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บริษทั ลานนารีซอรส์เซส จาํกดั (มหาชน) 

คาํอธิบายและการวิเคราะหข์องฝ่ายจดัการ 

(สาํหรบังบการเงนิรวมประจาํไตรมาสที ่3/2557 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2557) 

  

 

ผลการดาํเนินงานในภาพรวม 
 

บรษิัทฯ มีรายได้ในไตรมาสที่ 3/2557 จํานวน 2,676.09 ล้านบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน                 

รอ้ยละ 16.62 แต่มรีายไดใ้นงวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 จาํนวน 9,481.69 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนั

ของปีก่อนร้อยละ 6.21 โดยมีกําไรสุทธใินไตรมาสที่ 3/2557 และงวด 9 เดือนแรกของปี 2557 จํานวน 52.18             

ล้านบาท และ 365.80 ล้านบาท ซึ่งลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อนร้อยละ 44.75 และ 16.77 ตามลําดับ 

เน่ืองจากราคาขายถ่านหนิยงัปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง แต่มรีายไดจ้ากธุรกจิเอทานอลเพิม่ขึน้เน่ืองจากปรมิาณ

ขายเอทานอลปรบัตวัเพิม่สงูขึน้ตามอุปสงคเ์อทานอลในประเทศทีเ่พิม่มากขึน้อย่างต่อเน่ืองตามนโยบายรฐับาลที่

ยกเลกิการจาํหน่ายน้ํามนัเบนซนิ 91 และสง่เสรมิการผลติรถยนตท์ีใ่ชแ้ก๊สโซฮอลล ์E20 และ E85 ทําใหก้ําไรสุทธิ

จากธุรกจิเอทานอลเพิม่ขึน้ค่อนขา้งมาก 

• ธรุกิจถ่านหิน : ราคาถ่านหนิในตลาดโลกลดตํ่าลงอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2555 เป็นต้นมา บรษิทัฯ 

ยงัคงใชก้ลยุทธใ์นการลดตน้ทุนการทาํเหมอืงและเพิม่ประสทิธภิาพการผลติถ่านหนิโดยลดต้นทุนการเปิดหน้าดนิ

ซึ่งเป็นต้นทุนหลกัให้ตํ่าลงและเลอืก PRODUCT MIX เพื่อขายถ่านหนิในราคาที่สูงขึ้นและสามารถทํากําไร            

ไดด้ทีีส่ดุ 

 

 
 

สรุปแลว้ผลการดาํเนินงานในภาพรวมสาํหรบัธุรกจิถ่านหนิ ปรากฎว่ามรีายไดใ้นไตรมาสที ่3/2557 และ

งวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 1,976.38 ลา้นบาทและ 7,533.98 ลา้นบาท ซึ่งลดลงจากงวดเดยีวกนัของ     

ปีก่อนร้อยละ 28.40 และ 1.52 ตามลําดบั เน่ืองจากราคาขายถ่านหนิลดลง จึงทําให้กําไรสุทธซิึ่งคํานวณตาม

สดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในไตรมาสที ่3/2557 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 เพยีง 17.68 ลา้นบาทและ 

171.60 ลา้นบาท ซึง่ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนถงึรอ้ยละ 70.04 และ 47.61 ตามลําดบั แต่อย่างไรกต็าม            

แมผ้ลการดาํเนินงานจากธุรกจิถ่านหนิจะลดตํ่าลงแต่ยงัคงมกีาํไรอย่างต่อเน่ือง 
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• ธุรกิจเอทานอล  : ราคาขายเอทานอลโดยเฉลี่ยในไตรมาสที่  3 /2557 ลดลงเล็กน้อย                

เมื่อเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 2.46 แต่ราคาขายเอทานอลโดยเฉลีย่ในงวด 9 เดอืนแรกของปี 

2557 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนร้อยละ 6.47 กอปรกบัอุปสงค์เอทานอลในประเทศเพิ่มขึน้จาก 2.57                 

ลา้นลติรต่อวนัเมื่อตอนปลายปี 2556 เป็น 3.37 ลา้นลติรต่อวนัในเดอืนกนัยายน 2557 เน่ืองจากรฐับาลยกเลกิการ

จาํหน่ายน้ํามนัเบนซนิ 91 และสง่เสรมิการผลติรถยนตท์ีใ่ชน้ํ้ามนัแก๊สโซฮอลล ์E20 และ E85 มากขึน้ จงึทาํใหค้วาม

ตอ้งการใชเ้อทานอลเพื่อผสมเป็นน้ํามนัแก๊สโซฮอลลเ์พิม่มากขึน้อย่างต่อเน่ืองเป็นลาํดบั 

 

 
 

สรุปแล้วผลการดําเนินงานในภาพรวมสําหรบัธุรกจิเอทานอล ปรากฎว่ามรีายได้ในไตรมาสที่ 3/2557 

และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 688 ลา้นบาท และ 1,920.03 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของ        

ปีก่อนถึงร้อยละ 55.35 และ 53.22 ตามลําดบั โดยมีกําไรสุทธิซึ่งคํานวณตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ                                 

ในไตรมาสที ่3/2557 จาํนวน 17.73 ลา้นบาท ซึง่ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 34.41 เน่ืองจากสดัส่วน

การถอืหุน้ของบรษิทัฯ ลดลงจากรอ้ยละ 75.75 เหลอืรอ้ยละ 51 ตาม SPIN OFF PLAN (ดูรายละเอยีดในย่อหน้า

ถดัไป) และมกีําไรสุทธิซึ่งคํานวณตามสดัส่วนการถือหุ้นของบรษิัทฯ ในงวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 

150.94 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 91.23 เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายเอทานอลเพิม่

สงูขึน้ตามอุปสงคเ์อทานอลทีเ่พิม่ขึน้  

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ได้มีมติอนุมัติให้นํา บริษัท ไทยอะโกรเอ็นเนอร์ยี่ จํากดั (มหาชน) 

(“ไทยอะโกร”) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีป่ระกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายเอทานอลเป็นเชือ้เพลงิ เขา้จดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SPIN OFF PLAN) โดยเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของไทยอะโกรเองจํานวน 

200,000,000 หุ้น และนําหุ้นสามัญไทยอะโกรที่บริษัทฯ ถืออยู่เดิมจํานวน 96,037,733 หุ้น รวมทัง้สิ้น 

296,037,733 หุน้ เพื่อนําออกจําหน่ายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO : INITIAL PUBLIC OFFERING) 

จาํนวน 191,000,000 หุน้คดิเป็นรอ้ยละ 65.42 ของจาํนวนหุน้ทีเ่สนอขายและจาํหน่ายใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ตาม

สดัส่วนการถือหุ้นในบรษิัทฯ (PRE-EMPTIVE RIGHT) จํานวน 105,037,733 หุน้คดิเป็นรอ้ยละ 35.48 ของ

จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขายในอตัราสว่น 5 หุน้สามญับรษิทัฯ ต่อ 1 หุน้สามญัเพิม่ทุนของไทยอะโกรในราคาเดยีวกนักบั

ทีเ่สนอขายใหป้ระชาชนทัว่ไปที ่2 บาทต่อหุน้เพื่อนําเงนิทีไ่ดร้บัไปใชใ้นการลงทุนเพิม่ประสทิธภิาพดา้นการผลติ

และการจําหน่ายเอทานอลและใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในอนาคต ทัง้น้ีการเสนอขายหุน้สามญัไทยอะโกรทัง้หมด  

ได้ดําเนินการเสรจ็สิน้และได้รบัเงนิจากการจําหน่ายหุ้นสามญัไทยอะโกรดงักล่าวตัง้แต่วนัที่ 2 มถุินายน 2557         

ทีผ่่านมา โดยบรษิทัฯ ไดร้บัรูก้าํไรจากการจาํหน่ายหุน้สามญัดงักล่าวจาํนวน 90.27 ลา้นบาทไวใ้นงบกําไรขาดทุน 

เฉพาะกจิการแต่สดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ในไทยอะโกรลดลงจากร้อยละ 75.75 เหลือร้อยละ 51 ของทุน        

ที่ชําระแล้ว อย่างไรก็ตามไทยอะโกรยังคงมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ อยู่เช่นเดิม ทัง้น้ีหุ้นสามัญ              

ไทยอะโกรไดเ้ริม่ทาํการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตัง้แต่วนัที ่5 มถุินายน 2557 เป็นตน้มา  
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 การวิเคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 

รายได้  

(1) บริษัทฯ มีรายได้ในไตรมาสที่ 3/2557 รวม 2,676.09 ล้านบาท ลดลงจากงวดเดียวกันของ                   

ปีก่อน 533.47 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 16.62 เน่ืองจาก  

(1.1) มรีายไดจ้ากธุรกจิถ่านหนิในไตรมาสที ่3/2557 รวมทัง้สิน้ 1,976.38 ลา้นบาท ลดลงจากงวด

เดยีวกนัของปีก่อน 783.87 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 28.40 เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายถ่านหนิลดลงร้อยละ 

20.83 และ  9.55 ตามลาํดบั     

(1.2) มรีายได้จากธุรกิจเอทานอลในไตรมาสที่ 3/2557 รวมทัง้สิน้ 688 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก                 

งวดเดยีวกนัของปีก่อน 245.12 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 55.35 เน่ืองจากปรมิาณขายเอทานอลเพิม่ขึน้รอ้ยละ 59 

แต่ราคาขายเอทานอลลดลงเลก็น้อยรอ้ยละ 2.46    

(1.3) มรีายได้อื่นในไตรมาสที ่3/2557 รวมทัง้สิน้ 11.71 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของ                       

ปีก่อน 5.28 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 82.12  เน่ืองจากมดีอกเบีย้รบัและกาํไรจากการขายหน่วยลงทุนเพิม่ขึน้  

(2) บริษัทฯ มีรายได้ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิ้น 9,481.69 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก         

งวดเดยีวกนัของปีก่อน 554.22 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 6.21 เน่ืองจาก  

(2.1) มรีายไดจ้ากธุรกจิถ่านหนิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิน้ 7,533.98 ล้านบาท 

ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 116.36 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 1.52 เน่ืองจากราคาขายถ่านหนิลดลงรอ้ยละ 

3.39 แต่ปรมิาณขายถ่านหนิเพิม่ขึน้เลก็น้อยรอ้ยละ 1.94  

(2.2) มรีายไดจ้ากธุรกจิเอทานอลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิน้ 1,920.03 ลา้นบาท 

เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 666.88 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 53.22 เน่ืองจากปริมาณและราคาขาย           

เอทานอลเพิม่ขึน้รอ้ยละ 44.76 และ 6.47 ตามลาํดบั 

(2.3) มีรายได้อื่นในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิ้น 27.68 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก        

งวดเดยีวกนัของปีก่อน 3.70 ลา้นบาทคดิเป็นร้อยละ 15.43 เน่ืองจากมดีอกเบีย้รบัและกําไรจากการขายหน่วย

ลงทุนเพิม่ขึน้ 

รายได้  ไตรมาสท่ี  เพ่ิม (ลด)  งวด 9 เดือน (ม.ค. – ก.ย.) เพ่ิม (ลด) 

(%)  (หน่วย : ล้านบาท) 2/2557 3/2557 3/2556 YoY (%) QoQ (%) ปี 2557 ปี 2556 

รายไดจ้ากการขายถ่านหนิ 2,900.72 1,976.38 2,760.25 (28.40) (31.87) 7,533.98 7,650.34 (1.52) 

รายไดจ้ากการขายเอทานอล 600.92 688.00 442.88 55.35 14.49 1,920.03 1,253.15 53.22 

รายไดอ้ื่น 8.81 11.71 6.43 82.12 32.92 27.68 23.98 15.43 

รวมทัง้ส้ิน 3,510.45 2,676.09 3,209.56 (16.62) (23.77) 9,481.69 8,927.47 6.21 

ค่าใช้จ่าย 
(หน่วย : ล้านบาท) 

    ไตรมาสท่ี  เพ่ิม (ลด) งวด 9 เดือน (ม.ค. – ก.ย.)  เพ่ิม (ลด) 

(%) 2/2557 3/2557 3/2556 YoY (%) QoQ (%) ปี 2557 ปี 2556 

ธรุกิจถ่านหิน         

ตน้ทนุขาย 1,895.40 1,387.49 1,807.12 (23.22) (26.80) 5,009.59 4,804.74 4.26 

ค่าใชจ้า่ยขายและบรหิาร 844.86 566.35 852.89 (33.60) (32.97) 2,039.76 2,135.49 (4.48) 

ค่าใชจ้า่ยการเงนิ 1.33 0.44 0.01 4,300.00 (66.92) 3.77 0.17 2,117.65 

ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ 77.96 6.72 23.27 (71.12) (91.38) 182.38 206.06 (11.49) 

ธรุกิจเอทานอล         

ตน้ทนุขาย 513.33 626.16 374.80 67.07 21.98 1,643.46 1,049.29 56.63 

ค่าใชจ้า่ยขายและบรหิาร 13.58 9.64 18.43 (47.69) (29.01) 33.25 58.49 (43.15) 

ค่าใชจ้า่ยการเงนิ 

ค่าใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้

15.36 

4.09 

12.45 

3.67 

15.12 

(1.24) 

(17.66) 

(N/A) 

(18.95) 

(10.27) 

43.21 

8.34 

43.30 

(2.34) 

(0.21) 

(N/A) 
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ค่าใช้จ่ายธรุกิจถ่านหิน 

(1)  ค่าใชจ้่ายธุรกจิถ่านหนิในไตรมาสที ่3/2557 รวมทัง้สิน้ 1,961 ลา้นบาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของ

ปีก่อน 722.29 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 26.92 ลา้นบาท เน่ืองจาก 
(1.1) ต้นทุนขายถ่านหินในไตรมาสที่ 3/2557 ลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อน 419.63                    

ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 23.22 เน่ืองจากปรมิาณขายถ่านหนิลดลงรอ้ยละ 20.83   

(1.2) ค่าใช้จ่ายขายและบรหิารในไตรมาสที่ 3/2557 ลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 286.54 

ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 33.60 ทัง้น้ีตามปรมิาณการขายถ่านหนิทีล่ดลง 

(1.3) ค่าใช้จ่ายการเงนิในไตรมาสที่ 3/2557 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 0.43 ล้านบาท 

เน่ืองจากบรษิัทย่อยในประเทศอินโดนีเซียได้กู้เงินมาใช้ในการจดัซื้อท่าเรือและถนนลําเลียงถ่านหิน จึงทําให ้           

มดีอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 

(1.4) ค่าใชจ้่ายภาษเีงนิไดใ้นไตรมาสที ่3/2557 ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 16.55 ลา้นบาท                 

คดิเป็นรอ้ยละ 71.12 ตามกาํไรทีล่ดลง 

(2)  ค่าใชจ้่ายธุรกจิถ่านหนิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิน้ 7,235.50 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก

งวดเดยีวกนัของปีก่อน 89.04 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 1.25 เน่ืองจาก   
(2.1) ต้นทุนขายถ่านหินในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปีก่อน 

204.85 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 4.26 เน่ืองจากปรมิาณและต้นทุนขายถ่านหินเพิ่มขึ้นร้อยละ 1.94 และ 2.28 

ตามลาํดบั 

(2.2) ค่าใชจ้่ายขายและบรหิารในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 

95.73 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 4.48 เน่ืองจากมผีลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศลดลง 

(2.3) ค่าใชจ้่ายการเงนิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 3.60 

ล้านบาท เน่ืองจากบริษัทย่อยในประเทศอินโดนีเซยีได้กู้เงนิมาใช้ในการจดัซื้อท่าเรอืและถนนลําเลยีงถ่านหิน               

จงึทาํใหม้ดีอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 

(2.4) ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 ลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 

23.68 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 11.49 ตามกาํไรทีล่ดลง 

ค่าใช้จ่ายธรุกิจเอทานอล 

(1) ค่าใชจ้่ายธุรกจิเอทานอลในไตรมาสที ่3/2557 รวมทัง้สิน้ 651.92 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนั

ของปีก่อน 244.81 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 59.95 เน่ืองจาก 

(1.1) ต้นทุนขายเอทานอลในไตรมาสที่ 3/2557 เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 251.36              

ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 67.07 เน่ืองจากปรมิาณและต้นทุนขายเอทานอลเพิม่ขึน้รอ้ยละ 59 และ 5.07 ตามลําดบั 

เพราะราคาวตัถุดบิกากน้ําตาลซึง่เป็นตน้ทุนสว่นใหญ่มรีาคาเพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 4.27   

(1.2) ค่าใช้จ่ายขายและบริหารในไตรมาสที่ 3/2557 ลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อน 8.79           

ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 47.69 เน่ืองจากมค่ีาใชจ้่ายโรงงานผลติเอทานอลสายการผลติที ่1 ทีห่ยุดปรบัปรุงชัว่คราว

ในไตรมาสที ่3/2556 แต่ในไตรมาสที ่3/2557 สามารถผลติเอทานอลไดต้ามปกตแิลว้ 

(1.3) ค่าใช้จ่ายการเงนิในไตรมาสที่ 3/2557 ลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 2.67 ล้านบาท             

คดิเป็นรอ้ยละ 17.66  เน่ืองจากมกีารจ่ายคนืเงนิกูย้มืบางสว่น 

(1.4) กาํไรจากธุรกจิเอทานอลในไตรมาสที ่3/2557 สาํหรบัสายการผลติที ่2 ไม่ต้องเสยีภาษีเงนิ

ไดนิ้ตบิุคคลเพราะไดร้บัการส่งเสรมิการลงทุนตามพระราชบญัญตัสิ่งเสรมิการลงทุน พ.ศ. 2520 แต่มภีาษีเงนิได้

นิตบิุคคลสาํหรบัสายการผลติที ่1 เพิม่ขึน้จาํนวน 4.91 ลา้นบาท เน่ืองจากหมดอายุการสง่เสรมิการลงทุนแลว้ 
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(2) ค่าใชจ้่ายธุรกจิเอทานอลในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิน้ 1,728.26 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก

งวดเดยีวกนัของปีก่อนจาํนวน 579.52 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 50.35 เน่ืองจาก 

(2.1) ต้นทุนขายเอทานอลในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปีก่อน 

594.17 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 56.63 เน่ืองจากปรมิาณและต้นทุนขายเอทานอลเพิม่ขึน้รอ้ยละ 44.76 และ 8.97 

ตามลาํดบั เพราะราคาวตัถุดบิกากน้ําตาลซึง่เป็นต้นทุนส่วนใหญ่มรีาคาเพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 

9.08   

(2.2) ค่าใช้จ่ายขายและบรหิารในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 

25.24 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 43.15 เน่ืองจากมคี่าใชจ้่ายโรงงานผลติเอทานอลสายการผลติที ่1 ทีห่ยุดปรบัปรุง

ชัว่คราวในไตรมาสที ่3/2556 แต่ในไตรมาสที ่3/2557 สามารถผลติเอทานอลไดต้ามปกตแิลว้ 

(2.3)  ค่าใชจ้่ายการเงนิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 ลดลงเลก็น้อยจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 

0.09 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 0.21   

(2.4)  กาํไรจากธุรกจิเอทานอลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 สาํหรบัสายการผลติที ่2 ไม่ต้องเสยี

ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลเพราะไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนตามพระราชบญัญตัสิง่เสรมิการลงทุน พ.ศ. 2520 แต่มภีาษี

เงนิไดนิ้ตบิุคคลสาํหรบัสายการผลติที ่1 เพิม่ขึน้จํานวน 10.68 ลา้นบาท เน่ืองจากหมดอายุการส่งเสรมิการลงทุน

แลว้ 

กาํไรขัน้ต้น 

(1)  บรษิัทฯ มกีําไรขัน้ต้นในไตรมาสที่ 3/2557 จํานวน 650.73 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 24.42 ของ

รายไดจ้ากการขาย เมื่อเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่กีําไรขัน้ต้นจํานวน 1,021.21 ลา้นบาทคดิเป็น           

รอ้ยละ 31.88 ของรายไดจ้ากการขายแลว้ บรษิทัฯ มอีตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง เน่ืองจาก 

(1.1) มอีตัรากาํไรขัน้ตน้จากธุรกจิถ่านหนิในไตรมาสที ่3/2557 รอ้ยละ 29.80 ของรายไดจ้ากการ

ขาย ซึง่ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้รอ้ยละ 34.53 ของรายไดจ้ากการขาย เน่ืองจากราคา

ขายถ่านหนิลดลงตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

 

กาํไรขัน้ต้น 
ธรุกิจถ่านหิน ธรุกิจเอทานอล รวมทัง้ส้ิน 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 

ไตรมาสท่ี 3 (กรกฎาคม – กนัยายน)       

ปี 2557       

รายไดจ้ากการขาย 1,976.38 100.00 688.00 100.00 2,664.38 100.00 

หกั  ตน้ทนุขาย 1,387.49 70.20 626.16 91.01 2,013.65 75.58 

กาํไรขัน้ต้น 588.89 29.80 61.84 8.99 650.73 24.42 

ปี 2556       

รายไดจ้ากการขาย 2,760.25 100.00 442.88 100.00 3,203.13 100.00 

หกั  ตน้ทนุขาย 1,807.12 65.47 374.80 84.63 2,181.92 68.12 

กาํไรขัน้ต้น 953.13 34.53 68.08 15.37 1,021.21 31.88 

งวด 9 เดือน (มกราคม – กนัยายน)       

ปี 2557       

รายไดจ้ากการขาย 7,533.98 100.00 1,920.03 100.00 9,454.01 100.00 

หกั  ตน้ทนุขาย 5,009.59 66.49 1,643.46 85.60 6,653.05 70.37 

กาํไรขัน้ต้น 2,524.39 33.51 276.57 14.40 2,800.96 29.63 

ปี 2556       

รายไดจ้ากการขาย 7,650.34 100.00 1,253.15 100.00 8,903.49 100.00 

หกั  ตน้ทนุขาย 4,804.74 62.80 1,049.29 83.73 5,854.03 65.75 

กาํไรขัน้ต้น 2,845.60 37.20 203.86 16.27 3,049.46 34.25 
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(1.2) มีอัตรากําไรขัน้ต้นจากธุรกิจเอทานอลในไตรมาสที่ 3/2557 ร้อยละ 8.99 ของรายได ้        

จากการขาย ซึ่งลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อนที่มีอตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 15.37 ของรายได้จากการขาย 

เน่ืองจากราคากากน้ําตาลซึง่เป็นตน้ทุนวตัถุดบิเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้   

(2) บรษิัทฯ มกีําไรขัน้ต้นในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 2,800.96 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 

29.63 ของรายได้จากการขาย เมื่อเปรียบเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อนที่มีกําไรขัน้ต้นจํานวน 3,049.46          

ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 34.25 ของรายไดจ้ากการขายแลว้ บรษิทัฯ มอีตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง เน่ืองจาก 

(2.1) มีอัตรากําไรขัน้ต้นจากธุรกิจถ่านหินในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 ร้อยละ 33.51             

ของรายได้จากการขาย ซึ่งลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนที่มอีตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 37.20 ของรายได้จาก            

การขาย เน่ืองจากราคาขายถ่านหนิลดลงแต่ตน้ทุนขายถ่านหนิเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

(2.2) มีอัตรากําไรขัน้ต้นจากธุรกิจเอทานอลในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 ร้อยละ 14.40              

ของรายได้จากการขาย ซึ่งลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนที่มอีตัรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 16.27 ของรายได้จาก              

การขาย เน่ืองจากตน้ทุนขายเอทานอลเพิม่ขึน้มากกว่าราคาขายเอทานอลทีเ่พิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

 

กาํไรสทุธิ  

(1) บรษิัทฯ มีกําไรสุทธใินไตรมาสที่ 3/2557 จํานวน  52.18 ล้านบาทคิดเป็นกําไรสุทธหิุ้นละ 0.10 

บาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 44.75 เน่ืองจาก 

(1.1) มีกําไรสุทธิจากธุรกิจถ่านหินคํานวณตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ในไตรมาสที ่

3/2557 จาํนวน 17.68 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 33.88 ของกําไรสุทธริวม ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 

70.04 เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายถ่านหนิลดลงตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

(1.2) มีกําไรสุทธิจากธุรกิจเอทานอลคํานวณตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทฯ ในไตรมาสที ่

3/2557 จาํนวน 17.73 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 33.98 ของกําไรสุทธริวม ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 

34.41 เน่ืองจากสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ลดลงจากเดมิรอ้ยละ 75.75 เหลอืรอ้ยละ 51 ตาม SPIN OFF PLAN                  

ทีช่ ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

(1.3) มสี่วนแบ่งกําไรจากบรษิัทร่วมและรายไดอ้ื่นในไตรมาสที ่3/2557 จํานวน 16.77 ลา้นบาท

คดิเป็นรอ้ยละ 32.14 ของกําไรสุทธริวม เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 99.88 เน่ืองจากมดีอกเบีย้รบั

และกาํไรจากการขายหน่วยลงทุนเพิม่ขึน้เป็นสว่นใหญ่ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

(2) บรษิัทฯ มกีําไรสุทธใินช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน  365.80 ล้านบาทคดิเป็นกําไรสุทธ ิ    

หุน้ละ 0.70 บาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 16.77 เน่ืองจาก 

(2.1) มกีาํไรสทุธจิากธุรกจิถ่านหนิคาํนวณตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในช่วง 9 เดอืนแรก

ของปี 2557 จํานวน 171.60 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 46.91 ของกําไรสุทธริวม ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน

รอ้ยละ 47.61 เน่ืองจากราคาขายถ่านหนิลดลงแต่ตน้ทุนขายถ่านหนิเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

 

กาํไรสุทธิ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

 ไตรมาสท่ี  เพ่ิม (ลด)  งวด 9 เดือน (ม.ค. – ก.ย.) 
เพ่ิม (ลด) 

(%) 2/2557 3/2557 3/2556 YoY (%) QoQ (%) ปี 2557 ปี 2556 

กาํไรจากธุรกจิถ่านหนิ   47.22 17.68 59.02 (70.04) (62.56) 171.60 327.54 (47.61) 

กาํไรจากธุรกจิเอทานอล 38.38 17.73 27.03 (34.41) (53.80) 150.94 78.93 91.23 

ส่วนแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มและรายไดอ้ื่น 12.98 16.77 8.39 99.88 29.20 43.26 33.01 31.05 

กาํไรสทุธิ 98.58 52.18 94.44 (44.75) (47.07) 365.80 439.48 (16.77) 

กาํไรสุทธิต่อหุ้น-บาทต่อหุ้น 0.19 0.10 0.18 (44.75) (47.07) 0.70 0.84 (16.77) 
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(2.2) มกีําไรสุทธจิากธุรกจิเอทานอลคํานวณตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในช่วง 9 เดอืน

แรกของปี 2557 จํานวน 150.94 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 41.26 ของกําไรสุทธริวม เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของ              

ปีก่อนรอ้ยละ 91.23 เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายเอทานอลเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

(2.3) มสีว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัร่วมและรายไดอ้ื่นในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 43.26 

ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 11.83 ของกําไรสุทธริวม เพิ่มขึ้นจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนร้อยละ 31.05 เน่ืองจาก                

มดีอกเบีย้รบัและกาํไรจากการขายหน่วยลงทุนเพิม่ขึน้เป็นสว่นใหญ่ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

EBITDA และ EBITDA MARGIN 

(1) บรษิทัฯ ม ีEBITDA (กําไรก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางการเงนิ ภาษีเงนิไดนิ้ตบิุคคล ค่าเสื่อมราคาและ                   

ค่าเสือ่มสิน้) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 เท่ากบั 981.52 ลา้นบาท ลดลงเลก็น้อยจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน

รอ้ยละ 7.99 เน่ืองจากมกีาํไรลดลง 

(2) บริษัทฯ มี EBITDA MARGIN ในช่วง  9 เดือนแรกของปี 2557 คิดเป็นร้อยละ 10.35                      

เมื่อเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีร่้อยละ 11.95 แล้วลดลงร้อยละ 13.37 เน่ืองจาก EBITDA ลดลง

ตามทีช่ีแ้จงใน (1) ขา้งตน้ 

ประสิทธิภาพในการทาํกาํไร 

  กาํไรสทุธลิดลงตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้มผีลทาํใหป้ระสทิธภิาพในการทาํกาํไรของบรษิทัฯ ลดลงดงัน้ี 

(1) บรษิทัฯ มอีตัรากําไรสุทธ ิ(NET PROFIT MARGIN) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 คดิเป็น 

รอ้ยละ 5.63 เมื่อเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีร่อ้ยละ 7.18 แลว้ลดลงรอ้ยละ 21.67  

(2) บรษิัทฯ มีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (RETURN ON EQUITY) ในช่วง 9 เดอืนแรก                

ของปี 2557 คดิเป็นรอ้ยละ 8.90 เมื่อเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนที่รอ้ยละ 11.50 แลว้ลดลงร้อยละ 

22.58 

(3) บรษิทัฯ มอีตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (RETURN ON TOTAL ASSETS) และอตัราสว่น 

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยถ์าวร (RETURN ON FIXED ASSETS) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 คดิเป็นรอ้ยละ 

6.11 และ 20.14 เมื่อเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีร่อ้ยละ 7.99 และ 26.07 แลว้ลดลงรอ้ยละ 23.59 และ 

22.73 ตามลาํดบั โดยมอีตัราสว่นหมุนเวยีนสนิทรพัยเ์ท่ากบั 1.09 เท่า ซึง่ลดลงเลก็น้อยจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน

รอ้ยละ 2.40 

งบแสดงฐานะการเงิน 

 

 

 

ฐานะทางการเงิน 
หน่วย : ล้านบาท เพ่ิมขึน้ (ลดลง) 

ณ วนัท่ี  30            

กนัยายน  2557 

ณ วนัท่ี  31 

ธนัวาคม 2556 

 

ล้านบาท 
 

% 

สนิทรพัยร์วม 8,937.29 8,539.66 397.63 4.66 

หน้ีสนิรวม 3,142.37 3,496.96 (354.59) (10.14) 

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 5,794.92 5,042.70 752.22 14.92 

มูลค่าหุ้นตามบญัชี-บาทต่อหุ้น 8.03 7.63 0.40 5.24 

หมายเหต ุ:  มลูค่าจดทะเบียนหุ้นละ 1 บาท     
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สินทรพัย ์: บรษิทัฯ มสีนิทรพัยร์วม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2557 เพิม่ขึน้จากวนัสิน้ปี 2556 จาํนวน  397.63                

ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 4.66 ประกอบดว้ย 

(1) สนิทรพัยห์มุนเวยีนเพิม่ขึน้จากวนั

สิน้ปี 2556 จาํนวน 283.37 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 

6.41 เน่ืองจาก (ก) มเีงนิสดและรายการเทยีบเท่า

เงินสดเพิ่มขึ้นจากวนัสิน้ปี 2556 จํานวน 209.60 

ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 17.44 (ข) มลีูกหน้ีการค้า

และลูกหน้ีอื่นลดลงจากวันสิ้นปี 2556 จํานวน 

1 3 1 . 2 5  ล้ า น บ า ท คิ ด เ ป็ น ร้ อ ย ล ะ  1 5 . 1 9                

(ค) มีสินค้าคงเหลือเพิ่มขึ้นจากวันสิ้นปี 2556 

จํานวน 652.85 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 151.65            

ซึ่งส่วนใหญ่เป็นถ่านหนิสําเรจ็รูปและวตัถุดบิกากน้ําตาลที่ผลติหรอืซื้อสํารองไว้สําหรบัไตรมาสที่ 4/2557 และ               

(ง) มสีนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่นซึง่สว่นใหญ่เป็นภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลจ่ายล่วงหน้าและค่าสนิคา้จ่ายล่วงหน้า ฯลฯ ลดลง

จากวนัสิน้ปี 2556 จาํนวน 447.83 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 23.31  

(2) สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเพิ่มขึ้นจากวันสิ้น ปี  2556 จํานวน 114 .26 ล้านบาทคิดเ ป็น                 

ร้อยละ 2.77 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นค่าก่อสร้างถังเกบ็กากน้ําตาลและโรงงานผลิตกระแสไฟฟ้าด้วยก๊าซชวีภาพของ  

บรษิทัย่อย     

หน้ีสิน : บรษิัทฯ มหีน้ีสนิรวม ณ วนัที ่30 กนัยายน 2557 ลดลงจากวนัสิน้ปี 2556 จํานวน 354.59 ลา้นบาท                    

คดิเป็นรอ้ยละ 10.14 ประกอบดว้ย 

(1) เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่นลดลงจากวนัสิน้ปี 2556 จาํนวน 20.24 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 2.99   

(2) เงนิกู้ยมืระยะสัน้และระยะยาวลดลงจากวนัสิน้ปี 2556 จํานวน 477.59 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 

26.04 เน่ืองจากมกีารชาํระคนืเงนิกูข้องบรษิทัย่อย 

(3) ค่าใช้จ่ายค้างจ่ายส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายเปิดหน้าดนิ ค่าขนส่ง ฯลฯ เพิม่ขึน้จากวนัสิน้ปี 2556 

จาํนวน 113.07 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 16.07   

(4) หน้ีสินอื่นซึ่งส่วนใหญ่เป็นสํารองค่าฟ้ืนฟูสภาพเหมืองและสํารองผลประโยชน์ระยะยาวของ

พนกังาน ฯลฯ เพิม่ขึน้สทุธจิากวนัสิน้ปี 2556 จาํนวน 30.17 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 10.71 

ส่วนของผู้ถือหุ้น : บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2557 เพิ่มขึ้นจากวนัสิ้นปี 2556 

จํานวน 752.22 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 14.92 ทําให้มูลค่าหุ้นตามบญัชเีพิม่ขึน้จากหุ้นละ 7.63 บาท เป็นหุ้นละ 

8.03 บาท เน่ืองจากมกีาํไรสทุธเิพิม่ขึน้ 365.80 ลา้นบาท จ่ายเงนิปนัผล 210 ลา้นบาท มผีลแตกต่างจากการแปลง

ค่างบการเงินและรายการอื่นๆ เพิ่มขึ้นสุทธิ 54.52 ล้านบาทและมีส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเพิ่มขึ้น 541.90                  

ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัฯ ขายหุน้สามญัไทยอะโกรซึง่เป็นบรษิทัย่อยออกไปบางส่วนทําใหส้ดัส่วนการถอืหุน้ของ         

บรษิทัฯ ลดลงจากรอ้ยละ 75.75 เหลอืรอ้ยละ 51 จงึทาํใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อยเพิม่ขึน้ดงักล่าว 
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กระแสเงินสด 
(หน่วย : ล้านบาท) 

งวด 9 เดือน (มกราคม – กนัยายน) 

 ปี 2557  ปี 2556 

เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดาํเนินงาน 791.24 610.84 

เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทุน (633.74) (191.05) 

เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ (207.84) (179.35) 

สว่นต่างจากการแปลงค่างบการเงนิ เพิม่ขึน้ (ลดลง) 8.93 (19.40) 

เงนิสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สทุธ ิ (41.41) 221.04 

เงนิสดยกมาตน้งวด 822.02 1,152.59 

เงินสดคงเหลือปลายงวด 780.61 1,373.63 

กระแสเงินสด 

(1) บรษิัทฯ มีเงนิสดสุทธจิากกิจกรรมดําเนินงานในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 791.24 

ล้านบาท ประกอบด้วย (ก) กําไรก่อนหักภาษีเงินได้นิติบุคคลและดอกเบี้ยจ่ายจํานวน 724.22 ล้านบาท            

(ข) รายการทีไ่ม่กระทบเงนิสด เช่น ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ่ายทรพัยส์นิซึง่ส่วนใหญ่เป็นรายการเกีย่วกบัเหมอืง

ถ่านหนิของบรษิัทย่อยในประเทศอนิโดนีเซยีจํานวน 356.77 ล้านบาท (ค) สนิทรพัยจ์ากการดําเนินงานเพิม่ขึน้ 

271.72 ล้านบาทเน่ืองจากมีสินค้าคงเหลือเพิ่มขึ้น (ง) หน้ีสินจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้น 106.54 ล้านบาท 

เน่ืองจากมเีจา้หน้ีการคา้และค่าใชจ้่ายคา้งจ่ายเพิม่ขึน้และ (จ) มดีอกเบีย้รบัเพิม่ขึน้ 20.21 ลา้นบาท แต่มดีอกเบีย้

จ่ายและภาษอีากรเพิม่ขึน้ 144.78 ลา้นบาท 

(2) บริษัทฯ มีเงนิสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2557 จํานวน 633.74               

ลา้นบาท ประกอบดว้ย (ก) ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์เพิม่ขึน้ 353.39 ลา้นบาท ซึง่ส่วนใหญ่เป็นการก่อสรา้งถงัเกบ็

กากน้ําตาลและโรงงานผลติกระแสไฟฟ้าดว้ยก๊าซชวีภาพ (ข) ค่าใชจ้่ายโครงการทําเหมอืงถ่านหนิของบรษิทัย่อย

ในประเทศอินโดนีเซียเพิ่มขึ้น 35.81 ล้านบาท และ (ค) มีเงินลงทุนระยะสัน้และอื่นๆ เพิ่มขึ้นสุทธิ 244.54                    

ลา้นบาท  

(3) บรษิทัฯ มเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 207.84 

ล้านบาท ประกอบด้วย (ก) เงินกู้ลดลงสุทธิ 477.58 ล้านบาท (ข) มีการจ่ายเงินปนัผล 293.02 ล้านบาท                      

(ค) มเีงนิสดรบัจากการจาํหน่ายหุน้สามญัของบรษิทัย่อย 575.49 ลา้นบาท และ(ง) สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อยลดลง 

12.73 ลา้นบาท 

ความสามารถในการบริหารทรพัยสิ์น 
(1) บริษัทฯ มีลูกหน้ีการค้าและลูกหน้ีอื่น ณ วันที่ 30 กันยายน 2557 คิดเป็นร้อยละ 8.20 ของ

สินทรัพย์รวม ทัง้น้ีการตัง้สํารองค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญขึ้นอยู่กับการวิเคราะห์อายุลูกหน้ีและประเมินจาก

ประสบการณ์การเรียกเก็บหน้ีที่ผ่านมา ซึ่งบรษิัทฯ ประสบปญัหาหน้ีสูญน้อยมากและยงัไม่พบรายการผิดปกต ิ               

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 แต่อย่างใด จงึไม่มกีารตัง้สาํรองค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสญูในไตรมาสที่ 3/2557 และ           

งวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 ทีผ่่านมา 
(2) สนิคา้คงเหลอื ณ วนัที ่30 กนัยายน 2557 คดิเป็นรอ้ยละ 12.12 ของสนิทรพัยร์วมโดยไม่มสีนิคา้

เสื่อมสภาพและยงัไม่มผีลกระทบจากราคาตลาดที่ลดลง จงึไม่มกีารตัง้การด้อยค่าของสนิค้าคงเหลือในไตรมาส           

ที ่3/2557 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 ทีผ่่านมา     
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(3) ค่าความนิยมจากการลงทุนในบรษิทัยอ่ยในประเทศอนิโดนีเซยี ณ วนัที ่30 กนัยายน 2557 คดิเป็น

ร้อยละ 2.08 ของสนิทรพัย์รวมซึ่งบรษิัทฯ พจิารณาจากประมาณการงบการเงินและผลกระทบต่างๆ แล้วพบว่า

บรษิทัย่อยดงักล่าวยงัสามารถทาํกาํไรไดอ้ย่างต่อเน่ือง จงึไม่มเีหตุตอ้งตัง้สาํรองการดอ้ยค่าความนิยมจากการลงทุน

ในไตรมาสที ่3/2557 และงวด 9 เดอืนแรกของปี 2557 ทีผ่่านมา 

สภาพคล่องและความเพียงพอของเงินทนุ 
(1) บรษิทัฯ มอีตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้รวม (TOTAL DEBT TO EQUITY RATIO)   

ณ วันที่ 30 กันยายน 2557 เท่ากับ 0.54 : 1 ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ตํ่ าและยังมีโครงสร้างเงินทุน (CAPITAL 

STRUCTURE) ที่เหมาะสม หากบรษิัทฯ มีโครงการลงทุนในอนาคตกย็งัสามารถกู้ยมืเงนิเพิ่มเติมได้อกีโดย         

มอีตัราส่วนความสามารถชําระดอกเบี้ย (INTEREST COVERAGE RATIO) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 

เท่ากบั 20.89 เท่า ซึง่เป็นอตัราสว่นทีส่งูมาก จงึไม่มปีญัหาในเรื่องผดินดัชาํระดอกเบีย้แต่อย่างใด 

(2) บริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพคล่อง (CURRENT RATIO) และมีอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 

(QUICK RATIO) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 เท่ากบั 2.08 เท่า และ 0.94 เท่า ตามลําดบั บรษิทัฯและบรษิทั

ย่อยมวีงเงนิสนิเชื่อเพยีงพอสาํหรบัใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในอนาคต 

(3) บรษิัทฯ ม ีCASH CYCLE ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 29 วนั เพิม่ขึน้จากงวด

เดยีวกนัของปีก่อน 11 วนั โดยมรีะยะเวลาเรยีกเกบ็หน้ีโดยเฉลีย่ 22 วนั ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 2 วนั

และมรีะยะเวลาหมุนเวยีนสนิค้าโดยเฉลี่ย 31 วนั เท่ากบังวดเดยีวกนัของปีก่อน แต่มรีะยะเวลาชําระหน้ีเจา้หน้ี

การคา้โดยเฉลีย่ 24 วนั ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 13 วนั ซึง่ยงัอยู่ในเกณฑป์กต ิ

(4) ดา้นการลงทุนในธุรกจิถ่านหนิซึง่อยู่ในชว่งขาลงตามวกิฤตทิางเศรษฐกจิและราคาถ่านหนิทีต่กตํ่า 

บรษิทัฯ จงึไดท้บทวนแผนการลงทุนในแหล่งสมัปทานเหมอืงถ่านหนิแห่งใหม่โดยไดช้ะลอการลงทุนเพิม่เตมิเพื่อ

รอจงัหวะที่เหมาะสมที่จะเข้าไปลงทุนใหม่ อย่างไรกต็ามบริษัทฯ ยงัมีปริมาณสํารองถ่านหินคงเหลือสําหรบั

สมัปทานเหมืองถ่านหินทัง้สองแหล่งในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งจะสามารถผลิตถ่านหินออกจําหน่ายได้อีก                

หลายสบิปี จงึไม่น่ามปีญัหาแต่อย่างใด 
(5) ด้านการลงทุนในธุรกิจเอทานอลในปี 2557 ได้ดําเนินการก่อสร้างบ่อก๊าซชีวภาพบ่อที่ 4               

เสร็จสมบูรณ์แล้วในไตรมาสที่ 2/2557 โดยจะนําก๊าซชีวภาพไปใช้ผลิตเอทานอลและใช้ในโครงการผลิต

กระแสไฟฟ้าขนาด 3 เมกกะวตัต ์โดยใชเ้งนิลงทุนประมาณ 190 ลา้นบาท เริม่จ่ายกระแสไฟฟ้าในเฟสแรกขนาด 

1 เมกกะวตัตใ์นไตรมาสที ่3/2557 และเฟสที ่2 ขนาด 2 เมกกะวตัต์ในเดอืนตุลาคม 2557 โดยนํากระแสไฟฟ้าที่

ผลติไดไ้ปใชใ้นกระบวนการผลติเอทานอลซึง่จะทําใหต้้นทุนการผลติเอทานอลลดตํ่าลง ส่วนโครงการก่อสรา้งถงั

เกบ็กากน้ําตาลเพิม่ขึน้อกี 2 ถงั ขนาดความจุรวมทัง้สิน้ประมาณ 20,000 ตนั ใชเ้งนิลงทุนประมาณ 60 ลา้นบาท 

ไดด้าํเนินการแลว้เสรจ็ในไตรมาสที ่2/2557 ทําใหเ้พิม่ขดีความสามารถในการเกบ็สต๊อกกากน้ําตาลจาก 40,000 

ตนัเป็น 60,000 ตนั เพื่อรองรบัปรมิาณกากน้ําตาลทีต่้องใชผ้ลติเอทานอลให้มคีวามคล่องตวัมากยิง่ขึน้ ซึง่ช่วย

บรหิารต้นทุนการผลติเอทานอลให้ถูกลงและมปีระสทิธิภาพมากยิง่ขึน้ โดยมแีหล่งที่มาของเงนิลงทุนจากการ

ดําเนินงาน (CASH GENERATION) และจากการเพิม่ทุนเพื่อจําหน่ายให้ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) 

ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 
นอกจากน้ียงัอยู่ระหว่างการศกึษาโครงการลงทุนผลติน้ําเชื่อม (HIGH-TEST MOLASSES) เพื่อใช้

เป็นวตัถุดบิในการผลติเอทานอลแทนกากน้ําตาลเพื่อสร้างความมัน่คงทางวตัถุดบิ ซึ่งจะทําให้สามารถบรหิาร

ตน้ทุนการผลติเอทานอลไดด้ยีิง่ขึน้และมตีน้ทุนการผลติทีต่ํ่าลงในอนาคต 
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ภาระผกูพนัด้านหน้ีสิน 
บรษิทั ไทยอะโกรเอน็เนอรย์ี ่จาํกดั (มหาชน) (“ไทยอะโกร”) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีป่ระกอบธุรกจิผลติและ

จาํหน่ายเอทานอลเป็นเชือ้เพลงิมภีาระผูกพนัตามเงื่อนไขสญัญากูย้มืเงนิกบัธนาคารพาณิชยใ์นประเทศแห่งหน่ึง 

ดงัน้ี  

(1) ไทยอะโกรจะต้องปฏบิตัติามเงื่อนไขการดํารงอตัราส่วน D/E (DEBT TO EQUITY RATIO)            

ไม่เกนิกว่า 2 เท่า และ DSCR (DEBT SERVICE COVERAGE RATIO) ไม่ตํ่ากว่า 1.10 เท่า ในปี 2557 และ             

ไม่ตํ่ากว่า 1.50 เท่าในปีต่อๆ ไป จนกว่าสญัญากูย้มืเงนิจะสิน้สดุลง ซึง่ไทยอะโกรสามารถดาํรงอตัราสว่น D/E และ 

DSCR ไดต้ามขอ้ผกูพนัในสญัญากูย้มืเงนิโดยไม่มปีญัหาผดิสญัญาแต่อย่างใด   

(2) ธนาคารผูใ้หกู้ก้าํหนดสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทั ลานนารซีอรส์เซส จํากดั (มหาชน) (“ลานนา”) 

ในไทยอะโกรไม่ใหต้ํ่ากว่าร้อยละ 50 ของจํานวนหุน้ทัง้หมดตลอดอายุสญัญากูย้มืเงนิ ซึง่ลานนายงัไม่มนีโยบาย            

จะลดสดัสว่นการถอืหุน้ในไทยอะโกรใหต้ํ่ากว่ารอ้ยละ 50 ของจาํนวนหุน้ทัง้หมดแต่อย่างใด 

(3) ไทยอะโกรจะต้องไดร้บัความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากธนาคารผูใ้หกู้ก่้อน จงึจะสามารถ

ก่อหน้ีเพิ่มได้โดยไทยอะโกรมีวงเงินสินเชื่อในปจัจุบนัเพียงพอต่อการใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในกิจการแล้ว 

นอกจากน้ีไทยอะโกรไดร้บัการอนุมตัจิากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยใ์หข้ายหุน้

สามัญต่อประชาชนทัว่ ไปและได้ เข้าจดทะ เบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประ เทศไทยแล้วตั ้งแ ต่                              

วนัที่ 5 มถุินายน 2557 ที่ผ่านมา ซึ่งช่วยทําให้ไทยอะโกรสามารถจดัหาเงินทุนจากแหล่งอื่นได้เพิม่ขึ้นและมี

โครงสรา้งเงนิทุน (CAPITAL STRUCTURE) ทีเ่หมาะสมยิง่ขึน้ในอนาคต 

(4) ธนาคารผูใ้หกู้ก้าํหนดเงื่อนไขว่าไทยอะโกรจะไม่สามารถจ่ายปนัผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ซึง่รวมถงึลานนา

ได้หากไทยอะโกรไม่สามารถปฏบิตัิตามเงื่อนไขที่กําหนดในสญัญากู้ยืมเงินเช่น การดํารงอตัราส่วน D/E และ 

DSCR การดํารงสดัส่วนการถือหุ้นของลานนาในไทยอะโกร เป็นต้น ซึ่งที่ผ่านมาไทยอะโกรยงัไม่เคยมปีญัหา            

ผิดสญัญาที่ทําไว้ธนาคารผู้ให้กู้แต่อย่างใด โดยได้รบัการสนับสนุนทางการเงินจากธนาคารผู้ให้กู้เป็นอย่างด ี                  

มาโดยตลอด 

ผลกระทบต่อการดาํเนินงานในอนาคต 
คาดว่าราคาถ่านหนิในไตรมาสที่ 4/2557 จะยงัเคลื่อนไหวอยู่ในระดบัตํ่าอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากยงัมี

อุปทานถ่านหนิส่วนเกนิ (EXCESS SUPPLY) ทัง้น้ี บรษิัทฯ ได้วางแผนกลยุทธเ์พื่อลดต้นทุนการผลติและการ

จาํหน่ายถ่านหนิใหส้อดคลอ้งกบัราคาถ่านหนิทีล่ดตํ่าลงในขณะเดยีวกนับรษิทัฯ ไดท้บทวนแผนการลงทุนในแหล่ง

สมัปทานเหมอืงถ่านหนิแห่งใหม่ โดยไดช้ะลอการลงทุนเพื่อรอจงัหวะทีเ่หมาะสมทีจ่ะเขา้ไปลงทุนใหม่ ส่วนธุรกจิ         

เอทานอลคาดว่าจะสามารถจําหน่ายเอทานอลในปี 2557 ได้ในราคาที่สูงกว่าปี 2556 ที่ผ่านมาแต่กากน้ําตาล                 

ซึง่เป็นวตัถุดบิหลกักม็รีาคาเพิม่สงูขึน้อย่างต่อเน่ืองเช่นเดยีวกนั อย่างไรกต็ามคาดว่าบรษิทัฯ ยงัสามารถทํากําไร

ทัง้สองธุรกิจได้อย่างต่อเน่ืองในปี 2557 โดยใช้กลยุทธ์ลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ เป็นสําคญั ทัง้น้ีบริษัทฯ                  

จะพยายามบรหิารจดัการและแก้ไขปญัหาต่างๆ ที่เกดิขึน้อย่างระมดัระวงั เพื่อให้ผลการดําเนินงานในปี 2557                 

อยู่ในเกณฑท์ีด่แีละสามารถจ่ายเงนิปนัผลตามนโยบายทีก่าํหนดอย่างต่อเน่ือง 
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