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1. ปจจัยความเสี่ยง 
1.1   ความเสี่ยงจากความผันผวนของคาเงินตางประเทศ 

บริษัทมีนโยบายที่จะใหความสําคัญในการทําการตลาดตางประเทศมากยิ่งขึ้น โดยมีเปาหมายการสรางตราสินคา
ของบริษัทใหเปนตราสินคาระดับโลกในขณะที่ยอดสงออกของบริษัทไปยังตางประเทศคิดเปนรอยละ 28 และคิดเปน
รอยละ 22 ของยอดขายของบริษัทและบริษัทยอยรวมกัน สําหรับป 2547 และ ณ ไตรมาสที่ 2 ของป 2548 ตามลําดับ 
โดยบริษัทไดเนนไปที่การเตรียมความพรอมในการผลิต การจัดจําหนายและการทําการตลาดในตรา “KASET 
BRAND”, “ SMART CHEF” และ “IMPERIAL TASTE” ไปยังผูบริโภคในประเทศตางๆใหกวางขวางและทั่วถึง จึงมี
ความเสี่ยงจากการสงออกในเรื่องของความผันผวนของคาเงินสกุลดอลลาร หรือสกุลเงินอื่นๆ ที่บริษัทจะไดรับจาก
การขายสินคาของบริษัท 
 อยางไรก็ดี การที่บริษัทไดปองกันความเสี่ยง (Hedging) โดยมีการตกลงการทําซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา 
(Currency Forward Contracts) ณ  วันที่สงมอบสินคาใหกับลูกคา กับธนาคารพาณิชยทั้งจํานวนของยอดขายตาง
ประเทศของบริษัทโดยจะทําการบันทึกรายการขายดังกลาวเปนเงินบาทตามอัตราแลกเปลี่ยนของธนาคารพาณิชยใน
วันดังกลาว ซึ่งทําใหบริษัทสามารถรับรูรายไดและราคาตนทุนวัตถุดิบที่แนนอน จึงเปนการลดความผันผวนของราย
ไดจากคาเงินตางประเทศ โดย ณ สิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2548 บริษัทมีวงเงินคงเหลือที่ยังไมไดใช ในการซื้อเงินตรา
ตางประเทศลวงหนากับธนาคารพาณิชยอยูที่มูลคา 1.28 ลานเหรียญสหรัฐอเมริกา และ 24,165 ยูโร ในขณะที่มีเงินตรา
ที่เปนลูกหนี้การคาตางประเทศคงคางอยูที่ 0.57  ลานเหรียญสหรัฐอเมริกาและ 7,802  ยูโร  ดังนั้น บริษัทมีวงเงินเพียง
พอสามารถปองกันความเสี่ยงเงินตราตางประเทศสําหรับมูลคาคงคางของลูกหนี้การคาตางประเทศของบริษัท 
 
1.2   ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาวัตถุดิบ 

เนื่องจากวัตถุดิบขาวและถั่วเขียวเปนสินคาเกษตรที่มีราคาเคลื่อนไหวไปตามฤดูกาล (Seasonal) โดยลาสุดจาก
การที่มีฝนตกหนักและมีฝนตกกระจายในหลายพื้นที่ทุกภาคของประเทศไทย ทําใหสถานการณภัยแลงคลี่คลายลง 
และคาดวานาจะยุติไดแลวในปจจุบัน โดยเกษตรกรซึ่งไดรับผลกระทบจากภาวะภัยแลงในหลายจังหวัดของประเทศ
เมื่อวันที่ 21 มีนาคม 2548 ซึ่งเปนวันที่ภัยแลงรุนแรงที่สุดของป 2548 มีจํานวนลดลง โดยมีรายงานสถานการณความ
แหงแลงจนถึงวันที่ 24 มิถุนายน 2548 วามีพ้ืนที่การเกษตรประสบภัย 18 จังหวัด เกษตรกรไดรับความเดือดรอน
จํานวน 1.93 ลานคน และพื้นที่การเกษตรที่คาดวาจะเสียหายมีประมาณ 131,926 ไร โดยแบงออกเปนนาขาว 29,342 
ไร พืชไร 8,728 ไร และพืชสวน 93,856 ไร นอกจากนี้ สถานการณอุทกภัยอันเปนผลมาจากพายุไตฝุน “ดอมเรย” ที่
เกิดขึ้นใน 4 จังหวัดทางภาคเหนือของไทยซึ่งกอใหเกิดน้ําทวมพื้นที่ทางการเกษตรฉับพลันไดมีระดับน้ําลดลง โดยใน
ปจจุบันสถานการณไมรุนแรงและไดคลี่คลายลง (ที่มา: สํานักเลขาธิการปองกันภัยฝายพลเรือน กรมปองกันและ
บรรเทาสาธารณภัย)  และเนื่องจากวัตถุดิบขาวและถั่วเขียวเปนวัตถุดิบหลักที่สําคัญของบริษัทในการผลิตขาวสาร
บรรจุถุง และวุนเสนบรรจุถุงโดยมีสัดสวนรวมกันคิดเปนรอยละ 89 ของตนทุนขายในป 2547 ซึ่งอาจจะสงผลกระทบ
ตอผลกําไรของบริษัท  

อยางไรก็ตาม บริษัทสามารถปรับราคาขายเพื่อชดเชยสวนตางดังกลาวได สําหรับตลาดในประเทศ บริษัทสามารถ
ปรับราคาขายใหทันกับการเปลี่ยนแปลงของตนทุนวัตถุดิบและราคาในตลาด ซึ่งบริษัทไดมีการแจงกรมการคาภายใน
และไดรับทราบวาทางบริษัทจะมีการปรับราคาเพิ่มขึ้นอีกรอยละ 10 อีกทั้งบริษัททําการลดตนทุนการผลิตดานอื่นๆใน
กระบวนการผลิตเพื่อสรางความสมดุลกับความเสี่ยงดานอื่นๆ และเพื่อทําใหบริษัทมีเสถียรภาพและมีความสามารถใน
การแขงขันทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ในขณะที่ในตลาดตางประเทศ บริษัทสามารถปรับราคาขายไดมากกวา เนื่อง
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จากผูบริโภคในตางประเทศเชื่อมั่นในคุณภาพขาวหอมมะลิของบริษัท และไมมีหนวยงานกํากับราคาขาย เนื่องจาก
บริษัทขายสินคาภายใตตราสินคาของบริษัทเองมิใชการจางการผลิตในตราสินคาของลูกคา ประกอบกับบริษัทมีการ
บริหารและการจัดการที่ดีในการดูแลคุณภาพสินคาดังกลาว  

นอกจากนี้ บริษัทยังมีนโยบายการติดตามภาวะวัตถุดิบอยางใกลชิด และมีมาตรการในการรับซื้อขาวจาก
เกษตรกรในตอนตนฤดูกาล อันเปนผลมาจากการที่เกษตรกรตองการขายขาวทันทีเมื่อเก็บเกี่ยว ทําใหบริษัทสามารถ
ไดตนทุนขาวที่ถูกลง ซึ่งชวยลดความผันผวนในเรื่องของวัตถุดิบไดระดับหนึ่ง โดยบริษัทมีพ้ืนที่จัดเก็บขาวไดทั้งสิ้น 
150,000 ตันขาวเปลือกตอป ประกอบกับบริษัทมีมาตรการในการดูแลและเก็บรักษาขาวและธัญพืชที่ไดมาตรฐาน โดย
บริษัทไดรับการรับรองระบบมาตรฐานความปลอดภัยทางดานอาหารจากหลายระบบ  อาทิเชน  HALAL, GMP, 
HACCP และมาตรฐานระบบ ISO 9001 : 2000 จากสถาบัน SGS   ดังนั้น นโยบายและมาตรการตางๆขางตนที่บริษัท
ใชปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาวัตถุดิบ ทําใหไมกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทในป 2548 
 
1.3   ความเสี่ยงเร่ืองนโยบายของรัฐบาล 
 เนื่องจากขาวเปนสินคาเกษตรที่มีผลกระทบสําคัญตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย ทําใหรัฐบาลมีนโยบาย
หลายประการที่อาจกระทบตอการดําเนินงานของบริษัท เชน นโยบายการประกันราคาขาวเพื่อชวยเหลือเกษตรกร 
(โครงการรับจํานําขาวที่รัฐบาลเก็บขาวสวนหนึ่งไวในโกดัง) อาจทําใหราคาขาวของไทยสูงกวาราคาตลาดโลก อัน
อาจเปนผลทําใหลูกคาตางประเทศของบริษัทสั่งซื้อขาวประเภทอื่นทดแทน (Substitute goods) หรือลดจํานวนการสั่ง
ซื้อลง อยางไรก็ตาม บริษัทเนนการขายขาวหอมมะลิซึ่งประเทศไทยเปนผูผลิตหลักของโลก อันเปนสายพันธุของไทย
ที่ไมสามารถปลูกไดดีในประเทศอื่น และผูบริโภคในตางประเทศใหความเชื่อมั่นในคุณภาพขาวหอมมะลิของบริษัท 
นอกจากนี้บริษัทเนนการเปดตลาดสินคาเกษตรกับประเทศคูคาดวยเชนกัน ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงจากผลกระทบ
จากนโยบายของรัฐบาลอยูในระดับต่ํา  

ถึงกระนั้นก็ดี ในสวนนโยบายการคาเสรี (FTA) ของภาครัฐบาลซึ่งใหมีการคาขายกับประเทศที่ลงนามในสัญญา
กับประเทศไทยไดงายขึ้น จะทําใหเกิดผลดีกับบริษัทที่สงออกไดมากขึ้น เนื่องจากประเทศไทยยังคงไดเปรียบในเรื่อง
การผลิตขาวในระดับโลก 

 
1.4 ความเสี่ยงที่เกิดจากการประกอบธุรกิจในบริษัทยอย 

บริษัทไดลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัท ไทยฮา ออสเตรเลีย จํากัด (“ไทยฮา ออสเตรเลีย”) ซึ่งกอต้ังขึ้นเมื่อวันที่ 31 
สิงหาคม 2548 ในประเทศออสเตรเลีย เพื่อเปนบริษัทยอยของบริษัท โดยมีวัตถุประสงคให บริษัทไทยฮา ออสเตรเลีย 
จํากัด ดําเนินธุรกิจกระจายสินคา Consumer ของบริษัท เขาในชองทางคาสงและคาปลีก รวมถึงทําการตลาด จากเดิมที่
บริษัททําการขายผลิตภัณฑหลักคือ ขาวบรรจุถุงผานตัวแทนทองถิ่นชาวตางชาติ (Agent) ในประเทศออสเตรเลีย มีทุน
จดทะเบียนทั้งสิ้น AUD$300,000 โดยมีทุนจดทะเบียนชําระแลว AUD$150,000 โดยเขาซื้อหุนทั้งหมดของ ไทยฮา 
ออสเตรเลีย จํานวนเงิน AUD$150,000 จากกลุมตั้งพิรุฬหธรรม ที่ราคาตนทุนคือตามมูลคาที่ตราไว (Par Value) โดย
มีมติที่ประชุมคณะกรรมการบริษัทครั้งที่ 4/2548 เมื่อวัน 11 พฤศจิกายน 2548 อนุมัติใหลงทุนในไทยฮา ออสเตรเลีย  

พิจารณาจากการศึกษาความเปนไปไดของตลาดในออสเตรเลีย  บริษัทไดเล็งเห็นชองทางทางธุรกิจและแนวโนม
ในอนาคตที่ดีโดยบริษัทจะไดรับผลกําไรโดยรวมมากขึ้น บริษัทจึงมีความเชื่อมั่นในเรื่องของการเพิ่มศักยภาพของ
บริษัทสําหรับการแขงขันในระยะยาว สามารถเพิ่มโอกาสในการทําตลาด รวมถึงยอดขายในประเทศออสเตรเลียที่เพิ่ม
สูงขึ้น  
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เนื่องจาก ไทยฮา ออสเตรเลีย เพิ่งเริ่มดําเนินการธุรกิจ ดังนั้นบริษัทจึงมีความเสี่ยงในเรื่องของการลดลงของเงิน
ทุน เนื่องจาก ไทยฮา ออสเตรเลีย เพิ่งเริ่มดําเนินธุรกิจ ทําใหมีความเสี่ยงหากธุรกิจจัดจําหนายสินคาดังกลาวไมประสบ
ความสําเร็จ หรือหากไทยฮา ออสเตรเลีย ตองการเงินทุนเพิ่ม บริษัทอาจจะตองเพิ่มทุนใหม อยางไรก็ดี การลงทุนใน
ไทยฮา ออสเตรเลีย ไมสูงมากนัก เปนเพียงการเชาสํานักงาน เชาคลังสินคา และรถยนต และสินคาเพื่อเตรียมขาย หาก
ไมประสบความสําเร็จ ก็จะเปนจํานวนเงินไมสูงมากนัก 

 
1.5  ความเสี่ยงเก่ียวกับการเพิ่มทุนของบริษัทกอนการเสนอขายใหประชาชน 

บริษัทไดมีมติที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 2/2547 เมื่อวันที่ 18 สิงหาคม 2547 ใหออกหุนสามัญใหม จํานวน 
33,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1.00 บาท โดยบริษัทไดจดทะเบียนกับกระทรวงพาณิชยเปนที่เรียบรอยเมื่อวันที่ 
15 กันยายน 2547 ทําใหทุนจดทะเบียนชําระแลวของบริษัทจาก 115.00 ลานบาท เปน 148.00 ลานบาท โดยมีวัตถุ
ประสงคเพื่อเขาซื้อบริษัทยอย คือ บริษัท เชียร เทรดดิ้ง จํากัด ซึ่งมีทุนจดทะเบียนชําระแลวอยูที่ 48.00 ลานบาท ในสัด
สวนรอยละ 99.99 ในราคาตามมูลคาที่ตราไวที่ 10.00 บาทโดยแบงเปนการชําระดวยเงินสดจํานวน 11.70 ลานบาท 
และการออกหุนสามัญใหมดังกลาวมูลคารวม 36.30 ลานบาทจัดสรรใหกับบริษัท เชียร (ประเทศไทย) จํากัด ซึ่งเปนผู
ถือหุนเดิมของบริษัทยอยดังกลาว ในราคาหุนละ 1.10 บาท ซึ่งเปนมูลคาทางบัญชีของบริษัทหักดวยเงินปนผลระหวาง
กาล และเปนราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายหุนใหกับประชาชนในครั้งนี้ ดังนั้น เมื่อหุนสามัญเขาซื้อขายในตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยผูลงทุนอาจไดรับผลกระทบจากราคาหุนลดลง (Price Dilution)  รอยละ 89 จากสมมติฐานที่วา
ผูถือหุนเดิมคือบริษัท เชียร (ประเทศไทย) จํากัด นําหุนดังกลาวออกขายทันที อยางไรก็ตามถึงแมวาหุนสามัญเพิ่มทุน
ดังกลาวไดถูกเสนอขายที่ราคาต่ํากวาราคาที่จะเสนอขายใหประชาชนในครั้งนี้ หุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาวจะถูกจํากัด
การขาย (Silent Period) ตามระยะเวลาที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด ทั้งนี้การคํานวณ Price Dilution ดัง
กลาวไมไดรวมการเสนอขายหุนที่จัดสรรสวนเกินจํานวน 5 ลานหุน 

 
1.6   ความเสี่ยงกรณีมีผูถือหุนรายใหญมากกวารอยละ 75 

บริษัทมีผูถือหุนรายใหญคือ กลุมตั้งพิรุฬหธรรมซึ่งถือหุนโดยทางตรงและทางออมผานบริษัท เชียร (ประเทศ
ไทย) จํากัด รวมกันประมาณรอยละ 95.15 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท  และบริษัทมีผูถือหุน
คือนายวิสุทธิ วิทยฐานกรณ ซึ่งเปนญาติกับกลุมตั้งพิรุฬหธรรม ถือหุนในสัดสวนรอยละ 4.85 ของจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ซึ่งสัดสวนการถือหุนที่มากกวา 3 ใน 4 ดังกลาว ทําใหกลุมผูถือหุนรายใหญดัง
กลาวมีอํานาจในการควบคุมบริษัทและมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของบริษัทในทุกเรื่องที่ตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุม
ผูถือหุน ดังนั้นผูถือหุนรายอื่นจึงอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่กลุมผูถือหุน
ใหญเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณา นอกจากนี้ การถือหุนในลักษณะกระจุกตัวโดยผูถือหุนรายใหญนี้ยังทําให
โอกาสที่บริษัทจะถูกครอบงํากิจการ (TAKEOVER) โดยบุคคลอื่นไมสามารถเกิดขึ้นไดโดยปราศจากการยินยอมของผู
ถือหุนรายใหญนี้ แมวาผูถือหุนกลุมอื่นจะเห็นโอกาสที่จะทําใหมูลคาของกิจการเพิ่มขึ้น 

ทั้งนี้ กลุมตั้งพิรุฬหธรรม และนายวิสุทธิ วิทยฐานกรณ  จะมีสัดสวนรวมกันในการถือหุนดังกลาวลดลงเหลือ
ประมาณรอยละ 75.80 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชน กรรมการ และ
พนักงานของบริษัทและบริษัทยอยในครั้งนี้ โดยที่กลุมผูถือหุนดังกลาวยังคงถือหุนสวนใหญ ซึ่งสามารถควบคุมมติที่
ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่ตองใชเสียงสวน
ใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับบริษัท กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุม 



บริษัท ไทยฮา จํากัด (มหาชน)                          
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ดังนั้นผูถือหุนรายอื่นจึงอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่กลุมผูถือหุนใหญเสนอ
ได อยางไรก็ตาม สําหรับบุคคลที่เกี่ยวของดังกลาวขางตนกับกลุมตั้งพิรุฬหธรรมคือ นายวิสุทธิ วิทยฐานกรณ นั้น อาจ
ออกเสียงในเรื่องที่ตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุนไมเปนไปในทิศทางเดียวกันกับกลุมตั้งพิรุฬหธรรม  
 
1.7   ความเสี่ยงจากการที่ผูบริหารเปนชุดเดียวกันกับคณะกรรมการของบริษัท   

บริษัทมีความเสี่ยงเรื่องการบริหารงาน เนื่องจากบริษัทบริหารจัดการโดยกลุมต้ังพิรุฬหธรรม และบุคคลที่เกี่ยว
ของกับกลุมตั้งพิรุฬหธรรมคือ นายวิสุทธิ วิทยฐานกรณ ดังกลาวขางตน อยางไรก็ดี เพื่อใหเกิดการถวงดุลในการ
บริหารจัดการในระดับหนึ่ง  บริษัทไดมีการแบงแยกหนาที่ของคณะกรรมการบริหารและประธานเจาหนาที่ผูบริหาร
อยางชัดเจน อีกทั้งบริษัทไดดําเนินการถวงดุลในการบริหารจัดการเพิ่มเติม ดังตอไปนี้ 

1. แตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเปนอิสระจํานวน 3 ทานเขามาตรวจสอบการดําเนินงานของบริษัท  
ซึ่งทําใหเกิดการถวงดุลของการบริหารจัดการไดระดับหนึ่ง 

2. คณะกรรมการบริหารและประธานเจาหนาที่บริหาร/กรรมการผูจัดการของบริษัท ไมมีอํานาจในการดําเนิน
การใด ๆ ในหรือเกี่ยวกับรายการที่เกี่ยวโยงกัน รายการการไดมาหรือจําหนายไปซึ่งสินทรัพยที่สําคัญของ
บริษัท และ/หรือ รายการหรือเรื่องที่บุคคลที่อาจมีความขัดแยง มีสวนไดสวนเสีย หรืออาจมีความขัดแยงทาง
ผลประโยชนในลักษณะอื่นใดที่จะทําขึ้นกับบริษัท และบริษัทยอย (ถามี) และไมมีอํานาจในการใหความ
ชวยเหลือทางการเงิน เชน กูยืมเงิน หรือการค้ําประกัน อยางไรก็ดี ถาบริษัทมีกรณีดังกลาว รายการหรือเรื่อง
ดังกลาวจะตองนําเสนอตอคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อขอความเห็น และนําเสนอคณะกรรมการของบริษัท
และ/หรือ ที่ประชุมผูถือหุน (แลวแตกรณี) เพื่อพิจารณาอนุมัติ และในกรณีที่กรรมการอาจมีผลประโยชน
หรือสวนไดสวนเสีย หรืออาจมีความขัดแยงกับบริษัทหรือบริษัทที่เกี่ยวของ ใหกรรมการผูมีสวนไดสวนเสีย
ดังกลาวไมมีสิทธิออกเสียง 

3. จัดใหมีหนวยตรวจสอบภายในของบริษัทที่สามารถปฏิบัติงานไดอยางเปนอิสระตามความเหมาะสม  และ
ขึ้นตรงตอคณะกรรมการตรวจสอบ  โดยที่หนวยตรวจสอบภายในของบริษัทจะสอบทานใหบริษัทมีระบบ
ควบคุมภายใน (Internal Control)  และการตรวจสอบภายใน (Internal Audit) ในดานตางๆ รวมท้ังดานการ
บริหารที่เหมาะสมและมีประสิทธิผล โดยสอบทานรวมกับคณะกรรมการตรวจสอบ 

         
 1.8   ความเสี่ยงเก่ียวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

  บริษัทอยูระหวางการยื่นคําขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหม บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอ
ประชาชนในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลว เห็นวา
บริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯได อยางไรก็ดี บริษัทมีความไมแนนอนที่
จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพ
คลองในการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดรองและอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณ
ไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนได   


