
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษา 

 
จากการศึกษาขอมูลตามที่รวบรวมไดของบริษัท ทีพีไอ  จะแบงขอมูลเพื ่อการศึกษา

ออกเปน 3 สวน และนําขอมูลท่ีไดมาประเมินผลการศึกษาโดยรวม ซ่ึงขอมูลท่ีจะศึกษา ไดแก 
1.   การเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 

 2.   การปรับโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศ
ไทยของบริษัทอุตสาหกรรม ปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน)  

3.   การศึกษาขอมูลทางดานการเงินของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 
โดยการวิเคราะหงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินระหวางป พ.ศ.2542 ถึง พ.ศ.2549 

4.    ปญหาและอุปสรรคในการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย 
จํากัด (มหาชน) 

 
1.  การเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) 

 
บริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) หรือ บริษัท ทีพีไอ จดทะเบียนเปน

นิติบุคคลเม่ือป พ.ศ.2521 บริษัทไดจดทะเบียนเปนบริษัทมหาชน เมื่อวันท่ี 10 ตุลาคม 2537 และ   
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เม่ือวันท่ี 17 มีนาคม 2538 บริษัทเร่ิมผลิตเม็ด
พลาสติกเพื่อจําหนายในป พ.ศ.2525 ไดขยายสายการผลิตผลิตภัณฑเม็ดพลาสติกชนิดตางๆเพ่ิมข้ึน
ซ่ึงชวยลดการนําเขาเม็ดพลาสติกจากตางประเทศได ตอมาป พ.ศ.2535 ประเทศไทยกับประเทศใน
กลุมอาเซียนอีก 5 ประเทศในจัดต้ังเขตการคาเสรีอาเซียน(AFTA) ทําใหผูประกอบตองเผชิญการ
แขงขันจากผูผลิตในตางประเทศ ท่ีมีความพรอมมากกวา และไดประโยชนจากการปรับลดอัตราภาษี
ดังกลาวนี้ บริษัท ทีพีไอ จึงไดวางโครงการขยายการลงทุนเขาสูอุตสาหกรรมปโตรเคมีครบวงจร 
จากเดิมท่ีเปนผูผลิตผลิตภัณฑปโตรเคมีข้ันปลาย คือ เม็ดพลาสติกแตเพียงอยางเดียวจะขยายการ
ดําเนินงานไปสูการ ผลิตวัตถุดิบอันเปนผลิตภัณฑปโตรเคมีขั้นตน และขั้นกลาง อาทิ เอททิลีน 
โพรพิลีน และสไตรีนขึ้นใชเอง โดยมีวัตถุประสงคในการลดตนทุนในการผลิต กอใหเกิดความ
ประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) เพื่อใหบริษัทฯ มีศักยภาพในการแขงขันกับผูผลิตอ่ืนใน
ตางประเทศในระบบการคาเสรีได โครงการปโตรเคมีครบวงจรดังกลาวนี้ แบงออกเปน 2 โครงการใหญ
ไดแก 
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1.  โครงการขยายอุตสาหกรรมปโตรเลียมประกอบดวยหนวยผลิตหลัก ไดแก โรงกล่ัน 
Condensate Splitter โรงงานผลิตนํ้ามันหลอล่ืนพื้นฐาน และ Lube Waste Treating Unit 

2.  โครงการขยายอุตสาหกรรมปโตรเคมีประกอบดวย Naphtha Cracker โรงงานผลิตไต
รีนโมโนเมอร และโรงงานผลิต LLDPE/HDPE 

โครงการขยายท้ังสองสวนนี้จะใชเงินลงทุนท้ังส้ินประมาณ 40,000 ลานบาท คาดวาจะแลว
เสร็จในป 2540 เม่ือโครงการขยายการเสร็จสมบูรณ ทีพีไอ จะเปนผูดําเนินอุตสาหกรรมปโตรเคมี
ครบวงจรเปนรายแรกในประเทศไทย ขบวนการผลิตครบวงจรดังกลาวจะสงผลใหบริษัทมีตนทุนใน
การผลิตท่ีต่ํามีการประหยัดจากขนาด สามารถแขงขันกับผูผลิตในตางประเทศได อีกท้ังจะชวย
สงเสริมกลุมทีพีไอใหคงรักษาความเปนผูนําในอุตสาหกรรมปโตรเคมีในประเทศ และในเขต
ภูมิภาคนี้อีกดวย (นิตยสารผูจัดการ, 2543: ออนไลน) 

ดังนั้นจึงมีการกูยืมเงินเพื่อขยายการลงทุนในการกอสรางโรงงานใหมและสวนหนึ่งเปน
เงินทุนหมุนเวียนจากสถาบันการเงินท้ังในและตางประเทศจํานวน 140 กวาราย จนกระท่ังมีการ
เปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศจากระบบตะกราเงิน (Basket Currency) เปน
แบบลอยตัว (Managed Float) เม่ือเดือนกรกฎาคม 2540 ทําใหคาเงินบาทออนตัวอยางรวดเร็ว บริษัท 
ทีพีไอ ไดรับความเสียหายอยางมาก โดยมีภาระหน้ีสินเพิ่มข้ึนจากหนี้ท่ีตองจายระดับประมาณ 25 
บาท กลับกลายเปนวาตองจายท่ีระดับเกือบ 40 บาท บริษัท ทีพีไอเกิดปญหาทางการเงินทันที 
อัตราสวนทางการเงินและเงื่อนไขตางๆ ไมเปนไปตามท่ีกําหนดไวในสัญญาเงินกู ทําใหบริษัททีพีไอ 
ไมสามารถจายชําระหนี้และดอกเบ้ียไดตามสัญญาเงินกูยืมสวนใหญเจาหนี้สถาบันการเงินจึงใชสิทธ์ิ
เรียกชําระหนี้ท่ียังคงคางอยูท้ังหมดทันทีพรอมๆ กันท้ังท่ีเปนหนี้สินระยะยาวจึงเกิดปญหาทางการเงิน 
ในท่ีสุดขาดสภาพคลองอยางรุนแรงไมสามารถชําระหนี้ได จึงประกาศหยุดพักชําระหนี้เม่ือตุลาคม   
ป 2540 มีหนี้สินรวม ป 2539 จํานวน 68,470 ลานบาท ป 2540 จํานวน 146,321 ลานบาท เพิ่มข้ึน 
77,851 ลานบาท  คิดเปนเพิ่มข้ึน 1.14 เทา จากนั้นไดทําการติดตอขอประนอมหนี้โดยดําเนินการเจรจา
การปรับโครงสรางหนี้กับเจาหนี้ ในเดือนธันวาคม ป 2540 ไดจางบริษัทท่ีปรึกษาทางการเงินในการ
เจรจาปรับปรุงโครงสรงหนี้ แผนการปรับโครงสรางหน้ีเบ้ืองตนไดรับเสียงสนับสนุนขางมากจาก
คณะกรรมการเจาหนี้ ตอมาระหวางเดือนมกราคมถึงเดือนกุมภาพันธ 2542 ไดมีการปรับปรุงแผน
ปรับโครงสรางหนี้บางสวน เพื่อใหสอดคลองกับความตองการของเจาหนี้บางรายซ่ึงไดรับการรับรอง
จากเจาหนี้ 88.9% ของเจาหนี้ท้ังหมดในเดือนมีนาคม 2542 
 ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีท่ีรางโดยลูกหนี้เมื่อป 2542 มีหนี้เงินตนจํานวน 3,200 ลาน
เหรียญสหัฐ ไมรวมดอกเบ้ียคางจายมีเง่ือนไขใหบริษัท ทีพีไอ ลดหนี้ลงใหเหลือ 2,500 ลานเหรียญ
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 หนี้ช้ันท่ี 1  มีจํานวนหนี้ประมาณ 2,000 ลานเหรียญสหรัฐ ชําระดอกเบีย้โดยเงินสดและโดย
        หุนสามัญสําหรับสวนลดอัตราดอกเบ้ีย 
 หนี้ช้ันท่ี 2  มีจํานวนหนี้ประมาณ 1,200 ลานเหรียญสหรัฐ โดยหลังจากชําระดอกเบ้ียหนี้
       ช้ันท่ี 1 แลว กระแสเงินสดสวนท่ีเหลือจัดสรรชําระดอกเบ้ียและเงินตนของหน้ี
       ช้ันที่ 2 ไดตามลําดับช้ันของการชําระหนี้ หากเงินสดมีไมเพยีงพอใหนําดอกเบ้ีย
       มาคิดทบตนทุกส้ินป ซ่ึงจะคํานวณโดยใชอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน 
 อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน 
        สกุลบาท     MLR + 2 
        สกุลดอลลารสหรัฐ, ดอยชมารค. เยน  LIBOR + 2 
 อัตราดอกเบ้ียมาตรฐานท่ีชําระดวยเงินสด 
        ป 2542   อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน – 5% 
        ป 2543   อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน – 3% 
        ป 2544   อัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน – 1% 
        ป 2545 - 2546  อัตราดอกเบ้ียมาตรฐานป 
 ปลายป 2542 บริษัท ทีพีไอ ไดเสนอแผนการเพิ่มทุนตามท่ีระบุไวในแผนปรับโครงสรางหน้ี 
โดยจะขอเพิ่มทุนจํานวน 1,000 ลานเหรียญสหรัฐ เพ่ือนํามาซ้ือหนี้คืนบางสวนและชําระเงินตนคืน
ตามสัดสวนรวมทั้งแปลงหนี้เปนทุนเพิ่มเติมตามความเหมาะสมในราคาเดียวกันกับท่ีขายใหกับผูถือ
หุนรายใหม ซ่ึงจะทําใหมีหนี้เหลือประมาณ 1,300 – 1,500 ลานเหรียญสหรัฐ อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของเจาของลดลงจาก 3 : 1 เปนไมเกิน 0.4 : 1 และอัตราสวนกําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษีและคา
เส่ือมราคาตอภาระดอกเบี้ยในแตละปไมต่ํากวา 4 : 1 และขอแกไขสัญญาในบางประเด็นเพื่อให
บริษัทสามารถปฏิบัติได 
 แตคณะกรรมการเจาหนี้ไมเห็นชอบกับขอเสนอดังกลาวแผนการเพ่ิมทุนดังกลาว เม่ือการ
เจรจาไมสามารถหาขอยุติได เจาหนี้รายใหญ 5 ราย ซ่ึงเปนคณะกรรมการเจาหนี้ ไดแก ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด (มหาชน), บรรษัทการเงินระหวางประเทศ (International Finance Corporation), 
ธนาคารเพ่ือการสงออกและนําเขาแหงสหรัฐอเมริกา (U.S. Export-Import Bank), ธนาคารแหง
อเมริกา (Bank America Corp.) และธนาคารซิตี้แบงก (Citibank) ทําการยื่นขอตอศาลลมละลายให
บริษัท ทีพีไอ เขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการเม่ือ 17 มกราคม 2543 โดยใหนายประชัย เล่ียวไพรัตน 
ผูบริหารบริษัทเปนผูทําแผนฟนฟูกิจการภายใตเง่ือนไขวาแผนท่ีใชใหเปนไปตามสัญญาปรับปรุง
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 วันท่ี 15 มีนาคม 2543 ศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังใหทีพีไอเขาฟนฟูกิจการและให
ผูบริหารชุดเดิมเปนผูบริหารชั่วคราวภายใตการกํากับดูแลของเจาหนาท่ีพิทักษทรัพยจนกวาศาลจะมี
คําส่ังแตงต้ังผูทําแผนฟนฟูกิจการ สําหรับหนี้เงินตนในการฟนฟูกิจการของกลุมบริษัททีพีไอมีมูลคา
ประมาณ 2,700 ลานเหรียญสหรัฐและดอกเบ้ียมูลคาประมาณ 1,000 ลานเหรียญสหรัฐ โดยแบงเปน
เจาหนี้ไทยจํานวนประมาณ 1,200 ลานเหรียญสหรัฐ หรือรอยละ 44 ของหนี้ท้ังหมด และเจาหนี้
ตางชาติจํานวนประมาณ 1,500 ลานเหรียญสหรัฐ หรือรอยละ 56 ของหนี้ ตอมาศาลลมละลายกลาง
ไดมีคําส่ังเม่ือ 20 เมษายน 2543 แตงต้ังใหบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด หรือ อีพีแอล เปน
ผูทําแผนฟนฟูกิจการของทีพีไอ เม่ือศาลยอมรับแผนฟนฟูกิจการจึงไดมีคําส่ังใหบริษัท ทีพีไอ เขาสู
การฟนฟูเม่ือวันท่ี 15 ธันวาคม 2543 ทําใหสามารถเร่ิมการแกไขหน้ีทีพีไออยางจริงจัง โดยแผนฟนฟู
กิจการมีระยะเวลา 4 ป แผนส้ินสุดเดือนธันวาคม 2547 แต ณ วันท่ี 21 เมษายน 2546 ศาลลมละลาย
กลางมีคําส่ังปลดผูบริหารแผน อีพีแอล พนจากการบริหารแผนฟนฟูของทีพีไอ เนื่องจากผูบริหารไม
สามารถบริหารไดตามแผนและมีแนวโนมวาจะไมสามารถชําระหนี้ท้ังหมดได และแตงต้ังผูบริหาร
แผนช่ัวคราวคือ ลูกหนี้ และเจาพนักงานพิทักษทรัพยเขามาบริหารงานระหวางวันท่ี 21 เมษายน 
2546 ถึงวันท่ี 11 กรกฎาคม 2546 (รายงานการฟนฟูกิจการ, 2548: ออนไลน) 
 วันท่ี 28 กรกฎาคม 2546 ศาลไดแตงต้ังกระทรวงการคลัง เขามาเปนผูบริหารแผนแทน ซ่ึง
ตามแผนฟนฟูกิจการจะส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2547 โดยมียอดมูลหนี้ 2,700 ลานเหรียญสหรัฐ
เจาหนี้รายใหญ คือ ธนาคารกรุงเทพ, ธนาคารนครหลวงไทย, IFC (International Finance 
Corporation), KFW (Kreditanstalt fur Wiederaufbau), Deutsche Bank, Export-Import Bank of the 
United States  
 เนื่องจากมีปญหาความขัดแยงของเจาหนี้และลูกหนี้การปรับโครงสรางหนี้จึงยืดเยื้อไม
สามารถออกจากแผนฟนฟูกิจการไดตามระยะเวลาท่ีกําหนดไวในแผน แตสามารถออกจากแผน
ฟนฟูไดในท่ีสุด เม่ือวันท่ี 26 พฤษภาคม 2549 ตามคําส่ังของศาลลมละลายกลาง ใชเวลาตาม
กระบวนการแผนฟนฟูท้ังหมดมากกวา 7 ป จากเหตุผลวาสามารถดําเนินการตามขั้นตอนและ
แผนการปรับโครงสรางท่ีกําหนด มีการปรับปรุงคณะกรรมการ แผนงานเดิมของบริษัท และการ
จัดทําขอตกลงกับผูรวมทุนใหม สามารถสรางฐานะที่มั่นคง มีรายไดและกําไรสมํ่าเสมอ ทั้งการ
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2. การปรับโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยของ
บริษัทอุตสาหกรรม ปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน)  
 
 การศึกษาการปรับโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการของบริษัท ทีพีไอ ประกอบดวย
การศึกษาแผนฟนฟูกิจการภายใตการบริหารของผูบริหารแผนฟนฟูหลัก 2 คณะ คือ ผูบริษัทแผน
ฟนฟูบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด และผูบริหารแผนฟนฟูตัวแทนกระทรวงการคลัง ซ่ึงมี
นโยบายการบริหารทําใหบริษัท ทีพีไอ มีการเปลี่ยนแปลงสําคัญๆ สงผลตอการดําเนินงานและ
ความสําเร็จของแผนฟนฟู  

 2.1 การบริหารแผนฟนฟกูิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จาํกัด 
  บริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด หรือ อีพีแอล เปนบริษัทท่ีจดทะเบียนเปน

สัญชาติตางดาว บริหารงานโดยชาวตางประเทศ ไดรับเลือกโดยการลงมติจากท่ีประชุมเจาหนี้ให 
เปนผูทําแผนฟนฟูกิจการ ของบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงตอมาศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังในวันท่ี 20 
เมษายน 2543 แตงต้ังใหอีพีแอล เปนผูจัดทําแผนฟนฟูกิจการ เม่ือศาลลมละลายกลางไดพิจารณา
แผนฟนฟูท่ีนําเสนอ วันท่ี 15 ธันวาคม 2543 ศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังเห็นชอบดวยแผนฟนฟู
กิจการและแตงตั้งใหบริษัท อีพีแอล ซ่ึงเปนบริษัทท่ีเจาหนี้เสนอเปนผูบริหารแผนฟนฟูกิจการบริษัท 
ทีพีไอ ระยะเวลาตามแผน 4 ป ส้ินสุด 31 ธันวาคม 2547 แตเม่ือวันท่ี 21 เมษายน 2546 ศาลไดมีคําส่ัง
ใหปลดอีพีแอลออกจากการเปนผูบริหารแผนฟนฟู รวมระยะเวลาในการบริหารงานตามแผนฟนฟู
ใชเวลา 2 ป 4 เดือน (รายงานประจําปบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน), 2543-
2546) จากการศึกษาการดําเนินงานฟนฟูกิจการของบริษัท อีพีแอล มีรายละเอียดดังนี้ 

2.1.1 วัตถุประสงคของแผนฟนฟูกิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด 
เพื่อเปนแนวทางบริหารจัดการผูบริหารแผนฟนฟูไดกําหนดวัตถุประสงคของ

การฟนฟูกิจการไว ดังนี้ 
1.  เพื่อรักษาธุรกิจ การจางงาน และกําลังการผลิตของกลุมทีพีไอ และเพ่ือให

กลับมามีสถานะทางการเงินท่ีม่ันคง 
เพื่อรักษาสิทธิของผูมีสวนไดเสียรายอ่ืนๆ ในกลุมทีพีไอใหมีความเทาเทียมกัน 2.  
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3.  เพื่อสามารถจายชําระดอกเบ้ียไดนับจากวันที่ 1 มกราคม 2544 และสามารถ
จายคืนเงินตน หรือจัดหาเงินทุนใหมมาชําระหนี้ไดภายใน 31 ธันวาคม 2547 

2.1.2 สาระสําคัญของแผนฟนฟกูิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด  
  แผนฟนฟกูิจการ มีสาระสําคัญสรุปไดดังนี ้
 1.  ใหทีพีไอรับผิดชอบคาใชจายในการดําเนินการตามแผนปรับโครงสรางหนี้
ทางการเงิน เปนเงิน 31 ลานเหรียญสหรัฐ สําหรับระยะเวลา 5 ป (2543-2547) 
 2.  ใหจายชําระหนี้สินและดอกเบี้ยคางชําระตามหลักเกณฑท่ีกําหนด 
 - การชําระหนี้ใหใชกระแสเงินสดจากการประกอบการและเงินไดจากการ
ขายทรัพยสินท่ีไมใชสินทรัพยหลัก (ประมาณ 200 ลานเหรียญสหรัฐ) 
 - จายชําระหนี้ดอกเบ้ียคางชําระตั้งแตประกาศหยุดพักชําระหนี้คือ สิงหาคม 
2540 ถึงธันวาคม 2540 ประมาณ 35 ลานเหรียญสหรัฐ 
 - แปลงหน้ีดอกเบ้ียคางชําระระหวางป 2541-2543 ประมาณ 756 ลานเหรียญ
สหรัฐ เปนสวนของผูถือหุนโดยมีสัดสวนรอยละ 75 ของสวนของผูถือหุน 
 3.  ท้ังนี้ไมมีการยกหนี้ใหหรือการตัดจําหนายหน้ี  (Hair Cut) แตอยางใด 
เนื่องจากคณะกรรมการเจาหนี้ไดลงความเห็นวา เม่ือบริษัท ทีพีไอ ไดเขาสูการฟนฟูตามแผนจะมี
ศักยภาพเพียงพอท่ีจะชําระหนี้ท้ังหมดได 

2.1.3 แนวทางปฏิบัติตามแผนฟนฟูกิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด 
เพื่อเปนแนวในทางปฎิบัติตามแผนฟนฟกูจิการมีขอกําหนดไว ดังนี ้

 1.  ปฏิบัติในลักษณะเสมือนเปนหนึ่งองคกรเนื่องจากการประกอบธุรกิจของ
กลุมบริษัทในเครือทีพีไอจะดําเนินการผานบริษัทแม ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบียน คือ ทีพีไอ และบริษัท
ยอยท่ีเปนบริษัทสําคัญอีกจํานวนหน่ึง ดังน้ันจึงจําเปนอยางยิ่งท่ีบริษัทในกลุมทีพีไอแตละบริษัทตอง
ใชแผนฟนฟูกิจการท่ีเหมือนกันเพื่อใหการดําเนินการฟนฟูกิจการตามแผนฉบับนี้เปนผลสําเร็จ 
บริษัททีพีไอ และบริษัทในเครือท่ีสําคัญท่ีอยูภายใตกระบวนการฟนฟูกิจการท่ีมีบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ 
แพลนเนอร จํากัด เปนผูบริหารแผน ประกอบดวย  

ก. บริษัท น้ํามันทีพีไอ จํากดั 
ข. บริษัท ไทย เอบีเอส จํากัด 
ค. บริษัท ทีพีไอ อะโรเมติกส จาํกัด (มหาชน) 
ง.  บริษัท อุตสาหกรรมโพลียูรีเทนไทย จํากัด 
จ.  บริษัท ทีพีไอ โพลีออล จํากัด 
ฉ. บริษัท ผลิตไฟฟาทีพีไอ จํากัด 
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2.  กําหนดสกุลเงินตราตางประเทศและอัตราดอกเบ้ียใหเปนมาตรฐานเดียวกัน 
โดยกําหนดเง่ือนไขของอัตราดอกเบ้ียใหมเปนอัตราลอยตัวจากเดิมเปนอัตราผิดนัดและเพ่ือเปนการ
ปรับอัตราดอกเบ้ียสําหรับเจาหนี้ทุกรายใหเปนมาตรฐานเดียวกันของกลุมเจาหนี้ เจาหนี้ท่ีมีหนี้เปน
เงินสกุลอ่ืนจะตองเปล่ียนหน้ีเปนเงินสกุลใดสกุลหนึ่งตามท่ีกําหนด หากเจาหนี้ไมเลือกสกุลเงิน หนี้
นั้นจะถูกแปลงเปนเงินสกุลเหรียญสหรัฐอเมริกากําหนดใหใชอัตราดอกเบ้ียมาตรฐาน (Standard 
Base Rates “SBR”) จาก 4 สกุลเงินหลัก ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 1 แสดงประเภทของสกุลเงินหลัก และอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานใหม 

สกุลเงินหลัก อัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานใหม 
สกุลเงินไทยบาท MLR  +   2 % ตอป 
สกุลเงินเหรียญสหรัฐ LIBOR สําหรับระยะเวลา 3 เดือน  +  2 % ตอป 
สกุลเงินเยน   LIBOR สําหรับระยะเวลา 3 เดือน  +  2 % ตอป 
สกุลเงินยูโร EURIBOR สําหรับระยะเวลา 3 เดือน  +  2 % ตอป 

 
3.  เจาหนี้ท่ีมีสิทธิเรียกรองหรือผลประโยชนท่ีมีสาระสําคัญทํานองเดียวกันจะ

ไดรับการปฏิบัติเทาเทียมกันโดยในขณะเดียวกันก็คํานึงถึงสิทธิท่ีมีอยูของเจาหนี้ท่ีมีอยูดวย 
4.  การชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการ ตามแผนไดกําหนดไว ดังนี้   

 - นํากระแสเงินสดจากการประกอบการท้ังหมดมาชําระหนี้ 
- แปลงดอกเบ้ียคางชําระระหวาง ป 2541 ถึง ป 2543 จํานวนเงิน 756 ลาน

เหรียญสหรัฐ เปนหุนสามัญ โดยมีสัดสวนรอยละ 75 ในสวนของผูถือหุนท้ังหมดของทีพีไอ จะคง
สัดสวนไวตลอดระยะเวลาการดําเนินการตามแผน โดยหนี้และทุนจะไมสามารถแยกซ้ือ-ขายได ท้ังนี้
เพื่อใหเจาหนี้เหลานี้คงไวซ่ึงสิทธิในการควบคุมบริษัท ทีพีไอ 

- การขายทรัพยสินท่ีไมใชทรัพยสินหลักของบริษัท (Non core assets) 
ไดแก ทรัพยสินกลุมอสังหาริมทรัพย ทรัพยสินกลุมพลังงาน โรงไฟฟา ทาเรือ คลังน้ํามัน เปน
ตน เพื่อนําเงินสดที่ไดไปชําระหนี้ใหแกเจาหนี้ โดยประมาณการวา จะมีกระแสเงินสดรับ 200 
ลานเหรียญสหรัฐ 

- หาแหลงเงินกูใหมเพื่อชําระหนี้ท่ีเหลือตามแผนปรับโครงสรางหน้ีประมาณ 
3,000 ลานเหรียญสหรัฐ 
   5.  เงินทุนหมุนเวียนซ่ึงบริษัท ทีพีไอ มีความตองการเงินทุนหมุนเวียนประมาณ 
จํานวน 225 ลานเหรียญสหรัฐ โดยแผนฟนฟูเปดโอกาสใหสามารถหาแหลงเงินทุนเพิ่มเติมไดจาก
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 2.1.4 แผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน (FDRS) 
คณะกรรมการเจาหนี้และลูกหนี้รวมกันหารือเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงเง่ือนไขการชําระหนี้ ซ่ึงจะ
ชวยใหลูกหนี้สามารถชําระหนี้ และเจาหนี้ก็จะไดรับการชําระหนี้อยางเหมาะสมและเปนธรรมตาม
ความสามารถของลูกหนี้ สวนท่ีเปนสาระสําคัญพอสังเขปไดดังนี้ 

 1.  โดยจัดประเภทเจาหนี้ตามแผนฟนฟูกิจการแบงออกเปนกลุมตางๆ โดย
เจาหนี้ท่ีมีสิทธิเรียกรองหรือผลประโยชนท่ีมีสาระสําคัญเหมือนกันหรือทํานองเดียวกันจะถูกจัดอยู
ในกลุมเดียวกัน ซ่ึงแบงเปน 5 กลุมใหญ คือ 

ก. เจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางทางการเงิน ไดแก เจาหนี้สถาบันการเงิน
และเจาหนี้คากอสราง 

ข.  เจาหนี้บริษัทในเครือ คือ เจาหนี้ท่ีเปนบริษัทในกลุมทีพีไอ 
ค.  เจาหนี้บริษัทท่ีเกี่ยวของ 
ง.  เจาหนี้ดอยสิทธิ คือ เจาหนี้ท่ีจะไดรับชําระหนี้ตอเม่ือเจาหนี้อ่ืนไดรับ

ชําระหนี้ครบแลว 
จ. เจาหนี้ท่ีไมไดรับผลกระทบ ไดแก เจาหนี้การคาและพนักงาน ลูกจาง 

เปนตน ซ่ึงจะไดรับการชําระหนี้คืนเต็มจํานวน ซ่ึงตามกฎหมายลมละลายถือวาเจาหนี้ลําดับท่ี 1 – 4 
ไดใหความเห็นชอบตอแผนฟนฟูกิจการแลว ดังนั้นเจาหนี้ท่ีไมไดรับผลกระทบจึงไมจําเปนตอง
กระทําการใดๆ เกี่ยวกับแผนฟนฟู 

 2.  การจัดการหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ 
  ก. จายชําระเบ้ืองตน 
   เปนการชําระคืนคาธรรมเนียมและคาใชจายในการฟนฟูกิจการโดยจะ
ชําระใหแกเจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีทางการเงินในทันทีท่ี สามารถกระทําไดภายหลังวันท่ี
ศาลเห็นชอบดวยแผน จํานวนเงิน 10 ลานเหรียญสหรัฐ 
    ข. จายดอกเบ้ียคางชําระใหเจาหนี้ทุกรายไดรับชําระดอกเบ้ียจนถึงวันเดียวกัน 

เพื่อใหเจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินไดรับชําระ
ดอกเบ้ียท่ีคางต้ังแตประกาศหยุดพักชําระหนี้ ใหส้ินสุดวันเดียวกันท้ังหมดคือวันท่ี 31 ธันวาคม 2540 
คํานวนดอกเบ้ียจากวันท่ีหยุดพักชําระหนี้ (Moratorium Date) คือวันท่ี 22 ตุลาคม 2540 จนถึงวันท่ี 
31 ธันวาคม 2540 คํานวณจากอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐาน จํานวนเงิน 35 ลานเหรียญสหรัฐ 
เพื่อใหมีการตั้งตนการคิดดอกเบ้ียใหมและการชําระหนี้ใหเจาหนี้ทุกรายไดรับพรอมๆ กัน 
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3. แปลงดอกเบี้ยคางจายเปนทุน 
หนี้ดอกเบ้ียของกลุมทีพีไอท่ีคางชําระสําหรับระยะเวลาตั้งแตวันท่ี 1 

มกราคม 2541 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2543 จะถูกแปลงเปนหุนสามัญในจํานวนรอยละ 75 ของหุน
ทุนท้ังหมดของบริษัท ประมาณราคาในการแปลงเทากับ 5.45 บาทตอหุน คงสัดสวนไวตลอด
ระยะเวลาการปรับโครงสรางทางการเงิน ซ่ึงจะเรียกวาสวนทุนของเจาหนี้คํานวนจากอัตราดอกเบ้ีย
พื้นฐานมาตรฐาน จํานวนเงิน 756 ลานเหรียญสหรัฐ   

4. หนี้ของกลุมบริษัท ทีพีไอ ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินจํานวน
เงิน 2,921 ลานเหรียญสหรัฐ จะถูกจัดสรรออกเปนหนี้ช้ันท่ี 1 และหนี้ช้ันท่ี 2 โดยการประมาณการที่
มีอยูในปจจุบัน 

หนี้ชั้นท่ี 1   จํานวน 1,949 ลานเหรียญสหรัฐ ประกอบดวย 
- สินเช่ือธนาคารอิสลาม  
- สินเช่ือเงินทุนหมุนเวียนเพื่อการดําเนินงาน 
- หนี้เงินตนอ่ืนๆ เชน หนี้เงินกูระยะส้ัน เงินเบิกเกินบัญชี ตั๋วแลกเงิน         
ตั๋วสัญญาใชเงิน หนี้เงินกูระยะราว หุนกูเงินบาทและหนี้ผูรับเหมา 

อัตราดอกเบ้ีย  
ใชอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานตลอดระยะเวลาดําเนินการตามแผน ใน
กรณีผิดนัดอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานจะเพิ่มข้ึนอีกรอยละ 3 

กําหนดระยะเวลาการชําระหนี้  
สินเช่ือเพื่อการดําเนินงานจะมีการตออายุหมุนเวียนไปเร่ือยๆ และผูให
สินเช่ือหนี้ดังกลาวจะมีสิทธิไดรับชําระคืนเต็มจํานวนในวันครบกําหนด
ชําระหนี้ เงินตนอ่ืนๆ กําหนดชําระคืนในคราวเดียวกันในวันครบกําหนด
ชําระ 

หนี้ชั้นท่ี 2   ประกอบดวยหน้ีสวนท่ีเหลือท่ีไมไดจัดสรรเปนช้ันท่ี 1 จํานวน 972 ลาน
เหรียญสหรัฐ โดยการชําระดอกเบ้ียและเงินตน เม่ือมีกระแสเงินสดสวนเกินจากการ
ประกอบการ และเม่ือมีเงินรายไดจากการจําหนายสินทรัพยท่ีไมใชสินทรัพยหลัก ไดแก 
โรงไฟฟา ธุรกิจขนสงน้ํามันและเม็ดพลาสติก คลังน้ํามัน สถานีจายน้ํามัน ทาเรือ เปนตน 
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อัตราดอกเบ้ีย 
ใชอัตราดอกเบี้ยพื้นฐานมาตรฐานในกรณีผิดนัดอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานจะ

เพิ่มข้ึนอีกรอยละ 3 
กําหนดระยะเวลาการชําระหนี้   

ใหชําระในวันครบกําหนดชําระหรือกอนหนานั้นจากกระแสเงินสดจาก
การประกอบการสวนเกินและจากการขายสินทรัพยท่ีไมใชสินทรัพยหลัก 

 
ตารางท่ี 2 แสดงการจัดสรรชั้นหนี้และแผนการชําระตามการปรับโครงสรางหนี ้
การจัดสรรชั้นหนี ้ ประเภทหนี้ แผนการชําระหนี้ 

หนี้ชั้นที่ 1 
(Tier 1) 

- สินเชื่ออิสลาม                                                  40 ลานเหรียญสหรัฐ 
ชําระเงินตนจากกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน และจากแหลงเงินกูใหม 

- สินเชื่อเงินทุนหมนุเวียน                                185 ลานเหรียญสหรัฐ 
- หนี้เงินตนอื่นๆ                                           1,724 ลานเหรียญสหรัฐ 

ชําระคร้ังเดียววันที ่31 ธันวาคม 2547 
         รวม                                                      1,949 ลานเหรียญสหรัฐ  

 
ดอกเบี้ย 10 ลานเหรียญตอเดือน 

ชําระเงินตนจากกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานและจากการขายสินทรัพยที่ หนี้ชั้นที่ 2 

(Tier 2) 
 
- ไมใชสินทรัพยหลัก200ลานเหรียญสหรัฐหนี้สวนที่เหลือท่ีไมไดจัดสรรเปนชั้นที่ 1     972 ลานเหรียญสหรัฐ 

ดอกเบี้ย 6 ลานเหรียญตอเดือน 

- ดอกเบี้ยคางชําระ ป 2541                               237 ลานเหรียญสหรัฐ 
- ดอกเบี้ยคางชําระ ป 2542                               245 ลานเหรียญสหรัฐ 

แปลงดอกเบี้ยคางจายเปนหุนสามัญ   
ดอกเบี้ย - ดอกเบี้ยคางชําระ ป 2543                               274 ลานเหรียญสหรัฐ 

5,850 
      รวม                                                      756 ลานเหรียญสหรัฐ  

 

ลานหุน 

 
- ดอกเบี้ยคางชําระในป พ.ศ.2540 (75 ลานเหรียญสหรัฐ) หักดวย 

ชําระจากกระแสเงินสดจากการ 
   เงินที่ไดชําระแลวป พ.ศ.2542  คงเหลือ           35 ลานเหรียญสหรัฐ 
 

ดําเนินงาน 

- คาใชจายกอนการตั้งผูทําแผนที่เกิดขึ้นโดยผูทําแผนและ 
คาใชจายในการทํา   
แผนฟนฟู 

   คณะกรรมการ  เจาหนี้อยางไมเปนทางการ      10  ลานเหรียญสหรัฐ 
 

จายชําระทันทีที่ศาลเห็นชอบแผน 

 
 

 
รวม                                                3,722 ลานเหรียญสหรัฐ 
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2.1.5  ผลการดําเนนิการตามแผนฟนฟูกิจการโดยบริษัท เอ็ฟเฟคทีฟ แพลนเนอรส จํากัด 
   ผูบริหารแผนไดดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการ ของบริษัท ทีพีไอ และบริษัทยอย 

6 แหง รวม 7 บริษัท เพื่อใหเปนไปตามแผนฟนฟูกิจการท่ีไดรับการอนุมัติจากเจาหนี้และอนุมัติจาก
ศาลลมละลายกลาง จนถึงวันท่ี 21 เมษายน 2546 ซ่ึงมีผลการดําเนินงานดังนี้ 

 1. การจายชําระคร้ังแรก (Initial Payment)  
บริษัท ทีพีไอ จายชําระเงินคร้ังแรกซ่ึงเปนคาธรรมเนียมและคาใชจายในการ

ปรับโครงสรางหน้ีใหแกเจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน เปนจํานวนเงินประมาณ 10 ลาน
เหรียญสหรัฐ 
  2. การเปล่ียนดอกเบ้ียคางจายและคาธรรมเนียมคางจายเปนหุนทุนของบริษัท 
 เม่ือวันท่ี 3 พฤษภาคม 2544 ผูบริหารแผนของกลุม บริษัท ทีพีไอ ไดแปลง
ดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจาย ท่ีคางชําระ ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2541 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 
2543 โดยคิดคํานวณในอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐาน เปนจํานวนเงิน 756 ลานเหรียญสหรัฐ โดย
แปลงเปนหุนทุนของบริษัท จํานวน  58,989,112,110 บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 
5,898,911,211 หุน เทากับรอยละ 75 ของหุนท้ังหมดของบริษัท ในราคา 5.5194 บาทตอหุน มีกําไร
จากการแปลงหนี้เปนทุนจํานวน 12,826.58 ลานบาท ทําให กลุมคุณประชัย เล่ียวไพรัตน เปนผูถือ
หุนรายใหญของทีพีไอ มีสัดสวนการถือหุนเพียง รอยละ 11.66 

3. จายดอกเบ้ียคางชําระ 
บริษัท ทีพีไอ จายดอกเบ้ียคางชําระท้ังหมดต้ังแตวันหยุดพักชําระหนี้ คือ 

วันท่ี 22 สิงหาคม 2540 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2540 (การชําระดอกเบ้ียจนถึงวันเดียวกัน) ใหแก
เจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินครบถวนในเดือนสิงหาคม 2544 รวมเปนจํานวนเงิน
ประมาณ 35 ลานเหรียญสหรัฐ 

4. การขายทรัพยสินที่ไมใชสินทรัพยหลัก  
การขายทรัพยสินท่ีไมใชสินทรัพยหลักภายใตแผนฟนฟูกิจการของบริษัท     

ทีพีไอ ซึ่งไดรับการอนุมัติจากคณะกรรมการเจาหนี้แลวนั้นคือโรงไฟฟา ทั้งนี้การดําเนินการขาย
ดังกลาวไมเปนประสบความสําเร็จทําใหกระแสเงินสดรับไปเปนไปตามเปาหมาย แตมีรายการ   
ท่ีขายไดดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 3 จําแนกการขายสินทรัพยและเงินรายไดรับ 

วันท่ีขาย รายการ จํานวนเงิน 
สิงหาคม 2544 ขายหนี้ของบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) 

จํานวน  2,446 ลานบาท ใหกับ Ube Industries 
Limited 
 

1,179 ลานบาท 

30 พฤศจิกายน 2544 ขายเงินลงทุนในบริษัท ยางสังเคราะหไทย จํากัด 
ใหกับ Ube Industries Limited 
 

184 ลานบาท 

26 มิถุนายน 2545 ขายเงินลงทุนของบริษัท ไทยคาโปรแคลตัม จํากัด 
(มหาชน) จํานวน 5.14 ลานหุน ใหแกบริษัท Ube 
Industries Limited 
 

51.39 ลานบาท 

1 สิงหาคม 2545 ขายอาคารชุดโดยมีเนื้อท่ีประมาณ 385 ตารางเมตร 
พรอมเครื่องตกแตงและอุปกรณใหแก กองทุนรวม 
เอ็มโพเรียมทาวเวอร 
 

10.21 ลานบาท 

  
รวม 

 
1,424.60 ลานบาท 

 

 
5. วางหลักประกันตามแผนฟนฟูกิจการ 

เพ่ือเปนหลักประกันการชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน 
ผูบริหารแผนไดดําเนินการจดทะเบียนจํานองแกตัวแทนเจาหนี้จํานวน 5 รายในวงเงินจดทะเบียน
จํานองประมาณ 61,004.16 ลานบาท โดยใชโฉนดท่ีดิน และใบหุน เพ่ือเปนหลักประกัน 

6. ขอเพ่ิมสินเช่ือเงินทุนหมุนเวียน 
คณะกรรมการเจาหนี้ของทีพีไอไดอนุมัติสินเช่ือเงินทุนหมุนเวียนมูลคา 

79.67 ลานเหรียญสหรัฐ เพื่อใชในการเพิ่มกําลังการผลิตจาก 65,000 บารเรลตอวัน มาอยูท่ีระดับ 
80,000 – 95,000 บารเรลตอวัน ในขณะที่มีความตองการเงินทุนหมุนเวียน 250 – 500 ลานเหรียญ
สหรัฐ สําหรับกําลังการผลิต 127,000 บารเรลตอวัน ดังนั้นทําใหตองลดกําลังการผลิตใหเหมาะสม
กับทุนหมุนเวียน 
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7. ทุนสวนของเจาหนี้ 
โครงสรางเงินลงทุน ไดเปล่ียนแปลงไปเน่ืองจากการถือหุนทุนสวนของ

เจาหนี้ท่ีเกิดจากการแปลงดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจายของเจาหนี้ท้ังในและตางประเทศ ซ่ึง
แผนฟนฟูกิจการไดระบุวาโครงสรางทุนสวนของเจาหนี้สามารถเปล่ียนแปลงไดตามความเหมาะสม
และ เพื่อใหเกิดความเหมาะสมและเปนประโยชนสูงสุดตอทุกฝาย โครงสรางการถือหุนทุนสวนของ
เจาหนี้จึงไดมีการเปลี่ยนแปลงไปจากท่ีไดระบุไวในแผนฟนฟูกิจการดังนี้ 
 ก.  หุนสวนของเจาหนี้ตางประเทศจะถือโดย TPI REORG 1 LIMITED ท้ังหมด 

ข. สวนหุนทุนของเจาหนี้ในประเทศจะถูกเก็บรักษาไวท่ีธนาคารกรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน) ในฐานะนายทะเบียน ซ่ึงเจาหนี้ทุกรายตองเปดบัญชีฝากหลักทรัพยไวกับนาย
ทะเบียน ท้ังนี้กระบวนการดังกลาวไดเสร็จส้ินสมบูรณแลว โดยหุนทุนสวนของเจาหนี้ในประเทศ
แตละรายจะอยูภายใตช่ือของเจาหนี้รายนั้นๆ 

8. การจายดอกเบ้ียตามแผน 
 บริษัทไดจายชําระดอกเบ้ียใหแกหนี้ตามแผนเฉพาะหนี้ช้ันท่ี 1 เปนประจํา

ทุกเดือนตามอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐาน ประมาณเดือนละ 10 ลานเหรียญสหรัฐ เร่ิมตั้งแตวันท่ี 1 
มกราคม 2544 แตมีการจายเงินออกไปคร้ังแรกในวันท่ี 20 มีนาคม 2544 หลังจากท่ีไดมีการจายชําระ
ดอกเบ้ียคงคางของหนี้ตามแผนจนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2540 ตามอัตราดอกเบ้ียของสัญญาเดิม (การ
จายดอกเบ้ียจนถึงวันถึงวันเดียวกัน) สวนดอกเบ้ียคงคางจายสําหรับป 2541 ถึง 2543 คิดคํานวณตาม
อัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานไดมีการจายชําระโดยแปลงเปนหุนทุนของบริษัทไปแลว 

ดอกเบ้ียของหนี้ช้ันท่ี 2 ตามแผนปรับโครงสรางทางการเงินซ่ึงกําหนดให
จายจากกระแสเงินสดคงเหลือจากการดําเนินงาน หรือกระแสเงินสดจากการขายทรัพยสินท่ีไมใช
สินทรัพยหลัก ดอกเบ้ียคงคางดังกลาวยังไมเคยมีการจายชําระ นอกจากนี้ในแผนปรับโครงสรางหน้ี
ทางการเงินไดระบุไววา ดอกเบ้ียคางจายของหนี้ช้ันที ่2 ท่ีคางชําระไมต่ํากวา 12 เดือน จะนํามาทบตน
เพื่อคิดคํานวณดอกเบ้ียจาย 

2.2 การบริหารแผนฟนฟูกิจการ ฉบับแกไข โดยตัวแทนกระทรวงการคลัง 
 หลังจากศาลมีคําส่ังใหถอดถอนบริษัท อีพีเอล จากการเปนผูบริหารแผนไดใหรัฐบาล
โดยกระทรวงการคลังในฐานะคนกลางเขามาเปนผูบริหารแผนดังนั้น  เมื่อ 11 กรกฎาคม 2546  
ศาลลมละลาย จึงมีคําส่ังแตงต้ังคณะผูบริหารแผนคนใหมซ่ึงประกอบดวย  

1. พลเอก มงคล อัมพรพิสิฏฐ                   2. นายทนง พิทยะ  
3. นายปกรณ มาลากุล ณ อยุธยา               4. นายพละ สุขเวช และ 
5. นายอารีย วงศอารยะ   
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2.2.1 หนาท่ีหลักตามกฎหมายของคณะผูบริหารแผนตัวแทนกระทรวงการคลัง มี 2 
ประการ คือ 

1. การบริหารกิจการและทรัพยสินของกลุมบริษัทท่ีอยูในแผนฟนฟูกิจการ 
2. การปรับปรุงแกไขแผนฟนฟูกิจการใหเสร็จส้ินโดยเร็วท่ีสุด  

2.2.2 นโยบายในการปฏิบัติ 4 ประการ ไดแก 
1. บริษัทจะตองดําเนินกิจการตอไปอยางม่ันคง 
2. คงไวซ่ึงการจางงาน 
3. เจาหนี้ตองไดรับเงินคืน 

ลูกหนี้ตองไดรับความเปนธรรม 4. 
 ความจําเปนในการแกไขแผนการปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน 

เนื่องจากแผนการฟนฟูกิจการฉบับเดิมซ่ึงบริหารโดยบริษัท อีพีแอล มีความไม
เหมาะสมหลายประการซึ่งเปนอุปสรรคตอความสําเร็จในการฟนฟูจึงมีความจําเปนตองปรับแผน
ดังนี้ 

1.  แผนฟนฟูฉบับเดิมของบริษัท อีพีแอล ไมมีการลดหนี้ และใชสมมุติฐาน
ทางการตลาดท่ี Aggressive ทําใหบริษัทจําตองรับผิดชอบภาระความเสียหายท่ีเกิดข้ึนเพียงฝายเดียว 

2. ภายใตแผนฟนฟูของบริษัท อีพีแอล ทําให บริษัท ทีพีไอ ไมสามารถชําระ
หนี้ได เนื่องจาก มีภาระการชําระหนี้สูง และมีระยะเวลาการชําระหนี้ส้ันประกอบกับ ทีพีไอมีผล
ประกอบการตามจริงตํ่ากวาประมาณการทางการเงินของอีพีแอลมาก 

3. เม่ือส้ินสุดแผนฟนฟูกิจการตองจัดหาเงินกูประมาณ 3,000 ลานเหรียญ
สหรัฐเพื่อชําระหนี้ซ่ึงหากไมสามารถจัดหาเงินทุนมาชําระหนี้ได และไมมีการตออายุของแผนฟนฟู
กิจการ บริษัท ทีพีไอจะตกอยูในความเส่ียงท่ีจะถูกพิทักษทรัพยเด็ดขาดทันที 

ผูบริหารแผนโดยกระทรวงการคลังจึงเห็นความจําเปนท่ีจะตองแกไขแผน
ฟนฟูกิจการดังกลาวใหสอดคลองกับความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัท ทีพีไอ 

แผนฟนฟกูิจการฉบับแกไข 
 ตามแผนฟนฟูกิจการและแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงินฉบับแกไขของ
บริษัทไดรับการแกไขโดยผูบริหารแผนคณะใหมคือตัวแทนกระทรวงการคลัง ซ่ึงมีภาระหนี้ 2,700 
ลานเหรียญสหรัฐ และดอกเบี้ยคางชําระ  250 ลานเหรียญสหรัฐ ระยะเวลาของแผน 2 ป ตาม
ระยะเวลาท่ีเหลือตามแผนเดิมส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม 2547 ไดรับการลงมติรับแผนจากท่ีประชุมเจาหนี้ 
และศาลลมละลายกลางเห็นชอบดวยแผนฯ เม่ือวันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547 เวนแตเร่ืองการเปล่ียนแปลง
ดานการบริหารและการปลดภาระคํ้าประกัน ซ่ึงแผนฟนฟูกิจการมีการปรับปรุงแกไข 2 สวนดังนี้ 
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2.2.4.1 แนวทางการปรับโครงสรางหนี้ 
แนวทางการปรับปรุงแกไขแผน ไดกําหนดวิธีการชําระหนี้ไวดังนี้ 

1.  การฟนฟูในลักษณะเสมือนเปนหนึ่งองคกรยังคงใชหลักการตาม
แผนฟนฟูกิจการฉบับเดิมคือ แผนฉบับใหมกําหนดถึงการฟนฟูกิจการของบริษัทและบริษัทตางๆ 
ในกลุมบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงกลุมบริษัท ทีพีไอไดประกอบธุรกิจผานทางบริษัทใหญในการประกอบ
ธุรกิจ จากลักษณะการดําเนินธุรกิจปโตรเคมีท่ีประสมประสานและตอเนื่องกันของกลุมบริษัท ทีพีไอนี้ 
ทําใหเปนการจําเปนท่ีบริษัทท่ีประกอบการหลักในกลุมบริษัททีพีไอแตละบริษัทตองใชแผนฟนฟู
กิจการท่ีเหมือนกัน และใหมีการรวมกระแสเงินสด สินทรัพย และหนี้สินของแตละบริษัทเขา
ดวยกัน เพื่อใหการดําเนินการฟนฟูกิจการตามแผนฉบับนี้เปนผลสําเร็จ ดังนั้นศาลจึงมีคําส่ังใหฟนฟู
กิจการบริษัทยอยท่ีสําคัญในการประกอบธุรกิจเพิ่มเติม เรียกวา “บริษัทยอยท่ีมีการฟนฟูกิจการ” 
รวม 7 บริษัท 

 2. สกุลเงินตามแผนมีส่ีสกุลเงินตามแผนฟนฟูกิจการฉบับเดิม คือ 
สกุลเงินบาท เหรียญสหรัฐ เยน และยูโร 

3. เจาหนี้ท่ีมีสิทธิเรียกรองหรือผลประโยชนท่ีมีสาระสําคัญทํานอง
เดยีวกันจะไดรับการปฏิบัติเทาเทียมกันโดยในขณะเดียวกันก็คํานึงถึงสิทธิท่ีมีอยูของเจาหนี้ 

4. หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีฉบับเดิมไดถูกนํามารวมกันและ
แบงใหม ออกเปน 6 สวน โครงสรางหน้ีจะถูกแบงออกเปนสวนตางๆ โดยคํานึงถึงความสามารถใน
การชําระหนี้ดวยกระแสเงินสดเปนหลัก จัดกลุมใหญๆ ได 3 กลุม โดยแบงเปน 

ก. หนี้ท่ีสามารถชําระได จํานวน 1,350 ลานเหรียญสหรัฐ ชําระดอกเบ้ียท่ีอัตรา 
ดอกเบ้ียปกติ 

ข. หนี้ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่า จํานวน 450 ลานเหรียญสหรัฐ  
ค. หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษ จํานวน 900 ลานเหรียญสหรัฐ 
 
ก. หนี้ช้ันท่ี 1 และหนี้ช้ันท่ี 2 ตามแผนฉบับเดิม จะถูกนํามารวมกัน หลังจากนั้น

จะถูกแบงออกเปนหนี้ Tranche A, หนี้ Tranche B, หนี้ Tranche C และหนี้ Tranche D ซ่ึงจะชําระ
ดวยกระแสเงินสดของกลุมบริษัททีพีไอ หนี้ท่ีสามารถชําระได จํานวน 1,350 ลานเหรียญสหรัฐ 
 

•หนี้ Tranche A  จํานวน 500 ลานเหรียญสหรัฐ 
ระยะเวลา  5 ป 
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สกุลเงิน   4 สกุลเงิน (บาท, เหรียญสหรัฐ, ยูโร, เยน) 
อัตราดอกเบ้ีย  สกุลเงินบาท ใหใชอัตรา MLR ลบดวยอัตรารอยละ 1 ตอป 

สกุลเงินเหรียญสหรัฐและเยน ใหใชอัตรา LIBOR 3 เดือน บวกดวยอัตรา
 รอยละ 1 ตอป 

   สกุลเงินยูโร ใหใชอัตรา EURIBOR 3 เดือน บวกดวยอัตรารอยละ 1 ตอป 
วิธีการชําระคืน จายชําระคืนเงินตน 9 งวดในจํานวนท่ีไมเทากันทุก 6 เดือน  
เร่ิมชําระต้ังแตเดือนท่ี 12 นับแตวันท่ีศาลเห็นชอบดวยแผนคร้ังใหม (วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547) 

• หนี้ Tranche B  จํานวน 850 ลานเหรียญสหรัฐ 
ระยะเวลา                 10 ป 
สกุลเงิน 4 สกุลเงิน (บาท, เหรียญสหรัฐ, ยูโร, เยน) 
อัตราดอกเบ้ีย สกุลเงินบาท ใหใชอัตรา MLR  

สกุลเงินเหรียญสหรัฐและเยน ใหใชอัตรา LIBOR 3 เดือน บวกดวย     
อัตรารอยละ 2 ตอป 
สกุลเงินยูโร ใหใชอัตรา EURIBOR 3 เดือนบวกดวยอัตรารอยละ 2 ตอป 

วิธีการชําระคืน จายชําระคืนเงินตน 10 งวดในจํานวนท่ีไมเทากันทุก 6 เดือน 
ชําระต้ังแตเดือนท่ี 66 นับแตวันท่ีศาลเห็นชอบดวยแผนคร้ังใหม(วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547) 
 

ข. หนี้ท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่า จํานวน 450 ลานเหรียญสหรัฐ  

• หนี้ Tranche C  จํานวน 150 ลานเหรียญสหรัฐ 
ระยะเวลา 10 ป 
สกุลเงิน 4 สกุลเงิน (บาท, เหรียญสหรัฐ, ยูโร, เยน) 
อัตราดอกเบ้ีย ปท่ี 1 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 1 ตอป 

 ปท่ี 2 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 2 ตอป 
 ปท่ี 3 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 3 ตอป 

ปท่ี 4 เปนตนไป ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 4 ตอป  
อัตราดอกเบ้ียในแตละสกุลเงินตามแผนจะไมเกินอัตราดอกเบ้ีย
สําหรับหนี้ Tranche A 

วิธีการชําระคืน ชําระคร้ังเดียวทั้งจํานวนในปท่ี 10  
นับแตวันท่ีศาลเห็นชอบดวยแผนคร้ังใหม  (วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547) 
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• หนี้ Tranche D  จํานวน 300 ลานเหรียญสหรัฐ 
ระยะเวลา 12 ป 
สกุลเงิน 4 สกุลเงิน (บาท, เหรียญสหรัฐ, ยูโร, เยน) 
อัตราดอกเบ้ีย ปท่ี 1 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 1 ตอป 

 ปท่ี 2 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 2 ตอป 
 ปท่ี 3 ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 3 ตอป 

ปท่ี 4 เปนตนไป ใหคิดอัตราดอกเบ้ียรอยละ 4 ตอป  
อัตราดอกเบ้ียในแตละสกุลเงินตามแผนจะไมเกินอัตราดอกเบ้ีย
สําหรับหนี้ Tranche A 

วิธีการชําระคืน ชําระคร้ังเดียวทั้งจํานวนในปท่ี 12  
นับแตวันท่ีศาลเห็นชอบดวยแผนคร้ังใหม (วันท่ี 10 พฤศจิกายน 2547) 
 

 ค. หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษ  จํานวน 900 ลานเหรียญสหรัฐ แบงเปน 2 สวน 

•หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 1 (SPSD-1) จํานวน 250 ลานเหรียญสหรัฐ 
อัตราดอกเบ้ีย อัตราดอกเบ้ียคงที่รอยละ 1 ตอป 
วิธีการชําระคืน ชําระคร้ังเดียวโดยการขายหรือโอนหุนบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด 

(มหาชน) จํานวน 249 ลานหุน เพื่อชําระหนี้   
 ภายในเวลาไมชากวา 8 สัปดาห กอนวันส้ินระยะเวลาดําเนินการตามแผน 

• หนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 (SPSD-2) มีจํานวนเทากับยอดตนเงินรวมหักดวยจํานวนหน้ี
ตาม Tranche A - D และหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 1 จํานวน 650 
ลานเหรียญสหรัฐ 

อัตราดอกเบ้ีย ไมมีดอกเบ้ีย 
วิธีการชําระคืน ชําระและปลดหนี้ดวยเงินท่ีไดรับจากการขายสวนทุนตามแผน หรือการ

แปลงหน้ีเปนทุน 
ดอกเบ้ียคางชาํระ        จํานวน 250 ลานเหรียญ 

ปลดหนี้เม่ือดาํเนินการจายหน้ีท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2    

 
 สรุปแผนการจัดสรรหนี้เขาเปน Tranche ตางๆ และหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษ โดย
แสดงเปนจํานวนเทียบเทาในสกุลเหรียญสหรัฐ หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีทางการเงินจะลด
ภาระตามแผนฟนฟูกิจการของบริษัทและบริษัทยอยหกแหง 
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ตารางท่ี 4 แสดงการแบงกลุมหนี้และแผนการชําระหนี้ตามแผนฟนฟู ฉบับแกไข 
กลุม ประเภท จํานวน อัตราดอกเบี้ย 

(ตอป) (ลานเหรียญสหรัฐ) 

ระยะเวลาชําระหน้ี 

Tranche A  500 5 สกุลบาท  MLR – 1% ก 
สกุลเหรียญสหรฐัและเยน  LIBOR + 1% 
สกุลยูโร  EURIBOR + 1% 

ป ทุก 6 เดือน เริ่มชําระปที่ 2  
นับแตวันที่ศาลเห็นชอบดวย
แผน (10 พ.ย. 2547) 

10  Tranche B 
 

850 สกุลบาท  MLR 
สกุลเหรียญสหรฐัและเยน  LIBOR + 2% 
สกุลยูโร  EURIBOR + 2% 

ป ทุก 6 เดือน เริ่มชําระปที่ 
6นับแตวันที่ศาลเห็นชอบดวย
แผน (10 พ.ย. 2547) 

ข Tranche  C 150 ปที่ 1  1% 
ปที่ 2  2% 
ปที่ 3  3% 
ปที่ 4  เปนตนไป  4% 

ชําระครั้งเดียวทั้งจํานวนในปที่ 
10นับแตวันที่ศาลเห็นชอบดวย
แผน (10 พ.ย. 2547) 

 Tranche D 300 อัตราดอกเบี้ยสําหรับหน้ีกลุม C และ D  ใน
แตละสกุลเ งินจะไม เ กินอัตราดอกเบี้ ย
สําหรับหน้ีกลุมA ที่ ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ย
ขางตนเกินกวาอัตราดอกเบี้ยสําหรับกลุม A  

ชําระครั้งเดียวทั้งจํานวนในปที่ 
12 นับแต วันที่ศาลเห็นชอบ
ดวยแผน (10 พ.ย. 2547) 

   ใหบังคับใชอัตราดอกเบี้ยสําหรับหน้ีกลุม A 
กับกลุม C และ D ในสกุลเงินตามแผนน้ัน 

 

250 1% ชําระครั้งเดียวโดยการขายหุน
หรือโอนหุน บ.ทีพีไอ โพลีน 

ค หน้ีที่มี
วิธีการ
ชําระ
พิเศษ
สวนที่ 1 

ภายในเวลาไมชากวา 8 สัปดาห  
ก อ น วั น สิ้ น ร ะ ย ะ เ ว ล า
ดําเนินการตามแผน 

650 ไมมีดอกเบี้ย  หน้ีที่มี
วิธีการ
ชําระ
พิเศษ
สวนที่ 2 

หาผูรวมทุนหรือแปลงหน้ีเปน
ทุนภายในเวลาไมช ากว า  8 
สัปดาห กอนวันสิ้นระยะเวลา
ดําเนินการตามแผน 

  250 (ดอกเบี้ยคางจาย) ปลดหน้ีเมื่อมีการชําระหน้ีที่มี
วิธี การ ชําระพิ เศษสวนที่  2
ครบถวน 
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2.2.4.2 แนวทางการปรับโครงสรางทุน 
ตามแผนฟนฟูกิจการมีการกําหนดใหบริษัท  ทีพีไอ  ทําการปรับ

โครงสรางทุนเพื่อใหมีสวนทุนท่ีเหมาะสมกับหนี้สินและรองรับการบริหารจัดการในสวนของการ
จัดหาเงินทุนในอนาคต โดยทําการลดทุนจดทะเบียนเพื่อลางขาดทุนสะสม โดยลดทุนจดทะเบียนจาก
เดิม 81,000 ลานบาท เหลือ 78,489 ลานบาท ลดมูลคาหุนเดิม 10 บาท เปน 1 บาท และเพ่ิมทุนจด
ทะเบียนเพื่อขายใหกับผูรวมทุนใหมโดยจดทะเบียนเพิ่มข้ึนอีก 11,651 ลานบาท เปน 19,500 ลานบาท 
รวมท้ังดําเนินการแกไขหนังสือบริคณหสนธิใหสอดคลองกับการลดทุนและการเพิ่มทุนดังกลาว 

การเพิ่มทุนจดทะเบียนดังกลาวขางตน หากไมสามารถหาผูรวมทุนได 
ตองดําเนินการแปลงหน้ีในสวนหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 เปนทุน สวนการปลดหนี้ดอกเบ้ีย
คางชําระจํานวนประมาณ 250 ลานเหรียญสหรัฐจะปลดหน้ีใหเม่ือชําระหน้ีในสวนหน้ีท่ีมีวิธีการ
ชําระพิเศษสวนท่ี 2 ครบถวนตามแผนแลว  

 การจางคณะท่ีปรึกษา 
 คณะผูบริหารแผนไดวาจางบริษัทท่ีปรึกษาในหลายดานเพ่ือใหสามารถ
ดําเนินงานไดบรรลุวัตถุประสงคท้ัง 2 ประการไดแก การบริหารกิจการของบริษัท และการปรับปรุง
แกไขแผนฟนฟูกิจการ โดยแยกตามภารกิจดังนี้ 

บริษัทท่ีปรึกษาเพื่อการบริหารกิจการของกลุมบริษัท   2.2.5.1 
เพื่อใหการบริหารกิจการของกลุมบริษัท ทีพีไอ ซ่ึงเปนโรงกล่ันน้ํามัน

ขนาดใหญและโรงงานปโตรเคมีครบวงจรที่มีความสลับซับซอน มีสินทรัพยกวา 140,000 ลานบาท 
รวมท้ังมีพนักงานกวา 7,000 คน คณะผูบริหารแผนจึงตองมีคณะทํางานและท่ีปรึกษาที่มีความรูความ
ชํานาญ และประสบการณเฉพาะดานเกี่ยวกับอุตสาหกรรมน้ํามันและปโตรเคมี ดานบัญชีและการเงิน 
ดานกฎหมาย ดานการปรับปรุงโครงสรางหนี้และทุน รวมท้ังดานการฟนฟูกิจการ มาชวยปฏิบัติงาน 
ดังนั้นคณะผูบริหารแผนจึงไดทําการวาจางบริษัทท่ีปรึกษา ดังตอไปนี้ 
 - บริษัท ซินเนอจี โซลูช่ัน จํากัด ชวยปฏิบัติงานดานการบริหารจัดการและ
ดําเนินกิจการของลูกหนี้ในดานตาง  ๆตลอดจนประสานงานกับคณะกรรมการเจาหนี้ประสานงานกับเกี่ยวของ
ดานตางๆ  ในการปรับปรุงแผนฟนฟูกิจการรวมทั้งทําหนาท่ีตรวจสอบเอกสารตางๆ  กอนท่ีผูบริหารแผนจะลงนาม 
  - บริษัท ยูนิเวอรแซลแอสเซ็ทส จํากัด เปนที่ปรึกษาดานบัญชีทํา
การตรวจสอบใบสําคัญจายตางๆ 
  - บริษัท นอรตัน โรส (ไทยแลนด) จํากัด เปนท่ีปรึกษาและดําเนินการดาน
กฎหมาย 

 

 



 50

2.2.5.2 บริษัทท่ีปรึกษาการแกไขแผนฟนฟกูิจการ 
 เพื่อใหการแกไขแผนฟนฟูกิจการเปนไปดวยความนาเช่ือถือเปนท่ี
ยอมรับของทุกฝาย มีความเปนกลางและยุติธรรม คณะผูบริหารแผนไดทําการวาจางบริษัทท่ีปรึกษา
ท่ีมีความเชี่ยวชาญและประสบการณเฉพาะทางในแตละดาน ซ่ึงไมมีผลประโยชนเกี่ยวของกับท้ัง
เจาหนี้และลูกหนี้ เพื่อสนับสนุนการดําเนินการแกไขแผนฟนฟูกิจการ ดังตอไปนี้ 
 - บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด และบริษัท มอรแกนสแตนลีย 
ดีน วิตเตอร เอเชีย (สิงคโปร) เปนท่ีปรึกษาดานการเงิน เพ่ือใหคําปรึกษาในการปรับปรุงแกไขแผน
ฟนฟู 
 - บริษัทเอบีบี จํากัด เปนท่ีปรึกษาทางเทคนิค เพื่อทําการวิเคราะหดาน
การผลิต 
 - บริษัท เคมีกัล มารเก็ต แอดไวเซอร จํากัด เปนท่ีปรึกษาทางการตลาด 
 - บริษัท อนันต ราทิ แอดไวเซอร(ประเทศไทย) จํากัด เปนที่ปรึกษา
ทบทวนระบบขอมูลทางการเงิน 
 - บริษัท นอรตัน โรส (ไทยแลนด) จํากัด เปนท่ีปรึกษากฎหมายดานการแกไขแผน
ฟนฟู 

2.2.6 ผลการดําเนินการตามแผนฟนฟูฉบับแกไข 
 การดําเนินการของคณะผูบริหารแผนฟนฟู ภายใตแผนฟนฟูกิจการฉบับแกไข 
มีผลการดําเนินการท่ีสําคัญดังนี้ 

1.  สามารถเจรจาลดภาระคาใชจาย ดังนี ้

 - ตามอัตราดอกเบ้ียพ้ืนฐานมาตรฐานในแผนฟนฟูกิจการฉบับเดิม ดอกเบ้ียท่ี
ตองชําระเดือนละ 320 ลานบาท เม่ือมีการเจรจาขอลดดอกเบ้ียตามแผนฟนฟูฉบับใหมดอกเบ้ียตอเดือนจะ
เหลือเพียงเดือนละ 200 ลานบาท 

  - คาใชจายดานการบริหารของบริษัท อีพีแอล เดือนละ 120 ลานบาทตั้งแต
เมษายน 2546 จนถึง 10 พฤศจิกายน 2547 ซ่ึงศาลลมละลายกลางมีคําส่ังใหใชแผนฟนฟูกิจการฉบับ
ปรับปรุงแกไขทําใหสามารถลดคาใชจายดานนี้รวม 19 เดือนเศษ เปนเงินประมาณ 2,300 ลานบาท 

2.  สามารถเจรจาเง่ือนไขการชําระดอกเบี้ยจากเดิมท่ีตองชําระรายเดือนเปนการ
ชําระรายไตรมาส ซ่ึงทําใหเพิ่มความคลองตัวในการบริหารการเงินใหแกบริษัทมากข้ึนเปนอยางยิ่ง 
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3.  ไดสรางกระแสเงินสดจนสามารถนําไปชําระดอกเบ้ียคงคางท้ังหมด 14 
เดือน เปนเงินท้ังส้ิน 2,765 ลานบาท ซ่ึงเปนภาระหนี้จากดอกเบ้ียคางจายของหนี้ช้ันท่ี 2 ท่ีไมไดมี
การชําระเลย 

 

4.  สามารถเพิ่มปริมาณการกล่ันน้ํามันเปน 180,000 บารเรลตอวัน ในป 2547 
โดยการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนเพิ่ม และการจัดการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต 

5.  สามารถเพ่ิมการจัดซ้ือวัตถุดิบและน้ํามันดิบโดยตรงจากผูผลิตเพื่อความ
ม่ันคงของวัตถุดิบในชวงขาดแคลนและยังเปนการลดตนทุนการผลิตอีกทาง 

6.  สามารถสรางความม่ันใจกับสถาบันการเงินในการกลับมาใหวงเงินสินเช่ือ
ใหมและเพิ่มเติมเปนจํานวนเงินรวม 160 ลานเหรียญสหรัฐ โดยไมตองพึ่งพาการคํ้าประกันของ
คณะกรรมการเจาหนี้ ทําใหบริษัทสามารถบริหารการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพ ลดคาใชจายใน
สวนของการค้ําประกัน และมีความพรอมในการสรางกระแสเงินสดใหสอดคลองกับวงจรของ
อุตสาหกรรมปโตรเคมี ทําใหสามารถมีเงินสดอยางเพียงพอในการจัดซ้ือน้ํามันดิบเพื่อผลิตและสราง
ผลกําไรใหมากข้ึน 

7.  กําหนดนโยบายใหคาใชจายของคณะผูบริหารแผนตวัแทนกระทรวงการคลัง
ตองไมเกินกวาคร่ึงหนึ่งของผูบริหารเดิมบริษัท อีพีแอล โดยคาใชจายสวนนี้สามารถแยกไดเปน 2 
ประเภท คือ คาตอบแทนผูบริหารแผน และคาใชจายเกี่ยวกับแผนฟนฟูกิจการ การท่ีคาใชจายของ
ผูบริหารแผนเดิมมีมูลคาสูงเพราะเรียกเก็บคาใชจายเปนสกุลเงินตางประเทศ  

 8.  แกไขปญหาการชําระภาษีของบริษัทท่ีเกิดข้ึนแตเดิมจากการปฏิบัติท่ี
ผิดพลาดของผูบริหารแผนเดิมและผูบริหารแผนช่ัวคราว เชน การไมนําสงภาษีหัก ณ ท่ีจายในการ
แปลงหน้ีเปนทุน การขอคืนภาษีในสวนท่ีไมสามารถขอชําระคืนได รวมท้ังการแจงสูตรการผลิตซ่ึง
ใชในการขอคืนภาษีไมถูกตอง  

 9.  เปล่ียนแปลงวิธีในการดําเนินการจัดซ้ือจัดจางทําใหลดคาใชจายดานตางๆ 
ลงไดเปนจํานวนมาก เชนสามารถประหยัดคาใชจายดานประกันภัย ซ่ึงเดิมผูกขาดกับบริษัทหนึ่ง
เพียงบริษัทเดียว เปนใชวิธีการประกวดราคาและเจรจาเพื่อสรรหาและคัดสรรบริษัทผูรับประกันภัย
ดวยความโปรงใส ทําใหสามารถลดเบ้ียประกันภัยจากปละ 586 ลานบาท เหลือเพียง 347 ลานบาท 
หรือลดลงรอยละ 40 
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 10. กระทรวงการคลังทําการจัดหาผูรวมลงทุนและดําเนินการจัดสรรขาย
สวนทุนโดยตามขอกําหนดในแผนกําหนดถึงผูรวมลงทุนจะตองเปนนิติบุคคลไทยซึ่งเปนกองทุน
หรือน ิต ิบ ุคคลซึ ่งม ีความชํานาญในการประกอบธุรก ิจป โตร เคมีหร ือป โตร เล ียม  หรือ
กระทรวงการคลัง โดยอาจเปนนิติบุคคลเพียงรายเดียว หรือเปนนิติบุคคลหลายราย หรือเปน 
Consortium หรือ Joint Venture หรือกลุม Consortium หรือ Joint Venture หลายกลุมก็ได แต
จะตองมีสมาชิกทั้งหมดเปนนิติบุคคลไทยและมีสมาชิกอยางนอยหนึ่งรายเปนผูมีคุณสมบัติ
ดังกลาว เมื่อ 29 เมษายน 2549 กระทรวงการคลังไดจัดสรรการขายสวนทุนตามแผนใหแก      
ผูรวมลงทุน จึงสัดสวนทุนใหมดังนี้ 

  บริษัท ปตท.จาํกัด (มหาชน)   รอยละ 31.5 
  ธนาคารออมสิน     รอยละ 10 
  กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ   รอยละ 10 
  กองทุนรวมวายุภกัษ                         รอยละ 10 
  ผูถือหุนเดิม (ยกเวนผูถือหุนท่ีเปนสวนทุนเดิม) รอยละ 20 

เจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ทางการเงิน         รอยละ 8.5 
ผูถือหุนรายยอย      รอยละ 10 

รวมท้ังส้ิน  รอยละ 100      
 

2.2.7  ขอกําหนดการฟนฟูกจิการเปนผลสําเร็จ 
   ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ ฉบับแกไขมีขอกําหนดซ่ึงเม่ือไดดําเนินการ

ครบถวนแลว ใหถือวาการดําเนินการตามแผนฉบับนี้เปนผลสําเร็จ และผูบริหารแผนบริษัท ทีพีไอ 
สามารถดําเนินไดครบถวนตามตามท่ีกําหนดสามารถรองขอตอศาลออกจากแผนฟนฟูเปนผลสําเร็จได 

1.  ไดดําเนินการตามแผนฟ นฟูกิจการโดยมีการปรับโครงสรางทุนของ
บริษัท ทีพีไอ และการเปลี่ยนแปลงหนังสือบริคณหสนธิตามการเปลี่ยนแปลงของทุนจดทะเบียน 
สรุปไดดังนี้ 
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ตารางท่ี 5 แสดงรายการสรุปการเปล่ียนแปลงโครงสรางทุน 

วันท่ี เหตุผล ทุนท่ีเพิ่ม(ลด) ทุนจดทะเบียน มูลคาหุนละ 
(บาท) (บาท) (บาท) 

1 ม.ค. 48 ทุนเดิม  81,000,000,000 10 
31 มี.ค. 48 ลดทุนจดทะเบียนตาม

แผนฟนฟูกิจการ 
(2,510,887,890) 78,489,112,110 10 

1 เม.ย. 48 ลดมูลคาหุน และนําไป
ลางขาดทุนสะสม 

(70,640,200,899) 7,848,911,211 1 

4 เม.ย. 48 เพิ่มทุนจดทะเบียน เพื่อ
ออกหุนใหผูรวมลงทุน
หลักและผูถือหุนเดิม 

11,651,088789 19,500,000,000 1 

7 ก.ค. 48 เพิ่มทุนจดทะเบียน เพื่อ
รอง รับโครงการออก
หลักทรัพยแกพนักงาน 

975,000,000 20,475,000,000 1 

13 11,651,088,789 20,475,000,000  ธ.ค. 48 เพ่ิมทุนชําระแลวหลังจาก
ได รับชําระค าหุนจาก   
ผูรวมลงทุนใหม 

 
2.  ไดมีการปรับโครงสรางกรรมการของบริษัท ทีพีไอ แตงตั้งผูบริหารใหมโดย

บริษัท ปตท. ในฐานะท่ีเปนผูถือหุนสวนใหญ 
3.  ไดมีการทําขอตกลงกับผูรวมลงทุน ตามแผนฟนฟูกิจการ (ฉบับแกไข) กลุม 

ผูรวมลงทุนหลักไดรับการจัดสรรหุนเพิ่มทุนของบริษัท ดังนี้ บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 31.50%, 
ธนาคารออมสิน 10%, กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ 10%, กองทุนรวมวายุภักษ หนึ่ง 10% ท้ังนี้
หุนจํานวนดังกลาวอยูภายใตเง่ือนไขหามขายเปนระยะเวลา 24 เดือน นับตั้งแตวันท่ี 13 ธันวาคม 
2548 เปนตนไป ยกเวนการโอนของกลุมผูรวมลงทุนหลักตามสัญญาระหวางกลุมผูรวมลงทุนหลัก 

4.  ไดมีการชําระหนี้ที่มีวิธีการชําระพิเศษสวนที่ 1 โดย บริษัท ทีพีไอ ขายหุน
บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) ทั้งหมดจํานวน 249,007,294 หุน ใหกับเจาหนี้ตามการใช
สิทธิ Right of First Refusal ของเจาหนี้ ในราคาหุนละ 40.98 บาท ในขณะท่ีราคายุติธรรมหุนละ 
26.49 บาท ทําใหมีกําไรจาการขายเงินลงทุนระยะยาวจํานวน 18,206.67 ลานบาท และกําไรจากการ
ปรับโครงสรางหนี้ 3,679.11 ลานบาท ท้ังนี้บริษัท ทีพีไอไดดําเนินการโอนหุน บริษัททีพีไอ โพลีน 
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5.  ผูบริหารแผนไดกําหนดหลักเกณฑ เง่ือนไข และวิธีการในการออกหุนใหแก
พนักงานของกลุมบริษัททีพีไอ ท่ีมีการฟนฟูกิจการ ดําเนินการแลวเสร็จเม่ือกรกฏาคม 2548 เพิ่มทุน
จดทะเบียนของบริษัทฯ อีก 975,000,000 หุน มูลคาหุนละ 1 บาท ทําใหทุนจดทะเบียนของบริษัท
เพิ่มข้ึนจาก 19,500,000,000 หุน เปน 20,475,000,000 หุน มูลคาหุนละ 1 บาท  
 วันที่ 26 เมษายน 2549 ศาลลมละลายกลาง ไดมีคําสั่งใหบริษัท ทีพีไอ พน
สภาพการฟนฟูกิจการ จากเหตุผลวาสามารถดําเนินการตามข้ันตอนและแผนท่ีกําหนด ทั้งการปรับ
โครงสรางผูถือหุน การปรับปรุงคณะกรรมการ แผนงานขององคกร และการจัดทําขอตกลงกับ     
ผูรวมทุนใหม รวมท้ังการมีฐานะท่ีม่ันคง มีรายไดและกําไรสมํ่าเสมอ ดังนั้นศาลจึงมีคําส่ังให บริษัท ที
พีไอออกจากแผนฟนฟูกิจการได  

การจายชําระหนี้ท้ังส้ิน 2.2.8 
 1.  ชําระหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 1 จํานวน 250 ลานเหรียญสหรัฐ จาก

การขายหุนบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํานวน 249,007,294 หุน ใหกับเจาหนี้ตามการใชสิทธิ Right of First 
Refusal ของเจาหนี้ 

 2.  การขายหุนใหแกผูรวมทุนใหมทําใหบริษัท ทีพีไอ มีเงินเพื่อชําระหนี้
จํานวน  1,485 ลานเหรียญสหรัฐโดยนําไปชําระหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 จํานวน 650 ลาน
เหรียญสหรัฐและหนี้ Tier อ่ืนๆ จํานวน 835 ลานเหรียญสหรัฐ อีกท้ังไดรับการปลดหนี้ดอกเบ้ียคางชําระ
จํานวน 250 ลานเหรียญสหรัฐตามขอกําหนดคงเหลือหนี้ 965 ลานเหรียญสหรัฐ 

 3.  หนี้สวนท่ีเหลือจํานวน 965 ลานเหรียญสหรัฐ หลังท่ีศาลมีคําส่ังอนุญาตให
ออกจากการฟนฟูกิจการ ผูบริหารชุดใหมไดดําเนินการขอซ้ือหนี้มูลคา 200 ลานเหรียญสหรัฐ โดย
ไดสวนลด 9% โดยทําการกูจากธนาคารเพื่อชําระหนี้ดังกลาว ซ่ึงไดอัตราดอกเบี้ยท่ีต่ํากวาดอกเบ้ีย
ตามแผนฟนฟูกกิจการทําใหสามารถลดดอกเบ้ียได 700 ลานบาท สุทธิหนี้คงเหลือ 765 ลานเหรียญ
สหรัฐ (27,000 ลานบาท) เม่ือ เดือนกันยายน 2549 ไดทําการเงินกูยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงินเปน
เงินกูยืมท่ีกูเพ่ือนํามาจายชําระคืนเจาหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ในสวนท่ีเหลือท้ังจํานวน 
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การปรับโครงสรางหนี้ตามแผนฟนฟูกจิการตามหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย 
จากวัตถุประสงคของการศึกษาการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัท ทีพีไอ เปนการปรับ

โครงสรางหนี้ภายใตกระบวนการฟนฟูกิจการของศาลลมละลายเพราะมีกระบวนการท่ีท่ี
สลับซับซอนและมีบุคคลท่ีเกี่ยวของหลายฝายมากเนื่องจากเปนองคกรขนาดใหญ กระบวนการปรับ
โครงสรางหนี้ท่ีมีลักษณะพิเศษซ่ึงสงผลดีตอองคกรของลูกหนี้ เชน 

1.  การมีหลักการหามฟองรองบังคับคดีหรือใชวิธีการใดๆ เพื่อบังคับชําระหน้ี หรือ
บังคับหลักประกันหรือทรัพยสินของลูกหนี้ในระหวางที่ศาลรับคํารองขอฟนฟูกิจการจนกวาแผน
ฟนฟูกิจการจะไดรับอนุมัติหรือจนกวากระบวนการฟนฟูกิจการจะจบลงโดยประการอื่นทําให
ลูกหนี้สามารถวางแผนและดําเนินการใชกระแสเงินสดได โดยไมขาดตอน  

2.  กระบวนการการลดทุนของลูกหนี้เพื่อกําจัดผลขาดทุนสะสมการเพิ่มทุนของลูกหนี้
รวมท้ังการแปลงหนี้เปนทุนท่ีกําหนดไวในแผนฟนฟูกิจการของบริษัท ทีพีไอ เม่ือศาลอนุมัติตามคํา
รองขอดังกลาวแลวบริษัทจึงสามารถดําเนินการไดทันทีทําใหการชําระหนี้เปนไปตามแผนท่ีกําหนด  

3.  ตามวัตถุประสงคของการปรับโครงสรางหนี้เพื่อใหธุรกิจของบริษัท ทีพีไอ สามารถ
ดําเนินไปได การเพ่ิมปริมาณการผลิตใหเต็มประสิทธิภาพตามกําลังการผลิตจะชวยใหลดตนทุนการ
ผลิตและมีกําไรสูงข้ึนจําเปนตองมีการใชเงินทุนหมุนเวียนเพ่ือใชในการดําเนินงาน จึงของสินเช่ือ
เพิ่มเติมในระหวางดําเนิน กระบวนการฟนฟูกิจการในศาลจากเจาหนี้ไดและเจาหนี้ก็ไดรับความ
คุมครองโดยมีสิทธิไดรับชําระหนี้กอนเจาหนี้อ่ืน   

วิธีการปรับโครงสรางหนี้ ท่ีบริษัท ทีพีไอ นํามาปฎิบัติเปนการใชเหลักเกณฑการ
ปรับปรุงโครงสรางหนี้ของสถาบันการเงิน ตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงใชหลายวิธี
ประกอบกันตามความเหมาะสม  โดยเปนการตกลงกันระหวางผู เกี่ ยวของหลายฝาย  เชน 
คณะกรรมการเจาหนี้ ผูบริหารแผนมีการกําหนดนโยบายและข้ันตอนท่ีละเอียดเพ่ือใหแผนปรับ
โครงสรางหนี้มีความเหมาะสม และเปนไปได สามารถบรรลุผลในท่ีสุด 
 1.  วิธีลดตนเงินและ/หรือดอกเบี้ยคงคาง 
 ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ฉบับแกไขระบุใหมีการยกเลิกดอกเบ้ียคางชําระ 250 
ลานเหรียญสหรัฐ ภายหลังจากไดรับชําระหนี้ท่ีมีวิธีการชําระพิเศษสวนท่ี 2 เรียบรอยแลว 

2.  วิธีลดอัตราดอกเบ้ียในสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
  ผูบริหารแผนอีพีแอลไดมีขอตกลงกําหนดการใชอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐานโดย

อิงกับการคิดดอกเบ้ียของ 4 สกุลเงินหลัก 
  ตอมาผูบริหารกระทรวงการคลัง สามารถเจรจาลดอัตราดอกเบ้ียลงไดอีกอยางนอย 1%  

ของแตละสกุลเงินจากท่ีตองชําระใน Tier 1 เดือนละ 320 ลานบาท (ตามแผนฟนฟูกิจการฉบับเดิม) เหลือ
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ตารางท่ี 6 แสดงอัตราดอกเบ้ียท่ีกําหนดตามแผนปรับโครงสรางหนี้ฉบับเดิม และฉบับแกไข 

อัตราดอกเบี้ยพื้นฐานมาตรฐาน  สกุลเงินหลักของหน้ี 

แผนปรับโครงสรางหน้ีฉบับเดิม แผนปรับโครงสรางหน้ีฉบับแกไข 
สกุลเงินไทยบาท MLR  +   2 % ตอป MLR  -   1 % ตอป 
สกุลเงินเหรียญสหรัฐ LIBOR (3 เดือน)  +   2 % ตอป LIBOR (3 เดือน)  +  1 % ตอป 
สกุลเงินเยน   LIBOR (3 เดือน) +  2 % ตอป LIBOR (3 เดือน) +  1 % ตอป 
สกุลเงินยูโร EURIBOR (3 เดือน)  +  2 % ตอป EURIBOR (3 เดือน)  +  1 % ตอป 

   
 3. วิธีการแปลงดอกเบ้ียจายเปนทุน 

  ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ไดกําหนดใหมีการแปลงหน้ีสวนของดอกเบ้ียเปน
หุนทุนของบริษัท เปนวิธีท่ีชวยลดภาระหน้ีดอกเบ้ียบางสวนดอกเบ้ียคางจายของบริษัทท่ีคางชําระ
โดยคํานวนในอัตราดอกเบ้ียพื้นฐานมาตรฐาน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2541 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2543 
เปนจํานวนเงิน 756 ลานเหรียญสหรัฐ แปลงเปนหุนทุนของบริษัท ทีพีไอ จํานวน 58,989,112,110 
บาท แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน 5,898,911,211 หุน ในราคา 5.5194 บาทตอหุน หรือเทากับ    
รอยละ 75 ของหุนทุนท้ังหมดของบริษัท โดยดําเนินการออกเปน 2 ข้ันตอนคือ สถาบันการเงินท่ีเปน
เจาหนี้นําเงินมาทําการชําระคาหุนใหเปนท่ีเรียบรอย หลังจากนั้นทางบริษัททีพีไอ ไดดําเนินการจาย
ชําระหนี้คาดอกเบี้ยแกเจาหนี้ 

4. วิธีขยายเวลาการชําระหนี ้
 ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีไดมีการขยายระยะเวลาชําระหนี้สําหรับหนี้เงินตน 
จํานวน 2,921 ลานเหรียญสหรัฐ โดยแผนเดิมมีระยะเวลา 4 ปกําหนดชําระคืนหนี้เงินตนท้ังหมด ภายใน 31 
ธันวาคม 2547 
 ตอมาผูบริหารแผนกระทรวงการคลังปรับแผนการชําระหนี้สวนท่ีเหลือ 2,700 
ลานเหรียญสหรัฐ โดยแบงหนี้เปนกลุมตามความสามารถในการชําระหนี้แตละกลุมใหมีระยะเวลา
ชําระหนี้และกําหนดชําระแตกตางกัน โดยมีระยะเวลาชําระหนี้ตั้งแต 5-12 ป คือเร่ิมชําระในปท่ี 2 
หลังวันท่ีแผนไดรับความเห็นชอบจากศาล คือวันท่ี 17 พฤศจิกายน 2547 (อางอิงตารางท่ี 4) ทําให
บริษัทสามารถจายชําระหนี้ได และมีสภาพคลองในการดําเนินงาน 
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5.  วิธีปรับหนี้ระยะส้ันเปนหนี้ระยะยาว 
 หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้เดิมเปนหนี้ระยะส้ันเม่ือเขาสูแผนหนี้เหลานี้จึง

ตองถูกปรับระยะเวลาชําระ ดังนั้นประเภทของหน้ีจึงเปล่ียนไปโดยอัตโนมัติ เพ่ือใหสอดคลองกับ
ความสามารถชําระหนี้ของบริษัท โดยปรับเม่ือป 2543 

6.  การรับโอนสินทรัพยท่ีเปนหลักประกันใหแกเจาหนี้ 
  เม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2544 ผูบริหารแผนของบริษัทไดจดทะเบียนจํานองท่ีดิน
พรอมส่ิงปลูกสรางท่ีมีอยูในปจจุบัน และหรือจะมีข้ึนตอไปในอนาคต จํานวน 422 โฉนด เพื่อเปน
หลักประกันการชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางทางการเงินแกเจาหนี้ 5 ราย ในวงเงินจดทะเบียน
จํานองประมาณ 61,004.16 ลานบาท และในวันท่ี 31 ธันวาคม 2544 ผูบริหารแผนไดจดทะเบียน
จํานองใบหุนจํานวน 12 บริษัท (บริษัทยอย 7 แหง บริษัทท่ีเกี่ยวของกัน 3 แหงและบริษัทอ่ืน 2 
แหง) เพื่อคํ้าประกันการชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ 

3.  การศึกษาขอมูลทางดานการเงินของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) โดยการ
วิเคราะหงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินระหวางป พ.ศ.2542 ถึง พ.ศ.2549 

 
ในการศึกษาขอมูลทางดานการเงินแสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานโดยศึกษาจากรายงาน

ประจําปของบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) คืองบดุล งบกําไรขาดทุน งบ
กระแสเงินสด โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบในรูปรอยละ และการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน
ภายในบริษัท ตั้งแตปพ.ศ.2542-2549 ซ่ึงการวิเคราะหงบการเงินจะอธิบายในสวนของนโยบายดาน
การเงินและการบริหารเกี่ยวกับการปรับโครงสรางหน้ีท่ีทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงในงบการเงินและ
สงผลตอการดําเนินงานต้ังแตเร่ิมเขาฟนฟูกิจการ เพื่อศึกษาผลการดําเนินงานภายหลังจากท่ีเขาสู
กระบวนการฟนฟู 

3.1  การวิเคราะหงบการเงิน 

 ดานสินทรัพย 
 จากรายงานงบดุล ตามตารางท่ี 7 ป 2542-2545 พบวาบริษัทมีสินทรัพยรวมลดลง ป 

2542 มีจํานวน 177,175 ลานบาท ป 2543 จํานวน 137,706 ลานบาท ป 2544 มีจํานวน 132,627 ลาน
บาท โดยลดลงท้ังในสวนของสินทรัพยหมุนเวียนและสินทรัพยไมหมุนเวียน ในป 2543 มีการ
เปล่ียนแปลงลดลงของบัญชีเงินใหกูยืมระยะส้ันแกบุคคลหรือกิจการท่ีเกี่ยวของ โดยป 2542 มีมูลคา 
10,294 ลานบาท ป 2543 มีมูลคา 1,430 ลานบาท ลดลงรอยละ 86 เนื่องมาจากการตั้งคาเผ่ือหนี้สงสัย
จะสูญเพิ่มสําหรับลูกหนี้คาสินคา เงินใหกูยืมระยะส้ันโดยคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญลูกหนี้การคา

 



 58

ตั้งแตป 2546-2549 เปนการบริหารงานโดยตัวแทนกระทรวงการคลัง ในภาพรวมมี
สินทรัพยรวมเพิ่มมากข้ึนและมีแนวโนมสูงข้ึนโดยมีสินทรัพยรวมป 2546 จํานวน 140,972 ลานบาท 
ป 2547 จํานวน 146,723 ลานบาท ป 2548 จํานวน 152,677 แตป 2549 มีจํานวน 128,098 ลดลงจากป
กอนรอยละ 16 ป 2546 สินทรัพยท่ีเพ่ิมข้ึนมีสาเหตุมาจากเงินลงทุนระยะยาวท่ีเพ่ิมข้ึน เนื่องจากการ
ปรับตัวของราคาตลาดของเงินลงทุนในบริษัท ทีพีไอโพลีน จํากัด (มหาชน) ซ่ึงบริษัทถือหุนรอยละ 49
รวมท้ังสินคาคงเหลือท่ีเพ่ิมข้ึนจากปกอน รอยละ 34 ป 2545 จํานวน 13,987 ลานบาท และป 2546 
จํานวน 18,868 ลานบาท จากการเพ่ิมกําลังการผลิตในปท่ีผานมาโดยเฉล่ียจาก 97,000 บารเรลตอวัน
เปน 154,000 บารเรลตอวัน ซ่ึงมีผลใหในป 2547 มีสินทรัพยหมุนเวียนเพิ่มข้ึน เชน สินคาคงเหลือ  
ลูกหนี้การคาและรายการเทียบเทาเงินสดรวม มีสินทรัพยหมุนเวียนจํานวน 44,015 ลานบาท หรือ
เพ่ิมข้ึนรอยละ 47 ในป 2548 มีสินทรัพยหมุนเวียน 60,991 ลานบาท เพ่ิมข้ึน คิดเปนรอยละ 38 รายการ
หลักเกิดจากเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมข้ึนเปน 13,352 ลานบาท คิดเปนรอยละ 112 มีเงิน
ลงทุนช่ัวคราวจากการซ้ือพันธบัตรรัฐบาล เพ่ิมข้ึนเปน 1,351 ลานบาท คิดเปนรอยละ 5,274 สินคา
คงเหลือเพิ่มข้ึนเปน 30,391 ลานบาท คิดเปนรอยละ 29 เนื่องจากราคาน้ํามันดิบซ่ึงเปนวัตถุดิบ
ปรับตัวสูงข้ึน โดยราคาน้ํามันดิบเฉล่ียในตลาดโลกไดปรับตัวสูงข้ึนอยูในระดบั 49-54 เหรียญสหรัฐตอ
บารเรล และป 2549 มีสินทรัพยรวม 128,098 ลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 16 จากการปรบัลดมูลคา
ทรัพยสินใหบันทึกบัญชีตามราคาทุน และจายชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหน้ีบางสวนดวยเงิน
สดจากการดําเนินงาน สรุปไดวามีสินทรัพยรวมเพิ่มข้ึนอยูในเกณฑดีถึงแมวาสินทรัพยรวม ป 2549 
ลดลง แตเปนเพราะนําเงินสดไปชําระหนี้ 
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ดานหน้ีสิน 
เม่ือพิจารณางบดุล ตั้งแตป 2542-2549 พบวาเดิมบริษัทมีสัดสวนของหนี้สินมากกวา

สวนของผูถือหุน เม่ือเขาสูแผนฟนฟูกิจการทําใหมีสวนของหนี้สินลดลงโดยเฉพาะหนี้จากการปรับ
โครงสรางหนี้และกลับมีสวนของผูถือหุนท่ีมากกวาหนี้สินโดยมีรายการท่ีสําคัญดังนี้ ป 2542 มี
หนี้สินรวม 142,671 ลานบาท ป 2543 จํานวน 161,266 ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 13 สวนหนึ่ง
เนื่องจากในป 2542 ยังไมไดบันทึกดอกเบี้ยคางจายระหวางหยุดพักชําระหนี้และไดทําการบันทึก
ในป 2543 โดยบันทึกเปนหนี้สินหมุนเวียนอ่ืนและทําการปรับปรุงรายการเงินเบิกเกินบัญชีไปเปน
บัญชีหนี้สินหมุนเวียนอ่ืนดวย รวมเปนเงิน 153,956 ลานบาท ป 2544 ไดปรับปรุงหนี้สินตามแผน
ปรับโครงสรางหนี้ในบัญชีหนี้สินหมุนเวียนอื่นไปเปนเงินกูยืมระยะยาว ป 2544 มีหนี้สินรวม 
127,742 ลานบาท ลดลงจากปกอนรอยละ 20 จากการแปลงหนี้ดอกเบ้ียสวนหนึ่งเปนทุน  

หนี้ตามสัญญาปรับโครงสรางหน้ีจํานวน 114,059 ลานบาท ซ่ึงปรับจากหน้ีระยะส้ัน
เปนหนี้ระยะยาว และหน้ีลดลงจากการแปลงหนี้ดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจายสําหรับป 2541- 
2543 จํานวน 32,558 ลานบาท เปนหุนสามัญตามแผนฟนฟูกิจการ ในป 2547 หนี้ตามสัญญาปรับ
โครงสรางหน้ี จํานวน 68,461ลานบาท ป 2548 มีจํานวน 33,436 ลานบาท และไดจายชําระหนี้หมด
ในป 2549 โดยการกูระยะส้ันเพื่อชําระหนี้สวนนี้  

เงินเบิกเกินบัญชี ป 2544 มีจํานวน 4,420 ลานบาท ป2545 มีจํานวน 4,525 ลานบาท 
ซ่ึงมีเพิ่มสูงข้ึนจากป 2543 มาจากไดรับเงินกูเพิ่มเพื่อใชเปนทุนหมุนเวียนดําเนินงานในป 2546-2548 
มีหนี้เงินเบิกเกินบัญชีลดลง จากการดําเนินงานท่ีดีข้ึนสามารถจายชําระหน้ี ป 2545 มีหนี้สิน
หมุนเวียนเพิ่มสูงข้ึน รอยละ 43 เนื่องจากไมไดทําการจายชําระดอกเบ้ียของหนี้ช้ันท่ี 2 และหนี้เงินกู
เพื่อเงินทุนหมุนเวียน และป 2546 มีเจาหนี้การคาเพิ่มสูงข้ึนจากปกอนรอยละ 20 จากการปริมาณการ
ซ้ีอวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนตามการผลิต 

หนี้สินสวนใหญเปนหนี้สินระยะยาวระหวางการปรับโครงสรางหน้ีและดอกเบ้ียคาง
ชําระ ถึงแมจายชําระหนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้หมดเรียบรอยแลว แตหนี้สินรวมลดลงเพียง 
รอยละ 13 จากป 2548 ซ่ึงมีจํานวน 51,966 ลานบาท ป 2549 จํานวน 45,145 ลานบาท เพราะเปนการ
กูหนี้ระยะส้ันมาจายชําระ สรุปไดวามีหนี้สินตามแผนฟนฟูหมดไปดวยการบริหารในดาน
โครงสรางทางการเงิน การชําระหนี้และสวนหนึ่งชําระดวยเงินกูระยะส้ันจึงคลายกับวาเปล่ียนหมวด
ไปเปนหนี้สินระยะส้ันแทน ท้ังนี้บริษัทไดวางแผนวาจะทําการออกหุนกูมาเพื่อชําระหนี้ระยะส้ัน
เม่ือถึงกําหนดตอไป 
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ดานสวนของผูถือหุน 
เม่ือพิจารณาจากงบดุลตั้งแต ป 2542-2547 พบวาสวนของผูถือหุนหรือทุนมีนอยกวา

สวนของหนี้สิน นั่นคือการลงทุนโดยใชเงินจากสวนของหนี้สินมากกวาสวนของทุน บริษัทมีสวน
ของผูถือหุนในป 2542 เพียง 34,504 ลานบาท และป 2543 ติดลบ 23,560 ลานบาท จากการประเมิน
ราคาสินทรัพยต่ําลงในป 2543 และเปล่ียนแปลงนโยบายการบัญชีโดยบันทึกสวนขาดทุนจากการตี
ราคาทรัพยสินท่ีบัญชีกําไร(ขาดทุน)สะสม ในสวนของผูถือหุนโดยตรง และเกิดผลขาดทุนจากอัตรา
แลกเปล่ียนณ.วันส้ินงวด เปนผลมาจากการออนตัวของคาเงินบาท ในป 2544 มีการแปลงหนี้เปนทุน 
รอยละ 75 ของทุนเดิม ทําใหมีสวนของผูถือหุนเพิ่มเปน 4,883 ลานบาท และจากกําไรจํานวน 1,418 
ลานบาท ทําใหสวนของผูถือหุนติดลบกลับเปนบวก ป 2545 สวนของผูถือหุนลดลงจากปกอน เหลือ
เพียง 964 ลานบาท เนื่องจากมีขาดทุนสะสมเพิ่มข้ึนเปน 4,215 ลานบาท ป 2546 สําหรับสวนของผู
ถือหุนเทากับ 12,739 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากปท่ีแลวรอยละ 1,220 เปนผลมาจากบริษัทมีกําไรจากการ
ลงทุนในหุนของบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) ป 2547 จํานวน 20,368.31 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากป
กอนรอยละ 60 เนื่องจาก ป 2547 บริษัทมีกําไรสุทธิจํานวน 12,284.13 ลานบาท สวนรายการท่ีทําใหสวน
ของผูถือหุนลดลง คือสวนเกินระหวางราคาตามบัญชีกับมูลคายุติธรรมของหลักทรัพยเผ่ือขายลดลง 
4,730 ลานบาท คิดเปน 53% เนื่องจากการปรับตัวลดลงของราคาตลาดของเงินลงทุน ป 2548 จํานวน 
100,710 ลานบาท เพ่ิมข้ึนรอยละ 394 เปนผลจากการลดทุนเพื่อลางขาดทุนสะสมและกําไรจากการ
เพิ่มทุนตามแผนฟนฟูกิจการ มีกําไร 60,770 ลานบาท ทําใหบริษัทกําไรสะสมเพ่ิมสูงข้ึนและมี
สัดสวนมากกวาหนี้สิน สวนป 2549 มีสวนของผูถือหุน 82,953 ลานบาท ลดลงเล็กนอยจากปกอน 
ตามนโยบายปรับลดมูลคาสินทรัพย ทําใหตองปรับปรุงบัญชีกําไรขาดทุนจากการตีราคาสินทรัพย
ลดลงเปนศูนย สรุปไดวา แผนฟนฟูกิจการมีผลตอการปรับโครงสรางหน้ีอยางมากโดยมีการปรับลด
มูลคาหุนและไดรับทุนเพ่ิมข้ึน สัดสวนโครงสรางทุนดีข้ึน 
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ผลการดําเนินงาน 
เม่ือพิจารณางบกําไรขาดทุนโดยภาพรวม ป 2542-2549 ตามตารางท่ี 8 พบวาป 2543 

มีผลขาดทุนสุทธิ 39,276 ลานบาท ขาดทุนสูงกวาป 2542 ซ่ึงขาดทุน 6,718 ลานบาทแมวาในป 2543 
มีรายไดจากการขายสูงกวา แตมีคาใชจายในการขายและบริหาร คาใชจายในการฟนฟูกิจการเพ่ิม
สูงข้ึนถึงรอยละ 294 ป 2544 มีผลกําไรสุทธิ 8,945 ลานบาท ซ่ึงเกิดจากรายการพิเศษคือกําไรจากการ
แปลงหนี้เปนทุน จํานวน 16,471 ลานบาท และการปรับปรุงดอกเบี้ยจายผิดนัด จํานวน 1,412 ลาน
บาท โดยท่ีมีขาดทุนจากการดําเนินงาน 7,527 ลานบาท ในขณะท่ีปอ่ืนไมมีรายการพิเศษ มาจากผล
กําไรจากการดําเนินงานท่ีแทจริง ป 2545 ขาดทุนสุทธิ 4,216 ลานบาท ป 2546 มีกําไรสุทธิ 2,546 
ลานบาท กําไรจากการดําเนินงานมีสัดสวนนอยกวาเม่ือเทียบกับภาระดอกเบ้ีย กําไรจากการ
ดําเนินงานจํานวน 9,048 ลานบาท และดอกเบ้ีย 6,501 ลานบาท เนื่องจากบริษัทฯ มีภาระเงินตนหรือ
เจาหนี้ตามแผนการปรับโครงสรางหนี้อยูจํานวนมาก ป 2547 มีผลกําไรสุทธิ 12,284 ลานบาท 
เพิ่มข้ึนจากปกอนคิดเปน 382% โดยรายไดจากการขายมีจํานวน 154,546 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากป
กอนรอยละ 71 โดยเพ่ิมข้ึนท้ังปริมาณขายและราคาขาย เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจท่ีเติบโตข้ึนและ
อุตสาหกรรมปโตรเคมียังอยูในชวงขาขึ้น และกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึนจากปกอนคิดเปน 
รอยละ 210 ป 2548 มีกําไรสุทธิ 60,770 ลานบาท เนื่องมาจากมีรายการพิเศษคือกําไรจากการขาย 
หุนทุนใหกับผูรวมลงทุนใหมจํานวน 35,558 ลานบาท ในป 2549 มีกําไรสุทธิ 6,823 ลานบาท ซ่ึง      
มาจากการกิจกรรมดําเนินงานปกติ ท้ังนี้ รายไดจากการขายเพ่ิมข้ึนเพียงรอยละ 9.74 แตมีตนทุนขาย
และคาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มสูงข้ึน คิดเปน รอยละ 13 และรอยละ 19 ตามลําดับ  

รายไดท่ีเพิ่มสูงข้ึนในทุกปตั้งแตป 2542 จํานวน 56,365 ลานบาท จนถึงป 2549 
จํานวน 205,360 ลานบาท ในป 2544 มีรายไดอ่ืนๆ จํานวน 2,336.71 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจากป 2543 
จํานวน 1,493.88 ลานบาท หรือเพิ่มข้ึนรอยละ 177.25 ซ่ึงสวนใหญมาจากกําไรจากการตีราคาท่ีดิน
และอาคารของบริษัทในเครือ จํานวน 850.32 ลานบาท และกําไรจากการจําหนายและประเมินเงิน
ลงทุนระหวางป จํานวน 525.23 ลานบาท คาใชจายสวนใหญเปนตนทุนขายและคาใชจายในการขาย 
รวมท้ังภาษีสรรพสามิตท่ีเพ่ิมข้ึนตามยอดขาย บริษัทเองมีภาระดอกเบ้ียจายอยูเปนจํานวนมาก ในป 
2543 ดอกเบ้ียจาย 14,124 ลานบาท ป 2544 จํานวน 8,604 ลานบาท ป 2545 จํานวน 7,369 ลานบาท 
ทําใหเกิดผลขาดทุน ท้ังท่ีบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานและป 2543 มีคาใชจายในการฟนฟูกิจการ
งวดแรก ตามคําส่ังศาล เปนจํานวนเงิน 17,271.16 ลานบาท บริษัทมีรายไดเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ มาจากกาํลัง
การผลิตท่ีเพิ่มข้ึน หลังจากท่ีโรงกล่ันแหงท่ี 2 สรางแลวเสร็จในป 2544 ทําใหเพิ่มการผลิตจากเดิม 
65,000 บารเรลตอวัน เปน 154,000 บารเรลตอวัน โดยทยอยเพ่ิมกําลังการผลิตในแตละป ท้ังนี้
ในชวงป 2544-2545 การผลิตยังไมเต็มท่ีเนื่องจากไดรับเงินทุนหมุนเวียนไมเพียงพอตอการ
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ดานกระแสเงินสด 
จากงบกระแสเงินสด ตามตารางท่ี 9 พบวา ตั้งแตป 2542 -2546 มีกระแสเงินสดสุทธิ

ท่ีไมแนนอนไมเปนทิศทางเดียวกันบางปกระแสเงินสดเพิ่มสลับกับบางปกระแสเงินสดลด ใน
ภาพรวมบริษัทมีกระแสเงินสดสุทธิเพิ่มข้ึน โดยมีกระแสเงินสดไดมาจากกิจกรรมดําเนินงานมาก
จํานวนเงินมากกวา และบอยคร้ังกวากิจกรรมอ่ืน มีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนนอยกวา
ทุกๆ กิจกรรม มีการใชกระแสเงินสดเพื่อใชในกิจกรรมจัดหาเงินถ่ีกวากิจกรรมอ่ืน เม่ือพิจารณาเปน
รายปพบวา ป 2542 กระแสเงินสดสุทธิใชไป 10 ลานบาท โดยใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน 3,092 ลาน
บาท ใชในกิจกรรมลงทุน 2,000 ลานบาท และไดมาจากกิจกรรมดําเนินงาน 5,082 ลานบาท ป 2543 
กระแสเงินสดสุทธิลดลง 324 ลานบาท โดยเงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุนเทากับ 5,462 ลาน
บาทเกิดจากการลงทุนในสินทรัพยถาวรเพ่ิมข้ึนโครงการท่ีตอเนื่องจากในอดีตไดแก โรงกล่ันน้ํามัน
แหงใหม, ถังเก็บสารเคมีและน้ํามันดิบ (Tank Farm) และทาเรือ สําหรับเงินสดสุทธิไดมาจาก
กิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 2,731 ลานบาท เกิดจากการกูยืมเงินจากธนาคารเพ่ิมข้ึน เพื่อนํามาใชเปน
เงินทุนหมุนเวียนในการเพ่ิมกําลังการผลิตของบริษัท ป 2544 กระแสเงินสดสุทธิเพิ่มข้ึน 1,273 ลาน
บาท โดยเงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรมจัดหาเงินเทากับ 15,605 ลานบาท เกิดจากการแปลงดอกเบ้ีย
เปนหุนสามัญ เพื่อเปนการชําระหนี ้ สวนเงินสดสุทธิใชไปจากกิจกรรมดําเนินงานเทากับ 13,910 
ลานบาท เพ่ือชําระดอกเบ้ียคางจายบางสวน และเงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุน 185 ลานบาท 
เพ่ือปรับปรุงทาเรือน้ําลึก การกอสรางถังเก็บน้ํามัน ป 2545 กระแสเงินสดสุทธิในปนี้เพ่ิมข้ึน 619 
ลานบาท 

ป 2546 กระแสเงินสดสุทธิลดลง 849 ลานบาท เงินสดสุทธิไดมาจากกิจกรรม
ดําเนินงานเทากับ 3,799 ลานบาท จากท่ีบริษัทมีสินคาคงเหลือและดอกเบ้ียคางจายเพิ่มข้ึน สวนเงินสด
สุทธิใชไปในกิจกรรมลงทุน 128 ลานบาท สวนใหญใชไปเพื่อซอมแซมอุปกรณและโรงงาน สําหรับ
เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมจัดหาเงิน 4,520 ลานบาท เกิดจากการเปล่ียนภาระหนี้เงินกูยืมซ่ึงอยูใน
แผนการปรับโครงสรางหนี้จํานวน 3,294 ลานบาท ซ่ึงบริษัทมีกับธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) เปนวงเงินหมุนเวียนเพื่อใชในการซ้ือวัตถุดิบและการชําระหนี้เงินกูยืมจากธนาคารและ
สถาบันการเงิน ป 2547 ในปนี้มีกระแสเงินสดสุทธิเพิ่มข้ึน 3,930 ลานบาท เงินสดสุทธิไดมาจาก
กิจกรรมดําเนินงานเทากับ 7,876 ลานบาท เกิดจากผลการดําเนินงานมีกําไรสุทธิท่ีปรับเปนเกณฑเงิน
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.95

     
   ล

ูกห
นี้แ

ละ
ตั๋ว

เงิน
รับ

การ
คา 

- บ
คุค

ลห
รือ
กิจ

การ
ทีเ่ก

ี่ยวข
องก

ัน
-

-
-

-
-

-
-

554
.32

-
797

.93
+

     
  ห

ัก  
คาเ

ผื่อ
หนี้

สง
สัย

จะส
ูญ

226
.87

328
.65

+44
.87

217
.10

-33
.94

245
.35

+13
.01

194
.92

-20
.55

197
.68

+1.
42

     
  เง

ินใ
หก

ูยืม
ระย

ะส
ั้นแ

กบ
คุค

ลห
รือ
กิจ

การ
ทีเ่ก

ี่ยวข
อง
กัน

-สุท
ธิ

10,
294

.40
1,4

30.
77

-86
.10

1,7
26.

72
+20

.68
1,8

96.
72

+9.
85

1,9
20.

60
+1.

26
2,1

85.
01

+13
.77

ินค
าคง

เหล
ือ /

 อส
ังห

าริม
ทร

ัพย


10,
840

.23
13,

459
.43

+24
.16

12,
310

.22
-8.

54
13,

986
.68

+13
.62

18,
868

.48
+34

.90
23,

493
.63

+24
.51

ินท
รัพ

ยห
มุน

เวีย
นอื่

น
946

.02
2,1

78.
80

+13
0.3

1
2,8

66.
21

+31
.55

3,3
83.

61
+18

.05
2,8

33.
62

-16
.25

5,9
34.

76
+10

9.4
4

ินท
รัพ

ยห
มุน

เวีย
น

28,
115

.89
22,

969
.17

-18
.31

22,
928

.31
-0.

18
26,

724
.43

+16
.56

29,
753

.75
+11

.34
44,

015
.68

+47
.93

ินล
งท

นุซ
ึ่งบ

นัท
กึโ
ดย
วิธ

ีสว
นไ

ดเส
ียใน

บริ
ษัท

รวม
 / ก

ิจก
ารร

วม
คา

13,
349

.35
2,8

60.
19

-78
.57

3,0
18.

44
+5.

53
3,2

27.
37

+6.
92

19.
26

-99
.40

23.
69

+23
.00

ป 2
544

ป 2
545

ป 2
546

ป 2
547

ราง
ที ่7

 

 บริ
หา
รโด

ย บ
ริษ

ัท เ
อ็ฟ

เฟค
ทฟี

  แพ
ลน

เนอ
รส

  จ
ํากัด

บริ
หา
รโด

ย ตั
วแ
ทน

จาก
กร
ะท

รวง
กา

ป 2
543
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ราย
การ

กอน
ฟน

ฟู

ป 2
542

ลาน
บาท

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%

เงิน
เบกิ

เกิน
บญั

ชีแล
ะเง

ินก
ูยืมร

ะยะ
สั้น

จาก
สถ

าบนั
การ

เงิน
50,

757
.61

3,8
03.

11
-92

.51
4,4

19.
55

+16
.21

4,5
25.

21
+2.

39
3,5

02.
74

-22
.59

293
.88

-9

เจาห
นี้แ

ละตั๋
วเงิ

นจ
ายก

ารค
าสุท

ธิ
5,3

96.
90

3,3
46.

14
-38

.00
3,9

29.
22

+17
.43

5,6
42.

47
+43

.60
6,7

80.
65

+20
.17

5,7
07.

61
-15

     
     

เจา
หนี้

และ
ตั๋วเ

งินจ
ายก

ารค
า - 

บคุ
คลห

รือก
ิจกา

รอื่น
-

-
-

-
-

-
-

6,4
81.

86
-

5,2
86.

22
-18

     
     

 เจา
หนี้

และ
ตั๋วเ

งินจ
ายก

ารค
า - 

บคุ
คลห

รือก
ิจกา

รทีเ่
กี่ยว

ของ
กัน

-
-

-
-

-
-

-
298

.78
-

421
.39

+41

สวน
ของ

หนี้
สิน

ระย
ะยา

วทีถ่
ึงกํา

หน
ดชํา

ระภ
ายใ

นห
นึ่งป


12,

866
.13

-
-

67.
33

-
78.

08
+15

.97
85.

34
+9.

29
36,

398
.26

+42
,

หนี้
สิน

ตาม
สัญ

ญา
ปรับ

โคร
งสร

างห
นี้

-
-

-
-

-
-

-
85.

34
-

36,
398

.26
+42

,

เงิน
กูยืม

ระย
ะสั้น

จาก
บคุ

คลห
รือก

ิจกา
รทีเ่

กี่ยว
ของ

กัน
 - ส

ุทธ
ิ

190
.51

160
.84

-15
.57

274
.89

+70
.91

275
.18

+0.
10

133
.14

-51
.62

304
.06

+12

หนี้
สิน

หมุ
นเวี

ยนอื่
น

69,
925

.43
153

,95
6.3

6
+12

0.1
7

4,7
22.

95
-96

.93
7,4

70.
34

+58
.17

12,
071

.63
+61

.59
14,

920
.08

+3

รวม
หนี้

สิน
หมุ

นเวี
ยน

139
,13

6.5
7

161
,26

6.4
6

+15
.91

13,
413

.94
-91

.68
17,

991
.28

+34
.12

22,
573

.49
+25

.47
57,

623
.89

+15

ป 2
543

ป 2
544

ป 2
545

ป 2
546

ป 2
547

 บริ
หาร

โดย
 บริ

ษัท
 เอ็ฟ

เฟค
ทฟี

  แพ
ลน

เนอ
รส 

 จํา
กัด

บริห
ารโ

ดย 
ตัวแ

ทน
จาก

กระ
ทร

ตาร
างท

ี ่7 (
ตอ)

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

1.6
1

174
.62

-40
.58

29,
803

.74
+16

,96
8.1

6

.82
9,2

24.
62

+61
.62

9,1
26.

55
-1.0

6

.45
8,3

00.
20

+57
.02

7,6
68.

25
-0.7

6

.03
924

.42
+11

9.3
8

1,4
58.

29
+57

.75

552
4,5

03.
24

-87
.63

-
-

552
4,5

03.
24

-87
.63

-
-

8.3
8

664
.31

+11
8.4

8
996

.70
+50

.04

0.3
3

3,6
92.

63
-75

.24
4,9

12.
96

33.
03

5.2
7

18,
259

.90
-68

.31
44,

839
.95

145
.57

เงิน
กูยืม

ระย
ะยา

วอื่น
2,0

69.
55

-
-1

14,
059

.08
-1

13,
090

.33
-0.8

5
105

,39
0.3

2
-6.8

1
68,

461
.06

-35
.04

33,
436

.43
-51

.16
-

-

     
     

 หนี้
สิน

ตาม
สัญ

ญาป
รับโ

ครง
สรา

งหนี้
-

-
-

-
-

-
-1

05,
390

.32
-

68,
461

.06
-35

.04
33,

436
.43

-
-

-

     
     

 อื่น
 ๆ

-
-

-
-

-1
13,

090
.33

-
-

-
-

-
-

-
-

-

หนี้
สิน

ไมห
มุน

เวีย
นอื่

น
1,4

65.
31

-
-

269
.85

-
269

.85
-

269
.85

-
269

.85
-

269
.85

-
304

.86
12.

97

รวม
หนี้

สิน
ไมห

มุน
เวีย

น
3,5

34.
86

-
- 1

14,
328

.94
- 1

13,
360

.19
-0.8

5
105

,66
0.1

7
-6.7

9
68,

730
.92

-34
.95

33,
706

.28
-50

.96
304

.86
-99

.10

รวม
หนี้

สิน
142

,67
1.4

3
161

,26
6.4

6
+13

.03
127

,74
2.8

8
-20

.79
131

,35
1.4

7
+2.

82
128

,23
3.6

6
-2.3

7
126

,35
4.8

0
-

51,
966

.18
-58

.87
45,

144
.81

-13
.13

ป 2
549

พน
การ

ฟน
ฟู

ป 2
548

วงก
ารค

ลัง
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ราย
การ

กอ
นฟ

นฟ
ู

ป 2
542

ลาน
บา
ท

ลาน
บา
ท

%
ลาน

บา
ท

%
ลาน

บา
ท

%
ลาน

บา
ท

%
ลาน

บา
ท

%

ทุน
เรือ

นหุ
น

     
     

 ทุน
จด

ทะ
เบีย

น
21,

700
.00

21,
700

.00
-

81,
000

.00
+2

73.
27

81,
000

.00
-

81,
000

.00
-

81,
000

.00
-

     
     

 ทุน
ที่อ

อก
แล

ะชํ
าระ

แล
ว -

 หุน
สา
มัญ

19,
500

.00
19,

500
.00

-
78,

489
.11

+3
02.

51
78,

489
.11

-
78,

489
.11

-
78,

489
.11

-

สว
นเก

ิน (
ต่ํา
กว
า)  

ทุน
71,

175
.86

48,
817

.81
-31

.41
8,5

09.
94

-82
.57

7,6
63.

51
-9.

95
18,

852
.60

+1
46.

00
12,

976
.21

-31
.17

     
     

 สว
นเก

ิน (
ต่ํา
กว
า) มู

ลค
าห

ุน -
 สา

มัญ
7,2

08.
72

7,2
08.

72
-

-32
,04

8.5
3

-
-32

,04
8.5

3
-

-32
,04

8.5
3

-
-32

,04
8.5

3
-

     
     

 สว
นเก

ิน (
ต่ํา
กว
า) ทุ

นอื่
น

63,
967

.14
41,

609
.09

-34
.95

40,
558

.48
-2.

52
39,

712
.04

-2.
09

50,
901

.13
+2

8.1
8

45,
024

.74
-11

.54

     
     

 จา
กก

ารเ
ปล

ี่ยน
แป

ลง
มูล

คา
เงิน

ลง
ทุน

-43
0.2

5
-1,

308
.83

-
-1,

425
.02

-
-1,

123
.06

-
8,9

35.
49

-
4,2

05.
35

-52
.94

     
     

 จา
กก

ารต
ีราค

าสิ
นท

รัพ
ย

64,
397

.39
42,

917
.92

-33
.35

41,
983

.49
-2.

18
40,

835
.10

-2.
74

39,
688

.80
-2.

81
38,

542
.56

-2.
89

     
     

 อื่น
 ๆ

-
-

-
-

-
-

-
2,2

76.
84

-
2,2

76.
84

ผล
ตา
งจ
าก
กา
รแ
ปล

งค
างบ

กา
รเง

ิน
1,9

60.
00

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

ราย
กา
รอ
ื่น ๆ

2,2
50.

84
2,5

53.
31

+1
3.4

4
2,2

37.
52

-12
.37

2,2
33.

65
-0.

17
-

-
-

-
-

กํา
ไร

 (ข
าด
ทุน

) ส
ะส

ม
-60

,38
2.7

1
-94

,43
1.3

9
-

-84
,35

2.8
0

-
-87

,42
1.9

7
-

-84
,39

9.2
2

-
-70

,96
8.8

4
-

     
     

จัด
สร

รแ
ลว

-
1,9

60.
00

-
1,9

60.
00

-
1,9

60.
00

-
1,9

60.
00

-
1,9

60.
00

-

     
     

สํา
รอ
งต
าม
กฎ

หม
าย

-
1,9

60.
00

-
1,9

60.
00

-
1,9

60.
00

-
1,9

60.
00

-
1,9

60.
00

-

ลาน
บา
ท

%
ลาน

บา
ท

%

20,
475

.00
-74

.72
20,

475
.00

-

19,
500

.00
-75

.16
19,

500
.00

-

51,
898

.89
+2

99.
95

27,
355

.73
-47

.29

26,
797

.50
-

26,
797

.50
-

25,
101

.39
-44

.25
558

.23
-97

.78

-
-

-
-

24,
323

.37
-36

.89
-

-

-
778

.02
-65

.83
558

.23
-28

.25

-
-

-

-
-

-

29,
537

.96
-

36,
284

.62
+2

2.8
4

-
-

400
.00

-

-
-

400
.00

-

     
     

ยังไ
มไ

ดจั
ดส

รร
-60

,38
2.7

1
-96

,39
1.3

9
-

-86
,31

2.8
0

-
-89

,38
1.9

7
-

-86
,35

9.2
2

-
-72

,92
8.8

4
-

29,
537

.96
-

35,
884

.62
+2

1.4
9

หุน
สา
มัญ

รับ
ซื้ อ

คืน
 / ห

ุนข
อง
บร

ิษัท
ที่ถ

ือโ
ดย
บริ

ษัท
ยอ
ย

-
-

-
-

-
-

-
204

.02
-

128
.21

-37
.16

226
.50

+7
6.6

6
226

.50
-

รว
มส

วน
ขอ

งผู
ถือ

หุน
ขอ

งบ
ริษั

ทใ
หญ


34,

503
.99

-23
,56

0.2
6

-
4,8

83.
78

-
964

.31
-80

.25
12,

738
.47

+1
,22

1.0
0

20,
368

.26
+5

9.9
0

100
,71

0.3
5

+3
94.

45
82,

913
.86

-17
.67

สว
นข

อง
ผูถ

ือห
ุนส

วน
นอ

ย
0.0

4
0.0

4
-

0.0
4

-
0.0

4
-

0.0
4

-
0.0

4
-

0.0
4

-
39.

58
+9

1,9
51.

16

รว
มส

วน
ขอ

งผ
ูถือ

หุน
34,

504
.04

-23
,56

0.2
2

-
4,8

83.
83

-
964

.35
-80

.25
12,

738
.51

+1
,22

0.9
4

20,
368

.31
+5

9.9
0

100
,71

0.3
9

+3
94.

45
82,

953
.44

-17
.63

รว
มห

นี้สิ
นแ

ละ
สว

นข
อง
ผูถื

อหุ
น

177
,17

5.4
7

137
,70

6.2
4

-22
.28

132
,62

6.7
0

-3.
69

132
,31

5.8
2

-0.
23

140
,97

2.1
8

+6
.54

146
,72

3.1
1

+4
.08

152
,67

6.5
7

+4
.06

128
,09

8.2
5

-16
.10

ที่ม
า : 

ตล
าด
หลั

กท
รัพ

ยแ
หง

ปร
ะเท

ศไ
ทย

พน
การ

ฟน
ฟู

ป 2
549

ป 2
548

ัง

ป 2
543

ป 2
544

ป 2
545

ป 2
546

ป 2
547

 บร
ิหา
รโด

ย บ
ริษ

ัท เ
อ็ฟ

เฟค
ทีฟ

  แ
พล

นเน
อร
ส  
จาํกั

ด
บริ

หา
รโด

ย ตั
วแ
ทน

จาก
กร
ะท

รว
งก
ารค

ล

ตา
ราง

ที่ 7
 (ต

อ)
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งบ
กําไ

รข
าดท

นุ  
บริ

ษัท
 อุต

สาห
กรร

มป
โตร

เคมี
กัล

ไทย
 จํา

กัด
 (ม

หา
ชน

)  แ
ละ
บริ

ษัท
ยอ

ย

ราย
การ

กอ
นฟ

นฟ
ู

ป 2
542

ลาน
บาท

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%
ล

ราย
ได

จาก
การ

ขาย
แล

ะห
รือ

การ
ให

บริ
การ

56,
364

.58
72,

046
.52

+27
.82

72,
152

.14
+0.

15
76,

423
.73

+5.
92

90,
296

.02
+18

.15
154

,54
6.4

1
+71

.16
187

ราย
ได

อื่น
1,6

29.
07

842
.82

-48
.26

2,3
36.

71
+17

7
1,8

77.
61

-19
.65

5,8
32.

96
+21

0.6
6

1,5
95.

88
-72

.64
19

     
     

ดอ
กเบ

ีย้แล
ะเงิ

นป
นผ

ลร
ับ

-
-

-
-

-
-

-
72.

97
-

96.
08

+31
.6

     
     

กําไ
รจา

กอั
ตร
าแล

กเป
ลี่ย
น

-
-

-
-

-
-

-
5,2

47.
96

-
1,0

47.
67

-80
.0

     
     

กําไ
รจา

กก
ารข

ายเ
งิน

ลงท
นุ

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

     
     

อื่น
 ๆ

-
-

-
-

-
-

-
512

.02
-

452
.12

-11
.7

สว
นแ

บง
กําไ

รจา
กเง

ินล
งท

นุต
ามวิ

ธีส
วน

ไดเ
สีย

913
.96

-2,9
67.

26 
-

1,9
59.

41
-

2.8
8

-99
.85

5.6
2

+95
.00

4.4
3

-21
.14

รวม
ราย

ได
58,

907
.62

69,
922

.09
+18

.70
76,

448
.26

+9.
33

78,
304

.23
+2.

43
96,

134
.59

+22
.77

156
,14

6.7
2

+62
.43

206

ตน
ทนุ

ขาย
สิน

คาแ
ละ

หร
ือต

นท
นุก

ารใ
หบ

ริก
าร

43,
173

.74
61,

429
.41

+42
.28

63,
679

.94
+3.

66
64,

830
.26

+1.
81

75,
510

.85
+16

.47
122

,46
0.5

3
+62

.18
160

คาใ
ชจ

ายก
ารข

ายแ
ละ

บริ
หา

ร
8,6

22.
11

16,
999

.03
+97

.16
9,1

93.
26

-45
.92

10,
272

.35
+11

.74
11,

087
.02

+7.
93

14,
423

.44
+30

.09
14

 บริ
หา
รโด

ย บ
ริษ

ัท เ
อ็ฟ

เฟค
ทฟี

  แพ
ลน

เนอ
รส

  จํา
กัด

บริ
หา
รโด

ย ตั
วแท

นจ
ากก

ระท
รวง

การ
ค

ตาร
างท

ี ่8

ป 2
543

ป 2
544

ป 2
545

ป 2
546

ป 2
547

าน
บาท

%
ลาน

บาท
%

,13
2.1

3
+21

.08
205

,36
0.4

5
+9.

74

,15
9.7

4
+1,

099
4,0

91.
30

-78
.65

 

7
430

.94
+25

4
965

.15
+18

3.1
4

4
-

-
2,4

50.
74

-

18,
206

.67
-

0.0
0

-

0
503

.82
+31

.36
675

.41
+13

.73

18.
31

+31
3

-
-

,29
1.8

7
+32

.11
209

,45
1.7

5
+1.

53

,73
2.5

7
+31

.25
182

,87
6.6

7
+13

.78

,68
1.1

0
+1.

79
17,

466
.66

+18
.97

คาใ
ชจ

ายอื่
น

2,3
10.

60
17,

271
.16

+64
7.4

8
2,4

71.
50

-85
.69

-
-

488
.20

-
1,1

35.
17

+13
2.5

2
2,5

24.
73

+12
2.4

1
140

.45
-94

.44
 

     
     

ขาด
ทนุ

จาก
อัต

ราแ
ลก

เปลี่
ยน

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
2,0

31.
61

-
-

-

     
     

คาใ
ชจ

ายใ
นก

ารฟ
นฟ

กูิจ
การ

-
-

-
-

-
-

-
488

.20
-

1,1
35.

17
+13

2.5
2

493
.12

-56
.56

140
.45

-71
.52

 

คาต
อบ

แท
นก

รรม
การ

6.1
6

4.1
0

-33
.52

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

22.
64

-

รวม
คาใ

ชจ
าย

54,
112

.61
95,

703
.70

+76
.86

75,
344

.70
-21

.27
75,

102
.61

-0.3
2

87,
086

.06
+15

.96
138

,01
9.1

4
+58

.49
177

,93
8.4

0
+28

.92
200

,50
6.4

2
+12

.68

กําไ
ร(ข

าดท
นุ)ก

อน
ดอ

กเบ
ีย้จา

ยแล
ะภ

าษีเ
งิน

ได


4,7
95.

01
-25

,78
1.6

1 
-

1,1
03.

56
-

3,2
01.

62
+19

0
9,0

48.
53

182
.62

18,
127

.58
+10

0.0
0

28,
353

.47
+56

.41
8,9

45.
33

-68
.45

 

ลัง
พน

การ
ฟน

ฟู

ป 2
549

ป 2
548
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ตา
ราง

ที ่8
  (ต

อ)

ราย
กา
ร

กอ
นฟ

นฟู

ป 2
54

2

ลา
นบ

าท
ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
กอ

นด
อก

เบี้ย
จา
ยแ
ละ

ภา
ษีเงิ

นไ
ด

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

%
ลา
นบ

าท
%

ลา
นบ

าท
%


4,7

95
.01

-25
,78

1.6
1 

-
1,1

03
.56

-
3,2

01
.62

+1
90

9,0
48

.53
18

2.6
2

18
,12

7.5
8

ดอ
กเบี้

ยจ
าย

12
,27

0.7
1

14
,12

4.2
6

+1
5.1

1
8,6

04
.25

-39
.08

7,3
69

.05
-14

.36
6,5

01
.66

-11
.77

5,8
26

.19

ภา
ษีเงิ

นไ
ด

1.2
2

2.0
5

+6
8.3

9
26

.06
+1

,17
0

48
.10

+8
4.5

7
0.7

7
-98

.41
17

.26

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
 หลั

งภ
าษี
เงิน

ได

+1
00

.00
28

,35
3.4

7
+5

6.4
1

8,9
45

.33
-68

.45
 

-10
.39

3,1
18

.07
-46

.48
2,0

79
.52

-33
.31

 

+2
15

3.0
0

24
.38

+4
1.2

0
32

.02
+3

1.3
5


-7,

47
6.9

2 
-39

,90
7.9

2 
-

-7,
52

6.7
5 

-
-4,

21
5.5

3 
-

2,5
46

.10
-

12
,28

4.1
3

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
 สุท

ธสิ
วน

ที่เป
นข

อง
ผูถื

อห
ุนส

วน
นอ

ย
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
จา
กกิ

จก
รร
มต

าม
ปก

ติ
-7,

47
6.9

2 
-39

,90
7.9

2 
-

-7,
52

6.7
5 

-
-4,

21
5.5

3 
-

2,5
46

.10
-

12
,28

4.1
3

ราย
กา
รพ

เิศษ
 - สุ

ทธ
ิ

75
8.0

0
63

1.7
3

-16
.69

16
,47

1.5
0

+2
,50

7.3
8

-
-

-
-

-
-

-

กํา
ไร(

ขา
ดทุ

น)
 สุท

ธิ
-6,

71
8.6

6

38
2.4

7
25

,21
1.0

3
+1

05
6,8

33
.80

-72
.89

 

-
11

.22
-

38
2.4

7
25

,21
1.0

3
+1

05
6,8

22
.57

-72
.94

 

35
,55

8.8
9

-

 -
39

,27
6.1

9 
-

8,9
44

.74
-

-4,
21

5.5
3 

-
2,5

46
.10

-
12

,28
4.1

3
 

38
2.4

7
60

,76
9.9

2
+3

94
6,8

22
.57

-88
.77

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
 ตอ

หุน
ขั้น

พืน้
ฐา
น

-3.
45

 
-20

.15
 

-
1.5

2
-

-0.
54

 
-

0.3
2

-
1.5

7
39

0.6
2

7.1
9

+3
57

0.3
5

-95
.13

 

    
    

  กํ
าไร

(ขา
ดทุ

น)
 จา

กกิ
จก

รร
มต

าม
ปก

ติ
-3.

84
 

-20
.47

 
-

-1.
28

 
-

-0.
54

 
-

-
-

1.5
7

-
2.9

8
+8

9.8
1

0.3
5

-88
.26

 

    
    

  ร
ายก

ารพ
เิศษ

0.3
9

0.3
2

-17
.95

2.8
0

+7
75

.00
-

-
-

-
-

-
4.2

1
-

-
-

    
    

  กํ
าไร

(ขา
ดทุ

น)
 สุท

ธิ
-3.

45
 

-20
.15

 
-

1.5
2

-
-0.

54
 

-
0.3

2
-

1.5
7

39
0.6

2
7.1

9
+3

57
0.3

5
-95

.13
 

กํา
ไร

(ขา
ดทุ

น)
 ตอ

หุน
ปรั

บล
ด

-
-20

.15
 

-
-

-
-

-
0.3

2
-

1.5
7

39
0.6

2
7.1

9
+3

57
0.3

5
-95

.13
 

    
    

  กํ
าไร

(ขา
ดทุ

น)
 จา

กกิ
จก

รร
มต

าม
ปก

ติ
-

-20
.47

 
-

-
-

-
-

-
-

1.5
7

-
2.9

8
+8

9.8
1

0.3
5

-88
.26

 

    
    

  ร
ายก

ารพ
เิศษ

-
0.3

2
-

-
-

-
-

-
-

-
-

4.2
1

-
-

-

    
    

  กํ
าไร

(ขา
ดทุ

น)
 สุท

ธิ
-

-20
.15

 
-

-
-

-
-

0.3
2

-
1.5

7
+3

90
.62

7.1
9

35
7.9

6
0.3

5
-95

.13
 

ที่ม
า : 

ตล
าด
หลั

กท
รัพ

ยแ
หง

ปร
ะเท

ศไ
ทย

.

ด
พน

กา
รฟ

นฟ
ู

ทร
วง
กา
รค
ลัง

ป 2
54

8
ป 2

54
9

 บริ
หา
รโด

ย บ
ริษ

ัท เ
อ็ฟ

เฟ
คท

ฟี 
 แพ

ลน
เนอ

รส
  จ
ํากั

บริ
หา
รโด

ย ต
ัวแ
ทน

จา
กก

ระ

ป 2
54

7
ป 2

54
3

ป 2
54

4
ป 2

54
5

ป 2
54

6
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งบ
กระ

แส
เงิน

สด
  บ

ริษั
ท อ

ุตส
าห
กรร

มป
โตร

เคมี
กัล

ไทย
 จํา

กัด
 (ม

หาช
น) 

 แล
ะบ

ริษ
ัทย

อย

ราย
การ

กอ
นฟ

นฟ
ู

ป 2
542

ลาน
บาท

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%

กําไ
ร (ข

าดท
นุ) 

สุท
ธิ

-6,7
18.

66
-39

,27
6.1

9
-

8,9
44.

74
-

-4,2
15.

53
-

2,5
46.

10
-

12,
284

.13
+38

คาเ
สื่อ

มร
าคา

2,9
05.

23
4,8

31.
95

+66
.32

4,1
85.

22
-13

.38
4,3

18.
24

+3.
18

4,1
99.

36
-2.7

5
4,1

86.
65

-0.

ราย
การ

ตัด
บญั

ชี
-

-
-

-
-

-
-

154
.71

-
154

.66
-0.

ราย
การ

อื่น
 ๆ

1,3
52.

25
29,

339
.58

+2,
069

-17
,12

5.0
8

-
-68

7.4
8

-
-4,5

62.
05

-
-38

1.6
5

สิน
ทรั

พย
แล

ะห
นี้ส

ินดํ
าเนิ

นง
าน

-2,4
61.

18
-5,1

04.
66

-
-3,9

95.
12

-
-58

4.7
8

-
2,3

38.
12

-
16,

243
.79

+59

สิน
ทรั

พย
ดําเ

นิน
งาน

 (เพ
ิม่ขึ้

น) 
ลด

ลง
-4,0

07.
19

-4,2
36.

71
-

1,3
59.

30
-

-2,6
25.

88
-

-3,8
13.

88
-

-10
,22

7.8
4

หน
ี้สิน

ดําเ
นิน

งาน
 เพ

ิม่ข
ึ้น (

ลด
ลง)

11,
550

.27
11,

883
.32

+2.
88

-11
,27

4.0
8

-
4,4

82.
46

-
5,2

75.
37

+17
.69

1,8
60.

29
-64

.

เงิน
สด

สุท
ธิจ

ากกิ
จก

รรม
ดําเ

นิน
งาน

5,0
81.

90
2,5

41.
95

-49
.98

-13
,90

9.9
0

-
1,2

71.
81

-
3,7

99.
61

+19
8

7,8
76.

24
+10

ป 2
544

ป 2
545

ป 2
546

ป 2
547

ตาร
างท

ี ่9

 บริ
หา
รโด

ย บ
ริษ

ัท เ
อ็ฟ

เฟค
ทฟี

  แพ
ลน

เนอ
รส

  จํา
กัด

บริ
หา
รโด

ย ตั
วแท

นจ
ากก

ระท
ร

ป 2
543

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

2
60,

769
.92

+39
4

6,8
22.

57
-88

.77

30
4,1

47.
34

-0.9
4

2,9
36.

20
-29

.20

03
149

.52
-3.3

2
-

-

-
-50

,41
0.3

4
-

-32
2.0

1
-

4
14,

656
.44

-9.7
7

9,4
36.

76
-35

.61

-
-7,0

04.
00

-
1,3

81.
00

-

74
4,5

90.
21

+14
6.7

5
1,0

26.
26

-77
.64

7
12,

242
.66

+55
.44

11,
844

.02
-3.2

6

เงิน
สด

จาย
ใน

การ
ซื้อ

สิน
ทรั

พย
ถาว

ร
-1,5

59.
81

-4,7
56.

65
-

-44
1.9

9
-

-
-

-15
4.0

1
-

-57
0.1

8
-

-40
4.6

7
-

-72
2.6

2
-

เงิน
สด

รับ
จาก

การ
ขาย

สิน
ทร

ัพย
ถาว

ร
20.

26
1.5

8
-92

.18
0.7

8
-50

.95
10.

78
+1,

287
4.4

3
-58

.88
0.4

9
-88

.92
6.3

0
+1,

182
.28

18.
48

193
.54

เงิน
ลงท

นุ (
เพิม่

ขึ้น
) ล

ดล
ง

-21
.14

98.
14

-
218

.09
+12

2
61.

27
-71

.91
-

-
0.0

8
-

-98
.29

-
-6,2

76.
72

-

เงิน
ให

กูยื
มแ

กบ
คุค

ลห
รือ
กิจ

การ
ทีเ่ก

ี่ยวข
องก

ัน(เ
พิม่

ขึ้น
) ล

ดล
ง

-12
8.7

2
-70

3.5
8

-
94.

24
-

-59
6.9

2
-

-15
.73

-
-25

5.6
7

-
-1,4

63.
36

-
-1,1

32.
69

-

เงิน
ปน

ผล
รับ

จาก
กิจ

การ
ทีล่

งท
นุ

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
89.

97
-

174
.77

-

ราย
การ

อื่น
 ๆ

-31
0.3

9
-10

2.3
2

-
-56

.32
-

-17
7.3

1
-

36.
40

-
0.8

0
-97

.79
5,4

80.
29

681
,52

8.6
1

704
.24

-87
.15

เงิน
สด

สุท
ธิจ

ากกิ
จก

รรม
ลงท

นุ
-1,9

99.
80

-5,4
62.

81
-

-18
5.2

1
-

-70
2.1

8
-

-12
8.9

1
-

-82
4.4

7
-

3,6
10.

23
-

-7,2
34.

54
-

พน
การ

ฟน
ฟู

ป 2
549

ป 2
548

วงก
ารค

ลัง
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ราย
การ

กอน
ฟน

ฟู

ป 2
542

ลาน
บาท

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

เงิน
สด

รับจ
ากก

ารจํ
าหน

ายหุ
นท

ุน
-

-
-

58,
989

.11
-

-
-

-
-

-
-

เงิน
กูยืม

จาก
ธน

าคา
รแล

ะสถ
าบัน

การ
เงิน

 เพิม่
ขึ

%
ลาน

บาท
%

ลาน
บาท

%

38,
448

.59
-

-
-

้น (
ลดล

ง)
-2,0

49.
38

3,0
20.8

7
--

72,
365

.00
-

128
.13

-
-95

8.5
1

-
-3,2

08.
35

เงิน
กูยืม

จาก
บุค

คลห
รือกิ

จกา
รที่เ

กี่ยว
ของ

กัน
เพิม่

ขึ

-
-11

9.2
6

-
29,

916
.32

-

้น (
ลดล

ง)
-23

9.3
0

-29
.66

-
-21

.91
-

0.2
8

-
-14

2.0
4

-
170

.92

ราย
การ

อื่น
 ๆ

-80
3.1

1
-25

9.9
8

-
29,

003
.43

-
-62

.03
-

-3,4
19.

74
-

-83
.59

เงิน
สด

สุท
ธิจา

กกิจ
กรร

มจดั
หาเ

งิน
-3,0

91.
78

2,7
31.2

3
-

15,
605

.64
+47

1
66.3

8
-99

.57
-4,5

20.
29

-
-3,1

21.
02

-
385

.05
+12

5
332

.39
-13

.68

--
47,

503
.34

--
38,

236
.68

-

-
-8,7

88.
96

-
-7,9

87.
97

-

ราย
การ

อื่น
 ๆ

-
-13

4.4
9

-
-23

7.4
7

-
-16

.14
-

-
-

-
-

-
-

-
-

เงิน
สด

และ
ราย

การ
เทีย

บเท
าเงิน

สด
เพิ่ม

ขึ้น
(ลด

ลง)
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3.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน 
จากการนําขอมูลจากงบดุล งบกําไรขาดทุนของบริษัทซ่ึงเปนขอมูลแสดงผลการ

ดําเนินงานในแตละปมาวิเคราะหถึงความสัมพันธของรายการที่มีความเกี่ยวของกัน 
ประโยชนในการประเมินฐานะทางการเงิน ประสิทธิภาพการดําเนินงานและ

ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจากการเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ โดยใชอัตราสวนทาง
การเงินเปนเคร่ืงมือวัด มีการแยกวิเคราะหเปนหมวดหมู ได 4 ประเภท คือ 

1.   อัตราสวนแสดงถึงสภาพคลองของกิจการ 
2.   อัตราสวนท่ีวเิคราะหการบริหารสินทรัพย 
3.   อัตราสวนท่ีวเิคราะหความสามารถในการกอหนี ้
4.   อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร 

 
1. การวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity Ratios) ตามตารางท่ี10 สามารถบอกไดวา

ธุรกิจมีความสามารถชําระหนี้สินระยะส้ันไดมากนอยเพียงไร ซ่ึงพบวาต้ังแตป 2542-2543  
อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  

  มีสินทรัพยหมุนเวียนเปน 0.2 เทา ในป 2542 และ 0.14 เทา ในป 2543 แสดงให
เห็นวาขาดสภาพคลองอยางรุนแรง เม่ือพิจารณาปจจัยตางๆ พบวาทางดานสินทรัพยหมุนเวียนลดลง
เพราะมีการตั้งคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญตามนโยบายใหม และมีดอกเบ้ียคางจายเพ่ิมมากข้ึนจากการไม
มีกระแสดเงินสดชําระหนี้และการบันทึกดอกเบ้ียจายในอัตราผิดนัด ในป 2544 มีคา 1.75 เทาซ่ึง
สูงข้ึนมากกวาปกอนอยางมีนัยสําคัญมาจากการท่ีบริษัททีพีไอ ลดภาระหนี้สินระยะส้ันโดยการ
แปลงดอกเบ้ียคางจายเปนทุน อีกท้ังมีการขายหนี้และเงินลงทุนในกิจการอ่ืนท่ีเกี่ยวของและไดรับ
ทุนหมุนเวียนจากการกูยืมชวงปลายป แตในปตอมามีสภาพคลองลดลงเร่ือยๆ แตยังอยูในเกณฑดี 
จนถึงป 2547 สภาพคลองมีคาเทากับ 0.76 เทา ซ่ึงแสดงถึงการมีหนี้สินหมุนเวียนเพิ่มข้ึนมากจาก
หนี้ตามแผนปรับโครงสรางหนี้ถูกจัดกลุมใหเปนหนี้ท่ีถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป อัตราสวน
สภาพคลองในป 2548 และป 2549 เทากับ 9.9 เทา และ 3.34 เทา บริษัทมีสภาพคลองท่ีดีข้ึนมากเปน
ผลจากหนี้สินหมุนเวียนลดลงเน่ืองจากมีการดําเนินการตามแผนฟนฟูกิจการโดยจายชําระคืนหนี้
ใหแกเจาหนี้ 
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 อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)  
มีทรัพยหมุนเวียนโดยไมรวมสินคาคงเหลือในป 2542-2543 เทากับ 0.05 เทา 

และ 0.04 เทา ตามลําดับในป 2544 มีคาเทากับ 0.45 เทาจากการมีสินทรัพยหมุนเวียนเพิ่มมากข้ึน 
ในป 2545-2547 มีคาลดลงเพราะมีสินคาคงเหลือเพิ่มมากข้ึนจากการเพิ่มกําลังการผลิต แตในป 
2548 กลับมีคาสูงข้ึนเทากับ 1.24 เทา จากการจายชําระหนี้ตามแผนฟนฟู ทําใหสภาพคลองของ
บริษัทปรับตัวดีข้ึน ในป 2549 มีคา 0.54 เทา แตเปนการดําเนินงานตามเหตุการณปกติ ท้ังนี้ภายหลัง
จากการไดรับเงินกูเพ่ือทุนหมุนเวียนเพ่ิมข้ึนเม่ือป 2546 ทําใหบริษัทสามารถผลิตสินคาไดมากข้ึน
ทําใหมีสินคาคงเหลือเพ่ิมมากข้ึน 

 
ตารางท่ี 10 แสดงอัตราสวนวัดสภาพคลอง  

รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
อัตราสวนสภาพคลอง 
(เทา) 

0.20 0.14 1.71 1.49 1.32 0.76 3.34 1.41 

อัตราสวนสภาพคลอง
หมุนเร็ว (เทา) 

0.05 0.04 0.45 0.41 0.27 0.22 1.24 0.54 

ท่ีมา :  ตลาดหลักทรัพย 
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อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (เทา)

ภาพท่ี 4 กราฟอัตราสวนวัดสภาพคลอง   
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       2. การวิเคราะหอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย (Assets Management 
Ratios)  ตามตารางที่ 11 สามารถบอกไดถึงประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพยภายหลังจาก
ดําเนินการปรับโครงสรางหนี้แลว 

2.1 อัตราหมุนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 
เม่ือพิจารณาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม ในป 2542 มีคา 0.34 เทา 

ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารที่ไมคอยดีนักแตเนื่องมาจากมีการลงทุนในโรงกล่ัน
แหงท่ี 2 เพิ่มข้ึนซ่ึงยังไมสามารถเพ่ิมการผลิตไดเต็มท่ีจึงยังไมสามารถสรางรายได ในป 2543 – 
2545 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีคาเปน 0.46 เทา 0.56 เทา และ 0.59 เทา 
ตามลําดับ มาจากการตั้งคาเผ่ือดอยสิทธ์ิในสินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน และการตีราคาสินทรัพยลดลง 
ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีกําลังถดถอยในธุรกิจอสังหาริมทรัพย ทําใหสินทรัพยรวมมีมูลคาลดลง 
สําหรับป ประกอบกับโรงกล่ันแหงท่ี 2 ไดสรางเสร็จเม่ือป 2544 ทําใหมีรายไดเพิ่มสูงข้ึน 2546 – 
2549 มีคาเปน 0.70 เทา 1.09 เทา 1.38 เทา และ 1.63 เทา นั้น มาจากการท่ีบริษัทไดรับเงินทุน
หมุนเวียนทําใหสามารถผลิตไดเต็มกําลังการผลิตท่ีมีอยูสามารถสรางรายไดเพิ่มข้ึน โดยรวม
อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีคาสูงข้ึนทุกป แสดงใหเห็นวาบริษัทมีประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพยไดอยางดีสามารถหมุนเวียนเพื่อกอใหเกิดรายไดรวดเร็วยิ่งข้ึน 

2.2 ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย (Average collection Period) 
ตั้งแตป พ.ศ.2542 – 2549 พบวามีการเก็บหนี้ไดเร็วข้ึน จากเดิมตองใชเวลาเก็บ

หนี้ 28 วันในป พ.ศ.2549 ใชเวลาเก็บหนี้เหลือเพียง 14 วัน เนื่องมาจากมีการบริหารความเส่ียงใน
เร่ืองของการใหสินเช่ือโดยมีการเรียกหลักคํ้าประกันจากลูกคาและใหเครดิตเทอมส้ันลงแสดงให
เห็นถึงประสิทธ์ิภาพในการบริหารลูกหนี้การหมุนเวียนของลูกหนี้ท่ีดีนั่นคือบริษัทมีทุนหมุนเวียน
ท่ีดีข้ึนดวย 

ตารางท่ี 11 แสดงอัตราสวนวัดประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย 

รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
อัตราหมุนของสินทรัพย
รวม (เทา) 

0.34 0.46 0.56 0.59 0.70 1.09 1.38 1.63 

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉล่ีย 
(วัน) 

28 25 22 19 17 12 14 13 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย 
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ภาพที่ 5 กราฟแสดงอัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย 
 

3. การวิเคราะหอัตราสวนวัดความสามารถในการบริหารหนี้สิน (Debt Management 
Ratios) ตามตารางท่ี 12 แสดงใหเห็นถึงแหลงท่ีมาของเงินทุนและความสามารถในการชําระหนี้ระยะ
ยาวของบริษัท 

3.1 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 
ป 2542 กอนเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ มีอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผู

ถือหุน 4.13 เทา แสดงใหเห็นวาบริษัทมีการดําเนินธุรกิจดวยการกูยืมและหน้ีสินเปนสวนใหญ ในป 
2543 มีอัตราสวนติดลบคือ -6.84 เทา เปนผลมาจากมีการบันทึกดอกเบ้ียคางจายในอัตราผิดนดัชําระ
ซ่ึงสูงกวาอัตราปกติ และความสามารถจายดอกเบี้ยไดนอยของบริษัท รวมท้ังคาเงินบาทท่ีออนตัว 
ในสวนท่ีทําใหผูถือหุนมีคาลดลงเนี่องมาจากการบันทึกผลขาดทุนจากการตีราคาทรัพยสิน และ
ขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทยอยตามวิธีสวนไดเสีย ตอผลใหเกิดผลขาดทุนจํานวนมาก สงผลให
สวนของผูถือหุนติดลบ ในป 2544 - 2546 มีคา 26.16 เทา 136.21 เทา และ 10.07 เทา ตามลําดับ 
แสดงถึงวายังคงมีหนี้สินจํานวนมากโดยเฉพาะป 2545 มีคาสูงมากถึง 136.21 เทา นั้นมาจาก มี
หนี้สินเพิ่มข้ึนจากการไดรับเงินเพื่อเปนทุนหมุนเวียนและดอกเบ้ียจายท่ีไมไดชําระ ในขณะท่ีมีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานทําใหขาดทุนสะสมเพิ่มมากข้ึนสวนของผูถือหุนจึงลดตํ่าลง หลังจากนั้น 
ตั้งแตป 2546 - 2549 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีคาต่ําลง นั่นคือบริษัทสามารถบริหาร
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3.2 อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) 
พิจารณาสัดสวนของกําไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษีเงินไดตอภาระ

ดอกเบ้ียตั้งแตกอนเขาแผนฟนฟูกิจการจนถึงส้ินสุดแผนฟนฟูกิจการจะเห็นไดวาต้ังแตป 2542 
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบ้ีย มีคา 0.22 เทา ทายสุดป 2549 มีคา 6.71 เทาแสดงวามีกําไร
หลังหักคาใชจายดําเนินงานมากพอที่จะชําระดอกเบ้ียได และอัตราสวนท่ีมีแนวโนมวาดีข้ึน มีผลมา
จากการดําเนินงานท่ีดี ยกเวนป 2544 ซ่ึงมีอัตราสวนเทากับ -0.61 เทา นั้นหมายความวามีกําไรกอน
หักดอกเบ้ียและภาษีจายไมเพียงพอท่ีจะจายดอกเบ้ียและภาษีเพราะคาใชจายในการบริหารแผน
ฟนฟูกิจการสูงทําใหกําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินไดต่ํา  

 
ตารางท่ี 12 แสดงอัตราสวนแสดงความสามารถในการบริหารหนี้สิน 

รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 
(เทา) 

4.13 -6.84 26.16 136.21 10.07 6.20 0.52 0.54 

อัตราสวนความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ย (เทา) 

0.22 1.18 -0.61 1.18 1.58 2.35 4.93 6.71 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย 
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ภาพท่ี 6 กราฟแสดงอัตราสวนแสดงความสามารถในการบริหารหนี้สิน 
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 4. อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) ตามตารางท่ี 13
และ14 แสดงถึงความสามารถในการทํากําไร การมีคุณภาพ และมีศักยภาพในการคงไวซ่ึงผลกําไร 
มีความสม่ําเสมอหรือแนวโนมท่ีจะเพิ่มข้ึนของบริษัท 
  4.1 อัตรากําไรข้ันตน (Margin Ratio) 
   กอนฟนฟูกิจการมีอัตรากําไรข้ันตนในป 2542 รอยละ 20.15 ป 2543 รอยละ 
14.74 ลดลงจากปกอนเนื่องจากมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน และป 2544 มีอัตรากําไรขั้นตน
รอยละ 11.74 ลดลงจากปกอนเนื่องการสรางโรงกล่ันไดสรางแลวเสร็จแตไมสามารถผลิตไดเต็ม
ประสิทธิภาพทําใหตนทุนสินคาคอนขางสูง ตั้งแตป 2545 เม่ือมีการผลิตท่ีสูงข้ึนอัตรากําไรข้ันตนก็
ดีข้ึนตาม แสดงใหเห็นวาการบริหารตนทุนขายเหมาะสมแปรผันไปในทิศทางเดียวกับรายไดท่ี
เกิดข้ึน ในป 2529 มีอัตรากําไรขั้นตนรอยละ 10.95 ลดลงจากปกอน เพราะชวงปลายปไดหยุด
เคร่ืองจักรเพื่อทําการซอมบํารุงใหกําลังการผลิตนอยลง 
 4.2 สวนอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

  เ ม่ือพิจารณาขอมูลจากงบการเงินพบวานอกจากกําไรขาดทุนจากการ
ดําเนินงานแลวยังมีรายการบัญชีพิเศษท่ีมีผลตอกําไรสุทธิดังนั้นกําไรขาดทุนท่ีไดไมไดมาจากผล
การดําเนินงานแตเพียงอยางเดียว ดังนั้นการวิเคราะหอัตราสวนในการทํากําไรบางปจะมีคารอยละท่ี
เปล่ียนแปลงอยางเห็นไดชัด ในป2542 - 2545 มีคา ติดลบรอยละ 14.51 ลบรอยละ 53.88 บวก รอย
ละ 11.79 และลบรอยละ 5.38 หมายความวา เม่ือมีคาใชจายอ่ืนๆ เชน คาใชจายในการบริหาร 
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน ดอกเบ้ียจาย และการเปล่ียนแปลงนโยบายทางบัญชี ทําใหไดรับผล
ขาดทุนสุทธิ อัตรากําไรสุทธิจึงติดลบถึงรอยละ 53.88 แตสําหรับป 2544 มีผลกําไรจากการแปลง
ดอกเบ้ียจายเปนทุนทําใหบริษัทมีกําไรเพิ่มสูงข้ึนอยางเดนชัดแตไมไดมาจากการดําเนินงาน
ตามปกติ ท้ังนี้ในป 2546-2548 มีอัตรากําไรสุทธิรอยละ 2.65 7.87 และ29.46 ตามลําดับ มีแนวโนม
ที่สูงข้ึนท้ังนี้ในป 2548 มีกําไรจากการขายสวนทุนเพิ่มใหผูรวมลงทุนรายใหม ทําใหมีอัตรากําไร
สุทธิท่ีเพิ่มสูงข้ึนในป 2529 รอยละ 3.26 ลดลงจากปกอน เพราะชวงปลายปไดหยุดเคร่ืองจักรเพื่อ
ทําการซอมบํารุงใหกําลังการผลิตนอยลงและไมไดมีรายการพิเศษอ่ืนๆ 

4.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Total Assets) 
   ป 2542 มีอัตราติดลบรอยละ 4.88 และป 2543 ติดลบรอยละ 24.95 อัตรา
ผลตอบแทนตํ่ากวาปกอนมาจากผลขาดทุนจากการดําเนินงานและการเปลี่ยนนโยบายทางบัญชี
และการลงทุนในโรงกลั่นแหงใหมซึ่งสรางเสร็จในป 2544 สามารถสรางรายไดใหสูงขึ้นตั้งแตป 
2544 จึงมีรายไดท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ในป 2544 มีอัตรารอยละ 6.62 กําไรที่ไดมาจากการแปลงหนี้เปนทุน 
ในป 2545 ติดลบรอยละ 5.38 ป เพราะมีผลขาดทุนจากดอกเบ้ียคางจายท่ีเพิ่มสูงข้ึน ป 2546-2547 มี
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 4.4 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Net Equity) 
ในป 2542-2544 อยูในเกณฑท่ีไมดีมีอัตราติดลบคอนขางสูง เนื่องมาจากมีผล

ขาดทุนมาก มีภาระคาใชจายสูงและผลจากการปรับปรุงบัญชีจากนโยบายทางบัญชี และมีสวนของ 
ผูถือหุนท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือป 2544 โดยเฉพาะในป 2545 ติดลบรอยละ144.17 แตในป 2546-2547 อัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนและมีแนวโนมดีข้ึนเร่ือยๆ ป 2548  มีผลตอบแทนรอยละ128.07 มาจากกําไร
จากการขายเงินลงทุนเพิ่มใหผูลงทุนรายใหม ป2549 อัตรารอยละ 8.57 ลดลงจากปกอนกําไรลดลง
เนื่องจากลดปริมาณการผลิตและไดหยุดเคร่ืองจักรเพื่อทําการซอมบํารุงใหกําลังการผลิตนอยลง
ท้ังนี้ในระหวางการฟนฟูกิจการไมมีการจายเงินปนผล 

  
ตารางท่ี 13 แสดงอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร ในสวนของอัตรากําไรขั้นตนและ

อัตรากําไรสุทธิ 

รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

อัตรากําไรขั้นตน (%) 20.15 14.74 11.74 15.17 16.37 20.76 14.11 10.95 

อัตรากําไรสุทธิ (%) -14.51 -53.88 11.79 -5.38 2.65 7.87 29.46 3.26 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย 
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ภาพท่ี 7 กราฟแสดงอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรในสวนของอัตรากําไรข้ันตนและ    
อัตรากําไรสุทธิ 

 
ตารางท่ี 14 แสดงอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรในสวนของอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนสามัญ 
รายการ 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยรวม (%) 

-4.88 -24.95 6.62 -3.18 1.86 8.54 45.02 5.32 

อัตราผลตอบแทนตอผูถือ
หุน (%) 

-21.79 n.a. n.a. -144.17 39.07 74.21 128.07 8.57 

   ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย 
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ภาพท่ี  8 กราฟแสดงอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรในสวนของอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนสามัญ  

สรุปผลการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินท้ัง 4 ดาน พบวา หลังจากการเขาสูกระบวนการ
ปรับโครงสรางหนี้ของบริษัท ทีพีไอ ในป 2543 บริษัทเร่ิมมีสภาพคลองท่ีดีข้ึนในแตละปอัตราสวน
ทุนหมุนเวียนจะมีคา มากกวา 1 เนื่องจากมีการบริหารงานท่ีดีข้ึนและการใชนโยบายทางบัญชี การ
ดําเนินตามแผนการฟนฟูเชนการแปลงหน้ีดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจายเปนทุน รวมทั้งการ
ปรับโอนหน้ีระยะส้ันเปนหนี้ระยะยาวทําใหหนี้สินหมุนเวียนลดลงสงผลใหอัตราสวนเงินทุน
หมุนเวียนและอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็วดีข้ึน ในดานความสามารถในการบริหารสินทรัพย  
อัตราสวนการหมุนของสินทรัพยรวม ในป 2542 มีคา0.34 เทา และมีแนวโนมดีข้ึนเร่ือยๆ จนถึงป 
2549 มีคา 1.63 เทา แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยท่ีบริษัทมีอยูท้ังหมดสวน
ใหญเปนการเงินทุนในสินทรัพยถาวรหรือตัวโรงงานและเคร่ืองจักรและมีการบริหารสินทรัพย
หมุนเวียนลูกหนี้ สินคาคงเหลือและสามารถเก็บเงินจากลูกหนี้ไดเร็วข้ึน ดานความสามารถในการ
บริหารหนี้ในระยะแรกแสดงใหเห็นถึงสัดสวนของหนี้สินตอสวนทุนไมดีมีอัตราสวนหนี้สิน
มากกวาสวนของผูถือหุนในอัตรา 4.13 เทาในป 2542 แสดงวามีความเส่ียงสูงซ่ึงเปนเหตุผลหลักท่ี
บริษัทตองเขาสูกระบวนการฟนฟูกิจการ เม่ือมีการบริหารตามแผนฟนฟูสามารถลดสัดสวนหนี้สิน
ลงไดในท่ีสุด ป 2549 เทากับ 0.54 เทา ในดานความสามารถในการทํากําไรของบริษัท พบวา มี
ความสามารถในการทํากําไรขั้นตนไดดี แตเม่ือพิจารณาถึงอัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนผลตอบแทนไมดีมีผลขาดทุนในปแรกๆ ของการ
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อยางไรก็ตามธุรกิจปโตรเคมีเปนชวงขาข้ึนทําใหธุรกิจสามารถมีรายไดสูงข้ึน ท้ังนี้
อัตราสวนทางการเงินของบริษัท ทีพีไอ ท่ีทําการวิเคราะหมีบางรายการที่ไดรับผลกระทบจาก
นโยบายทางบัญชีเปนสวนชวยใหการแสดงคาเปนไปในทิศทางท่ีดี เชน ในป 2544 มีกําไรจากการ
ปรับปรุงบัญชีดอกเบ้ียจาย กําไรจากการแปลงดอกเบ้ียและคาธรรมเนียมคางจายเปนหุนทุน ขาดทุน
จากการตีราคาสินทรัพย การบันทึกบัญชีตามวิธีสวนไดเสีย และป 2548 มีกําไรจากการขายสวนทุน
เพิ่ม เปนตน 

4.  ปญหาและอุปสรรคในการปรับโครงสรางหนี้ของบริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด 
(มหาชน) 

ในสวนของปญหาและอุปสรรคในการปรับโครงสรางหน้ี ซ่ึงมีผลทําใหการปรับ
โครงสรางหนี้ลาชาและเกิดผลเสียหายตอบริษัทในบางเร่ืองไมสามารถตกลงกันไดและบางเร่ือง
ดําเนินการแกไขได โดยสรุปเปนดานตางๆ ดังนี้ 

4.1 ปญหาเกี่ยวกับการจัดทําและดําเนินการตามแผนปรับโครงสรางหนี้ 
 1.  ความขัดแยงการระหวางเจาหนี้และลูกหนี้โดยตางฝายไมยอมที่จะสูญเสีย
ผลประโยชนของตนเอง ทําใหการฟนฟูกิจการตองลาชา เชน การขอ Haircut หนี้ ซ่ึงปญหาท่ีเกิด
สวนหลัก คือการเปล่ียนแปลงระบบการใชอัตราแลกเปล่ียน ตามนโยบายของรัฐบาล เจาหนี้หรือผูมี
สวนเกี่ยวของควรจะรับภาระความเสียหายไปบางซ่ึงเจาหนี้เองก็ไดกําไรจากสวนตางของดอกเบ้ีย
ตางประเทศกับดอกเบ้ียในประเทศไปแลว ทายท่ีสุดเจาหนี้ไมยินยอมสําหรับวิธีการหนี้ 
 2.  การกําหนดใหมีการขายทรัพยสินท่ีไมใชทรัพยสินหลักของบริษัท คือ โรงไฟฟา 
ทาเรือน้ําลึก คลังเก็บน้ํามัน ซ่ึงผูบริหารแผนอีพีแอล ไมมีความโปรงใสในการขาย และการกําหนด
ราคาไมเหมาะสม และพนักงานรูสึกไมม่ันคงตอพนักงานทําใหยังไมสามารถขายได  ท้ังนี้ไม
คํานึงถึงผลเสียท่ีจะเกิดตามมา เพียงตองการเงินมาเพียงชําระหนี้ เชน การขายโรงไฟฟา ซ่ึงเปนเปน
โรงไฟฟาท่ีสรางเพื่อใชในนิคมอุตสาหกรรมกลุมทีพีไอ สามารถลดตนทุนการผลิตเพราะมี
คาใชจายถูกกวาซ้ือจากการไฟฟา เม่ือขายไปบริษัท ตองซ้ือกระแสไฟกลับมาในราคาท่ีแพงกวาซ้ือ
จากการไฟฟา ในท่ีสุดผูบริหารแผนกระทรวงการคลังไดตกลงไมขายทรัพยสินดังกลาว เพราะ
สามารถเปนหนวยงานสนับสนุนการดําเนินงานของบริษัทได เพื่อเพิ่มศักยภาพของอุตสาหกรรมรวม 
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 3.  เปาหมายของการดําเนินงานการฟนฟูกิจการตามแนวทางของบริษัทอีพีแอล มุง
การหาเงินมาชําระหนี้นั้น โดยไมไดมีการจัดการดานอ่ืนใดอยางจริงจังเพื่อใหกิจการมีความ
แข็งแกรงสามารถดําเนินกิจการไดตอไปในอนาคต 
 4.  ผูบริหารแผนอีพีแอลไมไดรับความไววางใจจากลูกหนี้และพนักงานเพราะไดรับ
คัดเลือกมาจากตัวแทนของเจาหนี้ ภาพของความขัดแยงระหวางผูบริหารแผน ลูกหนี้และพนักงาน
ของบริษัท ไมสามารถสรางความนาเช่ือถือใหนักลงทุนท้ังในและตางประเทศได 

4.2 ปญหาดานการเงิน 
1.  การไมสามารถขายสินทรัพยท่ีไมใชสินทรัพยหลักไดตามเปาหมายท้ังหมดในการ

บริหารของผูบริหารแผน อีพีแอล จึงไมสามารถชําระหนี้ช้ันท่ี 2 ไดสงผลใหบริษัท ทีพีไอ ผิดนัด
ชําระหนี้ตามที่ระบุไวในแผนการดําเนินงาน 

2.  เกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินงานเนื่องจากเน่ืองจากการขาดเงินทุนใน
การดําเนินงาน ซ่ึงจากแผนฟนฟูกิจการท่ีวาถา ทีพีไอมีความตองการเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มก็สามารถ
จัดหาไดจากแหลงเงินกูเดิมหรือแหลงเงินกูใหมนั้นแตผูบริหารอีพีแอลไมสามารถจัดหาเงินกูใหม
เพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตได โรงกล่ันสรางเสร็จเรียบรอยเม่ือป พ.ศ.2544 โดยสามารถมี
กําลังการผลิตเต็มท่ีใหได 125,000 บารเรลตอวัน ตามแผนฟนฟูกิจการนั้นกําหนดวาตองมีการเพ่ิม
กําลังการผลิตจากเดิม ป 2543 ท่ีมีกําลังการผลิตประมาณ 65,000 บารเรลตอวัน เปน 125,000 
บารเรลตอวันการไมมีเงินทุนหมุนเวียนทําใหไมสามารถผลิตไดตามเปาหมายสงผลมีตนทุนการ
ผลิตสูงความสามารถทางการแขงขันลดลงรายไดไมไดตามเปาหมาย 

3.  แผนการปรับโครงสรางหน้ี มีการกําหนดระยะเวลาการจายชําระหนี้ในระยะส้ัน
เกินไปคือ กําหนดใหชําระหนี้และดอกเบ้ียท้ังหมดใหเสร็จส้ินภายใน 4 ป เทานั้นและตามแผนหาก
ไมสามารถหาเงินจากการดําเนินงานมาชําระไดครบ ตองทําการกูเพื่อชําระหนี้ซ่ึงสามารถมองไดวา
แผนไดมีการเผ่ือการไมสามารถหาเงินมาชําระหนี้ไดไวแลว 

4.  คาใชจายในการบริหารแผนฟนฟูท่ีสูง ซ่ึงกลายเปนภาระที่เพ่ิมข้ึนของลูกหนี้เชน
คาใชจายของผูบริหารแผนอีพีแอลในป 2544 มีมูลคาสูงถึง 1,005 ลานบาท ท้ังๆ ท่ีมีการกําหนดไว
ท่ีปละ 250 ลานบาท  

4.3 ปญหาดานโครงสรางองคกรและการบริหาร 
1.  การจัดองคกรของบริษัทซ่ึงการตัดสินใจทุกอยางลวนข้ึนอยูกับผูบริหารระดับสูง

เพียงคนเดียวรวมทั้งการมอบอํานาจใหผูแทนผูบริหารแผนลงนามในเอกสารทางการเงินตองไดรับ
การรับรองจากธนาคารตางๆ ใหเปนท่ีเรียบรอยเสียกอน จึงมีการจัดผังองคกรใหมใหสะดวกตอการ
บริหารจัดการ 
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2.  การจัดการสะสางตรวจสอบและการแกไขเอกสารทางการเงินคางเกาจากผูบริหาร
แผนชุดกอนๆ และเอกสารท่ีมีปญหาขอกฎหมาย ขอสัญญา และเง่ือนไขขอตกลงตางๆ พบวามี
ปญหาอยูมาก ตองตรวจพิจารณาโดยรอบคอบมากกวาปกติ อยางไรก็ตามในท่ีสุดก็สามารถ
คล่ีคลายปญหานี้ลงได 
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