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บริษทั ลานนารีซอรส์เซส จาํกดั (มหาชน) 
คาํอธิบายและการวิเคราะหข์องฝ่ายจดัการ 

(สาํหรบังบการเงนิรวมประจาํไตรมาสที ่3/2558 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2558) 
  

 
ผลการดาํเนินงานในภาพรวม 
 

บรษิทัฯ มรีายไดใ้นไตรมาสที ่3/2558 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2558 จาํนวน 2,148.97 ลา้นบาท และ 
7,641.71 ล้านบาทซึ่งลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อนร้อยละ 19.70 และ 19.41 โดยมีกําไรสุทธิใน 
ไตรมาสที ่3/2558 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2558 จํานวน 32.50 ลา้นบาทและ 224 ลา้นบาทซึ่งลดลงจากงวด
เดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 37.73 และ 38.48 ตามลาํดบั เน่ืองจากรายไดแ้ละกําไรสทุธจิากธุรกจิถ่านหนิลดลง ตาม
ราคาขายถ่านหินในตลาดโลกที่ ย ังลดลงอย่า งต่ อ เ น่ื อง  ในขณะที่ ร ายได้และกํ า ไ รสุทธิจาก ธุรกิจ 
เอทานอลยงัอยู่ในเกณฑ์ที่ดตีามนโยบายรฐับาลที่ยกเลกิการจําหน่ายน้ํามนัเบนซนิ 91 และส่งเสรมิการที่ใชแ้ก๊ส 
โซฮอลล ์E10 และ E20      

ธรุกิจถ่านหิน : ราคาถ่านหนิในตลาดโลกยงัลดลงอยา่งต่อเน่ือง โดยบรษิทัฯ ยงัคงใชก้ลยุทธใ์นการลด
ตน้ทุนการทาํเหมอืงและเลอืก PRODUCT MIX เพือ่ใหส้ามารถขายถ่านหนิไดใ้นราคาทีส่งูและมกีาํไรทีด่ ี

   

 
สรุปแลว้ธุรกจิถ่านหนิมรีายไดใ้นไตรมาสที ่3/2558 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2558 จํานวน 1,503.36 

ล้านบาทและ 5,616.55 ล้านบาท ซึ่งลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อนถึงร้อยละ 23.93 และ 25.45 เน่ืองจาก
ปรมิาณขายถ่านหนิลดลงถงึร้อยละ 26.94 และ 21.96 จงึทําให้กําไรสุทธซิึ่งคํานวณตามสดัส่วนการถอืหุ้นของ
บรษิทัฯ ในไตรมาสที ่3/2558 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2558 มจีํานวน 1.54 ลา้นบาทและ 74.44 ลา้นบาท ซึ่ง
ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนถงึรอ้ยละ 91.29 และ 56.19 ตามลําดบั แต่อย่างไรก็ตามแมผ้ลการดําเนินงาน
จากธุรกจิถ่านหนิจะลดตํ่าลงแต่ยงัคงมกีาํไรอยา่งต่อเน่ือง 

 

US$ per ton 
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ธรุกิจเอทานอล : ราคาขายเอทานอลโดยเฉลีย่ในไตรมาสที่ 3/2558 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2558 ลดลง
เลก็น้อยจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 2.76 และ 1.18 ตามลําดบั แต่อุปสงค์เอทานอลโดยเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 
3.24 ล้านลติรต่อวนัเมื่อตอนปลายปี 2557 เป็น 3.54 ล้านลติรต่อวนัในไตรมาสที่ 3/2558 เพิม่ขึน้รอ้ยละ 9.26 
เน่ืองจากปรมิาณการใชน้ํ้ามนัแก๊สโซฮอลล ์E10 และ E20 เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองทาํใหค้วามตอ้งการใชเ้อทานอลเพื่อ
ผสมเป็นน้ํามนัแก๊สโซฮอลลเ์พิม่มากขึน้ตามไปดว้ย   
  สรุปแลว้ธุรกจิเอทานอลมรีายไดใ้นไตรมาสที่ 3/2558 จํานวน 638.67 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนั
ของปีก่อนรอ้ยละ 7.17 โดยมกีําไรสทุธซิึง่คาํนวณตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในไตรมาสที ่3/2558 จาํนวน 
19.62 ล้านบาท เพิม่ขึ้นจากงวดเดียวกนัของปีก่อนร้อยละ 10.67 และมีรายได้งวด 9 เดือนแรกของปี 2558 
จาํนวน 2,001.13 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 4.22 แต่มกีําไรสุทธซิึ่งคํานวณตามสดัสว่น
การถอืหุน้ของบรษิทัฯ จํานวน 108.28 ลา้นบาท ซึ่งลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 28.26 แมว้่าธุรกจิ 
เอทานอลในงวด 9 เดอืนแรกของปี 2558 จะมกีําไรสทุธเิพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.36 กต็าม แต่บรษิทัฯ ไดข้ายหุน้สามญั
ในบรษิทั ไทยอะโกร เอน็เนอรย์ี ่จาํกดั (มหาชน) (“ไทยอะโกรฯ”) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยทีป่ระกอบธุรกจิเอทานอลตาม 
SPIN OF PLAN ในปี 2557 ทําให้สดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ในไทยอะโกรฯ ลดลงจากร้อยละ 75.75 เหลือ 
รอ้ยละ 51 ของทุนที่ชําระแล้ว เมื่อคํานวณกําไรสุทธติามสดัส่วนการถือหุ้นจงึลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน
ตามทีก่ลา่วขา้งตน้   

 

การวิเคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 

รายได้ 
(1) บรษิทัฯ มรีายไดใ้นไตรมาสที่ 3/2558 รวมทัง้สิน้ 2,148.97 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของ 

ปีก่อน 527.12 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 19.70 เน่ืองจาก  
(1.1) มรีายไดจ้ากธุรกจิถ่านหนิในไตรมาสที ่3/2558 จํานวน 1,503.36 ลา้นบาท ลดลงจากงวด

เดยีวกนัของปีก่อน 473.02 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 23.93 เน่ืองจากปรมิาณขายถ่านหนิลดลงรอ้ยละ 26.94 ตาม
สถานการณ์ถ่านหนิทีอ่ยูใ่นชว่งขาลงแต่ราคาขายถ่านหนิเพิม่ขึน้เลก็น้อยรอ้ยละ 4.11 ตามการอ่อนคา่ของเงนิบาท 

(1.2) มรีายไดจ้ากธุรกจิเอทานอลในไตรมาสที ่3/2558 จํานวน 638.67 ลา้นบาท ลดลงจากงวด
เดียวกันของปีก่อน 49.33 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 7.17 เน่ืองจากปริมาณและราคาขายเอทานอลลดลง 
รอ้ยละ 4.35 และ 2.76 ตามลาํดบั ตามสถานการณ์น้ํามนัทีอ่ยูใ่นชว่งขาลง     

(1.3) มรีายไดอ้ื่นในไตรมาสที ่3/2558 จํานวน 6.94 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 
4.77 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 40.73 เน่ืองจากมดีอกเบีย้รบัลดลง 

(2) บรษิทัฯ มรีายได้ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 รวมทัง้สิน้ 7,641.71 ล้านบาท ลดลงจากงวด
เดยีวกนัของปีก่อน 1,839.98 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 19.41 เน่ืองจาก  

รายได้  ไตรมาสท่ี  เพ่ิม (ลด)  งวด 9 เดือน (ม.ค. – ก.ย.) เพ่ิม (ลด) 
(%)  (หน่วย : ล้านบาท) 2/2558 3/2558 3/2557 YoY (%) QoQ (%) ปี 2558 ปี 2557 

รายไดจ้ากการขายถ่านหนิ 1,917.44 1,503.36 1,976.38 (23.93) (21.60) 5,616.55 7,533.98 (25.45) 
รายไดจ้ากการขายเอทานอล 668.69 638.67 688.00 (7.17) (4.49) 2,001.13 1,920.03 4.22 
รายไดอ้ืน่ 8.40 6.94 11.71 (40.73) (17.38) 24.03 27.68 (13.19) 

รวมทัง้ส้ิน 2,594.53 2,148.97 2,676.09 (19.70) (17.17) 7,641.71 9,481.69 (19.41) 
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(2.1) มรีายได้จากธุรกิจถ่านหินในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558  จํานวน 5,616.55 ล้านบาท 
ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 1,917.43 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 25.45 เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายถ่านหนิ
ลดลงรอ้ยละ 21.96 และ 4.47 ตามลาํดบั ทัง้น้ีตามสถานการณ์ถ่านหนิในตลาดโลกทีอ่ยูใ่นชว่งขาลง 

(2.2) มรีายได้จากธุรกิจเอทานอลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จํานวน 2,001.13 ล้านบาท 
เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 81.10 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 4.22 เน่ืองจากปรมิาณขายเอทานอลเพิม่ขึน้ 
รอ้ยละ 5.53 แต่ราคาขายเอทานอลกลบัลดลงเลก็น้อยรอ้ยละ 1.18 ตามสถานการณ์น้ํามนัทีอ่ยูใ่นชว่งขาลง 

(2.3) มรีายไดอ้ื่นในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จํานวน 24.03 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนั
ของปีก่อน 3.65 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 13.19 เน่ืองจากมดีอกเบีย้รบัลดลง 

ค่าใช้จ่ายธรุกิจถ่านหิน 
(1) ค่าใชจ้่ายธุรกจิถ่านหนิในไตรมาสที่ 3/2558 รวมทัง้สิน้ 1,523.27 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนั

ของปีก่อน 438.77  ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 22.36 ลา้นบาท เน่ืองจาก 
(1.1) ตน้ทุนขายถ่านหนิในไตรมาสที่ 3/2558 ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 346.62 ลา้นบาท

คดิเป็นรอ้ยละ 25 เน่ืองจากปรมิาณขายถ่านหนิลดลงรอ้ยละ 26.94 แต่ตน้ทุนขายถ่านหนิโดยเฉลีย่ต่อตนัเพิม่ขึน้
เลก็น้อยรอ้ยละ 2.64  

(1.2) ค่าใชจ้่ายขายและบรหิารในไตรมาสที ่3/2558 ลดลงจากจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 114.52 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 20.18 ทัง้น้ีตามปรมิาณการขายถ่านหนิทีล่ดลง 

(1.3) ค่าใช้จ่ายการเงนิในไตรมาสที่ 3/2558 เพิม่ขึ้นจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 2.17 ล้านบาท 
เน่ืองจากบรษิทัย่อยในประเทศอนิโดนีเซียได้กู้เงนิมาใช้ในการจดัซื้อท่าเรอืและถนนลําเลยีงถ่านหนิ จงึทําให้มี
ดอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ 

(1.4) ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลในไตรมาสที ่3/2558 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 20.20 ลา้นบาท 
คดิเป็นรอ้ยละ 257.98   

(2) คา่ใชจ้า่ยธุรกจิถ่านหนิในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2558 รวมทัง้สิน้ 5,541.68 ลา้นบาท ลดลงจากงวด
เดยีวกนัของปีก่อน 1,695.51 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 23.43 ลา้นบาท เน่ืองจาก 

(2.1) ต้นทุนขายถ่านหินในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558 ลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อน 
1,184.90 ล้านบาทคดิเป็นรอ้ยละ 23.68 เน่ืองจากปรมิาณและต้นทุนขายถ่านหนิโดยเฉลี่ยต่อตนัลดลงร้อยละ 
21.96 และ 2.21 ตามลาํดบั 

(2.2) ค่าใช้จ่ายขายและบรหิารในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558 ลดลงจากจากงวดเดียวกนัของ 
ปีก่อน 470.27 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 23.01 ทัง้น้ีตามปรมิาณการขายถ่านหนิทีล่ดลง 

ค่าใช้จ่าย 
(หน่วย : ล้านบาท) 

 ไตรมาสท่ี เพ่ิม (ลด) งวด 9 เดือน (ม.ค. – ก.ย.)  เพ่ิม (ลด) 
(%) 2/2558 3/2558 3/2557 YoY (%) QoQ (%) ปี 2558 ปี 2557 

ธรุกิจถ่านหิน         
ตน้ทุนขาย 1,274.47 1,039.63 1,386.25 (25.00) (18.43) 3,818.31 5,003.21 (23.68) 
คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 559.68 453.01 567.53 (20.18) (19.06) 1,573.15 2,043.42 (23.01) 
คา่ใชจ้า่ยการเงนิ 1.56 2.60 0.43 504.65 66.67 9.11 3.77 141.64 
ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 49.44 28.03 7.83 257.98 (43.31) 141.11 186.79 (24.46) 
ธรุกิจเอทานอล         
ตน้ทุนขาย 578.79 575.62 626.16 (8.07) (0.55) 1,697.15 1,643.46 3.27 
คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 14.76 11.88 9.64 23.24 (19.51) 36.48 33.25 9.71 
คา่ใชจ้า่ยการเงนิ 13.29 10.60 12.45 (14.86) (20.24) 38.92 43.21 (9.93) 
ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 3.68 1.69 3.67  (53.95)  (54.08) 14.83 8.34 77.82 
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(2.3) ค่าใช้จ่ายการเงนิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 5.34 
ล้านบาท เน่ืองจากบรษิทัย่อยในประเทศอินโดนีเซียได้กู้เงนิมาใช้ในการจดัซื้อท่าเรอืและถนนลําเลยีงถ่านหิน 
จงึทาํใหม้ดีอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ 

(2.4) ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 45.68 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 24.46 เน่ืองจากกาํไรลดลง 
ค่าใช้จ่ายธรุกิจเอทานอล  

(1)  ค่าใชจ้่ายธุรกจิเอทานอลในไตรมาสที ่3/2558 รวมทัง้สิน้ 599.79 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนั
ของปีก่อน 52.13 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 8 เน่ืองจาก 

(1.1)  ต้นทุนขายเอทานอลในไตรมาสที่ 3/2558 ลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อน 50.54  
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 8.07 เน่ืองจากปรมิาณการขายเอทานอลลดลงรอ้ยละ 4.35 แมร้าคาวตัถุดบิกากน้ําตาล 
ซึ่งเป็นต้นทุนสว่นใหญ่เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนเลก็น้อยรอ้ยละ 1.33 แต่ตน้ทุนขายเอทานอลโดยเฉลี่ย
ลดลงรอ้ยละ 3.89 

(1.2) ค่าใช้จ่ายขายและบริหารในไตรมาสที่ 3/2558 เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 2.24  
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 23.24   

(1.3)  ค่าใช้จ่ายการเงนิในไตรมาสที่ 3/2558 ลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 1.85 ล้านบาท 
คดิเป็นรอ้ยละ 14.86 เน่ืองจากมกีารชาํระคนืเงนิกูต้ามเงือ่นไขในสญัญากูเ้งนิ 

(1.4) กําไรจากธุรกิจเอทานอลสายการผลติที่ 2 ในไตรมาสที่ 3/2558 ไม่ต้องเสยีภาษีเงนิได้นิติ
บุคคล เพราะได้รบัการส่งเสรมิการลงทุนตามพระราชบญัญตัสิ่งเสรมิการลงทุน พ.ศ. 2520 แต่สายการผลติที่ 1 
ตอ้งเสยีภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลในไตรมาสที ่3/2558 จาํนวน 1.69 ลา้นบาท เน่ืองจากหมดอายุการสง่เสรมิการลงทุน
แลว้ แต่ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 53.95 

(2) คา่ใชจ้่ายธุรกจิเอทานอลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 รวมทัง้สิน้ 1,787.38 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก
งวดเดยีวกนัของปีก่อน 52.63 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 3.05 เน่ืองจาก 

(2.1)  ต้นทุนขายเอทานอลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 เพิม่ขึ้นจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 
53.69 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 3.27 เน่ืองจากปรมิาณการขายเอทานอลเพิม่ขึ้นร้อยละ 5.53 แม้ราคาวตัถุดิบ
กากน้ําตาลซึง่เป็นตน้ทุนสว่นใหญ่เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนเลก็น้อยรอ้ยละ 2.03 แต่ตน้ทุนขายเอทานอล
โดยเฉลีย่ลดลงรอ้ยละ 2.15  

(2.2) ค่าใชจ้่ายขายและบรหิารในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 
3.23 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 9.71 ทัง้น้ีตามปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ 

(2.3)  ค่าใช้จ่ายการเงนิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 4.29 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 9.93 เน่ืองจากมกีารชาํระคนืเงนิกูต้ามเงือ่นไขในสญัญากูเ้งนิ 

(2.4) กาํไรจากธุรกจิเอทานอลสายการผลติที ่2 ไมต่อ้งเสยีภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2558  เพราะไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนตามพระราชบญัญตัสิง่เสรมิการลงทุน พ.ศ. 2520 แต่สายการผลติ
ที ่1 ตอ้งเสยีภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จํานวน 14.83 ลา้นบาท เน่ืองจากหมดอายุการ
สง่เสรมิการลงทุนแลว้ ซึง่เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 77.82 ตามกาํไรทีเ่พิม่ขึน้ 
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กาํไรขัน้ต้น 
(1) บรษิทัฯ มกีําไรขัน้ต้นในไตรมาสที่ 3/2558 จํานวน 526.78 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 24.59 ของ

รายได้จากการขาย เมื่อเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนที่มกีําไรขัน้ต้นจํานวน 651.97 ล้านบาทคดิเป็น 
รอ้ยละ 24.47 ของรายไดจ้ากการขายแลว้ บรษิทัฯ มอีตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ เน่ืองจาก 

(1.1) มอีตัรากําไรขัน้ตน้จากธุรกจิถ่านหนิในไตรมาสที ่3/2558 รอ้ยละ 30.85 ของรายไดจ้ากการ
ขาย เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่อีตัรากําไรขัน้ตน้รอ้ยละ 29.86 ของรายไดจ้ากการขาย เน่ืองจากราคา
ขายถ่านหนิเพิม่ขึน้รอ้ยละ 4.11 ตามการอ่อนคา่ของเงนิบาทในขณะทีต่น้ทุนขายถ่านหนิเพิม่ขึน้เพยีงรอ้ยละ 2.64 

(1.2) มอีตัรากําไรขัน้ต้นจากธุรกิจเอทานอลในไตรมาสที่ 3/2558 ร้อยละ 9.87 ของรายได้จาก 
การขาย เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนที่มอีตัรากําไรขัน้ต้นรอ้ยละ 8.99 ของรายได้จากการขาย เน่ืองจาก
ราคาขายเอทานอลลดลงรอ้ยละ 2.76 ในขณะทีต่น้ทุนขายเอทานอลโดยเฉลีย่ลดลงรอ้ยละ 3.89 

(2) บรษิทัฯ มกีําไรขัน้ต้นในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จํานวน 2,102.22 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 
27.60 ของรายได้จากการขาย เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนที่มีกําไรขัน้ต้นจํานวน 2,807.34  
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 29.69 ของรายไดจ้ากการขายแลว้ บรษิทัฯ มอีตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง เน่ืองจาก 

(2.1) มอีตัรากําไรขัน้ต้นจากธุรกิจถ่านหินในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558 ร้อยละ 32.02 ของ
รายไดจ้ากการขาย ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนที่มอีตัรากําไรขัน้ต้นรอ้ยละ 33.59 ของรายไดจ้ากการขาย 
เน่ืองจากราคาขายถ่านหนิลดลงรอ้ยละ 4.47 ในขณะทีต่น้ทุนขายถ่านหนิลดลงเพยีงรอ้ยละ 2.21 ตามสถานการณ์
ถ่านหนิในตลาดโลกทีอ่ยูใ่นชว่งขาลง 

(2.2) มอีตัรากําไรขัน้ต้นจากธุรกิจเอทานอลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 รอ้ยละ 15.19 ของ
รายไดจ้ากการขาย เพิม่ขึน้เลก็น้อยจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่อีตัรากําไรขัน้ตน้รอ้ยละ 14.40 ของรายไดจ้าก
การขาย เน่ืองจากราคาขายเอทานอลลดลงรอ้ยละ 1.18 ในขณะทีต่น้ทุนขายเอทานอลโดยเฉลีย่ลดลงรอ้ยละ 2.15 

 

กาํไรขัน้ต้น ธรุกิจถ่านหิน ธรุกิจเอทานอล รวมทัง้ส้ิน 
ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

ไตรมาสท่ี 3 (กรกฎาคม – กนัยายน)       
ปี 2558       
รายไดจ้ากการขาย 1,503.36 100.00 638.67 100.00 2,142.03 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 1,039.63 69.15 575.62 90.13 1,615.25 75.41 
กาํไรขัน้ต้น 463.73 30.85 63.05 9.87 526.78 24.59 
ปี 2557       
รายไดจ้ากการขาย 1,976.38 100.00 688.00 100.00 2,664.38 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 1,386.25 70.14 626.16 91.01 2,012.41 75.53 
กาํไรขัน้ต้น 590.13 29.86 61.84 8.99 651.97 24.47 
งวด 9 เดือน (มกราคม – กนัยายน)       
ปี 2558       
รายไดจ้ากการขาย 5,616.55 100.00 2,001.13 100.00 7,617.68 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 3,818.31 67.98 1,697.15 84.81 5,515.46 72.40 
กาํไรขัน้ต้น 1,798.24 32.02 303.98 15.19 2,102.22 27.60 
ปี 2557       
รายไดจ้ากการขาย 7,533.98 100.00 1,920.03 100.00 9,454.01 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 5,003.21 66.41 1,643.46 85.60 6,646.67 70.31 
กาํไรขัน้ต้น 2,530.77 33.59 276.57 14.40 2,807.34 29.69 
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กาํไรสทุธิ 
(1) บรษิทัฯ มกีาํไรสทุธใินไตรมาสที ่3/2558 จาํนวน 32.50 ลา้นบาทคดิเป็นหุน้ละ 0.06 บาท ลดลงจาก

งวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 37.73 เน่ืองจาก 
(1.1) มกีาํไรสทุธจิากธุรกจิถ่านหนิคาํนวณตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในไตรมาสที ่3/2558 

จํานวน 1.54 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 4.74 ของกําไรสุทธริวม ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนจํานวน 16.15  
ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 91.29 เน่ืองจากปรมิาณขายถ่านหนิลดลงร้อยละ 26.94 ตามสถานการณ์ถ่านหนิที่อยู่
ในชว่งขาลงแต่ราคาขายถ่านหนิเพิม่ขึน้เลก็น้อยรอ้ยละ 4.11 ตามการอ่อนคา่ของเงนิบาท  

(1.2) มกีําไรสุทธิจากธุรกิจเอทานอลคํานวณตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ในไตรมาสที ่
3/2558 จาํนวน 19.62 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 60.37 ของกาํไรสทุธริวม เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนจาํนวน 
1.89 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 10.67 เน่ืองจากตน้ทุนขายเอทานอลโดยเฉลีย่ลดลงรอ้ยละ 3.89 

(1.3) มรีายไดอ้ื่นและสว่นแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมในไตรมาสที่ 3/2558 จํานวน 11.34 ลา้นบาท
คดิเป็นรอ้ยละ 34.89 ของกําไรสุทธริวม ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนจํานวน 5.43 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 
32.38 เน่ืองจากมดีอกเบีย้รบัลดลง  

(2) บรษิทัฯ มกีําไรสทุธใินช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จาํนวน 224 ลา้นบาทคดิเป็นหุน้ละ 0.43 บาท 
ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 38.48 เน่ืองจาก 

(2.1) มกีําไรสุทธจิากธุรกจิถ่านหนิคํานวณตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2558 จํานวน 74.44 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 33.23 ของกําไรสุทธริวม ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน
จาํนวน 95.47 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 56.19 เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายถ่านหนิลดลงรอ้ยละ 21.96 และ 4.47 
ตามลาํดบั ทัง้น้ีตามสถานการณ์ถ่านหนิในตลาดโลกทีอ่ยูใ่นชว่งขาลง 

(2.2) มกีาํไรสทุธจิากธุรกจิเอทานอลคาํนวณตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2558 จํานวน 108.28 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 48.34 ของกําไรสุทธริวม ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน
จํานวน 42.66 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 28.26 แมธุ้รกจิเอทานอลโดยรวมจะมกีําไรสุทธเิพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.36 แต่
สดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัย่อยทีป่ระกอบธุรกจิเอทานอลลดลงจากรอ้ยละ 75.75 เหลอืรอ้ยละ 51 ของทุนทีช่ําระ
แลว้ จงึทาํใหก้าํไรสทุธจิากธุรกจิเอทานอลลดลง  

(2.3) มรีายไดอ้ื่นและส่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จํานวน 41.28 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 18.43 ของกําไรสุทธริวม ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนจํานวน 1.98 ลา้นบาทคดิเป็น
รอ้ยละ 4.58 เน่ืองจากมดีอกเบีย้รบัลดลง  
ประสิทธิภาพในการทาํกาํไร 

โดยที่กําไรสุทธใินช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 ลดลงตามที่ชี้แจงขา้งต้นจงึมผีลทําให้ประสทิธภิาพ 
ในการทาํกาํไรของบรษิทัฯ ลดลงดงัน้ี 

กาํไรสทุธิ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

 ไตรมาสท่ี เพ่ิม (ลด)  งวด 9 เดือน (ม.ค. – ก.ย.) เพ่ิม (ลด) 
(%) 2/2558 3/2558 3/2557 YoY (%) QoQ (%) ปี 2558 ปี 2557 

กาํไรจากธุรกจิถ่านหนิ 26.48 1.54 17.69 (91.29) (94.18) 74.44 169.91 (56.19) 

กาํไรจากธุรกจิเอทานอล 29.40 19.62 17.73 10.67 (33.27) 108.28 150.94 (28.26) 

สว่นแบง่กาํไรจากบรษิทัรว่มและรายไดอ้ื่น 15.04 11.34 16.77 (32.38) (24.60) 41.28 43.26 (4.58) 

กาํไรสทุธิ 70.92 32.50 52.19 (37.73) (57.17) 224.00 364.11 (38.48) 

กาํไรสทุธิต่อหุ้น-บาทต่อหุ้น 0.14 0.06 0.10 (37.73) (57.17) 0.43 0.69 (38.48) 
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(1) บรษิทัฯ ม ีEBITDA (กําไรก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางการเงนิ ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล ค่าเสือ่มราคาและ                   
ค่าเสือ่มสิน้) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 เท่ากบั 1,012.22 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 
25.40  

(2) บริษัทฯ  มี EBITDA MARGIN ในช่วง  9 เดือนแรกของปี  2558 คิดเ ป็นร้อยละ  13.25  
เมือ่เปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีร่อ้ยละ 14.31 แลว้ลดลงรอ้ยละ 7.74                            

(3) บรษิัทฯ มอีตัรากําไรสุทธิ (NET PROFIT MARGIN) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 คิดเป็น 
รอ้ยละ 4.32 เมือ่เปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีร่อ้ยละ 5.61 แลว้ลดลงรอ้ยละ 23.03  

(4) บรษิทัฯ มอีตัราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถอืหุ้น (RETURN ON EQUITY) ในช่วง 9 เดอืนแรกของ 
ปี 2558 คดิเป็นรอ้ยละ 5.25 เมือ่เปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีร่อ้ยละ 8.86 แลว้ลดลงรอ้ยละ 40.76 

(5) บริษัทฯ มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (RETURN ON TOTAL ASSETS) และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ถาวร (RETURN ON FIXED ASSETS) ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558  
คดิเป็นรอ้ยละ 3.76 และ 23.75 ตามลําดบั เมื่อเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีร่อ้ยละ 6.09 และ 33.25 
แลว้ลดลงรอ้ยละ 38.25 และ 28.57 ตามลาํดบั   
 

งบแสดงฐานะการเงิน 

 

สินทรพัย ์ : บรษิทัฯ มสีนิทรพัย์รวม ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2558 ลดลงจากวนัสิ้นปี 2557 จํานวน 366.62  
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 4.09 ประกอบดว้ย 

(1) สินทรัพย์หมุนเวียนลดลงจากวันสิ้นปี 
2557 จํานวน 435.38 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 9.53 
เน่ืองจาก (ก) มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
เพิม่ขึน้จากวนัสิน้ปี 2557 จาํนวน 308.65 ลา้นบาทคดิ
เป็นร้อยละ 25.42 (ข) มีลูกหน้ีการค้าและลูกหน้ีอื่น
เพิม่ขึน้จากวนัสิน้ปี 2557 จํานวน 19.33 ล้านบาทคดิ
เป็นรอ้ยละ 2.67 (ค) มสีนิคา้คงเหลอืเพิม่ขึน้จากวนัสิน้
ปี 2557 จํานวน 316.39  ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 
56.07 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นถ่านหินสําเร็จรูปและวตัถุดิบ
กากน้ําตาลทีผ่ลติหรอืซื้อสาํรองไวส้าํหรบัปี 2558 และ 
(ง) มสีนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่นซึง่สว่นใหญ่เป็นภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลจ่ายล่วงหน้าและค่าสนิคา้จ่ายล่วงหน้า ฯลฯ ลดลง
จากวนัสิน้ปี 2557 จาํนวน 1,079.75 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 52.26  

 

ฐานะทางการเงิน 
หน่วย : ล้านบาท เพ่ิมขึน้ (ลดลง) 

ณ วนัท่ี 30 
กนัยายน 2558 

ณ วนัท่ี  31 
ธนัวาคม 2557 

 

ล้านบาท 
 

% 

สนิทรพัยร์วม 8,594.91 8,961.53 (366.62) (4.09) 
หน้ีสนิรวม 2,543.17 3,119.19 (576.02) (18.47) 
สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 6,051.74 5,842.34 209.40 3.58 
มลูค่าหุ้นตามบญัชี-บาทต่อหุ้น 8.28 7.97 0.31 3.89 
หมายเหต ุ:  มลูค่าจดทะเบียนหุ้นละ 1 บาท     
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(2) สนิทรพัย์ไม่หมุนเวียนเพิ่มขึ้นจากวนัสิ้นปี 2557 จํานวน 68.76 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 1.57                
เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยรอการตดัจา่ยเพิม่ขึน้ 
หน้ีสิน  : บริษัทฯ มีหน้ีสินรวม ณ วันที่ 30 กันยายน 2558 ลดลงจากวันสิ้นปี 2557 จํานวน 576.02 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 18.47 ประกอบดว้ย 

(1) เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่นลดลงจากวนัสิน้ปี 2557 จาํนวน 17.79 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 3.84   
(2) เงนิกู้ยมืระยะสัน้และระยะยาวลดลงจากวนัสิ้นปี 2557 จํานวน 502.52 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 

27.08 เน่ืองจากบรษิทัยอ่ยชาํระคนืเงนิกูต้ามเงือ่นไขในสญัญากูเ้งนิ 
(3) ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายซึ่งส่วนใหญ่เป็นค่าเปิดหน้าดนิ ค่าขนส่ง ฯลฯ ลดลงจากวนัสิ้นปี 2557 จํานวน 

121.92 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 23.93   
(4) หน้ีสินอื่นซึ่งส่วนใหญ่เป็นสํารองค่าฟ้ืนฟูสภาพเหมืองและสํารองผลประโยชน์ระยะยาวของ 

พนกังาน ฯลฯ เพิม่ขึน้สทุธจิากวนัสิน้ปี 2557 จาํนวน 66.21 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 22.72 
ส่วนของผู้ถือหุ้น : บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2558 เพิม่ขึ้นจากวนัสิ้นปี 2557 
จาํนวน 209.40 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 3.58 ทาํใหม้ลูค่าหุน้ตามบญัชเีพิม่ขึน้จากหุน้ละ 7.97 บาท เป็นหุน้ละ 8.28
บาท เน่ืองจากมกีําไรสุทธเิพิม่ขึน้ 224 ล้านบาท จ่ายเงนิปนัผล 210 ล้านบาท มผีลแตกต่างจากการแปลงค่างบ
การเงนิและรายการอื่นเพิม่ขึน้สทุธ ิ151.09 ลา้นบาทและมสีว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อยเพิม่ขึน้ 44.31 ลา้นบาท  

 กระแสเงินสด 
(หน่วย : ล้านบาท) 

งวด 9 เดือน (มกราคม – กนัยายน) 

 ปี 2558  ปี 2557 

เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดาํเนินงาน 1,610.91 1,203.33 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน (496.94) (1,045.57) 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ (771.23) (208.44) 
สว่นต่างจากการแปลงคา่งบการเงนิ เพิม่ขึน้ (ลดลง) (118.24) 9.27 
เงนิสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สทุธ ิ 224.50 (41.41) 
เงนิสดยกมาตน้งวด 446.92 822.02 
เงินสดคงเหลือปลายงวด 671.42 780.61 

กระแสเงินสด 
(1) บรษิทัฯ มเีงนิสดสุทธจิากกิจกรรมดําเนินงานในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จํานวน 1,610.91  

ล้านบาท ประกอบด้วย (ก) กําไรก่อนหักภาษีเงินได้นิติบุคคลและดอกเบี้ยจ่ายจํานวน 485.85 ล้านบาท  
(ข) รายการที่ไม่กระทบเงนิสด เช่น ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ่ายทรพัยส์นิซึ่งสว่นใหญ่เป็นรายการเกี่ยวกบัเหมอืง
ถ่านหนิของบรษิทัย่อยในประเทศอินโดนีเซียจํานวน 732.13 ล้านบาท (ค) สนิทรพัย์จากการดําเนินงานลดลง 
509.37 ลา้นบาท เน่ืองจากมสีนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่นลดลง (ง) หน้ีสนิจากการดําเนินงานลดลง 154.47 ล้านบาท 
เน่ืองจากมหีน้ีสนิหมุนเวยีนลดลงและ (จ) มดีอกเบีย้รบัเพิม่ขึน้ 20.04 ลา้นบาท แต่มดีอกเบี้ยจ่ายและภาษีอากร
ลดลง 17.99 ลา้นบาท 

(2) บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2558 จํานวน 496.94  
ล้านบาท ประกอบด้วย (ก) ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์เพิ่มขึ้น 45.86 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการก่อสร้าง
โรงงานผลิตกระแสไฟฟ้าด้วยก๊าซชีวภาพ (ข) ค่าใช้จ่ายโครงการทําเหมอืงถ่านหินของบรษิัทย่อยในประเทศ
อนิโดนีเซยีเพิม่ขึน้ 421.17 ลา้นบาท และ (ค) มเีงนิลงทุนระยะสัน้และอื่นๆ เพิม่ขึน้สทุธ ิ29.91 ลา้นบาท  
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(3) บรษิทัฯ มเีงนิสดสุทธใิช้ไปในกิจกรรมจดัหาเงนิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 จํานวน 771.23  
ลา้นบาท ประกอบดว้ย (ก) เงนิกูล้ดลง 503.53 ลา้นบาท (ข) มกีารจ่ายเงนิปนัผล 362.49 ลา้นบาท และ(ค) สว่น
ของผูถ้อืหุน้สว่นน้อยเพิม่ขึน้ 94.79 ลา้นบาท 

ความสามารถในการบริหารทรพัยสิ์น 
(1) บรษิทัฯ มลีูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีอื่น ณ วนัที ่30 กนัยายน 2558 คดิเป็นรอ้ยละ 8.65 ของสนิทรพัย์

รวม ทัง้น้ีการตัง้สํารองค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญขึ้นอยู่กบัการวิเคราะห์อายุลูกหน้ีและประเมินจากประสบการณ์ 
การเรยีกเก็บหน้ีที่ผ่านมา ซึ่งบรษิัทฯ ประสบปญัหาหน้ีสูญน้อยมากและยงัไม่พบรายการผิดปกติในไตรมาสที ่
3/2558 แต่อยา่งใด จงึไมม่กีารตัง้สาํรองคา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญูในไตรมาสที ่3/2558 ทีผ่า่นมา 

(2) สนิค้าคงเหลอื ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2558 คดิเป็นร้อยละ 10.25 ของสนิทรพัย์รวมโดยไม่มสีนิค้า
เสื่อมสภาพและยงัไม่มผีลกระทบจากราคาตลาดที่ลดลง จงึไม่มกีารตัง้การดอ้ยค่าของสนิคา้คงเหลอืในไตรมาสที ่
3/2558 ทีผ่า่นมา  

(3) ค่าความนิยมจากการลงทุนในบรษิทัย่อยในประเทศอนิโดนีเซยี ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2558 คดิเป็น
รอ้ยละ 2.16 ของสนิทรพัย์รวมซึ่งบรษิทัฯ พจิารณาจากประมาณการงบการเงนิและผลกระทบต่างๆ แล้วพบว่า
บรษิทัยอ่ยดงักลา่วยงัสามารถทาํกาํไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง จงึไมม่เีหตุตอ้งตัง้สาํรองการดอ้ยค่าความนิยมจากการลงทุน
ในไตรมาสที ่3/2558 ทีผ่า่นมา 
สภาพคล่องและความเพียงพอของเงินทุน 

(1) บริษัทฯ มีอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (TOTAL DEBT TO EQUITY RATIO)  
ณ วันที่ 30 กันยายน 2558 เท่ากับ 0.42 : 1 ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ตํ่ าและยังมีโครงสร้างเงินทุน (CAPITAL 
STRUCTURE) ที่เหมาะสม หากบริษัทฯ มีโครงการลงทุนในอนาคตก็ยงัสามารถกู้ยืมเงินเพิ่มเติมได้อีกโดย 
มอีตัราสว่นความสามารถชาํระดอกเบีย้ (INTEREST COVERAGE RATIO) ในไตรมาสที ่3/2558 เท่ากบั 21.07 
เทา่ซึง่เป็นอตัราสว่นทีส่งูมาก จงึไมม่ปีญัหาในเรือ่งผดินดัชาํระดอกเบีย้แต่อยา่งใด 

(2) บรษิทัฯ มอีตัราสว่นสภาพคลอ่ง (CURRENT RATIO) และมอีตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (QUICK 
RATIO) ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2558 เท่ากบั 2.30 เท่า และ 1.25 เท่า ตามลําดบั บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยยงัมี
วงเงนิสนิเชื่อเพยีงพอสาํหรบัใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในอนาคต 

(3) บรษิทัฯ ม ีCASH CYCLE ในไตรมาสที ่3/2558 จาํนวน 40 วนั เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 
11 วนั โดยมรีะยะเวลาเรยีกเก็บหน้ีโดยเฉลี่ย 25 วนั เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 3 วนัและมรีะยะเวลา
หมุนเวยีนสนิคา้โดยเฉลีย่ 35 วนั เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 4 วนั แต่มรีะยะเวลาชําระหน้ีเจา้หน้ีการคา้
โดยเฉลีย่ 20 วนั ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 4 วนั ซึง่ยงัอยูใ่นเกณฑป์กต ิ

(4)  ธุรกจิถ่านหนิยงัอยู่ในช่วงขาลง (DOWN TREND) บรษิทัฯ จงึไดช้ะลอการลงทุนเพิม่เตมิโดย
บรษิทัฯ ยงัมปีรมิาณสํารองถ่านหนิคงเหลอืสําหรบัสมัปทานทัง้สองแหล่งในประเทศอนิโดนีเซยีที่สามารถผลติ 
ถ่านหนิออกจาํหน่ายไดอ้กีหลายสบิปี จงึไมน่่ามปีญัหาแต่อยา่งใด 

(5) ไทยอะโกรฯ ไดล้งทุนปรบัปรงุเครือ่งจกัรสายการผลติที ่2 ใหส้ามารถใชน้ํ้าตาลทรายดบิเป็นวตัถุดบิ
ในการผลติเอทานอลรว่มกบักากน้ําตาลเสรจ็สมบูรณ์ในไตรมาสที ่2/2558 ซึ่งช่วยลดตน้ทุนการผลติเอทานอลใน 
ปี 2558 ใหต้ํ่าลง โดยมแีหลง่ทีม่าของเงนิลงทุนจากการดาํเนินงาน (CASH GENERATION) 
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ภาระผกูพนัด้านหน้ีสิน 
ไทยอะโกรฯ ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยทีป่ระกอบธุรกจิผลติและจําหน่ายเอทานอลเป็นเชื้อเพลงิมภีาระผูกพนั

ตามเงือ่นไขสญัญากูย้มืเงนิกบัธนาคารพาณิชยใ์นประเทศแหง่หน่ึง ดงัน้ี  
(1) ไทยอะโกรฯ จะต้องปฏิบัติตามเงื่อนไขการดํารงอัตราส่วน D/E (DEBT TO EQUITY RATIO)            

ไมเ่กนิกวา่ 2 เท่า และ DSCR (DEBT SERVICE COVERAGE RATIO) ไมต่ํ่ากวา่ 1.25 เท่า จนกวา่สญัญากูย้มื
เงนิจะสิน้สดุลง ซึง่ไทยอะโกรฯ สามารถดาํรงอตัราสว่น D/E และ DSCR ไดต้ามขอ้ผกูพนัในสญัญากูย้มืเงนิโดย 
ไมม่ปีญัหาผดิสญัญาแต่อยา่งใด   

(2) ธนาคารผู้ให้กู้กําหนดสดัส่วนการถอืหุ้นของบรษิทัฯ ในไทยอะโกรฯ ไม่ให้ตํ่ากว่ารอ้ยละ 50 ของ
จํานวนหุ้นทัง้หมดตลอดอายุสญัญากู้ยมืเงนิ ซึ่งบรษิทัฯ ยงัไม่มนีโยบายจะลดสดัส่วนการถอืหุ้นในไทยอะโกรฯ 
ใหต้ํ่ากวา่รอ้ยละ 50 ของจาํนวนหุน้ทัง้หมดแต่อยา่งใด 

(3) ไทยอะโกรฯ จะต้องไดร้บัความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากธนาคารผูใ้หกู้้ก่อน จงึจะสามารถ 
ก่อหน้ีเพิม่ไดโ้ดยไทยอะโกรฯ มวีงเงนิสนิเชื่อในปจัจุบนัเพยีงพอต่อการใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการแลว้  

(4) ธนาคารผูใ้หกู้ก้าํหนดเงือ่นไขวา่ไทยอะโกรฯ จะไมส่ามารถจา่ยปนัผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ซึง่รวมถงึบรษิทัฯ 
ไดห้ากไทยอะโกรฯ ไม่สามารถปฏบิตัติามเงื่อนไขที่กําหนดในสญัญากู้ยมืเงนิเช่น การดํารงอตัราส่วน D/E และ 
DSCR การดาํรงสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในไทยอะโกรฯ เป็นตน้ ซึง่ทีผ่่านมาไทยอะโกรฯ ยงัไมเ่คยมปีญัหา
ผดิสญัญาที่ทําไวก้บัธนาคารผู้ใหกู้้แต่อย่างใด โดยได้รบัการสนับสนุนทางการเงนิจากธนาคารผูใ้ห้กู้เป็นอย่างด ี
มาโดยตลอด 

ผลกระทบต่อการดาํเนินงานในอนาคต 
ธรุกิจถ่านหิน : คาดว่าราคาถ่านหนิในปี 2558 จะยงัคงเคลื่อนไหวอยูใ่นระดบัตํ่าอย่างต่อเน่ือง ตาม

สถานการณ์ถ่านหนิในตลาดโลกทีอ่ยู่ในช่วงขาลง โดยบรษิทัฯ ไดว้างแผนกลยุทธ์เพื่อลดต้นทุนการผลติและการ
จาํหน่ายถ่านหนิใหส้อดคลอ้งกบัราคาถ่านหนิทีล่ดลง ในขณะเดยีวกนับรษิทัฯ กไ็ดท้บทวนแผนการลงทุนใหม ่โดย
กําลงัศกึษาโครงการลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานถ่านหนิ (COAL FIRED POWER PLANT PROJECTS) ใน
ประเทศไทยและอนิโดนีเซยี โดยบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมศีกัยภาพเพยีงพอทีจ่ะเขา้ไปลงทุนในโครงการดงักล่าว
ได้ เน่ืองจากมแีหล่งสมัปทานเหมอืงถ่านหนิเป็นของตนเอง ซึ่งนอกจากจะเพิม่ศกัยภาพด้านการผลติและการ
จําหน่ายถ่านหนิให้เพิม่มากขึน้แลว้ยงัได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าดงักล่าว ซึ่งจะสามารถสรา้ง
รายไดแ้ละกาํไรใหเ้พิม่มากขึน้ไดใ้นอนาคต 

ธุรกิจเอทานอล : คาดว่าจะสามารถจําหน่ายเอทานอลในปี 2558 ได้มากกว่าปี 2557 ประมาณ 
10 % โดยไทยอะโกรฯ ไดนํ้าน้ําตาลทรายดบิมาใช้เป็นวตัถุดบิในการผลติเอทานอลร่วมกบักากน้ําตาลตัง้แต่ 
ไตรมาสที ่2/2558 เพื่อใหม้วีตัถุดบิทีจ่ะใชผ้ลติเอทานอลไดม้ากขึน้และสามารถทํากําไรไดด้ ีโดยไทยอะโกรฯ ได้
จดัซือ้วตัถุดบิกากน้ําตาลและน้ําตาลทรายดบิไวเ้พยีงพอสาํหรบัการผลติเอทานอลในปี 2558 ตามทีต่ ัง้เป้าหมายไว้
แลว้     

อย่างไรกต็ามคาดว่าบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยยงัสามารถทํากําไรไดท้ัง้สองธุรกจิอย่างต่อเน่ืองในปี 2558 
แมส้ถานการณ์ถ่านหนิและน้ํามนัในตลาดโลกยงัอยู่ในช่วงขาลงกต็าม ทัง้น้ีบรษิทัฯ จะพยายามบรหิารจดัการและ
แกไ้ขปญัหาต่างๆ ทีเ่กดิขึน้อยา่งระมดัระวงัและรอบคอบ เพื่อใหผ้ลการดําเนินงานในปี 2558 อยูใ่นเกณฑท์ีด่แีละ
สามารถจา่ยเงนิปนัผลไดต้ามนโยบายทีก่าํหนดไวอ้ยา่งต่อเน่ือง 

 
 


