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บริษทั ลานนารีซอรส์เซส จาํกดั (มหาชน) 
คาํอธิบายและการวิเคราะหข์องฝ่ายจดัการ 

(สาํหรบังบการเงนิรวมประจาํไตรมาสที ่2/2557 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557) 
  

 
ผลการดาํเนินงานในภาพรวม 
 

บรษิทัฯ มรีายไดใ้นไตรมาสที ่2/2557 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 จาํนวน 3,510.45 ลา้นบาท และ 
6,814.19 ล้านบาท เพิม่ขึ้นจากงวดเดียวกนัของปีก่อนร้อยละ 23.22 และ 19.17 โดยมกีําไรสุทธใินไตรมาส        
ที ่2/2557 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 98.58 ล้านบาท และ 313.62 ล้านบาท ซึ่งลดลงจากงวด
เดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 40.99 และ 9.11 ตามลําดบั แมป้รมิาณการขายถ่านหนิจะเพิม่ขึน้แต่ราคาขายถ่านหนิ
ยงัปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง ในขณะเดยีวกนัรายไดจ้ากธุรกจิเอทานอลเพิม่ขึน้เนื่องจากปรมิาณและราคาขาย            
เอทานอลปรบัตัวเพิม่สูงขึ้นตามอุปสงค์เอทานอลในประเทศที่เพิม่มากขึ้นอย่างต่อเน่ืองตามนโยบายรฐับาล            
ทีย่กเลกิการจาํหน่ายน้ํามนัเบนซนิ 91 และสง่เสรมิการผลติรถยนต์ทีใ่ชแ้ก๊สโซฮอลล ์E20 และ E85 ทาํใหก้ําไร
สทุธจิากธุรกจิเอทานอลเพิม่ขึน้คอ่นขา้งมาก 

 ธรุกิจถ่านหิน : ราคาถ่านหนิในตลาดโลกลดตํ่าลงอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2555 เป็นตน้มา บรษิทัฯ 
ยงัคงใชก้ลยุทธใ์นการลดตน้ทุนการทาํเหมอืงและเพิม่ประสทิธภิาพการผลติถ่านหนิโดยลดตน้ทุนการเปิดหน้าดนิ
ซึ่งเป็นต้นทุนหลกัใหต้ํ่าลงและเลอืก PRODUCT MIX เพื่อขายถ่านหนิในราคาทีสู่งขึน้และสามารถทํากําไร            
ไดด้ทีีส่ดุ 

 
สรุปแลว้ผลการดําเนินงานในภาพรวมสาํหรบัธุรกจิถ่านหนิ ปรากฎว่ามรีายไดใ้นไตรมาสที ่2/2557 และ

งวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 จาํนวน 2,900.72 ลา้นบาทและ 5,557.61 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของ     
ปีก่อนรอ้ยละ 18.99 และ 13.65 ตามลําดบั เน่ืองจากปรมิาณการขายถ่านหนิเพิม่ขึน้แต่ราคาขายถ่านหนิลดลง              
จงึทําใหก้ําไรสุทธซิึ่งคํานวณตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ ในไตรมาสที ่2/2557 และงวด 6 เดอืนแรกของ            
ปี 2557 เพยีง 47.22 ลา้นบาทและ 163.69 ลา้นบาท ซึ่งลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนถงึรอ้ยละ 64.76 และ 
39.04 ตามลําดับ แต่อย่างไรก็ตามแม้ผลการดําเนินงานจากธุรกิจถ่านหินจะลดตํ่ าลงแต่ยังคงมีกําไร                
อย่างต่อเน่ือง 
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 ธุรกิจเอทานอล : ราคาขายเอทานอลโดยเฉลี่ยในไตรมาสที ่2/2557 และงวด 6 เดอืนแรกของ         
ปี 2557 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 6.72 และ 11.44 กอปรกบัอุปสงคเ์อทานอลในประเทศเพิม่ขึน้
จาก 2.57 ลา้นลติรต่อวนัเมื่อตอนปลายปี 2556 เป็น 3.13 ลา้นลติรต่อวนัในเดอืนมถุินายน 2557 เน่ืองจากรฐับาล
ยกเลกิการจําหน่ายน้ํามนัเบนซนิ 91 และส่งเสรมิการผลติรถยนต์ทีใ่ชน้ํ้ามนัแก๊สโซฮอลล์ E20 และ E85 มากขึน้         
จงึทาํใหค้วามตอ้งการใชเ้อทานอลเพือ่ผสมเป็นน้ํามนัแก๊สโซฮอลลเ์พิม่มากขึน้อยา่งต่อเน่ืองเป็นลาํดบั 

 

 
 
สรุปแล้วผลการดําเนินงานในภาพรวมสําหรบัธุรกจิเอทานอล ปรากฎว่ามรีายได้ในไตรมาสที ่2/2557 

และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 จาํนวน 600.92 ลา้นบาท และ 1,232.02 ลา้นบาท ซึ่งเพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนั
ของปีก่อนถงึรอ้ยละ 48.79 และ 52.05 ตามลําดบั โดยมกีําไรสุทธซิึ่งคาํนวณตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัฯ         
ในไตรมาสที ่2/2557 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 จาํนวน 38.38 ลา้นบาทและ 114.85 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้
จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 80.87 และ 121.29 ตามลําดบั เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายเอทานอลเพิม่
สงูขึน้ตามอุปสงคเ์อทานอลทีเ่พิม่ขึน้  

ที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ได้มีมติอนุมตัิให้นํา บริษัท ไทยอะโกรเอ็นเนอร์ยี่ จํากดั (มหาชน) 
(“ไทยอะโกร”) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีป่ระกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายเอทานอลเป็นเชือ้เพลงิ เขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SPIN OFF PLAN) โดยเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนของไทยอะโกรเองจํานวน 
200,000,000 หุ้น และนําหุ้นสามัญไทยอะโกรที่บริษัทฯ ถืออยู่ เดิมจํานวน 96,037,733 หุ้น รวมทัง้สิ้น 
296,037,733 หุน้ เพือ่นําออกจาํหน่ายใหแ้ก่ประชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO : INITIAL PUBLIC OFFERING) 
จาํนวน 191,000,000 หุน้คดิเป็นรอ้ยละ 65.42 ของจาํนวนหุน้ทีเ่สนอขายและจาํหน่ายใหผู้ถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ตาม
สดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทัฯ (PRE-EMPTIVE RIGHT) จํานวน 105,037,733 หุน้คดิเป็นรอ้ยละ 35.48 ของ
จาํนวนหุน้ทีเ่สนอขายในอตัราสว่น 5 หุน้สามญับรษิทัฯ ต่อ 1 หุน้สามญัเพิม่ทุนของไทยอะโกรในราคาเดยีวกนักบั
ทีเ่สนอขายใหป้ระชาชนทัว่ไปที ่2 บาทต่อหุน้เพื่อนําเงนิทีไ่ดร้บัไปใชใ้นการลงทุนเพิม่ประสทิธภิาพดา้นการผลติ
และการจาํหน่ายเอทานอลและใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในอนาคต ทัง้น้ีการเสนอขายหุน้สามญัไทยอะโกรทัง้หมด  
ได้ดําเนินการเสรจ็สิ้นและได้รบัเงนิจากการจําหน่ายหุน้สามญัไทยอะโกรดงักล่าวตัง้แต่วนัที ่2 มถุินายน 2557         
ทีผ่า่นมา โดยบรษิทัฯ ไดร้บัรูก้าํไรจากการจาํหน่ายหุน้สามญัดงักล่าวจาํนวน 90.27 ลา้นบาทไวใ้นงบกําไรขาดทุน 
เฉพาะกิจการแต่สดัส่วนการถือหุน้ของบรษิทัฯ ในไทยอะโกรลดลงจากรอ้ยละ 75.75 เหลอืรอ้ยละ 51 ของทุน        
ที่ชําระแล้ว อย่างไรก็ตามไทยอะโกรยังคงมีสถานะเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ อยู่เช่นเดิม ทัง้นี้หุ้นสามัญ              
ไทยอะโกรไดเ้ริม่ทาํการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยตัง้แต่วนัที ่5 มถุินายน 2557 เป็นตน้มา  
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 การวิเคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 

รายได้  
(1) บริษัทฯ มีรายได้ในไตรมาสที่ 2/2557 รวม 3,510.45 ล้านบาท เพิม่ขึ้นจากงวดเดียวกันของ                   

ปีก่อน 661.46 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 23.22 เน่ืองจาก  
(1.1) มรีายไดจ้ากธุรกจิถ่านหนิในไตรมาสที ่2/2557 รวมทัง้สิน้ 2,900.72 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก

งวดเดยีวกนัของปีก่อน 462.99 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 18.99 เน่ืองจากปรมิาณการขายถ่านหนิเพิม่ขึน้รอ้ยละ 
24.78 แต่ราคาขายถ่านหนิลดลงรอ้ยละ 4.64      

(1.2) มรีายไดจ้ากธุรกจิเอทานอลในไตรมาสที ่2/2557 รวมทัง้สิน้ 600.92 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก
งวดเดยีวกนัของปีก่อน 197.05 ล้านบาทคดิเป็นรอ้ยละ 48.79 เน่ืองจากปรมิาณและราคาขายเอทานอลเพิม่ขึน้
รอ้ยละ 39.46 และ 6.72 ตามลาํดบั 

(1.3) มรีายไดอ้ื่นในไตรมาสที ่2/2557 รวมทัง้สิน้ 8.81 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เลก็น้อยจากงวดเดยีวกนั
ของปีก่อน 1.42 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 19.22    

(2) บริษัทฯ มีรายได้ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิ้น 6,814.19 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก         
งวดเดยีวกนัของปีก่อน 1,096.28 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 19.17 เน่ืองจาก  

(2.1) มรีายได้จากธุรกจิถ่านหนิในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิ้น 5,557.61 ลา้นบาท 
เพิม่ขึ้นจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 667.51 ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 13.65 เนื่องจากปรมิาณการขายถ่านหิน
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 14.71 แต่ราคาขายถ่านหนิลดลงเลก็น้อยรอ้ยละ 0.93  

(2.2) มรีายไดจ้ากธุรกจิเอทานอลในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิน้ 1,232.02 ลา้นบาท 
เพิม่ขึ้นจากงวดเดียวกันของปีก่อน 421.75 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 52.05 เน่ืองจากปริมาณและราคาขาย           
เอทานอลเพิม่ขึน้รอ้ยละ 37.80 และ 11.44 ตามลาํดบั 

(2.3) มีรายได้อื่นในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิ้น 24.56 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก        
งวดเดียวกันของปีก่อน 7.02 ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 40.02 เน่ืองจากมีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศจาํนวน 8.59 ลา้นบาท ซึง่งวดเดยีวกนัของปีก่อนมยีอดขาดทนุจาํนวน 26.39 ลา้นบาท  

รายได้  ไตรมาส  เพ่ิม (ลด)  งวด 6 เดือน (ม.ค. – มิ.ย.) เพ่ิม (ลด) 
(%)  (หน่วย : ล้านบาท) 1/2557 2/2557 2/2556 YoY (%) QoQ (%) ปี 2557 ปี 2556 

รายไดจ้ากการขายถ่านหนิ 2,656.89 2,900.72 2,437.73 18.99 9.18 5,557.61 4,890.10 13.65 
รายไดจ้ากการขายเอทานอล 631.11 600.92 403.87 48.79 (4.78) 1,232.02 810.27 52.05 
รายไดอ้ืน่ 65.89 8.81 7.39 19.22 (86.63) 24.56 17.54 40.02 

รวมทัง้ส้ิน 3,353.89 3,510.45 2,848.99 23.22 4.67 6,814.19 5,717.91 19.17 

ค่าใช้จ่าย 
(หน่วย : ล้านบาท) 

    ไตรมาส  เพ่ิม (ลด) งวด 6 เดือน (ม.ค. – มิ.ย.)  เพ่ิม (ลด) 
(%) 1/2557 2/2557 2/2556 YoY (%) QoQ (%) ปี 2557 ปี 2556 

ธรุกิจถา่นหิน         
ตน้ทุนขาย 1,726.71 1,895.40 1,458.49 29.96 9.77 3,622.11 2,997.62 20.83 
ค่าใชจ้า่ยขายและบรหิาร 687.30 844.86 668.42 26.40 22.92 1,482.00 1,282.58 15.55 
ค่าใชจ้า่ยการเงนิ 2.00 1.33 0.15 786.67 (33.50) 3.33 0.16 1,981.25 
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิคุคล 97.68 77.96 93.97 (17.04) (20.19) 175.65 182.80 (3.91) 
ธรุกิจเอทานอล         
ตน้ทุนขาย 503.97 513.33 340.56 50.73 1.86 1,017.30 674.49 50.83 
ค่าใชจ้า่ยขายและบรหิาร 10.03 13.58 20.20 (32.77) 35.39 23.61 40.06 (41.06) 
ค่าใชจ้า่ยการเงนิ 15.41 15.36 15.03 2.20 (0.32) 30.77 28.18 9.19 
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ค่าใช้จ่ายธรุกิจถ่านหิน 
(1)  ค่าใช้จ่ายธุรกิจถ่านหินในไตรมาสที่ 2/2557 รวมทัง้สิ้น 2,819.55 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก              

งวดเดยีวกนัของปีก่อน 598.52 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 26.95 ลา้นบาท เน่ืองจาก 
(1.1) ต้นทุนขายถ่านหินในไตรมาสที่ 2/2557 เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปีก่อน 436.91                    

ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 29.96 เน่ืองจากปรมิาณและตน้ทุนขายถ่านหนิเพิม่ขึน้รอ้ยละ 24.78 และ 4.15 ตามลาํดบั 
(1.2) ค่าใชจ้่ายขายและบรหิารในไตรมาสที ่2/2557 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 176.44 

ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 26.40 ทัง้นี้ตามปรมิาณการขายถ่านหนิทีเ่พิม่ขึน้ 
(1.3) ค่าใช้จ่ายการเงนิในไตรมาสที ่2/2557 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 1.18 ลา้นบาท 

เน่ืองจากบรษิัทย่อยในประเทศอินโดนีเซียได้กู้เงนิมาใช้ในการจดัซื้อท่าเรอืและถนนลําเลยีงถ่านหนิ จงึทําให ้           
มดีอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ 

(1.4) ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลในไตรมาสที ่2/2557 ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 16.01 ลา้นบาท                 
คดิเป็นรอ้ยละ 17.04 

(2)  ค่าใชจ้่ายธุรกจิถ่านหนิในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิน้ 5,283.09 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก
งวดเดยีวกนัของปีก่อน 819.93 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 18.37 ลา้นบาท เน่ืองจาก   

(2.1) ต้นทุนขายถ่านหินในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 
624.49 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 20.83 เน่ืองจากปรมิาณและต้นทุนขายถ่านหนิเพิม่ขึน้รอ้ยละ 14.71 และ 5.33 
ตามลาํดบั 

(2.2) คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 
199.42 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 15.55 ทัง้นี้ตามปรมิาณการขายถ่านหนิทีเ่พิม่ขึน้ 

(2.3) ค่าใชจ้่ายการเงนิในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 3.17 
ล้านบาท เนื่องจากบรษิทัย่อยในประเทศอินโดนีเซียได้กู้เงนิมาใช้ในการจดัซื้อท่าเรอืและถนนลําเลยีงถ่านหนิ               
จงึทาํใหม้ดีอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ 

(2.4) ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 7.15 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 3.91 
ค่าใช้จ่ายธรุกิจเอทานอล 

(1) คา่ใชจ้า่ยธรุกจิเอทานอลในไตรมาสที ่2/2557 รวมทัง้สิน้ 542.27 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนั
ของปีก่อนรอ้ยละ 44.30 เน่ืองจาก 

(1.1) ต้นทุนขายเอทานอลในไตรมาสที่ 2/2557 เพิม่ขึ้นจากงวดเดียวกันของปีก่อน 172.77              
ล้านบาทคิดเป็นร้อยละ 50.73 เน่ืองจากปริมาณและต้นทุนขายเอทานอลเพิ่มขึ้นร้อยละ 39.46 และ 8.08 
ตามลาํดบั เพราะราคาวตัถุดบิกากน้ําตาลซึง่เป็นตน้ทุนส่วนใหญ่มรีาคาเพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 
7.43   

(1.2) ค่าใช้จ่ายขายและบริหารในไตรมาสที่ 2/2557 ลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อน 6.62           
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 32.77 เน่ืองจากมคี่าใชจ้า่ยโรงงานผลติเอทานอลสายการผลติที ่1 ทีห่ยุดปรบัปรุงชัว่คราว
ในไตรมาสที ่2/2556 แต่ในไตรมาสที ่2/2557 สามารถผลติเอทานอลไดต้ามปกตแิลว้ 

(1.3) ค่าใช้จ่ายการเงนิในไตรมาสที่ 2/2557 เพิม่ขึน้เลก็น้อยจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 0.33 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 2.20   

(1.4) กําไรจากธุรกจิเอทานอลไม่ต้องเสยีภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลเพราะไดร้บัการส่งเสรมิการลงทุน
ตามพระราชบญัญตัสิง่เสรมิการลงทนุ พ.ศ. 2520 
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(2) คา่ใชจ้า่ยธรุกจิเอทานอลในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2557 รวมทัง้สิน้ 1,071.68 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก
งวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 44.29 เน่ืองจาก 

(2.1) ต้นทุนขายเอทานอลในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 เพิม่ขึ้นจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 
342.81 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 50.83 เน่ืองจากปรมิาณและตน้ทุนขายเอทานอลเพิม่ขึน้รอ้ยละ 37.80 และ 10.66 
ตามลาํดบั เพราะราคาวตัถุดบิกากน้ําตาลซึง่เป็นตน้ทุนส่วนใหญ่มรีาคาเพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 
12.02   

(2.2) ค่าใช้จ่ายขายและบรหิารในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 
16.45 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 41.06 เน่ืองจากมคี่าใชจ้่ายโรงงานผลติเอทานอลสายการผลติที ่1 ทีห่ยุดปรบัปรุง
ชัว่คราวในไตรมาสที ่2/2556 แต่ในไตรมาสที ่2/2557 สามารถผลติเอทานอลไดต้ามปกตแิลว้ 

(2.3) ค่าใช้จ่ายการเงนิในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 เพิม่ขึ้นจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 2.59 
ล้านบาทคดิเป็นร้อยละ 9.19 เน่ืองจากมีการกู้ยืมเงนิระยะสัน้มาใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการจดัซื้อวตัถุดิบ
กากน้ําตาลจงึทาํใหม้ดีอกเบีย้จา่ยเพิม่ขึน้ 

(2.4) กาํไรจากธรุกจิเอทานอลไม่ตอ้งเสยีภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคลเพราะไดร้บัการสง่เสรมิการลงทุนตาม
พระราชบญัญตัสิง่เสรมิการลงทนุ พ.ศ. 2520 

กาํไรขัน้ต้น 
(1)  บรษิทัฯ มกีําไรขัน้ต้นในไตรมาสที ่2/2557 จาํนวน 1,092.91 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 31.21 ของ

รายไดจ้ากการขาย เมื่อเปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่กีําไรขัน้ต้นจาํนวน 1,042.55 ลา้นบาทคดิเป็น           
รอ้ยละ 36.69 ของรายไดจ้ากการขายแลว้ บรษิทัฯ มอีตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง เน่ืองจาก 

(1.1) มอีตัรากาํไรขัน้ต้นจากธุรกจิถ่านหนิในไตรมาสที ่2/2557 รอ้ยละ 34.66 ของรายไดจ้ากการ
ขาย ซึง่ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้รอ้ยละ 40.17 ของรายไดจ้ากการขาย เน่ืองจากราคา
ขายถ่านหนิลดลงแต่ตน้ทนุขายถ่านหนิเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

 

กาํไรขัน้ต้น 
ธรุกิจถ่านหิน ธรุกิจเอทานอล รวมทัง้ส้ิน 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % 
ไตรมาสท่ี 2 (เมษายน – มิถนุายน)       
ปี 2557       
รายไดจ้ากการขาย 2,900.72 100.00 600.92 100.00 3,501.64 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 1,895.40 65.34 513.33 85.42 2,408.73 68.79 
กาํไรขัน้ต้น 1,005.32 34.66 87.59 14.58 1,092.91 31.21 
ปี 2556       
รายไดจ้ากการขาย 2,437.73 100.00 403.87 100.00 2,841.60 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 1,458.49 59.83 340.56 84.32 1,799.05 63.31 
กาํไรขัน้ต้น 979.24 40.17 63.31 15.68 1,042.55 36.69 
งวด 6 เดือน (มกราคม – มิถนุายน)       
ปี 2557       
รายไดจ้ากการขาย 5,557.61 100.00 1,232.02 100.00 6,789.63 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 3,622.11 65.17 1,017.30 82.57 4,639.41 68.33 
กาํไรขัน้ต้น 1,935.50 34.83 214.72 17.43 2,150.22 31.67 
ปี 2556       
รายไดจ้ากการขาย 4,890.10 100.00 810.27 100.00 5,700.37 100.00 
หกั  ตน้ทุนขาย 2,997.62 61.30 674.49 83.24 3,672.11 64.42 
กาํไรขัน้ต้น 1,892.48 38.70 135.78 16.76 2,028.26 35.58 
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(1.2) มีอัตรากําไรขัน้ต้นจากธุรกิจเอทานอลในไตรมาสที่ 2/2557 ร้อยละ 14.58 ของรายได ้        
จากการขาย ซึ่งลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อนที่มีอัตรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 15.68 ของรายได้จากการขาย 
เนื่องจากราคากากน้ําตาลซึง่เป็นตน้ทนุวตัถุดบิเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้   

(2) บรษิทัฯ มกีําไรขัน้ต้นในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 2,150.22 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 
31.67 ของรายได้จากการขาย เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อนที่มีกําไรขัน้ต้นจํานวน 2,028.26          
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 35.58 ของรายไดจ้ากการขายแลว้ บรษิทัฯ มอีตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง เน่ืองจาก 

(2.1) มีอัตรากําไรขัน้ต้นจากธุรกิจถ่านหินในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 ร้อยละ 34.83             
ของรายได้จากการขาย ซึ่งลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่อีตัรากําไรขัน้ต้นรอ้ยละ 38.70 ของรายได้จาก            
การขาย เน่ืองจากราคาขายถ่านหนิลดลงแต่ตน้ทนุขายถ่านหนิเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

(2.2) มีอัตรากําไรขัน้ต้นจากธุรกิจเอทานอลในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 ร้อยละ 17.43              
ของรายได้จากการขาย ซึ่งเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากงวดเดียวกันของปีก่อนที่มีอัตรากําไรขัน้ต้นร้อยละ 16.76             
ของรายได้จากการขาย เน่ืองจากราคาขายเอทานอลเพิม่ขึน้มากกว่าต้นทุนขายเอทานอลทีเ่พิม่ขึน้ตามทีช่ี้แจง
ขา้งตน้แลว้ 

 

กาํไรสทุธิ  
(1) บรษิทัฯ มกีําไรสุทธใินไตรมาสที่ 2/2557 จํานวน  98.58 ล้านบาทคดิเป็นกําไรสุทธหิุ้นละ 0.19 

บาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 40.99 เน่ืองจาก 
(1.1) มกีําไรสุทธจิากธุรกจิถ่านหนิในไตรมาสที ่2/2557 จํานวน 47.22 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 

47.90 ของกําไรสุทธิรวม ลดลงจากงวดเดียวกันของปีก่อนร้อยละ 64.76 เน่ืองจากราคาขายถ่านหินลดลง                          
แต่ตน้ทนุขายถ่านหนิเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

(1.2) มกีําไรสุทธจิากธุรกจิเอทานอลในไตรมาสที ่2/2557 จํานวน 38.38 ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 
38.93 ของกําไรสุทธิรวม เพิม่ขึ้นจากงวดเดียวกนัของปีก่อนร้อยละ 80.87 เน่ืองจากปริมาณและราคาขาย            
เอทานอลเพิม่ขึน้ตามทีช่ ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

(1.3) มสี่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมและรายไดอ้ื่นในไตรมาสที ่2/2557 จํานวน 12.98 ลา้นบาท
คดิเป็นรอ้ยละ 13.17 ของกาํไรสทุธริวม เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 9.54   

(2) บรษิทัฯ มกีําไรสุทธใินช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 จํานวน  313.62 ลา้นบาทคดิเป็นกําไรสุทธ ิ    
หุน้ละ 0.60 บาท ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 9.11 เน่ืองจาก 

(2.1) มกีําไรสุทธจิากธุรกิจถ่านหินในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2557 จํานวน 163.69 ล้านบาท            
คดิเป็นรอ้ยละ 52.19 ของกาํไรสทุธริวม ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 39.04 เน่ืองจากราคาขายถ่านหนิ 
ลดลงแต่ตน้ทนุขายถ่านหนิเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

กาํไรสทุธิ 
(หน่วย : ล้านบาท) 

 ไตรมาส  เพ่ิม (ลด)  งวด 6 เดือน (ม.ค. – มิ.ย.) เพ่ิม (ลด) 
(%) 1/2557 2/2557 2/2556 YoY (%) QoQ (%) ปี 2557 ปี 2556 

กาํไรจากธรุกจิถ่านหนิ 66.32 47.22 133.99 (64.76) (28.80) 163.69 268.54 (39.04) 

กาํไรจากธรุกจิเอทานอล 76.48 38.38 21.22 80.87 (49.82) 114.85 51.90 121.29 

สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัร่วมและรายไดอ้ืน่ 72.24 12.98 11.85 9.54 (82.03) 35.08 24.61 42.54 

กาํไรสทุธิ 215.04 98.58 167.06 (40.99) (54.16) 313.62 345.05 (9.11) 

กาํไรสทุธิต่อหุ้น-บาทต่อหุ้น 0.41 0.19 0.32 (40.99) (54.16) 0.60 0.66 (9.11) 
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(2.2) มกีําไรสุทธจิากธุรกจิเอทานอลในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 114.85 ล้านบาท          
คดิเป็นรอ้ยละ 36.62 ของกําไรสุทธริวม เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 121.29 เน่ืองจากปรมิาณและ
ราคาขายเอทานอลเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 

(2.3) มสี่วนแบ่งกําไรจากบรษิทัร่วมและรายไดอ้ื่นในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 จาํนวน 35.08 
ลา้นบาทคดิเป็นรอ้ยละ 11.19 ของกาํไรสทุธริวม เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 42.54 เน่ืองจากมกีาํไร
จากอตัราแลกเปลีย่นเพิม่ขึน้ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 
EBITDA และ EBITDA MARGIN 

(1) บรษิทัฯ ม ีEBITDA (กาํไรก่อนหกัค่าใชจ้า่ยทางการเงนิ ภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล ค่าเสื่อมราคาและ                   
ค่าเสือ่มสิน้) ในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 เท่ากบั 821.51 ลา้นบาท ลดลงเลก็น้อยจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน
รอ้ยละ 2.83 เน่ืองจากมกีาํไรลดลง 

(2) บริษัทฯ มี EBITDA MARGIN ในงวด 6 เดือนแรกของปี 2557 คิดเป็นร้อยละ 12.06 เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 14.79 ลดลงรอ้ยละ 18.46 เน่ืองจาก EBITDA ลดลงตามทีช่ีแ้จง         
ใน (1) ขา้งตน้ 
ประสิทธิภาพในการทาํกาํไร 
  กาํไรสทุธลิดลงตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้มผีลทาํใหป้ระสทิธภิาพในการทาํกาํไรของบรษิทัฯ ลดลงดงันี้ 

(1) บรษิทัฯ มอีตัรากําไรสุทธ ิ(NET PROFIT MARGIN) ในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 คดิเป็น 
รอ้ยละ 6.83 เมือ่เปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่อีตัรากาํไรสทุธริอ้ยละ 9.10 แลว้ลดลงรอ้ยละ 24.95  

(2) บรษิทัฯ มอีตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (RETURN ON EQUITY) ในงวด 6 เดอืนแรก                
ของปี 2557 คดิเป็นรอ้ยละ 7.68 เมือ่เปรยีบเทยีบกบังวดเดยีวกนัของปีก่อนทีม่ผีลตอบแทนต่อสว่นผูถ้อืหุน้รอ้ยละ 
9.16 แลว้ลดลงรอ้ยละ 16.18 

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

ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยถ์าวร (RETURN ON FIXED ASSETS) ในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 คดิเป็นรอ้ยละ 
5.28 และ 13.99 เมื่อเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อนที่มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวมและ
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัยถ์าวรรอ้ยละ 6.64 และ 20.61 แลว้ลดลงรอ้ยละ 20.52 และ 32.13 ตามลําดบั 
โดยมอีตัราสว่นหมนุเวยีนสนิทรพัยเ์ทา่กบั 0.77 เทา่ ซึง่เพิม่ขึน้จากงวดเดยีวกนัของปีก่อนรอ้ยละ 5.89 

งบแสดงฐานะการเงิน 

 
สินทรพัย ์: บรษิทัฯ มสีนิทรพัยร์วม ณ วนัที ่30 มถุินายน 2557 เพิม่ขึน้จากวนัสิน้ปี 2556 จาํนวน  558.01                
ลา้นบาทหรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 6.53 ประกอบดว้ย  

 

ฐานะทางการเงิน 
หน่วย : ล้านบาท เพ่ิมขึน้ (ลดลง) 

ณ วนัท่ี  30      
มิถนุายน  2557 

ณ วนัท่ี  31 
ธนัวาคม 2556 

 

ล้านบาท 
 

% 

สนิทรพัยร์วม 9,097.67 8,539.66 558.01 6.53 
หน้ีสนิรวม 3,297.50 3,496.96 (199.46) (5.70) 
สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 5,800.17 5,042.70 757.47 15.02 
มลูค่าหุ้นตามบญัชี-บาทต่อหุ้น 7.94 7.63 0.31 4.06 
หมายเหตุ :  มลูค่าจดทะเบียนหุ้นละ 1 บาท     
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(1) สนิทรพัย์หมุนเวยีนเพิม่ขึน้จากวนัสิ้นปี 
2556 จาํนวน 476.34 ลา้นบาทหรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.78 
เน่ืองจาก (ก) มีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด
เพิม่ขึน้จากวนัสิน้ปี 2556 จํานวน 277.41 ลา้นบาทหรอื
เพิม่ขึ้นร้อยละ 23.08 (ข) มลีูกหน้ีการค้าและลูกหน้ีอื่น
เพิม่ขึน้จากวนัสิน้ปี 2556 จํานวน 186.23 ลา้นบาทหรอื
เพิม่ขึน้รอ้ยละ 21.55 (ค) มสีนิคา้คงเหลอืเพิม่ขึน้จากวนั
สิน้ปี 2556 จํานวน 386.26 ลา้นบาทหรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 
89.72 ซึง่ส่วนใหญ่เป็นถ่านหนิสาํเรจ็รปูและวตัถุดบิกากน้ําตาลทีผ่ลติหรอืซื้อสาํรองไวส้าํหรบัไตรมาสที ่3/2557 
และ (ง) มสีนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่นลดลงจากวนัสิน้ปี 2556 จาํนวน 373.56 ลา้นบาทหรอืลดลงรอ้ยละ 19.44   

(2) สนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนเพิม่ขึน้จากวนัสิ้นปี 2556 จํานวน 81.67 ล้านบาทหรอืเพิม่ขึ้นเล็กน้อย                 
รอ้ยละ 1.98 เน่ืองจากมทีีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ เพิม่ขึน้   
หน้ีสิน : บรษิทัฯ มหีน้ีสนิรวม ณ วนัที ่30 มถุินายน 2557 ลดลงจากวนัสิน้ปี 2556 จาํนวน 199.46 ลา้นบาทหรอื
ลดลงรอ้ยละ 5.70 ประกอบดว้ย 

(1) เจ้าหน้ีการค้าและเจ้าหน้ีอื่นเพิม่ขึ้นจากวนัสิ้นปี 2556 จํานวน 107.62 ล้านบาทหรอืเพิม่ขึ้น         
รอ้ยละ 15.89 ซึง่สว่นใหญ่เป็นค่าเปิดหน้าดนิ คา่ขดุและลาํเลยีงถ่านหนิตามปรมิาณการผลติและการจาํหน่ายถ่าน
หนิทีเ่พิม่ขึน้ 

(2) เงนิกูย้มืระยะสัน้และระยะยาวลดลงจากวนัสิน้ปี 2556 จาํนวน 516.51 ลา้นบาทหรอืลดลงรอ้ยละ 
28.16 เนื่องจากมกีารชาํระคนืเงนิกูข้องบรษิทัย่อย 

(3) ค่าใช้จ่ายคา้งจ่ายส่วนใหญ่เป็นค่าใชจ่้ายเปิดหน้าดนิ ค่าขนส่ง ฯลฯ เพิม่ขึ้นจากวนัสิ้นปี 2556 
จาํนวน 180.56 ลา้นบาทหรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 25.66 ตามปรมิาณการผลติและการจาํหน่ายถ่านหนิทีเ่พิม่ขึน้ 

(4) หน้ีสนิอื่นส่วนใหญ่เป็นสาํรองค่าฟ้ืนฟูสภาพเหมอืงและสาํรองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน ฯลฯ 
เพิม่ขึน้สทุธจิากวนัสิน้ปี 2556 จาํนวน 28.87 ลา้นบาทหรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 10.25 
ส่วนของผู้ถือหุ้น : บริษัทฯ มสี่วนของผู้ถือหุ้นรวม ณ วนัที่ 30 มถุินายน 2557 เพิม่ขึ้นจากวนัสิ้นปี 2556 
จํานวน 757.47 ล้านบาทหรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 15.02 ทําให้มูลค่าหุ้นตามบัญชีเพิ่มขึ้นจากหุ้นละ 7.63 บาท           
เป็นหุน้ละ 7.94 บาท เน่ืองจากมกีาํไรสุทธเิพิม่ขึน้ 313.62 ลา้นบาท จ่ายเงนิปนัผล 210 ลา้นบาท มผีลแตกต่างจาก
การแปลงค่างบการเงนิและรายการอื่นๆ เพิม่ขึ้นสุทธิ 59.05 ล้านบาทและมีส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยเพิม่ขึ้น 
594.80 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัฯ ขายหุน้สามญัไทยอะโกรซึ่งเป็นบรษิทัย่อยออกไปบางส่วนทําใหส้ดัส่วนการ          
ถอืหุน้ของบรษิทัฯ ลดลงจากรอ้ยละ 75.75 เหลอืรอ้ยละ 51 จงึทาํใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อยเพิม่ขึน้ดงักลา่ว 

กระแสเงินสด 
(หน่วย : ล้านบาท) 

งวด 6 เดือน (มกราคม – มิถนุายน) 

 ปี 2557  ปี 2556 

เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดาํเนินงาน 741.68 88.66 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมลงทนุ (229.56) (156.48) 
เงนิสดสทุธจิาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจดัหาเงนิ (394.11) (102.07) 
สว่นต่างจากการแปลงคา่งบการเงนิ เพิม่ขึน้ (ลดลง) 13.04 13.31 
เงนิสดเพิม่ขึน้ (ลดลง) สทุธ ิ 131.05 (156.58) 
เงนิสดยกมาตน้งวด 822.02 1,152.59 
เงินสดคงเหลือปลายงวด 953.07 996.01 
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 กระแสเงินสด 
(1) บรษิทัฯ มเีงนิสดสุทธจิากกจิกรรมดําเนินงานในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 จํานวน 741.68 

ล้านบาท ประกอบด้วย (ก) กําไรก่อนหักภาษีเงินได้นิติบุคคลและดอกเบี้ยจ่ายจํานวน 645.59 ล้านบาท            
(ข) รายการทีไ่ม่กระทบเงนิสด เช่น ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ่ายทรพัยส์นิซึง่ส่วนใหญ่เป็นรายการเกีย่วกบัเหมอืง
ถ่านหนิของบรษิทัย่อยในประเทศอนิโดนีเซยีจํานวน 286.93 ลา้นบาท (ค) สนิทรพัยจ์ากการดําเนินงานเพิม่ขึน้ 
455.51 ล้านบาทเน่ืองจากมีสินค้าคงเหลือเพิ่มขึ้น (ง) หน้ีสินจากการดําเนินงานเพิ่มขึ้น 289.93 ล้านบาท 
เนื่องจากมเีจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่นเพิม่ขึน้และ (จ) มดีอกเบีย้รบัเพิม่ขึน้ 10.97 ลา้นบาท แต่มดีอกเบีย้จ่ายและ
ภาษอีากรเพิม่ขึน้ 36.23 ลา้นบาท 

(2) บรษิัทฯ มีเงนิสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนในงวด 6 เดือนแรกของปี 2557 จํานวน 229.56               
ลา้นบาท ประกอบดว้ย (ก) ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์เพิม่ขึน้ 237.94 ลา้นบาท ซึง่ส่วนใหญ่เป็นการก่อสรา้งถงัเกบ็
กากน้ําตาลและโรงงานผลติกระแสไฟฟ้าดว้ยก๊าซชวีภาพ (ข) ค่าใชจ้า่ยโครงการทาํเหมอืงถ่านหนิของบรษิทัย่อย
ในประเทศอนิโดนีเซยีเพิม่ขึน้ 19.16 ลา้นบาท และ (ค) มเีงนิลงทนุระยะสัน้และอื่นๆ ลดลงสทุธ ิ27.54 ลา้นบาท  

(3) บรษิทัฯ มเีงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมจดัหาเงนิในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 จาํนวน 394.11 
ล้านบาท ประกอบด้วย (ก) เงินกู้ลดลงสุทธิ 516.50 ล้านบาท (ข) มีการจ่ายเงินปนัผล 256.29 ล้านบาท                      
(ค) มเีงนิสดรบัจากผูม้สี่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุมจากการจาํหน่ายหุน้ของบรษิทัย่อย 388.80 ลา้นบาท และ                      
(ง) สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นน้อยลดลง 10.12 ลา้นบาท 

ความสามารถในการบริหารทรพัยสิ์น 
(1) บริษัทฯ มีลูกหน้ีการค้าและลูกหนี้อื่น ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2557 คิดเป็นร้อยละ 11.55 ของ

สนิทรพัยร์วม ซึง่เป็นลกูหน้ีทีย่งัไม่ถงึกําหนดชาํระทัง้จาํนวน สาํหรบัการตัง้สาํรองค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสญูขึน้อยู่กบั
การวเิคราะห์อายุลูกหน้ีและประเมนิจากประสบการณ์การเรยีกเกบ็หน้ีทีผ่่านมา ซึ่งบรษิทัฯ ประสบปญัหาหน้ีสูญ
น้อยมากและยงัไม่พบรายการผดิปกตใินงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 แต่อย่างใด จงึไม่มกีารตัง้สาํรองค่าเผื่อหน้ี
สงสยัจะสญูในไตรมาสที ่2/2557 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 ทีผ่า่นมา 

(2) สนิคา้คงเหลอื ณ วนัที ่30 มถุินายน 2557 คดิเป็นรอ้ยละ 8.98 ของสนิทรพัยร์วมโดยไม่มสีนิคา้
เสื่อมสภาพและยงัไม่มผีลกระทบจากราคาตลาดที่ลดลง จงึไม่มกีารตัง้การด้อยค่าของสนิค้าคงเหลอืในไตรมาส           
ที ่2/2557 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 ทีผ่า่นมา             

(3) คา่ความนิยมจากการลงทนุในบรษิทัยอ่ยในประเทศอนิโดนีเซยี ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2557 คดิเป็น
รอ้ยละ 2.04 ของสนิทรพัย์รวมซึ่งบรษิทัฯ พจิารณาจากประมาณการงบการเงนิและผลกระทบต่างๆ แล้วพบว่า
บรษิทัยอ่ยดงักลา่วยงัสามารถทาํกาํไรไดอ้ย่างต่อเนื่อง จงึไม่มเีหตุตอ้งตัง้สาํรองการดอ้ยค่าความนิยมจากการลงทุน
ในไตรมาสที ่2/2557 และงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 ทีผ่า่นมา 
สภาพคล่องและความเพียงพอของเงินทนุ 

(1) บรษิทัฯ มอีตัราสว่นหน้ีสนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้รวม (TOTAL DEBT TO EQUITY RATIO)   
ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 เท่ากับ 0.57 : 1 ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ตํ่ าและยังมีโครงสร้างเงินทุน (CAPITAL 
STRUCTURE) ทีเ่หมาะสม หากบรษิทัฯ มโีครงการลงทุนในอนาคตกย็งัสามารถกู้ยมืเงนิเพิม่เตมิได้อกีโดย         
มอีตัราส่วนความสามารถชําระดอกเบี้ย (INTEREST COVERAGE RATIO) ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2557 
เทา่กบั 24.09 เทา่ ซึง่เป็นอตัราสว่นทีส่งูมาก จงึไมม่ปีญัหาในเรือ่งผดินดัชาํระดอกเบีย้แต่อยา่งใด 

(2) บริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพคล่อง (CURRENT RATIO) และมีอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
(QUICK RATIO) ในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 เท่ากบั 2.02 เท่า และ 1.03 เท่า ตามลาํดบั บรษิทัฯและบรษิทั
ยอ่ยมวีงเงนิสนิเชือ่เพยีงพอสาํหรบัใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนในอนาคต 
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(3) บรษิทัฯ ม ีCASH CYCLE ในงวด 6 เดอืนแรกของปี 2557 จาํนวน 24 วนั ลดลงจากงวดเดยีวกนั
ของปีก่อน 1 วนั โดยมีระยะเวลาเรียกเก็บหน้ีโดยเฉลี่ย 25 วนั ลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 2 วนัและ             
มรีะยะเวลาหมุนเวยีนสนิค้าโดยเฉลี่ย 24 วนั ลดลงจากงวดเดียวกนัของปีก่อน 6 วนั แต่มรีะยะเวลาชําระหนี้
เจา้หน้ีการคา้โดยเฉลีย่ 25 วนั ลดลงจากงวดเดยีวกนัของปีก่อน 7 วนั ซึง่ยงัอยู่ในเกณฑป์กต ิ

(4) ดา้นการลงทนุในธุรกจิถ่านหนิซึง่อยูใ่นชว่งขาลงตามวกิฤตทิางเศรษฐกจิและราคาถ่านหนิทีต่กตํ่า 
บรษิทัฯ จงึไดท้บทวนแผนการลงทุนในแหล่งสมัปทานเหมอืงถ่านหนิแห่งใหม่โดยไดช้ะลอการลงทุนเพิม่เตมิเพื่อ
รอจงัหวะที่เหมาะสมที่จะเขา้ไปลงทุนใหม่ อย่างไรก็ตามบรษิัทฯ ยงัมปีรมิาณสํารองถ่านหนิคงเหลือสําหรบั
สมัปทานเหมืองถ่านหินทัง้สองแหล่งในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งจะสามารถผลิตถ่านหินออกจําหน่ายได้อีก                
หลายสบิปี จงึไมน่่ามปีญัหาแต่อยา่งใด 

(5) ด้านการลงทุนในธุรกิจเอทานอลในปี 2557 ได้ดําเนินการก่อสร้างบ่อก๊าซชีวภาพบ่อที่ 4               
เสรจ็สมบูรณ์แลว้ในไตรมาสที ่2/2557 โดยก๊าซชวีภาพจะถูกนําไปใชผ้ลติเอทานอลบางส่วน ส่วนทีเ่หลอืจะใชใ้น
โครงการผลติกระแสไฟฟ้าดว้ยก๊าซชวีภาพขนาด 3 เมกกะวตัต์ โดยใชเ้งนิลงทุนประมาณ 190 ลา้นบาท คาดว่า
จะแลว้เสรจ็บางสว่นและเริม่จา่ยกระแสไฟฟ้าในเฟสแรกได ้1 เมกกะวตัตก์่อนประมาณไตรมาสที ่3/2557 สว่นเฟส
ที่ 2 ขนาด 2 เมกกะวตัต์ คาดว่าจะแล้วเสรจ็ประมาณปลายปี 2557 โดยจะนํากระแสไฟฟ้าที่ผลิตได้มาใช้ใน
โรงงานผลิตเอทานอลซึ่งจะทําให้ต้นทุนการผลติเอทานอลลดต่ําลง ส่วนโครงการก่อสร้างถงัเก็บกากน้ําตาล
เพิม่ขึน้อกี 2 ถงั ขนาดความจุรวมทัง้สิน้ประมาณ 20,000 ตนั ใชเ้งนิลงทุนประมาณ 60 ลา้นบาท ไดด้ําเนินการ
แลว้เสรจ็ในไตรมาสที ่ 2/2557 ทําใหเ้พิม่ขดีความสามารถในการเกบ็สต๊อกกากน้ําตาลจาก 40,000 ตนัเป็น 
60,000 ตนั เพื่อรองรบัปรมิาณกากน้ําตาลที่ต้องใช้ผลติเอทานอลใหม้คีวามคล่องตวัมากยิง่ขึน้ ซึ่งช่วยบรหิาร
ตน้ทุนการผลติเอทานอลใหถู้กลงและมปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ โดยมแีหล่งทีม่าของเงนิลงทุนทัง้สองรายการจาก
การดาํเนินงาน (CASH GENERATION) และจากการเพิม่ทุนเพือ่จาํหน่ายใหป้ระชาชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (IPO) 
ตามทีช่ีแ้จงขา้งตน้แลว้ 
ภาระผกูพนัด้านหน้ีสิน 

บรษิทั ไทยอะโกรเอน็เนอรย์ี ่จาํกดั (มหาชน) (“ไทยอะโกร”) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยทีป่ระกอบธรุกจิผลติและ
จาํหน่ายเอทานอลเป็นเชื้อเพลงิมภีาระผกูพนัตามเงื่อนไขสญัญากูย้มืเงนิกบัธนาคารพาณิชยใ์นประเทศแห่งหน่ึง 
ดงันี้  

(1) ไทยอะโกรจะตอ้งปฏบิตัติามเงื่อนไขการดํารงอตัราส่วน D/E (DEBT TO EQUITY RATIO)            
ไม่เกนิกวา่ 2 เท่า และ DSCR (DEBT SERVICE COVERAGE RATIO) ไม่ตํ่ากวา่ 1.10 เท่า ในปี 2557 และ             
ไมต่ํ่ากวา่ 1.50 เทา่ในปีต่อๆ ไป จนกวา่สญัญากูย้มืเงนิจะสิน้สดุลง ซึง่ไทยอะโกรสามารถดาํรงอตัราสว่น D/E และ 
DSCR ไดต้ามขอ้ผกูพนัในสญัญากูย้มืเงนิโดยไมม่ปีญัหาผดิสญัญาแต่อย่างใด   

(2) ธนาคารผูใ้หกู้ก้าํหนดสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทั ลานนารซีอรส์เซส จาํกดั (มหาชน) (“ลานนา”) 
ในไทยอะโกรไม่ใหต้ํ่ากว่ารอ้ยละ 50 ของจาํนวนหุน้ทัง้หมดตลอดอายุสญัญากูย้มืเงนิ ซึง่ลานนายงัไม่มนีโยบาย            
จะลดสดัสว่นการถอืหุน้ในไทยอะโกรใหต้ํ่ากวา่รอ้ยละ 50 ของจาํนวนหุน้ทัง้หมดแต่อยา่งใด 

(3) ไทยอะโกรจะตอ้งได้รบัความยนิยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากธนาคารผูใ้หกู้ก้่อน จงึจะสามารถ
ก่อหน้ีเพิม่ได้โดยไทยอะโกรมีวงเงนิสินเชื่อในปจัจุบนัเพยีงพอต่อการใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในกิจการแล้ว 
นอกจากน้ีไทยอะโกรไดร้บัการอนุมตัจิากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยใ์หข้ายหุน้
สามัญต่ อประชาชนทัว่ ไปและได้ เข้าจดทะ เบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประ เทศไทยแล้วตั ้ง แ ต่                             
วนัที ่5 มถุินายน 2557 ทีผ่่านมา ซึ่งช่วยทําใหไ้ทยอะโกรสามารถจดัหาเงนิทุนจากแหล่งอื่นไดเ้พิม่ขึน้ในอนาคต
และมโีครงสรา้งเงนิทนุ (CAPITAL STRUCTURE) ทีเ่หมาะสมยิง่ขึน้ 
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(4) ธนาคารผูใ้หกู้ก้าํหนดเงือ่นไขวา่ไทยอะโกรจะไมส่ามารถจา่ยปนัผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ซึง่รวมถงึลานนา

ได้หากไทยอะโกรไม่สามารถปฏบิตัิตามเงื่อนไขที่กําหนดในสญัญากู้ยมืเงนิเช่น การดํารงอตัราส่วน D/E และ 
DSCR การดํารงสดัส่วนการถอืหุน้ของลานนาในไทยอะโกร เป็นต้น ซึ่งทีผ่่านมาไทยอะโกรยงัไม่เคยมปีญัหา            
ผดิสญัญาที่ทําไว้ธนาคารผู้ให้กู้แต่อย่างใด โดยได้รบัการสนับสนุนทางการเงนิจากธนาคารผู้ให้กู้เป็นอย่างด ี                  
มาโดยตลอด 

ผลกระทบต่อการดาํเนินงานในอนาคต 
คาดว่าราคาถ่านหนิในปี 2557 จะยงัเคลื่อนไหวอยู่ในระดบัตํ่าอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากยงัมอุีปทาน         

ถ่านหนิส่วนเกนิ (EXCESS SUPPLY) ทัง้น้ี บรษิทัฯ ไดว้างแผนกลยุทธเ์พื่อลดตน้ทุนการผลติและการจาํหน่าย
ถ่านหนิใหส้อดคลอ้งกบัราคาถ่านหนิทีล่ดตํ่าลงในขณะเดยีวกนับรษิทัฯ ไดท้บทวนแผนการลงทนุในแหลง่สมัปทาน
เหมอืงถ่านหนิแห่งใหม่ โดยไดช้ะลอการลงทุนเพือ่รอจงัหวะทีเ่หมาะสมทีจ่ะเขา้ไปลงทุนใหม่ สว่นธุรกจิเอทานอล
คาดวา่จะสามารถจาํหน่ายเอทานอลในปี 2557 ไดใ้นราคาทีส่งูกวา่ปี 2556 ทีผ่่านมาแต่กากน้ําตาล ซึง่เป็นวตัถุดบิ
หลักก็มีราคาเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเน่ืองเช่นเดียวกัน อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ยังสามารถทํากําไรทัง้สองธุรกิจ                    
ไดอ้ยา่งต่อเน่ืองโดยใชก้ลยทุธล์ดตน้ทนุและค่าใชจ้า่ยต่างๆ เป็นสาํคญั ทัง้นี้บรษิทัฯ จะพยายามบรหิารจดัการและ
แก้ไขปญัหาต่างๆ ที่เกดิขึ้นอย่างระมดัระวงั เพื่อให้ผลการดําเนินงานในปี 2557 อยู่ในเกณฑ์ที่ดแีละสามารถ
จ่ายเงนิปนัผลตามนโยบายทีก่าํหนดอยา่งต่อเน่ือง 
 
 

 
 


