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ทริสเรทต้ิงคงอันดับเครดิตองคกร “บ. น้ําตาลขอนแกน” ที่ “A-/Stable” 
 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ประกาศยืนยันอันดับเครดิตองคกรของ บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ที่ระดับ “A-” ดวยแนวโนม 
“Stable” หรือ “คงที่” โดยอันดับเครดิตสะทอนถึงประสบการณที่ยาวนานของบริษัทในอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายไทย ตลอดจนการ
บริหารโรงงานผลิตน้ําตาลที่มีประสิทธิภาพ การขยายกิจการไปสูธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจน้ําตาลเพื่อสรางมูลคาเพิ่ม และสถานะทางการเงินที่
แข็งแกรง อยางไรก็ตาม การใหอันดับเครดิตยังพิจารณาถึงความเสี่ยงเกี่ยวกับกฎระเบียบและการดําเนินโครงการลงทุนในธุรกิจออยและน้ําตาล
ในประเทศลาวและกัมพูชา รวมทั้งความผันผวนของปริมาณผลผลิตออยและราคาน้ําตาล 

แนวโนมอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะทอนถึงการคาดการณของทริสเรทติ้งวากลุมน้ําตาลขอนแกนจะยังคงดํารงสถานะการเปน
ผูผลิตน้ําตาลรายใหญในอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายไทยเอาไวได  โครงการปลูกออยและโรงงานน้ําตาลในประเทศลาวและกัมพูชาคาดวา
จะใชเงินลงทุนตามงบประมาณ ทั้งนี้ คาดวาบริษัทจะรักษาความแข็งแกรงของฐานะทางการเงินไดตอไปเพ่ือรองรับกับความเสี่ยงของธุรกิจที่
เพ่ิมขึ้นจากการลงทุนในตางประเทศ  

ทริสเรทติ้งรายงานวา บริษัทน้ําตาลขอนแกนเปนหนึ่งในกลุมผูผลิตน้ําตาลรายใหญ 5 อันดับแรกของไทยซึ่งกอต้ังในป 2488 โดยตระกูล 
ชินธรรมมิตรและคณะ ปจจุบันตระกูลชินธรรมมิตรถือหุนในบริษัทรวม 67% ของหุนทั้งหมด  บริษัทเปนเจาของและบริหารโรงงานน้ําตาล 4 แหง
ในจังหวัดขอนแกน กาญจนบุรี และชลบุรี โดยมีกําลังการหีบออยรวม 66,000 ตันออยตอวัน ในชวง 5 ปที่ผานมา กลุมน้ําตาลขอนแกนสามารถ
จัดหาออยไดปละประมาณ 4-5 ลานตนออย และมีผลผลิตน้ําตาลทรายเฉลี่ย 503,000 ตันตอป  ในปการผลิต 2549/2550 กลุมน้ําตาลขอนแกน
สามารถจัดหาออยคิดเปนสัดสวน 8.3% ของปริมาณออยทั้งประเทศ ถือเปนอันดับ 4 รองจากกลุมมิตรผลซึ่งมีสัดสวน 18.9% กลุมไทยรุงเรือง 
18.1% และกลุมไทยเอกลักษณ 14.0% ปริมาณน้ําตาลทรายที่บริษัทผลิตไดในปการผลิต 2549/2550 มีจํานวน 533,012 ตัน เพ่ิมขึ้น 30% จากป
ที่ผานมา ซึ่งสอดคลองกับการเติบโตของอุตสาหกรรม นอกจากนี้ บริษัทยังไดขยายการลงทุนไปยังธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจน้ําตาลเพื่อใช
ประโยชนสูงสุดจากออยอันประกอบดวยธุรกิจผลิตเอทานอลและธุรกิจผลิตกระแสไฟฟา  โดยในป 2549 รายไดและกําไรจากการดําเนินงานจาก
เอทานอลอยูในเกณฑที่ดี คิดเปนสัดสวนประมาณ 10% ของยอดขายรวมของบริษัท และประมาณ 25% ของกําไรจากการดําเนินงานรวมของ
บริษัทเนื่องจากการมีปริมาณเอทานอลที่คอนขางจํากัด  แตเมื่อรัฐบาลตัดสินใจใหคงการผลิตและจําหนายน้ํามันเบนซิน 95 ตอไป การขยายตัว
ของอุปสงคของเอทานอลก็เร่ิมชะลอลง สงผลใหราคาเอทานอลลดต่ําลง 

ทริสเรทติ้งกลาววา บริษัทน้ําตาลขอนแกนมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมาโดยตลอด ณ เดือนตุลาคม 2549 บริษัทมียอดเงินกูรวม 2,194 
ลานบาทและมีสวนของทุน 7,518 ลานบาท อัตราสวนเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนอยูในระดับที่ดีอยางตอเนื่องแมวาจะปรับตัวสูงขึ้นจาก 8.25% 
ในป 2548 เปน 22.59% ในป 2549 โดยเปนผลมาจากการลงทุนในโครงการเอทานอลและโรงไฟฟา  ในชวง 6 เดือนแรกของป 2550 บริษัทมี
เงินกูรวมเพิ่มขึ้นเปน 5,675 ลานบาท และอัตราสวนสูงขึ้นเปน 42.22% โดยเปนผลจากเงินกูระยะสั้นที่เพ่ิมขึ้นในชวงฤดูกาลผลิต อัตราสวนกําไร
จากการดําเนินงานกอนคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายตอรายไดจากการขายคอนขางคงที่ที่ระดับ 13%-17% ในชวง 5 ปที่ผานมา ซึ่งสวนหนึ่ง
เปนผลมาจากระบบแบงปนผลประโยชนของอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายไทย 

เนื่องจากปริมาณออยในประเทศไทยที่มีคอนขางจํากัด กลุมน้ําตาลขอนแกนจึงไดเร่ิมขยายการลงทุนทั้งในดานการปลูกออยและโรงงาน
น้ําตาลไปยังประเทศลาวและกัมพูชาในป 2549 โดยใชเงินลงทุนรวม 4,700 ลานบาท ซึ่งกลุมคาดวาในป 2552 จะสามารถจําหนายน้ําตาลทราย
ดิบที่ผลิตไดไปยังกลุมประเทศยุโรปในราคาที่สูงภายใตโครงการการใหสิทธิปลอดภาษีและโควตาแกสินคานําเขาทุกชนิดยกเวนอาวุธแกประเทศ
พัฒนานอยที่สุด (Everything But Arms -- EBA) อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงทางดานการเมือง กฎระเบียบ และการดําเนินงานโรงงานน้ําตาลใน
ประเทศทั้งสองดังกลาวยังคงเปนประเด็นที่ตองใหความสําคัญ 
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ทริสเรทติ้งยังกลาวอีกวา ปริมาณผลผลิตออยในประเทศคอนขางผันผวนเนื่องจากขึ้นอยูกับปริมาณน้ําฝน พ้ืนที่เพาะปลูก และราคาออย

เมื่อเทียบกับพืชผลเกษตรอื่นๆ อยางไรก็ตาม หลังจากที่ปริมาณออยไดลดลงอยางตอเนื่องจากระดับ 74 ลานตันออยเมื่อปการผลิต 2545/2546 
มาสูระดับ 47 ลานตันออยในปการผลิต 2548/2549 แลวนั้น ผลผลิตออยในปการผลิต 2549/2550 ไดปรับเพ่ิมขึ้นอยางมากเปน 63.8 ลานตัน
เนื่องจากปริมาณน้ําฝนที่เพ่ิมขึ้น รวมถึงราคาออยขั้นตนที่สูง  ทั้งนี้ คาดวาผลผลิตออยในปการผลิต 2550/2551 จะมีปริมาณอยางนอยในระดับ
เดียวกับปที่ผานมาเนื่องจากปริมาณน้ําที่มีเพียงพอ  

แมวาน้ําตาลทรายในประเทศจะมีราคาคอนขางคงที่ ทวาราคาน้ําตาลสงออกกลับผันผวนตามอุปสงคและอุปทานของน้ําตาลและสินคาที่
เกี่ยวของในตลาดโลก โดยราคาน้ําตาลทรายดิบของโลกไดเพ่ิมขึ้นอยางมากจาก 10.67 เซนต/ปอนดในป 2547/2548 เปน 18.93 เซนต/ปอนดใน
เดือนกุมภาพันธ 2549 แตคอยๆ ลดลงสูระดับ 12.18 เซนต/ปอนดในเดือนกรกฎาคม 2550 แมรายไดจากการขายน้ําตาลของบริษัทน้ําตาล
ขอนแกนจะมาจากการสงออกถึงประมาณ 60% แตระบบแบงปนผลประโยชนในสัดสวน 70:30 ระหวางชาวไรออยและโรงงานน้ําตาลก็ชวยลด
ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ําตาลและการแข็งคาของเงินบาทลงได ทริสเรทติ้งกลาว -- จบ 
------------------------------------------------- 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2550 หามมิใหบุคคลใดใช เปดเผย ทําสําเนาเผยแพร แจกจาย หรือเก็บไวเพ่ือใชในภายหลังเพื่อประโยชนใดๆ ซึ่งรายงานหรือขอมูลการจัด
อันดับเครดิต  ไมวาทั้งหมดหรือแตเพียงบางสวน และไมวาในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือดวยวิธีการใดๆ โดยมิไดรับอนุญาต การจัดอันดับเครดิตนี้มิใชคําแถลงขอเท็จจริง หรือคํา
เสนอแนะใหซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ   แตเปนเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความนาเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ  ความเห็นที่ระบุในการจัด
อันดับเครดิตนี้มิไดเปนคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุน หรือคําแนะนําในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและขอมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทํา หรือพิมพเผยแพรโดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด 
ไดจัดทําขึ้นโดยมิไดคํานึงถึงความตองการดานการเงิน พฤติการณ ความรู และวัตถุประสงคของผูรับขอมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผูรับขอมูลควรประเมินความเหมาะสมของขอมูลดังกลาว
กอนตัดสินใจลงทุน  บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ไดรับขอมูลที่ใชสําหรับการจัดอันดับเครดิตนี้จากบริษัทและแหลงขอมูลอื่นๆ ที่เชื่อวาเชื่อถือได ดังนั้น บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด จึงมิไดรับประกัน
ความถูกตอง ความเพียงพอ หรือความครบถวนสมบูรณของขอมูลใดๆ ดังกลาว และจะไมรับผิดชอบตอความสูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไมถูกตอง ความไมเพียงพอ 
หรือความไมครบถวนสมบูรณนั้น และจะไมรับผิดชอบตอขอผิดพลาด หรือการละเวน ผลที่ไดรับ หรือการกระทําใดๆ โดยอาศัยขอมูลดังกลาว 
 



                                                 ขาวเผยแพร (107/2550) 
บ  ริ  ษั  ท      ท  ริ  ส  เ  ร  ท  ต้ิ  ง      จํา  กั  ด       ( ท ริ ส เ ร ท ต้ิ ง )         *    สํา นั ก ก ร ร ม ก า ร ผู จั ด การ   * 

อาคารสีลมคอมเพล็กซ  ชั้น 24 เลขที่ 191 ถนนสีลม บางรัก กรุงเทพฯ 10900  โทรศัพท 0-2231-3011 ตอ 500  โทรสาร 0-2231-3012 
 

E-mail: rapee@tris.co.th                                                                                                                                                        วันเผยแพร: 29 ตุลาคม 2550 
 

ทริสเรทต้ิงคงเครดิตองคกรพรอมจัดเครดิตหุนกูใหม “บ. น้ําตาลขอนแกน” ที่ “A-/Stable” 
 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ประกาศคงอันดับเครดิตองคกรของ บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ที่ระดับ “A-” พรอมทั้งจัดอันดับ
เครดิตหุนกูไมมีประกันในวงเงินไมเกิน 2,000 ลานบาทของบริษัทที่ระดับ “A-“ ดวยแนวโนม “Stable” หรือ “คงที่”  โดยอันดับเครดิตสะทอนถึง
ประสบการณที่ยาวนานของบริษัทในอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายไทย ตลอดจนการบริหารโรงงานผลิตน้ําตาลที่มีประสิทธิภาพ การขยาย
กิจการไปสูธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจน้ําตาลเพื่อสรางมูลคาเพิ่ม และสถานะทางการเงินที่แข็งแกรง อยางไรก็ตาม การใหอันดับเครดิตยัง
พิจารณาถึงความเสี่ยงเกี่ยวกับกฎระเบียบและการดําเนินโครงการลงทุนในธุรกิจออยและน้ําตาลในประเทศลาวและกัมพูชา รวมทั้งความผันผวน
ของปริมาณผลผลิตออยและราคาน้ําตาล  

แนวโนมอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะทอนถึงการคาดการณของทริสเรทติ้งวากลุมน้ําตาลขอนแกนจะยังคงดํารงสถานะการ
เปนผูผลิตน้ําตาลรายใหญในอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายไทยเอาไวได  โครงการปลูกออยและโรงงานน้ําตาลในประเทศลาวและกัมพูชา
คาดวาจะใชเงินลงทุนตามงบประมาณ ทั้งนี้ คาดวาบริษัทจะรักษาความแข็งแกรงของฐานะทางการเงินไดตอไปเพ่ือรองรับกับความเสี่ยงของ
ธุรกิจที่เพ่ิมขึ้นจากการลงทุนในตางประเทศ 

ทริสเรทติ้งกลาววา บริษัทน้ําตาลขอนแกนเปนหนึ่งในกลุมผูผลิตน้ําตาลรายใหญ 5 อันดับแรกของไทยซึ่งกอต้ังในป 2488 โดยตระกูล
ชินธรรมมิตรและคณะ ปจจุบันตระกูลชินธรรมมิตรถือหุนในบริษัทรวม 67% ของหุนทั้งหมด  บริษัทเปนเจาของและบริหารโรงงานน้ําตาล 4 แหง
ในจังหวัดขอนแกน กาญจนบุรี และชลบุรี โดยมีกําลังการหีบออยรวม 66,000 ตันออยตอวัน ในชวง 5 ปที่ผานมา กลุมน้ําตาลขอนแกนสามารถ
จัดหาออยไดปละประมาณ 4-5 ลานตนออย และมีผลผลิตน้ําตาลทรายเฉลี่ย 503,000 ตันตอป  ในปการผลิต 2549/2550 กลุมน้ําตาลขอนแกน
สามารถจัดหาออยคิดเปนสัดสวน 8.3% ของปริมาณออยทั้งประเทศ ถือเปนอันดับ 4 รองจากกลุมมิตรผลซึ่งมีสัดสวน 18.9% กลุมไทยรุงเรือง 
18.1% และกลุมไทยเอกลักษณ 14.0% ปริมาณน้ําตาลทรายที่บริษัทผลิตไดในปการผลิต 2549/2550 มีจํานวน 533,012 ตัน เพ่ิมขึ้น 30% จากป
ที่ผานมา ซึ่งสอดคลองกับการเติบโตของอุตสาหกรรม  

บริษัทยังไดขยายการลงทุนไปยังธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจน้ําตาลเพื่อใชประโยชนสูงสุดจากออยอันประกอบดวยธุรกิจผลิต 
เอทานอลและธุรกิจผลิตกระแสไฟฟา  โดยในป 2549 รายไดและกําไรจากการดําเนินงานจากเอทานอลอยูในเกณฑที่ดี คิดเปนสัดสวนประมาณ 
10% ของยอดขายรวมของบริ ษัท  และประมาณ  25% ของกํ าไรจากการดํ า เนินงานรวมของบริ ษัท เนื่ องจากการมีป ริมาณ 
เอทานอลที่คอนขางจํากัด  แตเมื่อรัฐบาลตัดสินใจใหคงการผลิตและจําหนายน้ํามันเบนซิน 95 ตอไป การขยายตัวของอุปสงคของเอทานอลก็เร่ิม
ชะลอลง สงผลใหราคาเอทานอลลดต่ําลง 

ทริสเรทติ้งรายงานวา บริษัทน้ําตาลขอนแกนมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมาโดยตลอด อัตราสวนเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนอยูใน
ระดับที่ดีอยางตอเนื่องแมวาจะปรับตัวสูงขึ้นจาก 8.25% ในป 2548 เปน 22.59% ในป 2549 โดยเปนผลมาจากการลงทุนในโครงการเอทานอล
และโรงไฟฟา  ในชวง 9 เดือนแรกของป 2550 อัตราสวนดังกลาวเพ่ิมขึ้นเปน 35.64% โดยเปนผลจากเงินกูระยะสั้นที่เพ่ิมขึ้นในชวงฤดูกาลผลิต 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานกอนคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนายตอรายไดจากการขายคอนขางคงที่ที่ระดับ 13%-17% ในชวง 5 ปที่ผาน
มา ซึ่งสวนหนึ่งเปนผลมาจากระบบแบงปนผลประโยชนของอุตสาหกรรมออยและน้ําตาลทรายไทย 

 เนื่องจากปริมาณออยในประเทศไทยที่มีคอนขางจํากัด กลุมน้ําตาลขอนแกนจึงไดเร่ิมขยายการลงทุนทั้งในดานการปลูกออยและ
โรงงานน้ําตาลไปยังประเทศลาวและกัมพูชาในป 2549 โดยใชเงินลงทุนรวม 4,700 ลานบาท ซึ่งกลุมคาดวาในป 2552 จะสามารถ 
จําหนายน้ําตาลทรายดิบที่ผลิตไดไปยังกลุมประเทศยุโรปในราคาที่สูงภายใตโครงการการใหสิทธิปลอดภาษีและโควตาแกสินคานําเขาทุกชนิด
ยกเวนอาวุธแกประเทศพัฒนานอยที่สุด (Everything But Arms -- EBA) อยางไรก็ตาม ความเสี่ยงทางดานการเมือง กฎระเบียบ และการ
ดําเนินงานโรงงานน้ําตาลในประเทศทั้งสองดังกลาวยังคงเปนประเด็นที่ตองใหความสําคัญ 
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ปริมาณผลผลิตออยในประเทศคอนขางผันผวนเนื่องจากขึ้นอยูกับปริมาณน้ําฝน พ้ืนที่เพาะปลูก และราคาออยเมื่อเทียบกับพืชผล
เกษตรอื่นๆ อยางไรก็ตาม หลังจากที่ปริมาณออยไดลดลงอยางตอเนื่องจากระดับ 74 ลานตันออยเมื่อปการผลิต 2545/2546 มาสูระดับ 47 ลาน
ตันออยในปการผลิต 2548/2549 แลวนั้น ผลผลิตออยในปการผลิต 2549/2550 ไดปรับเพ่ิมขึ้นอยางมากเปน 63.8 ลานตันเนื่องจากปริมาณ
น้ําฝนที่เพ่ิมขึ้น รวมถึงราคาออยขั้นตนที่สูง  ทั้งนี้ คาดวาผลผลิตออยในปการผลิต 2550/2551 จะมีปริมาณอยางนอยในระดับเดียวกับปที่ผานมา
เนื่องจากปริมาณน้ําที่มีเพียงพอ แมวาน้ําตาลทรายในประเทศจะมีราคาคอนขางคงที่ ทวาราคาน้ําตาลสงออกกลับผันผวนตามอุปสงคและ 
อุปทานของน้ําตาลและสินคาที่เกี่ยวของในตลาดโลก โดยราคาน้ําตาลทรายดิบของโลกไดเพ่ิมขึ้นอยางมากจาก 10.67 เซนต/ปอนดในป 
2547/2548 เปน 18.93 เซนต/ปอนดในเดือนกุมภาพันธ 2549 แตคอยๆ ลดลงสูระดับ 11.61 เซนต/ปอนดในเดือนกันยายน 2550 แมรายไดจาก
การขายน้ําตาลของบริษัทจะมาจากการสงออกถึงประมาณ 60% แตระบบแบงปนผลประโยชนในสัดสวน 70:30 ระหวางชาวไรออยและโรงงาน
น้ําตาลก็ชวยลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาน้ําตาลและการแข็งคาของเงินบาทลงได ทริสเรทติ้งกลาว -- จบ  
------------------------------------------------- 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2550 หามมิใหบุคคลใดใช เปดเผย ทําสําเนาเผยแพร แจกจาย หรือเก็บไวเพื่อใชในภายหลังเพื่อประโยชนใดๆ ซึ่งรายงานหรือ
ขอมูลการจัดอันดับเครดิต  ไมวาท้ังหมดหรือแตเพียงบางสวน และไมวาในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือดวยวิธีการใดๆ โดยมิไดรับอนุญาต การจัดอันดับเครดิตน้ีมิใชคํา
แถลงขอเท็จจริง หรือคําเสนอแนะใหซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ   แตเปนเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความนาเชื่อถือของตราสารหนี้น้ันๆ หรือของบริษัทน้ันๆ 
โดยเฉพาะ  ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตน้ีมิไดเปนคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุน หรือคําแนะนําในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและขอมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ี
จัดทํา หรือพิมพเผยแพรโดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ไดจัดทําขึ้นโดยมิไดคํานึงถึงความตองการดานการเงิน พฤติการณ ความรู และวัตถุประสงคของผูรับขอมูลรายใดราย
หน่ึง ดังน้ัน ผูรับขอมูลควรประเมินความเหมาะสมของขอมูลดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน  บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ไดรับขอมูลท่ีใชสําหรับการจัดอันดับเครดิตน้ีจากบริษัท
และแหลงขอมูลอ่ืนๆ ท่ีเชื่อวาเชื่อถือได ดังน้ัน บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด จึงมิไดรับประกันความถูกตอง ความเพียงพอ หรือความครบถวนสมบูรณของขอมูลใดๆ ดังกลาว และ
จะไมรับผิดชอบตอความสูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไมถูกตอง ความไมเพียงพอ หรือความไมครบถวนสมบูรณน้ัน และจะไมรับผิดชอบตอขอผิดพลาด 
หรือการละเวน ผลท่ีไดรับ หรือการกระทําใดๆ โดยอาศัยขอมูลดังกลาว 
 


