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1. ปจจัยความเสี่ยง 

กอนตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัยความเสี่ยงใน

ขอนี้ รวมทั้งขอมูลอื่นๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ นอกจากนี้ ปจจัยความเสี่ยงที่ระบุไวในขอนี้มิไดเปนปจจัยความเสี่ยงทั้งหมดที่มีอยูซึ่งอาจมี

ผลกระทบตอราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้น ปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ ที่บริษัทฯ มิไดรูในขณะนี้ หรือที่บริษัทฯ เห็นวาเปนปจจัยความ

เสี่ยงที่ไมเปนสาระสําคัญในปจจุบัน อาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอการดําเนินการของกลุมบริษัทฯ 

1.1 ความเส่ียงจากปจจัยภายนอก 

1.1.1 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงขอกําหนด กฎหมาย และเกณฑการควบคุมจากภาครัฐ 

ปจจุบัน การดําเนินธุรกิจเกมออนไลนในไทยถูกกํากับดูแลโดยกระทรวงวัฒนธรรมและกรมทรัพยสินทางปญญา กระทรวง

พาณิชย ซึ่งกระทรวงวัฒนธรรมจะควบคุมเร่ืองใบอนุญาต รวมถึงการตรวจสอบเนื้อหาเกม (Censor) กอนที่จะนําออกใหบริการ สวนกรม

ทรัพยสินทางปญญาจะดูแลเรื่องการออกเครื่องหมายรับรองงานตนแบบ (DIP Code) สําหรับการผลิตแผนซีดี/ ดีวีดี นอกจากนี้ กระทรวง

วัฒนธรรมยังอยูระหวางจัดทําเรทติ้งเกมออนไลน เพ่ือควบคุมและกําหนดความเหมาะสมของเกม ในขณะที่การควบคุมธุรกิจการใหบริการ

เกมออนไลนในสิงคโปร มาเลเซียและเวียดนามยังไมเขมงวดเทากับในไทย อีกทั้ง ธุรกิจนี้ในมาเลเซียและเวียดนามยังอยูในชวงเริ่มตน จึงยัง

ไมมีมาตรการที่ชัดเจนในการควบคุมการเลนเกมออนไลนและรานใหบริการอินเตอรเน็ต อยางไรก็ดี อาจมีการเปลี่ยนแปลงหรือการออก

มาตรการกํากับหรือกฎระเบียบตางๆ ใหมเพ่ิมเติมเพ่ือควบคุมการเลนเกมออนไลน และธุรกิจใหบริการเกมออนไลนมากยิ่งขึ้น อาจสงผล

กระทบตอการดําเนินธุรกิจ ฐานะการเงิน และผลประกอบการของกลุมบริษัทฯ ในอนาคต (รายละเอียดเพิ่มเติมในสวนที่ 2 ขอ 3.2 ภาวะ

อุตสาหกรรรมและการแขงขัน) 

1.1.2 ความเสี่ยงจากการแขงขันและการเพิ่มขึ้นของผูใหบริการเกมออนไลนรายใหม 

ปจจุบัน การแขงขันในธุรกิจใหบริการเกมออนไลนทั้งในไทย สิงคโปร มาเลเซีย และเวียดนามมีความรุนแรงมากขึ้น จากการ

เพ่ิมจํานวนของผูใหบริการรายใหมในตลาดที่ไดนําเสนอเกมออนไลนเพ่ิมอยางตอเนื่อง โดยผูใหบริการในแตละประเทศมีจํานวนหลาย

รายและมีแนวโนมเพ่ิมจํานวนมากขึ้น ซึ่งเปนผลมาจากการเติบโตของตลาดเกมออนไลน  

ประเทศ รายช่ือผูใหบริการรายหลักๆ ในแตละประเทศ 
ประมาณการมูลคาตลาดเกมออนไลนในป 2550 

(ลานบาท) 
ประเทศไทย Asiasoft, Ini3, NC True, Funbox, Xinxere, อื่นๆ 1,334.8 
สิงคโปร Asiasoft, Softworld, Sing Gium, อื่นๆ 330.1 
มาเลเซีย CNX Solutions, Asiasoft, Softworld, Egames Global, CiB Net, อื่นๆ 662.0 
เวียดนาม VinaGame, CTCM, VTC, FPT, VASC and Quang Minh DEC, อื่นๆ 952.7 
ที่มา :  IDC, ASEAN Online Gaming 2007 – 2011 Forecast and Analysis คํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ 34.00 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ  

โดยมีผูประกอบการหลักรายใหมในไทยที่ไดเขามาในธุรกิจนี้ ไดแก บจ. ทรู ดิจิตอล เอ็นเตอรเทนเมนท ซึ่งใหบริการเกม 

Special Force และ บมจ. ทีโอที ซึ่งใหบริการเกม Tales Runner เปนตน ทั้งนี้ เกมออนไลนโดยสวนใหญที่เปดใหบริการในปจจุบันมักจะ

เปดใหเลนฟรีโดยคิดคาบริการจากการขาย Item เทานั้น ซึ่งถือเปนจุดขายหลักที่ดึงดูดใหผูเลนเกมเปลี่ยนการเลนจากเกมหนึ่งไปยังอีก

เกมหนึ่งโดยงาย ซึ่งอาจสงผลกระทบตอยอดขายและอัตรากําไรของกลุมบริษัทฯ ได  

อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ เชื่อวาจะสามารถรักษาความเปนผูนําในสวนแบงการตลาดไดตอไปในอนาคต จากจุดแข็งทั้งใน

ดานการจัดหาและการทําการตลาดเกมออนไลนในระดับภูมิภาคซึ่งทําใหมีตนทุนคาลิขสิทธิ์เกมที่ตํ่ากวา การมีสังคมผูเลนเกมขนาดใหญ

ซึ่งเปนสิ่งดึงดูดที่สําคัญ รวมถึงจุดแข็งในดานความชํานาญในการคัดสรรเกม ระบบการกระจายบัตรเติมเงินลวงหนา @Cash ที่เขาถึง

กลุมลูกคา และระบบการบริการลูกคาที่มีประสิทธิภาพ โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ ใหบริการเกมออนไลนรวม 12 เกม

ใน 4 ประเทศ คือ ไทย (7 เกม) สิงคโปร (5 เกม) มาเลเซีย (5 เกม) และเวียดนาม (6 เกม) ตามลําดับ  
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1.2 ความเส่ียงจากการประกอบธุรกิจ 

1.2.1 ความเสี่ยงจากการไมประสบความสําเร็จของเกมออนไลนที่กลุมบริษัทฯ ไดลงทุนซื้อลิขสิทธิ์เกมออนไลนและเปดใหบริการ 

ในการเปดใหบริการเกมออนไลนใดๆ กลุมบริษัทฯ จะลงทุนขั้นตน (Initial Investment) ในจํานวนคอนขางสูง ซึ่งประกอบไป

ดวยคาลิขสิทธิ์เกม ระบบ Server อุปกรณคอมพิวเตอรที่เกี่ยวของ และคาใชจายดานการตลาด ดังนั้น หากกลุมบริษัทฯ ไมสามารถสราง

รายไดจากการใหบริการเกมไดมากกวาจํานวนเงินลงทุนขั้นตนดังกลาว หรือในจํานวนตามที่คาดการณไว อาจสงผลกระทบตอผล

ประกอบการและอัตรากําไรของกลุมบริษัทฯ ในอนาคต ทั้งนี้ หากเกมออนไลนใดๆ มีแนวโนมยอดขายไมเปนไปตามที่คาดการณไว กลุม

บริษัทฯ อาจพิจารณาตัดจําหนายคาลิขสิทธิ์เกมออนไลนทั้งจํานวน ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลกําไรของกลุมบริษัทฯ ในงวดบัญชีนั้นๆ ซึ่ง 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ มีคาลิขสิทธิ์รอตัดจายสําหรับเกมออนไลนรวม 114.28 ลานบาท แบงเปนเกมออนไลนที่เปด

ใหบริการแลว จํานวน 60.72 ลานบาท และเกมที่กําลังจะเปดใหบริการในอนาคต จํานวน 53.56 ลานบาท  

ทั้งนี้ เพ่ือเพ่ิมโอกาสการประสบความสําเร็จในการใหบริการเกมออนไลน กลุมบริษัทฯ จะมุงเนนการคัดเลือกเกมที่มีเนิ้อหาที่

เหมาะสมกับความตองการของตลาดโดยอาศัยประสบการณของกลุมบริษัทฯ  รวมถึงศึกษารายละเอียดเกมและกลุมตลาดผูเลนเกม

เปาหมายอยางรอบคอบ กอนตัดสินใจลงทุนในเกมออนไลนใดๆ ตามขั้นตอนในการจัดหาเกมออนไลน (รายละเอียดในขอ 3.1.1.6 การ

จัดหาบริการเกมออนไลน) อีกทั้ง กลุมบริษัทฯ มีนโยบายการกระจายแหลงที่มาของรายได โดยไดเปดตัวเกมออนไลนเพ่ิมขึ้นในแตละ

ประเทศ ทําใหสามารถกระจายรายไดไปยังเกมตางๆ โดยปจจุบันไดใหบริการเกมออนไลนรวม 12 เกมใน 4 ประเทศ และมีแผนการเปด

ใหบริการเกมใหมอยางตอเนื่องในอนาคต 

1.2.2 ความเสี่ยงจากการคิดคาบริการเกมออนไลนโดยการขาย Item ในเกม 

ในอดีต กลุมบริษัทฯ มีรายไดหลักจากการใหบริการเกมออนไลนตามระยะเวลาที่ใหบริการ (Air Time Sale) แตในปจจุบัน 

รายไดหลักมาจากการขาย Item ในเกม โดยในป 2550 คิดเปนรอยละ 90.8 ของรายไดจากการใหบริการเกมออนไลนทั้งหมด ซึ่งเปน

สัดสวนที่สูงเมื่อเทียบกับป 2548 และ 2549 ที่รอยละ 4.3 และ 63.0 ตามลําดับ และมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้น สวนหนึ่งเปนผลมาจากการ

เปลี่ยนพฤติกรรมของผูเลนเกมในตลาดเกมออนไลนทั่วโลกที่หันมานิยมการเลนเกมฟรีและซื้อ Item เมื่อพึงพอใจเทานั้น รวมทั้ง

ผูประกอบการเกมไดหันมานิยมคิดคาบริการแบบ Item Sale เชนกัน เนื่องจากเชื่อวาจะสามารถดึงดูดผูเลนเกมได ดังนั้น กลุมบริษัทฯ 

อาจมีความเสี่ยงในการลดลงของรายไดจากการแขงขันที่รุนแรงขึ้น และหากผูเลนเขามาเลนเกมฟรีเปนจํานวนมาก แตไมซื้อ Item อยาง

ตอเนื่อง อาจสงผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจ ฐานะการเงิน และผลประกอบการของกลุมบริษัทฯ ในอนาคต อยางไรก็ตาม ดวยลักษณะ

ของการเลนเกมออนไลนที่กระตุนใหเกิดการแขงขันระหวางผูเลน จะทําใหผูเลนเกิดความตองการซื้อ Item เพ่ือสรางความแตกตางจากผู

เลนรายอื่น ทั้งในดานความสวยงามและความสามารถ กลุมบริษัทฯ จึงเชื่อวาการทําการตลาดเชิงรุก และการทํากิจกรรมตรงโดยเจาะ

กลุมผูเลนในแตละเกมเพื่อนําเสนอ Item ที่นาสนใจอยางตอเนื่องจะชวยกระตุนการซื้อ Item ในเกมเพิ่มมากขึ้น  

1.2.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูจัดจําหนายรายใหญ 

ปจจุบัน กลุมบริษัทฯ จัดจําหนายบัตรเติมเงินลวงหนา @Cash ในประเทศไทยผานการขายขาดแบบมีเทอมการคาใหแก บมจ. ซี

พี ออลล (“CPALL”) ซึ่งมีเครือขายรานสะดวกซื้อ 7-Eleven กระจายทั่วประเทศ มากกวา 4,200 แหง คิดเปนสัดสวนมากกวารอยละ 30.0 

ของรายไดจากการใหบริการเกมออนไลนทั้งหมด ซึ่งหาก CPALL หยุดดําเนินการหรือยกเลิกการสั่งซื้อบัตรเติมเงิน @Cash อาจสงผล

กระทบตอผลการดําเนินธุรกิจ ฐานะการเงิน และผลประกอบการของกลุมบริษัทฯ ในอนาคต 

 อยางไรก็ตาม โอกาสที่ผูจัดจําหนายรายดังกลาวจะยกเลิกการจําหนายบัตรเติมเงิน @ Cash มีความเปนไปไดนอย เนื่องจาก

กลุมบริษัทฯ และ CPALL มีความสัมพันธอันดีในเชิงธุรกิจภายใตเงื่อนไขการคาปกติตลอดระยะเวลาที่ผานมา และบัตรเติมเงินลวงหนา 

@Cash ยังเปนสินคาขายดีที่เปนที่ตองการของลูกคาทั่วประเทศ ซึ่งสามารถสรางรายไดอยางตอเนื่องใหแกผูจัดจําหนายได นอกจากนี้ กลุม

บริษัทฯ ยังมีชองทางจัดจําหนายบัตรเติมเงินลวงหนา @ Cash ผานรานสะดวกซื้อและผูจัดจําหนายรายยอยอื่นๆ โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 

2550 มีเครือขายรานคาที่จําหนายบัตร @Cash มากกวา 13,600 แหง (ไมรวมราน 7-Eleven) อีกทั้ง กลุมบริษัทฯ ยังจําหนายบัตรดังกลาว

ผานระบบอิเลคทรอนิค เชน e-pay, โทรศัพทมือถือ (@Cash on Mobile) และเว็บไซตของกลุมบริษัทฯ เชน @Shop, @Cash Online   
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1.2.4 ความเสี่ยงในการพึ่งพิงผูใหบริการอินเตอรเน็ตจํานวนนอยราย 

ปจจุบันกลุมบริษัทฯ ใหบริการเกมออนไลนโดยเชาศูนยขอมูลอินเตอรเน็ต (Internet Data Center) เพ่ือใชในการติดต้ังเครื่อง

แมขาย (Server) และเชาวงจรสื่อสารอินเตอรเน็ตความเร็วสูง (Bandwidth) จากผูใหบริการอินเตอรเน็ต (ISPs) เพียงนอยราย โดยการ

ใหบริการในไทยไดเชาจาก บจก. ทรู อินเตอรเน็ต ดาตา เซ็นเตอร (ทั้ง IDC และ Bandwidth) ในขณะที่การใหบริการในสิงคโปรและ

มาเลเซีย ไดเชาจาก Equinix Singapore Pte. Ltd. (เฉพาะ Server) และ StarHub Ltd. (เฉพาะ Bandwidth) โดยไดทําสัญญาเชาระยะ

สั้นตามปกติธุรกิจและสามารถตอสัญญาเชาไดตลอดเวลาที่ผานมา ทั้งนี้ หากผูใหบริการรายดังกลาวไมสามารถใหบริการอินเตอรเนต็ทีมี่

คุณภาพหรือหยุดใหบริการจะสงผลกระทบตอการใหบริการเกมออนไลนของกลุมบริษัทฯ ได อีกทั้งการขัดของของระบบการใหบริการอาจ

ทําใหอรรถรสและความพึงพอใจในการเลนเกมลดลง ซึ่งอาจสงผลเสียตอชื่อเสียงและผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ ในอนาคต 

อยางไรก็ตาม ผูใหบริการอินเตอรเน็ตรายดังกลาวในแตละประเทศเปนหนึ่งในผูใหบริการรายใหญที่มีคุณภาพดานบริการ และ

มีระบบสํารองและระบบรักษาความปลอดภัยที่เปนไปตามมาตรฐานสากล นอกจากนี้ เพ่ือเปนการกระจายความเสี่ยงจากการขัดของใน

การใหบริการ ในปจจุบัน กลุมบริษัทฯ จึงไดเชาศูนย IDC แหงที่สองแลวในไทยและกําลังพิจารณาเชาศูนย IDC เพ่ิมเติมในตางประเทศ  

1.2.5 ความเสี่ยงในการพึ่งพิงรายไดหลักจากเกมออนไลนเกมใดเกมหนึ่ง  

รายไดหลักของกลุมบริษัทฯ มาจากการใหบริการเกมออนไลนเฉลี่ยรอยละ 76.9 ของรายไดทั้งหมดในชวง 3 ปที่ผานมา โดยใน

ป 2549 และ 2550 เกม Maple Story สรางรายไดหลักในสัดสวนรอยละ 35.2 และ 35.5 ของรายไดทั้งหมด ตามลําดับ ทั้งนี้ เกม Maple 

Story ไดเปดใหบริการทั้งในไทย สิงคโปร และมาเลเซีย แตรายไดมากกวารอยละ 90.0 ของเกมนี้ มาจากการใหบริการในสิงคโปรและ

มาเลเซีย ซึ่งหากเกม Maple Story ไดรับความนิยมลดนอยลงอยางรวดเร็ว อาจสงผลกระทบตอรายไดและผลกําไรของกลุมบริษัทฯ 

ในชวงที่ผานมา กลุมบริษัทฯ ไดดําเนินนโยบายลดการพึ่งพิงรายไดจากการใหบริการเกมออนไลนเกมใดเกมหนึ่งและในตลาด

ใดตลาดหนึ่ง จึงไดเปดใหบริการเกมใหมอยางตอเนื่องทั้งในและตางประเทศ เพ่ือชวยกระจายรายไดของกลุมบริษัทฯ ไปยังเกมตางๆ ใน

แตละประเทศ โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ ใหบริการเกมออนไลนรวม 12 เกม ใน 4 ประเทศ โดยเกมที่สรางรายไดสูงสุด 

4 อันดับแรก คือ Maple Story, Audition, Yulgang และ Ragnarok Online คิดเปนสัดสวนรวมกันที่รอยละ 65.4 ของรายไดทั้งหมด เมื่อ

เทียบกับในอดีตที่มีรายไดหลักจากเกม Ragnarok Online เพียงเกมเดียว ในสัดสวนมากกวารอยละ 90.0 ทั้งนี้ กลุมบริษัทฯ มีเปาหมาย

การเพิ่มจํานวนเกมออนไลนที่ใหบริการในแตละประเทศ ซึ่งจะชวยกระจายรายไดของแตละเกมใหมีสัดสวนที่ใกลเคียงกัน เพ่ือลด

ผลกระทบหากการทําการตลาดของเกมออนไลนใดๆ ไมประสบผลสําเร็จและ/หรือไมไดรับความนิยมตามที่คาดหวัง และลดการพึ่งพา

รายไดจากเกมใดเกมหนึ่ง โดยจะเนนการใหบริการ Casual Game สําหรับกลุมเปาหมายใหม เชน กลุมผูหญิง คนทํางาน และครอบครัว  

1.2.6 ความเสี่ยงจากการไมไดเปนเจาของลิขสิทธิ์และ/หรือผูพัฒนาเกมออนไลน 

ในการใหบริการเกมออนไลน กลุมบริษัทฯ จะซื้อลิขสิทธิ์เกมมาจากเจาของลิขสิทธิ์ซึ่งเปนผูพัฒนาหรือผูจัดจําหนายเกมใน

ตางประเทศจํานวนหลายราย เพ่ือใหบริการในพื้นที่ที่กําหนด (Specific Territory) เปนเวลาประมาณ 2 ป นับจากเปดใหบริการเชิง

พาณิชย (Commercial Launch) ในอัตราคาธรรมเนียมตามที่ตกลงกัน โดยเจาของลิขสิทธิ์เกมจะสนับสนุนการใหบริการเกมในดานตางๆ 

เชน การปรับปรุงโปรแกรมเกม การออก Patch File การแกไขปญหาดานเทคนิค (Bug) ทั้งนี้ กลุมบริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงในกรณี

เจาของลิขสิทธิ์เกมยกเลิกสัญญาซื้อขายลิขสิทธิ์หากกลุมบริษัทฯ มิไดปฏิบัติตามสัญญาลิขสิทธิ์ และ/หรือ ไมตออายุสัญญาในราคาและ

เงื่อนไขที่ยอมรับได และ/หรือ เจาของลิขสิทธิ์ไมสามารถสนับสนุนและใหความชวยเหลือทางดานเทคนิค ซึ่งอาจสงผลกระทบตอการ

ดําเนินธุรกิจ ฐานะการเงิน และผลประกอบการของกลุมบริษัทฯ ในอนาคต  

อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไดปฏิบัติตามสัญญาลิขสิทธิ์อยางเครงครัดเพื่อลดความเสี่ยงจากการถูกยกเลิกสัญญา นอกจากนี้ 

กลุมบริษัทฯ มีนโยบายจัดหาลิขสิทธิ์เกมออนไลนจากผูพัฒนา/ผูจัดจําหนายเกมที่หลากหลายและมีชื่อเสียงเปนที่ยอมรับ ซึ่งสามารถ

สนับสนุนและใหความชวยเหลือการใหบริการเกมไดตลอดอายุสัญญา  โดยกําหนดใหมีสิทธิตอสัญญาในราคาและเงื่อนไขเดิม เพ่ือ

สามารถตออายุสัญญาในกรณีที่เกมยังคงไดรับความนิยม ทั้งนี้ เกมสวนใหญทั้งประเภท MMORPG และ Casual Game จะมีอายุการ

ใหบริการประมาณ 2 - 4 ป นอกจากนี้ กลุมบริษัทฯ ไดเร่ิมพัฒนาเกมออนไลนเองโดยไดจัดต้ังบริษัทยอย PlayPal ในป 2549 เพ่ือ

เตรียมพรอมสําหรับการเติบโตและการแขงขันในอนาคต 
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1.2.7 ความเสี่ยงจากปญหาการละเมิดลิขสิทธิ์เกมออนไลน 

 ปจจุบัน ผูประกอบการบางรายไดลักลอบนําเขาโปรแกรมเกมออนไลนที่กลุมบริษัทฯ ไดรับลิขสิทธิ์ เพ่ือนํามาติดต้ังบนเครือ่งแม

ขาย (Server) และเปดใหบริการผานเครือขาย (Network) ของตนเองในอัตราคาบริการที่ตํ่ากวา ซึ่งอาจสงผลใหกลุมบริษัทฯ สูญเสีย

รายไดบางสวน อยางไรก็ตาม การใหบริการจากเครื่องแมขายของผูประกอบการที่ละเมิดลิขสิทธิ์มักมีคุณภาพต่ําทั้งในดานความเร็วและ

ความสามารถในการรองรับผูเลนในจํานวนมากพรอมกัน อีกทั้ง ผูเลนจะเขาเลนเกมไดจํากัดเฉพาะบนเครือขายของเครื่อง Server ที่

ลักลอบติดต้ังเกมละเมิดลิขสิทธิ์เทานั้น โดยไมสามารถเขาเลนในเครือขายของกลุมบริษัทฯ ได จึงทําใหมีสังคมผูเลนเกมในขนาดจํากัด 

นอกจากนี้ ผูประกอบการที่ละเมิดลิขสิทธิ์ไมสามารถแกไขความผิดพลาดในโปรแกรมเกม (Bug) หรือแกปญหาทางเทคนิค จึงทําใหไม

เปนที่นิยมในหมูผูเลนเกม ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงเชื่อวาการสูญเสียรายไดจากการละเมิดลิขสิทธิ์ดังกลาวจะไมสงผลกระทบตอฐานะทาง

การเงินของกลุมบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ และเพื่อลดผลกระทบจากปญหาดังกลาว กลุมบริษัทฯ ไดจัดใหมีทีมงานเพื่อสืบหาและ

ดําเนินคดีกับผูประกอบการที่ละเมิดลิขสิทธิ์ 

1.2.8 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 

คาลิขสิทธิ์เกมออนไลนถือเปนตนทุนในการดําเนินงานหลักของกลุมบริษัทฯ ในสัดสวนมากกวารอยละ 35.0 ของคาใชจายใน

การดําเนินงานทั้งหมด โดยจะชําระเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ในขณะที่กลุมบริษัทฯ มีรายไดหลักเปนสกุลเงินบาทในสัดสวนประมาณ

รอยละ 60.0 ของรายไดทั้งหมด ซึ่ง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 กลุมบริษัทฯ มีภาระคาลิขสิทธิ์เกมคางจายในสกุลดอลลารสหรัฐฯ รวม 

0.30 ลานดอลลารสหรัฐฯ หรือ ประมาณ 10.14 ลานบาท (คํานวณจากอัตราแลกเปลี่ยนที่ 33.80 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ) ซึ่งมิได

ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในการทําธุรกรรมดังกลาว ดังนั้น ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจึงอาจสงผลกระทบ

ตอตนทุนการดําเนินงาน ความสามารถในการทํากําไร และฐานะทางการเงินของกลุมบริษัทฯ ในอนาคต 

อยางไรก็ตาม คาลิขสิทธิ์เกมออนไลนแบงออกเปน 2 ประเภทหลัก คือ 1) คาลิขสิทธิ์ขั้นตน ซึ่งจะเรียกชําระเปนสกุลดอลลาร

สหรัฐฯ กอนการเปดใหบริการเชิงพาณิชย และ 2) คาลิขสิทธิ์รายเดือนที่จะชําระเปนอัตราแปรผันกับรายได ซึ่งสวนใหญจะชําระเปนสกุล

เงินของประเทศที่เปดใหบริการ โดยกลุมบริษัทฯ จะมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเฉพาะจากคาลิขสิทธิ์ขั้นตน

เทานั้น ซึ่งสวนใหญมักจะแบงจายเปนงวดๆ เปนระยะเวลาประมาณ 6 - 12 เดือน นับจากวันที่ลงนามตามสัญญา โดยกลุมบริษัทฯ ได

วางแผนการชําระคาลิขสิทธิ์ ติดตามการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิด และกําลังดําเนินการจัดหาวงเงินสัญญาซื้อขาย

เงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) กับธนาคารพาณิชย เพ่ือใชบริหารการแลกเปลี่ยนเงินตราไดอยางมีประสิทธิภาพ โดย

ในอนาคต กลุมบริษัทฯ มีนโยบายการเขาทําธุรกรรมเพ่ือปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนไมตํ่ากวารอยละ 50.0 ของภาระ

คาลิขสิทธิ์คางจายในสกุลเงินตางประเทศ สําหรับยอดภาระในสวนที่เหลือนั้น กลุมบริษัทฯ จะเปนผูบริหารจัดการความเสี่ยงเอง ทั้งนี้ 

หากพิจารณาเปรียบเทียบภาระหนี้คาลิขสิทธิ์คางจายในสกุลดอลลารสหรัฐฯ ขางตนกับสินทรัพยรวม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 พบวามี

สัดสวนเพียงรอยละ 1.17 เทานั้น 

1.2.9 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูบริหารที่มีความเชี่ยวชาญในธุรกิจนี้โดยเฉพาะ 

ในชวงที่ผานมา กลุมบริษัทฯ ดําเนินธุรกิจโดยพึ่งพิงความชํานาญในธุรกิจเกมออนไลนของผูรวมกอต้ังกลุมบริษัทฯ ซึ่งปจจุบัน

ดํารงตําแหนงกรรมการและผูบริหาร คือ นายปราโมทย สุดจิตพร นายตัน เตียว ลิม และนายเลิศชาย กันภัย รวมถึงความสัมพันธของ

บุคคลดังกลาวกับผูพัฒนาและผูจัดจําหนายลิขสิทธิ์เกมในตางประเทศ ตัวแทนจําหนายบัตรเติมเงินลวงหนา @Cash และคูคาอื่นๆ 

ดังนั้น หากสูญเสียบุคลากรที่สําคัญเหลานี้ไป อาจสงผลกระทบตอการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ ในอนาคต 

อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไดมีมาตรการลดความเสี่ยงดังกลาว โดยจัดโครงสรางองคกรใหเปนสากลเพื่อมิใหมีการบริหารงาน

ที่ตองพ่ึงพิงผูบริหารทานใดทานหนึ่ง อีกทั้ง ไดสรรหาบุคลากรมืออาชีพที่ชํานาญงานในดานตางๆ เพ่ิมเติมเพ่ือเขารวมดําเนินงานในกลุม

บริษัทฯ และยังไดจัดฝกอบรมพนักงานเปนประจําเพื่อเพิ่มพูนความรูในการปฎิบัติงานใหสามารถทํางานทดแทนบุคลากรที่สําคัญใน

ชวงเวลาที่จําเปนได  



บริษัท เอเชียซอฟท คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

 สวนที ่2 หนาที่ 6 

1.3 ความเส่ียงจากกลุมผูถือหุนรายใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายและบริหารจัดการกลุมบริษัทฯ 

ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ กลุมนายปราโมทย สุดจิตพร ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของ

บริษัทฯ จะถือหุนในสัดสวนรวมกันรอยละ  55.0 ของทุนชําระแลว จึงทําใหสามารถควบคุมคะแนนเสียงในการลงมติที่สําคัญในการ

ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ยกเวนมติพิเศษที่กฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทฯ กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของจํานวนหุนที่เขา

ประชุมและมีสิทธิออกเสียง ดังนั้น อาจทําใหผูถือหุนรายอื่นไมสามารถรวบรวมคะแนนเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองที่ผูถือหุนรายใหญ

เสนอได  นอกจากนี้ กลุมผูถือหุนรายใหญยังเปนผูมีอํานาจในการบริหารจัดการกลุมบริษัทฯ โดยมีตําแหนงเปนกรรมการจํานวน 4 ทาน 

จากทั้งหมด 7 ทาน และคณะกรรมการบริหารทั้งหมดมาจากกลุมผูถือหุนรายใหญ อยางไรก็ตาม เพ่ือถวงดุลการบริหารงานของผูถือหุน

รายใหญ บริษัทฯ จึงไดแตงต้ังกรรมการอิสระที่เปนบุคคลภายนอกจํานวน 3 ทานเพื่อทําหนาที่ในการตรวจสอบการดําเนินงานของ

ผูบริหารและดูแลผลประโยชนของผูถือหุนรายยอย  

1.4 ความเส่ียงจากการปรับลดราคาของหุนสามัญภายหลังการขายหุนของพนักงาน 

กอนการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ บริษัทฯ ไดออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญใหแกกรรมการ

และพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอย (ใบสําคัญแสดงสิทธิฯ) จํานวนไมเกิน 16.00 ลานหนวย ในราคาเสนอขายหนวยละ 0 บาท 

อัตราการใชสิทธิที่ใบสําคัญแสดงสิทธิฯ 1.00 หนวย ตอหุนสามัญ 1.00 หุน ในราคาการใชสิทธิตามมูลคาที่ตราไว (ราคาพาร) ที่ 1.00 

บาท ตอหุน โดยมีระยะเวลาการใชสิทธิ 3 ป ซึ่งสามารถใชสิทธิคร้ังแรกในจํานวนไมเกินรอยละ 30.0 ของใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ทั้งหมดที่

ไดรับการจัดสรรเมื่อครบกําหนด 12 เดือนนับจากวันออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิฯ และหลังจากนั้นสามารถใชสิทธิไดอีกรอยละ 

30.0 และ 40.0 ในชวงระยะเวลา 6 เดือนและ 12 เดือนตอมา ทั้งนี้ เมื่อถึงกําหนดการใชสิทธิและผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ไดใชสิทธิซื้อ

หุนสามัญ อาจสงผลกระทบตอสัดสวนความเปนเจาของหรือสิทธิออกเสียงของผูถือหุนเดิม (Control Dilution) และเมื่อมีการขายหุน

ดังกลาวในตลาดหลักทรัพยฯ อาจสงกระทบตอราคาซื้อขายหุนในตลาดรอง (Price Dilution) ได  

อยางไรก็ตาม จํานวนหุนสามัญที่ไดจัดสรรเพื่อรองรับการใชสิทธิดังกลาว มีสัดสวนเพียงรอยละ 5.06 ของทุนจดทะเบียน

บริษัทฯ  ประกอบกับการกําหนดใหมีการทยอยใชสิทธิเปนระยะเวลา 3 ป โดยมีระยะการใชสิทธิในครั้งแรกเมื่อครบกําหนด 12 เดือนนับ

จากวันออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิฯ จึงทําใหผลกระทบตอสัดสวนความเปนเจาของและราคาซื้อขายหุนในตลาดรองมีไมมาก

นัก สรุปไดดังนี้ 

ระยะเวลาการใชสิทธินับ
จากวันออกและเสนอขาย
ใบสําคัญแสดงสิทธิ ก 

เดือน / ปที่ใชสิทธิ 
จํานวนหุนสามัญ 

ที่เพิ่มขึ้นสูงสุด (ลานหุน) 
อัตราจํานวนหุนสามัญที่
เพิ่มขึ้นตอทุนจดทะเบียน 

ผลกระทบตอราคาเสนอ
ขายหุนสามัญเพิ่มทุนใน

ครั้งนี้ (รอยละ) 
12 เดือน พฤษภาคม 2552 4.80 1.52 1.44 
18 เดือน พฤศจิกายน 2552 4.80 1.52 1.44 
24 เดือน พฤษภาคม 2553 6.40 2.02 1.91 

รวมทั้งสิ้น 16.00 5.06 4.64 
หมายเหตุ  ก  วันออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ คาดวาจะเปนวันที่ 16 พฤษภาคม 2551 

1.5 ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

ในการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในครั้งนี้ บริษัทฯ อยูระหวางการยื่นขออนุญาตเปนหลักทรัพยจดทะเบียนตอ

ตลาดหลักทรัพยฯ และยังไมทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพยฯ ดังนั้น ผูลงทุนอาจมีความเสี่ยงที่หลักทรัพยของบริษัทฯ อาจ

ไมไดรับอนุญาตใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนทําใหผูลงทุนไมมีตลาดรองเพื่อซื้อขายหลักทรัพย และไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุน

ไดตามที่คาดหมาย อยางไรก็ตาม บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณา

คุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได ตาม

ขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เร่ือง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 และตามที่ไดมีการแกไข

เพ่ิมเติม ยกเวนคุณสมบัติในเร่ืองการกระจายหุนใหแกผูถือหุนรายยอยจํานวนไมตํ่ากวา 1,000 ราย 




