลี่ยบริษัทฯ มีอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริง (Effective Tax Rate) ประมาณร้อยละ 18 ซึ่งต่ ากว่าอัตรา
ภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ร้อยละ 30.0 ในปี 2554 ร้อยละ 23.0 ในปี 2555 และร้อยละ 20.0 ในปี 2556 และงวด ม.ค. – ก.ย. 2557 
เน่ืองจากบางบริษัทในกลุ่มบริษัทได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี โดย Anatis TH ยังมีสถานะเป็นส านักงานปฏิบัติการส่วนภูมิภาค 
(Regional Operating Headquarter) ซึ่งได้รับสิทธิประโยชน์จากกรมสรรพากรให้เสียภาษีเงินได้นิติบุคคลที่อัตราร้อยละ 10 และ
บริษัทย่อย Anatis HK และ Anatis SG ยังได้สิทธิประโยชน์ไม่ต้องเสียภาษีเงินได้นิติบุคคลในเขตปกครองพิเศษฮ่องกง และ
ประเทศสิงคโปร์ตามล าดับ นอกจากนี้ ในอนาคต บริษัทฯ คาดว่าส าหรับโครงการในอนาคตบางโครงการ บริษัทฯ จะขอรับสิทธิ
พิเศษเพ่ือรับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับก าไรที่ได้จากการประกอบกิจการบางกิจการ จากคณะกรรมการส่งเสริมการ
ลงทุนแห่งประเทศไทย จากปัจจัยข้างต้น ท าให้อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลที่แท้จริงมีอัตราที่ต่ าลง  
 
16.2.2.6 ก าไรและอัตราก าไรสุทธิ 
ตารางด้านล่างแสดงรายการก าไรขาดทุนจากผลการด าเนินงานของบริษัทฯ โดยแบ่งเป็น 2 ตารางคือ ตารางที่ 1 เป็นรายการ
ก าไรขาดทุนตามงบการเงินเสมือน และ ตารางที่ 2 เป็นรายการก าไรขาดทุนที่ปรับปรุงค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นประจ า (non-
recurring item) จากการปรับโครงสร้างกลุ่ม เพ่ือให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ผลการด าเนินงานที่แท้จริงของบริษัทฯ  

  
ตารางที่ 1: รายการก้าไรขาดทุนตามงบการเงินเสมือน 

 หน่วย: ล้านบาท 2554 2555 2556 ม.ค. -  ก.ย. 2557 
รายได้จากการขาย 6,885.4  7,526.6  7,572.6  6,328.3  
ต้นทุนขาย  (5,898.1)  (6,544.9) (6,354.9) (4,961.6) 
ก าไรขั้นต้น (Gross Profit) 987.3  981.7  1,217.7  1,366.7  
รายได้อื่น 91.3  106.7  33.1  18.8  
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร  (453.3)  (817.6) (773.9) (559.2) 
ค่าใช้จ่ายอื่น  (20.3)  (4.9)  (41.5) (16.4) 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย 181.3  277.9  456.0  274.5 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษีและค่าเสื่อมราคา (EBITDA) 786.2 543.8  891.4  1,084.4  
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (181.3)   (277.9)  (456.0) (274.5) 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 0.4  0.6  0.5  -  
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 หน่วย: ล้านบาท 2554 2555 2556 ม.ค. -  ก.ย. 2557 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี (EBIT) 605.4 266.5  435.9  809.9  
ดอกเบี้ยจ่าย  (74.5)  (118.4)  (273.5) 165.8  
ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้  (69.5)  (140.8)  (34.3)  113.1  
ก าไรสุทธิ (Net Profit) 461.5 7.3  128.2  530.9  

 
 
อัตราส่วนการท้าก้าไรก่อนปรับปรุง 
หน่วย: ร้อยละ 2554 2555 2556 ม.ค. -  ก.ย. 2557 

อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 14.3 13.0 16.1 21.6 

อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษีและค่าเสื่อมราคา (EBITDA Margin) 11.4 7.2 11.8 17.1 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 6.6 0.1 1.7 8.4 

 
ตารางที่ 2: ปรับปรุง (Adjusted) ค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดขึ นเป็นประจ้าจากการปรับโครงสร้างกลุ่มรายการก้าไรขาดทุนตามงบ
การเงินเสมือน 

 หน่วย: ล้านบาท 2554 2555 2556 ม.ค. -  ก.ย. 2557 

รายได้จากการขาย       6,885.4        7,526.6  7,572.6  6,328.3  

ต้นทุนขาย       (5,898.1)       (6,544.9)  (6,354.9) (4,961.6) 

ปรับปรุง: ค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรม1              -                 -    77.8  -    

ก าไรขั้นต้นภายหลังการปรับปรุง (Adjusted Gross Profit)          987.3           981.7  1,295.6  1,366.7  

รายได้อื่น           91.3           106.7  33.1   18.8  

ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร  (453.3)         (817.6)  (773.9) (559.2) 

ค่าใช้จ่ายอื่น  (20.3)            (4.9)  (41.5) (16.4) 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (ปกติ) 181.3           277.9  202.5  195.9  

ค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรม1              -                 -    175.6  78.6  

ปรับปรุง: ค่าใช้จ่ายจากการปรับโครงสร้างกิจการ              -             319.2  79.1  -    

ก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษีและค่าเสื่อมราคาภายหลังการปรับปรุง (Adjusted EBITDA) 786.2  863.0           970.5  1,084.4  

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (ปกติ)   (181.3)          (277.9)         (202.5) (195.9) 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม 0.4  0.6  0.5  -    

ก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษีภายหลังการปรับปรุง (Adjusted EBIT) 605.4  585.8  768.4  888.5  

ดอกเบี้ยจ่าย           (74.5)         (118.4)         (273.5) (165.8) 

ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้           (69.5)         (140.8)           (34.3) (113.1) 

ปรับปรุง: ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้จากรายการค่าใช้จ่ายการปรับโครงสร้างกิจการ2              -    (57.5)  (14.2) -    

ปรับปรุง: ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้จากก าไรจากการขายเงินลงทุนใน Anatis UK3 - 21.1 - -  

ก าไรสุทธิภายหลังการปรับปรุง (Adjusted Net Profit) 461.5  290.2  446.5  609.6  

หมายเหต:ุ  1/ ค่าเสื่อมราคาจากส่วนตา่งของการตีมลูค่ายุติธรรมและมูลค่าทางบญัชี 
2/ ปรับปรงุภาษีท่ีต้องจ่ายจากการปรับปรุงรายการ “ปรับปรุง: ค่าใช้จา่ยจากการปรับโครงสรา้งกิจการ” โดยใช้อัตราภาษท่ีีร้อยละ 18 ซึ่ง
เป็นอัตราภาษเีงินได้นิตบิคุคลท่ีแท้จริงเฉลี่ย (effective tax rate) ของบริษัทฯ  

3/ ค่าใช้จ่ายภาษเีงินได้จากก าไรจากการขายเงนิลงทุนใน Anatis UK ค านวณจากภาษีท่ีต้องช าระจากก าไรในการขาย Anatis UK แต่หัก
ด้วยยอดขาดทุนสะสมทางภาษีจาก Anatis TH 

 
อัตราส่วนการท้าก้าไรภายหลังการปรับปรุงค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดขึ นเป็นประจ้าจากการปรับโครงสร้างกลุ่ม 

 หน่วย: ร้อยละ 2554 2555 2556 ม.ค. -  ก.ย. 2557 

อัตราก าไรขั้นต้นหลายหลังการปรับปรุง (Adjusted Gross Profit Margin) 14.3 13.0 17.1 21.6  

อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษีและค่าเสื่อมราคาภายหลังการปรับปรุง (Adjusted 
EBITDA Margin) 

11.4 11.5 12.8 17.1 

อัตราก าไรสุทธิภายหลังการปรับปรุง (Adjusted Net Profit Margin) 6.6 3.8 5.9 9.6 

 



                                                                                              บรษิัท บางกอกแรน้ช์ จ ากัด (มหาชน)  
 

ส่วนที่ 2.4.16 หน้าที่ 13 

บริษัทฯ มกี าไรก่อนดอกเบี้ยภาษีและค่าเสื่อมราคา (EBITDA) ที่เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ืองจากปี 2554 ถึง ปี 2556 โดยมีอัตราการ
เติบโตเฉลี่ยสะสมก่อนปรับปรุงรายการค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการปรับโครงสร้าง (ดังแสดงในตารางที่ 1) ที่ร้อยละ 6.5 ต่อปี
ในช่วง 2 ปี อย่างไรก็ตาม เมื่อปรับปรุงรายการค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการปรับโครงสร้างตามตารางที่ 2 แล้ว EBITDA ของ
บริษัทฯ จะมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยสะสมร้อยละ 11.1 ต่อปี ในช่วง 2 ปี ซึ่งการเติบโตโดยเฉพาะในปี 2556 และงวด ม.ค. – ก.ย. 
2557 มาจากปัจจัยส าคัญคือ การบริหารงานที่ดีขึ้นจากกลุ่มผู้บริหารใหม่ ท าให้เพ่ิมศักยภาพในการท าก าไรของบริษัทฯ  ผ่าน
การบริหารต้นทุนโดยการปรับปรุงสูตรการผลิต และการเพ่ิมการขายผลิตภัณฑ์แปรรูปที่มีก าไรสูงเพ่ิมขึ้น รวมทั้งควบคุม
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 
  
ก าไรสุทธิของบริษัทฯ ลดลงจากปี 2554 ถึงปี 2556 โดยลดลงในปี 2555 ส่วนใหญ่จากค่าใช้จ่ายจากการปรับโครงสร้างกลุ่ม
บริษัท ค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรมและดอกเบี้ยจ่ายซึ่งเพ่ิมขึ้นจากเงินกู้ยืมที่เพ่ิมขึ้นเพ่ือใช้ในการปรับโครงสร้าง ท าให้
อัตราก าไรสุทธิในปี 2555 และ 2556 อยู่ในระดับที่ต่ ามากเป็นร้อยละ 0.1 และ 1.7 ตามล าดับ ซึ่งไม่สามารถสะท้อนภาพการ
ด าเนินงานที่แท้จริงของบริษัทฯ  จึงปรับปรุงรายการค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการปรับโครงสร้างตามตารางที่ 2 ข้างต้น เพ่ือให้นัก
ลงทุนเห็นภาพการด าเนินงานที่แท้จริง โดยภายหลังปรับปรุงแล้ว บริษัทฯ มีอัตราก าไรสุทธิในปี 2555 และ 2556 เป็นร้อยละ 
3.8 และ 5.9 ตามล าดับ ในส่วนงวด ม.ค. – ก.ย. 2557 อัตราก าไรสุทธิก่อนปรับปรุงเป็นร้อยละ 8.4 และหลังจากปรับปรุง
รายการค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการปรับโครงสร้างแล้ว อัตราก าไรสุทธิจะเป็นร้อยละ 9.6 
 
16.3  การวิเคราะห์ฐานะทางการเงิน  
 
สินทรัพย์รวม 

  
2554 2555 2556 ม.ค. – ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินทรัพย์หมุนเวียน    3,022.7       41.4    1,975.9      31.1        2,179.7         33.9  2,099.9  32.9 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน     4,282.4       58.6  4,380.2  68.9  4,242.5  66.1  4,288.1  67.1 

สินทรัพย์รวม 7,305.1      100.0     6,356.1    100.0      6,422.3      100.0  6,388.0  100.0 

 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และ วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีสินทรัพย์รวมเท่ากับ 
7,305.1 ล้านบาท 6,356.1 ล้านบาท 6,422.3 ล้านบาท และ 6,388.0 ล้านบาท ตามล าดับ โดยสาเหตุหลักที่สินทรัพย์รวม ณ 
วันที่ 31 ธ.ค. 2555 ลดลงจากวันที่ 31 ธ.ค. 2554 เน่ืองจากในปี 2554 บริษัทฯ มลีูกหนี้ค่าขายเงินลงทุนในบริษัทย่อยจ านวน 
1,732.7 ล้านบาท และเงินกู้ยืมระยะสั้นแก่กิจการที่เก่ียวข้องกันจ านวน 1,127.6 ล้านบาทที่เกิดจากการขายธุรกิจ CVF ซึ่งมีการ
ช าระบัญชีในระหว่างปี 2555 ยอดดังกล่าวจึงไม่ปรากฎในสินทรัพย์ ณ สิ้นปี 2555 ทั้งนี้ นอกจากรายการข้างต้นแล้ว สินทรัพย์
รวมหลังจากวันที่ 31 ธ.ค. 2554 ของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นเนื่องจากลูกหนี้การค้าและสินค้าคงเหลือเพ่ิมขึ้นตามล าดับ 
 
16.3.1  สินทรัพย์หมุนเวียน 
 
ลูกหนี การค้าและลูกหนี อื่น 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่นของบริษัทฯ ส่วนใหญ่ ประกอบไปด้วย 1) ลูกหนี้จากธุรกิจฟาร์ม ซึ่งเป็นเกษตรกรคู่สัญญา โดย
รายการลูกหนี้การค้าเกิดจากการที่เกษตรกรคู่สัญญาตกลงที่จะให้บริษัทฯ หักราคาอาหารส าเร็จรูปและยาออกจากราคาเป็ดเนื้อ
ที่มีอายุโตเต็มวัยที่บริษัทฯ ต้องช าระราคารับซื้อจากเกษตรกรคู่สัญญาตามสัญญาซื้อขายเป็ด อาหารส าเร็จรูปและยา และ 2) 
ลูกหนี้การค้ากับลูกค้าที่ซื้อผลิตภัณฑ์แปรรูปเนื้อเป็ดจากบริษัทฯ  โดยรายละเอียดประเภทลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่นของ 
บริษัทฯ  มีตามตารางดังต่อไปนี้ 
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ลูกหนี การค้าและลูกหนี อื่น ณ วันสิ นปี 2554 – วันที่ 30 ก.ย. 2557 และสัดส่วนต่อรายได้รวม 

  
2554 2555 2556 30 ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น      739.3  10.6          743.8  9.7  755.4  9.9  646.1  7.6*  

หมายเหตุ: *ค านวณจากงบก าไรขาดทุนที่ปรับจากงวด 9 เดือนเป็นตัวเลขเต็มปี (annualized) 
 

ส าหรับ ณ วันสิ้นปี 2555 – วันที่ 30 ก.ย. 2557 ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น สามารถแบ่งตามอายุหนี้ค้างช าระได้ดังนี้  

 
2555 2556 30 ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ลูกหนี้การค้า       

ยังไม่ถึงก าหนดช าระ        595.5            80.1         639.9            84.7         561.6  86.9  

ไม่เกิน 3 เดือน         95.2            12.8         104.5            13.8          56.2  8.7  

3 – 6 เดือน           4.0             0.5            1.4             0.2            1.6  0.3  

6 – 12 เดือน           5.5             0.7            2.9             0.4            9.2  1.4  

มากกว่า 12 เดือน         12.9             1.7          14.4             1.9          17.1  2.6  

รวมลูกหนี การค้า        712.4            95.9         763.0          101.0         645.7  99.9  

ค่าเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ         (19.4)            (2.6)         (13.7)            (1.8)         (21.2)  (3.3) 

รวมลูกหนี การค้า (สุทธิ)        693.7            93.3         749.3            99.2         624.5  96.7  

ลูกหนี้อื่น 50.1             6.7            6.0             0.8          21.6  3.3  

รวมลูกหนี การค้าและลูกหนี อ่ืน    743.8          100.0         755.4          100.0         646.1  100.0                           
100.0   

ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 และวันที่ 31 ธ.ค. 2556 บริษัทฯ มีลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่นรวมจ านวน 739.3 ล้าน
บาท 743.8 ล้านบาท และ 755.4 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 10.6 ร้อยละ 9.7 และร้อยละ 9.9 ของรายได้รวม 
ตามล าดับ การเพ่ิมขึ้นของลูกหนี้การค้าดังกล่าวสอดคล้องกับการเพ่ิมขึ้นของรายได้รวมของบริษัทฯ  
 
อย่างไรก็ดี ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่นสุทธิจ านวน 646.1 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 7.6 ของ
รายได้รวมซึ่งคิดจากการปรับยอดขายเป็นแบบเต็มปี (annualized) และลดลง 109.3 ล้านบาทจากปี 2556 โดยลูกหนี้การค้ามี
สัดส่วนที่ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับรายได้รวมของบริษัทฯ  เนื่องจากบริษัทฯ มีลูกค้าที่มีระยะเวลาในการช าระหนี้สั้นลง 
โดยเฉพาะลูกค้าจากประเทศญี่ปุ่นซึ่งมีระยะเวลาในการช าระหนี้ที่สั้นกว่าลูกค้าอื่น ท าให้สัดส่วนลูกหนี้การค้าเมื่อเทียบกับ
ยอดขายของบริษัทฯ ลดลง 
 
บริษัทฯ มีระยะเวลาเก็บหน้ีโดยเฉลี่ย ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 เป็นเวลา 35.5 
วัน 35.6 วัน และ 29.9 วัน ตามล าดับ ซึ่งระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยดังกล่าวของปี 2555 และ 2556 อยู่ในระดับปกติ แต่ลดลงอย่าง
มีนัยในครึ่งปีแรกของปี 2557 เน่ืองจากเหตุผลที่ได้กล่าวไว้ก่อนหน้า บริษัทฯ มีนโยบายในการให้เครดิตการค้าส าหรับเกษตรกร
คู่สัญญาในการท าธุรกิจฟาร์มประมาณ 30-45 วัน โดยประมาณร้อยละ 90 ของยอดขายกับเกษตรกรคู่สัญญาจะอยู่ในรูปแบบ
ของการให้เครดิตทางการค้า ส าหรับธุรกิจอาหารแปรรูป ลูกค้าในประเทศจะได้รับเครดิตทางการค้า 15 วัน แต่หากเป็นลูกค้า
ต่างประเทศจากการส่งออกผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ  จะได้รับเครดิตทางการค้าประมาณ 45 - 60 วัน  

 
บริษัทฯ มีนโยบายการตั้งค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญโดยพิจารณาจากระยะเวลาค้างช าระจากลูกหนี้ โดยบริษัทฯ จะตั้งส ารองค่าเผื่อ
หนี้สงสัยจะสูญในอัตราร้อยละ 50 และร้อยละ 100 ของยอดลูกหนี้การค้าค้างช าระเกินก าหนดมากกว่า 90 วันและเกิน 180 วัน 
ตามล าดับ ทั้งนี้การตั้งส ารองค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจะขึ้นอยู่กับความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้แต่ละราย อย่างไรก็ตาม 
ด้วยนโยบายการพิจารณาเครดิตทางการค้าที่เข้มงวดของบริษัทฯ  ท าให้ที่ผ่านมาบริษัทฯ ไม่เคยประสบปัญหาด้านหนี้สูญอย่าง
มีนัยส าคัญ โดยในระหว่างปี 2554 ถึง วันที่ 31 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีค่าหนี้สงสัยจะสูญในอัตราร้อยละ 1.8 – 3.3 ของยอด
ลูกหนี้ทางการค้าทั้งหมดของบริษัทฯ   
 



                                                                                              บรษิัท บางกอกแรน้ช์ จ ากัด (มหาชน)  
 

ส่วนที่ 2.4.16 หน้าที่ 15 

คู่ค้าส่วนใหญ่ของทางบริษัทฯ ส าหรับธุรกิจฟาร์มเป็นเกษตรกรคู่สัญญาที่ผ่านการคัดสรรศักยภาพตามนโยบายของบริษัทฯ 
อย่างเคร่งครัด ลูกค้าหลักในประเทศของบริษัทฯ ส าหรับธุรกิจอาหารแปรรูปพร้อมปรุง และอาหารแปรรูปปรุงสุกมีทั้งบริษัทจัด
จ าหน่ายชั้นน า ร้านค้าโมเดิร์นเทรด และธุรกิจภัตตาคารขนาดใหญ่ของประเทศ 

 
สินค้าคงเหลือ 
สินค้าคงเหลือ ณ วันสิ นปี 2554 – วันที่ 30 ก.ย. 2557 และสัดส่วนต่อรายได้รวม  

  
2554 2555 2556 30 ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

สินค้าคงเหลือ 960.3  13.8  1,096.8  14.4  1,170.0  15.4  1,190.1  14.1*  
หมายเหตุ: * ค านวณจากงบก าไรขาดทุนท่ีปรับจากงวด 9 เดือนเป็นตัวเลขเต็มปี (annualized) 
 

ส าหรับ ณ วันสิ้นปี 2555 – วันที่ 30 ก.ย. 2557 รายละเอียดสินค้าคงเหลือตามงบการเงินรวมเสมือนแยกตามประเภทสามารถ
สรุปได้ดังนี้ 

 
2555 2556 30 ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

วัตถุดิบ        224.0            20.4         343.2            29.3  263.9  22.2  

เป็ดสดแช่แข็งและผลิตภัณฑ์อาหารส าเร็จรูป        618.7            56.4         683.0            58.4  708.1  59.5  

อาหารสัตว์ส าเร็จรูป         22.8             2.1          22.5             1.9  17.5  1.5  

ไข่สด ไข่เป็ดระหว่างการฟักและลูกเป็ด         35.9             3.3          28.2             2.4  26.4  2.2  

เป็ด         10.9             1.0          14.3             1.2  31.5  2.6  

กรงเป็ด ขนเป็ดและส่วนประกอบอื่นๆ         39.4             3.6          37.9             3.2  43.7  3.7  

สินค้าระหว่างทาง        145.1            13.2          40.9             3.5  99.0  8.3  

รวมสินค้าคงเหลือ     1,096.8          100.0      1,170.0          100.0  1,190.1   100.0  

 
สินค้าคงเหลือหลักของบริษัทฯ ประกอบไปด้วยวัตถุดิบต่างๆ เช่น วัตถุดิบในการผลิตอาหารสัตว์ อาหารสัตว์ส าเร็จรูป วัตถุดิบ
เครื่องปรุงเพ่ือการผลิตผลิตภัณฑ์อาหารส าเร็จรูปต่างๆ ในธุรกิจอาหาร เป็ดสดแช่แข็งและผลิตภัณฑ์อาหารส าเร็จรูป 
 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และ วันที่ 31 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีสินค้าคงเหลือจ านวน 960.3 
ล้านบาท 1,096.8 ล้านบาท 1,170.0 ล้านบาท และ 1,190.1 ล้านบาทตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 13.8 ร้อยละ 14.4 ร้อยละ 15.4 
และร้อยละ 14.1 ของรายได้รวมตามล าดับ  
 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 บริษัทฯ มีสินค้าคงเหลือจ านวน 1,096.8 ล้านบาท และ 1,170.0 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 
73.2 ล้านบาท หรือเพ่ิมขึ้นร้อยละ 6.7 โดยสาเหตุหลักมาจากการเพ่ิมขึ้นของเป็ดสดแช่แข็งและผลิตภัณฑ์อาหารส าเร็จรูป ซึ่ง
เพ่ิมขึ้นจาก 618.7 ล้านบาทในปี 2555 เป็น 683.0 ล้านบาทในปี 2556 หรือเพ่ิมขึ้นร้อยละ 10.4 เน่ืองจากบริษัทฯ มีการผลิต
ผลิตภัณฑ์อาหารแปรรูปจากเน้ือเป็ดเพ่ิมขึ้น เพ่ือรองรับการเติบโตของการจ าหน่ายเน้ือเป็ด และการเพ่ิมขึ้นของวัตถุดิบในการ
ผลิตอาหารสัตว์ ซึ่งเพ่ิมขึ้นจาก 369.1 ล้านบาทในปี 2555 (ซึ่งรวมรายการวัตถุดิบและสินค้าระหว่างทาง) เป็น 384.1 ล้านบาท
ในปี 2556 หรือเพ่ิมขึ้นร้อยละ 4  

 

ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีสินค้าคงเหลือจ านวน 1,190.1 ล้านบาท เพ่ิมขึ้นจากสินค้าคงเหลือ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2556 
จ านวน 20.2 ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจากเป็ดและสินค้าส าเร็จรูปที่เพ่ิมสูงขึ้นเพ่ือรองรับปริมาณการขายที่เพ่ิมมากขึ้นของ
บริษัทฯ 
 
บริษัทฯ มีระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ยส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 เป็นเวลา 56.6 
วัน 64.2 วัน และ 64.2 วัน ตามล าดับ ซึ่งอยู่ในระดับปกติเนื่องจากทางบริษัทฯ มีนโยบายและเงื่อนไขในการขายและส่งของ



                                                                                              บรษิัท บางกอกแรน้ช์ จ ากัด (มหาชน)  
 

ส่วนที่ 2.4.16 หน้าที่ 16 

ภายในระยะเวลาประมาณ 60 วันโดยเฉลี่ย นอกจากนี้ ทางบริษัทฯ มีนโยบายการตั้งค่าเผื่อการลดลงของมูลค่าสินค้าคงเหลือใน
อัตราร้อยละ 50 และ 100 ส าหรับ สินค้าคงเหลือที่มีอายุมากกว่า 1 ปี และ 1.5 ปี ตามล าดับ 

 
16.3.2  สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 

 
พ่อแม่พันธุ์เป็ด 
มูลค่าพ่อแม่พันธ์ุเป็ด ณ วันสิ นปี 2554 – วันที่ 30 ก.ย. 2557 และสัดส่วนต่อรายได้จากธุรกิจต้นน ้า   

  
2554 2555 2556 30 ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
พ่อแม่พันธุเ์ป็ด          88.8  3.2   88.4  2.9         76.4  3.0  82.9 3.8* 

หมายเหตุ: * ค านวณจากงบก าไรขาดทุนท่ีปรับจากงวด 9 เดือนเป็นตัวเลขเต็มปี (Annualized) 

 
ส าหรับ ณ วันสิ้นปี 2555 – วันที่ 30 ก.ย. 2557 รายละเอียดเป็ดพ่อแม่พันธุ์ตามงบการเงินรวมเสมือนสามารถสรุปได้ดังนี้ 

 
หน่วย 2555 2556 30 ก.ย.  2557 

มูลค่า     
พ่อแม่พันธุ์เป็ด  ล้านบาท           160.2             131.2  141.1 
หัก: ค่าตัดจ าหน่ายสะสม  ล้านบาท            (71.8)             (54.8)         (58.2) 
พ่อแม่พันธุ์เป็ด (สุทธิ)  ล้านบาท             88.4               76.4  82.9 

 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่  31 ธ.ค. 2556 และ วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีพ่อแม่พันธุ์เป็ดสุทธิมูลค่า 
88.8 ล้านบาท 88.4 ล้านบาท 76.4 ล้านบาท และ 82.9 ล้านบาท ตามล าดับ พ่อแม่พันธุ์ถือเป็นสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่มี
ความส าคัญต่อการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ เป็นอย่างมาก ซึ่งให้ผลผลิตแก่บริษัทฯ เป็นไข่เป็ดที่ทางบริษัทฯ น าไปฟักเป็นลูก
เป็ดเพ่ือขายให้เกษตรกรคู่สัญญาของบริษัทฯ ในการผลิตเป็ดเนื้อ และใช้ในฟาร์มเลี้ยงเป็ดเนื้อของบริษัทฯ เองด้วย ทั้งนี้มูลค่า
พ่อแม่พันธุเ์ป็ดสามารถคิดเป็นร้อยละ 3.2 ร้อยละ 2.9 ร้อยละ 3.0 และร้อยละ 3.8 ของรายได้จากธุรกิจต้นน้ า  
 
มูลค่าพ่อแม่พันธุ์เป็ดก่อนตัดจ าหน่ายสะสม ประกอบไปด้วยมูลค่าการซื้อพ่อแม่พันธุ์กับค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นระหว่างที่เป็ดพ่อแม่
พันธุ์ยังไม่ได้ออกไข่ เช่น ค่าอาหารสัตว์ ค่ายา เป็นต้น แต่บริษัทฯ จะตัดจ าหน่ายสะสมหลังจากเป็ดพ่อแม่พันธุ์ได้ออกไข่แล้ว
ตามสัดส่วนของไข่ที่ได้ โดยในปี 2555 ปี 2556 และ วันสิ้นงวด 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีมูลค่าเป็ดพ่อแม่พันธุ์ก่อนตัดจ าหน่าย
เท่ากับ 160.2 ล้านบาท 131.2 ล้านบาท และ 141.1 ล้านบาท สาเหตุของการผันแปรในมูลค่าพ่อแม่พันธุ์นั้นขึ้นอยู่กับช่วงเวลา 
และรอบในการเลี้ยงพ่อแม่พันธุ์ในแต่ละปีที่เริ่มไม่พร้อมกันในแต่ละปี  ทั้งนี้ในการตัดจ าหน่ายเป็ดพ่อแม่พันธุ์ ฝ่ายบริหารของ
บริษัทฯ จะใช้กราฟแสดงอัตราการออกไข่ของพ่อแม่พันธุ์เป็ดในแต่ละช่วงอายใุนการประมาณการจ านวนไข่ตั้งแต่เป็ดเริ่มออกไข่
จนกระทั่งปลดระวาง โดยค านึงถึงข้อมูลการออกไข่ในอดีตและสภาวะปัจจุบัน 
 
อสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุน 
ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอสังหาริมทรัพย์เพ่ือการลงทุนจ านวน 39.2 ล้านบาท ซึ่งเป็นที่ดินที่ไม่ได้ใช้ในการด าเนินงาน  

 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ ณ วันสิ นปี 2554 – วันที่ 30 ก.ย. 2557 และสัดส่วนต่อสินทรัพย์รวม 

  
2554 2555 2556 30 ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 1,402.4   19.2     1,422.3  22.4  1,261.1  19.6  1,302.9  20.4  

 
ส าหรับ ณ วันสิ้นปี 2555 – วันที่ 30 ก.ย. 2557 รายละเอียดของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวม
เสมือนสามารถสรุปได้ดังนี้ 
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2555 2556 30 ก.ย. 2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ที่ดิน 337.8 23.8 337.8 26.8 337.8            25.9  

ส่วนปรับปรุงที่ดิน 65.0 4.6 59.6 4.7 55.9              4.3  

อาคารและส่วนปรับปรุงอาคาร 532.0 37.4 462.8 36.7 526.3            40.4  

เครื่องจักร 393.9 27.7 260.1 20.6 251.0            19.3  

เครื่องมือและอุปกรณ์ 60.1 4.2 47.0 3.7 54.3              4.2  

เครื่องตกแต่งและเครื่องใช้ส านักงาน 2.7 0.2 5.7 0.5 2.8              0.2  

ยานพาหนะ 25.0 1.8 17.0 1.4 22.6              1.7  

สินทรัพย์ระหว่างติดต้ังและก่อสร้าง 5.9 0.4 71.0 5.6 52.1              4.0  

รวมท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ (สุทธิ)       1,422.3  100.0       1,261.1  100.0         1,302.9 100.0 

 

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ ของบริษัทฯ ประกอบด้วยที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ในส่วนของ ฟาร์มพ่อแม่พันธุ์ ฟาร์มเป็ดเนื้อ โรง
ฟักไข่ โรงงานผลิตอาหารสัตว์ โรงงานช าแหละและแปรรูปอาหาร และส านักงานใหญ่ นอกจากนี้มูลค่าที่ปรากฏเป็นมูลค่าที่ผ่าน
การตีค่ายุติธรรมใหม่ในปี 2555 เน่ืองจากมีการเข้าซ้ือกิจการของ BT Partners 
 

ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์รวม
เป็นจ านวน 1,402.4 ล้านบาท 1,422.3 ล้านบาท 1,261.1 ล้านบาท และ 1,302.9 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 19.2 ร้อย
ละ 22.4 ร้อยละ 19.6 ร้อยละ 20.4 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ 
 
มูลค่าสุทธิของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัทฯ  ในวันที่ 31 ธ.ค. 2556 ลดลงจาก วันที่ 31 ธ.ค. 2555 จ านวน 161.2 ล้าน
บาท  หรือลดลงร้อยละ 11.3 และ ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 มูลค่าสุทธิของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษัทฯ  เพ่ิมขึ้น 41.8 
ล้านบาท หรือเพ่ิมขึ้นร้อยละ 3.3 ซึ่งในปี 2556 บริษัทฯ มีการลงทุนในเครื่องจักรส าหรับโรงงานแปรรูปอาหาร และระหว่างงวด 
วันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีการลงทุนก่อสร้างห้องเย็นซ่ึงแล้วเสร็จเมื่อกลางปี 2557 

 
ส าหรับค่าเสื่อมราคาส าหรับปี 2555 ปี 2556 และ งวด 9 เดือนปี 2557 เท่ากับ 174.1 ล้านบาท 333.6 ล้านบาท และ 190.7 
ล้านบาท ตามล าดับ โดยค่าเสื่อมราคาที่ปรับเพ่ิมขึ้นส่วนใหญ่เกิดจากการตัดค่าเสื่อมราคาจากการประเมินค่ายุติธรรมใหม่ในปี 
2555 ณ วันที่เกิดการควบรวมกิจการ  
 

ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และ วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีค่าความนิยมจากการรวม
ธุรกิจจ านวน 927.2 ล้านบาท 1,913.5 ล้านบาท 1,954.5 ล้านบาท และ 1,954.5 ล้านบาท ตามล าดับ 
 
ยอดค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 จ านวน 927.2 ล้านบาท เกิดจากการเข้าซื้อกิจการร้อยละ 100 ใน 
DTH เมื่อปี 2550 ด้วยจ านวนที่สูงกว่ามูลค่ายุติธรรมสุทธิของสินทรัพย์ จึงมีการตีมูลค่ายุติธรรม ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2555 ค่า
ความนิยมจากการรวมธุรกิจดังกล่าวของปีก่อนหน้าได้ถูกหักออกทั้งจ านวน และเพ่ิมค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจจ านวน 
1,913.5 ล้านบาท เน่ืองจากการซ้ือหุ้นของบริษัทฯ โดย BT Partners  
  
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และ วันที่ 30 ก.ย. 2557 เพ่ิมขึ้นจ านวน 41.0 ล้านบาทจาก 1,913.5 
ล้านบาท ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2555 เป็น 1,954.5 ล้านบาท เนื่องจากในระหว่างปี 2556 นั้น TDT ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ  
ลงทุนใน Lucky Duck ในมูลค่าเงินลงทุนจ านวน 1.5 ล้านยูโร หรือประมาณ 58 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 90 ของทุนจดทะเบียน 
โดย TDT ช าระเงินในการซ้ือหุ้นของบริษัทดังกล่าวด้วยจ านวนที่สูงกว่ามูลค่ายุติธรรมสุทธิของสินทรัพย์ หนี้สินและหนี้สินที่อาจ
เกิดขึ้นที่ระบุได้ของบริษัทดังกล่าว ณ วันซื้อหุ้นตามสัดส่วนที่ลงทุนเป็นจ านวนเงินประมาณ 1 ล้านยูโร หรือ ประมาณ 41 ล้าน
บาท 
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16.4  การวิเคราะห์สภาพคล่องและแหล่งที่มาของเงินทุน 

ความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุน 

ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเป็นจ านวน 0.4 เท่า 3.7 เท่า 3.2 เท่า และ 2.1 เท่า ตามล าดับ  
 
สาเหตุหลักที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2555 เพ่ิมขึ้นจาก วันที่ 31 ธ.ค. 2554 อย่างมีนัยส าคัญนั้น 
มาจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพ่ือการปรับโครงสร้าง และเพ่ิมสภาพคล่องของบริษัทฯ  
 
ทั้งนี้หลังจากปี 2555 บริษัทฯ มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ลดลง แสดงให้เห็นถึงสถานะทางการเงินของบริษัทฯ ที่มี
ความแข็งแกร่งขึ้นตามล าดับ ซึ่งเกิดขึ้นจากการที่บริษัทฯ มีผลก าไรที่เติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่อง และสามารถสร้างกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานได้เกินจ านวนที่จะน าไปใช้ในการช าระหนี้สินของบริษัทฯ   
 
โดยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นข้างต้น ซึ่งค านวณจากตัวเลขในงบการเงินเสมือน เป็นอัตราที่ค่อนข้างสูง เนื่องจาก
บริษัทฯ มีสัดส่วนทุนต่ าลงด้วยเหตุผลทางด้านบัญชีจากการปรับโครงสร้างการควบรวมกิจการ จึงท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นปรับตัวสูงขึ้น  
 
ทั้งนี้ ภายหลังจากการน าบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในครั้งนี้ บริษัทฯ จะน าเงินที่ได้จากการระดมทุนบางส่วน
ไปช าระหนี้สินดังกล่าว ซึ่งจะท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นดังกล่าวจะลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 

 

หนี สิน 

  
2554 2555 2556 30 ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

หน้ีสินหมนุเวียน 1,266.8  64.9  4,718.5  94.2  1,917.4  39.2  1,788.5  41.2 

หน้ีสินไม่หมุนเวียน 684.0  35.1  288.3  5.8  2,969.0  60.8  2,544.4 58.8 
หนี สินรวม 1,950.8  100.0  5,006.8  100.0  4,886.5  100.0  4,343.0  100.0 

 

ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และ วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีหนี้สินรวมเท่ากับ 1,950.8 
ล้านบาท 5,006.8 ล้านบาท 4,886.5 ล้านบาท และ 4,343.0 ล้านบาท ตามล าดับ ปัจจุบันหนี้สินส่วนใหญ่ของบริษัทฯ มาจาก
การกู้ยืมเงินระยะยาวจากสถาบันการเงิน 

 

16.4.1 หนี สินหมุนเวียน 
 

ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีหนี้สินหมุนเวียนรวมจ านวน 
1,266.8 ล้านบาท 4,718.5 ล้านบาท 1,917.4 ล้านบาท และ 1,788.5 ล้านบาท ตามล าดับ โดยหนี้หมุนเวียนระยะสั้นส่วนใหญ่
คือ เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 
และวันที่ 30 ก.ย. 2557 เปน็จ านวน 677.5 ล้านบาท 4,253.6 ล้านบาท 1,284.8 ล้านบาท และ 1,011.5 ล้านบาท ตามล าดับ 
เพ่ือสนับสนุนสภาพคล่องของบริษัทฯ  โดยสาเหตุที่มูลค่าเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน ณ วันที่ 31 
ธ.ค. 2556 ลดลง 2,968.8 ล้านบาท หรือร้อยละ 69.8 เพราะมีการปรับโครงสร้างเงินกู้จากเงินกู้ยืมระยะสั้นไปเป็นเงินกู้ระยะยาว
ในปี 2556 จึงท าให้หนี้สินหมุนเวียนรวมของบริษัทฯ ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 
 
นอกจากนี้ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่นเป็น
จ านวน 357.5 ล้านบาท 320.9 ล้านบาท และ 361.5 ล้านบาท ตามล าดับ และบริษัทฯ มีระยะเวลาในการใช้หนี้การค้าเฉลี่ย
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ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 เป็นเวลา 18.3 วัน 19.2 วัน และ 18.6 วัน 
ตามล าดับ ซึ่งเป็นไปตามข้อตกลงที่ทางบริษัทฯ ได้ท าขึ้นกับเจ้าหนี้การค้า 
 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั นจากสถาบันการเงิน 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 2556 และวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้น
จากสถาบันการเงินเป็นจ านวน 677.5 ล้านบาท 4,253.6 ล้านบาท 1,284.8 ล้านบาท และ 1,011.5 ล้านบาท ตามล าดับ  
 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2555 บริษัทฯ มีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพ่ิมขึ้น 3,576.1 ล้านบาท จาก วันที่ 
31 ธ.ค. 2554 โดยมีสาเหตุมาจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพ่ือการปรับโครงสร้าง และเพ่ิมสภาพคล่องของบริษัทฯ  และ
ลดลง ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2556 เนื่องจากมีการปรับโครงสร้างเงินกู้จากเงินกู้ยืมระยะสั้นจ านวน 3,100 ล้านบาทไปเป็นเงินกู้ระยะ
ยาว 

 
เจ้าหนี การค้า 
เจ้าหนี การค้า ณ วันสิ นปี 2554 – วันที่ 30 ก.ย. 2557 และสัดส่วนต่อรายได้รวม 

  
2554 2555 2556 30 ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

เจ้าหนี้การค้า 307.7  4.4  357.5  4.7  320.9  4.2  361.5  4.3*  
หมายเหตุ: *ค านวณจากงบก าไรขาดทุนที่ปรับจากงวด 9 เดือนเป็นตัวเลขเต็มปี (annualized) 
 

ณ วันสิ้นปี 2555 – วันที่ 30 ก.ย. 2557  รายละเอียดของเจ้าหนี้การค้าของบริษัทฯ ตามงบการเงินรวมเสมือนสามารถสรุปได้
ดังนี ้

  
2555 2556 30 ก.ย.  2557 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

 เจ้าหนี้การค้า - กิจการที่เกี่ยวข้องกัน              -                -                0.2            0.1  0.0 0.0 
 เจ้าหนี้การค้า - กิจการที่ไม่เกี่ยวข้องกัน          219.2            80.3           175.6          54.7  210.9 58.4 
 เจ้าหนี้อื่น - กิจการที่เกี่ยวข้องกัน             0.5             0.2              0.6            0.2  0.7 0.2 
 เจ้าหนี้อื่น - กิจการที่ไม่เกี่ยวข้องกัน            41.3            15.1             40.2          12.5  62.0 17.1 
 ดอกเบี้ยค้างจ่าย - กิจการที่เกี่ยวข้องกัน              -                -                 -               -    0.0 0.0 
 ดอกเบี้ยค้างจ่าย- กิจการที่ไม่เกี่ยวข้องกัน             0.5             1.0              5.4            1.7  2.4 0.7 
 ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย             66.5             3.4             98.9          30.8  85.5 23.6 
 รวมเจ้าหนี การค้าและเจ้าหนี อ่ืน  357.5         100.0           320.9         100.0  361.5         100.0  

 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และวันที่  30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีเจ้าหนี้การค้ารวมเป็น
จ านวน 307.7 ล้านบาท 357.5 ล้านบาท 320.9 ล้านบาท  และ 350.5 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 4.4 ร้อยละ 4.7 ร้อย
ละ 4.2 และร้อยละ 4.3 ของรายได้รวม  

 
16.4.2 หนี สินไม่หมุนเวียน 
 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และวันที่  30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีหนี้สินไม่หมุนเวียนจ านวน 
684.0 ล้านบาท 288.3 ล้านบาท 2,969.0 ล้านบาท และ 2,554.4 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 35.1 ร้อยละ 5.8 ร้อยละ 
60.8 และร้อยละ 58.8 ของหนี้สินรวม หนี้สินไม่หมุนเวียนส่วนใหญ่เกิดจากเงินกู้ระยะยาวจากสถาบันการเงิน ซึ่งจ านวนเงินกู้
ระยะยาวจากสถาบันการเงินที่มีการเพ่ิมขึ้น 2,728.0 ล้านบาท จากวันที่ 31 ธ.ค. 2555 ถึงวันที่ 31 ธ.ค. 2556 ดังกล่าวได้
อธิบายไว้ในส่วนของหนี้สินหมุนเวียน และจ านวนเงินดังกล่าวได้มีการทยอยช าระตามตารางก าหนดจ่ายคืนเงินกู้ 
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เงินกู้ยืมระยะยาว 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 30 ธ.ค. 2556 และ ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมระยะยาวจาก
สถาบันการเงินเท่ากับ 443.6 ล้านบาท 0 บาท 2,728.0 ล้านบาท และ 2,332.3 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
22.7 ร้อยละ 0 ร้อยละ 55.7 และร้อยละ 55.8 ของหนี้สินรวม ตามล าดับ ซึ่งสาเหตุที่บริษัทฯ มีเงินกู้ระยะยาวเพ่ิมขึ้น 2,728.0 
ล้านบาทในปี 2556 มาจากการปรับโครงสร้างเงินกู้โดยแปลงประเภทของหนี้สินจากเงินเบิกเกินบัญชีธนาคารและเงินกู้ระยะสั้น
จากสถาบันการเงิน เป็นเงินกู้ระยะยาว ทั้งนี้ ส าหรับงวดเก้าเดือนแรกของปี 2557 นั้น บริษัทฯ ไม่ได้มีการกู้ยืมเงินเพ่ิม แต่ยังมี
การช าระเงินกู้ยืมระยะยาวจ านวน 326.0 ล้านบาท 
 
16.4.3 ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และวันที่ 31 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นจ านวน 
5,354.4 ล้านบาท 1,349.3 ล้านบาท 1,535.8 ล้านบาท และ 2,045.1 ล้านบาท ตามล าดับ  

 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 ถึงวันที่ 31 ธ.ค. 2555 ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 4,005.1 ล้านบาท เนื่องจากส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบ
รวมกิจการเพ่ิมขึ้นจากปี 2554 จ านวน (5,466.8) ล้านบาท มีการเพ่ิมทุนจดทะเบียนภายใต้ BT Partners จ านวน 1,603.8 ล้าน
บาท บริษัทฯ มีก าไรสุทธิจ านวน 15.0 ล้านบาท และมีการจ่ายเงินปันผลจ านวน (157.1) ล้านบาท 
 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2555 ถึงวันที่ 31 ธ.ค. 2556 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น 186.5 ล้านบาท เนื่องจากบริษัทฯ มีก าไรสุทธิจ านวน 
150.9 ล้านบาท มีการออกหุ้นเพ่ิมทุน (ภายใต้ BT Partners) จ านวน 227.9 ล้านบาท โดยหุ้นเพ่ิมทุนเป็นการเพ่ิมสัดส่วนการ
ลงทุนทางตรงของ BT Partners ในบริษัทฯ  ก่อนที่จะมีการควบรวมกิจการในปี 2556 โดยส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบรวม
กิจการเพ่ิมขึ้นจ านวน (194.3) ล้านบาท และรับรู้ส่วนของผู้มีส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุมของบริษัทย่อยจากการซื้อกิจการ 
1.9 ล้านบาท 
 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2556 ถึงวันที่ 30 ก.ย. 2557 ส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น 509.3 ล้านบาท เนื่องจากบริษัทฯ มีก าไรสุทธิจ านวน 
509.3 ล้านบาท 
  
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 ถึงวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีส่วนเกินมูลค่าหุ้นจ านวน 3,403.4 ล้านบาท ซึ่งส่วนเกินมูลค่าหุ้น
ดังกล่าวเกิดจากการรวมส่วนเกินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ  กับ MV และ TA เข้าด้วยกันทั้งหมด เนื่องจากเหตุผลทางด้านบัญชี
เก่ียวกับการควบรวมกิจการ โดยส่วนเกินมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ  ของ MV และ TA คิดเป็น 1,973.4 ล้านบาท 1,023.2 ล้านบาท 
และ 406.8 ล้านบาท ก่อนการควบรวมกิจการ ตามล าดับ  
 
ส่วนต่ ากว่ามูลค่าหุ้น 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 ถึงวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีส่วนต่ ากว่ามูลค่าหุ้นจ านวน 400 ล้านบาท ซึ่งส่วนต่ ากว่ามูลค่าหุ้น
จ านวนดังกล่าวเกิดจากการที่บริษัทฯ ได้ด าเนินการปรับโครงสร้างทุนของบริษัทฯ ภายใต้แผนฟ้ืนฟูกิจการในปี 2543 โดยการ
ลดทุนซึ่งน าไปหักกับขาดทุนสะสม หลังจากนั้นบริษัทฯ มีการเพ่ิมทุนที่ราคาต่ ากว่าพาร์โดยได้เพ่ิมทุนจ านวน 800 ล้านบาท ซึ่ง
มีส่วนต่ ากว่ามูลค่าจ านวน 400 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามัญจ านวน 80 ล้านหุ้นมูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท และ
ออกจ าหน่ายโดยมีส่วนต่ ากว่ามูลค่าหุ้นละ 5 บาท 
 
ส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบรวมกิจการ 
ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554  วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และวันที่ 31 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีส่วนต่ ากว่าทุนจากการ
ควบรวมกิจการจ านวน (1,766.8) ล้านบาท (7,233.6) ล้านบาท (7,427.9) ล้านบาทและ (7,427.9) ล้านบาทตามล าดับ รายการ
นีเ้กิดจากการควบรวมกิจการภายใต้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ระหว่าง บางกอกแร้นช์, TA, MV และ BT Partners เมื่อ
วันที่ 15 กรกฎาคม 2556  ทั้งนี้ก่อนวันที่ 15 กรกฎาคม 2556 นั้น TA, MV และ BT Partners ได้ถือหุ้นและควบคุมการ
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ด าเนินงานของบางกอกแร้นช์มาโดยตลอดนับตั้งแต่วันที่ซื้อหุ้นครั้งแรก ดังนั้น การควบรวมครั้งนี้จึงถือเป็นการรวมธุรกิจภายใต้
การควบคุมเดียวกัน ซึ่งภายใต้ พ.ร.บ. บริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 มาตราที่ 148 (4) ระบุไว้ว่า “ทุนของบริษัทที่ควบกัน 
โดยจะต้องมีทุนไม่น้อยกว่าทุนช าระแล้วของบริษัทที่จะควบกันทั้งหมดรวมกัน” จึงส่งผลให้ทุนจดทะเบียนช าระแล้วของบริษัทฯ 
ภายหลังการควบรวมกิจการเพ่ิมสูงขึ้น ในขณะเดียวกัน บัญชีเงินลงทุนในบริษัทย่อยและบริษัทร่วมในงบการเงินเฉพาะกิจการ
ของ TA, MV และ BT Partners ที่ถือหุ้นระหว่างกันและถือหุ้นในบางกอกแร้นช์ ถูกตัดออกจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ท าให้
เกิดรายการส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบรวมกิจการ โดยรายการส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบรวมกิจการนั้น เป็นการหักยอดรวม
ของมูลค่าบัญชีเงินลงทุนภายหลังการปรับมูลค่ายุติธรรม บวกกลับด้วยค่าความนิยมที่เกิดขึ้นจากการเข้าซื้อกิจการของบริษัทฯ 
 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 ส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบรวมกิจการของบริษัทฯ  เพ่ิมขึ้นเป็นจ านวน (1,766.8) ล้านบาท ซึ่งเป็นการ
หักบัญชีเงินลงทุนใน MV และ TA จ านวนเท่ากับ (1,064.7) ล้านบาท และ (702.1) ล้านบาท ตามล าดับ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2555 
ส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบรวมกิจการของบริษัทฯ เท่ากับ (7,233.6) ล้านบาท ซึ่งบัญชีเงินลงทุนใน BT Partners, MV และTA 
ที่ถูกหักออกมีจ านวนเท่ากับ (4,228.5) ล้านบาท (2,253.3) ล้านบาท และ (2,511.3) ล้านบาทตามล าดับ และบวกกลับค่าความ
นิยมจากการรวมธุรกิจจ านวน 1,913.5 ล้านบาท นอกจากนั้นยังมีการตีมูลค่ายุติธรรมส าหรับบางกอกแร้นช์และ DTH ซึ่งลดลง
จ านวน (154.0) ล้านบาท  
 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2556 ส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบรวมกิจการของบริษัทฯ เท่ากับ (7,427.9) ล้านบาท ซึ่งลดลงจากปีก่อนหน้า
โดยการหักบัญชีเงินลงทุนที่ BT Partners ลงทุนเพ่ิมในเดือนมกราคม 2556 จ านวน 194.3 ล้านบาท  

 
16.5  การวิเคราะห์สภาพคล่อง 
การวิเคราะห์สภาพคล่อง จะวิเคราะห์จากงบกระแสเงินสดรวม ซึ่งแสดงในงบการเงินรวมเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะของปี 2555 
และ 2556 และ งบการเงินรวม ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 เท่านั้น เพ่ือเปรียบเทียบสภาพคล่องของบริษัทฯ  ส่วนงบกระแสเงินสด
รวมที่แสดงอยู่ในงบการเงินรวมจริงของปี 2554 จะรวมส่วนของกิจการที่ขายไปแล้ว และไม่สามารถน ามาเปรียบเทียบกับงบ
การเงินรวมเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะของปี 2555 และ ปี 2556 และงบการเงินรวม ณ วันที่ 30 ก.ย. 2557 ได้ เน่ืองจากถูกจัดท า
บนบรรทัดฐานของโครงสร้างธุรกิจที่แตกต่างกัน 
 

 หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมเพื่อวัตถุประสงค์เฉพาะ  งบการเงินรวม 
ปี 2555 ปี 2556 1 ม.ค. – 30 ก.ย. 2557 

เงินสดสุทธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน                 2,023.2                  395.9                      940.3  
เงินสดสุทธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน                    914.9                 (314.6)  (309.4) 
เงินสดสุทธิจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน            (3,019.8)              26.4   (606.0) 
ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงินเพิ่มขึ้น (ลดลง) (1.2) 14.5 (15.6) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพิ่มขึ น(ลดลง)สุทธิ                (82.9)             122.2  9.3  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต้นงวด               176.2               93.3                   215.5  
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายปี                      93.3                  215.5  224.8  

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมด าเนินงานส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือนปี 2557 เป็น
จ านวน 2,023.2 ล้านบาท 395.9 ล้านบาท และ 940.3 ล้านบาท ตามล าดับ  

 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 2,023.2 ล้านบาท ซึ่งมีปัจจัย
ส าคัญมาจากการที่บริษัทฯ มีก าไรก่อนภาษีจ านวน 148.1 ล้านบาท และค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจ านวน 277.9 ล้าน
บาท ทั้งนี้บริษัทฯ ยังมีลูกหนี้จากการขายเงินลงทุนในบริษัทย่อยเพ่ิมขึ้นจ านวน 1,732.7 ล้านบาท 
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ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 395.9 ล้านบาท ซึ่งมีปัจจัย
ส าคัญมาจากการที่บริษัทฯ มีก าไรก่อนภาษีจ านวน 162.4 ล้านบาท และค่าเสือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจ านวน 455.9 ล้าน
บาท รวมทั้งบริษัทฯ ยังมีเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่นลดลงจ านวน 180.3 ล้านบาท 

 
ส าหรับงวด 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 940.3 ล้าน
บาท ซึ่งมีปัจจัยส าคัญมาจากการที่บริษัทฯ มีก าไรก่อนภาษีจ านวน 644.1 ล้านบาท และค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจ านวน 
274.5 ล้านบาท รวมทั้งบริษัทฯ ยังมีลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่นเพ่ิมขึ้น 101.7 ล้านบาท 

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนได้มา (ใช้ไป) ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 ก.ย. 
2557 เป็นจ านวน 914.9 ล้านบาท (314.6) ล้านบาท และ (309.4) ล้านบาท ตามล าดับ 

 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนได้มา (ใช้ไป) จ านวน 914.9 ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุส าคัญมา
จากการที่บริษัทฯ มีเงินให้กู้ยืมแก่และดอกเบี้ยรับจากกิจการที่เก่ียวข้องกัน ซึ่งเป็นการกู้ยืมระหว่างที่ Anatis TH ให้กู้ยืมแก่ 
Anatis UK ลดลง 1,128.5 ล้านบาท โดยรายการดังกล่าวถูกตัดออกในปี 2555 เนื่องจากมีการขายกิจการของ Anatis UK 
ออกไปจากกลุ่มบริษัท ซึ่งหากไม่รวมเงินกู้ยืมแก่กิจการที่เก่ียวข้องกันเพ่ือจุดประสงค์ในการเปรียบเทียบระหว่างปี บริษัทฯ จะมี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนได้มา (ใช้ไป) ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี  2555 เป็นจ านวน (213.6) ล้านบาท โดยกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมลงทุนส่วนใหญ่เกิดจากมูลค่าของเป็ดพ่อแม่พันธุ์ที่เพ่ิมขึ้น (โปรดพิจารณาการค านวณมูลค่าพ่อแม่พันธุ์ก่อนการตัด
สะสมในหัวข้อ 16.3.2 สินทรัพย์หมุนเวียน) จ านวน (100.5) ล้านบาท และการซื้ออาคารและอุปกรณ์ (54.8) ล้านบาท  

  
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนได้มา (ใช้ไป) จ านวน (314.6) ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุส าคัญ
มาจากการซ้ืออาคารและอุปกรณ์ (172.6) ล้านบาท มูลค่าของพ่อแม่พันธุ์เป็ดที่เพ่ิมขึ้น จ านวน (97.7) ล้านบาท และบริษัทฯ ได้
จ่ายเงินสดส าหรับการซ้ือบริษัทย่อยแห่งใหม่ Lucky Duck จ านวน (48.7) ล้านบาท 
 
ส าหรับงวด 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนได้มา (ใช้ไป) จ านวน (309.4) ล้าน
บาท ซึ่งมีสาเหตุส าคัญมาจากการซื้ออาคารและอุปกรณ์ (229.9) ล้านบาท และมูลค่าพ่อแม่พันธุ์เป็ดเพ่ิมขึ้นจ านวน (80.9) ล้าน
บาท 
 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงินส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 
ก.ย. 2557 เป็นจ านวน (3,019.8) ล้านบาท 26.4 ล้านบาท และ (606.0) ล้านบาท ตามล าดับ 

 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน (3,019.8) ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุ
ส าคัญมาจากการควบรวมกิจการซึ่งท าให้มีส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบรวมกิจการ (7,226.3) ล้านบาท อีกทั้งยังมีเงินเบิกเกิน
บัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพ่ิมจ านวน 3,577.9 ล้านบาท การได้รับเงินสดจากการเพ่ิมทุนจ านวน 1,603.8 
ล้านบาท รวมทั้งมีการช าระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวจ านวน  (667.3) ล้านบาท 

 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2556 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน 26.4 ล้านบาท ซึ่งมีสาเหตุส าคัญ
จากการที่บริษัทฯ ได้รับเงินสดจากเงินกู้ระยะยาวจากสถาบันการเงินจ านวน 3,100.0 ล้านบาท และเงินเบิกเกินบัญชีและเงิน
กู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินลดลง (2,974.5) ล้านบาท ทั้งหักส่วนต่ ากว่าทุนจากการควบรวมกิจการจ านวน (194.3) ล้าน
บาท 
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งวด 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน (606.0) ล้านบาท 
ซึ่งมีสาเหตุส าคัญจากการที่บริษัทฯ มีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินลดลง (275.3) ล้านบาท มีการ
ช าระคืนเงินกู้ยืมระยะยาวจ านวน (326.0) ล้านบาท  
 
16.6  การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ 
 

 
หน่วย ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 

1 ม.ค. – 30 
ก.ย.  2557** 

อัตราส่วนภาพคล่อง (Liquidity Ratio)      
อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 2.4 0.4 1.1 1.2 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 0.7 0.2 0.5 0.5 
อัตราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด เท่า N/A* 0.7 0.2 0.6 
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า เท่า N/A* 10.1 10.1 12.0 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย วัน N/A* 35.5 35.6 29.9 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ เท่า N/A* 6.4 5.6 5.6 
ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย วัน N/A* 56.6 64.2 64.2 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้ เท่า N/A* 19.7 18.7 19.4 
ระยะเวลาช าระหนี้ วัน N/A* 18.3 19.2 18.6 
Cash Cycle วัน N/A* 73.7 80.6 75.5 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio)          
อัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ 14.3 13.0  16.1 21.6 
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน ร้อยละ 7.8 2.2 5.9 12.8 
อัตราก าไรอื่น ร้อยละ 1.3 1.4 0.4 0.3 
อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี ร้อยละ 8.8 3.5 5.8 17.1 
อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร ร้อยละ N/A* 12.7 0.9 0.9 
อัตราก าไรสุทธิ ร้อยละ 6.6 0.1 1.7 8.4 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ร้อยละ N/A* 0.2 8.9 39.5 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency 
Ratio) 

         

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ร้อยละ N/A* 0.1 2.0 11.1 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร ร้อยละ N/A* 12.5 33.4 68.0 
อัตราหมุนของสินทรัพย์ เท่า N/A* 1.1 1.2 1.3 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy Ratio)          
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า 0.4 3.7 3.2 2.1 
อัตราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย เท่า N/A* 21.1 3.6 7.1 
อัตราส่วนความสามารถช าระภาระผูกพัน  เท่า N/A* 1.8 1.0 1.5 
อัตราการจ่ายเงินปันผล ร้อยละ N/A* 2,144.9 0.0 0.0 

หมายเหตุ:  * ไม่สามารถค านวณได้ เนื่องจาก (1) ไม่มียอดต้นงวดงบการเงินส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธ.ค. 2554 เนื่องจากบริษัทฯ มิได้จัดท างบการเงิน
รวมเสมือนในรอบเดียวกันของปีก่อน หรือ (2) ไม่มีงบกระแสเงินสดรวมเสมือนส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธ.ค. 2554 

 ** ค านวณจากงบก าไรขาดทุนท่ีปรับจากงวด 9 เดือนเป็นตัวเลขเต็มปี (annualized) 
 

อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญภายหลังการปรับปรุงค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดขึ นเป็นประจ าจากการปรับโครงสร้างกลุ่ม 

 
หน่วย ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 

1 ม.ค. – 30 ก.ย.  
2557 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Ratio) 

 
    

อัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ 14.3 13.0 17.1       21.6  
อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษีและค่าเสื่อมราคา ร้อยละ 11.4 11.5 12.8       17.1  
อัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี ร้อยละ 8.8 7.8 10.1       14.0  
อัตราก าไรสุทธิ ร้อยละ 6.7 3.9 5.9       9.6  
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ร้อยละ N/A 8.7 29.1 22.4        
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หน่วย ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 

1 ม.ค. – 30 ก.ย.  
2557 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
(Efficiency Ratio) 

     

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ร้อยละ N/A 4.2 7.0       7.1 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร ร้อยละ N/A 39.2 59.7       50.2  
อัตราการหมุนของสินทรัพย์* เท่า N/A 1.4 1.7       1.9  

หมายเหตุ: * อัตราการหมุนของสินทรัพย์ที่ไม่รวมค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจ 

 
อัตราส่วนสภาพคล่อง 
ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2554 วันที่ 31 ธ.ค. 2555 วันที่ 31 ธ.ค. 2556 และวันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพคล่องเป็น
จ านวน 2.4 เท่า 0.4 เท่า 1.1 เท่า และ 1.2 เท่า ตามล าดับ ซึ่งบริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพคล่องที่สูงขึ้นอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 
2555 โดยมีสาเหตุมาจากการที่บริษัทฯ มีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินลดลง (2,968.8) ล้านบาท ท า
ให้ทางบริษัทฯ มีทรัพย์สินหมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งแสดงให้เห็นว่าทางบริษัทฯ มีศักยภาพในการบริหารจัดการ
หนี้สินหมุนเวียนระยะสั้น และมีสภาพคล่องในการประกอบธุรกิจมากขึ้นอย่างเห็นได้ชัด ยิ่งไปกว่านั้น ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2557 อัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นเล็กน้อย จากการที่บริษัทฯ มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดที่เพ่ิมมากขึ้น 
9.3 ล้านบาท และมีเงินเบิกเกินบัญชีและ เงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินลดลง (275.3) ล้านบาท  

                                                                                        
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรก่อนปรับปรุง 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราส่วนก าไรขั้นต้นเป็นจ านวน
ร้อยละ 14.3 ร้อยละ 13.0 ร้อยละ 16.1 และร้อยละ 21.6 ตามล าดับ บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นที่เพ่ิมอย่างต่อเนื่อง ซึ่งปัจจัย
หลัก ณ สิ้นปีบัญชี 2556 มาจากการที่บริษัทฯ สามารถบริหารจัดการมูลค่าต้นทุนในการขายให้อยู่ในระดับคงที่ เมื่อเทียบกับปี
ก่อน ในขณะที่สามารถขายสินค้าในปริมาณที่มากขึ้น และราคาต่อหน่วยที่สูงขึ้น  

 
ส าหรับงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นที่เพ่ิมขึ้นจาก วันที่ 31 ธ.ค. 2556 โดยสาเหตุหลักมาจาก
อุปสงค์ที่เพ่ิมมากขึ้นจากตลาดส่งออกซึ่งเกิดจากการที่ประเทศญี่ปุ่นได้ยกเลิกการห้ามน าเข้าเนื้อเป็ดแปรรูปพร้อมปรุงจาก
ประเทศไทย ทั้งนี้ความต้องการของประเภทสินค้าจากลูกค้าส่งออก ต่างจากความต้องการของประเภทสินค้าจากลูกค้า
ภายในประเทศ จึงท าให้บริษัทฯ สามารถจ าหน่ายในราคาต่อหน่วยที่สูงขึ้น 

 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี
เป็นจ านวนร้อยละ 8.8 ร้อยละ 3.5 ร้อยละ 5.8 และร้อยละ 17.1 ตามล าดับ และส าหรับสิ้นปีบัญชี ปี 2555 ปี 2556 และงวด 6 
เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น เท่ากับร้อยละ 0.2 ร้อยละ 8.9 และร้อยละ 39.5 ตามล าดับ ทั้งนี้
เนื่องจากในปี 2555 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นประจ าจากการขายบริษัทย่อย การควบรวมกิจการ และการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากการปรับโครงสร้าง จึงท าให้อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นไม่สะท้อน
ถึงการด าเนินงานที่แท้จริงของบริษัทฯ  (โปรดพิจารณาอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรภายหลังการปรับปรุงในหัวข้อ
ถัดไป) 

 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรภายหลังการปรับปรุง 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2556 บริษัทฯ มีอัตราส่วนก าไรขั้นต้นหลังการปรับปรุงเป็นจ านวนร้อยละ 17.1  โดยเป็นผลมาจากการ
ปรับปรุงโดยการบวกกลับค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรมในการท าการควบรวมกิจการส าหรับปี 2556 จ านวน 77.8 ล้าน
บาท 

 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี
หลังปรับปรุงเป็นจ านวนร้อยละ 11.4 ร้อยละ 11.5 ร้อยละ 12.8 และร้อยละ 17.1 ตามล าดับ ซึ่งปัจจัยที่อัตราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบี้ยภาษหีลังปรับปรุงเพ่ิมขึ้น มีผลมาจากการบวกค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุติธรรมและค่าใช้จ่ายจากการปรับโครงสร้าง
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กิจการ (โปรดพิจารณาในหัวข้อ 2.3.15 ข้อมูลทางการเงินที่ส าคัญ) โดยปัจจัยที่ท าให้อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น
ในปี 2556 และงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 มีผลมาจากการบริหารงานที่ดีจากกลุ่มผู้บริหารใหม่ ท าให้ผลผลิตต่อต้นทุนดี
ขึ้น การบริหารต้นทุนให้ลดลงโดยการปรับปรุงสูตรการผลิต และการเพ่ิมการขายผลิตภัณฑ์แปรรูปที่มีก าไรสูงเพ่ิ มขึ้น และ
ควบคุมค่าใช้จ่ายในการขนส่งและการบริหารให้อยู่ในอัตราที่คงตัว (โปรดพิจารณาในหัวข้อ 2.3.15 ข้อมูลทางการเงินที่ส าคัญ) 
 
ส าหรับสิ้นปีบัญชี ปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นหลังปรับปรุง
ผลกระทบจากการปรับโครงสร้างกิจการเท่ากับร้อยละ 8.7 ร้อยละ 31.0 และร้อยละ 22.4 ตามล าดับ  

 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานก่อนปรับปรุง 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวรเป็น
จ านวนร้อยละ 12.5 ร้อยละ 33.4 และร้อยละ 68.0 ตามล าดับ และมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ 0.1 ร้อยละ 2.0 และ
ร้อยละ 11.1 ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นถึงศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนที่มีประสิทธิภาพเพ่ิมมากขึ้นจากการใช้สินทรัพย์ 
และสินทรัพย์ถาวร 

 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานภายหลังการปรับปรุง 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวรหลัง
ปรับปรุงเป็นจ านวนร้อยละ 39.3 ร้อยละ 59.7 และร้อยละ 68.0 ตามล าดับ และมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ 4.2 ร้อย
ละ 7.0 และร้อยละ 7.1 ตามล าดับ  
 
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
เป็นจ านวน 0.4 เท่า 3.7 เท่า 3.2 เท่า และ 2.1 เท่าตามล าดับ บริษัทฯ มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงอย่างต่อเนื่อง 
ซึ่งมีสาเหตุส าคัญจากการช าระหนี้ระยะยาวบางส่วนของบริษัทฯ  รวมทั้งการที่บริษัทฯ มีผลก าไรที่เพ่ิมมากขึ้นอย่างต่อเน่ือง 
 
โดยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นข้างต้น ซึ่งค านวณจากตัวเลขในงบการเงินเสมือน เป็นอัตราที่ค่อนข้างสูง เนื่องจาก
บริษัทฯ มีสัดส่วนทุนต่ าลงภายหลังจากการควบรวมกิจการ จึงท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นปรับตัวสูงขึ้น โดย
บริษัทฯ คาดว่า ภายหลังจากการน าหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในคร้ังนี้ จะท าให้บริษัทฯ มี
โครงสร้างเงินทุนที่ดีขึ้น ส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงอย่างมีนัยส าคัญ  
 
ส าหรับสิ้นปีบัญชีปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดือน วันที่ 30 ก.ย. 2557 บริษัทฯ มีอัตราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูก
ผันเป็นจ านวน 1.8 เท่า 1.0 เท่า  และ 1.5 เท่า ตามล าดับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทฯ มีกระแสเงินสดเพียงพอในการช าระภาระ
ผูกผันต่างๆ 
 
16.7   ภาระผูกพันด้านหนี สิน 
ภายใต้สัญญาซึ่งบริษัทฯ ได้ท ากับเกษตรกรผู้เลี้ยงเป็ด บริษัทฯ มีภาระที่จะต้องซื้อเป็ดคืนจากเกษตรกรในราคาซึ่งระบุในสัญญา 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2557 บริษัทฯ มีภาระผูกพันที่จะต้องซื้อเป็ดคืนจากเกษตรกรในไตรมาส 4 ป ี 2557 คิดเป็นจ านวนรวม
ประมาณ 425 ล้านบาท  
 
ภายใต้สัญญาซึ่ง DTH และบริษัทย่อยได้ท ากับเกษตรกรผู้เลี้ยงเป็ด บริษัทย่อยดังกล่าวมีภาระที่ต้องซื้อเป็ดคืนจากเกษตรกรใน
ราคาซึ่งระบุในสัญญา ณ วันที่ 30 กันยายน 2557 บริษัทย่อยดังกล่าวมีภาระผูกพันที่จะต้องซื้อเป็ดคืนจากเกษตรกรในไตรมาส 
4 ปี 2557 คิดเป็นจ านวนรวมประมาณ 2 ล้านยูโร 
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ภายใต้สัญญาซึ่ง DTH และบริษัทย่อยได้ท ากับเกษตรกรผู้เลี้ยงเป็ดพ่อแม่พันธ์ุ บริษัทย่อยดังกล่าวมีภาระที่ต้องซื้อเป็ดพ่อแม่
พันธ์ุและไข่คืนจากเกษตรกรในราคาตลาด ณ วันซ้ือคืน ณ วันที่ 30 กันยายน 2557 บริษัทย่อยดังกล่าวมีภาระผูกพันที่จะต้อง
ซื้อเป็ดพ่อแม่พันธ์ุและไข่คืนจาก เกษตรกรในปี 2558 คิดเป็นจ านวนรวมประมาณ 2 ล้านยูโร 
 
16.8  ปัจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลต่อการด าเนินงานและฐานะทางการเงินในอนาคต 
 
การเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนเป็นครั งแรก 
ภายหลังการเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนในคร้ังนี้ จ านวนหุ้นของบริษัทฯ จะเพ่ิมขึ้นอีกไม่เกิน [228,482,186] ล้านหุ้น จากเดิม 
685,446,558 ล้านหุ้น มูลค่าตราไว้หุ้นละ 5 บาท รวมเป็น [913,928,744] ล้านหุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ [25] ของทุนช าระแล้ว 
ภายหลังการเสนอขายหุ้นดังกล่าว ซึ่งจะมีผลท าให้อัตราส่วนต่างๆ ที่เปรียบเทียบกับสัดส่วนของผู้ถือหุ้น หรือจ านวนหุ้นของ
บริษัทฯ ลดลงในอนาคต เนื่องจากส่วนของผู้ถือหุ้นและจ านวนหุ้นที่ใช้เปน็ฐานในการค านวณเพ่ิมขึ้น (Dilution Effect) เชน่ 
ก าไรสุทธิตอ่หุ้น (Earnings per Share) อัตราผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) เปน็ตน้ โดยผลกระทบ
ดังกลา่วหากค านวณจากก าไรสุทธิต่อหุ้นส าหรับงวดหกเดือนแรกของปี 2557 ซึ่งเท่ากับ 1.1 บาทต่อหุ้น  (ค านวณเต็มปีแบบ 
annualized) จะลดลงเหลือ [0.8] บาทต่อหุ้น อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ คาดว่าในระยะยาวบริษัทฯ จะได้รับผลดีจากการเสนอขาย
หุ้นและน าหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ คร้ังนี้ โดยเงินที่ได้จากการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนจะน าไปลงทุนขยาย
ก าลังการผลิต และใช้เปน็เงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินธุรกิจ รวมทั้งบริษัทฯ จะได้รับผลประโยชน์อื่นๆ จากการเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ อาทิ ความคล่องตัวในการจัดหาแหล่งเงินทุน และภาพพจน์ที่ดีในการมีสถานภาพเป็นบริษัทจด
ทะเบียน ที่สนับสนุนให้การด าเนินธุรกิจมีความคล่องตัวมากขึ้น เป็นตน้ ซึ่งจะส่งผลให้ในอนาคตบริษัทฯ จะมีรายได้และก าไร
สุทธิที่เพ่ิมสูงขึ้น ชดเชยกับผลกระทบจากจ านวนหุ้นที่เพ่ิมขึ้นดังกล่าวได้ 
 
ความสามารถในการผลิต 
บริษัทฯ มีความมุ่งมั่นในการเพ่ิมขีดความสามารถในการผลิตสินค้า โดยเฉพาะการขยายก าลังการผลิตเนื้อเป็ดแปรรูป เพ่ือ
ตอบสนองความต้องการของตลาดที่มีศักยภาพต่างๆ ซึ่งมีการขยายตัวในด้านการบริโภคเนื้อเป็ดอย่างต่อเน่ือง 
 
บริษัทฯ มีแผนลงทุนในการพัฒนากระบวนการช าแหละและผลิตเน้ือเป็ดแปรรูป โดยมีแผนลงทุนในเคร่ืองชิลเลอร์ เครื่องแวกซ์ 
เครื่องคัดแยกและวัดน้ าหนักเป็ดอัตโนมัติในสายพานล าเลียง เครื่องถอนขน เคร่ืองบรรจุภัณฑ์สูญญากาศ และระบบช าแหละ
อัตโนมัติที่โรงงานปัจจุบันของบริษัทฯ  เพ่ือเพ่ิมก าลังการผลิตเน้ือเป็ด (de-bottleneck) ในกระบวนการผลิตบางส่วน ภายใต้
กรอบการลงทุนเป็นจ านวนราว 210 ล้านบาท ซึ่งคาดว่าจะเสร็จสิ้นในปี 2558 
 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีแผนลงทุนในการสร้างโรงงานช าแหละและผลิตเนื้อเป็ดแปรรูปแห่งที่ 2 ซึ่งมีก าลังการผลิตเนื้อเป็ดราว 9 
ล้านตัวต่อปี ส าหรับการผลิต 10 ชั่วโมงต่อวัน (และสามารถเพ่ิมกะในการท างานได้อีก 1 กะในระยะยาว ท าให้มีก าลังการผลิต
เพ่ิมขึ้นเป็นราว 18 ล้านตัวต่อปี) การสร้างโรงงานแห่งใหม่ คาดว่าจะเร่ิมด าเนินการสร้างได้ในปี 2558 และคาดว่าจะเริ่มท าการ
ผลิตจริงได้ในช่วงปลายปี 2559 ภายใต้กรอบการลงทุนราว 800 ล้านบาท 
 
จากการขยายก าลังการผลิตที่ปลายน้ าของบริษัทฯ ดังกล่าว ท าให้บริษัทฯ ต้องเพ่ิมก าลังการผลิตในกิจกรรมต้นน้ าบางส่วนของ
บริษัทฯ ด้วยเช่นกัน โดยบริษัทฯ มีแผนลงทุนเพ่ือเพ่ิมเครื่องฟักอีกจ านวน 2 เคร่ือง และคาดว่าจะสามารถเพ่ิมก าลังการผลิตได้
เป็น 24 ล้านฟอง ปัจจุบัน บริษัทฯ ก าลังอยู่ในระหว่างการสั่งเคร่ืองฟักจากต่างประเทศ และมีมูลค่าเงินลงทุนส าหรับโครงการ
ดังกล่าวประมาณ 13 ล้านบาท โดยบริษัทฯ คาดว่าจะด าเนินการติดตั้งเคร่ืองฟักให้แล้วเสร็จและเร่ิมใช้งานในปี 2557 
 
นอกจากนั้น บริษัทฯ ยังมีแผนธุรกิจในการเพ่ิมสัดส่วนการเลี้ยงเป็ดเน้ือ (commercial farm) โดยบริษัทฯ มีโครงการที่จะลงทุน
ในการท าฟาร์มเป็ดเน้ือที่จังหวัด ชลบุรี ระยอง และเพชรบูรณ์ อีก 3-4 ฟาร์ม โดยคาดว่าจะสามารถเพ่ิมก าลังการผลิตขึ้นอีก
ประมาณ 2-3 ล้านตัวในปี 2558 มูลค่าเงินลงทุนส าหรับโครงการดังกล่าวประมาณ 200 ล้านบาท โดยบริษัทฯ ได้เร่ิมด าเนินการ
สร้างฟาร์มเป็ดเน้ือ และมีการก าหนดการคาดว่าจะแล้วเสร็จภายในปี 2558 ซึ่งโครงการดังกล่าวสามารถเพ่ิมความสามารถใน
การรักษาอัตราก าไรของบริษัทฯ ในอนาคต 
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การเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการค้าของประเทศคู่ค้า 
สัดส่วนยอดขายของบริษัทฯ ที่มาจากประเทศไทย ทวีปยุโรป และประเทศอื่นๆ คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 60 ร้อยละ 28 และร้อยละ 
12 ในงวดหกเดือนสิ้นสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 ตามล าดับ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง สัดส่วนการส่งออกผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดปรุง
สุกจากไทยไปทวีปยุโรป คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 28 ของยอดขายทั้งหมด และสัดส่วนการส่งออกผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดแปร
รูปพร้อมปรุงจากไทยไปญี่ปุ่น คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 10 ของยอดขายทั้งหมดในช่วงเวลาเดียวกัน ซี่งแนวโน้มการ
เปลี่ยนแปลงด้านกฎระเบียบในด้านการส่งออกเน้ือเป็ด ย่อมมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ได้  
 
ตลาดเนื้อเป็ดน าเข้าในยุโรปนั้น มีข้อก าหนดด้านระบบโควตาทางภาษีและมาตรฐานการน าเข้า โดยประเทศไทยได้รับ
ผลประโยชน์จากการจัดสรรโควตาการน าเข้าเนื้อเป็ดของสหภาพยุโรปให้กับประเทศไทยเป็นการเฉพาะ (Country Specific 
Quota: CSQ) ในขณะที่ประเทศคู่แข่งหลักอย่างสาธารณรัฐประชาชนจีน ไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ด้านภาษีที่เทียบเท่ากับไทย ท า
ให้บริษัทฯ สามารถส่งออกผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุกไปยุโรป ในราคาส่งออกที่ดีกว่าราคาซึ่งผู้ผลิตเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุก
จากจีนจะสามารถส่งเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุกไปยุโรปได้ เน่ืองจากภาษีน าเข้าสินค้าเน้ือเป็ดจากประเทศไทยภายในโควตามีต้นทุน
ที่ถูกกว่า หากโครงสร้างภาษีดังกล่าวมีการเปลี่ยนแปลงไป อาจส่งผลกระทบต่อราคาขายสินค้าเน้ือเป็ดแปรรูปปรุงสุกซึ่งบริษัทฯ 
ส่งออกไปยุโรปได้ และอาจส่งผลต่อปริมาณการส่งออกไปยุโรปด้วยเช่นกัน  
 
ในด้านมาตรฐานการน าเข้าเนื้อเป็ดนั้น ประเทศผู้น าเข้าเนื้อเป็ดหลักของโลก เช่น ประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปและญี่ปุ่น มี
กฎระเบียบที่เข้มงวดในการน าเข้าเนื้อเป็ดดิบเป็นอย่างยิ่ง โดยประเทศผู้ส่งออกเนื้อเป็ดสดจะต้องปลอดจากการระบาดของโรค
ไข้หวัดนก และได้รับการรับรองและอนุญาตน าเข้าจากประเทศผู้น าเข้า หากประเทศคู่แข่งหลักของไทย เช่น จีน เกาหลีใต้ และ
เวียดนาม สามารถควบคุมคุณภาพของการเลี้ยงเป็ด รวมถึงมีมาตรการที่เข้มงวดจากทั้งภาครัฐและเอกชนในการป้องกันการ
ระบาดของโรคไข้หวัดนกในสัตว์ปีกได้อย่างมีประสิทธิภาพในอนาคต สหภาพยุโรปและประเทศญี่ปุ่นอาจพิจารณาอนุญาตให้
น าเข้าเนื้อเป็ดสดจากประเทศเหล่านั้นได้ ส่งผลให้ประเทศไทยมีคู่แข่งขันในตลาดส่งออกเนื้อเป็ดสดมากขึ้น และจะเพ่ิมการ
แข่งขันกับบริษัทฯ ในการส่งออกผลิตภัณฑ์เนื้อเป็ดแปรรูปพร้อมปรุงไปยังตลาดหลักต่างๆ เช่น ประเทศญี่ปุ่น 
 
อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้มีการศึกษาข้อมูลและติดตามกฎระเบียบหรือมาตรการต่างๆ ที่ เก่ียวกับการน าเข้าผลิตภัณฑ์ของกลุ่ม
บริษัทในประเทศต่างๆ จากข่าวสาร เว็ปไซต์หน่วยงานราชการ และคู่ค้าของกลุ่มบริษัทในประเทศต่างๆ โดยจัดให้มีหน่วยงาน
และบุคลากรที่เก่ียวข้องในการติดตามเพ่ือรายงานผู้บริหารและส่วนงานที่เก่ียวข้องต่างๆ เพ่ือให้ทันต่อสถานการณ์และสามารถ
วางแผนกลยุทธ์ที่เหมาะสม นอกจากนี้ บริษัทย่อยในประเทศเนเธอร์แลนด์ เป็นผู้ด าเนินการจองโควตาการน าเข้าเนื้อเป็ดใน
สหภาพยุโรป เพ่ือการน าเข้าเนื้อเป็ดแปรรูปปรุงสุกจากประเทศไทย และมีส่วนร่วมในการเสนอแนะข้อคิดเห็นด้านการค้าที่เป็น
ประโยชน์ต่อคณะกรรมาธิการยุโรป ซึ่งส่งผลดีต่อผู้ส่งออกเน้ือเป็ดแปรรูปปรุงสุกจากประเทศไทย  นอกจากนี้ บริษัทฯ มีกลยุทธ์
ที่จะขยายตลาดส่งออกไปยังประเทศอื่นๆ อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะประเทศญี่ปุ่น รัสเซีย กลุ่มประเทศในตะวันออกกลาง รวมถึง
ประเทศในภูมิภาคอาเซียน เช่น เวียดนาม พม่า และอินโดนีเซีย ซึ่งเป็นประเทศผู้บริโภคเนื้อเป็ดรายใหญ่ ทั้งนี้ เพ่ือลดความ
เสี่ยงในการพ่ึงพาลูกค้าในประเทศใดประเทศหนึ่งมากจนเกินไป 
 
นอกจากนี้ บางประเทศจะก าหนดนโยบายทางด้านสุขภาพอนามัยที่เข้มข้น ผู้ผลิตเนื้อเป็ดเพ่ือส่งออกต้องสามารถควบคุม
คุณภาพในการเลี้ยงเป็ดและการแปรรูปเนือ้เป็ดได้ครบทุกขั้นตอนในการเลี้ยงและแปรรูปอาหาร โดยบริษัทฯ ที่จะส่งออกเนื้อเป็ด
ต้องได้รับการรับรองมาตรฐานที่ได้รับการยอมรับระดับสากล เช่น ISO, GMP และ HACCP เป็นต้น อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มุ่งมั่น
ในการรักษามาตรฐานการผลิต เพ่ือได้รับการรับรองคุณภาพตามมาตรฐานสากลต่างๆ และด ารงสถานะเป็นผู้ส่งออกที่ได้รับ
อนุญาตในการส่งออกไปยังประเทศหลักต่างๆ ได้ 
 
การแพร่ระบาดของโรคติดต่อ 
จากข้อมูลในอดีตและปัจจุบัน พบว่าประเทศไทยมีความเสี่ยงที่จะเกิดการระบาดของโรคไข้หวัดนกภายในประเทศ เนื่องจากมี
รายงานพบการติดเชื้อไข้หวัดนกในคนและในสัตว์ปีกอย่างต่อเนื่องในประเทศข้างเคียงและในภูมิภาคใกล้เคียง ซึ่งหากเกิด
เหตุการณ์การระบาดของโรคดังกล่าวจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อการด าเนินงานและผลประกอบการของบริษัทฯ  ตัวอย่างเช่น 
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โรคไข้หวัดนกที่ระบาดในอดีต ส่งผลกระทบต่อวงจรการเลี้ยงและผลิต พฤติกรรมการบริโภคสัตว์ปีก ตลอดจนการห้ามน าเข้า
ผลิตภัณฑ์สัตว์ปีกของประเทศคู่ค้า เน่ืองจากขาดความเชื่อมั่นในความปลอดภัยของการบริโภคสัตว์ปีก  
 
อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้มีการติดตาม ดูแล และเฝ้าระวังการเกิดโรคระบาดและการติดเชื้อในสัตว์ปีกทั้งในประเทศไทยและ
ประเทศเนเธอร์แลนด์ ตลอดจนการปรับปรุงเทคโนโลยีระบบการเลี้ยงที่ทันสมัย โดยจัดสร้างโรงเรือนระบบปิดปรับอากาศด้วย
การระเหยของน้ า (Evaporative Cooling System) การควบคุมอุณหภูมิและความชื้นให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมและป้องกันเชื้อ
โรคจากภายนอกโรงเรือน นอกจากนี้ บริษัทฯ มีนโยบายและวิธีปฏิบัติเก่ียวกับการเลี้ยงสัตว์ และสภาพแวดล้อมความเป็นอยู่ที่ดี
ของสัตว์ตามมาตรฐานสากล การบริหารการจัดการระบบสุขาภิบาล และการควบคุมมาตรฐานสุขอนามัยของฟาร์มทั้งของบริษัท
ฯ และของเกษตรกรคู่สัญญา ซึ่งสถานประกอบกิจการของบริษัทฯ ทั้งในและต่างประเทศได้รับการรับรองมาตรฐานจาก
หน่วยงานราชการที่เก่ียวข้อง เช่น กรมปศุสัตว์  นอกจากนี้ บริษัทฯ มีสัตวบาล ผู้เชี่ยวชาญ สัตวแพทย์เฉพาะด้านในการ
ประกอบกิจการเลี้ยงเป็ดครบวงจร รวมถึงการพัฒนาบุคลากรของบริษัทฯ และเกษตรกรคู่สัญญาให้มีความรู้ ความเข้าใจ
เก่ียวกับชนิดของโรค การป้องกันความเสี่ยงในการเกิดโรค การระบาดของโรค และการจัดการเมื่อตรวจพบโรค เป็นต้น โดย
บริษัทฯ จะให้ความส าคัญในการป้องกันเป็นล าดับแรก เช่น การรักษาความสะอาดของคนและยานพาหนะในการเข้าออกบริเวณ
ฟาร์ม โรงเรือน โรงเชือด เป็นต้น เพ่ือลดความเสี่ยงในการเกิดโรค  
 
ความผันผวนของราคาวัตถุดิบ 
ต้นทุนการผลิตของบริษัทฯ ส่วนใหญ่มาจากวัตถุดิบการผลิตอาหารสัตว์ เช่น กากถั่วเหลือง เมล็ดถั่วเหลือง ข้าวโพด ข้าวฟ่าง 
ร าข้าว เป็นต้น ซึ่งเป็นสินค้าที่มีความผันผวนทางด้านราคา โดยราคาวัตถุดิบเหล่านี้ในตลาดโลกจะขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น 
อุปสงค์และอุปทานของประเทศผู้ผลิตและประเทศผู้บริโภค ปริมาณการน าเข้าและส่งออกในแต่ละประเทศ การเก็งก าไรจากนัก
เก็งก าไรราคาสินค้าโภคภัณฑ์ สภาพภูมิอากาศที่เอื้ออ านวยต่อการเพาะปลูกของแต่ละประเทศ เป็นต้น  
 
ความผันผวนของราคาวัตถุดิบชนิดต่างๆ จะส่งผลกระทบต่อต้นทุนการผลิตทั้งหมดของบริษัทฯ  ตั้งแต่ธุรกิจต้นน้ าจนถึงธุรกิจ
ปลายน้ า และยังส่งผลกระทบต่อการก าหนดราคาขายอาหารสัตว์ให้เกษตรกรคู่สัญญา ราคาขายลูกเป็ด ราคารับซื้อคืนเป็ดเนื้อ 
ตลอดจนราคาขายเนื้อเป็ดและผลิตภัณฑ์แปรรูปชนิดต่างๆ ของบริษัทฯ  ความผันผวนของต้นทุนอาหารสัตว์ สร้างความท้าทาย
ในการบริหารจัดการต้นทุนให้อยู่ในระดับคงที่ ซึ่งปัจจัยต่างๆ เหล่านี้ อาจอยู่เหนือขอบเขตการควบคุมของบริษัทฯ และอาจท า
ให้ต้นทุนการผลิตทั้งอาหารสัตว์และเนื้อเป็ดสูงขึ้น 
 
บริษัทฯ มีหน่วยงานที่มีความช านาญในการจัดซื้อวัตถุดิบเก่ียวกับอาหารสัตว์ และมีความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้จัดหาวัตถุดิบและ
เกษตรกรโดยตรง นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังได้ร่วมกับสมาคมผู้ผลิตอาหารสัตว์ไทยในการสั่งซื้อวัตถุดิบเก่ียวกับอาหารสัตว์พร้อม
กับผู้ผลิตอาหารสัตว์รายอื่นๆ ท าให้สามารถจัดซื้อวัตถุดิบได้ในราคาที่เหมาะสม และได้สินค้าที่มีคุณภาพในราคาถูกลง 
นอกจากนี้ บริษัทฯ มีสถานที่จัดเก็บวัตถุดิบเก่ียวกับอาหารสัตว์ที่ได้มาตรฐานขนาดความจุรวมทั้งหมด 24,000 ตัน ซึ่งเพียงพอ
ส าหรับการผลิตอาหารสัตว์เป็นระยะเวลาประมาณ 2.5 เดือน ส่งผลให้บริษัทฯ สามารถบริหารจัดการต้นทุนวัตถุดิบในช่วงที่มี
ราคาผันผวน อีกทั้ง ต้นทุนอาหารสัตว์ของบริษัทฯ นั้น ไม่ได้แปรผันตามราคาวัตถุดิบไปทั้งหมด กอปรกับบริษัทฯ ยังมี
หน่วยงานวิจัยและพัฒนาสูตรอาหารสัตว์ที่มีความเชี่ยวชาญในการพัฒนาสูตรอาหารส าหรับเป็ด และมีความสามารถในการสรร
หาวัตถุดิบทดแทนอื่นที่มีคุณภาพเทียบเท่ากับวัตถุดิบหลัก แต่มีราคาถูกกว่า มาใช้ในการผลิต และบริษัทฯ ยังมีแนวทางในการ
ซื้อวัตถุดิบขั้นต้นมาแปรรูปด้วย จากเหตุผลที่กล่าวมาข้างต้น แสดงให้เห็นว่า บริษัทฯ มีความสามารถในการบริหารจัดการด้าน
ต้นทุนอาหารสัตว์ เพ่ือลดผลกระทบจากความผันผวนด้านราคาวัตถุดิบในตลาดโลก และต้นทุนอาหารสัตว์ของบริษัทฯ นั้น 
ไม่ได้แปรผันตามราคาวัตถุดิบไปทั้งหมด 
 
ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
บริษัทฯ มีรายการทางการค้าที่เป็นเงินตราต่างประเทศ ทั้งที่เป็นการส่งออกและการน าเข้า โดยในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2557 มี
รายได้จากการส่งออกร้อยละ 19 ของรายได้จากการขายรวม โดยการส่งออกดังกล่าวอยู่ในรูปสกุลเงินเหรียญสหรัฐ เป็นส่วน
ใหญ่ ในขณะที่การน าเข้าเครื่องจักรและวัตถุดิบ ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2557 มีมูลค่ารวมประมาณ 6 ล้านเหรียญสหรัฐฯ คิดเป็น
สัดส่วนประมาณร้อยละ 6 ของต้นทุนขาย ท าให้บริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
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ต่างประเทศ โดยในด้านของการส่งออก หากเงินบาทแข็งค่าขึ้น ย่อมส่งผลต่อรายได้ที่ลดลงเมื่อแปลงเป็นสกุลเงินบาท (สกุลเงิน
ยูโร) และในด้านการน าเข้าวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิตอาหารสัตว์ หากเงินบาทอ่อนค่าลง ย่อมส่งผลต่อต้นทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้นเช่นกัน 
ซึ่งส่งผลกระทบต่อรายได้และก าไรของบริษัทฯ ได้ กอปรกับบริษัทฯ ยังมีการน าเข้าเครื่องจักร วัสดุ และอุปกรณ์บางส่วนจาก
ต่างประเทศ    
 
อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ตระหนักถึงความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนดังกล่าว จึงมีนโยบายท าสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าเงินตราต่างประเทศ (Foreign Currencies Exchange Forward) ไว้กับสถาบันการเงินหลายแห่ง ส าหรับรายการการค้า
ที่เป็นเงินตราต่างประเทศ เพ่ือลดความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ และยังท าให้บริษัทฯ ทราบถึงต้นทุน
การผลิตที่แน่นอน ช่วยให้การก าหนดราคาขายมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น และเป็นหลักประกันได้ในระดับหนึ่ง ว่าส่งผลให้บริษัทฯ 
สามารถคาดการณ์ต้นทุนและผลก าไรได้ตามแผน นอกจากนี้ จากการที่ บริษัทฯ มีทั้งการน าเข้าและส่งออกในสกุลเงินตรา
ต่างประเทศเดียวกัน เป็นการป้องกันความเสี่ยงแบบธรรมชาติ (Natural hedge) ไปในตัว ซึ่งมีสัดส่วนประมาณร้อยละ 8 ของ
ต้นทุนขาย 
 
ความผันผวนของอัตราดอกเบี ย 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2557 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมจ านวน 3,661.5 ล้านบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวที่อ้างอิงกับ MLR ท าให้
บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย ส่งผลกระทบในเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ    
 
อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีวัตถุประสงค์ที่จะใช้เงินที่ได้จากการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ในครั้งนี้ เพ่ือช าระคืนเงินกู้ยืมจ านวน
หนึ่ง  ซึ่งจะท าให้เงินกู้ยืมรวมทั้งหมดของบริษัทฯ ลดลง นอกจากนี้ ภายหลังการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย บริษัทฯ จะมีทางเลือกในการระดมทุนที่หลากหลายมากขึ้น เช่น การออกหุ้นกู้ เป็นต้น ส่งผลให้สามารถเจรจาต่อรองกับ
สถาบันการเงินเพ่ือให้ได้เงื่อนไขที่ดีขึ้นต่อบริษัทฯ  ซึ่งคาดว่าจะท าให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทฯ โดยรวมลดลง 
 
ผลประโยชน์ด้านภาษี 
บริษัทฯ ได้รับการส่งเสริมการลงทุนและสิทธิประโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุนแห่งประเทศไทย ส าหรับการผลิตลูก
เป็ด การเลี้ยงเป็ดเน้ือ การผลิตไข่เป็ดเชื้อ และการผลิตอาหารส าเร็จรูปแช่เย็นแช่แข็ง จากการส่งเสริมและสิทธิประโยชน์ที่ได้รับ
เหล่านี ้บริษัทฯ ได้รับยกเว้นภาษีอาการต่างๆ ซึ่งรวมถึงการได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับรายรับสุทธิที่ได้รับจากการ
ด าเนินกิจการที่ได้รับการส่งเสริมเป็นระยะเวลา 8 ปี นับตั้งแต่วันที่มีรายได้จากการประกอบกิจการนั้น ทั้งนี้ บริษัทฯ จะต้อง
ปฏิบัติตามเงื่อนไข และข้อก าหนดต่างๆ ที่ระบุไว้ในบัตรส่งเสริมการลงทุน อาทิ ปฏิบัติตามกฎหมายที่เก่ียวข้อง ควบคุมมิให้
เกิดผลเสียหายต่อคุณภาพสิ่งแวดล้อม เป็นต้น การส่งเสริมการลงทุนและสิทธิประโยชน์ที่ บริษัทฯ ได้รับเหล่านี้ ช่วยให้บริษัทฯ 
สามารถลดภาระภาษีของบริษัทฯ ได้อย่างมาก ทั้งนี้ บัตรส่งเสริมและสิทธิประโยชน์ที่ใกล้หมดอายุ คือบัตรส่งเสริมในการผลิต
อาหารแช่เย็นแช่แข็ง ซึ่งจะหมดอายุในวันที่ 31 พฤษภาคม 2559 ส่วนบัตรส่งเสริมอีก 4 ใบ ยังไม่ได้เริ่มใช้สิทธิประโยชน์
ดังกล่าว (โปรดพิจารณารายละเอียดเพ่ิมเติมในหัวข้อ 2.3.5 ทรัพย์สินที่ใช้ในการประกอบธุรกิจ) 
 
ค่าตัดจ าหน่าย 
บริษัทฯ มีการตัดจ าหน่ายส่วนต่างมูลค่ายุติธรรมและมูลค่าตามบัญชีของรายการที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ และสินทรัพย์ไมม่ี
ตัวตน ที่เกิดจากการปรับโครงสร้างกลุ่มในปี 2555 โดยประมาณร้อยละ 43 ของค่าเสื่อมราคาและการตัดจ าหน่ายจากการปรับ
มูลค่ายุติธรรมที่เกิดจากการปรับโครงสร้างกลุ่ม ได้มีการทยอยจ่ายไปแล้วตั้งแต่ปี 2555 และ 2556 ส่วนที่เหลือคือค่าตัด
จ าหน่ายความสัมพันธ์ลูกค้าที่เหลืออีกประมาณร้อยละ 57 ซึ่งจะตัดจ าหน่ายภายในระยะเวลา 38 ปีข้างหน้าหรือคิดเป็นประมาณ 
12.8 ล้านบาทต่อปี  
 
 


