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16. การวิเคราะหแ์ละค าอธิบายของฝ่ายจดัการ 

 
16.1  ภาพรวมของผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา 
เพื่อให้การวเิคราะห์ขอ้มูล สะท้อนผลการด าเนินงานจรงิในปจัจุบนั ในหวัข้อน้ี การวเิคราะห์จงึอ้างอิงจากงบการเงนิรวมเพื่อ
วตัถุประสงคเ์ฉพาะส าหรบังวดปี 2555 - 2556 และงบการเงนิรวมจรงิส าหรบังวดปี 2557 และงวดไตรมาส 1 ของปี 2558  
เพื่อให้ผูล้งทุนสามารถเปรยีบเทยีบฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานระหว่างปจัจุบนักบัในอดตี ผ่านทางงบการเงนิรวมเพื่อ
วตัถุประสงคเ์ฉพาะ ประหน่ึงวา่บรษิทัในกลุ่มไดด้ าเนินธรุกจิภายใตโ้ครงสรา้งปจัจบุนั (กล่าวคอื มกีารควบรวมกจิการและไดข้าย
เงนิลงทุนใน Anatis UK) มาตัง้แต่ก่อนวนัที่ 1 มกราคม 2555 เพื่อใหส้ามารถวเิคราะหผ์ลการด าเนินงานไดบ้นบรรทดัฐานและ
หลกัการเดยีวกนั  
 
บรษิทัฯ ประกอบธุรกิจผลิตและแปรรูปเน้ือเป็ดแบบครบวงจรตัง้แต่ธุรกิจต้นน ้า ซึ่งประกอบด้วย ธุรกิจผลติอาหารสตัว์ ฟาร์ม
เลี้ยงพ่อแม่พนัธุ์เป็ดและเป็ดเน้ือ และโรงฟกัไข่ และธุรกิจปลายน ้า ซึ่งประกอบด้วย ธุรกจิช าแหละเป็ดและจ าหน่ายผลติภณัฑ์
พลอยไดแ้ละผลติภณัฑอ์าหารแปรรูป โดยบรษิทัฯ มผีลการด าเนินงานที่ดขีึน้อย่างต่อเน่ือง ในระหว่างปี 2555 ปี 2556 และปี 
2557 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขาย เท่ากบั 7,526.6 ล้านบาท 7,572.6 ล้านบาท และ 8,483.8 ล้านบาท ตามล าดบั โดยเพิม่ขึน้
ดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมที่รอ้ยละ 6.2 ต่อปี ส่วนในไตรมาส 1 ของปี 2558 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายเท่ากบั 2,050.6 
ล้านบาท ลดลงร้อยละ 3.1 เมื่อเทียบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อนหน้า โดยเป็นผลมาจากรายได้ของกลุ่มบรษิทั DTH ที่ลดลง
ภายหลงัจากการแปลงคา่เงนิเป็นสกุลเงนิบาท โดยหดตวัรอ้ยละ 16.2 เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อนหน้า เป็นผลมาจากการ
คา่อ่อนคา่ของสกุลเงนิยโูรเทยีบกบัเงนิบาท ซึง่สกุลเงนิยโูรอ่อนคา่ลงรอ้ยละ 19.0 เมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิบาทในช่วงเวลาเดยีวกนั 
ท าใหเ้มื่อแปลงผลการด าเนินงานจากกจิการในประเทศเนเธอร์แลนด์จากเงนิสกุลยูโรมาเป็นเงนิบาทแล้ว ท าให้รายไดข้องกลุ่ม
บรษิทั DTH ลดลง แต่หากพจิารณารายไดข้องกลุ่มบรษิทั DTH ในสกุลเงนิยูโรแล้ว กลุ่มบรษิทั DTH มรีายไดเ้ตบิโตรอ้ยละ 3.5 
เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อนหน้า 
 
ปจัจยัหลกัทีส่ง่ผลต่อการเตบิโตของรายไดข้องบรษิทัฯ  คอืการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากธุรกจิปลายน ้า กล่าวคอื ธุรกจิอาหารแปร
รปูของบรษิทัฯ ทัง้จากตลาดในประเทศและต่างประเทศ ทีม่อีตัราการเตบิโตทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดยในปี 2555  ปี 2556 และ
ปี 2557 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากธุรกจิปลายน ้าเท่ากบั 4,444.5 ล้านบาท 4,990.5 ล้านบาท และ 5,653.3 ล้านบาทตามล าดบั ซึ่ง
ท าใหส้ดัส่วนรายได้จากธุรกจิปลายน ้าต่อรายได้จากการขายมสีดัส่วนที่สูงขึน้ในปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 เป็นรอ้ยละ 59.1 
รอ้ยละ 65.9 และรอ้ยละ 66.6 ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยสะสมที่รอ้ยละ 12.8 ต่อปี ส่วนรายไดจ้ากธุรกจิปลายน ้า
ในไตรมาส 1 ของปี 2558 เท่ากบั 1,490.5 ล้านบาท คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 72.7 ของรายไดท้ัง้หมด แต่ลดลงรอ้ยละ 5.9 เมื่อ
เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อนหน้า เพราะไดร้บัผลกระทบจากการอ่อนคา่ลงของสกุลเงนิยูโรเทยีบกบัเงนิบาท  
 
ส าหรบัธุรกิจอาหารแปรรูปของบรษิทัฯ ที่เติบโตขึน้ของกิจการในประเทศไทย มสีาเหตุมาจากการที่บรษิทัฯ เน้นการส่งออก
ผลติภณัฑจ์ากประเทศไทยไปยงัต่างประเทศมากขึน้ โดยตลาดต่างประเทศมรีาคาขายเฉลีย่ต่อกโิลกรมัที่สูงกว่าตลาดในประเทศ 
นอกจากน้ีกจิการอาหารแปรรูปในประเทศเนเธอรแ์ลนดน์ัน้ ยงัมกีารเตบิโตที่ดี โดยในปี 2555 ถงึปี 2557 บรษิทัฯ มรีายไดจ้าก
ธุรกจิปลายน ้าซึ่งรวมกจิการอาหารแปรรูปของกลุ่มบรษิทัในประเทศเนเธอรแ์ลนดเ์ท่ากบั 1,191.7 ล้านบาท 1,789.6 ล้านบาท 
และ 1,781.7 ลา้นบาท คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมที่รอ้ยละ 22.3 ต่อปี และมรีายได้เท่ากบั 399.1 ล้านบาทในไตรมาส 1 
ของปี 2558  โดยการเตบิโตของรายไดด้งักล่าวในปี 2556 มสีาเหตุหลกัมาจากการเตบิโตของการส่งออกเน้ือเป็ดแปรรูปปรุงสุก
จากการผลิตในประเทศไทย ที่ส่งไปยงัสหภาพยุโรปผ่านบรษิทัย่อยในประเทศเนเธอร์แลนด์ ซึ่งบรษิทัฯ ได้รบัประโยชน์จาก
มาตรการดา้นภาษกีารน าเขา้เน้ือเป็ด และเริม่มกีารรบัรูร้ายไดจ้ากการลงทุนโดยบรษิทัย่อยใน Lucky Duck ซึ่งประกอบธุรกจิ
ผลิตและจ าหน่ายอาหารปรุงสุกประเภทต่างๆ เพื่อจ าหน่ายให้แก่ลูกค้าในประเทศต่างๆ ในทวีปยุโรป ท าให้บริษทัฯ เพิ่ม
ยอดขายและช่องทางการจดัจ าหน่ายเน้ือเป็ดแปรรปูในทวปียโุรปไดม้ากขึน้ โดยการเพิม่ขึน้ของสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิปลายน ้า
ของกลุ่มบรษิทันัน้ สอดคลอ้งกบักลยทุธข์องบรษิทัฯ ทีมุ่ง่เน้นการพฒันาและแปรรปูผลติภณัฑใ์หม้มีลูคา่เพิม่สงูขึน้ 
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อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ในปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 และไตรมาส 1 ของปี 2558 เท่ากบัรอ้ยละ 13.0 รอ้ยละ 13.9 รอ้ย
ละ 20.1 และร้อยละ 20.9 ตามล าดบั สาเหตุที่อตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัฯ ปรบัตวัสูงขึ้นอย่างต่อเน่ืองนัน้มาจากสาเหตุ
ดงัต่อไปน้ี 

1) ผลจากการสง่ออกผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดแปรรูปพรอ้มปรุงไปยงัตลาดญี่ปุ่น ซึ่งมอีตัราก าไรขัน้ต้นของผลติภณัฑท์ี่สูงกว่า
ตลาดอื่นๆ  โดยผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดแปรรูปพรอ้มปรุง (หรอืเน้ือเป็ดดบิ) เป็นผลติภณัฑห์ลกัที่ส่งออกไปญี่ปุ่น คดิเป็น
มลูคา่มากกวา่รอ้ยละ 80 ของมลูคา่สง่ออกของทุกผลติภณัฑไ์ปญี่ปุน่ทัง้หมด โดยลูกคา้ในประเทศญี่ปุ่นซึ่งมกีารสัง่ซื้อ
สนิคา้มากกวา่รอ้ยละ 70 ของมูลค่าการส่งออกไปญี่ปุ่นในปี 2557 เป็นลูกคา้ใหม่ที่ไม่ไดซ้ื้อผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ ใน
ปีก่อนหน้า เน่ืองจากผลิตภณัฑ์เน้ือเป็ดแปรรูปพร้อมปรุงพึ่งจะได้รบัอนุญาตให้น าเข้าในญี่ปุ่นได้ในปี 2557 ท าให้
บรษิทัฯ สามารถขยายฐานลูกคา้ไปยงัลูกคา้รายใหมไ่ดเ้พิม่มากขึน้  

2) บริษทัฯ สามารถก าหนดราคาผลิตภณัฑ์และสามารถแข่งขนัได้ดีขึ้นในตลาดยุโรปตัง้แต่ปี 2556 ภายหลงัจากที่
สหภาพยโุรปมมีาตรการทางดา้นภาษ ีเพื่อป้องกนัการทุ่มตลาดของผูผ้ลติจากประเทศจนี ผ่านการก าหนดโควตาการ
น าเขา้จากประเทศต่างๆ ท าใหป้ระเทศไทยและบรษิทัฯ ไดร้บัผลประโยชน์จากมาตรการดงักล่าว  

3) บรษิทัฯ มกีารบรหิารต้นทุนการผลิตต่อหน่วยที่ดขีึน้ ทัง้กระบวนการผลติต้นน ้าและปลายน ้า รวมถงึการปรบัสดัส่วน
การขายของผลติภณัฑช์นิดต่างๆ (product mix) และการมทีมีผูบ้รหิารชุดใหมท่ีม่ปีระสบการณ์สูงไดเ้ขา้มาบรหิารและ
จดัการภายหลงัการปรบัโครงสรา้งบรษิทั สะทอ้นใหเ้หน็ผา่นผลการด าเนินงานที่ดขีึน้  

4) หากพจิารณาเฉพาะค่าใช้จ่ายต้นทุนขายที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกจิปกติ หกัค่าเสื่อมราคาจากการตมีูลค่ายุตธิรรมที่เกดิจาก
การปรบัโครงสร้างบรษิทัในปี 2556 บรษิทัฯ จะมอีตัราก าไรขัน้ต้นหลงัปรบัปรุงที่สูงขึ้นเป็นร้อยละ 17.1 (จากก่อน
ปรบัปรุงที่รอ้ยละ 13.9) สาเหตุหลกัมาจากการปรบัปรุงค่าเสื่อมราคาที่เพิม่ขึ้นจากส่วนต่างมูลค่ายุติธรรมและมูลค่า
ตามบญัชขีองรายการที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ จ านวน 163.0 ล้านบาท1 และค่าตดัจ าหน่ายส่วนต่างมูลค่ายุติธรรม
ของสนิคา้คงคลงั จ านวน 77.8 ลา้นบาท  และส าหรบังวดปี 2557 นัน้ อตัราก าไรขัน้ต้นหลงัปรบัปรุงอยู่ที่รอ้ยละ 21.2 
ซึง่เพิม่ขึน้จากการขายผลติภณัฑแ์ปรรปูทีม่กี าไรสงูเพิม่มากขึน้ และเน่ืองจากสภาวะตลาดสง่ออกเน้ือเป็ดแปรรูปไปยงั
ต่างประเทศที่ปรบัตวัดขีึน้ตามล าดบั ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 อตัราก าไรขัน้ต้นหลงัปรบัปรุงอยู่ที่รอ้ยละ 
20.9  

 
ในปี 2555 ถงึปี 2556 บรษิทัฯ มคี่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารจากงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะเท่ากบั 817.6 ล้าน
บาท และ 610.9 ล้านบาท1 ตามล าดบั และส่วนในปี 2557 บรษิทัฯ มคี่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารดงักล่าวเท่ากบั  691.2 
ล้านบาท โดยคดิเป็นสดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายของบรษิทัฯ ในระหว่างปี 2555 ถงึ 2557 เท่ากบัรอ้ยละ 10.9 รอ้ยละ 8.1 
และรอ้ยละ 8.1 ตามล าดบั ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 บรษิทัฯ มคี่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารเท่ากบั 160.0 ล้านบาท 
คดิเป็นรอ้ยละ 7.8 ของรายไดจ้ากการขายของบรษิทัฯ ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารในปี 2555 ส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายที่
เกิดขึ้นจากการปรบัโครงสร้างบรษิทั และค่าใช้จ่ายที่ปรกึษาและค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้อง จ านวนรวมประมาณ 319.2 ล้านบาท 
ส าหรบัปี 2556 ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารส่วนหน่ึงรวมถึงค่าตดัจ าหน่ายของสินทรพัย์ไม่มีตวัตน ที่เกิดจากการปรบั
โครงสรา้งกลุ่มในปี 2555 ซึ่งในปี 2556   บรษิทัฯ มคี่าตดัจ าหน่ายความสมัพนัธก์บัลูกคา้จ านวน 10 ล้านบาท นอกจากน้ี ในปี 
2556 บรษิทัฯ ยงัมคีา่ทีป่รกึษาจา่ยทีเ่พิม่ขึน้จาก 54.6 ล้านบาทในปี 2555 เป็น 79.1 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 44.9 ส าหรบั
ปี 2557 บรษิทัฯ มคี่าเสื่อมราคาจากการปรบัมูลค่ายุตธิรรม และค่าตดัจ าหน่ายความสมัพนัธก์บัลูกคา้ คดิเป็น 104.8 ล้านบาท 
ทัง้น้ีหากพิจารณาเฉพาะค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารตามธุรกิจปกติ และหกัค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นประจ า ( non-
recurring expense) บรษิทัฯ จะมอีตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารต่อรายไดจ้ากการขายของบรษิทัฯ  ประมาณรอ้ยละ 
6.8 ถงึ 7.9 ในช่วงปี 2555 ถงึ 2557 
 

                                                           
1 ทัง้นี้ มกีารจดัประเภทค่าตดัจ าหน่ายจากสว่นต่างมลูค่ายุตธิรรมของเครื่องจกัรและอปุกรณ์ในปี 2556 จากเดมิซึง่จ าแนกอยู่ในค่าใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิาร โดยเปลีย่นใหม้าอยู่ในตน้ทนุขาย ยอดรวมทัง้สิน้ 163.0 ลา้นบาท  ดงันัน้ ตน้ทนุขายจะมากกว่าทีแ่สดงในงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงค์
เฉพาะของบรษิทัฯ เป็นจ านวน 163.0 ลา้นบาท และคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารจะน้อยกวา่คา่ใชจ้า่ยทีแ่สดงอยู่ในงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงค์
เฉพาะของบรษิทัฯ ในจ านวนทีเ่ทา่กนั 
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ทัง้น้ี ค่าเสื่อมราคาและการตดัจ าหน่ายจากการปรบัมูลค่ายุติธรรมที่เกิดจากการปรบัโครงสร้างกลุ่มนัน้ ค่าใช้จ่ายดงักล่าว  
ประมาณรอ้ยละ 42 ของคา่เสื่อมราคาและการตดัจ าหน่ายจากการปรบัมูลค่ายุตธิรรมที่เกดิจากการปรบัโครงสรา้งกลุ่ม ไดม้กีาร
ทยอยตดัจ าหน่ายไปแล้วตัง้แต่ปี 2556 - 2557 ดงันัน้บรษิทัฯ จะมกีารทยอยตดัจ าหน่ายที่เหลอือกีประมาณรอ้ยละ 58 โดย
แบ่งเป็นการตดัจ าหน่ายสว่นต่างมลูคา่ยตุธิรรมและมลูคา่ตามบญัชขีองเครื่องจกัรและอุปกรณ์ของกลุ่มบรษิทั DTH ประมาณ 2.4 
– 2.9 ล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2558 – 2559 และการตดัจ าหน่ายรายการความสมัพนัธล์ูกคา้ภายในระยะเวลา 38 ปีขา้งหน้า  
หรอืประมาณ 12.6 ลา้นบาทต่อปี   
 
ในงวดปี 2557 นัน้ บรษิทัฯ มีค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารที่มาจากค่าเสื่อมราคาจากการปรบัมูลค่ายุติธรรมและค่าตดั
จ าหน่ายความสมัพนัธ์กบัลูกค้าประมาณ 104.8 ล้านบาท นอกจากน้ี บรษิทัฯ มคี่าใช้จ่ายพเิศษเพิม่ขึ้นจากการตัง้ค่าใช้จ่าย
ส ารองส าหรบัการขอคนืภาษมีูลค่าเพิม่ประมาณ 19 ล้านบาท ค่าใช้จ่ายในการขนส่งเพื่อการส่งออกเพิม่ขึน้  ค่าใช้จ่ายดา้นค่าที่
ปรกึษาทางการเงนิและทีป่รกึษากฎหมายส าหรบัการเตรยีมเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ ค่าใช้จ่ายคา้งจ่ายส าหรบัเงนิ
ตอบแทนพนกังานเพื่อซือ้หุน้สามญัเพิม่ทุนของบรษิทัฯ และมกีารตัง้คา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญู 
 
ตน้ทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ จากงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะในปี 2555 และ ปี 2556 เท่ากบั 118.4 ล้านบาท และ 
273.5 ล้านบาท ตามล าดบั ต้นทุนทางการเงนิที่เพิม่ขึน้ เป็นผลมาจากยอดหน้ีสนิที่มภีาระดอกเบี้ยจ่ายที่เพิม่ขึน้จากการปรบั
โครงสร้างของกลุ่มบรษิทัในปี 2555 ซึ่งในปี 2555 และ ปี 2556 บรษิทัฯ มยีอดเงนิกู้ยมืจากงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงค์
เฉพาะ ณ วนัสิน้งวดเท่ากบั 4,266.9 ล้านบาท และ 4,265.5 ล้านบาท ตามล าดบั อย่างไรกด็ ียอดเงนิกู้ยมืของบรษิทัฯ ในปี 
2555 ส่วนใหญ่ เกดิจากการเขา้ซื้อกจิการในวนัที่ 28 ธนัวาคม 2555 จงึท าใหต้้นทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ ในปี 2555 และ 
2556 มจี านวนทีแ่ตกต่างกนั 
 
ต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ ในปี 2557 คดิเป็น 218.8 ล้านบาท โดย ณ สิ้นงวดปี 2557 บรษิทัฯ มยีอดเงนิกู้ยมืเท่ากบั 
3,450.6 ลา้นบาท  ซึง่ลดลงจากการช าระยอดเงนิกู้คนืใหก้บัสถาบนัการเงนิ ส่วนต้นทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ ในงวดไตรมาส 
1 ของปี 2558 เท่ากบั 46.2 ลา้นบาท  
 
ก าไรสทุธขิองบรษิทัฯ จากงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะในปี 2555 และปี 2556 เท่ากบั 7.3 ล้านบาท และ 128.2 ล้าน
บาท ตามล าดบั ซึ่งก าไรสุทธขิองบรษิทัฯ ในปี 2555 อยู่ในระดบัต ่า เป็นผลมาจากค่าใช้จ่ายที่ปรกึษาที่เกี่ยวขอ้งกบัการปรบั
โครงสรา้งธุรกจิ ส่วนก าไรสุทธขิองบรษิทัฯ ในปี 2556 อยู่ในระดบัต ่า เป็นผลมาจากค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอื่นๆ ที่
เกิดขึ้นจากการตีมูลค่ายุติธรรม ภายหลงัการเข้าซื้อกิจการในปี 2555 รวมถึงค่าใช้จ่ายทางการเงิน และค่าใช้จ่ายที่ปรกึษาที่
เกี่ยวขอ้งกบัการปรบัโครงสรา้งธุรกจิ โดยค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกบัการปรบัโครงสรา้งธุรกจินัน้ ส่วนใหญ่เกดิขึน้ในปี 2555 และ 
2556 เท่านัน้ ดงันัน้ ความสามารถในการท าก าไรจากกจิกรรมการด าเนินงานทีด่ขีึน้  คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิที่ลดลงตามเงนิกู้ยมืที่
ลดลง และค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกบัการปรบัโครงสร้างที่ลดลงในปี 2557 เป็นต้นมา ท าให้ก าไรสุทธิของบรษิทัฯ ในงวดปี 2557 
ปรบัตวัสูงขึน้เป็น 661.1 ล้านบาท และก าไรสุทธขิองบรษิทัฯ ในงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 เท่ากบั 181.5 ล้านบาท ลดลงรอ้ย
ละ 7.5 เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อนหน้า เน่ืองจากอตัราก าไรขัน้ต้นที่ลดลง อนัเป็นผลจากค่าเงนิยูโรอ่อนตวัเมื่อเทยีบกบั
คา่เงนิบาท  
 
จากผลประกอบการทีด่ขีึน้ของบรษิทัฯ  ท าใหบ้รษิทัฯ มสีภาพคล่องและมฐีานะทางการเงนิที่ดี โดยในปี 2555 บรษิทัฯ มกีระแส
เงนิสดสุทธจิากกจิกรรมด าเนินงานเท่ากบั 2,023.2 ล้านบาท แต่กระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมด าเนินงานที่สูงในปี 2555 นัน้ 
ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากลูกหน้ีจากการขายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อย (CVF) จ านวน 1,732.7 ล้านบาท หากมกีารปรบัยอดลูกหน้ี
จากการขายเงนิลงทุนน้ีออกไป จะท าใหก้ระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมด าเนินงานเท่ากบั  290.5 ล้านบาท ส่วนในปี 2556 นัน้  
บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดสุทธจิากกิจกรรมด าเนินงานเท่ากบั 395.9 ล้านบาท ซึ่งปรบัตวัเพิม่ขึ้นร้อยละ 36.3 จากปีก่อนหน้า 
(หากพจิารณาเปรยีบเทียบกบัรายการเดยีวกนัในปี 2555 ภายหลงัหกัยอดลูกหน้ีจากการขายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อยออกไป 
เท่ากบั 290.5 ลา้นบาท) สะท้อนใหเ้หน็ถงึสภาพคล่องที่สูงขึน้จากผลการด าเนินงานที่ดขีึน้ของบรษิทัฯ ส าหรบังวดปี 2557 นัน้ 
บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมด าเนินงานเท่ากบั 1,227.5 ล้านบาท ซึ่งปรบัตวัสูงขึน้เมื่อเทยีบกบัปี 2556 เน่ืองจาก
ผลการด าเนินงานที่ดขีึน้ ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมด าเนินงานเท่ากบั 279.2 
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ลา้นบาท ลดลงจาก 495.4 ลา้นบาทในช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้า สาเหตุหลกัเน่ืองจากการปรบัตวัลดลงของเจา้หน้ีการคา้
ของบรษิทัฯ 
 
ในขณะเดยีวกนั กระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมลงทุนได้มา (ใช้ไป) ในปี 2555 เท่ากบั 914.9 ล้านบาท โดยกระแสเงนิสด
ดงักล่าว สว่นใหญ่เกดิจากการลดลงของเงนิใหกู้้ยมืแก่และดอกเบี้ยรบัจากกจิการที่เกี่ยวขอ้งกนั ซึ่งเป็นการกู้ยมืระหว่าง Anatis 
TH กบั Anatis UK คดิเป็นจ านวนเงนิ 1,128.5 ลา้นบาท เมื่อมกีารขายเงนิลงทุนในกจิการที่เกี่ยวขอ้งกนั (คอืการขายเงนิลงทุน
ใน Anatis UK ซึ่งถอืหุน้ใน CVF ทัง้หมด) และหกัรายการดงักล่าวออกแล้ว จะท าใหก้ระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมลงทุนไดม้า 
(ใช้ไป) ในปี 2555 เท่ากบั (213.6) ล้านบาท ส่วนในปี 2556 นัน้ บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมลงทุนไดม้า (ใช้ไป) 
เท่ากบั (314.6) ลา้นบาท โดยกจิกรรมการลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ เป็นผลมาจากการลงทุนซื้อพ่อแม่พนัธุเ์ป็ด ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์
เพื่อใช้ในการด าเนินธุรกจิปกต ิและการลงทุนในบรษิทัย่อย Lucky Duck ในปี 2556 ส าหรบังวดปี 2557 นัน้ บรษิทัฯ มกีระแส
เงนิสดสทุธจิากกจิกรรมลงทุนไดม้า (ใชไ้ป) เท่ากบั (353.6) ลา้นบาท โดยกจิกรรมการลงทุนสุทธทิี่เพิม่ขึน้ เป็นการลงทุนในหอ้ง
เยน็เพื่อเกบ็รกัษาสนิคา้ส าเรจ็รูป รวมถงึการลงทุนในพ่อแม่พนัธุเ์ป็ดตามยอดขายที่เพิม่ขึน้ ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 
บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมลงทุนไดม้า (ใช้ไป) จ านวน (97.5) ล้านบาท ลดลงจาก (122.5) ล้านบาทในช่วงเวลา
เดยีวกนัของปีก่อนหน้า เน่ืองจากยอดเงนิลงทุนในพอ่แมพ่นัธุเ์ป็ดทีล่ดลงและเงนิลงทุนในสนิทรพัยอ์ื่นๆ กล็ดลงเช่นกนั 
 
การปรบัโครงสรา้งของบรษิทัฯ ผา่นการควบรวมบรษิทัในปี 2556 นัน้ ท าใหส้ว่นทุนของบรษิทัฯ ลดลง เน่ืองจากเหตุผลทางดา้น
บญัชทีีเ่กดิจากการควบรวมบรษิทั จงึสง่ผลให ้อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ ซึ่งเป็นหน่ึงในอตัราส่วนทางการเงนิที่ระบุไว้
ในสญัญาเงนิกู้กบัสถาบนัการเงนิ มกีารปรบัเปลี่ยนสูงขึน้ตามสดัส่วนทุนที่ลดลง และมคี่าเกนิกว่าระดบัที่ระบุไวใ้นสญัญาเงนิกู้ 
แตบ่รษิทัฯ ไดร้บัการผอ่นผนัเงื่อนไขการด ารงอตัราส่วนทางการเงนิดงักล่าวจากสถาบนัการเงนิในช่วงดงักล่าวแล้ว โดย บรษิทั
ฯ คาดวา่ ภายหลงัจากการน าหุน้สามญัของบรษิทัฯ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี จะท าให้บรษิทัฯ มโีครงสรา้ง
เงนิทุนทีด่ขีึน้ สง่ผลใหอ้ตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ลดลงอยา่งมนียัส าคญั อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ สามารถด ารงอตัราส่วน
ทางการเงนิอื่นๆ ซึ่งเป็นเงื่อนไขตามสญัญาเงนิกู้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ บรษิทัฯ สามารถคงสดัส่วนอตัราส่วนหน้ีสนิสุทธติ่อก าไร
ก่อนดอกเบีย้ภาษแีละค่าเสื่อมราคา (Net debt / EBITDA) และอตัราส่วนที่แสดงถงึความสามารถในการช าระเงนิกู้ (DSCR) ได้
อยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากผลการด าเนินงานจากธุรกจิปกตขิองบรษิทัฯ มไิดท้ าใหอ้ตัราส่วนทางการเงนิอื่นมผีลกระทบต่อเงื่อนไข
ตามสญัญาเงนิกู ้
 
16.2  การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน 
 
16.2.1  การวิเคราะหด้์านรายได้ 
การวเิคราะห์ดา้นรายได้จากการประกอบกิจการของบรษิทัฯ  โดยวเิคราะหจ์ากงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงค์เฉพาะส าหรบั
งวดปี 2555 - 2556 และงบการเงนิรวมจรงิส าหรบังวดปี 2557 และงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 โดยจะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คอื 
การวเิคราะห์รายได้แยกตามส่วนงาน และการวเิคราะห์รายได้แยกตามแหล่งที่มา ในระหว่าง ปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 
บรษิทัฯ มรีายได้จากการขายผลิตภณัฑ์รวมทัง้หมดเท่ากบั 7,526.6 ล้านบาท 7,572.6 ล้านบาท และ 8,483.8 ล้านบาท 
ตามล าดบั หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยสะสมต่อปีที่รอ้ยละ 6.2  ส่วนงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการ
ขายผลติภณัฑร์วมทัง้หมดเท่ากบั 2,050.6 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 3.1 เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีก่อนหน้า ผลกระทบหลกัมา
จากการหดตวัของรายไดข้องธุรกิจปลายน ้าในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ภายหลงัจากการแปลงค่าเงนิจากสกุลยูโรมาเป็นสกุลเงนิ
บาท เน่ืองจากการอ่อนตวัของคา่เงนิยโูรเมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิบาท  
 
16.2.1.1 รายได้แยกตามส่วนงาน 
เน่ืองจากบรษิทัฯ ประกอบธุรกิจผลติและแปรรูปเน้ือเป็ดแบบครบวงจร รายไดข้องบรษิทัฯ จงึสามารถแยกตามผลผลิตเป็น 2 
สว่นหลกั คอื  

1) รายไดจ้ากธรุกจิตน้น ้ า ซึง่ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการผลติอาหารสตัว ์ฟารม์เลีย้งเป็ด และโรงฟกัไข ่ 
2) รายได้จากธุรกิจปลายน ้ า ซึ่งประกอบด้วย รายได้จากการช าแหละเป็ดและผลิตภณัฑ์พลอยได้และการผลิตและ

จ าหน่ายผลติภณัฑอ์าหารแปรรปู  
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รายไดแ้ยกตามสว่นงานของบรษิทัฯ ในปี 2555 ถงึงวดเดอืน ม.ค. - ม.ีค. 2558 มดีงัตารางต่อไปน้ี 

 
2555 2556 2557 ม.ค. – มี.ค. 2557 ม.ค. – มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

ธุรกจิตน้น ้า 3,078.8 40.9 2,582.1 34.1  2,830.5  33.4  531.7 25.1 560.0 27.3 

ธุรกจิปลายน ้า 4,447.8 59.1 4,990.5 65.9  5,653.3  66.6  1,584.5 74.9 1,490.5 72.7 
รวมรายได้จากการขาย
ของบริษัทฯ 1/ 

7,526.6 100.0 7,572.6 100.0  8,483.8  100.0  2,116.2 100.0 2,050.6 100.0 

หมายเหตุ: 1/ รายไดร้วมของบรษิทัฯ หกัรายไดร้ะหวา่งส่วนงานหรอืรายการระหวา่งกนัแล้ว 

  
ตัง้แต่ปี 2555 จนถงึปี 2557 สดัส่วนของรายไดร้วมของบรษิทัฯ ที่มาจากธุรกจิปลายน ้า มแีนวโน้มเพิม่สูงขึน้ โดยรายไดจ้าก
ธรุกจิปลายน ้า มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่สะสมต่อปีในช่วงสองปีที่รอ้ยละ 12.7 ในขณะที่รายไดจ้ากธุรกจิต้นน ้ามอีตัราการเตบิโตที่
ลดลง คดิเป็นอตัราเฉลี่ยสะสมต่อปีในช่วงสองปีที่ร้อยละ – 4.1 ด้วยอตัราการเตบิโตของธุรกจิปลายน ้าที่สูง จงึท าใหส้ดัส่วน
รายไดข้องธุรกิจปลายน ้านัน้เตบิโตขึน้โดยปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 เป็นร้อยละ 59.1 รอ้ยละ 65.9 และร้อยละ 66.6 
ตามล าดบั ซึง่การเตบิโตของธรุกจิปลายน ้า สอดคล้องกบักลยุทธข์องบรษิทัฯ ที่มุ่งเน้นการพฒันาและแปรรูปผลติภณัฑจ์ากเน้ือ
เป็ดให้มีมูลค่าเพิม่ที่สูงขึ้น ส่วนรายได้จากธุรกิจต้นน ้าที่ลดลงนัน้ ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการเลิกจ าหน่ายอาหารสตัว์ให้แก่
กจิการภายนอกกลุ่มบรษิทั โดยบรษิทัฯ หนัมาผลิตอาหารสตัว์เพื่อใช้ในการใช้เลี้ยงเป็ดของบรษิทัฯ เองเท่านัน้ อกีส่วนหน่ึง 
เป็นการสะทอ้นถงึการปรบัแผนการบรหิารงานเพื่อลดตน้ทุนการผลติ โดยผา่นการเพิม่ปรมิาณการเลี้ยงเป็ดเน้ือของบรษิทัฯ เอง 
ซึง่ท าใหย้อดขายลูกเป็ดอายุหน่ึงวนัใหแ้ก่เกษตรกรคู่สญัญาลดลง ซึ่งปจัจยัที่กล่าวขา้งต้นแมจ้ะ ส่งผลใหร้ายไดจ้ากธุรกจิต้นน ้า
ลดลง แตแ่ทจ้รงิแลว้สะทอ้นถงึความสามารถในการควบคมุตน้ทุนการผลติของบรษิทัฯ ทีด่ขีึน้  
 
16.2.1.2 รายได้แยกตามแหล่งท่ีมา  
รายไดจ้ากการประกอบกจิการของบรษิทัฯ แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ตามแหล่งทีม่าของรายได ้ไดแ้ก่ 

1) รายไดจ้ากกจิการในประเทศไทย หมายถึง รายได้จากการผลติอาหารสตัว์ ฟารม์เลี้ยงเป็ด โรงฟกัไข่ การช าแหละ
เป็ดและผลติภณัฑพ์ลอยได ้และการผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑอ์าหารแปรรปูในประเทศไทย  

2) รายไดจ้ากกจิการในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ หมายถงึ รายไดจ้ากการเลี้ยงเป็ด การช าแหละและจ าหน่ายเน้ือเป็ดและ
ผลติภณัฑพ์ลอยได ้และการผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑอ์าหารแปรรูปในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์รวมถงึการจ าหน่าย
ผลติภณัฑแ์ปรรปูทีส่ง่ออกจากประเทศไทยเพื่อไปจ าหน่ายทีส่หภาพยโุรป รายไดด้งักล่าวด าเนินงานโดยกลุ่ม DTH 

3) รายได้จากกจิการทีส่นับสนุนการประกอบธุรกิจ หมายถึง รายได้จากธุรกิจจ าหน่ายเน้ือเป็ดผ่านทางบรษิทัย่อยซึ่ง
ประกอบธุรกจิคา้ขายระหว่างประเทศ ไดแ้ก่ Anatis SG และ Anatis HK และรวมรายได้เฉพาะกจิการของ Anatis 
TH ซึง่ด าเนินธรุกจิในฐานะส านักงานปฏบิตักิารสว่นภูมภิาค (Regional Operating Headquarter) 

 
รายไดแ้ยกตามแหล่งทีม่าของบรษิทัฯ ในปี 2555 ถงึ งวดเดอืน ม.ค. - ม.ีค. 2558 มดีงัตารางต่อไปน้ี 

  

2555 2556 2557 ม.ค. – มี.ค. 2557 ม.ค. – มี.ค. 2558 

ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 
ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 
ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 
ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 
ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 

รายไดจ้ากกจิการในประเทศไทย 4,685.4 62.3 4,201.7 55.5 4,698.3  55.4 1,184.9 56.0 1,189.5 58.0 
รายไดจ้ากกจิการในประเทศ
เนเธอรแ์ลนด์ 

1,739.1 23.1 2,414.3 31.9 2,434.8  28.7 645.1 30.5 540.6 26.4 

รายไดจ้ากกจิการทีส่นบัสนุนการ
ประกอบธุรกจิ 

1,102.1 14.6 956.6 12.6 1,350.6  15.9 286.2 13.5 320.5 15.6 

รวมรายได้จากการขายของ
บริษทัฯ 1 

7,526.6 100.0 7,572.6 100.0 8,483.8 100.0  2,116.2  100.0 2,050.6  100.0 

หมายเหตุ: 1/ รายไดร้วมของบรษิทัฯ หกัรายไดร้ะหวา่งส่วนงานหรอืรายการระหวา่งกนัแล้ว 

 
ในปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากกจิการในประเทศไทยเท่ากบั 4,685.4 ล้านบาท 4,201.7 ล้านบาท และ 
4,698.3 ล้านบาท ตามล าดบั โดยบรษิทัฯ มสีดัส่วนรายไดจ้ากการกจิการในประเทศไทยต่อรายไดร้วมจากการขายที่ลดลงจาก
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รอ้ยละ 62.3 ในปี 2555 เป็นรอ้ยละ 55.5 ในปี 2556 และรอ้ยละ 55.4 ในงวดปี 2557 อย่างไรกต็าม การลดลงของรายไดจ้าก
กจิการในประเทศไทยในปี 2556 มไิดส้ะท้อนถงึผลการด าเนินงานที่ลดลง แต่เน่ืองจากรายไดจ้ากการส่งออกผลติภณัฑเ์น้ือเป็ด
จากประเทศไทยไปยงัต่างประเทศ จะรบัรู้รวมอยู่ในทัง้รายได้จากกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์และกิจการที่สนับสนุนการ
ประกอบธรุกจิ รวมเรยีกวา่ กจิการในต่างประเทศ ซึง่สดัสว่นรายไดข้องกจิการในต่างประเทศของบรษิทัฯ ต่อรายไดร้วมจากการ
ประกอบกจิการของบรษิทัฯ ไดเ้พิม่สูงขึน้ จากรอ้ยละ 37.7 ในปี 2555 เป็นรอ้ยละ 44.6 ในงวดปี 2557 ซึ่งจะสะท้อนใหเ้หน็ถงึ
การเติบโตของการส่งออกผลิตภณัฑ์เน้ือเป็ดจากประเทศไทยไปยงัตลาดต่างประเทศ ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558   
บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากกจิการในประเทศไทย และรายไดจ้ากการส่งออกผลติภณัฑจ์ากประเทศไทยไปขายยงัต่างประเทศ ซึ่งรบัรู้
อยูใ่นรายไดจ้ากกจิการทีส่นบัสนุนการประกอบธรุกจิ รวมแลว้คดิเป็น 1,510 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากรายไดด้งักล่าวในงวดไตรมาส 
1 ของปี 2557 ซึง่มรีายไดค้ดิเป็น 1,471.2 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 2.6 

 
รายได้จากกิจการในประเทศไทย  

ตารางแสดงรายไดจ้ากกจิการในประเทศไทย 

 
2555 2556 2557 ม.ค. – มี.ค. 2557 ม.ค. – มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
รายไดจ้ากธุรกจิตน้น ้า 2,534.6 43.3 1,957.4 36.0 2,177.3 34.7 531.7 34.4 560.0 35.9 
รายไดจ้ากธุรกจิปลายน ้า 3,313.2 56.7 3,475.8 64.0 4,094.7 65.3 1,014.4 65.6 998.0 64.1 

ผลติภณัฑท์ีข่ายใน
ประเทศ 

2,150.9  2,244.4  2,460.9  650.2   633.5   

ผลติภณัฑท์ีส่่งออกไป
ขายในต่างประเทศ2/  

996.6  957.6  1,371.6  274.1   301.5   

ขนเป็ด 165.8  273.8  262.2  90.1   63.0   

รวมรายได้ 5,847.8 100.0 5,433.2 100.0 6,272.0 100.0 1,546.1 100.0 1,558.1 100.0 

รายไดร้ะหวา่งส่วนงาน (1,162.4) (19.9) (1,231.5) (22.7) (1,573.6) (25.1) (361.1) (23.4) (368.5) (23.7) 

รวมรายได้สุทธิกิจการ
ในไทย 

4,685.4  4,201.7  4,698.3  1,184.9   1,189.5   

2/ ไม่รวมขนเป็ด 
หมายเหตุ: รายไดจ้ากการขายในระดบัผลติภณัฑ ์อา้งองิจากรายงานของผูบ้รหิารบรษิทัฯ 
 
รายไดจ้ากธุรกิจต้นน ้าจากกิจการในประเทศไทยลดลงจาก 2,534.6 ล้านบาทในปี 2555 เป็น 2,177.3 ล้านบาทในปี 2557 
เน่ืองจากบรษิทัฯ ได้ปรบัเปลี่ยนกลยุทธ์การบรหิารธุรกจิต้นน ้า ซึ่งเกี่ยวข้องกบัการขายอาหารสตัว์และลูกเป็ด โดยบรษิทัฯ 
ยกเลิกการรบัจา้งผลิตอาหารสตัว์เพื่อจ าหน่ายให้แก่ลูกค้าภายนอก ปรมิาณอาหารสตัว์ที่ผลติทัง้หมดจะถู กใช้ในฟาร์มพ่อแม่
พนัธุแ์ละฟารม์เลีย้งเป็ดเน้ือของบรษิทัฯ และเกษตรกรคูส่ญัญาเท่านัน้ อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากธุรกจิปลายน ้ามกีารเตบิโตอย่าง
ต่อเน่ือง โดยในปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากธุรกจิปลายน ้าที่เพิม่ขึน้จาก 3,313.2 ล้านบาท เป็น 3,475.8 
ลา้นบาท และเป็น 4,094.7 ลา้นบาท ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเตบิโตต่อปีรอ้ยละ 4.9 ในปี 2556 และ รอ้ยละ 17.8 ในปี 2557 
หรอืคดิเป็นอตัราการเติบโตแบบเฉลี่ยสะสมร้อยละ 11.2 ต่อปี ในส่วนของรายได้ระหว่างส่วนงานของกิจการในประเทศไทย 
หมายถงึ รายไดจ้ากการสง่ออกผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ  ซึง่กระท าผา่นกลุ่มบรษิทัทีส่นบัสนุนการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ  โดย
ผลติภณัฑท์ีส่ง่ออกมทีัง้เน้ือเป็ดแปรรปูพรอ้มปรงุ เน้ือเป็ดแปรรปูปรงุสกุ และขนเป็ด ซึ่งรายไดร้ะหว่างส่วนงานที่เพิม่ขึน้ตัง้แต่ปี 
2555 ถงึปี 2557 เป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากการสง่ออก  
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รายละเอยีดรายไดข้องธรุกจิปลายน ้าของกจิการในประเทศไทยมดีงัตารางต่อไปน้ี 
 
ตารางแสดงรายไดจ้ากการขายผลติภณัฑช์นิดต่างๆ ของกจิการในประเทศไทย 

 
2555 2556 2557 ม.ค. – มี.ค. 2557 ม.ค. – มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายได้จากผลิตภณัฑท่ี์ขาย
ในประเทศ 

    
  

        

เนื้อเป็ดแปรรปูพรอ้มปรุง 
(เนื้อดบิ) 

1,824.4 55.1 1,941.7 55.9 2,080.5 50.8 565.9 55.8 532.5 53.4 

เนื้อเป็ดแปรรปูปรุงสุก 46.5 1.4 34.9 1.0 40.4 1.0 9.1 0.9 14.6 1.5 

ผลติภณัฑพ์ลอยไดแ้ละอื่นๆ 279.9 8.4 267.9 7.7 340.0 8.3 75.2 7.4 86.4 8.7 

รวมรายได้จากผลิตภณัฑ์
ท่ีขายในประเทศ 

2,150.9 64.9 2,244.4 64.6 2,460.9 60.1 650.2 64.1 633.5 63.5 

รายได้จากผลิตภณัฑท่ี์
ส่งออกไปขายใน
ต่างประเทศ 

                

เนื้อเป็ดแปรรปูพรอ้มปรุง 
(เนื้อดบิ) 

42.6 1.3 90.1 2.6 444.4 10.9 45.8 4.5 76.7 7.7 

เนื้อเป็ดแปรรปูปรุงสุก 945.6 28.5 849.3 24.4 919.4 22.5 223.9 22.1 224.8 22.5 

ขนเป็ด 165.8 5.0 273.8 7.9 262.2 6.4 90.1 8.9 63.0 6.3 

ผลติภณัฑพ์ลอยไดแ้ละอื่นๆ 8.4 0.3 18.2 0.5 7.8 0.2 4.4 0.4 0.0 0.0 

รวมรายได้จากผลิตภณัฑ์
ท่ีส่งออกไปขายใน
ต่างประเทศ 

1,162.4 35.1 1,231.4 35.4 1,633.8 39.9 364.2 35.9 364.5 36.5 

รวมรายได้จากธรุกิจ
ปลายน ้า 

3,313.2 100.0 3,475.8 100.0 4,094.7 100.0 1,014.4 100.0 998.0 100.0 

หมายเหตุ: รายไดจ้ากการขายในระดบัผลติภณัฑ ์อา้งองิจากรายงานของผูบ้รหิารบรษิทัฯ 
 
ธุรกจิปลายน ้ามกีารเตบิโตอย่างต่อเน่ือง ส่วนใหญ่มาจากการเพิม่ขึน้ของรายได้จากการขายผลติภณัฑต์่างประเทศและรายได้
จากการขายขนเป็ดไปยงัต่างประเทศ โดยในปี 2555 ถงึปี 2557 รายไดจ้ากการขายผลติภณัฑใ์นประเทศเท่ากบั 2,150.9 ล้าน
บาท 2,244.4 ล้านบาท และ 2,460.9 ล้านบาท ตามล าดบั เพิม่ขึน้ในอตัราเฉลี่ยสะสมรอ้ยละ 7.0 ต่อปี ส าหรบัรายไดร้วมจาก
การขายผลติภณัฑต์่างประเทศและขนเป็ด เท่ากบั 1,162.4 ล้านบาท 1,231.4 ล้านบาท และ 1,633.8 ล้านบาท ตามล าดบั หรอื
เพิม่ขึน้ในอตัราเฉลี่ยสะสมรอ้ยละ 18.6 ต่อปี นอกจากน้ี บรษิทัฯ ไดท้ าการช าแหละเป็ดเน้ือจ านวน 14.4 ล้านตวั 15.1 ล้านตวั 
และ 15.8 ลา้นตวั ในปี 2555 ถงึ 2557 ตามล าดบั  
 
ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายผลติภณัฑป์ลายน ้าในประเทศคดิเป็น 633.5 ล้านบาท ลดลง
จาก 650.2 ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เน่ืองจากปรมิาณการขายเน้ือเป็ดที่ลดลงรอ้ยละ 3.8 จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนหน้า สาเหตุมาจากการปรบัเปลี่ยนปรมิาณการขายสนิคา้เพื่อไปขายยงัต่างประเทศมากขึน้ นอกจากน้ี รายไดจ้ากการขาย
ผลติภณัฑป์ลายน ้าในต่างประเทศ ปรบัตวัสงูขึน้เน่ืองจากราคาขายที่เพิม่ขึน้ประมาณรอ้ยละ 4 และปรมิาณการส่งออกที่เพิม่ขึน้
ประมาณรอ้ยละ 26 เป็นผลมาจากการเปิดตลาดน าเขา้เน้ือเป็ดแปรรปูพรอ้มปรงุในประเทศญี่ปุ่น อย่างไรกด็ ีรายไดจ้ากการขาย
ขนเป็ดลดลง เน่ืองจากราคาขนเป็ดในตลาดโลกทีป่รบัตวัลดลง 
 
ส าหรบัธรุกจิปลายน ้าทีม่แีหล่งรายไดม้าจากการขายผลติภณัฑใ์นประเทศไทยนัน้ บรษิทัฯ มปีรมิาณการขายผลติภณัฑเ์น้ือเป็ด
แปรรูป และผลติภณัฑพ์ลอยไดแ้ละอื่นๆ ในปี 2555 ถงึปี 2557 คดิเป็น 35,364 ตนั 36,639 ตนั และ 39,499 ตนัตามล าดบั 
หรอืคดิเป็นอตัราการเติบโตแบบเฉลี่ยสะสมร้อยละ 5.7 ต่อปี ส่วนปรมิาณการขายผลิตภณัฑ์เน้ือเป็ดแปรรูป และผลิตภณัฑ์
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พลอยได้และอื่นๆ ในงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 คดิเป็น 9,785 ตนั ลดลงร้อยละ 3.8 จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 
เน่ืองมาจากการปรบัเปลีย่นปรมิาณการขายสนิคา้เพื่อไปขายยงัต่างประเทศมากขึน้ 
 
ส าหรบัธรุกจิปลายน ้าที่เป็นการส่งออกผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดแปรรูป ทัง้แบบพรอ้มปรุงและแบบปรุงสุกที่ผลติไดใ้นประเทศไทยนัน้ 
บรษิทัฯ มปีรมิาณการขาย ในปี 2555 ถงึปี 2557 คดิเป็น 6,547 ตนั 6,283 ตนัและ 7,454 ตนัตามล าดบั หรอืคดิเป็นอตัราการ
เตบิโตแบบเฉลี่ยสะสมรอ้ยละ 6.7 ต่อปี ส่วนปรมิาณการส่งออกเน้ือเป็ดแปรรูปจากประเทศไทยในงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 
คดิเป็น 1,752 ตนั เพิม่ขึน้จาก 1,571 ตนัของการสง่ออกในช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้า หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 11.5 เป็นผลมา
จากการสง่ออกไปญี่ปุน่และสหภาพยโุรปที่เพิม่มากขึน้ 

 
การเพิม่ขึน้ของยอดขายผลติภณัฑ์ในประเทศในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา เป็นผลมาจากการเตบิโตของการบรโิภคเน้ือเป็ดในประเทศ
ไทย โดยเฉพาะในช่องทางการขายแก่ลูกคา้รา้นอาหาร และรา้นคา้โมเดริน์เทรด ส่วนรายไดท้ี่เพิม่ขึน้จากการขายผลติภณัฑไ์ป
ยงัต่างประเทศ มสีาเหตุมาจากการขายผลิตภณัฑ์เน้ือเป็ดแปรรูปปรุงสุกไปยงัยุโรปไดม้ากขึ้น  ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากระบบ
โควตาที่ป้องกนัการทุ่มตลาดจากผูผ้ลิตจากประเทศจนี นอกจากนัน้ การขายผลติภณัฑไ์ปยงัประเทศอื่นๆ ยงัมมีากขึน้เช่นกนั 
ตวัอย่างเช่น การส่งออกผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดสดไปประเทศญี่ปุ่น ซึ่งประเทศไทยไดร้บัอนุญาตใหส้่งออกเน้ือเป็ดสดเขา้สู่ประเทศ
ญี่ปุ่นได้ในปี 2557 ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมีสามารถส่งออกผลิตภณัฑ์เน้ือเป็ดสดไปยงัตลาดญี่ปุ่นได้ นอกจากน้ี ราคาขายต่อ
กิโลกรมัของผลิตภณัฑ์ที่ส่งออกไปยงัต่างประเทศนัน้ยงัสูงกว่าราคาขายในประเทศ ด้วยเหตุน้ี ท าให้บริษทัฯ สามารถเพิ่ม
ปรมิาณการเลี้ยงเป็ด และแปรรูปเน้ือเป็ดเพื่อการส่งออกได้มากขึ้น เพื่อตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคในตลาดใหญ่
เหล่านัน้ ส าหรบัตลาดส่งออกเน้ือเป็ดสดไปยงัญี่ปุ่นนัน้ บรษิทัฯ ยงัไดร้บัประโยชน์จากการอนุญาตน าเข้าอยู่ต่อไป เน่ืองจาก
ประเทศไทยมขีอ้ไดเ้ปรยีบในการส่งออกเน้ือเป็ดแบบดบิ เพราะประเทศผูผ้ลติรายอื่น เช่น จนี เกาหลใีต้ และเวยีดนาม ส่งออก
เน้ือเป็ดดบิไปสหภาพยุโรปหรือญี่ปุ่นไม่ได้ เน่ืองจากปญัหาเรื่องไข้หวดันกระบาด นอกจากนัน้ ผู้ผลิตรายหน่ึงที่ส าคญั คือ 
บราซิล ยงัเสยีเปรยีบประเทศไทยในด้านต้นทุน เพราะค่าขนส่งจากบราซิลไปประเทศญี่ปุ่นสูงกว่าค่าขนส่งจากไทยไปญี่ปุ่น 
นอกจากการส่งออกที่เพิม่ขึ้นในประเทศญี่ปุ่น บรษิทัฯ ยงัมกีารท าการตลาดส่งออกเพิม่ขึ้นในประเทศรสัเซีย ประเทศในแถบ
อาเซยีน และตะวนัออกกลาง 
 

รายได้จากกิจการในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์

ตารางแสดงรายไดจ้ากกจิการในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ 

 

2555 2556 2557 ม.ค. – มี.ค. 2557 ม.ค. – มี.ค. 2558 

ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 
ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 
ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 
ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 
ลา้น
บาท 

รอ้ยละ 

รายไดจ้ากธุรกจิตน้น ้า 547.5  31.5  624.7  25.9  653.2 26.8  182.1 28.2 141.5 26.2 
รายไดจ้ากธุรกจิปลายน ้า 1,191.7  68.5  1,789.6  74.1  1,781.7 73.2  462.9 71.8 399.1 73.8 
รวมรายได้จากกิจการใน
ประเทศเนเธอรแ์ลนด์ 

1,739.2  100.0  2,414.3  100.0  2,434.9 100.0  645.1 100.0 540.6 100.0 

 
รายไดจ้ากการประกอบกจิการในประเทศเนเธอรแ์ลนดม์กีารเตบิโตอย่างต่อเน่ือง โดยในปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 มมีูลค่า
เท่ากบั 1,739.2 ล้านบาท 2,414.3 ล้านบาท และ 2,434.9 ล้านบาท ตามล าดบั หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยสองปีรอ้ยละ 
18.3 การเพิม่ขึ้นของรายได้จากกิจการในประเทศเนเธอร์แลนด์ เป็นผลมาจากการเติบโตของธุรกิจปลายน ้า โดยบรษิทัฯ มี
รายไดจ้ากธรุกจิปลายน ้าในประเทศเนเธอรแ์ลนดท์ี่เพิม่ขึน้จาก 1,191.7 ล้านบาท ในปี 2555 เป็น 1,781.7 ล้านบาท ในปี 2557 
คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยที่รอ้ยละ 22.3 ต่อปี การเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากธุรกจิปลายน ้าในปี 2556 เป็นผลมาจากการเขา้ซื้อ
กจิการ Lucky Duck และการที่สหภาพยุโรปก าหนดมาตรการโควตาการน าเขา้เน้ือเป็ดแปรรูปปรุงสุก เพื่อป้องกนัการทุ่มตลาด
ของผูผ้ลติเน้ือเป็ดจากประเทศจนี ท าใหก้ลุ่มบรษิทัในประเทศเนเธอรแ์ลนดส์ามารถตัง้ราคาขายผลติภณัฑไ์ดส้งูขึน้  
 
ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 กจิการในประเทศเนเธอรแ์ลนดม์รีายไดเ้ท่ากบั 540.6 ล้านบาท ลดลงรอ้ยละ 16.2 จากปี
ก่อนหน้า เป็นผลมาจากการอ่อนตวัของค่าเงนิยูโรเมื่อเทยีบกบัเงนิบาท อย่างไรกด็ ีหากพจิารณาในสกุลเงนิยูโรแล้ว กจิการใน



                                                                                              บรษิทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั (มหาชน)  
 

สว่นที่ 2.4.16 หน้าที ่219 

ประเทศเนเธอร์แลนด์มรีายได้เพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.5 เมื่อเทียบกบัปีก่อนหน้า โดยเฉพาะอย่างยิง่ปรมิาณการขายของผลิตภณัฑ์
ปลายน ้าปรบัตวัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 16.7 จากปีก่อนหน้า 
 
รายละเอยีดรายไดข้องธรุกจิตน้น ้าและปลายน ้าของกจิการในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ มดีงัตารางต่อไปน้ี 
 
ตารางแสดงรายไดจ้ากธรุกจิตน้น ้ าและปลายน ้ าของกจิการในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ 

หน่วย: ล้านบาท 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 
รายได้จากธรุกิจต้นน ้า          547.5           624.7  653.2 182.1 141.5 
รายได้จากธรุกิจปลายน ้า        1,191.7         1,789.6         1,781.7 462.9 399.1 

เนื้อเป็ดแปรรปูพรอ้มปรุง (เนื้อดบิ) 796.7 1,098.0 997.7 255.5 233.8 
เนื้อเป็ดแปรรปูปรุงสุกซึง่น าเขา้จากไทย 253.3 417.3 468.4 130.0 92.0 
ผลติภณัฑแ์ปรรปูปรุงสุกซึง่ผลติในเนเธอร์แลนด ์1/ 27.3 147.6 173.6 46.0 51.2 
ขนเป็ด 33.2 45.1 53.1 14.2 9.8 
ผลติภณัฑพ์ลอยไดแ้ละอื่นๆ 81.2 81.6 89.0 17.3 12.3 

1/ รวมผลติภณัฑเ์นื้อเป็ดและเนื้อสตัวช์นิดอื่นๆ  
หมายเหตุ: รายไดจ้ากการขายในระดบัผลติภณัฑ ์อา้งองิจากรายงานของผูบ้รหิารบรษิทัฯ 
 

การเตบิโตของธรุกจิปลายน ้าของกจิการในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ ในปี 2556 มสีาเหตุหลกัมาจากการเขา้ลงทุนใน Lucky Duck 
ในปี 2556 ซึง่ประกอบธรุกจิผลติและจ าหน่ายอาหารปรงุสุกประเภทต่างๆ จ าหน่ายใหแ้ก่ลูกคา้ในประเทศต่างๆ ในยโุรป 
นอกจากน้ีการเขา้ลงทุนใน Lucky Duck ยงัท าใหบ้รษิทัฯ มชี่องทางการจดัจ าหน่ายส าหรบัเน้ือเป็ดในยโุรปเพิม่มากขึน้ 
 
ส าหรบัปรมิาณการขายของธรุกจิปลายน ้า ทีเ่ป็นการขายผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดแปรรปูแบบพรอ้มปรงุ (ยกเวน้ปรมิาณทีส่ง่ออกมา
จากประเทศไทย และการขายผลติภณัฑโ์ดย Lucky Duck) และผลติภณัฑพ์ลอยไดแ้ละอื่นๆ ในปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 
คดิเป็น 10,922 ตนั 13,126 ตนั และ 12,665 ตนัตามล าดบั หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตแบบเฉลี่ยสะสมรอ้ยละ 7.7 ต่อปี 
นอกจากน้ี บรษิทัยอ่ยในประเทศเนเธอรแ์ลนดไ์ดท้ าการช าแหละเป็ดเน้ือจ านวน 4.4 ลา้นตวั 4.6 ลา้นตวั และ 5.0 ลา้นตวั ในปี 
2555 ถงึ 2557 ตามล าดบั ส่วนปรมิาณการขายของธรุกจิปลายน ้าในงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 คดิเป็น 3,453 ตนั ปรบัตวั
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 16.7 จากช่วง เดยีวกนัของปีก่อนหน้า สว่นยอดขายของ Lucky Duck ในปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 
ของปี 2558 คดิเป็น 204.8 ลา้นบาท 206.1 ลา้นบาท และ 60.0 ลา้นบาท ตามล าดบั 
 
ทัง้น้ีรายละเอยีดรายไดร้วมของบรษิทัฯ โดยไม่รวมรายไดร้ะหว่างส่วนงานของบรษิทัฯ ในปี 2555 ถงึงวดเดอืน ม.ค. - ม.ีค. 
2558 มตีารางดงัต่อไปน้ี 

หน่วย: ล้านบาท 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 
รายได้จากส่วนงานในประเทศไทย 5,787.5  5,158.3  6,049.0  1,471.2  1,510.0  

รายได้จากธรุกิจต้นน ้า 2,534.6  1,957.4  2,177.1  531.7  557.5  
รายได้จากธรุกิจปลายน ้า 3,252.9  3,200.8  3,871.9  939.5  952.5  

รายไดจ้ากผลติภณัฑเ์นื้อเป็ดทีข่ายในประเทศ 2,150.9  2,244.4  2,460.9  650.2  632.8  
รายไดจ้ากผลติภณัฑเ์นื้อเป็ดทีส่่งออกไปขายในต่างประเทศ 922.9  655.4  1,129.6  193.1  252.9  
ขนเป็ด (ส่งออกไปขายในต่างประเทศ) 179.1  301.0  281.4  96.1  66.7  

รายได้จากส่วนงานในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ 1,739.2  2,414.3  2,434.9  645.1  540.6  

รายได้จากธรุกิจต้นน ้า 547.5  624.7  653.2  182.1  141.5  
รายได้จากธรุกิจปลายน ้า 1,191.7  1,789.6  1,781.7  462.9  399.1  

รายไดจ้ากผลติภณัฑเ์นื้อเป็ดทีข่ายในประเทศ (ประเทศเนเธอรแ์ลนด)์ 300.4  464.3  485.8  118.9  87.9  
รายไดจ้ากผลติภณัฑเ์นื้อเป็ดทีส่่งออกไปขายในต่างประเทศ 858.0  1,280.3  1,242.8  329.9  301.4  
ขนเป็ด (ขายในประเทศเนเธอรแ์ลนด)์ 33.2  45.1  53.1  14.2  9.8  

รวมรายได้จากการขายของบริษทัฯ  7,526.7  7,572.6  8,483.9  2,116.2  2,050.6  
หมายเหตุ: ส่วนงานในประเทศไทย คอืการจ าหน่ายสนิคา้จากธุรกจิของบรษิทัฯ ในประเทศไทย เพื่อขายในประเทศและส่งออกไปต่างประเทศ และส่วนงานในประเทศ
เนเธอรแ์ลนด ์คอืการจ าหน่ายสนิคา้ของกลุ่มบรษิทั DTH ในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ ทัง้นี้ รายไดจ้ากการขายในระดบัผลติภณัฑ ์อา้งองิจากรายงานของผูบ้รหิารบรษิทัฯ 
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16.2.2  การวิเคราะหด้์านค่าใช้จ่ายและก าไร 
 
16.2.2.1 ต้นทุนขายและก าไรขัน้ต้น 
ตน้ทุนขายหลกัของบรษิทัฯ  ประกอบดว้ย คา่วตัถุดบิในการผลติอาหารสตัว ์ คา่ยาและวคัซนี คา่แรง คา่เสื่อมราคา และคา่ตดั
จ าหน่ายพอ่แมพ่นัธุเ์ป็ด โดยบรษิทัฯ มตีน้ทุนขายและก าไรขัน้ต้น ตามงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะส าหรบังวดปี 2555 
ถงึปี 2556 และงบการเงนิรวมจรงิส าหรบังวดปี 2557 ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางแสดงก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัฯ  

 
หน่วย 2555 2556 2557 

ม.ค. – มี.ค. 
2557 

ม.ค. – มี.ค. 
2558 

รายไดจ้ากการขาย (ไม่รวมรายไดร้ะหวา่งส่วนงาน)  ลา้นบาท       7,526.6        7,572.6  8,483.8 2,116.2 2,050.6 
ตน้ทุนขาย1/  ลา้นบาท       6,544.9  6,517.9 6,778.6 1,665.9 1,621.9 
ก าไรขัน้ต้น  ล้านบาท            981.7         1,054.7 1,705.2 450.3 428.7 
อตัราก าไรขัน้ต้น  ร้อยละ              13.0  13.9 20.1 21.3 20.9 
ปรบัปรุงค่าเสื่อมราคาจากการตมีลูค่ายุตธิรรม2/  ลา้นบาท - 240.8 91.0 22.7 0.7 
ก าไรขัน้ต้นภายหลงัการปรบัปรุง  ล้านบาท            981.7  1,295.5 1,796.2 473.1 429.4 
อตัราก าไรขัน้ต้นภายหลงัการปรบัปรุง ร้อยละ              13.0   17.1 21.2 22.4 20.9 

หมายเหตุ:  1/ ตน้ทุนขายรวมค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ทัง้นี้ มกีารจดัประเภทค่าตดัจ าหน่ายจากส่วนต่างมลูค่ายุตธิรรมของเครื่องจกัรและอุปกรณ์ในปี 2556 
จากเดมิซึง่จ าแนกอยู่ในค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร โดยเปลีย่นใหม้าอยู่ในตน้ทุนขาย ยอดรวมทัง้สิน้ 163.0 ลา้นบาท ดงันัน้ ตน้ทุนขายในปี 2556 ภายหลงัการ
เปลีย่นการจ าแนกประเภทของค่าใชจ้่ายดงักล่าว จงึมากกวา่ตน้ทุนขายที่แสดงในงบการเงนิเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีค่าตดัจ าหน่ายจากส่วน
ต่างมลูค่ายุตธิรรมของเครื่องจกัรและอุปกรณ์ในปี 2557 ไดถ้กูจ าแนกไวอ้ยู่ในตน้ทุนขายแลว้ ดงันัน้จงึไม่ตอ้งมกีารจดัประเภทค่าใชจ้่ายดงักล่าวเสยีใหม่ในปี 2557  
 2/ ค่าเสื่อมราคาจากการตมีลูค่ายุตธิรรมเกดิจากการปรบัโครงสรา้งของกลุ่มบรษิทั 

 
บรษิทัฯ มกี าไรขัน้ต้นในปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 จ านวน 981.7 ล้านบาท 1,054.7 ล้านบาท และ 1,705.2 ล้านบาท
ตามล าดบั หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลี่ยของก าไรขัน้ต้นที่รอ้ยละ 31.8 ต่อปี ในขณะที่รายไดจ้ากการขายมอีตัราการเตบิโต
เฉลี่ยรอ้ยละ 6.2 เน่ืองจากต้นทุนขายรวมรายการค่าเสื่อมราคาจากการตีมูลค่ายุตธิรรม จงึมกีารปรบัปรุงโดยการหกัค่าเสื่อม
ราคาน้ีออกส าหรบัปี 2556 และปี 2557 เพื่อให้เหน็ภาพอตัราก าไรขัน้ต้นที่แท้จรงิจากการด าเนินงานของบรษิทัฯ  โดยหลงั
ปรบัปรุงจะท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้  โดยบรษิทัฯ มกี าไรขัน้ต้นภายหลงัการปรบัปรุงค่าเสื่อมราคาจากการตี
มูลค่ายุตธิรรมในปี 2556 จ านวน 1,295.5 ล้านบาท (จากเดมิ 1,054.7 ล้านบาท) และมอีตัราก าไรขัน้ต้นหลงัปรบัปรุงเพิม่ขึน้
เป็นรอ้ยละ 17.1 (จากเดมิรอ้ยละ 13.9) และในงวดปี 2557 บรษิทัฯ มอีตัราก าไรขัน้ต้นหลงัปรบัปรุงเพิม่ขึน้เป็นรอ้ยละ 21.2 
(จากเดมิรอ้ยละ 20.1) ซึ่งเพิม่ขึน้จากปีที่ผ่านมา ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 บรษิทัฯ มกี าไรขัน้ต้นจ านวน 428.7 ล้าน
บาท ลดลงรอ้ยละ 4.8 จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เป็นผลมาจากก าไรขัน้ต้นของผลติภณัฑส์่งออกจากประเทศไทยที่ลดลง
ประมาณรอ้ยละ 39.8 เน่ืองมาจากการอ่อนตวัลงของค่าเงนิยูโรเมื่อเทยีบกบัค่าเงนิบาท อย่างไรก็ด ีก าไรขัน้ต้นจากการขาย
ผลติภณัฑใ์นประเทศปรบัตวัเพิม่ขึน้รอ้ยละ 9.2 เป็นผลมาจากการบรหิารจดัการต้นทุนของบรษิทัฯ ที่ท าไดด้ขีึน้ เน่ืองจากการ
เพิม่ประสทิธภิาพในการเลีย้งเป็ดของบรษิทัฯ 
 
อตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2555 อยู่ในระดบัที่ต ่ากว่าปีอื่นๆ เน่ืองมาจากราคาต้นทุนวตัถุดบิที่ปรบัตวัสูงขึน้ โดยเฉพาะราคากากถัว่
เหลอืง ทีป่รบัตวัขึน้สงูมากในช่วงกลางปี 2555 รวมทัง้ผลประกอบการของกลุ่มบรษิทั DTH ที่ประสบปญัหาการแข่งขนัที่รุนแรง
ในยโุรป เน่ืองจากบรษิทัฯ ไม่สามารถก าหนดราคาขายผลติภณัฑใ์หอ้ยู่ในระดบัสูงได ้เน่ืองจากการทุ่มตลาดของผูผ้ลติเน้ือเป็ด
แปรรปูจากประเทศจนี ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ของกลุ่มบรษิทั DTH หดตวัลดลง 
 
ในปี 2556 นัน้ สถานการณ์ราคาตน้ทุนวตัถุดบิอาหารสตัวย์งัคงอยูใ่นระดบัสงู โดยเฉพาะราคากากถัว่เหลอืงซึ่งยงัมรีะดบัราคาที่
สูงจนถงึช่วงกลางปี 2556 แต่ภายหลงัจากที่กลุ่มผู้บรหิารชุดใหม่ได้เข้ามาบรหิารบรษิทัฯ ภายหลงัจากการซื้อกจิการในช่วง
ปลายปี 2555 แลว้ ไดเ้พิม่ความเขม้งวดในการเพิม่ประสทิธภิาพการผลติอยา่งเป็นรูปธรรมมากขึน้ โดยเฉพาะการเพิม่ผลติภาพ
ในวงจรการผลิตตัง้แต่ต้นน ้าจนถึงปลายน ้า ดงัสะท้อนให้เหน็ถึงการปรบัตวัขึ้นของตวัชี้วดัด้านการด าเนินงาน (operational 
indicators) ในหลายกระบวนการผลติ เช่น อตัราการฟกัไข่ อตัราการตายของลูกเป็ดในฟารม์เลี้ยงเป็ดเน้ือที่ปรบัตวัลดลง และ
ผลติภาพ (yield) ของกระบวนการช าแหละและแปรรูปเน้ือเป็ดที่ปรบัตวัสูงขึน้ นอกจากน้ี ความสามารถในการบรหิารจดัการ
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ต้นทุนอาหารสตัวย์งัท าไดด้ขีึน้ตัง้แต่ปี 2556 เป็นต้นมา ดงัแสดงใหเ้หน็ผ่านการเปรยีบเทยีบดชันีต้นทุนราคาอาหารสตัว์ของ
บรษิทัฯ  กบัดชันีราคาสนิคา้ทางการเกษตรซึง่เป็นวตัถุดบิในการผลติอาหารสตัว์ 

 

 
 
กราฟดชันีเปรยีบเทยีบขา้งตน้ แสดงถงึความสามารถในการบรหิารตน้ทุนอาหารสตัวข์องบรษิทัฯ  โดยเปรยีบเทยีบระหว่างดชันี
ต้นทุนราคาอาหารสตัว์ที่บรษิทัฯ ผลิตได้จรงิ กบัดชันีราคาอาหารสตัวซ์ึ่งเป็นการใช้สดัส่วนของวตัถุดบิแต่ละชนิดแบบคงที่ใน
สตูรการผลติ โดยถงึแมว้า่ราคาวตัถุดบิหลกัของอาหารสตัว ์เช่น กากถัว่เหลอืง ขา้วโพด และ ร าขา้ว จะปรบัตวัสูงขึน้ในปี  2557
แต่บรษิทัฯ ยงัคงมคีวามสามารถในการควบคุมต้นทุนอาหารสตัวไ์ดด้ ีสาเหตุหลกัมาจากการปรบัสูตรการผลติอาหารสตัวต์าม
ความเหมาะสมของราคาต้นทุนวตัถุดบิในแต่ละช่วงเวลา และการจดัซื้อวตัถุดบิในช่วงเวลาที่เหมาะสมเพื่อลดต้นทุนวตัถุดบิให้
ต ่าลง 
 
นอกจากนัน้ บรษิทัฯ ไดม้กีารปรบัสดัส่วนการขายของผลติภณัฑช์นิดต่างๆ (product mix) ในปี 2556 โดยการยกเลกิการขาย
ผลติภณัฑท์ีม่อีตัราก าไรขัน้ตนัทีต่ ่า และหนัมาขายผลติภณัฑท์ีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้ ท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรในปี 
2556 นัน้ปรบัตวัเพิม่ขึน้ดว้ย 
 
ส่วนในงวดปี 2557 นัน้ ปจัจยัหลกัที่ท าให้ความสามารถในการท าก าไรเพิม่สูงขึ้น เป็นผลมาจากการเปิดตลาดเน้ือเป็ดดบิใน
ประเทศญี่ปุน่ ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถสง่ออกผลติภณัฑไ์ปขายในญี่ปุ่นได ้และราคาขายของผลติภณัฑใ์นประเทศญี่ปุ่นซึ่งสูงกว่า
ราคาในประเทศไทย เป็นตวัผลกัดนัใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัสูงขึน้ นอกจากนัน้ ปรมิาณการขายขนเป็ดที่เพิม่ขึน้ท าให้บรษิทั
ฯ มีการท าก าไรเพิ่มสูงขึ้นเน่ืองจากการขายขนเป็ดมีอตัราก าไรที่ดี  นอกเหนือไปจากปจัจยัภายนอกแล้ว บริษทัฯ ยงัเพิ่ม
ประสทิธภิาพในกระบวนการผลติอยา่งต่อเน่ืองในทุกขัน้ตอนของห่วงโซ่อุปทาน สง่ผลใหต้น้ทุนการผลติสนิคา้ลดลง 
 
ตน้ทุนขายและก าไรขัน้ตน้แยกตามกจิการในประเทศไทยและต่างประเทศ มดีงัต่อไปน้ี 
 
ตารางแสดงตน้ทุนขายและก าไรขัน้ตน้ แบ่งตามกจิการในประเทศไทยและกจิการต่างประเทศ 

 
 

หน่วย 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 
กิจการในประเทศไทย1/ 
รายไดจ้ากการขาย (ไม่รวมรายไดร้ะหวา่งส่วนงาน)  ลา้นบาท 4,685.4  4,201.7   4,698.3   1,184.9   1,189.5  
ตน้ทุนขาย2/  ลา้นบาท 3,708.6  3,057.8   3,067.4   832.7   862.5  
ก าไรขัน้ตน้  ลา้นบาท  976.8  1,143.9  1,630.9   352.3   327.0  
อตัราก าไรขัน้ตน้ (ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย) 

รอ้ยละ 20.8 27.2 34.7 29.7 27.5 

กิจการในต่างประเทศรวมถึง Anatis HK และ Anatis SG 
รายไดจ้ากการขาย (ไม่รวมรายไดร้ะหวา่งส่วนงาน)  ลา้นบาท 2,841.2 3,370.9  3,785.4   931.3   861.1  
ตน้ทุนขาย2/  ลา้นบาท 2,589.9 3,061.7  3,374.2   833.2   759.4  
ก าไรขัน้ตน้  ลา้นบาท 251.2 309.2 411.2  98.1   101.7  
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นี 

กราฟแสดงดชันีเปรียบเทียบต้นทุนราคาอาหารเป็ดของบริษทัฯ และราคาอาหารเป็ดหากใช้ส่วนผสมในสดัส่วนคงท่ี 

ตน้ทุนราคาอาหารเป็ดของบรษิทัฯ ตน้ทุนอาหารเป็ดหากใชส้ดัส่วนวตัถุดบิแบบคงที่ 
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หน่วย 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 
อตัราก าไรขัน้ตน้ (ไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่าย) 

รอ้ยละ 8.8 9.2 10.9  10.5 11.8 

หมายเหตุ:  1/ กจิการในประเทศไทย หมายถงึบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยทีจ่ดทะเบยีนในประเทศไทย 
2/ ตน้ทุนขายหกัระหวา่งส่วนงาน และไม่รวมค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  

 
การด าเนินธรุกจิของกจิการในประเทศไทยของบรษิทัฯ  มกีารบรหิารจดัการต้นทุนอย่างมปีระสทิธภิาพ เน่ืองจากมกีารประกอบ
ธุรกิจแบบครบวงจรตัง้แต่ธุรกิจอาหารสตัว์จนถงึธุรกจิแปรรูปและจ าหน่ายเน้ือเป็ด ท าให้บรษิทัฯ มอีตัราก าไรขัน้ต้นที่สูงและ
เพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยในปี 2555 ถึง 2557 กิจการในประเทศไทย มอีตัราก าไรขัน้ต้นก่อนหกัค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายที่รอ้ยละ 20.8 รอ้ยละ 27.2 และร้อยละ 34.7 ซึ่งอตัราก าไรขัน้ต้นที่ปรบัตวัสูงขึ้นในปี 2557 เป็นผลมาจากการเพิม่
สดัสว่นการสง่ออกผลติภณัฑแ์ปรรปูซึง่มกี าไรขัน้ตน้ทีส่งู และการลดตน้ทุนการผลติต่อหน่วย ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 
บรษิทัฯ มอีตัราก าไรขัน้ตน้รอ้ยละ 27.5 ซึง่ลดลงจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า เน่ืองมาจากราคาขายต่อหน่วยของผลติภณัฑ์
ทีส่ง่ออกไปสหภาพยโุรปทีล่ดลง เน่ืองจากการอ่อนตวัของคา่เงนิยโูรเมื่อเทยีบกบัคา่เงนิบาท 
 
ส าหรบักจิการในต่างประเทศ ในระหว่างปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 บรษิทัฯ สามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นก่อนหกัค่าเสื่อม
ราคาและคา่ตดัจ าหน่ายอยู่ที่รอ้ยละ 8.8 รอ้ยละ 9.2 และรอ้ยละ 10.9 ตามล าดบั โดยในปี 2555 ราคาต้นทุนวตัถุดบิอาหารสตัว์
ปรบัตวัสงูขึน้ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้อยูใ่นระดบัทีต่ ่า และในปี 2556 อตัราก าไรขัน้ตนัปรบัตวัสูงขึน้เน่ืองจากราคาขายผลติภณัฑ์
สูงขึ้น ส่วนในงวดปี 2557 นัน้ กลุ่ม DTH ได้ปรบัลดราคารบัซื้อเป็ดจากเกษตรกรคู่สญัญาลง เน่ืองจากต้นทุนการผลติของ
เกษตรกรที่ลดลง ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นปรบัตวัสูงขึน้  ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 กจิการในต่างประเทศมอีตัราก าไร
ขัน้ต้นรอ้ยละ 11.8 ซึ่งปรบัตวัสูงขึน้ เน่ืองจากกลุ่มบรษิทั DTH สามารถขายสนิคา้เน้ือเป็ดไดม้ากขึน้ โดยเฉพาะยอดขายไปที่
ประเทศองักฤษ และสนิคา้เน้ือเป็ดดงักล่าวมอีตัราก าไรสงู  
 
การที่อตัราก าไรขัน้ต้นของกจิการในต่างประเทศอยู่ในระดบัที่ต ่ากว่ากจิการในประเทศไทย เน่ืองจากกลุ่ม DTH มตี้นทุนการ
ผลติที่สูงกว่าและไม่ไดป้ระกอบกจิการแบบครบวงจรเทยีบเท่ากบักจิการในประเทศไทย กล่าวคอื กลุ่ม DTH ไม่ไดด้ าเนินการ
ผลิตและจ าหน่ายอาหารสตัว์เอง แต่ไดจ้ดัหาอาหารสตัว์จากผูผ้ลติรายอื่นมาเพื่อจ าหน่ายให้แก่เกษตรกรคู่สญัญาของบรษิทัฯ  
และกลุ่ม DTH มกีารเลี้ยงพ่อแม่พนัธุ์เป็ดตลอดช่วงอายุเพยีงบางส่วนเท่านัน้ โดยส่วนใหญ่เป็นการเลี้ยงพ่อแม่พนัธุเ์ป็ดในช่วง
อายุหน่ึง และขายพ่อแม่พนัธุ์ให้เกษตรกรคู่สญัญา และรบัซื้อไข่เป็ดกลบัมา จึงท าให้อตัราก าไรขัน้ต้นไม่สูงเท่ากบักิจการใน
ประเทศไทยทีเ่ป็นธรุกจิแบบครบวงจร นอกจากน้ีการขายขนเป็ดของกลุ่มบรษิทั DTH เป็นการขายขนเป็ดแบบเปียก โดยไม่ได้
ท าการอบขนเป็ดใหแ้หง้ดงัเช่นทีท่ าในประเทศไทย ดงันัน้โอกาสในการท าก าไรจงึมน้ีอยกวา่ 
 
อตัราก าไรขัน้ต้นแบ่งตามแหล่งทีม่าของรายได ้ภายหลงัจากการหกัรายไดแ้ละตน้ทุนขายระหวา่งส่วนงานแลว้ สามารถแสดงได้
ดงัต่อไปน้ี 

หน่วย: ร้อยละ 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 

อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรบัส่วนงานในประเทศไทย 14.8 20.7 26.1 27.6 24.5 

อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรบัธรุกิจต้นน ้า 22.0 22.9 27.0 29.2 29.8 

อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรบัธรุกิจปลายน ้า 9.2 19.4 25.7 26.8 21.5 

อตัราก าไรขัน้ตน้ส าหรบัผลติภณัฑท์ีข่ายในประเทศ 9.9 14.0 17.3 16.0 17.9 

อตัราก าไรขัน้ตน้ส าหรบัผลติภณัฑท์ีส่่งออกไปขายในต่างประเทศ 7.9 32.1 40.2 51.0 28.5 

อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรบัส่วนงานในประเทศเนเธอรแ์ลนด์ 7.3 8.5 9.6 10.1 12.5 

อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรบัธรุกิจต้นน ้า 8.1 10.3 12.7 11.5 13.4 

อตัราก าไรขัน้ต้นส าหรบัธรุกิจปลายน ้า 6.9 7.9 8.5 9.5 12.2 

อตัราก าไรขัน้ตน้ส าหรบัผลติภณัฑท์ีข่ายในประเทศ (ประเทศ
เนเธอรแ์ลนด)์ 

6.3 8.2 6.8 9.1 9.8 
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หน่วย: ร้อยละ 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 

อตัราก าไรขัน้ตน้ส าหรบัผลติภณัฑท์ีส่่งออกไปขายในต่างประเทศ 7.1 7.8 9.2 9.7 12.9 

อตัราก าไรขัน้ต้นของบริษทัฯ  13.0 16.8 21.4 22.3 21.4 

หมายเหตุ: ส่วนงานในประเทศไทย คอืการจ าหน่ายสนิคา้จากธุรกจิของบรษิทัฯ ในประเทศไทย เพื่อขายในประเทศและส่งออกไปต่างประเทศ และส่วนงานในประเทศ
เนเธอรแ์ลนด ์ คอืการจ าหน่ายสนิคา้ของกลุ่มบรษิทั DTH ในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ ทัง้นี้ ในการค านวณอตัราก าไรขัน้ต้นดงักล่าว ตน้ทุนขายของบรษิทัฯ ซึง่แบ่งตาม
แหล่งทีม่าของรายได ้ ไม่นบัรวมค่าตดัจ าหน่ายจากส่วนต่างมลูค่ายุตธิรรมของเครื่องจกัรและอุปกรณ์ และค่าใชจ้่ายทีเ่กดิจากการปรบัมลูค่าสนิคา้คงคลงัใหเ้ป็นมลูค่า
สุทธทิีจ่ะไดร้บั (Net Realizable Value)  ทัง้นี้ อตัราก าไรขัน้ตน้แบ่งตามแหล่งทีม่าของรายได ้อา้งองิจากรายงานของผูบ้รหิารบรษิทัฯ  

 
ในระหว่างปี 2555 ถงึงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 บรษิทัฯ มกี าไรขัน้ตน้ตามแหล่งทีม่าของรายได ้ ทีป่รบัตวัสงูขึน้ตามล าดบั 
ส าหรบัประเทศไทย บรษิทัฯ สามารถบรหิารจดัการตน้ทุนของธรุกจิตน้น ้า ผา่นการบรหิารจดัการต้นทุนในการผลติอาหารสตัว ์
และการพฒันาปรบัปรงุความสามารถในการฟกัไข ่ (Hatchability) ซึง่สะทอ้นถงึประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการฟารม์พอ่แม่
พนัธุเ์ป็ดและโรงฟกัไข ่ โดยอตัราก าไรขัน้ต้นของธรุกจิต้นน ้าในประเทศไทย ปรบัตวัสงูขึน้จากรอ้ยละ 22.0 ในปี 2555 เป็นรอ้ย
ละ 29.8 ในงวดไตรมาส 1 ของปี 2558  
 
ส าหรบัธรุกจิปลายน ้าจากธุรกจิในประเทศไทยนัน้ อตัราก าไรขัน้ตน้ของผลติภณัฑท์ีข่ายในประเทศไทย มกีารปรบัตวัสงูขึน้จาก
รอ้ยละ 9.9 ในปี 2555 เป็นรอ้ยละ 17.9 ในปี 2558 สาเหตุส าคญัมาจากการเพิม่สดัส่วนการเลีย้งเป็ดโดยบรษิทัฯ เอง ซึง่ ณ สิน้
ปี 2557 ก าลงัการเลี้ยงเป็ดเน้ือของบรษิทัฯ คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 10 ของก าลงัการเลีย้งเป็ดเน้ือทัง้หมดของบรษิทัฯ (นบัรวม
ก าลงัการเลีย้งเป็ดของเกษตรกรคู่สญัญาของบรษิทัฯ) ทัง้น้ี บรษิทัฯ ไมม่ฟีารม์เลีย้งเป็ดเน้ือของบรษิทัฯ เองในปี 2555 
นอกจากน้ี การปรบัราคาขายผลติภณัฑ ์ และการปรบัรปูแบบผลติภณัฑท์ีจ่ าหน่าย (product mix) ท าใหร้าคาขายเฉลีย่ของ
ผลติภณัฑท์ีจ่ าหน่ายในประเทศไทย ปรบัตวัสงูขึน้ นอกจากน้ี อตัราก าไรขัน้ตน้ของผลติภณัฑท์ีส่ง่ออกไปขายในต่างประเทศ มี
การปรบัตวัสงูขึน้จากรอ้ยละ 7.9 ในปี 2555 เป็นรอ้ยละ 40.2 ในปี 2557 สาเหตุหลกัมาจากการเปิดตลาดน าเขา้เน้ือเป็ดแปรรปู
พรอ้มปรงุ (เน้ือดบิ) ในญี่ปุ่น และการทีส่หภาพยโุรปมกีารน าระบบโควตาน าเขา้เน้ือเป็ดในสหภาพยโุรปมาใช ้ ซึง่จากทัง้สอง
ปจัจยัดงักล่าว ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถตัง้ราคาขายผลติภณัฑท์ีส่ง่ออกไดส้งูขึน้ อย่างไรกต็าม อตัราก าไรขัน้ต้นของผลติภณัฑท์ี่
สง่ออกไปขายในต่างประเทศ ในงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 อยูท่ีร่อ้ยละ 28.5 ลดลงจากรอ้ยละ 51.0 ของช่วงเวลาเดยีวกนัในปี
ก่อนหน้า เป็นผลมาจากค่าเงนิสกุลยโูรทีอ่่อนตวัลงเมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิบาท  
 
ส าหรบัประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ บรษิทัยอ่ยสามารถบรหิารจดัการต้นทุนของธรุกจิตน้น ้าไดด้ขีึน้ สง่ผลให้อตัราก าไรขัน้ต้นของ
ธรุกจิตน้น ้าในประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ปรบัตวัสงูขึน้จากรอ้ยละ 7.3 ในปี 2555 เป็นรอ้ยละ 12.5 ในงวดไตรมาส 1 ของปี 2558  
สว่นธุรกจิปลายน ้าของประเทศเนเธอรแ์ลนดน์ัน้ มอีตัราก าไรขัน้ตน้ที่สงูขึน้จากรอ้ยละ 6.9 ในปี 2555 เป็นรอ้ยละ 12.2 ในงวด
ไตรมาส 1 ของปี 2558  เป็นผลมาจากระบบโควตาน าเขา้เน้ือเป็ดในสหภาพยโุรป ท าใหบ้รษิทัยอ่ยสามารถก าหนดราคาขาย
สนิคา้ไดส้งูขึน้ และการขยายช่องทางการจดัจ าหน่ายสูลู่กคา้กลุ่มภตัตาคาร และผูใ้หบ้รกิารอาหาร (Horeca and Food Service) 
ในสดัส่วนทีม่ากขึน้ ซึง่ท าใหบ้รษิทัยอ่ยสามารถตัง้ราคาขายสนิคา้ไดส้งูขึน้ดว้ย นอกจากน้ี อตัราก าไรขัน้ตน้ของธรุกจิปลายน ้า
ของประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ ในงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 อยูท่ีร่อ้ยละ 12.2 เพิม่ขึน้จากรอ้ยละ 9.5 ของช่วงเวลาเดยีวกนัในปี
ก่อนหน้า เน่ืองจากสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้สงูมปีรมิาณการขายทีเ่พิม่มากขึน้ โดยเฉพาะสนิคา้ทีไ่ม่ตอ้งมกีารคดัขนาด และมี
การขายโดยไมต่อ้งใชห้บีหอ่สนิคา้ (packaging) แบบพเิศษ 
 
16.2.2.2 ค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร  
ตารางแสดงคา่ใชจ้า่ยในการขายและการบรหิาร          

หน่วย: ล้านบาท 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 
ค่าใชจ้่ายในการขาย         257.3          301.5  331.3 80.8 81.8 
ค่าใชจ้่ายในการบรหิาร         560.4          472.4  359.9 81.3 78.1 
ปรบัปรุงค่าเสื่อมราคาจากการตมีลูค่ายุตธิรรม จากการ
ปรบัจ าแนกประเภทรายการ 1/ - (163.0) - - - 
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หน่วย: ล้านบาท 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 
รวมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหาร 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขาย (รอ้ยละ) 

           817.6  
10.9 

           610.9 
8.1 

691.2 
8.1 

162.2 
7.7 

160.0 
7.8 

ปรบัปรุงค่าเสื่อมราคาจากการตมีลูค่ายุตธิรรม - (12.6)  (13.8) (4.4) (3.2) 
ปรบัปรุงค่าใชจ้่ายจากการปรบัโครงสรา้งกจิการ (319.2) (79.1) - - - 
รวมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารภายหลงัการ
ปรบัปรงุ 
สดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขาย ปรบัปรุง (รอ้ยละ) 

 
498.4  

6.6 

 
519.2 

6.9 

 
677.4 

8.0 

 
157.8 

7.5 

 
156.8 

7.6 
หมายเหตุ:  1/ มกีารจดัประเภทค่าตดัจ าหน่ายจากส่วนต่างมลูค่ายุตธิรรมของเครื่องจกัรและอุปกรณ์ในปี 2556 จากเดมิซึง่จ าแนกอยู่ในค่าใชจ้่ายในการขายและ
บรหิาร โดยเปลีย่นใหม้าอยู่ในตน้ทุนขาย ยอดรวมทัง้สิน้ 163.0 ลา้นบาท  

 
ค่าใช้จ่ายในการขายและการบรหิารของบรษิทัฯ ตามงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะส าหรบังวดปี 2555 - 2556 และงบ
การเงนิรวมจรงิส าหรบังวดปี 2557 และงวดไตรมาส 1 ของปี 2558 มจี านวนเท่ากบั 817.6 ล้านบาท 610.9 ล้านบาท 691.2 
ล้านบาท และ 160.0 ล้านบาท ตามล าดบั ค่าใช้จ่ายส่วนน้ีประกอบดว้ยเงนิเดอืน ค่าแรงและผลประโยชน์อื่นของพนักงาน ค่า
ขนส่งและค่าน ้ ามนั ค่าเช่าตามสญัญาด าเนินงาน ค่าที่ปรึกษาจ่าย และค่าเสื่อมราคาเป็นส าคญั อย่างไรก็ตามหากปรบัปรุง
ค่าใช้จ่ายที่ไม่ไดเ้กดิขึน้เป็นประจ า (Non-recurring expense) ในปี 2555 ปี 2556 และในงวดปี 2557 ซึ่งไดแ้ก่ ค่าเสื่อมราคา
จากการตีมูลค่ายุติธรรมและค่าใช้จ่ายจากการปรบัโครงสร้างกิจการ เช่น ค่าที่ปรกึษา เป็นต้น เมื่อปรบัปรุงค่าใช้จ่ายที่ไม่ได้
เกดิขึน้เป็นประจ าแล้ว ค่าใช้จ่ายในการขายและการบรหิารหลงัปรบัปรุงในปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 มมีูลค่าเท่ากบั 498.4 
ลา้นบาท 519.2 ล้านบาท และ 677.4 ล้านบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนต่อรายไดจ้ากการขายของบรษิทัฯ ที่รอ้ยละ 6.6 รอ้ยละ 6.9 
และร้อยละ 8.0 ตามล าดบั อย่างไรก็ตาม ค่าเสื่อมราคาและการตดัจ าหน่ายที่เกิดจากการปรบัมูลค่ายุติธรรมในการปรบั
โครงสร้างกลุ่ม ส่วนใหญ่ได้ทยอยจ่ายไปแล้วในปี 2556 ซึ่งประมาณร้อยละ 42 ของค่าเสื่อมราคาและการตดัจ าหน่ายจากการ
ปรบัมูลค่ายุติธรรมที่เกิดจากการปรบัโครงสร้างกลุ่ม ได้มกีารทยอยจ่ายไปแล้ว จงึจะท าให้บรษิทัฯ มีการทยอยตดัจ าหน่าย
ความสมัพนัธ์ลูกค้าที่เหลืออีกประมาณร้อยละ 58 ซึ่งเป็นการตดัจ าหน่ายส่วนต่างมูลค่ายุติธรรมและมูลค่าตามบญัชีของ
เครื่องจกัรและอุปกรณ์ของกลุ่มบรษิทั DTH ประมาณ 2.4 – 2.9 ล้านบาทต่อปีในปี 2558 – 2559 และการตดัจ าหน่ายของ
รายการความสมัพนัธล์ูกคา้ ภายในระยะเวลา 38 ปีขา้งหน้าหรอืเฉลี่ยประมาณ 12.6 ล้านบาทต่อปี โดยสดัส่วนจากค่าใช้จ่ายน้ี
คาดวา่จะไมเ่ป็นปจัจยัหลกัทีส่ง่ผลกระทบต่อตวัเลขงบการเงนิของบรษิทัฯ ในอนาคต 
 
16.2.2.3 รายได้และค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ 
ตามงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะส าหรบังวดปี 2555 - 2556 และงบการเงนิรวมจรงิส าหรบังวดปี 2557 บรษิทัฯ มี
รายไดแ้ละคา่ใชจ้่ายอื่นๆ คดิเป็นสดัสว่นรวมประมาณน้อยกวา่รอ้ยละ 1.6 ของรายไดร้วมบรษิทัฯ  โดยรายการอื่นๆ เหล่าน้ี 
สว่นใหญ่จะเป็น ดอกเบีย้รบั ก าไรและขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน การไดร้บัเงนิคนืจากคา่ใช้จา่ยอากรขาเขา้ คา่หุน้สหกรณ์ 
และอื่นๆ  
 
16.2.2.4 ต้นทุนทางการเงิน 
ในปี 2555 ปี 2556 และปี 2557 บรษิทัฯ มตี้นทุนทางการเงนิ 118.4 ล้านบาท 273.5 ล้านบาท และ 218.8 ล้านบาท ตามล าดบั 
ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 บรษิทัฯ มตี้นทุนทางการเงนิ 46.2 ล้านบาท โดยต้นทุนทางการเงนิเพิม่ขึ้นในปี 2556 
เน่ืองจากบริษทัฯ มีเงินกู้ยืมกับสถาบันการเงินที่เพิ่มขึ้น เพื่อน ามาใช้ในการปรบัโครงสร้างของกลุ่มบริษทัจากการที่  BT 
Partners เขา้ซือ้หุน้ MV และหุน้ของบรษิทัฯ สว่นตน้ทุนทางการเงนิที่ลดลงในปี 2557  เกดิจากการช าระหน้ีตามตารางช าระคนื
เงนิตน้ของสญัญาเงนิกู้ และภาระหน้ีส่วนใหญ่เป็นเงนิกู้ยมืระยะยาวซึ่งมอีตัราดอกเบี้ยที่อ้างองิกบัอตัรา MLR โดยในระหว่างปี 
2555 ถงึปี 2557 บรษิทัฯ มอีตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ (Effective Interest Rate) อยูร่ะหวา่งรอ้ยละ 4.1 ถงึ 5.9 
 
16.2.2.5 ภาษีเงินได้นิติบคุคล  
คา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ประกอบดว้ยภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลระหวา่งปีและภาษเีงนิไดร้อการตดับญัชจีากการเกดิ หรอืกลบัรายการผล
แตกต่างชัว่คราว  ค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้จากงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงค์เฉพาะคิดเป็น 140.8 ล้านบาท ในปี 2555  โดย
บรษิทัฯ มคีา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิไดจ้ากก าไรจากการขายเงนิลงทุนใน Anatis UK ประมาณ 21.1 ล้านบาท และในปี 2556 บรษิทัฯ มี



                                                                                              บรษิทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั (มหาชน)  
 

สว่นที่ 2.4.16 หน้าที ่225 

คา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิไดล้ดลงเป็น 34.3 ลา้นบาท ส าหรบังวดปี 2557 บรษิทัฯ มคี่าใช้จ่ายภาษเีงนิได้จากงบการเงนิรวมจรงิจ านวน 
139.0 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้เน่ืองจากก าไรก่อนคา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 
 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ มอีตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลที่แท้จรงิ (Effective Tax Rate) โดยเฉลี่ยประมาณรอ้ยละ 18 ซึ่งต ่ากว่าอตัรา
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลที่รอ้ยละ 30.0 ในปี 2554 รอ้ยละ 23.0 ในปี 2555 และรอ้ยละ 20.0 ในปี 2556 และงวดปี 2557 เน่ืองจาก
บางบริษทัในกลุ่มบรษิทัได้รบัสทิธปิระโยชน์ทางภาษี โดย Anatis TH ยงัมสีถานะเป็นส านักงานปฏิบตัิการส่วนภูมิภาค 
(Regional Operating Headquarter) ซึง่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์จากกรมสรรพากรใหเ้สยีภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลที่อตัรารอ้ยละ 10 และ
บรษิทัย่อย Anatis HK และ Anatis SG ยงัไดส้ทิธปิระโยชน์ไม่ต้องเสยีภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลในเขตปกครองพเิศษฮ่องกง และ
ประเทศสงิคโปรต์ามล าดบั นอกจากน้ี ในอนาคต บรษิทัฯ คาดว่าส าหรบัโครงการในอนาคตบางโครงการ บรษิทัฯ จะขอรบัสทิธิ
พเิศษเพื่อรบัยกเว้นภาษีเงนิไดนิ้ติบุคคลส าหรบัก าไรที่ได้จากการประกอบกิจการบางกิจการ จากคณะกรรมการส่งเสรมิการ
ลงทุนแหง่ประเทศไทย จากปจัจยัขา้งตน้ ท าใหอ้ตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลทีแ่ทจ้รงิมอีตัราทีต่ ่าลง  
 
16.2.2.6 ก าไรและอตัราก าไรสทุธิ 
ตารางดา้นล่างแสดงรายการก าไรขาดทุนจากผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ โดยแบ่งเป็น 2 ตารางคอื ตารางที ่1 เป็นรายการ
ก าไรขาดทุนตามงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะและ ตารางที ่2 เป็นรายการก าไรขาดทุนทีป่รบัปรงุคา่ใช้จา่ยทีไ่มไ่ด้
เกดิขึน้เป็นประจ า (non-recurring item) จากการปรบัโครงสรา้งกลุ่ม เพื่อใหน้กัลงทุนสามารถวเิคราะหผ์ลการด าเนินงานที่
แทจ้รงิของบรษิทัฯ  

  
ตารางที ่1: รายการก าไรขาดทุนตามงบการเงนิรวมเพือ่วตัถุประสงคเ์ฉพาะในปี 2555 – 2556 และงบการเงนิจรงิในปี 2557 และ
งวดเดอืน ม.ค. - ม.ีค. 2558  

 หน่วย: ล้านบาท 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 
รายไดจ้ากการขาย 7,526.6  7,572.6  8,483.8 2,116.2 2,050.6 
ตน้ทุนขาย1/  (6,544.9) (6,517.9) (6,778.6) (1,665.9) (1,621.9) 
ก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit) 981.7  1,054.7  1,705.2 450.3 428.7 
รายไดอ้ื่น 106.7  33.1  25.4  7.9 4.8 
ค่าใชจ้่ายในการขายและการบรหิาร  (817.6) (610.9) (691.2) (162.2) (160.0) 
ค่าใชจ้่ายอื่น  (4.9)  (41.5) (20.8) - (5.6) 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 277.9  456.0  365.0 90.7 70.3 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษแีละค่าเสื่อมราคา (EBITDA) 543.8  891.4  1,383.6  386.8 338.3 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  (277.9)  (456.0) (365.0) (90.7) (70.3) 
ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 0.6  0.5  0.3  - - 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษ ี(EBIT) 266.5  435.9  1,018.9 296.1 268.0 
ดอกเบี้ยจ่าย  (118.4)  (273.5) (218.8) (58.1) (46.2) 
ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได้  (140.8)  (34.3) (139.0) (41.8) (40.4) 
ก าไรสุทธ ิ(Net Profit) 7.3  128.2  661.1 196.2 181.5 

หมายเหตุ:  1/ ส าหรบัตน้ทุนขาย มกีารจดัประเภทค่าตดัจ าหน่ายจากส่วนต่างมลูค่ายุตธิรรมของเครื่องจกัรและอุปกรณ์ในปี 2556 จากเดมิซึง่จ าแนกอยู่ในค่าใชจ้่าย
ในการขายและบรหิาร โดยเปลีย่นใหม้าอยู่ในตน้ทุนขาย ยอดรวมทัง้สิ้น 163.0 ลา้นบาท ดงันัน้ ตน้ทุนขายในปี 2556 ภายหลงัการเปลีย่นการจ าแนกประเภทของ
ค่าใชจ้่ายดงักล่าว จงึมากกวา่ตน้ทุนขายที่แสดงในงบการเงนิเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีค่าตดัจ าหน่ายจากส่วนต่างมลูค่ายุตธิรรมของเครื่องจกัร
และอุปกรณ์ในปี 2557 ไดถ้กูจ าแนกไวอ้ยู่ในตน้ทุนขายแลว้ ดงันัน้จงึไม่ต้องมกีารจดัประเภทค่าใชจ้่ายดงักล่าวเสยีใหม่ในปี 2557 
 
อตัราสว่นการท าก าไรก่อนปรบัปรุง 

หน่วย: ร้อยละ 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 

อตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin) 13.0 13.9 20.1 21.3 20.9 
อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษแีละค่าเสื่อมราคา (EBITDA Margin) 7.2 11.8 16.3 18.3 16.5 
อตัราก าไรสุทธ ิ(Net Profit Margin) 0.1 1.7 7.8 9.3 8.9 
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ตารางที ่2: รายการก าไรขาดทุนภายหลงัปรบัปรงุ (Adjusted) คา่ใช้จ่ายทีไ่มไ่ดเ้กดิขึ้นเป็นประจ าจากการปรบัโครงสรา้งกลุ่ม
บรษิทั  

 หน่วย: ล้านบาท 2555 2556 2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2557 
ม.ค. – มี.ค. 

2558 

รายไดจ้ากการขาย       7,526.6  7,572.6  8,483.8 2,116.2 2,050.6 

ตน้ทุนขาย      (6,544.9)  (6,354.9) (6,778.6) (1,665.9) (1,621.9) 
ปรบัปรุง (reclassify): ค่าเสื่อมราคาของเครื่องจกัรและอุปกรณ์จาก
การตมีลูค่ายุตธิรรม1 

-     (163.0) - - - 

ตน้ทุนขายภายหลงัการปรบัปรุง โดยเพิม่ค่าเสื่อมราคาของ
เครื่องจกัรและอุปกรณ์จากการตมีูลค่ายุตธิรรม (reclassify) 

- (6,517.9) - (1,665.9) (1,621.9) 

ก าไรขัน้ตน้ 981.7 1,054.7 1,705.2 450.3 428.7 

ปรบัปรุงเพื่อใหเ้หน็การด าเนินงานทีแ่ทจ้รงิ: ค่าเสื่อมราคาจากการ
ตมีลูค่ายุตธิรรม2 

             -    240.8        91.0  22.7 0.7 

ก าไรขัน้ต้นภายหลงัการปรบัปรุง (Adjusted Gross Profit)          981.7  1,295.5          1,796.2  473.1 429.4 

รายไดอ้ื่น          106.7  33.1  25.4 7.4 4.8 

ค่าใชจ้่ายในการขายและการบรหิาร         (817.6)  (610.9) (691.2) (162.2) (160.0) 

ค่าใชจ้่ายอื่น            (4.9)  (41.5) (20.8)  -    (5.6) 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (ปกต)ิ          277.9  202.5           260.2  63.6 66.4 

ค่าเสื่อมราคาจากการตมีลูค่ายุตธิรรม2              -    12.6 13.8 4.4 3.2 

ปรบัปรุง: ค่าใชจ้่ายจากการปรบัโครงสรา้งกจิการ          319.2  79.1  - - - 

ก าไรก่อนดอกเบีย้ภาษีและค่าเส่ือมราคาภายหลงัการ
ปรบัปรงุ (Adjusted EBITDA) 

863.0           970.4          1,383.6  386.3 338.3 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (ปกต)ิ         (277.9)         (202.5)        (260.2) (63.6) (66.4) 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม 0.6  0.5              0.3  - - 

ก าไรก่อนดอกเบีย้ภาษีภายหลงัการปรบัปรงุ (Adjusted EBIT) 585.8  768.4          1,123.7  322.7 271.9 

ดอกเบี้ยจ่าย         (118.4)         (273.5)         (218.8) (58.1) (46.2) 

ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิได้         (140.8)        (34.3)        (139.0) (41.8) (40.4) 

ปรบัปรุง: ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิไดจ้ากรายการค่าใชจ้่ายการปรบั
โครงสรา้งกจิการ3 

(57.5)  (14.2)                -    - - 

ปรบัปรุง: ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิไดจ้ากก าไรจากการขายเงนิลงทุนใน
Anatis UK4 

21.1 - -  - - 

ก าไรสุทธิภายหลงัการปรบัปรุง (Adjusted Net Profit) 290.8 446.5             765.9  222.8 185.4 

หมายเหต:ุ  1/ ปรบัปรงุในปี 2556 เทา่นัน้ เพื่อใหส้อดคลอ้งกบังบการเงนิปี 2557 ซึง่มกีารจ าแนกคา่เสื่อมราคาของเครื่องจกัรและอปุกรณ์จากการตี
มลูคา่ยุตธิรรม ใหอ้ยู่ในตน้ทนุขาย 
2/ ค่าเสื่อมราคาจากส่วนตา่งของการตมีลูค่ายุตธิรรมและมลูค่าทางบญัช ี
3/ ปรบัปรงุภาษทีีต่อ้งจา่ยจากการปรบัปรงุรายการ “ปรบัปรงุ: ค่าใชจ้า่ยจากการปรบัโครงสรา้งกจิการ” โดยใชอ้ตัราภาษทีีร่อ้ยละ 18 ซึง่
เป็นอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคลทีแ่ทจ้รงิเฉลีย่ (effective tax rate) ของบรษิทัฯ  

4/ ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิไดจ้ากก าไรจากการขายเงนิลงทนุใน Anatis UK ค านวณจากภาษทีีต่อ้งช าระจากก าไรในการขาย Anatis UK แต่หกั
ดว้ยยอดขาดทนุสะสมทางภาษจีาก Anatis TH 

 
อตัราสว่นการท าก าไรภายหลงัการปรบัปรงุคา่ใชจ้า่ยทีไ่มไ่ดเ้กดิขึ้นเป็นประจ าจากการปรบัโครงสรา้งกลุ่ม 

 หน่วย: ร้อยละ 2555 2556 2557 ม.ค. – มี.ค. 
2557 

ม.ค. – มี.ค. 
2558 

อตัราก าไรขัน้ตน้หลายหลงัการปรบัปรุง (Adjusted Gross Profit 
Margin) 

13.0 17.1 21.2  22.4 20.9 

อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษแีละค่าเสื่อมราคาภายหลงัการปรบัปรุง 
(Adjusted EBITDA Margin) 

11.5 12.8 16.3 18.3 16.5 

อตัราก าไรสุทธภิายหลงัการปรบัปรุง (Adjusted Net Profit Margin) 3.8 5.9 9.0 10.5 9.0 
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บรษิทัฯ มกี าไรก่อนดอกเบีย้ภาษแีละคา่เสื่อมราคา (EBITDA) ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองจากปี 2555 ถงึ ปี 2557 โดยมอีตัราการ
เตบิโตเฉลีย่สะสมก่อนปรบัปรงุรายการคา่ใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการปรบัโครงสรา้ง (ดงัแสดงในตารางที่ 1) ทีร่อ้ยละ 59.5 ต่อปี 
อยา่งไรกต็าม เมื่อปรบัปรงุรายการคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการปรบัโครงสรา้งตามตารางที ่ 2 แล้ว EBITDA ของบรษิทัฯ จะมี
อตัราการเตบิโตเฉลี่ยสะสมรอ้ยละ 26.6 ต่อปี ซึง่การเตบิโตโดยเฉพาะในปี 2556 และ ปี 2557 มาจากปจัจยัส าคญัคอื การ
บรหิารงานทีด่ขีึน้จากกลุ่มผูบ้รหิารใหม ่ ท าใหเ้พิม่ศกัยภาพในการท าก าไรของบรษิทัฯ  ผ่านการบรหิารตน้ทุนโดยการปรบัปรงุ
สตูรการผลติ และการเพิม่การขายผลติภณัฑแ์ปรรปูทีม่กี าไรสงูเพิม่ขึน้ รวมทัง้ควบคมุคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร สว่นงวด
ไตรมาส 1 ของปี 2558 นัน้ บรษิทัฯ มกี าไรก่อนดอกเบีย้ภาษแีละคา่เสื่อมราคา (EBITDA) จ านวน 338.3 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 
12.5 จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า สาเหตุหลกัมาจากค่าเงนิในสกุลเงนิต่างประเทศทีอ่่อนลงเมื่อเทยีบกบัสกุลเงนิบาท ท าให้
ก าไรจากผลติภณัฑท์ีส่ง่ออกไปขายในต่างประเทศปรบัตวัลดลง 
  
ก าไรสทุธขิองบรษิทัฯ ในปี 2555 อยูใ่นระดบัทีต่ ่า ปจัจยัหลกัเป็นผลมาจากค่าใชจ้า่ยจากการปรบัโครงสรา้งกลุ่มบรษิทั คา่เสื่อม
ราคาจากการตมีลูค่ายตุธิรรมและดอกเบีย้จา่ยซึง่เพิม่ขึน้จากเงนิกูย้มืทีเ่พิม่ขึน้เพื่อใชใ้นการปรบัโครงสรา้ง ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธิ
ในปี 2555 และ 2556 อยูใ่นระดบัที่ต ่ามากทีร่อ้ยละ 0.1 และ 1.7 ตามล าดบั ซึง่ไมส่ามารถสะทอ้นภาพการด าเนินงานทีแ่ทจ้รงิ
ของบรษิทัฯ  จงึปรบัปรงุรายการค่าใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งกบัการปรบัโครงสรา้งตามตารางที ่2 ขา้งตน้ เพื่อใหน้ักลงทุนเหน็ภาพการ
ด าเนินงานทีแ่ท้จรงิ โดยภายหลงัปรบัปรงุแล้ว บรษิทัฯ มอีตัราก าไรสทุธใินปี 2555 และ 2556 เป็นรอ้ยละ 3.8 และ 5.9 
ตามล าดบั ในส่วนปี 2557 อตัราก าไรสทุธก่ิอนปรบัปรงุคดิเป็นรอ้ยละ 7.8 และหลงัจากปรบัปรงุรายการคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบั
การปรบัโครงสรา้งแล้ว อตัราก าไรสทุธคิดิเป็นรอ้ยละ 9.0 ส าหรบังวดไตรมาส 1 ของปี 2558 นัน้ อตัราก าไรสทุธคิดิเป็นรอ้ยละ 
8.9 แต่หลงัจากปรบัปรงุรายการค่าใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้จากการปรบัโครงสรา้งบรษิทัฯ แล้ว อตัราก าไรสทุธจิะคดิเป็นรอ้ยละ 9.0 
 
ทัง้น้ี ในปี 2556 มกีารปรบัปรงุคา่เสื่อมราคาของเครื่องจกัรและอุปกรณ์จากการตมีลูคา่ยตุธิรรม คดิเป็นจ านวน 163.0 ลา้นบาท
โดยจดัประเภทของคา่เสื่อมราคาดงักล่าว (reclassify) จากเดมิซึ่งบนัทกึคา่เสื่อมราคาดงักล่าวอยู่ในคา่ใช้จา่ยในการขายและ
บรหิาร ไดถู้กเปลีย่นประเภทเป็นตน้ทุนขาย ทัง้น้ี เพื่อใหอ้ยูบ่นบรรทดัฐานเดยีวกนักบัการจดัประเภทคา่ใชจ้า่ยดงักล่าวในปี 
2557  
 
16.3  การวิเคราะหฐ์านะทางการเงิน  
 
สินทรพัยร์วม 

  
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

สนิทรพัยห์มุนเวยีน 1,975.9 31.1 2,179.7 33.9 2,114.4  33.1 1,865.1 30.2 

สนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีน 4,380.2 68.9 4,242.5 66.1 4,267.6  66.9 4,304.9 69.8 

สินทรพัยร์วม 6,356.1 100.0 6,422.3 100.0 6,382.0  100.0 6,170.0 100.0 

 
ณ วนัที ่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที ่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที ่ 31 ธ.ค. 2557 และ วนัที ่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มสีนิทรพัยร์วมเท่ากบั 
6,356.1 ลา้นบาท 6,422.3 ลา้นบาท 6,382.0 ลา้นบาท และ 6,170.0 ตามล าดบั โดยสาเหตุหลกัทีส่นิทรพัยร์วม วนัที ่31 ธ.ค. 
2556 ของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้จากวนัที ่31 ธ.ค. 2555  เน่ืองจากเงนิสดเพิม่ขึน้ แตส่นิทรพัยร์วมวนัที่ 31 ม.ีค. 2558 ลดลงจากวนัที ่
31 ธ.ค. 2556 ตามล าดบั เน่ืองจากบรษิทัฯ มลีูกคา้ทีม่รีะยะเวลาในการช าระหน้ีสัน้ลง และเงนิฝากธนาคารทีม่ภีาระค ้าประกนั
ส าหรบัการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิลดลง 
 
16.3.1  สินทรพัยห์มนุเวียน 
 
ลกูหน้ีการค้าและลูกหน้ีอ่ืน 
ลูกหน้ีการค้าและลูกหน้ีอื่นของบรษิทัฯ ส่วนใหญ่ ประกอบไปด้วย 1) ลูกหน้ีจากธุรกิจฟาร์ม ซึ่งเป็นเกษตรกรคู่สญัญา โดย
รายการลูกหน้ีการคา้เกดิจากการทีเ่กษตรกรคูส่ญัญาตกลงที่จะให้บรษิทัฯ หกัราคาอาหารส าเรจ็รูปและยาออกจากราคาเป็ดเน้ือ
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ที่มอีายุโตเต็มวยัที่บรษิทัฯ ต้องช าระราคารบัซื้อจากเกษตรกรคู่สญัญาตามสญัญาซื้อขายเป็ด อาหารส าเรจ็รูปและยา และ 2) 
ลูกหน้ีการค้ากบัลูกค้าที่ซื้อผลิตภณัฑ์แปรรูปเน้ือเป็ดจากบรษิทัฯ  โดยรายละเอียดประเภทลูกหน้ีการค้าและลูกหน้ีอื่นของ 
บรษิทัฯ  มตีามตารางดงัต่อไปน้ี 
 
ลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอืน่ ณ วนัสิ้นปี 2555 – วนัที ่31 ม.ีค. 2558 และสดัสว่นต่อรายไดร้วม 

  
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อื่น 743.8  9.7  755.4  9.9       668.4  7.9  640.9 7.8* 

หมายเหตุ: *ค านวณจากงบก าไรขาดทุนทีป่รบัจากงวด 3 เดอืนเป็นตวัเลขเตม็ปี (annualized) 

 
ส าหรบั ณ วนัสิน้ปี 2555 ถงึวนัที ่31 ม.ีค. 2558 ลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่น สามารถแบ่งตามอายุหน้ีคา้งช าระได้ดงัน้ี  

 
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

ลกูหนี้การคา้         

ยงัไม่ถงึก าหนดช าระ 595.5 80.1 639.9 84.7 557.2  83.4  553.5 86.4 

ไม่เกนิ 3 เดอืน 95.2 12.8 104.5 13.8 86.8  13.0  48.7 7.6 

3 – 6 เดอืน 4.0 0.5 1.4 0.2 8.2  1.2  1.9 0.3 

6 – 12 เดอืน 5.5 0.7 2.9 0.4 5.7  0.9  7.8 1.2 

มากกวา่ 12 เดอืน 12.9 1.7 14.4 1.9 16.0  2.4  21.1 3.3 

รวมลูกหน้ีการค้า 712.4 95.9 763.0 101.0 673.8  100.8  633.0 98.8 

ค่าเผือ่หนี้สงสยัจะสญู (19.4) (2.6) (13.7) (1.8) (20.2) (3.0) (20.8) (3.3) 

รวมลูกหน้ีการค้า (สุทธิ) 693.7 93.3 749.3 99.2 653.6  97.8  612.2 95.5 

ลกูหนี้อื่น 50.1 6.7 6.0 0.8 14.9  2.2  28.8 4.5 

รวมลูกหน้ีการค้าและลูกหน้ีอ่ืน 743.8 100.0 755.4 100.0 668.4  100.0  640.9 100.0 

 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 และวนัที่ 31 ธ.ค. 2556 บรษิทัฯ มลีูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่นรวมจ านวน 743.8 ล้านบาท และ 755.4 
ล้านบาท ตามล าดบั คดิเป็น ร้อยละ 9.7 และร้อยละ 9.9 ของรายได้รวม ตามล าดบั การเพิม่ขึ้นของลูกหน้ีการค้าดงักล่าว
สอดคลอ้งกบัการเพิม่ขึน้ของรายไดร้วมของบรษิทัฯ  
 
อยา่งไรกด็ ีณ วนัที ่31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558   บรษิทัฯ มลีูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่นสุทธจิ านวน 668.4 ล้านบาท 
และ 640.9 ล้านบาท ตามล าดบั คดิเป็นรอ้ยละ 7.9 และ 7.8 ของรายได้รวม ตามล าดบั ซึ่งณ สิน้ปี 2557 บรษิทัฯ มลีูกหน้ี
การคา้และลูกหน้ี ซึง่ลดลง 86.9 ลา้นบาท จากสิน้ปี 2556 และ ณ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มลีูกหน้ีการคา้และลูกหน้ี ลดลง 
27.5 ลา้นบาทจากสิน้ปี 2557 โดยลูกหน้ีการคา้มสีดัสว่นทีล่ดลงเมื่อเปรยีบเทยีบกบัรายไดร้วมของบรษิทัฯ  เน่ืองจากบรษิทัฯ มี
ลูกคา้ทีม่รีะยะเวลาในการช าระหน้ีสัน้ลง โดยเฉพาะลูกคา้จากประเทศญี่ปุ่นซึ่งมรีะยะเวลาในการช าระหน้ีที่ส ัน้กว่าลูกคา้อื่น ท า
ใหส้ดัสว่นลูกหน้ีการคา้เมื่อเทยีบกบัยอดขายของบรษิทัฯ ลดลง 
 
บรษิทัฯ มรีะยะเวลาเกบ็หน้ีโดยเฉลี่ย ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวด 3 เดอืน ณ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558  เป็น
เวลา 35.5 วนั 35.6 วนั 30.2 วนั และ 28.7 วนั ตามล าดบั ซึง่ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉลี่ยดงักล่าวของปี 2555 และ 2556 อยู่ในระดบั
ปกต ิแต่ลดลงอยา่งมนียัในปี 2557 และ งวด 3 เดอืน ณ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558  เน่ืองจากเหตุผลที่ไดก้ล่าวไวก่้อนหน้า บรษิทัฯ มี
นโยบายในการใหเ้ครดติการคา้ส าหรบัเกษตรกรคู่สญัญาในการท าธุรกจิฟารม์ประมาณ 30-45 วนั โดยประมาณรอ้ยละ 90 ของ
ยอดขายกบัเกษตรกรคูส่ญัญาจะอยูใ่นรปูแบบของการใหเ้ครดติทางการคา้ ส าหรบัธุรกจิอาหารแปรรูป ลูกคา้ในประเทศจะไดร้บั
เครดิตทางการค้า 15 วนั แต่หากเป็นลูกค้าต่างประเทศจากการส่งออกผลิตภณัฑ์ของบรษิทัฯ  จะได้รบัเครดติทางการค้า
ประมาณ 45 - 60 วนั  
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บรษิทัฯ มนีโยบายการตัง้ค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญโดยพจิารณาจากระยะเวลาคา้งช าระจากลูกหน้ี โดยบรษิทัฯ จะตัง้ส ารองค่าเผื่อ
หน้ีสงสยัจะสูญในอตัรารอ้ยละ 50 และรอ้ยละ 100 ของยอดลูกหน้ีการคา้คา้งช าระเกนิก าหนดมากกว่า 90 วนัและเกนิ 180 วนั 
ตามล าดบั ทัง้น้ีการตัง้ส ารองค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญจะขึน้อยู่กบัความสามารถในการช าระหน้ีของลูกหน้ีแต่ละราย อย่างไรกต็าม 
ดว้ยนโยบายการพจิารณาเครดติทางการคา้ทีเ่ขม้งวดของบรษิทัฯ  ท าใหท้ี่ผ่านมาบรษิทัฯ ไม่เคยประสบปญัหาดา้นหน้ีสูญอย่าง
มนียัส าคญั โดยในระหวา่งปี 2554 ถงึ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558  ปี บรษิทัฯ มคี่าหน้ีสงสยัจะสูญในอตัรารอ้ยละ 1.8 – 3.30 ของยอด
ลูกหน้ีทางการคา้ทัง้หมดของบรษิทัฯ   
 
คูค่า้สว่นใหญ่ของทางบรษิทัฯ ส าหรบัธรุกจิฟารม์เป็นเกษตรกรคู่สญัญา เป็นลูกคา้ซึ่งผ่านการคดัสรรศกัยภาพตามนโยบายของ
บรษิทัฯ อยา่งเครง่ครดั กล่าวคอื มมีาตรฐานในการเลีย้งเป็ดเน้ืออยู่ในระดบัที่บรษิทัฯ ก าหนดไว้ มศีกัยภาพในการเลี้ยงเป็ดเน้ือ
ทีม่คีณุภาพสงู และมกีารวางเงนิมดัจ าส าหรบัการขายลูกเป็ด และอาหารสตัว ์ตามที่บรษิทัฯ ระบุ หรอืหากไม่ไดม้กีารวางเงนิมดั
จ าเตม็จ านวน กม็กีารทยอยผอ่นช าระเพื่อใหค้รบเตม็จ านวนตามเกณฑข์องบรษิทัฯ ที่ก าหนดไว้  ส่วนลูกคา้หลกัในประเทศของ
บรษิทัฯ ส าหรบัธรุกจิอาหารแปรรปูพรอ้มปรุง และอาหารแปรรูปปรุงสุก มทีัง้บรษิทัจดัจ าหน่ายชัน้น า รา้นคา้โมเดริน์เทรด และ
ธรุกจิภตัตาคารขนาดใหญ่ของประเทศ 

 
สินค้าคงเหลือ 
สนิคา้คงเหลอื ณ วนัสิ้นปี 2555 – วนัที ่31 ม.ีค. 2558 และสดัส่วนต่อรายไดร้วม  

  
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

สนิคา้คงเหลอื 1,096.8  14.4  1,170.0  15.4  1,159.0  13.6  1,104.5 13.4* 
หมายเหตุ: * ค านวณจากงบก าไรขาดทุนทีป่รบัจากงวด 3 เดอืนเป็นตวัเลขเตม็ปี (annualized) 
 

ส าหรบั ณ วนัสิน้ปี 2555 – วนัที ่31 ม.ีค. 2558สิน้ปี รายละเอยีดสนิคา้คงเหลอืตามงบการเงนิรวมเสมอืนแยกตามประเภท
สามารถสรปุไดด้งัน้ี 

 
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

วตัถุดบิ 224.0 20.4 343.2 29.3 271.7  23.4  258.5 23.4 
เป็ดสดแชแ่ขง็และผลติภณัฑ์
อาหารส าเรจ็รปู 618.7 56.4 683.0 58.4 690.9  59.6  645.0 58.4 
อาหารสตัวส์ าเรจ็รปู 22.8 2.1 22.5 1.9 16.9  1.5  14.8 1.3 
ไขส่ด ไขเ่ป็ดระหวา่งการฟกัและลกู
เป็ด 35.9 3.3 28.2 2.4 26.9  2.3  22.9 2.1 
เป็ด 10.9 1.0 14.3 1.2 13.3  1.1  9.4 0.9 
กรงเป็ด ขนเป็ดและส่วนประกอบ
อื่นๆ 39.4 3.6 37.9 3.2 39.1  3.4  41.3 3.7 
สนิคา้ระหวา่งทาง 145.1 13.2 40.9 3.5 100.2  8.6  112.6 10.2 

รวมสินค้าคงเหลือ 1,096.8 100.0 1,170.0 100.0 1,159.0  100.0  1,104.5 100.0  

 
สนิคา้คงเหลอืหลกัของบรษิทัฯ ประกอบไปดว้ยวตัถุดบิต่างๆ เช่น วตัถุดบิในการผลติอาหารสตัว ์ อาหารสตัวส์ าเรจ็รปู วตัถุดบิ
เครื่องปรงุเพื่อการผลติผลติภณัฑอ์าหารส าเรจ็รปูต่างๆ ในธรุกจิอาหาร เป็ดสดแช่แขง็และผลติภณัฑอ์าหารส าเรจ็รปู 
 
ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2555 วนัที ่31 ธ.ค. 2556 วนัที ่31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558  บรษิทัฯ มสีนิคา้คงเหลอืจ านวน 
1,096.8 ลา้นบาท 1,170.0 ลา้นบาท 1,159.0 ลา้นบาท และ 1,104.5 ลา้นบาท ตามล าดบั คดิเป็น รอ้ยละ 14.4 รอ้ยละ 15.4 
รอ้ยละ 13.6 และรอ้ยละ 13.46 ของรายไดร้วมตามล าดบั  
 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 และ วนัที ่31 ธ.ค. 2556 บรษิทัฯ มสีนิคา้คงเหลอืจ านวน 1,096.8 ลา้นบาท และ 1,170.0 ลา้นบาท 
เพิม่ขึน้ 73.2 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 6.7 โดยสาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของเป็ดสดแช่แขง็และผลติภณัฑอ์าหาร



                                                                                              บรษิทั บางกอกแรน้ช ์จ ากดั (มหาชน)  
 

สว่นที่ 2.4.16 หน้าที ่230 

ส าเรจ็รูป ซึง่เพิม่ขึน้จาก 618.7 ลา้นบาทในปี 2555 เป็น 683.0 ลา้นบาทในปี 2556 หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.4 เน่ืองจากบรษิทัฯ 
มกีารผลติผลติภณัฑอ์าหารแปรรปูจากเน้ือเป็ดเพิม่ขึน้ เพื่อรองรบัการเตบิโตของการจ าหน่ายเน้ือเป็ด และการเพิม่ขึน้ของ
วตัถุดบิในการผลติอาหารสตัว ์ ซึง่เพิม่ขึน้จาก 369.1 ลา้นบาทในปี 2555 (ซึง่รวมรายการวตัถุดบิและสนิคา้ระหวา่งทาง) เป็น 
384.1 ลา้นบาทในปี 2556 หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 4  

 

ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558  บรษิทัฯ มสีนิคา้คงเหลอืจ านวน 1,159.0 ลา้นบาท และ 1,104.5 ลา้นบาท 
ตามล าดบั โดยสนิคา้คงเหลอื ณ วนัที ่ 31 ธ.ค. 2557 ลดลงจาก ณ วนัที ่ 31 ธ.ค. 2556 จ านวน 11.0 ลา้นบาท และสนิคา้
คงเหลอื ณ วนัที ่31 ม.ีค. 2558 ลดลงจาก ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2557 จ านวน 54.5 ลา้นบาท ซึง่มสีาเหตุหลกัมาจากการลดลงของ
ยอดรวมระหวา่งวตัถุดบิในการผลติอาหารสตัวส์ตัว ซึง่ส่วนใหญ่เป็นวตัถุดบิในการผลติอาหารสตัว์ 
 
บรษิทัฯ มรีะยะเวลาขายสนิคา้เฉลี่ยส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวด 3 เดอืน ณ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 เป็น
เวลา 56.6 วนั 64.2 วนั 61.8 วนั และ 62.8 ตามล าดบั ซึ่งอยู่ในระดบัปกติ เน่ืองจากทางบรษิทัฯ มนีโยบายและเงื่อนไขในการ
ขายและสง่ของภายในระยะเวลาประมาณ 60 วนัโดยเฉลี่ย นอกจากน้ี ทางบรษิทัฯ มนีโยบายการตัง้ค่าเผื่อการลดลงของมูลค่า
สนิคา้คงเหลอืในอตัรารอ้ยละ 50 และ 100 ส าหรบั สนิคา้คงเหลอืทีม่อีายมุากกวา่ 1 ปี และ 1.5 ปี ตามล าดบั 

 
16.3.2  สินทรพัยไ์ม่หมนุเวียน 

 
พ่อแม่พนัธุเ์ป็ด 
มลูคา่พอ่แม่พนัธุเ์ป็ด ณ วนัสิ้นปี 2555 – วนัที ่31 ม.ีค. 2558 และสดัสว่นต่อสนิทรพัยร์วม 

  
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
พ่อแม่พนัธุเ์ป็ด  88.4  1.4        76.4  1.2  84.8 1.3 76.9 1.2 

 
ส าหรบั ณ วนัสิน้ปี 2555 – วนัที ่31 ม.ีค. 2558 รายละเอยีดพอ่แม่พนัธุเ์ป็ดตามงบการเงนิรวมเสมอืนสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 
หน่วย 2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

มูลค่า      
พ่อแม่พนัธุเ์ป็ด  ลา้นบาท           160.2             131.2  144.3 120.9 
หกั: ค่าตดัจ าหน่ายสะสม  ลา้นบาท            (71.8)             (54.8) (59.5) (44.1) 
พ่อแม่พนัธุเ์ป็ด (สุทธิ)  ลา้นบาท             88.4               76.4  84.8 76.9 

 
ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2555 วนัที่  31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558  บรษิทัฯ มพี่อแม่พนัธุ์เป็ดสุทธมิูลค่า 
88.4 ล้านบาท 76.4 ล้านบาท  84.8 ล้านบาท และ 76.9 ล้านบาท ตามล าดบั พ่อแม่พนัธุถ์อืเป็นสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนที่มี
ความส าคญัต่อการประกอบธรุกจิของบรษิทัฯ เป็นอยา่งมาก ซึ่งใหผ้ลผลติแก่บรษิทัฯ เป็นไข่เป็ดที่ทางบรษิทัฯ น าไปฟกัเป็นลูก
เป็ดเพื่อขายใหเ้กษตรกรคู่สญัญาของบรษิทัฯ ในการผลติเป็ดเน้ือ และใช้ในฟารม์เลี้ยงเป็ดเน้ือของบรษิทัฯ เองดว้ย ทัง้น้ีมูลค่า
พอ่แมพ่นัธุเ์ป็ดสามารถคดิเป็นรอ้ยละ 1.4 รอ้ยละ 1.2 รอ้ยละ 1.3 และรอ้ยละ 1.2 ของสนิทรพัยร์วม ตามล าดบั 
 
มลูคา่พอ่แมพ่นัธุเ์ป็ดก่อนตดัจ าหน่ายสะสม ประกอบไปดว้ยมูลค่าการซื้อพ่อแม่พนัธุก์บัค่าใช้จ่ายที่เกดิขึน้ระหว่างที่พ่อแม่พนัธุ์
เป็ดยงัไมไ่ดอ้อกไข ่เช่น คา่อาหารสตัว ์คา่ยา เป็นตน้ แต่บรษิทัฯ จะตดัจ าหน่ายสะสมหลงัจากพอ่แม่พนัธุเ์ป็ดไดอ้อกไข่แล้วตาม
สดัสว่นของไขท่ีไ่ด ้โดยในปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 ปี 2558 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มมีูลค่าพ่อแม่พนัธุ์
เป็ดก่อนตดัจ าหน่ายเท่ากบั 160.2 ลา้นบาท 131.2 ลา้นบาท 144.3 ลา้นบาท และ 120.9 ล้านบาท ซึ่งสาเหตุของการผนัแปรใน
มูลค่าพ่อแม่พนัธุน์ัน้ขึน้อยู่กบัช่วงเวลา และรอบในการเลี้ยงพ่อแม่พนัธุใ์นแต่ละปีที่เริม่ไม่พร้อมกนัในแต่ละปี  ทัง้น้ีในการตดั
จ าหน่ายพ่อแม่พนัธุ์เป็ด ฝา่ยบรหิารของบรษิทัฯ จะใช้กราฟแสดงอตัราการออกไข่ของพ่อแม่พนัธุ์เป็ดในแต่ละช่วงอายุในการ
ประมาณการจ านวนไขต่ัง้แต่เป็ดเริม่ออกไข่จนกระทัง่ปลดระวาง โดยค านึงถงึขอ้มลูการออกไขใ่นอดตีและสภาวะปจัจบุนั 
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อสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือการลงทุน 
ณ วนัที ่31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนจ านวน 39.2 ล้านบาท ซึ่งเป็นที่ดนิที่ไม่ไดใ้ช้ในการด าเนินงาน 
และบรษิทัฯ มแีผนในการใชท้ีด่นิดงักล่าว เพื่อลงทุนก่อสรา้งเป็นฟารม์เลีย้งเป็ดเน้ือของบรษิทัฯ ต่อไปในอนาคต 

 
ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 
ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ ณ วนัสิ้นปี 2555 – วนัที ่31 ม.ีค. 2558 และสดัสว่นต่อสนิทรพัยร์วม 

  
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

ท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์    1,422.3  22.4  1,261.1  19.6  1,325.3  20.8 1,369.3 22.2 

 
ส าหรบั ณ วนัสิน้ปี 2555 – วนัที ่31 ม.ีค. 2558 สิน้ปีรายละเอยีดของทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ของบรษิทัฯ ตามงบการเงนิรวม
เสมอืนสามารถสรปุไดด้งัน้ี 
 

 
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

ทีด่นิ 337.8 23.8 337.8 26.8 337.8 25.5  337.8 24.7 
ส่วนปรบัปรุงทีด่นิ 65.0 4.6 59.6 4.7 55.0 4.1  56.2 4.1 
อาคารและส่วนปรบัปรุงอาคาร 532.0 37.4 462.8 36.7 505.0 38.1  524.5 38.3 
เครื่องจกัร 393.9 27.7 260.1 20.6 217.3 16.4  250.1  
เครื่องมอืและอุปกรณ์ 60.1 4.2 47.0 3.7 49.6 3.7  50.2 3.7 
เครื่องตกแต่งและเครื่องใช้
ส านกังาน 2.7 0.2 5.7 0.5 5.0 0.4  4.5 0.3 
ยานพาหนะ 25.0 1.8 17.0 1.4 20.4 1.5  26.2 1.9 
สนิทรพัยร์ะหวา่งตดิตัง้และ
ก่อสรา้ง 5.9 0.4 71.0 5.6 135.3 10.2  119.9 8.8 
รวมท่ีดิน อาคารและอปุกรณ์ 
(สุทธิ) 

1,422.3 100.0 1,261.1 100.0 1,325.3 100.0 1,369.3 100.0 

 

ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ ของบรษิทัฯ ประกอบดว้ยที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ในส่วนของ ฟารม์พ่อแม่พนัธุ ์ฟารม์เป็ดเน้ือ โรง
ฟกัไข ่โรงงานผลติอาหารสตัว ์โรงงานช าแหละและแปรรูปอาหาร และส านักงานใหญ่ นอกจากน้ีมูลค่าที่ปรากฏเป็นมูลค่าที่ผ่าน
การตคีา่ยตุธิรรมใหมใ่นปี 2555 เน่ืองจากมกีารเขา้ซือ้กจิการของ BT Partners 
 

ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มทีี่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์
รวมเป็นจ านวน 1,422.3 ล้านบาท 1,261.1 ล้านบาท 1,325.3 ล้านบาท และ 1,369.3 ล้านบาท ตามล าดบั คดิเป็นรอ้ยละ 22.4 
รอ้ยละ 19.6 รอ้ยละ 20.8 และรอ้ยละ 22.3 ของสนิทรพัยร์วม ตามล าดบั 
 
มลูคา่สทุธขิองทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ของบรษิทัฯ  ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 ลดลงจาก วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 จ านวน 161.2 ล้าน
บาท หรอืลดลงรอ้ยละ 11.3 ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2557 มลูคา่สุทธขิองที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 64.3 ล้านบาท 
หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 5.1 เน่ืองจากบรษิทัฯ มกีารลงทุนก่อสรา้งหอ้งเยน็ซึ่งแล้วเสรจ็เมื่อกลางปี และมกีารปรบัปรุงฟารม์เพื่อเลี้ยง
เป็ดเน้ือของบรษิทัฯ   ณ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 มูลค่าสุทธขิองที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้จาก วนัที่ 31 ธ.ค. 
2557 จ านวน 44.0 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 3.3 เน่ืองจากบรษิทัฯมกีารเริม่ลงทุนในส่วนปรบัปรุงอาคารฟารม์เป็ดเน้ือ และ
เครื่องจกัรภายในโรงงานช าแหละและแปรรปูอาหารของบรษิทัฯ 

 
ส าหรบัคา่เสื่อมราคาส าหรบัปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวด 3 เดอืน วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 เท่ากบั 174.1 ล้านบาท 333.6 ล้าน
บาท 255.1 ลา้นบาท และ 40.2 ล้านบาท ตามล าดบั โดยค่าเสื่อมราคาที่ส่วนใหญ่เกดิจากการตดัค่าเสื่อมราคาจากการประเมนิ
คา่ยตุธิรรมใหมใ่นปี 2555 ณ วนัทีเ่กดิการควบรวมกจิการ  
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ค่าความนิยมจากการรวมธรุกิจ 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มคี่าความนิยมจากการรวม
ธรุกจิจ านวน 1,913.5 ลา้นบาท 1,954.5 ลา้นบาท 1,954.5 ลา้นบาท และ 1,954.5 ลา้นบาท ตามล าดบั 
 
ยอดค่าความนิยมจากการรวมธุรกจิ ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 จ านวน 1,913.5 ล้านบาท เกดิจากการซื้อหุน้ของบรษิทัฯ โดย BT 
Partners โดยมลูคา่ยตุธิรรมสทุธขิองสนิทรพัย ์หน้ีสนิ และหน้ีสนิทีอ่าจเกดิขึน้ที่ระบุได ้ณ วนัที่ BT Partners ซื้อหุน้ตามสดัส่วน
ทัง้ทางตรงและทางอ้อมคดิเป็นรอ้ยละ 96 ของทุนเรยีกช าระแล้วของบรษิทัฯ (ณ วนัที่ 28 ธนัวาคม 2555) มมีูลค่า 2,318 ล้าน
บาท ในขณะที่ราคาที่ BT Partners ใช้ในการซื้อเท่ากบั 4,228 ล้านบาท ดงันัน้ จงึมรีายการ “ค่าความนิยมจากการรวมธุรกจิ” 
จ านวน 1,910 ลา้นบาท ในงบแสดงฐานะการเงนิรวมของบรษิทัฯ ในปี 2555 ส่วนค่าความนิยมจากการรวมธุรกจิอกีจ านวน 3.5 
ลา้นบาท เกดิขึน้จากการตมีลูคา่ยตุธิรรมของกลุ่มบรษิทั DTH 
  
ค่าความนิยมจากการรวมธุรกจิ ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และวนัที่ 31 ม.ีค. 2558 เพิม่ขึน้จ านวน 41.0 ล้าน
บาทจาก 1,913.5 ล้านบาท ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 เป็น 1,954.5 ล้านบาท เน่ืองจากในระหว่างปี 2556 นัน้ TDT ซึ่งเป็นบรษิทั
ย่อยของบรษิทัฯ  ลงทุนใน Lucky Duck ในมูลค่าเงนิลงทุนจ านวน 1.5 ล้านยูโร หรอืประมาณ 58 ล้านบาท คดิเป็นรอ้ยละ 90 
ของทุนจดทะเบยีน โดย TDT ช าระเงนิในการซื้อหุน้ของบรษิทัดงักล่าวดว้ยจ านวนที่สูงกว่ามูลค่ายุตธิรรมสุทธขิองสนิทรพัย์ 
หน้ีสนิและหน้ีสนิที่อาจเกดิขึน้ที่ระบุได้ของบรษิทัดงักล่าว ณ วนัซื้อหุน้ตามสดัส่วนที่ลงทุนเป็นจ านวนเงนิประมาณ 1 ล้านยูโร 
หรอื ประมาณ 41 ลา้นบาท 
 
สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน 
ณ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มสีนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน ประกอบด้วย ความสมัพนัธ์กบัลูกคา้จ านวน 476.3 ล้านบาท และชื่อ
ทางการคา้จ านวน 274.7 ลา้นบาท รวมทัง้สิน้จ านวน 751.0 ลา้นบาท คดิเป็นมลูคา่รอ้ยละ 32.2 ของสว่นของผูถ้อืหุน้ 
 
ณ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 หากพจิารณาสนิทรพัยท์ี่ไม่มตีวัตน โดยรวมค่าความนิยมจากการรวมธุรกจิ จ านวน 1,954.5 ล้านบาท 
จะท าใหม้ยีอดรวมทัง้สิน้ 2,705.5 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 115.9 ของสว่นของผูถ้อืหุน้  
 
เงินลงทุนระยะยาวอ่ืน 
เงนิลงทุนระยะยาวอื่น ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และวนัที่ 31 ม.ีค. 2558 จ านวน 22.2 ล้านบาท 26.6 ล้าน
บาท และ 26.8 ล้านบาท เป็นมูลค่าของหุน้สหกรณ์ผูข้ายอาหารสตัวแ์ห่งหน่ึง ซึ่งกลุ่มบรษิทั DTH ในประเทศเนเธอรแ์ลนดไ์ด้
รบัมาจากธรุกรรมการซือ้อาหารสตัวจ์ากสหกรณ์ดงักล่าว โดยไมไ่ดม้ตีน้ทุนในการซือ้เงนิลงทุน 
 
บรษิทัยอ่ยไดร้บัผลตอบแทนจากหุน้สหกรณ์ในรปูแบบของเงนิปนัผล โดยในงวดปี 2014 บรษิทัย่อยไดร้บัเงนิปนัผลเป็นจ านวน 
20,661 ยโูร หรอืคดิเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนัผลประมาณรอ้ยละ 3.3 ต่อปี นอกจากน้ี หุน้ของสหกรณ์ผูข้ายอาหารสตัว์
นัน้ ยงัสามารถซือ้ขายไดใ้นตลาดรองซึง่เป็นระบบทีบ่รหิารจดัการโดยสหกรณ์ผูข้ายอาหารสตัวร์ายนัน้เอง และนักลงทุนสามารถ
เขา้มาซือ้ขายหุน้ดงักล่าวได ้นอกจากน้ี มลูคา่เงนิลงทุนจะถูกปรบัใหเ้ป็นมลูคา่ปจัจบุนัตามราคาตลาดที่เปลี่ยนไป ส าหรบัในงวด
ไตรมาส 1 ปี 2558 บรษิทัยอ่ยยงัไมไ่ดร้บัเงนิปนัผลจากสหกรณ์ดงักล่าว 
 
16.4  การวิเคราะหส์ภาพคล่องและแหล่งท่ีมาของเงินทุน 

ความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุน 

ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2555 วนัที ่31 ธ.ค. 2556 วนัที ่31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของ
ผูถ้อืหุน้เป็นจ านวน 3.7 เท่า 3.2 เท่า 1.9 เท่า และ 1.6 เท่า ตามล าดบั  
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ทัง้น้ีหลงัจากปี 2555 บรษิทัฯ มอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ที่ลดลง แสดงใหเ้หน็ถงึสถานะทางการเงนิของบรษิทัฯ ที่มี
ความแขง็แกร่งขึน้ตามล าดบั ซึ่งเกดิขึ้นจากการที่บรษิทัฯ มผีลก าไรที่เตบิโตขึ้นอย่างต่อเน่ือง และสามารถสรา้งกระแสเงนิสด
จากการด าเนินงานไดเ้กนิจ านวนทีจ่ะน าไปใชใ้นการช าระหน้ีสนิของบรษิทัฯ   
 
โดยอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นข้างต้น ซึ่งค านวณจากตวัเลขในงบการเงนิเสมอืน เป็นอตัราที่ค่อนข้างสูง เน่ืองจาก
บรษิทัฯ มสีดัสว่นทุนต ่าลงดว้ยเหตุผลทางดา้นบญัชจีากการปรบัโครงสรา้งการควบรวมกจิการ จงึท าใหอ้ตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วน
ของผูถ้อืหุน้ปรบัตวัสงูขึน้  
 
ทัง้น้ี ภายหลงัจากการน าบรษิทัฯ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี บรษิทัฯ จะน าเงนิที่ไดจ้ากการระดมทุนบางส่วน
ไปช าระหน้ีสนิดงักล่าว ซึง่จะท าใหอ้ตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ดงักล่าวจะลดลงอยา่งมนีัยส าคญั 

 

หน้ีสิน 

  
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

หนี้สนิหมุนเวยีน 4,718.5 94.2 1,917.4 39.2 1,643.5  39.1 1,380.1 36.0 

หนี้สนิไม่หมุนเวยีน 288.3 5.8 2,969.0 60.8    2,561.5  60.9 2,455.3 64.0 
หน้ีสินรวม 5,006.8 100.0 4,886.5 100.0    4,205.0  100.0 3,835.4 100.0 

 

ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มหีน้ีสนิรวมเท่ากบั 5,006.8 
ล้านบาท 4,886.5 ล้านบาท 4,205.0 ล้านบาท และ 3,835.4 ล้านบาท ตามล าดบั ปจัจุบนัหน้ีสนิส่วนใหญ่ของบรษิทัฯ มาจาก
การกูย้มืเงนิระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 

 

16.4.1 หน้ีสินหมนุเวียน 
 

ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2555 วนัที ่31 ธ.ค. 2556 วนัที ่31 ธ.ค. 2557 และ วนัที ่31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มหีน้ีสนิหมนุเวยีนรวมจ านวน 
4,718.5 ลา้นบาท 1,917.4 ลา้นบาท 1,643.5 ลา้นบาท และ 1,380.1 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยหน้ีหมนุเวยีนระยะสัน้ส่วนใหญ่
คอื เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2555 วนัที ่31 ธ.ค. 2556 วนัที ่31 ธ.ค. 2557 
และ วนัที ่31 ม.ีค. 2558 เป็นจ านวน 4,253.6 ลา้นบาท 1,284.8 ลา้นบาท 722.0 ลา้นบาท และ 473.6 ลา้นบาท ตามล าดบั เพื่อ
สนบัสนุนสภาพคล่องของบรษิทัฯ  โดยสาเหตุทีม่ลูคา่เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ ณ วนัที ่31 ธ.ค. 
2556 ลดลง 2,968.8 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 69.8 เพราะมกีารปรบัโครงสรา้งเงนิกู้จากเงนิกูย้มืระยะสัน้ไปเป็นเงนิกูร้ะยะยาวในปี 
2556 จงึท าใหห้น้ีสนิหมนุเวยีนรวมของบรษิทัฯ ลดลงอยา่งมนียัส าคญั 
 
นอกจากน้ี ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มเีจา้หน้ีการคา้
และเจา้หน้ีอื่นเป็นจ านวน 357.5 ล้านบาท 320.9 ล้านบาท 406.7 ล้านบาท และ 326.5 ล้านบาท ตามล าดบั และบรษิทัฯ มี
ระยะเวลาในการใช้หน้ีการคา้เฉลี่ยส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวด 3 เดอืน วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 เป็นเวลา 
18.3 วนั 19.2 วนั 19.3 วนั และ 20.3วนั ตามล าดบั ซึง่เป็นไปตามขอ้ตกลงทีท่างบรษิทัฯ ไดท้ าขึน้กบัเจา้หน้ีการคา้ 
 
เงินเบิกเกินบญัชีและเงินกู้ยืมระยะสัน้จากสถาบนัการเงิน 
ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2555 วนัที ่31 ธ.ค. 2556 วนัที ่31 ธ.ค. 2557 และ วนัที ่31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มเีงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิ
กูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิเป็นจ านวน 4,253.6 ลา้นบาท 1,284.8 ลา้นบาท 722.0 ลา้นบาท และ 473.6 ลา้นบาท 
ตามล าดบั  
 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 บรษิทัฯ มเีงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิลดลง 2,968.8 ล้านบาท จาก วนัที ่
31 ธ.ค. 2555 เน่ืองจากมกีารปรบัโครงสรา้งเงนิกูจ้ากเงนิกูย้มืระยะสัน้จ านวน 3,100 ลา้นบาทไปเป็นเงนิกูร้ะยะยาว 
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เจ้าหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีอ่ืน 
เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอืน่ ณ วนัสิ้นปี 2554 – วนัที ่31 ม.ีค. 2558 และสดัสว่นต่อรายไดร้วม 

  
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อื่น 357.5  4.7  320.9  4.2  406.7 4.8 326.5 4.0* 
หมายเหตุ: *ค านวณจากงบก าไรขาดทุนทีป่รบัจากงวด 3 เดอืนเป็นตวัเลขเตม็ปี (annualized) 
 

ณ วนัสิน้ปี 2555 – วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 รายละเอยีดของเจ้าหน้ีการคา้และเจ้าหน้ีอื่นของบรษิทัฯ ตามงบการเงนิรวมเสมอืน
สามารถสรปุไดด้งัน้ี 

  
2555 2556 2557 31 มี.ค. 2558 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

 เจา้หนี้การคา้ - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั  - - 0.2 0.1 0.1  0.0  0.0 0.0 
 เจา้หนี้การคา้ - กจิการทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกนั  219.2 80.3 175.6 54.7 194.3  47.8  151.9 46.5 
 เจา้หนี้อื่น - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั  0.5 0.2 0.6 0.2 0.7  0.2  9.6 2.9 
 เจา้หนี้อื่น - กจิการทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกนั  41.3 15.1 40.2 12.5 76.1  18.7  55.1 16.9 
 ดอกเบี้ยคา้งจ่าย - กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั  - - - - -    -    - - 
 ดอกเบี้ยคา้งจ่าย- กจิการทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกนั  0.5 1.0 5.4 1.7 2.6  0.6  1.6 0.5 
 ค่าใชจ้่ายคา้งจ่าย  66.5 3.4 98.9 30.8 133.0  32.7  108.3 33.2 
 รวมเจ้าหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีอ่ืน  357.5 100.0 320.9 100.0 406.7  100.0  326.5 100.0 

 
วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558  บรษิทัฯ มเีจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่น
รวมเป็นจ านวน 357.5 ล้านบาท 320.9 ล้านบาท 406.7 ล้านบาท และ 326.5 ล้านบาท ตามล าดบั คดิเป็นรอ้ยละ 4.7 รอ้ยละ 
4.2 รอ้ยละ 4.8 และรอ้ยละ 4.0 ของรายไดร้วม  

 
16.4.2 หน้ีสินไม่หมนุเวียน 
 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค.2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มหีน้ีสนิไม่หมุนเวยีนจ านวน 
288.3 ลา้นบาท 2,969.0 ลา้นบาท 2,561.5 ลา้นบาท และ 2,455.3 ล้านบาท ตามล าดบั คดิเป็นรอ้ยละ 5.8 รอ้ยละ 60.8 รอ้ยละ 
60.9 และ 64.0 ของหน้ีสนิรวม หน้ีสนิไม่หมุนเวยีนส่วนใหญ่เกิดจากเงนิกู้ระยะยาวจากสถาบนัการเงนิสุทธจิากส่วนที่ครบ
ก าหนดช าระภายในหน่ึงปี ซึ่งจ านวนเงนิกู้ระยะยาวจากสถาบนัการเงนิสุทธจิากส่วนที่ครบก าหนดช าระภายในหน่ึงปีที่มกีาร
เพิม่ขึน้ 2,728.0 ลา้นบาท จากวนัที ่31 ธ.ค. 2555 ถงึวนัที ่31 ธ.ค. 2556 ดงักล่าวไดอ้ธบิายไวใ้นส่วนของหน้ีสนิหมุนเวยีน และ
จ านวนเงนิดงักล่าวไดม้กีารทยอยช าระตามตารางก าหนดจา่ยคนืเงนิกู้ 
 
เงินกู้ยืมระยะยาว 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที่ 30 ธ.ค. 2556 วนัที่ 30 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มเีงนิกู้ยมืระยะยาวจาก
สถาบนัการเงนิสุทธจิากส่วนที่ครบก าหนดช าระภายในหน่ึงปีเท่ากบั 0 บาท 2,728.0 ล้านบาท 2,348.1 ล้านบาท และ 2,238.4 
ล้านบาท ตามล าดบั หรอืคดิเป็นสดัส่วน รอ้ยละ 0 รอ้ยละ 55.7 รอ้ยละ 55.8 และรอ้ยละ 58.4 ของหน้ีสนิรวม ตามล าดบั ซึ่ง
สาเหตุที่บรษิทัฯ มเีงนิกู้ระยะยาวเพิม่ขึ้น 2,728.0 ล้านบาทในปี 2556 มาจากการปรบัโครงสร้างเงนิกู้โดยแปลงประเภทของ
หน้ีสนิจากเงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคารและเงนิกูร้ะยะสัน้จากสถาบนัการเงนิ เป็นเงนิกู้ระยะยาว ทัง้น้ี ส าหรบัปี 2557 และ วนัที่ 31 
ม.ีค. 2558  นัน้ บรษิทัฯ ไมไ่ดม้กีารกูย้มืเงนิเพิม่ แต่ยงัมกีารช าระเงนิกู้ยมืระยะยาวจ านวน 448.0 ล้านบาท และ 85.3 ล้านบาท 
ตามล าดบั 
 
16.4.3 ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558  บรษิทัฯ มสี่วนของผูถ้อืหุน้จ านวน 
1,349.3 ลา้นบาท 1,535.8 ลา้นบาท 2,177.0 ลา้นบาท และ 2,334.6 ลา้นบาท ตามล าดบั  
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ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 ถงึ วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 ส่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 186.5 ล้านบาท เน่ืองจากบรษิทัฯ มกี าไรขาดทุน
เบด็เสรจ็รวมส าหรบัปีจ านวน 150.9 ลา้นบาท มกีารออกหุน้เพิม่ทุน (ภายใต้ BT Partners) จ านวน 227.9 ล้านบาท โดยหุน้เพิม่
ทุนเป็นการเพิม่สดัส่วนการลงทุนทางตรงของ BT Partners ในบรษิทัฯ  ก่อนที่จะมกีารควบรวมกจิการในปี 2556 โดยส่วนต ่า
กวา่ทุนจากการควบรวมกจิการเพิม่ขึน้จ านวน (194.3) ล้านบาท และรบัรูส้่วนของผูม้สี่วนไดเ้สยีที่ไม่มอี านาจควบคุมของบรษิทั
ยอ่ยจากการซือ้กจิการ 1.9 ลา้นบาท 
 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 ถงึ วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 ส่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 641.2 ล้านบาท เน่ืองจากบรษิทัฯ มกี าไรเบด็เสรจ็รวม
จ านวน 641.2 ลา้นบาท 
 
ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2557 ถงึ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 ส่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้ 157.6 ล้านบาท เน่ืองจากบรษิทัฯ มกี าไรเบด็เสรจ็รวม
จ านวน 154.9 ลา้นบาท และสว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุของบรษิทัยอ่ยเพิม่ขึน้จ านวน 2.7 ลา้นบาท 
  
ส่วนเกินมลูค่าหุ้น 
ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2555 ถงึ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 ธ.ค.บรษิทัฯ มสี่วนเกนิมูลค่าหุน้จ านวน 3,403.4 ล้านบาท ซึ่งส่วนเกนิมูลค่าหุน้
ดงักล่าวเกดิจากการรวมส่วนเกนิมูลค่าหุน้ของบรษิทัฯ  กบั MV และ TA เขา้ด้วยกนัทัง้หมด เน่ืองจากเหตุผลทางดา้นบญัชี
เกีย่วกบัการควบรวมกจิการ โดยส่วนเกนิมูลค่าหุน้ของบรษิทัฯ  ของ MV และ TA คดิเป็น 1,973.4 ล้านบาท 1,023.2 ล้านบาท 
และ 406.8 ลา้นบาท ก่อนการควบรวมกจิการ ตามล าดบั  
 
ส่วนต า่กว่ามลูค่าหุ้น 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 ถึง วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 ธ.ค.บรษิทัฯ มสี่วนต ่ากว่ามูลค่าหุน้จ านวน 400 ล้านบาท ซึ่งส่วนต ่ากว่ามูลค่า
หุน้จ านวนดงักล่าวเกดิจากการที่บรษิทัฯ ไดด้ าเนินการปรบัโครงสรา้งทุนของบรษิทัฯ ภายใต้แผนฟ้ืนฟูกจิการในปี 2543 โดย
การลดทุนซึง่น าไปหกักบัขาดทุนสะสม หลงัจากนัน้บรษิทัฯ มกีารเพิม่ทุนที่ราคาต ่ากว่าพารโ์ดยไดเ้พิม่ทุนจ านวน 800 ล้านบาท 
ซึ่งมสี่วนต ่ากว่ามูลค่าจ านวน 400 ล้านบาท โดยการออกหุ้นสามญัจ านวน 80 ล้านหุ้นมูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท และ
ออกจ าหน่ายโดยมสีว่นต ่ากวา่มลูค่าหุน้ละ 5 บาท 
 
ส่วนต า่กว่าทุนจากการควบรวมกิจการ 
ทัง้น้ี ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2555 วนัที ่31 ธ.ค. 2556 วนัที ่31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มสี่วนต ่ากว่าทุนจากการ
ควบรวมกจิการจ านวน 7,233.6 ลา้นบาท 7,427.9 ลา้นบาท 7,427.9 ลา้นบาท และ 7,427.9 ลา้นบาทตามล าดบั  
 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 สว่นต ่ากว่าทุนจากการควบรวมกจิการของบรษิทัฯ เท่ากบั 7,427.9 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้จากปีก่อนหน้า
จากการตดับญัชเีงนิลงทุนที ่BT Partners ลงทุนเพิม่ในเดอืนมกราคม 2556 จ านวน 194.3 ลา้นบาท 
 
บรษิทัฯ จดัตัง้ขึน้จากการควบบรษิทัภายใตป้ระมวลกฎหมายแพง่และพาณิชย์ ระหว่างบรษิทัฯ TA และ MV และ BT Partners 
เมื่อวนัที่ 15 กรกฎาคม 2556 ทัง้น้ี ก่อนวนัที่ 15 กรกฎาคม 2556 TA และ MV และ BT Partners ไดถ้อืหุน้และควบคมุการ
ด าเนินงานของบรษิทัฯ มาโดยตลอดตัง้แต่วนัทีซ่ื้อหุน้ครัง้แรก ดงันัน้ การควบรวมครัง้น้ีจงึถอืเป็นการรวมธรุกจิภายใต้การ
ควบคมุเดยีวกนั ดงันัน้ บญัชเีงนิลงทุนในบรษิทัยอ่ยและบรษิทัร่วม (หรอืเงนิที่ BT Partners จา่ยซือ้กจิการ MV และ TA และ 
บรษิทัฯ) ในงบการเงนิของ TA และ MV และ BT Partners ทีถ่อืหุน้กนัเองและถอืหุน้ในบรษิทัฯ ตอ้งถูกตดัออกจากงบการเงนิ
ของบรษิทัใหมห่ลงัการควบรวมกจิการ โดยมสีว่นต่างระหวา่งบญัชเีงนิลงทุนดงักล่าวกบัการปรบัเพิม่มลูคา่ยตุธิรรมสทุธขิอง
สนิทรพัย ์ หน้ีสนิ และหน้ีสนิทีอ่าจเกดิขึน้ทีร่ะบุได้ รวมถงึค่าความนิยมของบรษิทัฯ ตามสดัสว่น ณ วนัแรกที่ BT Partners 
ลงทุนจ านวนประมาณ 7,233.6 ลา้นบาทและลงทุนเพิม่ในเดอืนมกราคม 2556 จ านวนประมาณ 194 ลา้นบาท รวมเป็นจ านวน
ประมาณ 7,427.9 ลา้นบาท ผลต่างดงักล่าวถอืเป็น “สว่นต ่ากวา่ทุนจากการควบรวมกจิการ” และแสดงเป็นรายการแยกต่างหาก
ไวภ้ายใตส้่วนของผูถ้อืหุน้ในงบแสดงฐานะการเงนิรวม 
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16.5  การวิเคราะหส์ภาพคล่อง 
การวเิคราะหส์ภาพคล่อง จะวเิคราะหจ์ากงบกระแสเงนิสดรวม ซึง่แสดงในงบการเงนิรวมเพื่อวตัถุประสงคเ์ฉพาะของปี 2555 
และ 2556 งบการเงนิรวมปี 2557 และงวด 3 เดอืน วนัที ่31 ม.ีค. 2558 
 

 หน่วย : ล้านบาท 
งบการเงินรวมเพ่ือวตัถปุระสงคเ์ฉพาะ  งบการเงินรวม 

ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 31 มี.ค. 2558 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมด าเนินงาน 2,023.2 395.9 1,227.5 279.2 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน 914.9 (314.6) (353.6) (97.5) 
เงนิสดสุทธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ (3,019.8) 26.4 (815.8) (331.2) 
ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิเพิม่ขึน้ (ลดลง) (1.2) 14.5 (16.1) (19.3) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้น(ลดลง)สุทธิ (82.9) 122.2 42.0 (168.8) 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต้นงวด 176.2 93.3 215.5 257.5 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดปลายปี 93.3 215.5 257.5 88.8 

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดไดม้า (ใชไ้ป) จากกจิกรรมด าเนินงานส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และ งวด 3 เดอืน วนัที ่
31 ม.ีค. 2558 เป็นจ านวน 2,023.2 ลา้นบาท 395.9 ลา้นบาท 1,227.5 ลา้นบาท และ 279.2 ลา้นบาท ตามล าดบั  

 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดไดม้า (ใช้ไป) จากกจิกรรมด าเนินงานจ านวน 2,023.2 ล้านบาท ซึ่งมปีจัจยั
ส าคญัมาจากการที่บรษิทัฯ มกี าไรก่อนภาษจี านวน 148.1 ล้านบาท และค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจ านวน 277.9 ล้าน
บาท ทัง้น้ีบรษิทัฯ ยงัมลีูกหน้ีจากการขายเงนิลงทุนในบรษิทัยอ่ยเพิม่ขึน้จ านวน 1,732.7 ลา้นบาท 

 
ส าหรบัสิ้นปีบญัชปีี 2556 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดไดม้า (ใช้ไป) จากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 395.9 ล้านบาท ซึ่งมปีจัจยั
ส าคญัมาจากการที่บรษิทัฯ มกี าไรก่อนภาษจี านวน 162.4 ล้านบาท และค่าเสอืมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจ านวน 455.9 ล้าน
บาท รวมทัง้บรษิทัฯ ยงัมเีจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่นลดลงจ านวน 180.3 ลา้นบาท 

 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2557 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดไดม้า (ใช้ไป) จากกจิกรรมด าเนินงานจ านวน 1,227.5 ล้านบาท ซึ่งมปีจัจยั
ส าคญัมาจากการที่บรษิทัฯ มกี าไรก่อนภาษจี านวน 800.1 ล้านบาท และค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจ านวน 365.0 ล้าน
บาท รวมทัง้บรษิทัฯ ยงัมลีูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่นเพิม่ขึน้ 80.5 ลา้นบาท 

 
ส าหรบังวด 3 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดไดม้า (ใชไ้ป) จากกจิกรรมด าเนินงานจ านวน 279.2 ล้าน
บาท ซึง่มปีจัจยัส าคญัมาจากการทีบ่รษิทัฯ มกี าไรก่อนภาษจี านวน 221.9 ลา้นบาท และค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจ านวน 
70.3 ลา้นบาท รวมทัง้บรษิทัฯ ยงัมเีจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่นลดลงจ านวน 93.8 ลา้นบาท 

 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนไดม้า (ใช้ไป) ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวด 3 เดอืน วนัที่ 31 
ม.ีค. 2558 เป็นจ านวน 914.9 ลา้นบาท (314.6) ลา้นบาท (353.6) ลา้นบาท และ (97.5) ลา้นบาท ตามล าดบั 

 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนไดม้า (ใช้ไป) จ านวน 914.9 ล้านบาท ซึ่งมสีาเหตุส าคญัมา
จากการทีบ่รษิทัฯ มเีงนิใหกู้ย้มืและดอกเบีย้รบัจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั ซึง่เป็นการกู้ยมืระหว่าง Anatis TH ที่ใหกู้้ยมืแก่ Anatis 
UK ลดลง 1,127.6 ล้านบาท และดอกเบี้ยรบัจากเงนิใหกู้้ยมืแก่กจิการที่เกี่ยวขอ้งกนัลดลง 0.8 ล้านบาท โดยทัง้สองรายการ
ดงักล่าวถูกตดัออกในปี 2555 เน่ืองจากมกีารขายกจิการของ Anatis UK ออกไปจากกลุ่มบรษิทั ซึ่งหากไม่รวมเงนิกู้ยมืและ
ดอกเบี้ยรบัแก่กจิการที่เกี่ยวขอ้งกนัเพื่อจุดประสงคใ์นการเปรยีบเทยีบระหว่างปี บรษิทัฯ จะมกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุน
ไดม้า (ใช้ไป) ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 เป็นจ านวน (213.6) ล้านบาท โดยกระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทุนส่วนใหญ่เกดิจาก
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มูลค่าของพ่อแม่พนัธุ์เป็ดที่เพิม่ขึน้ (โปรดพจิารณาการค านวณมูลค่าพ่อแม่พนัธุก่์อนการตดัสะสมในหวัข้อ 16.3.2 สนิทรพัย์
หมนุเวยีน) จ านวน (100.5) ลา้นบาท และการซือ้อาคารและอุปกรณ์ (54.8) ลา้นบาท  

  
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2556 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนไดม้า (ใช้ไป) จ านวน (314.6) ล้านบาท ซึ่งมสีาเหตุส าคญั
มาจากการซือ้อาคารและอุปกรณ์ (172.6) ลา้นบาท มลูคา่ของพ่อแม่พนัธุ์เป็ดที่เพิม่ขึน้ จ านวน (97.7) ล้านบาท และบรษิทัฯ ได้
จา่ยเงนิสดส าหรบัการซือ้บรษิทัยอ่ยแหง่ใหม ่Lucky Duck จ านวน (48.7) ลา้นบาท 
 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2557 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนไดม้า (ใช้ไป) จ านวน (353.6) ล้านบาท ซึ่งมสีาเหตุส าคญั
มาจากการซือ้อาคารและอุปกรณ์ (308.1) ลา้นบาท และมลูคา่พอ่แมพ่นัธุเ์ป็ดเพิม่ขึน้จ านวน (105.7) ลา้นบาท 
 
ส าหรบังวด 3 เดอืน สิน้สดุวนัที ่31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนไดม้า (ใช้ไป) จ านวน (97.7) ล้านบาท 
ซึง่มสีาเหตุส าคญัมาจากการซือ้อาคารและอุปกรณ์ (78.9) ลา้นบาท และมลูคา่พอ่แมพ่นัธุเ์ป็ดเพิม่ขึน้จ านวน (19.0) ลา้นบาท 
 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน 
บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดไดม้า (ใชไ้ป) จากกจิกรรมจดัหาเงนิส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที ่
31 ม.ีค. 2558 เป็นจ านวน (3,019.8) ลา้นบาท 26.4 ลา้นบาท (815.8) ลา้นบาท และ (331.2) ลา้นบาท ตามล าดบั 

 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดไดม้า (ใช้ไป) จากกจิกรรมจดัหาเงนิจ านวน (3,019.8) ล้านบาท ซึ่งมสีาเหตุ
ส าคญัมาจากการควบรวมกจิการซึง่ท าใหม้สี่วนต ่ากว่าทุนจากการควบรวมกจิการและค่าความนิยมจากการรวมธุรกจิ (7,226.3) 
ล้านบาท อกีทัง้ยงัมเีงนิเบิกเกนิบญัชแีละเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิเพิม่จ านวน  3,577.9 ล้านบาท การไดร้บัเงนิสด
จากการเพิม่ทุนจ านวน 1,603.8 ลา้นบาท รวมทัง้มกีารช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจ านวน (667.3) ลา้นบาท 

 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2556 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดไดม้า (ใช้ไป) จากกจิกรรมจดัหาเงนิจ านวน 26.4 ล้านบาท ซึ่งมสีาเหตุส าคญั
จากการที่บรษิทัฯ ไดร้บัเงนิสดจากเงนิกู้ระยะยาวจากสถาบนัการเงนิจ านวน 3,100.0 ล้านบาท เงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกู้ยมื
ระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิลดลง (2,974.5) ล้านบาท ทัง้หกัส่วนต ่ากว่าทุนจากการควบรวมกจิการจ านวน (194.3) ล้านบาท 
และเงนิสดรบัจากการเพิม่ทุนของ BT Partners จ านวน 227.9 ลา้นบาท 
 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2557 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดได้มา (ใช้ไป) จากกจิกรรมจดัหาเงนิจ านวน (815.8) ล้านบาท ซึ่งมสีาเหตุ
ส าคญัจากการที่บรษิทัฯ มเีงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิลดลง (563.8) ล้านบาท มกีารช าระคนืเงนิ
กูย้มืระยะยาวจ านวน (448.0) ลา้นบาท  
 
ส าหรบังวดไตรมาส 1 สิน้สุดวนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสดไดม้า (ใช้ไป) จากกจิกรรมจดัหาเงนิจ านวน  (331.2) 
ลา้นบาท ซึง่มสีาเหตุส าคญัจากการทีบ่รษิทัฯ มเีงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิลดลง (248.2) ล้านบาท 
มกีารช าระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจ านวน (85.3) ลา้นบาท  
 
16.6  การวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 
 

 
หน่วย ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ม.ค.-มี.ค. 2558 

อตัราส่วนภาพคล่อง (Liquidity Ratio)      
อตัราส่วนสภาพคล่อง เท่า 0.4 1.1 1.3 1.4 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ เท่า 0.2 0.5 0.6 0.5 
อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงนิสด เท่า 0.7 0.2 0.9 0.9 
อตัราส่วนหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ เท่า 10.1 10.1 11.9 12.5 
ระยะเวลาเกบ็หนี้เฉลีย่ วนั 35.5 35.6 30.2 28.7 
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หน่วย ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ม.ค.-มี.ค. 2558 

อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื เท่า 6.4 5.6 5.8 5.7 
ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ วนั 56.6 64.2 61.8 62.8 
อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนี้ เท่า 19.7 18.7 18.6 17.7 
ระยะเวลาช าระหนี้ วนั 18.3 19.2 19.3 20.3 
Cash Cycle วนั 73.7 80.6 72.7 71.2 

อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio)         
อตัราก าไรขัน้ตน้ รอ้ยละ 13.0  16.1 20.1 20.9 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน รอ้ยละ 2.2 5.9 12.0 13.0 
อตัราก าไรอื่น รอ้ยละ 1.4 0.4 0.3 0.2 
อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี รอ้ยละ 3.5 5.8 12.0 13.1 
อตัราส่วนเงนิสดต่อการท าก าไร รอ้ยละ 12.7 0.9 1.2 1.0 
อตัราก าไรสุทธ ิ รอ้ยละ 0.1 1.7 7.8 8.8 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 0.2 8.9 35.6 32.2 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Efficiency 
Ratio) 

       
 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ รอ้ยละ 0.1 2.0 10.3 11.6 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ถาวร รอ้ยละ 12.5 33.4 68.8 64.0 
อตัราหมุนของสนิทรพัย์ เท่า 1.1 1.2 1.3 1.3 

อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial Policy 
Ratio) 

 
       

อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เท่า 3.7 3.2 1.9 1.6 
อตัราส่วนความสามารถช าระดอกเบี้ย เท่า 21.1 3.6 8.7 9.0 
อตัราส่วนความสามารถช าระภาระผกูพนั  เท่า 1.8 1.0 1.4 1.5 
อตัราการจ่ายเงนิปนัผล รอ้ยละ 2,144.9 0.0 0.0 0.0 

  

อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัภายหลงัการปรบัปรงุค่าใช้จ่ายท่ีไม่ได้เกิดขึน้เป็นประจ าจากการปรบัโครงสร้างกลุ่ม 

 
หน่วย ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 ม.ค.- มี.ค. 2558 

อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Ratio) 

 
   

 

อตัราก าไรขัน้ตน้ รอ้ยละ 13.0 17.1 21.2 20.9 
อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษแีละค่าเสื่อมราคา รอ้ยละ 11.5 12.8 16.3 16.5 
อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี รอ้ยละ 7.8 10.1 13.2 13.3 
อตัราก าไรสุทธ ิ รอ้ยละ 3.9 5.9 9.0 9.0 
อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 8.7 31.0 41.2 32.9 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
(Efficiency Ratio) 

    
 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ รอ้ยละ 4.2 7.0 12.0 11.8 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ถาวร รอ้ยละ 39.2 47.7 78.0 73.6 
อตัราการหมุนของสนิทรพัย์* เท่า 1.4 1.7 1.9 1.9 

หมายเหตุ: * อตัราการหมุนของสนิทรพัย์ทีไ่ม่รวมค่าความนิยมจากการรวมธุรกจิ 

 
อตัราส่วนสภาพคล่อง 
ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2555 วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 และ วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราส่วนสภาพคล่องเป็น
จ านวน 0.4 เท่า 1.1 เท่า 1.3 เท่า และ 1.3 เท่า ตามล าดบั ซึ่งบรษิทัฯ มอีตัราส่วนสภาพคล่องที่สูงขึน้อย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 
2555 โดยมสีาเหตุมาจากการที่บรษิทัฯ มเีงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกู้ยมืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิลดลง 2,968.8 ล้านบาท ท า
ใหท้างบรษิทัฯ มทีรพัยส์นิหมุนเวยีนมากกว่าหน้ีสนิหมุนเวยีน ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าทางบรษิทัฯ มศีกัยภาพในการบรหิารจดัการ
หน้ีสนิหมุนเวยีนระยะสัน้ และมสีภาพคล่องในการประกอบธุรกิจมากขึน้อย่างเหน็ได้ชดั ยิง่ไปกว่านัน้ ณ วนัที่ 31 ธ.ค. 2557 
และ วนัที ่31 ม.ีค. 2558 อตัราส่วนสภาพคล่องของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้เลก็น้อย จากการที่บรษิทัฯ มเีงนิเบกิเกนิบญัชแีละเงนิกู้ยมื
ระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิลดลง  
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อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรก่อนปรบัปรงุ 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และ งวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราส่วนก าไรขัน้ต้นเป็นจ านวน 
รอ้ยละ 13.0 รอ้ยละ 16.1 รอ้ยละ 20.1 และรอ้ยละ 20.9 ตามล าดบั บรษิทัฯ มอีตัราก าไรขัน้ต้นที่เพิม่อย่างต่อเน่ือง ซึ่งปจัจยั
หลกั ณ สิน้ปีบญัช ี2556 มาจากการที่บรษิทัฯ สามารถบรหิารจดัการมูลค่าต้นทุนในการขายใหอ้ยู่ในระดบัคงที่เมื่อเทยีบกบัปี
ก่อน ในขณะทีส่ามารถขายสนิคา้ในปรมิาณทีม่ากขึน้ และราคาต่อหน่วยทีส่งูขึน้  

 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราก าไรขัน้ต้นที่เพิม่ขึน้จาก วนัที่ 31 ธ.ค. 2556 
โดยสาเหตุหลกัมาจากอุปสงคท์ีเ่พิม่มากขึน้จากตลาดสง่ออกซึง่เกดิจากการที่ประเทศญี่ปุ่นไดย้กเลกิการหา้มน าเขา้เน้ือเป็ดแปร
รปูพรอ้มปรุงจากประเทศไทย ทัง้น้ีความต้องการของประเภทสนิคา้จากลูกคา้ส่งออก ต่างจากความต้องการของประเภทสนิคา้
จากลูกคา้ภายในประเทศ จงึท าใหบ้รษิทัฯ สามารถจ าหน่ายในราคาต่อหน่วยทีส่งูขึน้ 

 
ส าหรบัสิน้ปีบญัช ีปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี
เป็นจ านวนรอ้ยละ 3.5 รอ้ยละ 5.8 รอ้ยละ 12.0 และรอ้ยละ 13.1 ตามล าดบั และส าหรบัสิน้ปีบญัชี ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 
และงวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ เท่ากบัรอ้ยละ 0.2 รอ้ยละ 8.9 รอ้ยละ 35.6 และ
รอ้ยละ 32.2 ตามล าดบั ทัง้น้ีเน่ืองจากในปี 2555 บรษิทัฯ มคี่าใช้จ่ายที่ไม่ไดเ้กดิขึน้เป็นประจ าจากการขายบรษิทัย่อย การควบ
รวมกิจการ และการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นจากการปรับโครงสร้าง จึงท าให้อัตราส่วนก าไร ก่อนดอกเบี้ยภาษี และอัตรา
ผลตอบแทนผูถ้ือหุ้นไม่สะท้อนถงึการด าเนินงานที่แท้จรงิของบรษิทัฯ  (โปรดพจิารณาอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร
ภายหลงัการปรบัปรงุในหวัขอ้ถดัไป) 
 
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรภายหลงัการปรบัปรงุ 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2556 ปี 2557 และ งวดไตรมาส 1 วนัที ่31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราสว่นก าไรขัน้ต้นหลงัการปรบัปรุงเป็น
จ านวนรอ้ยละ 17.1 รอ้ยละ 21.2 และรอ้ยละ 20.9 ตามล าดบั โดยเป็นผลมาจากการปรบัปรุงโดยการบวกกลบัมูลค่าสนิค้า
คงเหลอืจากการตมีูลค่ายุติธรรมในการท าการควบรวมกจิการ (โปรดพจิารณางบก าไรขาดทุนจากการด าเนินงานภายหลงัการ
ปรบัปรงุในสว่นที ่2.4.15) 
 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชีปี 2555 ปี 2556ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษี
และค่าเสื่อมราคาภายหลงัปรบัปรุงเป็นจ านวนรอ้ยละ 11.5 รอ้ยละ 12.8 รอ้ยละ 16.3 และรอ้ยละ 16.5 ตามล าดบั ซึ่งปจัจยัที่
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยภาษีหลงัปรบัปรุงเพิม่ขึ้น มผีลมาจากการบวกค่าเสื่อมราคาจากการตมีูลค่ายุติธรรมและค่าใช้จ่าย
จากการปรบัโครงสรา้งกจิการ (โปรดพจิารณาในหวัขอ้ 2.3.15 ขอ้มูลทางการเงนิที่ส าคญั) โดยปจัจยัที่ท าใหอ้ตัราส่วนก าไรจาก
การด าเนินงานเพิม่ขึ้นในปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 มผีลมาจากการบรหิารงานที่ดจีากกลุ่ม
ผู้บริหารใหม่ ท าให้ผลผลิตต่อต้นทุนดีขึ้น การบริหารต้นทุนให้ลดลงโดยการปรบัปรุงสูตรการผลิต และการเพิ่มการขาย
ผลติภณัฑแ์ปรรูปที่มกี าไรสูงเพิม่ขึน้ และควบคุมค่าใช้จ่ายในการขนส่งและการบรหิารใหอ้ยู่ในอตัราที่คงตวั  (โปรดพจิารณาใน
หวัขอ้ 2.3.15 ขอ้มลูทางการเงนิทีส่ าคญั) 
 
ส าหรบัสิน้ปีบญัช ี ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้หลงั
ปรบัปรงุผลกระทบจากการปรบัโครงสรา้งกจิการเท่ากบัรอ้ยละ 8.7 รอ้ยละ 31.0 รอ้ยละ 41.2 และรอ้ยละ 32.9 ตามล าดบั  

 
อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานก่อนปรบัปรงุ 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์
ถาวรเป็นจ านวนรอ้ยละ 12.5 รอ้ยละ 33.4 รอ้ยละ 68.8 และรอ้ยละ 64.0 ตามล าดบั และมอีตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์อ้ย
ละ 0.1 ร้อยละ 2.0 ร้อยละ 10.3 และร้อยละ 11.6 ตามล าดบั ซึ่งแสดงให้เห็นถึงศกัยภาพในการสร้างผลตอบแทนที่มี
ประสทิธภิาพเพิม่มากขึน้จากการใชส้นิทรพัยแ์ละสนิทรพัยถ์าวร 
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อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงานภายหลงัการปรบัปรงุ 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์
ถาวรหลงัปรบัปรุงเป็นจ านวนรอ้ยละ 39.3 รอ้ยละ 47.7 รอ้ยละ 78.0 และรอ้ยละ 73.684.9 ตามล าดบั และมอีตัราผลตอบแทน
จากสนิทรพัยร์อ้ยละ 4.2 รอ้ยละ 7.0 รอ้ยละ 12.0 และรอ้ยละ 11.8 ตามล าดบั  
 
อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชีปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที่ 31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อื
หุน้เป็นจ านวน 3.7 เท่า 3.2 เท่า 1.9 เท่า และ 1.6 เท่า ตามล าดบั บรษิทัฯ มอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลงอย่าง
ต่อเน่ือง ซึ่งมสีาเหตุส าคญัจากการช าระหน้ีระยะยาวบางส่วนของบรษิทัฯ  รวมทัง้การที่บรษิทัฯ มผีลก าไรที่เพิม่มากขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง 
 
โดยอตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ขา้งต้น ซึง่ค านวณจากตวัเลขในงบการเงนิเสมอืน เป็นอตัราทีค่อ่นขา้งสงู เน่ืองจาก
บรษิทัฯ มสีดัส่วนทุนต ่าลงภายหลงัจากการควบรวมกจิการ จงึท าใหอ้ตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ปรบัตวัสงูขึน้ โดย
บรษิทัฯ คาดวา่ ภายหลงัจากการน าหุน้สามญัของบรษิทัฯ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในครัง้น้ี จะท าให้บรษิทัฯ มี
โครงสรา้งเงนิทุนที่ดขีึน้ สง่ผลใหอ้ตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ลดลงอยา่งมนียัส าคญั  
 
ส าหรบัสิน้ปีบญัชปีี 2555 ปี 2556 ปี 2557 และงวดไตรมาส 1 วนัที ่31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มอีตัราสว่นความสามารถในการ
ช าระภาระผกูผนัเป็นจ านวน 1.8 เท่า 1.0 เท่า 1.4 เท่า และ 1.5 เท่า ตามล าดบั ซึง่แสดงใหเ้หน็วา่บรษิทัฯ มกีระแสเงนิสด
เพยีงพอในการช าระภาระผกูผนัต่างๆ 
 
16.7   ภาระผกูพนัด้านหน้ีสิน 
ภายใตส้ญัญาซึง่บรษิทัฯ ไดท้ ากบัเกษตรกรผูเ้ลีย้งเป็ด บรษิทัฯมภีาระทีจ่ะตอ้งซือ้เป็ดจากเกษตรกรในราคาซึง่ระบุในสญัญา ณ 
วนัที่ 31 มนีาคม 2558 บรษิทัฯมภีาระผกูพนัที่จะตอ้งซือ้เป็ดจากเกษตรกรในไตรมาส 2 ปี 2558 คดิเป็นจ านวนรวมประมาณ 
421 ลา้นบาท (31 ธนัวาคม 2557: บรษิทัฯมภีาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งซือ้เป็ดจากเกษตรกรในไตรมาส 1 ปี 2558 คดิเป็นจ านวนรวม
ประมาณ 384 ลา้นบาท) 
 
ภายใตส้ญัญาซึง่ DTH และบรษิทัยอ่ยไดท้ ากบัเกษตรกรผูเ้ลี้ยงเป็ด บรษิทัยอ่ยดงักล่าวมภีาระที่ตอ้งซือ้เป็ดจากเกษตรกรใน
ราคาซึง่ระบุในสญัญา ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2558 บรษิทัยอ่ยดงักล่าวมภีาระผูกพนัทีจ่ะตอ้งซือ้เป็ดจากเกษตรกรในไตรมาส 2 ปี 
2558 คดิเป็นจ านวนรวมประมาณ 2 ลา้นยโูร (31 ธนัวาคม 2557: บรษิทัยอ่ยดงักล่าวมภีาระผกูพนัทีจ่ะตอ้งซือ้เป็ดจาก
เกษตรกรในไตรมาส 1 ปี 2558 คดิเป็นจ านวนรวมประมาณ 2 ลา้นยโูร) 
 
ภายใตส้ญัญาซึง่ DTH และบรษิทัยอ่ยไดท้ ากบัเกษตรกรผูเ้ลี้ยงเป็ดพอ่แม่พนัธุบ์รษิทัยอ่ยดงักล่าวมภีาระทีต่อ้งซือ้เป็ดพอ่แม่
พนัธุแ์ละไข่จากเกษตรกรในราคาตลาด ณ วนัซือ้ ณ วนัที่ 31 มนีาคม 2558 บรษิทัยอ่ยดงักล่าวมภีาระผูกพนัที่จะตอ้งซือ้เป็ดพอ่
แมพ่นัธุแ์ละไข่จากเกษตรกรในปี 2558 คดิเป็นจ านวนรวมประมาณ 2 ลา้นยโูร (31 ธนัวาคม 2557: บรษิทัยอ่ยดงักล่าวมภีาระ
ผกูพนัทีจ่ะตอ้งซือ้เป็ดพอ่แมพ่นัธุแ์ละไขจ่ากเกษตรกรในปี 2558 คดิเป็นจ านวนรวมประมาณ 2 ลา้นยโูร) 
 
16.8  ปัจจยัและอิทธิพลหลกัท่ีอาจมีผลต่อการด าเนินงานและฐานะทางการเงินในอนาคต 
 
การเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชนเป็นครัง้แรก 
ภายหลงัการเสนอขายหุน้ใหแ้ก่ประชาชนในครัง้น้ี จ านวนหุน้ของบรษิทัฯ จะเพิม่ขึน้อกี 228,000,000 ลา้นหุน้ จากเดมิ 
685,446,558 ลา้นหุน้ มลูคา่ตราไวหุ้น้ละ 5 บาท รวมเป็น 913,446,558 ลา้นหุน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 25.0 ของทุนช าระแล้ว 
ภายหลงัการเสนอขายหุน้ดงักล่าว ซึง่จะมผีลท าใหอ้ตัราสว่นต่างๆ ทีเ่ปรยีบเทยีบกบัสดัส่วนของผูถ้อืหุน้ หรอืจ านวนหุน้ของ
บรษิทัฯ ลดลงในอนาคต เน่ืองจากสว่นของผูถ้อืหุน้และจ านวนหุน้ทีใ่ชเ้ป็นฐานในการค านวณเพิม่ขึน้ (Dilution Effect) เชน่ 
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ก าไรสทุธติ่อหุน้ (Earnings per Share) อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Return on Equity) เป็นตน้ โดยผลกระทบ
ดงักลา่วหากค านวณจากก าไรสทุธติ่อหุน้ในช่วง 1 เม.ย. 2557 ถงึ 31 ม.ีค. 2558 (ส าหรบัสว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ) 
ซึง่เท่ากบั 0.94 บาทต่อหุน้  จะลดลงเหลอื 0.71 บาทต่อหุน้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ คาดวา่ในระยะยาวบรษิทัฯ จะไดร้บัผลดจีาก
การเสนอขายหุน้และน าหุน้เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครัง้น้ี โดยเงนิทีไ่ดจ้ากการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนจะน าไป
ลงทุนขยายก าลงัการผลติ และใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในการด าเนินธรุกจิ รวมทัง้บรษิทัฯ จะไดร้บัผลประโยชน์อื่นๆ จากการ
เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาท ิ ความคล่องตวัในการจดัหาแหล่งเงนิทุน และภาพพจน์ที่ดใีนการมสีถานภาพ
เป็นบรษิทัจดทะเบยีน ทีส่นบัสนุนใหก้ารด าเนินธุรกจิมคีวามคล่องตวัมากขึน้ เป็นตน้ ซึง่จะสง่ผลใหใ้นอนาคตบรษิทัฯ จะมี
รายไดแ้ละก าไรสทุธทิีเ่พิม่สงูขึน้ ชดเชยกบัผลกระทบจากจ านวนหุ้นทีเ่พิม่ขึน้ดงักลา่วได ้
 
ความสามารถในการผลิต 
บรษิทัฯ มคีวามมุง่ม ัน่ในการเพิม่ขดีความสามารถในการผลติสนิคา้ โดยเฉพาะการขยายก าลงัการผลติเน้ือเป็ดแปรรปู เพื่อ
ตอบสนองความตอ้งการของตลาดทีม่ศีกัยภาพต่างๆ ซึง่มกีารขยายตวัในดา้นการบรโิภคเน้ือเป็ดอยา่งต่อเน่ือง 
 
บรษิทัฯ มแีผนลงทุนในการพฒันากระบวนการช าแหละและผลติเน้ือเป็ดแปรรปู โดยมแีผนลงทุนในเครื่องชลิเลอร ์ เครื่องแวกซ์ 
เครื่องคดัแยกและวดัน ้าหนักเป็ดอตัโนมตัใินสายพานล าเลยีง เครื่องถอนขน เครื่องบรรจภุณัฑส์ญูญากาศ และระบบช าแหละ
อตัโนมตัทิีโ่รงงานปจัจบุนัของบรษิทัฯ  เพื่อเพิม่ก าลงัการผลติเน้ือเป็ด (de-bottleneck) ในกระบวนการผลติบางสว่น ภายใต้
กรอบการลงทุนเป็นจ านวนราว 210 ลา้นบาท ซึง่คาดวา่จะเสรจ็สิน้ในปี 2559 
 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมแีผนลงทุนในการสรา้งโรงงานช าแหละและผลติเน้ือเป็ดแปรรปูแหง่ที ่2 ซึง่มกี าลงัการผลติเน้ือเป็ดราว 9 
ลา้นตวัต่อปี ส าหรบัการผลติ 10 ชัว่โมงต่อวนั (และสามารถเพิม่กะในการท างานไดอ้กี 1 กะในระยะยาว ท าใหม้กี าลงัการผลติ
เพิม่ขึน้เป็นราว 18 ลา้นตวัต่อปี) การสรา้งโรงงานแหง่ใหม ่คาดวา่จะเริม่ด าเนินการสรา้งไดใ้นปี 2558 และคาดวา่จะเริม่ท าการ
ผลติจรงิไดใ้นช่วงไตรมาสที ่2 ของปี 2560 ภายใตก้รอบการลงทุนราว 900 ลา้นบาท 
 
จากการขยายก าลงัการผลติทีป่ลายน ้าของบรษิทัฯ ดงักล่าว ท าใหบ้รษิทัฯ ตอ้งเพิม่ก าลงัการผลติในกจิกรรมต้นน ้าบางส่วนของ
บรษิทัฯ ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัฯ ไดล้งทุนเพื่อเพิม่เครื่องฟกัอกีจ านวน 2 เครื่อง และเพิม่ก าลงัการผลติได้เป็น 24.3 ลา้นฟอง 
ซึง่โครงการขยายก าลงัการผลติทีโ่รงฟกัไขด่งักล่าว ไดด้ าเนินการเสรจ็เรยีบรอ้ยแลว้  
 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ มแีผนลงทุนเพิม่เตมิในฟารม์พอ่แมพ่นัธุเ์ป็ด และอยูใ่นระหวา่งการปรบัปรงุพืน้ที่โรงเรอืน 1 แหง่ทีจ่งัหวดั
ระยอง เพื่อรองรบัการขยายการเลีย้งพอ่แมพ่นัธุเ์ป็ดในอนาคต โดยคาดวา่จะสามารถเพิม่ก าลงัการผลติไดม้ากขึน้อกีประมาณ 
6.5 ลา้นตวัต่อปี  นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมแีผนธุรกจิในการเพิม่สดัสว่นการเลี้ยงเป็ดเน้ือ (commercial farm) โดยบรษิทัฯ มี
โครงการทีจ่ะลงทุนในการท าฟารม์เลีย้งเป็ดเน้ือทีจ่งัหวดัชลบุร ี และเพชรบูรณ์ อกีทัง้หมด 3 ฟารม์ โดยคาดวา่จะสามารถเพิม่
ก าลงัการผลติขึน้อกีประมาณ 1 ลา้นตวัในปี 2558 มลูคา่เงนิลงทุนส าหรบัโครงการฟารม์พอ่แมพ่นัธุเ์ป็ดและฟารม์เลีย้งเป็ดเน้ือ
ดงักล่าวประมาณ 165 ลา้นบาท โดยบรษิทัฯ ไดเ้ริม่ด าเนินการสรา้งฟารม์เลี้ยงเป็ดเน้ือ และคาดวา่จะแลว้เสรจ็ภายในปี 2558 
ซึง่โครงการดงักล่าวสามารถเพิม่ความสามารถในการรกัษาอตัราก าไรของบรษิทัฯ ในอนาคต 
 
การเปล่ียนแปลงนโยบายทางการค้าของประเทศคู่ค้า 
สดัสว่นยอดขายธรุกจิปลายน ้า ซึ่งรวมผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดของบรษิทัฯ (นบัรวมยอดขายผลติภณัฑใ์นประเทศไทย และยอดขาย
จากการสง่ออกผลติภณัฑไ์ปขายในต่างประเทศ และหกัรายไดร้ะหว่างสว่นงานออกแล้ว) ทีม่าจากประเทศไทย ทวปีเอเชยี ทวปี
ยโุรป และประเทศอื่นๆ คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 63.6 รอ้ยละ 20.6 รอ้ยละ 15.5 และรอ้ยละ 0.3 ในงวดปี 2557 ตามล าดบั 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ สดัสว่นการส่งออกผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดดงักล่าวจากไทยไปทวปียโุรป เป็นผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดแปรรปูปรงุสุก 
และสดัส่วนการสง่ออกผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดแปรรปูพรอ้มปรงุจากไทยไปญี่ปุน่ คดิเป็นสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 10 ของยอดขาย
ธรุกจิปลายน ้าดงักล่าวในช่วงเวลาเดยีวกนั ซีง่แนวโน้มการเปลี่ยนแปลงดา้นกฎระเบยีบในดา้นการสง่ออกเน้ือเป็ด ยอ่มมี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ได ้ 
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ตลาดเน้ือเป็ดน าเขา้ในยโุรปนัน้ มขีอ้ก าหนดดา้นระบบโควตาทางภาษแีละมาตรฐานการน าเขา้ โดยประเทศไทยไดร้บั
ผลประโยชน์จากการจดัสรรโควตาการน าเขา้เน้ือเป็ดของสหภาพยโุรปใหก้บัประเทศไทยเป็นการเฉพาะ (Country Specific 
Quota: CSQ) ในขณะทีป่ระเทศคู่แขง่หลกัอยา่งสาธารณรฐัประชาชนจนี ไมไ่ดร้บัสทิธปิระโยชน์ดา้นภาษทีีเ่ทยีบเท่ากบัไทย ท า
ใหบ้รษิทัฯ สามารถสง่ออกผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดแปรรปูปรงุสุกไปยโุรป ในราคาสง่ออกทีด่กีวา่ราคาซึง่ผูผ้ลติเน้ือเป็ดแปรรปูปรงุสุก
จากจนีจะสามารถสง่เน้ือเป็ดแปรรูปปรงุสกุไปยโุรปได ้ เน่ืองจากภาษนี าเขา้สนิคา้เน้ือเป็ดจากประเทศไทยภายในโควตามตีน้ทุน
ทีถู่กกวา่ หากโครงสรา้งภาษดีงักล่าวมกีารเปลีย่นแปลงไป อาจสง่ผลกระทบต่อราคาขายสนิคา้เน้ือเป็ดแปรรปูปรงุสุกซึ่งบรษิทัฯ 
สง่ออกไปยโุรปได ้และอาจสง่ผลต่อปรมิาณการสง่ออกไปยโุรปดว้ยเช่นกนั  
 
ในด้านมาตรฐานการน าเข้าเน้ือเป็ดนัน้ ประเทศผู้น าเข้าเน้ือเป็ดหลกัของโลก เช่น ประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปและญี่ปุ่น มี
กฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดในการน าเขา้เน้ือเป็ดดบิเป็นอย่างยิง่ โดยประเทศผูส้่งออกเน้ือเป็ดสดจะต้องปลอดจากการระบาดของโรค
ไขห้วดันก และไดร้บัการรบัรองและอนุญาตน าเขา้จากประเทศผูน้ าเขา้ หากประเทศคู่แข่งหลกัของไทย เช่น จนี เกาหลใีต้ และ
เวยีดนาม สามารถควบคุมคุณภาพของการเลี้ยงเป็ด รวมถงึมมีาตรการที่เข้มงวดจากทัง้ภาครฐัและเอกชนในการป้องกนัการ
ระบาดของโรคไขห้วดันกในสตัวปี์กได้อย่างมปีระสทิธภิาพในอนาคต สหภาพยุโรปและประเทศญี่ปุ่นอาจพจิารณาอนุญาตให้
น าเข้าเน้ือเป็ดสดจากประเทศเหล่านัน้ได้ ส่งผลให้ประเทศไทยมคีู่แข่งขนัในตลาดส่งออกเน้ือเป็ดสดมากขึ้น และจะเพิม่การ
แขง่ขนักบับรษิทัฯ ในการสง่ออกผลติภณัฑเ์น้ือเป็ดแปรรปูพรอ้มปรงุไปยงัตลาดหลกัต่างๆ เช่น ประเทศญี่ปุน่ 
 
อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ไดม้กีารศกึษาขอ้มลูและตดิตามกฎระเบยีบหรอืมาตรการต่างๆ ที่เกี่ยวกบัการน าเขา้ผลติภณัฑข์องกลุ่ม
บรษิทัในประเทศต่างๆ จากข่าวสาร เวป็ไซต์หน่วยงานราชการ และคู่คา้ของกลุ่มบรษิทัในประเทศต่างๆ โดยจดัใหม้หีน่วยงาน
และบุคลากรทีเ่กีย่วขอ้งในการตดิตามเพื่อรายงานผูบ้รหิารและส่วนงานที่เกี่ยวขอ้งต่างๆ เพื่อใหท้นัต่อสถานการณ์และสามารถ
วางแผนกลยุทธท์ี่เหมาะสม นอกจากน้ี บรษิทัย่อยในประเทศเนเธอร์แลนด์ เป็นผู้ด าเนินการจองโควตาการน าเข้าเน้ือเป็ดใน
สหภาพยโุรป เพื่อการน าเขา้เน้ือเป็ดแปรรูปปรุงสุกจากประเทศไทย และมสี่วนร่วมในการเสนอแนะขอ้คดิเหน็ดา้นการคา้ที่เป็น
ประโยชน์ต่อคณะกรรมาธกิารยโุรป ซึง่สง่ผลดตี่อผูส้ง่ออกเน้ือเป็ดแปรรปูปรุงสุกจากประเทศไทย  นอกจากน้ี บรษิทัฯ มกีลยุทธ์
ทีจ่ะขยายตลาดสง่ออกไปยงัประเทศอื่นๆ อยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะประเทศญี่ปุน่ รสัเซยี กลุ่มประเทศในตะวนัออกกลาง รวมถงึ
ประเทศในภูมภิาคอาเซยีน เช่น เวยีดนาม พม่า และอนิโดนีเซยี ซึ่งเป็นประเทศผูบ้รโิภคเน้ือเป็ดรายใหญ่ ทัง้น้ี เพื่อลดความ
เสีย่งในการพึง่พาลูกคา้ในประเทศใดประเทศหน่ึงมากจนเกนิไป 
 
นอกจากน้ี บางประเทศจะก าหนดนโยบายทางด้านสุขภาพอนามยัที่เข้มข้น ผู้ผลิตเน้ือเป็ดเพื่อส่งออกต้องสามารถควบคุม
คณุภาพในการเลีย้งเป็ดและการแปรรปูเน้ือเป็ดไดค้รบทุกขัน้ตอนในการเลีย้งและแปรรปูอาหาร โดยบรษิทัฯ ที่จะส่งออกเน้ือเป็ด
ตอ้งไดร้บัการรบัรองมาตรฐานที่ไดร้บัการยอมรบัระดบัสากล เช่น ISO, GMP และ HACCP เป็นต้น อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ มุ่งม ัน่
ในการรกัษามาตรฐานการผลิต เพื่อไดร้บัการรบัรองคุณภาพตามมาตรฐานสากลต่างๆ และด ารงสถานะเป็นผู้ส่งออกที่ได้รบั
อนุญาตในการสง่ออกไปยงัประเทศหลกัต่างๆ ได ้
 
การแพร่ระบาดของโรคติดต่อ 
จากขอ้มูลในอดตีและปจัจุบนั พบว่าประเทศไทยมคีวามเสีย่งที่จะเกิดการระบาดของโรคไขห้วดันกภายในประเทศ เน่ืองจากมี
รายงานพบการติดเชื้อไข้หวดันกในคนและในสตัว์ปีกอย่างต่อเน่ืองในประเทศข้างเคยีงและในภูมภิาคใกล้เคยีง ซึ่งหากเกิด
เหตุการณ์การระบาดของโรคดงักล่าวจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อการด าเนินงานและผลประกอบการของบรษิทัฯ  ตวัอย่างเช่น 
โรคไข้หวดันกที่ระบาดในอดตี ส่งผลกระทบต่อวงจรการเลี้ยงและผลติ พฤติกรรมการบรโิภคสตัว์ปีก ตลอดจนการห้ามน าเข้า
ผลติภณัฑส์ตัวปี์กของประเทศคูค่า้ เน่ืองจากขาดความเชื่อมัน่ในความปลอดภยัของการบรโิภคสตัวปี์ก  
 
อย่างไรก็ตาม บรษิทัฯ ได้มกีารตดิตาม ดูแล และเฝ้าระวงัการเกิดโรคระบาดและการติดเชื้อในสตัว์ปีกทัง้ในประเทศไทยและ
ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์ตลอดจนการปรบัปรุงเทคโนโลยรีะบบการเลี้ยงที่ทนัสมยั โดยจดัสร้างโรงเรอืนระบบปิดปรบัอากาศดว้ย
การระเหยของน ้า (Evaporative Cooling System) การควบคุมอุณหภูมแิละความชื้นใหอ้ยู่ในระดบัที่เหมาะสมและป้องกนัเชื้อ
โรคจากภายนอกโรงเรอืน นอกจากน้ี บรษิทัฯ มนีโยบายและวธิปีฏบิตัเิกีย่วกบัการเลีย้งสตัว ์และสภาพแวดล้อมความเป็นอยู่ที่ดี
ของสตัวต์ามมาตรฐานสากล การบรหิารการจดัการระบบสขุาภบิาล และการควบคุมมาตรฐานสุขอนามยัของฟารม์ทัง้ของบรษิทั
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ฯ และของเกษตรกรคู่สญัญา ซึ่งสถานประกอบกิจการของบริษัทฯ ทัง้ในและต่างประเทศได้รบัการรบัรองมาตรฐานจาก
หน่วยงานราชการที่เกี่ยวข้อง เช่น กรมปศุสตัว์  นอกจากน้ี บริษทัฯ มีสตัวบาล ผู้เชี่ยวชาญ สตัวแพทย์เฉพาะด้านในการ
ประกอบกิจการเลี้ยงเป็ดครบวงจร รวมถึงการพฒันาบุคลากรของบริษทัฯ และเกษตรกรคู่สญัญาให้มีความรู้ ความเข้าใจ
เกี่ยวกบัชนิดของโรค การป้องกนัความเสี่ยงในการเกดิโรค การระบาดของโรค และการจดัการเมื่อตรวจพบโรค เป็นต้น โดย
บรษิทัฯ จะใหค้วามส าคญัในการป้องกนัเป็นล าดบัแรก เช่น การรกัษาความสะอาดของคนและยานพาหนะในการเขา้ออกบรเิวณ
ฟารม์ โรงเรอืน โรงเชอืด เป็นตน้ เพื่อลดความเสีย่งในการเกดิโรค  
 
ความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 
ต้นทุนการผลติของบรษิทัฯ ส่วนใหญ่มาจากวตัถุดบิการผลติอาหารสตัว ์เช่น กากถัว่เหลอืง เมลด็ถัว่เหลอืง ข้าวโพด ขา้วฟ่าง 
ร าข้าว เป็นต้น ซึ่งเป็นสนิค้าที่มคีวามผนัผวนทางด้านราคา โดยราคาวตัถุดบิเหล่าน้ีในตลาดโลกจะขึ้นอยู่กบัหลายปจัจยั เช่น 
อุปสงคแ์ละอุปทานของประเทศผูผ้ลติและประเทศผูบ้รโิภค ปรมิาณการน าเขา้และส่งออกในแต่ละประเทศ การเกง็ก าไรจากนัก
เกง็ก าไรราคาสนิคา้โภคภณัฑ ์สภาพภูมอิากาศทีเ่อือ้อ านวยต่อการเพาะปลูกของแต่ละประเทศ เป็นตน้  
 
ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิชนิดต่างๆ จะส่งผลกระทบต่อต้นทุนการผลติทัง้หมดของบรษิทัฯ  ตัง้แต่ธุรกจิต้นน ้าจนถงึธุรกิจ
ปลายน ้า และยงัส่งผลกระทบต่อการก าหนดราคาขายอาหารสตัวใ์หเ้กษตรกรคู่สญัญา ราคาขายลูกเป็ด ราคารบัซื้อคนืเป็ดเน้ือ 
ตลอดจนราคาขายเน้ือเป็ดและผลติภณัฑแ์ปรรปูชนิดต่างๆ ของบรษิทัฯ  ความผนัผวนของต้นทุนอาหารสตัว ์สรา้งความท้าทาย
ในการบรหิารจดัการต้นทุนใหอ้ยู่ในระดบัคงที่ ซึ่งปจัจยัต่างๆ เหล่าน้ี อาจอยู่เหนือขอบเขตการควบคุมของบรษิทัฯ และอาจท า
ใหต้น้ทุนการผลติทัง้อาหารสตัวแ์ละเน้ือเป็ดสงูขึน้ 
 
บรษิทัฯ มหีน่วยงานที่มคีวามช านาญในการจดัซื้อวตัถุดบิเกี่ยวกบัอาหารสตัว์ และมคีวามสมัพนัธ์ที่ดกีบัผู้จดัหาวตัถุดบิและ
เกษตรกรโดยตรง นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัไดร้่วมกบัสมาคมผูผ้ลติอาหารสตัวไ์ทยในการสัง่ซื้อวตัถุดบิเกี่ยวกบัอาหารสตัวพ์รอ้ม
กบัผู้ผลิตอาหารสตัว์รายอื่นๆ ท าให้สามารถจดัซื้อวตัถุดิบได้ในราคาที่เหมาะสม และได้สินค้าที่มีคุณภาพในราคาถูกลง 
นอกจากน้ี บรษิทัฯ มสีถานทีจ่ดัเกบ็วตัถุดบิเกีย่วกบัอาหารสตัวท์ี่ไดม้าตรฐานขนาดความจุรวมทัง้หมด 26,050 ตนั ซึ่งเพยีงพอ
ส าหรบัการผลติอาหารสตัวเ์ป็นระยะเวลาประมาณ 2.5 เดอืน ส่งผลให้บรษิทัฯ สามารถบรหิารจดัการต้นทุนวตัถุดบิในช่วงที่มี
ราคาผนัผวน อีกทัง้ ต้นทุนอาหารสตัว์ของบริษทัฯ นัน้ ไม่ได้แปรผนัตามราคาวตัถุดิบไปทัง้หมด กอปรกับบริษัทฯ ยงัมี
หน่วยงานวจิยัและพฒันาสตูรอาหารสตัวท์ี่มคีวามเชี่ยวชาญในการพฒันาสูตรอาหารส าหรบัเป็ด และมคีวามสามารถในการสรร
หาวตัถุดบิทดแทนอื่นทีม่คีณุภาพเทยีบเท่ากบัวตัถุดบิหลกั แต่มรีาคาถูกกว่า มาใช้ในการผลติ และบรษิทัฯ ยงัมแีนวทางในการ
ซือ้วตัถุดบิขัน้ตน้มาแปรรปูดว้ย จากเหตุผลที่กล่าวมาขา้งต้น แสดงใหเ้หน็ว่า บรษิทัฯ มคีวามสามารถในการบรหิารจดัการดา้น
ต้นทุนอาหารสตัว์ เพื่อลดผลกระทบจากความผนัผวนด้านราคาวตัถุดบิในตลาดโลก และต้นทุนอาหารสตัว์ของบรษิทัฯ นัน้ 
ไมไ่ดแ้ปรผนัตามราคาวตัถุดบิไปทัง้หมด 
 
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 
บรษิทัฯ มรีายการทางการคา้ทีเ่ป็นเงนิตราต่างประเทศ ทัง้ที่เป็นการส่งออกและการน าเขา้ โดยในช่วงปี 2557 มรีายไดจ้ากการ
สง่ออกรอ้ยละ 17 ของรายไดจ้ากการขายรวม โดยการส่งออกดงักล่าวอยู่ในรูปสกุลเงนิเหรยีญสหรฐัเป็นส่วนใหญ่ ในขณะที่การ
น าเขา้เครื่องจกัร วตัถุดบิ และพอ่แมพ่นัธุเ์ป็ด ในสกุลเงนิต่างประเทศในช่วงปี 2557 มมีูลค่ารวมประมาณ 667 ล้านบาท คดิเป็น
สดัสว่นประมาณรอ้ยละ 10 ของตน้ทุนขายรวม หรอืประมาณรอ้ยละ 13 ของตน้ทุนขายในงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ  
 
ในปจัจุบนั ส าหรบัรายไดจ้ากกจิการในประเทศไทย (นับรวมถงึรายไดจ้ากการส่งออกผลติภณัฑผ์่าน Anatis SG และ Anatis 
HK) บรษิทัฯ มรีายไดใ้นสกุลเงนิบาทประมาณรอ้ยละ 70 ส่วนที่เหลอืเป็นรายไดใ้นสกุลเงนิเหรยีญสหรฐัฯ ประมาณรอ้ยละ 15 
ถงึ 18 สกุลเงนิยูโรประมาณรอ้ยละ 9 ถงึ 12 และสกุลเงนิปอนดป์ระมาณรอ้ยละ 3 ถงึ 6 ส่วนรายไดจ้ากกจิการในประเทศ
เนเธอรแ์ลนดน์ัน้ เป็นรายไดใ้นสกุลเงนิยโูรเป็นหลกั 
 
ส าหรบัก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี และค่าเสื่อมราคา (EBITDA) ของกิจการในประเทศไทย (ซึ่งนับรวมถึงรายได้จากการ
สง่ออกผลติภณัฑผ์า่น Anatis SG และ Anatis HK) มทีีม่าจากสกุลเงนิเหรยีญสหรฐัฯ สกุลเงนิยูโร และสกุลเงนิปอนด์ ในสดัส่วน
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สว่นที่ 2.4.16 หน้าที ่244 

ทีเ่ท่ากนั เน่ืองจากสกุลเงนิบาทไดอ้ยูใ่นสว่นของต้นทุนก่อนคดิมาเป็นก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีและค่าเสื่อมราคา (EBITDA) 
แลว้ สว่นกจิการในประเทศเนเธอรแ์ลนดน์ัน้ ก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี และคา่เสื่อมราคา (EBITDA) มทีีม่าจากสกุลเงนิยโูร 
 
จากสาเหตุขา้งตน้ บรษิทัฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ โดยในดา้นของการ
ส่งออก หากเงนิบาทแขง็ค่าขึน้ หรอืเงนิสกุลอื่นอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกบัสกุลเงนิบาท ย่อมส่งผลต่อรายไดท้ี่ลดลงเมื่อแปลงเป็น
สกุลเงนิบาท  และในด้านการน าเข้าวตัถุดบิที่ใช้ในการผลิตอาหารสตัว์ หากเงนิบาทอ่อนค่าลง ย่อมส่งผลต่อต้นทุนวตัถุดบิที่
สงูขึน้เช่นกนั ซึ่งส่งผลกระทบต่อรายไดแ้ละก าไรของบรษิทัฯ ได ้กอปรกบับรษิทัฯ ยงัมกีารน าเขา้เครื่องจกัร วสัดุ และอุปกรณ์
บางสว่นจากต่างประเทศ    
 
อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ตระหนักถึงความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนดงักล่าว จงึมนีโยบายท าสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้าเงนิตราต่างประเทศ (Foreign Currencies Exchange Forward) ไวก้บัสถาบนัการเงนิหลายแห่ง ส าหรบัรายการการคา้
ที่เป็นเงนิตราต่างประเทศ เพื่อลดความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศ และยงัท าให้บรษิทัฯ ทราบถึงต้นทุน
การผลิตที่แน่นอน ช่วยให้การก าหนดราคาขายมปีระสทิธภิาพยิง่ขึ้น และเป็นหลกัประกนัได้ในระดบัหน่ึง ว่าส่งผลให้บรษิทัฯ 
สามารถคาดการณ์ต้นทุนและผลก าไรได้ตามแผน นอกจากน้ี จากการที่บรษิทัฯ มีทัง้การน าเข้าและส่งออกในสกุลเงินตรา
ต่างประเทศเดยีวกนั เป็นการป้องกนัความเสีย่งแบบธรรมชาต ิ(Natural hedge) ไปในตวั ซึ่งมสีดัส่วนประมาณรอ้ยละ 10 ของ
ตน้ทุนขายรวม หรอืประมาณรอ้ยละ 13 ของตน้ทุนขายในงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ 
 
ความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 
ณ วนัที ่31 ม.ีค. 2558 บรษิทัฯ มเีงนิกูย้มืจ านวน 3,116.3 ลา้นบาท โดยมอีตัราดอกเบี้ยลอยตวัที่อ้างองิกบั MLR ท าใหบ้รษิทัฯ 
มคีวามเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ สง่ผลกระทบในเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ    
 
อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ มวีตัถุประสงคท์ี่จะใช้เงนิที่ไดจ้ากการออกและเสนอขายหลกัทรพัยใ์นครัง้น้ี เพื่อช าระคนืเงนิกู้ยมืจ านวน
หน่ึง  ซึง่จะท าใหเ้งนิกูย้มืรวมทัง้หมดของบรษิทัฯ ลดลง นอกจากน้ี ภายหลงัการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย บรษิทัฯ จะมทีางเลอืกในการระดมทุนที่หลากหลายมากขึ้น เช่น การออกหุ้นกู้ เป็นต้น ส่งผลใหส้ามารถเจรจาต่อรองกบั
สถาบนัการเงนิเพื่อใหไ้ดเ้งื่อนไขทีด่ขีึน้ต่อบรษิทัฯ  ซึง่คาดวา่จะท าใหต้น้ทุนทางการเงนิของบรษิทัฯ โดยรวมลดลง 
 
ผลประโยชน์ด้านภาษี 
บรษิทัฯ ไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนและสทิธปิระโยชน์จากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุนแห่งประเทศไทย ส าหรบัการผลติลูก
เป็ด การเลีย้งเป็ดเน้ือ การผลติไขเ่ป็ดเชือ้ และการผลติอาหารส าเรจ็รปูแช่เยน็แช่แขง็ จากการส่งเสรมิและสทิธปิระโยชน์ที่ไดร้บั
เหล่าน้ี บรษิทัฯ ไดร้บัยกเวน้ภาษอีาการต่างๆ ซึง่รวมถงึการไดร้บัยกเวน้ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลส าหรบัรายรบัสุทธทิี่ไดร้บัจากการ
ด าเนินกิจการที่ได้รบัการส่งเสรมิเป็นระยะเวลา 8 ปี นับตัง้แต่วนัที่มรีายได้จากการประกอบกิจการนัน้ ทัง้น้ี บรษิทัฯ จะต้อง
ปฏิบตัิตามเงื่อนไข และขอ้ก าหนดต่างๆ ที่ระบุไว้ในบตัรส่งเสรมิการลงทุน อาทิ ปฏิบตัิตามกฎหมายที่เกี่ยวข้อง ควบคุมมใิห้
เกดิผลเสยีหายต่อคุณภาพสิง่แวดล้อม เป็นต้น การส่งเสรมิการลงทุนและสทิธปิระโยชน์ที่บรษิทัฯ ไดร้บัเหล่าน้ี ช่วยใหบ้รษิทัฯ 
สามารถลดภาระภาษขีองบรษิทัฯ ไดอ้ย่างมาก ทัง้น้ี บตัรส่งเสรมิและสทิธปิระโยชน์ที่ใกล้หมดอายุ คอืบตัรส่งเสรมิในการผลิต
อาหารแช่เยน็แช่แขง็ ซึง่จะหมดอายใุนวนัที ่31 พฤษภาคม 2559 สว่นบตัรสง่เสรมิอกี 4 ใบของบรษิทัฯ และบรษิทัย่อย ยงัไม่ได้
เริม่ใชส้ทิธปิระโยชน์ดงักล่าว (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิในหวัขอ้ 2.3.5 ทรพัยส์นิทีใ่ชใ้นการประกอบธรุกจิ) 
 
ค่าตดัจ าหน่าย 
บรษิทัฯ มกีารตดัจ าหน่ายส่วนต่างมลูคา่ยตุธิรรมและมลูคา่ตามบญัชขีองรายการทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ และสนิทรพัยไ์มม่ี
ตวัตน ทีเ่กดิจากการปรบัโครงสรา้งกลุ่มในปี 2555 โดยประมาณรอ้ยละ 42 ของคา่เสื่อมราคาและการตดัจ าหน่ายจากการปรบั
มลูคา่ยตุธิรรมทีเ่กดิจากการปรบัโครงสรา้งกลุ่ม ไดม้ีการทยอยจา่ยไปแลว้ตัง้แต่ปี 2556 ถงึ 2557 สว่นทีเ่หลอืคอืคา่ตดัจ าหน่าย
ความสมัพนัธล์ูกคา้ทีเ่หลอือกีประมาณรอ้ยละ 58 ซึง่จะตดัจ าหน่ายภายในระยะเวลา 38 ปีขา้งหน้าหรอืคดิเป็นประมาณ 12.8 
ลา้นบาทต่อปี  


