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1.  ปจจัยความเสี่ยง 
 

1. ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 
ก. ความเสี่ยงของลักษณะของสินคาที่ขึ้นอยูกับกระแสความนิยม และภาวะเศรษฐกิจของประเทศ    

ผูซื้อสินคา 
เครื่องเลนปาเปาอิเลคทรอนิคส โตะพูล โตะฟุตบอล เปนสินคาที่ไดรับความนิยมในตางประเทศเปนอยาง

มาก โดยเฉพาะในประเทศญี่ปุน ประเทศอเมริกา และประเทศอังกฤษ โดยในป 2547 และงวด 9 เดือนแรกของ 
ป 2548 บริษัทมีรายไดจากการจําหนายสินคาหลัก ไดแก เครื่องเลนปาเปาอิเลคทรอนิคส โตะพูล โตะฟุตบอล  
คิดเปนประมาณรอยละ 87 และรอยละ 95 ของรายไดจากการขายตามลําดับ โดยเปนการจําหนายใหกับตลาด
ตางประเทศทั้งหมด โดยเฉพาะในประเทศญี่ปุน ปจจุบันบริษัทอยูในชวงการพัฒนาตลาดใหม เพื่อทําใหกระแส
ความนิยมแผกระจายไปยังประเทศตางๆ เพิ่มมากขึ้น เชน ประเทศไตหวัน ประเทศเกาหลี ประเทศออสเตรเลีย 
และประเทศนิวซีแลนด เปนตน ทั้งนี้ สินคาประเภทนี้จะเติบโตตามกระแสความนิยมของสังคมในขณะเวลาใด
เวลาหนึ่ง หากประชาชนในประเทศเหลานี้เปล่ียนแปลงกระแสความนิยม บริษัทก็อาจไดรับผลกระทบทางรายได
จากการลดลงของยอดขายสินคา อยางไรก็ตาม กระแสความนิยมในแตละภูมิภาคและแตละประเทศจะเกิดขึ้นใน
เวลาที่ไมพรอมกัน หากขณะเวลาใดเวลาหนึ่ง กระแสนิยมของประเทศหนึ่งลดลง กระแสความนิยมในประเทศอื่น ๆ  
ก็อาจกําลังอยูในภาวะความนิยมสูงสุด หรืออยูในชวงเริ่มตนของความนิยม ซึ่งผูบริหารของบริษัทเขาใจลักษณะ
พฤติกรรมของผูบริโภคดังกลาวเปนอยางดี และไดมีการวางแผนการพัฒนาดานการตลาดไปยังประเทศตาง ๆ    
ทั่วโลก เพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้นดังกลาว และชวยลดผลกระทบของความผันผวนของรายไดของ
บริษัท 

นอกจากนี้ อาจพิจารณาไดวาการบริโภคสินคาดังกลาวมีความสัมพันธกับรายไดของประชากร และภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศในขณะนั้นๆ ดวย ดังจะเห็นไดวาสวนใหญสินคาของบริษัทจะจําหนายไปยังประเทศที่มี
ฐานะทางเศรษฐกิจดี ประชากรมีรายไดคอนขางสูงพอที่จะสามารถหาความบันเทิงหรือการพักผอนหยอนใจกับ
เครื่องเลนเหลานี้ได 

  
ข. ความเส่ียงดานการพึ่งพิงลูกคารายใหญและหรือลูกคานอยราย 

ในอดีตที่ผานมา บริษัทดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายเครื่องเลนอิเลคทรอนิคสตามคําส่ังซื้อของลูกคา 
(Original Equipment Manufacturer : OEM) โดยในป 2545-2547 บริษัทมีรายไดจากการผลิตและจําหนายตาม
คําส่ังซื้อของบริษัท Medalist Marketing Corporation (ซึ่งตอไปนี้จะเรียกวา “MMC”) เพิ่มขึ้นจากประมาณ     
รอยละ 26 เปนรอยละ 45 และเปนรอยละ 73 ของรายไดจากการขาย ตามลําดับ ดังนั้นอาจพิจารณาไดวา บริษัท
มีการพึ่งพิงลูกคาคือ MMC ในสัดสวนที่คอนขางสูง และหากบริษัทสูญเสียลูกคารายดังกลาวไป อาจมีผลกระทบ
ตอผลประกอบการของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ 

ทั้งนี้ บริษัทไดตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาว และเล็งเห็นผลประโยชนจากการประกอบธุรกิจรวมกันกับ 
MMC เนื่องจาก MMC มีประสบการณและความเชี่ยวชาญดานการตลาด และเปนผูบุกเบิกการจําหนายเครื่องเลน
ปาเปาอิเลคทรอนิคสในหลายประเทศ บริษัทจึงไดชักชวน MMC เขารวมลงทุนกับบริษัทในชวงปลายป 2547 โดย
มีสัดสวนการถือหุนในอัตรารอยละ 35 ของทุนชําระแลวจํานวน 200 ลานบาท  และเปดโอกาสให MMC เขามามี
สวนรวมในการบริหารงานเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท พรอมนี้ บริษัทไดทําสัญญาซื้อตราสินคา“Medalist” 
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(Trademark Agreement) จาก MMC เพื่อรับสิทธิแตเพียงผูเดียวในการจําหนายผลิตภัณฑของบริษัทภายใตตรา
สินคาดังกลาวใหแกลูกคาไดโดยตรงในพื้นที่ทั่วโลกยกเวนเพียงประเทศตางๆ ในทวีปอเมริกา ประเทศรัสเซีย 
ประเทศจีนและประเทศอินเดีย ทําใหบริษัทลดการพึ่งพิง MMC เนื่องจากสามารถจําหนายสินคาในพื้นที่ที่ไดรับ
สิทธิใหกับตัวแทนจําหนายสินคารายอื่นไดโดยตรง สงผลใหสัดสวนรายไดจากลูกคาอื่นมีจํานวนเพิ่มขึ้น ดังจะเห็น
ไดจากรายไดจากลูกคาอื่น และ MMC ในชวงงวด 9 เดือนแรก ป 2548 มีสัดสวนรอยละ 63 และรอยละ 37 ของ
รายไดจากการขายของบริษัท ตามลําดับ 

อยางไรก็ตาม ผลจากการที่บริษัทจําหนายสินคาใหกับลูกคาไดโดยตรงดังกลาว ทําใหบริษัทมีรายไดจากการ
จําหนายสินคาใหแกลูกคาในสัดสวนที่เกินกวารอยละ 30 เพิ่ม ขึ้นอีก 1 ราย คือ Taito Corporation โดยมีสัดสวน
คิดเปนรอยละ 53 ในงวด 9 เดือนแรกของป 2548 ซึ่งแสดงใหเห็นวา บริษัทมีความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคา 
รายใหญและหรือลูกคานอยราย เนื่องจากรายไดจากการจําหนายสินคาใหแกลูกคาทั้ง 2 รายดังกลาว ในงวด 9 
เดือนแรกของป 2548 มีสัดสวนรวมกันคิดเปนรอยละ 90 หากบริษัทสูญเสียลูกคาทั้งสองรายดังกลาวไป อาจมีผล
กระทบตอผลประกอบการของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ 

อยางไรก็ตาม บริษัทมีความเชื่อม่ันวา ดวยความสัมพันธที่ดีระหวางกันกับ MMC และ Taito Corporation 
บริษัทจะสามารถควบคุมความเสี่ยงดังกลาวได เนื่องจาก MMC เปนลูกคาที่ดีของบริษัทมาโดยตลอดตั้งแตป 
2545 อีกทั้ง ณ ปจจุบัน ยังมีสถานะเปนผูถือหุน และมีตัวแทนเขาดํารงตําแหนงในฐานะกรรมการของบริษัท ซึ่งมี
นโยบายรวมกันที่จะพัฒนาและรวมบริหารใหบริษัทเติบโตในธุรกิจนี้อยางมั่นคง สําหรับ Taito Corporation นั้น 
เปนลูกคาหลักของ MMC ตั้งแตตอนที่ MMC เขามาทําการตลาดในประเทศญี่ปุน และ ณ ปจจุบัน ยังคงเปนลูกคา
ที่ดีของบริษัทมาโดยตลอด นอกจากนี้ บริษัทมีนโยบายสงเสริมการทํากิจกรรมดานการตลาดเพิ่มขึ้นเพื่อเพิ่มและ
ขยายชองทางจําหนายสินคาของบริษัท โดยปจจุบันอยูในชวงการขยายตลาดไปยังประเทศตางๆ เชน ประเทศ
ไตหวัน ประเทศออสเตรเลีย ประเทศนิวซีแลนด และประเทศเกาหลี เปนตน ซึ่งจะสงผลใหบริษัทมีลูกคารายใหมๆ 
เพิ่มขึ้น และทําใหสัดสวนการพึ่งพิงรายไดจากลูกคาหลักทั้งสองรายดังกลาวลดลง 

 
ค. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผลิตภัณฑชนิดเดียว 

ปจจุบัน บริษัทมีรายไดจากการจําหนายเครื่องเลนปาเปาอิเลคทรอนิคส เปนหลัก ซึ่งคิดเปนประมาณรอย
ละ 83 และรอยละ 91 ของรายไดจากการขาย ในป 2547 และงวด 9 เดือนแรกของป 2548 ตามลําดับ  ดังนั้นจึง
อาจพิจารณาไดวาบริษัทพึ่งพิงผลิตภัณฑเพียงชนิดเดียว หากความนิยมของสินคาดังกลาวเปลี่ยนแปลงไป อาจมี
ผลกระทบตอรายไดของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ 

อยางไรก็ตาม บริษัทไดตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาว โดยปจจุบัน บริษัทอยูในระหวางการพัฒนาผลิต
ภัณฑใหมๆ เชน โตะพูล  และโตะฟุตบอล เพื่อจําหนายภายใตตราสินคา “Medalist” ของบริษัท โดยเฉพาะโตะ
ฟุตบอล บริษัทไดวาจางผูเชี่ยวชาญการเลนเครื่องเลนดังกลาวเพื่อทํางานรวมกับบริษัทในการพัฒนาและออกแบบ
ผลิตภัณฑ ปจจุบันอยูในขั้นตอนของการผลิตสินคาตัวอยาง (Prototype) และเตรียมนําออกจําหนายในป 2549 
สําหรับโตะพูลนั้น บริษัทอยูระหวางการศึกษาขอมูลของสินคาที่มีวางจําหนายอยูในตลาด โดยบริษัทมีแผนที่จะวา
จางผูเชี่ยวชาญเขามาทํางานรวมกับบริษัทในการพัฒนาและออกแบบตอไป ดังนั้น หากโครงการพัฒนาผลิตภัณฑ
ดังกลาวเสร็จสมบูรณและประสบความสําเร็จในการทําการตลาด บริษัทจะมีผลิตภัณฑใหมๆ ภายใตตราสินคา 
“Medalist” เพิ่มขึ้นจากเดิม ซึ่งจะชวยลดความเสี่ยงของบริษัทจากการพึ่งพิงผลิตภัณฑเพียงชนิดเดียว 
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ง. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูถือหุนใหญ และอาจจะเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนกับบริษัทใน

อนาคต 
MMC ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท คิดเปนรอยละ 35 ของทุนชําระแลวกอนเสนอขายหุนตอประชาชน

ในครั้งนี้ และคิดเปนรอยละ 26.25 ของทุนชําระแลวหลังจากเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ เปนบริษัทที่
ประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายเครื่องเลนปาเปาอิเลคทรอนิคส โดยในอดีตที่ผานมา MMC ไดวาจางใหบริษัทเปน
ฐานการผลิตเครื่องเลนปาเปาอิเลคทรอนิคส เพื่อนําไปจําหนายตอลูกคาอีกทอดหนึ่ง การรวมทุนครั้งนี้อาจมีความ
เส่ียงในการขัดแยงทางผลประโยชนกับบริษัทเนื่องจากประกอบธุรกิจคลายคลึงและแขงขันกัน อยางไรก็ตาม เมื่อมี
การตกลงรวมทุนกัน บริษัทไดจัดทําสัญญาระหวางผูถือหุน (Shareholder Agreement) กับ MMC (รายละเอียด
สัญญาระหวางผูถือหุน โปรดดูหัวขอ 8 เรื่องโครงสรางเงินทุน) ซึ่งกําหนดหามผูถือหุนดําเนินธุรกิจที่เปนการแขงขัน
กับบริษัทในพื้นที่ที่กําหนดตลอดระยะเวลาที่สัญญามีผลบังคับใชและตอเนื่องไปอีก 6 ปหากมีการยกเลิกสัญญา
ระหวางผูถือหุน นอกจากนี้ บริษัทไดจัดทําสัญญาซื้อตราสินคา (Trademark Agreement) กับ MMC ซึ่งทําให
บริษัทไดรับสิทธิแตเพียงผูเดียวในการจําหนายเครื่องเลนอิเลคทรอนิคสภายใตตราสินคา “Medalist”  ในพื้นที่ที่บริษัท
ไดรับสิทธิ ดังนั้น MMC จะไมสามารถจําหนายเครื่องเลนปาเปาอิเลคทรอนิคสโดยใชตราสินคา “Medalist” ในพื้นที่
ที่บริษัทไดรับสิทธิตลอดไป ยกเวนเปนการจําหนายผลิตภัณฑในฐานะตัวแทนจําหนายสินคาหรือลูกคารายหนึ่งของ
บริษัทเทานั้น (รายละเอียดสัญญาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ โปรดดูหัวขอ 5 เรื่อง ทรัพยสินที่ใชในการประกอบ
ธุรกิจ) ทั้งนี้  การจัดทําสัญญาดังกลาวทั้ง 2 ฉบับ จะชวยลดผลกระทบจากความขัดแยงทางผลประโยชนในการ
ประกอบธุรกิจแขงขันกันไดในระดับหนึ่ง  

นอกจากนี้ ในปจจุบัน บริษัทไดทําสัญญาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ (Supporting Agreement) กับ MMC 
ซึ่งกําหนดให MMC ชวยประสานงานในการทํากิจกรรมสงเสริมการตลาดและชองทางจําหนายเชิงรุกสําหรับเครื่อง
เลนปาเปาอิเลคทรอนิคสและอุปกรณอื่นที่เกี่ยวของ โดยบริษัทจะจายคาตอบแทนใหแก MMC ตามผลงานที่ทําได 
รวมทั้งมีการใหเครดิตการคาและวงเงินสินเชื่อแก MMC (รายละเอียดสัญญาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ โปรดดู  
หัวขอ 5 เรื่อง ทรัพยสินที่ใชในการประกอบธุรกิจ) ซึ่งการดําเนินการดังกลาวอาจทําใหดูเหมือนวาบริษัทตองพึ่งพิง
ผูถือหุนรายใหญในการทําการตลาด  และจัดเปนรายการระหวางกัน  ซึ่งอาจกอใหเกิดความขัดแยงทาง              
ผลประโยชนกับบริษัท อยางไรก็ตาม การจัดทําสัญญาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจมีความจําเปนในชวงแรก เนื่อง
จากในอดีตที่ผานมา บริษัทดําเนินธุรกิจโดยเปนฐานการผลิตใหแกลูกคาที่เปนเจาของตราสินคา ทําใหความ
สัมพันธโดยตรงกับตัวแทนจําหนายสินคา หรือผูจัดจําหนายสินคามีคอนขางนอย ดังนั้น การทําสัญญาดังกลาว 
จะชวยทําใหบริษัทสามารถติดตอและทํากิจกรรมทางการตลาดกับตัวแทนจําหนายสินคา และหรือผูจัดจําหนาย
สินคาไดโดยตรงมากขึ้น โดยประสานงานรวมกับ MMC ทั้งนี้ คาตอบแทนที่จายใหกับ MMC ถือเปนคาใชจาย 
ในการจัดทํากิจกรรมการตลาดในตลาดตางประเทศ ซึ่งเปนอัตราที่เหมาะสมเมื่อเปรียบเทียบกับผลประโยชนทาง
ธุรกิจที่บริษัทไดรับ สําหรับการใหเครดิตการคาและวงเงินสินเชื่อแก MMC บริษัทจะเสนอใหคณะกรรมการตรวจ
สอบ คณะกรรมการบริษัท และหรือที่ประชุมผูถือหุน (แลวแตกรณี) อนุมัติความเหมาะสมของรายการ โดยจะ
กําหนดราคาขายตอหนวยใหสูงกวาราคาขายที่จําหนายใหกับลูกคาที่ไมมีการใหเครดิตการคาและวงเงินสินเชื่อ 
เพื่อชดเชยสวนตางของเวลารับชําระเงิน  
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2. ความเส่ียงดานความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
บริษัทจําหนายสินคาเกือบทั้งหมดไปยังตัวแทนจําหนายสินคาในตางประเทศ ทําใหมีรายไดเปนเงินตรา          

ตางประเทศสวนใหญในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐ โดยในป 2547 และงวด 9 เดือนแรกป 2548 บริษัทมีรายไดเปน
สกุลเงินดอลลารสหรัฐจํานวน 3.63 ลานเหรียญ และจํานวน 4.86 ลานเหรียญ ซึ่งคิดเปนรอยละ 73 และ รอยละ 93 
ของรายไดรวม ตามลําดับ จึงอาจพิจารณาไดวา บริษัทมีความเสี่ยงจากความผวนผันของอัตราแลกเปลี่ยน อยางไร 
ก็ตาม บริษัทมีตนทุนซื้อวัตถุดิบจากผูประกอบการในประเทศและตางประเทศ โดยในป 2547 และงวด 9 เดือนแรก
ของป 2548 บริษัทมียอดซื้อวัตถุดิบเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐจํานวน 0.87 ลานเหรียญ และจํานวน 0.95 ลาน
เหรียญ ซึ่งคิดเปนรอยละ 25 และ รอยละ 43 ของยอดซื้อวัตถุดิบทั้งหมด ตามลําดับ ซึ่งชวยทําใหบริษัทลดความเสี่ยง
จากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนไดในระดับหนึ่ง ประกอบกับในระยะเวลา 3 ป ที่ผานมา ความผันผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนอยูในขอบเขตที่บริษัทสามารถควบคุมและบริหารจัดการได โดยจะเห็นวา บริษัทมีกําไรจากอัตรา 
แลกเปลี่ยนจํานวน 1.4 ลานบาท ในป 2547  และมีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน  2.19 ลานบาท ในงวด 9 เดือน
แรกของป 2548  ดังนั้น บริษัทจึงยังมิไดมีการนําเครื่องมือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนมาใชแตอยางใด 

อยางไรก็ดี บริษัทไดตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาวที่อาจกระทบตอผลการดําเนินงานในอนาคตได จึงไดมีการ 
ติดตามแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเปนประจํา โดยอาศัยจากประสบการณของผูบริหารและขาวสาร
เศรษฐกิจที่เปดเผยโดยทั่วไป รวมทั้งมีการวางแผนที่จะนําเครื่องมือทางการเงินมาใชเพื่อปองกันความเสี่ยงของ 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน เชน การทําสัญญาแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ หรือการซื้อขายเงินตรา 
ตางประเทศลวงหนา เปนตน ทั้งนี้บริษัทจะพิจารณาตามความเหมาะสมและความจําเปน โดยเปรียบเทียบจากระดับ 
และโอกาสของการเกิดความเสี่ยงดังกลาวกับคาใชจายของการใชเครื่องมือทางการเงิน 

 
3. ความเส่ียงจากการลดลงของราคาหุนภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ อันเนื่องมาจาก 

ก. นักลงทุนเฉพาะเจาะจงไดมาซึ่งหุนสามัญของบริษัทในราคาที่ต่ํากวาการเสนอขายหุนสามัญแก
ประชาชน 
จากการที่บริษัทตกลงรวมทุนกับ MMC โดยมีการออกหุนสามัญใหมจํานวน 170 ลานหุน (คํานวณจากมูลคา 

ที่ตราไวหุนละ 1 บาทเพื่อการเปรียบเทียบ) เพื่อเสนอขายใหกับผูถือหุนฝายไทยจํานวน 100 ลานหุน และ MMC 
จํานวน 70 ลานหุน ในราคาตามมูลคาที่ตราไว โดยเรียกชําระคาหุนเพิ่มทุนครั้งแรกรอยละ 25 ในเดือนธันวาคม 
2547 และชําระสวนที่เหลือในเดือนมีนาคม 2548 ทั้งนี้ การเพิ่มทุนดังกลาวทําใหผูถือหุนฝายไทย และ MMC ถือ
หุนเปนจํานวน 130 ลานหุน และ 70 ลานหุน หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 65 และ 35 ของทุนชําระแลวจํานวน 200 
ลานบาท 

ทั้งนี้ ในการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชนในครั้งนี้ จะมีการนําหุนของผูถือหุนเดิมซึ่งเปนผูถือหุนราย
ใหญ ไดแก ผูถือหุนฝายไทย จํานวน 13 ลานหุน และ MMC จํานวน 7 ลานหุน รวมจํานวน 20 ลานหุน มูลคาที่
ตราไวหุนละ 1 บาท ออกเสนอขายพรอมกับหุนสามัญที่ออกใหมจํานวน 40 ลานหุนในราคาเดียวกัน โดยราคาที่ 
ผูถือหุนฝายไทย และ MMC ไดมาดังกลาวจะเปนราคาต่ํากวาราคาที่เสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้ นอกจากนี้ 
ผูลงทุนที่จองซื้อหุนในครั้งนี้อาจมีความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุนภายหลังหุนของบริษัทเขาซื้อขายใน 
ตลาดหลักทรัพย หากผูถือหุนฝายไทย และ MMC นําหุนของตนที่ซื้อมาในราคาตามมูลคาที่ตราไว จํานวน 117 
ลานหุน และ 63 ลานหุน ตามลําดับ ออกขายในตลาดหลักทรัพยในอนาคต 
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อยางไรก็ตาม ผูถือหุนทั้งสองฝายเขาขายเปนผูถือหุนที่มีสวนรวมในการบริหารงานของบริษัท (Strategic 
Shareholder) ทําใหถูกหามขายหุน (Silent Period) เปนระยะเวลา 1.5 ป นับแตวันที่หุนของบริษัทเริ่มทําการ 
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย โดยภายหลังจากวันที่หุนของบริษัททําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยครบกําหนดระยะ
เวลาทุกๆ 6 เดือน ผูถือหุนทั้งสองฝายจะมีสิทธิทยอยขายหุนไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูก 
ส่ังหามขาย นอกจากนี้ ผูถือหุนฝายไทย และ MMC ไดจัดทําสัญญาระหวางผูถือหุน (Shareholder Agreement) 
โดยตกลงที่จะนําหุนจํานวน 44.57 ลานหุน และ 24 ลานหุน ตามลําดับ รวมเปน 68.57 ลานหุน เขาฝากในบัญชี 
Lock up กับบริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด และตกลงที่จะรักษาสัดสวนการถือหุนของตนให
ไมต่ํากวาฝายละ 24 ลานหุน ตลอดระยะเวลาของสัญญาระหวางผูถือหุน  โดยหากผูถือหุนฝายใดตองการขายหุน
ของตนออกจากบัญชีดังกลาว จะตองไดรับความยินยอมจากผูถือหุนอีกฝายดวย ดังนั้น ผูลงทุนที่จองหุนที่เสนอ
ขายในครั้งนี้ จึงมีความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุน เฉพาะในกรณีหากผูถือหุนฝายไทย หรือ MMC ขายหุน
ภายหลังระยะเวลาหามขายหุนดังกลาว และหรือภายหลังจากผูถือหุนทั้งสองฝายใหความยินยอมในการขายหุน
ออกจากบัญชี Lock up 

 
ข. หาก กรรมการ และพนักงานของบริษัทนําหุนออกขายภายหลังการใชสิทธิแปลงสภาพเปนหุน

สามัญ 
ในการออกและเสนอขายหุนสามัญแกประชาชนในครั้งนี้ บริษัทไดมีการออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ

ใหแกกรรมการ และพนักงานของบริษัทจํานวน 10 ลานหนวยโดยไมคิดมูลคาและสามารถใชสิทธิแปลงเปนหุนสามัญ
ของบริษัทในราคาหุนละ 1 บาท (ราคาตามมูลคาที่ตราไว) โดยกําหนดการใชสิทธิไดทุกๆ 6 เดือนในวันทําการสุดทาย
ของเดือนมิถุนายน และเดือนธันวาคมของแตละป ตลอดอายุใบสําคัญแสดงสิทธิ 2.5 ป โดยสามารถใชสิทธิครั้งแรกได
ในวันทําการสุดทายของเดือนมิถุนายนป 2549  และสามารถใชสิทธิครั้งสุดทายไดในวันที่ใบสําคัญแสดงสิทธิอายุ 
ครบ 2.5 ป (รายละเอียดของใบสําคัญแสดงสิทธิ โปรดดูขอ 8 เรื่องโครงสรางเงินทุน) ทั้งนี้ นักลงทุนอาจไดรับความ
เส่ียงจากการลดลงของราคาหุน เมื่อกรรมการ และพนักงานของบริษัทนําหุนที่เกิดจากการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดง
สิทธิดังกลาวออกมาขายในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากราคาใชสิทธิ 1 บาทตอหนวย เปนราคาที่ต่ํากวาราคาที่เสนอ
ขายใหแกประชาชนในครั้งนี้ 

อยางไรก็ตาม เนื่องจากบริษัทไดกําหนดใหกรรมการและพนักงานทยอยการใชสิทธิในการแปรสภาพ 
ใบสําคัญแสดงสิทธิเปนหุนสามัญ ทําใหผลกระทบตอราคาหุนในการซื้อขายในตลาดรองจะทยอยเกิดขึ้น คิดเปน        
ผลกระทบรวมทั้งส้ิน รอยละ 4.17 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนตอประชาชน ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้ 

 
วันใชสิทธิ ผลกระทบจากจํานวนหุนสามัญที่เพิ่มขึ้น/ทุนชําระแลวภายหลังการ

เสนอขายหุนแกประชาชนในครั้งนี้ (รอยละ)1/ 
มิ.ย. 49 1.04 
ธ.ค. 49 1.04 
ธ.ค. 50 2.09 
รวม 4.17 

  หมายเหตุ 1/ ในกรณีที่กรรมการและพนักงานใชสิทธิเต็มจํานวนทันทีตามสัดสวนที่สามารถใชสิทธิได 
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4.  ความเส่ียงเกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
บริษัทมีความประสงคที่จะเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ทั้งนี้ บริษัทไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลวเมื่อวันที่ 24 
สิงหาคม 2548 และบริษัทหลักทรัพย ซีมิโก จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทในเบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะนําหุนของบริษัทเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยได อยางไรก็ดี การดําเนินการดังกลาวยังมีความไมแนนอนที่บริษัทจะไดรับอนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลอง
ในการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดในราคาที่คาดการณไว  หาก
หุนของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 


