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สวนที ่1 
ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

 
บริษัท แอปโซลูท อิมแพค จํากัด (มหาชน) (“บริษัท” หรือ “AIM”) กอตั้งขึ้นโดยนายปริน ชนันทรานนท ในเดือน

สิงหาคม 2548 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มตน 50 ลานบาท เพื่อประกอบธุรกิจใหบริการและผลิตสื่อโฆษณาภายในอาคาร 
(In-store Media) โดยเริ่มตนจากการเปนผูใหบริการส่ือโฆษณารายแรกในประเทศไทยที่ใหบริการสื่อผานทางจอภาพ 3 
มิติ ซึ่งมีการติดตั้งครัง้แรก ณ ศูนยการคาสยามพารากอน ทั้งนี้ ในระยะเวลาที่ผานมา บริษัทมีการเพิ่มทุนมาโดยตลอด 
โดยเพิ่มทุนเปนจํานวน 100 ลานบาทในเดือนตุลาคม 2548 จํานวน 150 ลานบาทในเดือนมีนาคม 2550 และจํานวน 200 
ลานบาทในเดือนกุมภาพันธ 2551 เพื่อรองรับการขยายธุรกิจใหบริการสื่อโฆษณาของบริษัทที่เติบโตอยางตอเนื่อง 

ในเดือนกรกฎาคม 2550 โครงสรางการถือหุนของบริษัทมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากบริษัท อาดามัส อินคอร
ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (“อาดามัส”) ไดเขาซื้อหุนของบริษัท คิดเปนสัดสวนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนและเรียก
ชําระแลวจํานวน 150 ลานบาท จากกลุมผูถือหุนเดิมของบริษัท ทําใหบริษัทมีสถานะเปนบริษัทยอยของอาดามัส โดย อา
ดามัสมีการสงตัวแทนเขามาเปนกรรมการของบริษัท และมอบอํานาจบริหารและการจัดการภายในบริษัทใหแกผูบริหารชุด
เดิมดําเนินการตอไป และในเดือนกุมภาพันธ 2551 บริษัทไดเพิม่ทุนจดทะเบียนและชําระแลวเปน 200 ลานบาท และอา
ดามัสในฐานะผูถือหุนใหญของบริษัทไดสละสิทธิในการจองซื้อหุนเพิ่มทุนดังกลาว บริษัทจึงไดขายหุนเพิ่มทุนใหแกนัก
ลงทุน 2 ราย ไดแก นางพิชชุดา ชาน และนางเคอิโกะ อิศรเสนา ทําใหหลังจากการเพิ่มทุนในคร้ังนี้ อาดามัสถือหุนใน
บริษัทคิดเปนสัดสวนรอยละ 75 ของทุนชําระแลว 200 ลานบาท 

ปจจุบัน บริษัทมีการขยายธุรกิจบริการส่ือออกไปหลากหลายรูปแบบ ซึ่งไดแก การใหบริการสื่อโฆษณาภายใน
อาคารดวยระบบดิจิตอลผานทางจอภาพ 2 มิติ และจอภาพ 3 มิติ โดยมีจํานวนจุดติดตั้งจอภาพเพื่อเผยแพรสื่อโฆษณา
ทั้งหมดประมาณ 890 จอภาพ และธุรกิจใหบริการส่ือโฆษณาภายในอาคารที่ไมใชระบบดิจิตอล(Non-Digital Media) เชน 
ปายโฆษณาแบบฉลาก (Shelf Label) ปายโฆษณาแบบอุโมงค (Tunnel Media) และ สต๊ิกเกอรบริเวณสวนตางๆ ของ
อาคาร (Wrap) เปนตน โดยบริษัทไดใหบรกิารสื่อโฆษณาในลักษณะตางๆ ดังกลาว ผานศูนยการคา และซุปเปอรมารเก็ต
ช้ันนํา ในกรุงเทพฯ และมีแผนที่จะดําเนินการติดต้ังจอภาพเพิ่มเติมใน บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร ที่มีสาขาทั่วประเทศไทย  
นอกจากนี้ บริษัทยังไดขยายเครือขายของส่ือโฆษณาผานโครงการ uNetwork ของสํานักงานคณะกรรมการอุดมศึกษา 
โดยไดเริ่มตนทําสัญญากับมหาวิทยาลัยชั้นนําในกรุงเทพฯ เพื่อเปนผูใหบริการ ขาวสาร กิจกรรมตางๆ ของมหาวิทยาลัย 
ผานโครงขายจอภาพของบริษัท ซ่ึงไดเริ่มดําเนินการโครงการดังกลาวในเฟสแรกในเชิงพาณิชย ในชวงไตรมาสที่ 3 ป 
2551 ซึ่งจะชวยทําใหบริษัทสามารถกระจายสื่อโฆษณาเพื่อเจาะกลุมของผูบริโภคในระดับอุดมศึกษาแบบเฉพาะเจาะจง
ได นอกจากนี้ บริษัทยังไดขยายขอบเขตของการใหบริการสื่อโฆษณาในศูนยการคาของกลุมเซ็นทรัล ผานการลงทุน
รวมกับบริษัท เอส เอฟ จี จํากัด (มหาชน) ในบริษัท เซ็นทรัล ดิจิตอล มีเดีย จํากัด (“บริษัทรวม”) โดยบริษัทและบริษัท เอส 
เอฟ จี จํากัด (มหาชน ) ถือหุนในบริษัทดังกลาวในสัดสวนรอยละ 40 และรอยละ 60 ของทุนชําระแลว 5 ลานบาท 
ตามลําดับ ซึ่งจะชวยทําใหกลุมบริษัทมีเครือขายส่ือภายในอาคารครอบคลุมพื้นที่ภายในหางมากที่สุดในประเทศ   
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัทดําเนินธุรกิจหลักในดานการใหบริการและผลิตสื่อและการโฆษณาผานสื่อโฆษณาภายในอาคาร เชน ส่ือ
โฆษณาระบบดิจิตอลผานจอภาพ 3 มิติ และจอภาพ 2 มิติ และสื่อโฆษณา ณ จุดขายตางๆ เปนตน ซ่ึงสามารถแบง
ออกเปน 4 ประเภทธุรกิจหลักดังนี้ 

 1. ธุรกิจใหบริการสื่อโฆษณาภายในหางสรรพสินคา โดยแบงเปน 

-  ธุรกิจใหบริการส่ือโฆษณาระบบดิจิตอล (Digital Media) โดยใหบริการส่ือโฆษณาผานจอภาพ 2 มิติ และ 
จอภาพ 3 มิติ ที่บริษัทไดมีการทําสัญญาติดตั้งอุปกรณจอภาพและระบบดิจิตอลในศูนยการคา สยาม
พารากอน ศูนยการคา ดิ เอ็มโพเรียม ศูนยการคา มาบุญครอง บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร Home Fresh Mart 
และ Gourmet Market ทุกสาขา นอกจากนี้ ในอนาคต บริษัทรวมจะใหบริการสื่อโฆษณาผานจอภาพ 2 
มิติในศูนยการคาของกลุมเซ็นทรัล จํานวน 11 สาขา ดวย โดยในป 2550 และงวด 9 เดือน ป 2551 บริษัท
มีรายไดจากธุรกิจใหบริการส่ือโฆษณาระบบดิจิตอล (ไมรวมรายไดจากการใหบริการสื่อโฆษณาของ
โครงการ uNetwork) คิดเปนสัดสวนรอยละ 80.20 และรอยละ 76.81 ของรายไดรวม ตามลําดับ 

-  ธุรกิจใหบริการส่ือโฆษณาที่ไมใชระบบดิจิตอล (Non-Digital Media) เชน ปายโฆษณาแบบฉลาก (Shelf 
Label) ปายโฆษณาแบบผุดข้ึน (Shelf Pop-up) ปายโฆษณาแบบอุโมงค (Tunnel Media) และ ปาย
โฆษณาแบบกรอบ (Shelf Frame) เพื่อเปนการโฆษณาและประชาสัมพันธสินคา ณ จุดขาย รวมทั้งสื่อ
โฆษณาบริเวณบันไดเลื่อน หนาลิฟท และประตูหองน้ํา (Sticker Wrap) ซุมประตู (Arch) ลานจอดรถ 
และส่ือโฆษณา Mock up เปนตน โดยบริษัทไดทําสัญญาติดตั้งส่ือโฆษณาดังกลาวที่เดอะมอลลทุกสาขา 
รวมทั้ง Home Fresh Mart และ Gourmet Market ทุกสาขา โดยในป 2550 และงวด 9 เดือน ป 2551 
บริษัทมีรายไดจากธุรกิจใหบริการสื่อโฆษณาที่ไมใชระบบดิจิตอล คิดเปนสัดสวนรอยละ 7.61 และรอยละ 
8.14 ของรายไดรวม ตามลําดับ 

ในป 2550 และงวด 9 เดือน ป 2551 บริษัทมีรายไดจากธุรกิจนี้ คิดเปนสัดสวนรอยละ 87.81 และรอยละ 
84.95 ของรายไดรวม ตามลําดับ 

 2. ธุรกิจใหบริการรับออกแบบจัดสรางภาพ ภาพยนตร 2 มิติ และภาพยนตร 3 มิติ และการรับทําโฆษณา 
(Content Provider) โดยบริษัทจะใหบริการออกแบบและผลิตงานโฆษณาในรูปแบบตางๆ ทั้งระบบดิจิตอลและที่ไมใช
ระบบดิจิตอล โดยขอบเขตงานใหบริการสําหรับสื่อโฆษณาระบบดิจิตอล ไดแก การเขียนบทสําหรับโฆษณา การถายทํา
และตัดตอโฆษณา การออกแบบและปรับปรุงภาพเคล่ือนไหวทั้ง 2 มิติ และ 3 มิติใหเหมาะสมที่จะแสดงออกทางจอภาพ 
รวมถึงการแปลงภาพ 2 มิติใหเปน 3 มิติ เพื่อใชในการโฆษณา ซึ่งบริษัทมีทีมงานผลิตที่มีความสามารถในการดําเนินการ
ผลิตไดตามความตองการของลูกคา ทั้งนี้ บริษัทไดรับการสงเสริมการลงทุนจากสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน 
(BOI) โดยไดรับการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล จากการประกอบกิจการ ซอฟตแวร ประเภท Digital Content ซึ่งไดแก 
การสรางและผลิตสื่อโฆษณา 3 มิติ และคาเผยแพรสื่อโฆษณา 3 มิติ เปนเวลา 8 ปนับจากวันที่ 4 กรกฎาคม 2549 และ
สําหรับขอบเขตงานใหบริการสําหรับส่ือโฆษณาที่ไมใชระบบดิจิตอล ไดแก การออกแบบรูปแบบหรือประเภทของส่ือ
โฆษณา เพื่อใหสอดคลองกับความตองการและแนวความคิด (Concept) ของลูกคาและหรือลักษณะของสินคา ซึ่งเมื่อ
ลูกคาเห็นดวยกับรูปแบบและประเภทของสื่อโฆษณา บริษัทจะดําเนินการวาจางบริษัทภายนอก (Outsource) ในการ
จัดทําและผลิตโฆษณานั้นๆ ในรูปแบบที่กําหนด เชน สติ๊กเกอร ฉลาก และ Pop-up เปนตน 
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ในป 2550 และงวด 9 เดือน ป 2551 บริษัทมีรายไดจากธุรกิจนี้ คิดเปนสัดสวนรอยละ 2.10 และรอยละ 
12.36 ของรายไดรวม ตามลําดับ 

 3. ธุรกิจใหเชาบริการจอภาพ 3 มิติ โดยบริษัทไดนําจอภาพ 3 มิติ ที่มีสํารองไวในกรณีที่จอภาพที่ใชงานอยูเกิด
ขัดของ ไปใหเชาเพื่อเปนการสรางรายไดเพิ่มเติมใหแกบริษัท ทั้งนี้ ลูกคาสวนใหญที่ใชบริการนี ้ไดแก ผูใหบริการบริหารจัด
งาน (Event management หรือ Event Organizer) และลูกคาที่ตองการไดจอภาพระบบทีว ี3 มิติไวที่รานคาเอง 

ในป 2550 และงวด 9 เดือน ป 2551 บริษัทมีรายไดจากธุรกิจนี ้คิดเปนสัดสวนรอยละ 0.35 และรอยละ 0.03 
ของรายไดรวม ตามลําดับ 

4. โครงการ uNetwork เปนโครงการสงเสริมการเผยแพรผลงานทางการศึกษา และองคความรูอื่นสําหรับ
มหาวิทยาลัยทั่วประเทศไทย โดยบริษัทไดลงนามรวมกับสํานักงานคณะกรรมการอุดมศึกษา ซึ่งใหสิทธิแกบริษัทโดยไมมี
กําหนดระยะเวลาสิ้นสุด ในการใชเครือขายเคเบิ้ลใยแกวความเร็วสูง (High Speed Fiber Optic) ซึ่งเช่ือมตอระหวาง
มหาวิทยาลัยตางๆ ในนาม Uninet เพื่อใชเปนชองทางในการเผยแพรส่ือตางๆ สูมหาวิทยาลัยทั่วประเทศ โดยบริษัท
สามารถใชเครือขายเคเบิ้ลใยแกวความเร็วสูงในการถายทอดกิจกรรมและประกาศตางๆ เชน กิจกรรมทางดานวิชาการ 
การประกาศรับสมัครงาน การแสดงผลงานของนักศึกษา และการแขงขันกีฬา เปนตน โดยไมตองเสียคาใชจาย โดยบริษัท
จะนําจอภาพไปติดต้ังตามสถานที่ตางๆ ในมหาวิทยาลัย ซึ่งบริษัทจะสามารถสรางรายไดจากการแทรกส่ือโฆษณาผาน
ทางจอภาพ หรือจากคาสปอนเซอรของรายการที่ออกอากาศ ณ วันที่ 30 กันยายน 2551 ไดมีมหาวิทยาลัยที่เขารวม
โครงการแลว จํานวน 8 มหาวิทยาลัย ไดแก จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนสุนันทา มหาวิทยาลัยรัตน
บัณฑิต มหาวิทยาลัยราชภัฏสวนดุสิต มหาวิทยาลัยราชภัฏบานสมเด็จเจาพระยา มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีพระจอมเกลา
พระนครเหนือ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีพระจอมเกลาธนบุร ี(บางมด) และมหาวิทยาลัยศรีปทุม  

ในป 2550 และงวด 6 เดือน ป 2551 บริษัทยังไมมีรายไดจากธุรกิจนี้ โดยบริษัทไดเริ่มเปดการใหบริการเชิง
พาณิชยในเฟสแรกที่มหาวิทยาลัยจํานวน 6 แหง ในชวงไตรมาสที ่3 ป 2551 ซึ่งมีรายไดจากธุรกิจนี้ คิดเปนรอยละ 1.16 
ของรายไดรวม 

 
การวิเคราะหฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท 
                             (หนวย: พันบาท) 

 2548 2549 2550 งวด 9 เดือน/2551 
ผลการดําเนินงาน 
รายไดจากการใหบริการสื่อโฆษณา 7,211.45 60,347.44 122,526.36 148,105.66 
รายไดรวม 8,441.18 67,824.88 135,757.27 150,345.61 
กําไรข้ันตน 3,203.24 16,813.48 37,194.89 50,205.30 
อัตรากําไรข้ันตน 44.42% 27.86% 30.36% 33.90% 
กําไร(ขาดทุน)สุทธิ (11,674.68) 4,835.87 23,369.88 31,621.98 
อัตรากําไร(ขาดทุน)สุทธิ -138.31% 7.13% 17.21% 21.03% 
กําไร(ขาดทุน) – ไมรวมรายการพิเศษ (11,674.68) (2,155.94) 10,941.95 29,709.55 
อัตรากําไร(ขาดทุน) – ไมรวมรายการพิเศษ -138.31% -3.18% 8.06% 19.76% 
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(หนวย: พันบาท) 
 2548 2549 2550 งวด 9 เดือน/2551  

ฐานะทางการเงิน 
สินทรัพยรวม 190,643.15 184,396.34 238,680.69 268,726.47 
หนี้สินรวม 102,317.83 82,985.15 72,149.62 20,573.42 
สวนของผูถือหุน 88,325.32 101,411.20 166,531.07 248,153.05 
หมายเหตุ; * รายการพิเศษไดแก สวนลดรับจากการชําระหน้ีกอนกําหนดและกําไรจากการขายและเชาจอภาพกลับคืน 

บริษัทมีรายไดรวมเทากับ 8.44 ลานบาทในป 2548 และปรับเพิ่มข้ึนเปน 67.82 ลานบาท และ 135.76 ลานบาท 
ในป 2549 และ 2550 ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตราเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 167.83 (เมื่อปรับรายไดรวมของป 2548 เปน
รายไดตอปเพื่อการเปรียบเทียบ) และรอยละ 100.16 ตามลําดับ ในขณะที่ในงวด 9 เดือน ป 2551 บริษัทมีรายไดรวม
เทากับ 150.35 ลานบาท เพิ่มข้ึนจากงวดเดียวกันของป 2550 ซ่ึงมีรายไดรวม 84.60 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราเพิ่มข้ึน
รอยละ 77.72 โดยสาเหตุหลักของการเพิ่มข้ึนของรายไดในป 2549-2550 และงวด 9 เดือน ป 2551 มาจากการขยาย
ขอบเขตการดําเนินธุรกิจโดยใหบริการขายสื่อโฆษณา 2 มิติ และการขายสื่อโฆษณารูปแบบใหม (Innovative Media) ที่
ไมใชระบบดิจิตอล ซ่ึงไดแก สื่อโฆษณา ณ จุดขาย (Shelf Media) และสื่อโฆษณาภายในอาคาร (Mall Wrap) 

รายไดที่เพิ่มสูงข้ึนดังกลาว สงผลใหบริษัทมีกําไรข้ันตนและกําไรสุทธิเติบโตขึ้น อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาอัตรา
กําไรขั้นตน จะพบวา บริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนเทากับรอยละ 44.42 ในป 2548 และปรับลดลงเปนรอยละ 27.86 รอยละ 
30.36 และรอยละ 33.90 ในป 2549 – 2550 และงวด 9 เดือน ป 2551 ตามลําดับ เนื่องจากในป 2548 บริษัทไมมี
คาใชจายเกี่ยวกับคาตอบแทนที่แบงตามสัดสวนรายไดใหกับหางสรรพสินคาที่ติดตั้งอุปกรณจอภาพ และคาคอมมิชชั่นที่
จายใหบริษัทตัวแทนโฆษณา เพราะไดจายคาตอบแทนในรูปของสวนแบงเวลาโฆษณาแทน ทําใหมีตนทุนการใหบริการต่ํา
กวาปอื่นๆ อยางไรก็ตาม จากการขยายขอบเขตของการใหบริการ และการควบคุมและบริหารตนทุนการใหบริการใหมี
ประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น ทําใหบริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนดีข้ึนในป 2550 และงวด 9 เดือน ป 2551 
 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิในป 2548 จํานวน 11.67 ลานบาท หรือคิดเปนอัตราขาดทุนสุทธิรอยละ -138.31 
เนื่องจากบริษัทมีผลการดําเนินงานเพียง 4 เดือนในป 2548 (บริษัทจัดตั้งในปลายเดือนสิงหาคม 2548) ทําใหไมสามารถ
ครอบคลุมคาใชจายคงที่ ซึ่งไดแก คาเสื่อมราคาของอุปกรณ คาตัดจําหนายของโปรแกรมคอมพิวเตอร และคาใชจาย
เก่ียวกับพนักงาน นอกจากนี้ ในป 2548 บริษัทยังมีคาใชจายเกี่ยวกับคาปรึกษาทางเทคนิคเก่ียวกับการติดตั้งเทคโนโลยี 3 
มิติ และคาใชจายที่เก่ียวของในการจัดตั้งบริษัท ซึ่งเปนคาใชจายที่เกิดข้ึนครั้งเดียวในป 2548 ในขณะที่ในป 2549 – 2550 
บริษัทมีกําไรสุทธิ จํานวน 4.84 ลานบาท และ 23.37 ลานบาท ตามลําดับ หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 7.13 และ
รอยละ 17.21 ตามลําดับ ซ่ึงกําไรที่เพิ่มขึ้นเปนผลมาจากรายไดที่เพิ่มขึ้น และการบริหารตนทุนการใหบริการและคาใชจาย
ในการขายและบริหารตามที่กลาวขางตนเปนสําคัญ อยางไรก็ตาม หากไมนํารายการพิเศษ ซึ่งไดแก สวนลดรับจากการ
ชําระหนี้กอนกําหนดและกําไรจากการขายและเชาจอภาพกลับคืนมารวมคํานวณ บริษัทจะมียอดขาดทุน 2.16 ลานบาท
ในป 2549 และมีกําไรลดลงเหลือ 10.94 ลานบาท ในป 2550 หรือคิดเปนอัตราขาดทุนรอยละ 3.18 และอัตรากําไรรอยละ 
8.06 ตามลําดับ สําหรับในชวง 9 เดือนแรกของป 2551 บริษัทมีกําไรสุทธิจํานวน 31.62 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไร
สุทธิรอยละ 21.03 และหากไมนํากําไรจากการขายและเชาจอภาพกลับคืนมารวมคํานวณ บริษัทจะมีกําไรลดลงเหลือ 
29.71 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรรอยละ 19.76 ในขณะที่ในชวงเดียวกันของป 2550 บริษัทมีกําไรสุทธิจํานวน 8.89 
ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสทุธิรอยละ 10.51 ทั้งนี้ สาเหตุที่บริษัทมีกําไรเพิ่มขึ้นอยางมากเมื่อเทียบกับงวดเดียวกัน
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ของปกอน เนื่องจากบริษัทมีรายไดจากการใหบริการสื่อโฆษณาเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 80.02  อีกทั้งมีรายไดจากการ
รับจางแปลงเปนภาพ 3 มิติ เพิ่มขึ้น ซึ่งเปนรายไดที่ไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล 
 ในป 2549 บริษัทไดรับสิทธิประโยชนจากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน โดยไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล
เปนเวลา 8 ป สําหรับธุรกิจซอฟตแวรประเภท Digital Content ซึ่งไดแก การสรางและผลิตสื่อโฆษณา 3 มิติ และคา
เผยแพรสื่อโฆษณา 3 มิติ โดยในป 2549 – 2550 และงวด 9 เดือน ป 2551 บริษัทมีรายไดจากธุรกิจที่ไดรับการสงเสริม
การลงทุน เทากับ 4.36 ลานบาท 14.14 ลานบาท และ 28.60 ลานบาท ตามลําดับ และมีกําไรสุทธิจากธุรกิจที่ไดรับการ
สงเสริมการลงทุน เทากับ -0.16 ลานบาท 11.80 ลานบาท และ 27.58 ลานบาท ตามลําดับ 

 สินทรัพยรวมของบริษัท ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 – 2550 และ ณ วันที่ 30 กันยายน 2551 มีจํานวน 190.64 
ลานบาท 184.40 ลานบาท 238.68 ลานบาท และ 268.73 ลานบาท ตามลําดับ ซ่ึงเปนการเพิ่มขึ้นตามการขยายตัวของ
ธุรกิจของบริษัท ทั้งนี้ ในเดือนสิงหาคม 2550 บริษัทไดเขาลงทุนในบริษัท อิเมจิแมกซ จํากัด จํานวน 8 ลานบาท ซึ่งคิดเปน
สัดสวนการลงทุนรอยละ 7 ของทุนชําระแลว 108 ลานบาท ซึ่งบริษัทคาดวาการลงทุนดังกลาวจะชวยสงเสริมและเกื้อหนุน
ธุรกิจปจจุบันของบริษัท อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากงบการเงินประจําป 2550 ที่ตรวจสอบแลวลาสุดของบริษัท อิเมจิ
แมกซ จํากัด พบวา ราคาตามบัญชีของหุนที่ไดลงทุนมีมูลคาต่ํากวาราคาทุนของเงินลงทุนเปนจํานวน 7.48 ลานบาท 
อยางไรก็ตาม บริษัทยังไมไดตั้งคาเผื่อการลดมูลคาเงินลงทุนดังกลาว เนื่องจากฝายบริหารเชื่อวา ผลการดําเนินงานของ
บริษัทดังกลาวจะดีขึ้นในอนาคต นอกจากนี้ ในเดือนกันยายน 2551 บริษัทไดเขาลงทุนในบริษัท เซ็นทรัล ดิจิตอล มีเดีย 
จํากัด (“บริษัทรวม”) จํานวน 2 ลานบาท ซึ่งคิดเปนสัดสวนการลงทุนรอยละ 40 ของทุนชําระแลว 5 ลานบาท โดยบริษัท
รวมจะรับโอนสิทธิสําหรับการประกอบธุรกิจใหบริการส่ือโฆษณา 2 มิติในศูนยการคาของกลุมเซ็นทรัล ทั้งหมด 11 สาขา 
 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 บริษัทมีหนี้สินรวม 72.15 ลานบาท ลดลงรอยละ 13.06 เมื่อเทียบกับป 2549 โดย
แบงเปนหนี้สินหมุนเวียน และหนี้สินไมหมุนเวียน จํานวน 67.85 ลานบาท และ 4.30 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 28.43 
และรอยละ 1.80 ของสินทรัพยรวม ตามลําดับ ในขณะที ่ณ วันที ่30 กันยายน 2551 บริษัทมีหนี้สินรวม 20.57 ลานบาท 
ลดลงรอยละ 71.49 เมื่อเทียบกับวันสิ้นป 2550 โดยมีแตเฉพาะหนี้สินหมุนเวียนทั้งจํานวน ซึ่งประกอบดวยหนี้สินภายใต
สัญญาเชาซ้ือสวนที่ครบกําหนดชําระภายใน 1 ป จํานวน 8.56 ลานบาท และรายไดรับลวงหนา จํานวน 5.77 ลานบาท 
เปนหลัก นอกจากนี้ ในงบการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2551 ไดเปดเผยวา บริษัทมีภาระผูกพันที่สําคัญ ไดแก คาบริการ
ตามสัญญาเชาพื้นที่เพื่อใชในการดําเนินธุรกิจใหบริการโฆษณา ในระยะเวลา 10 ป เปนจํานวนรวม 51.86 ลานบาท 
 สําหรับสวนของผูถือหุน บริษัทมีสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้นมาโดยตลอดตั้งแตจดทะเบียนจัดต้ังบริษัทในเดือน
สิงหาคม 2548 โดยมีสวนของผูถือหุนเทากับ จาก 88.33 ลานบาทในป 2548 เพิ่มข้ึนเปน 101.41 ลานบาทในป 2549 
166.53 ลานบาทในป 2550 และ 248.15 ลานบาทในงวด 9 เดือน ป  2551 โดยมีสาเหตุหลักเนื่องมาจากการเพิ่มทุน
ชําระแลวอยางตอเนื่องจาก 100 ลานบาทในเดือนตุลาคม 2548 เปน 150 ลานบาทในเดือนมีนาคม 2550 และ 200 ลาน
บาทในเดือนกุมภาพันธ 2551 รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของรายไดอยางตอเนื่อง และความสามารถในการทํากําไรของบริษัท
ตามที่กลาวขางตน 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนในป 2550 และงวด 9 เดือนป 2551 เทากับ  0.43 เทา และ 0.08 เทา 
ตามลําดับ ซึ่งเปนอัตราสวนที่อยูในระดับต่ํามากเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมอ่ืนทั่วไป เนื่องจากที่ผานมา บริษัทขยาย
ขอบเขตการดําเนินธุรกิจโดยใชวิธีเพิ่มทุนและใชเงินทุนหมุนเวียนจากบริษัทเปนหลัก  
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ปจจัยความเสี่ยง  

1)  ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงรายไดจากการใหบริการที่กลุมหางสรรพสินคารายใหญ 
ในชวงป 2548- 2550 และงวด  9 เดือนป  2551 บริษัทมีรายไดจากการใหบริการ ส่ือ โฆษณาที่กลุม

หางสรรพสินคารายใหญ ไดแก หางสรรพสินคาเดอะมอลล ศูนยการคาสยามพารากอน และศูนยการคา ดิ เอ็มโพเรียม  
คิดเปนประมาณรอยละ 78-88 ของรายไดรวมของบริษัท ซึ่งบริษัทไมมีความสัมพันธอื่นใดนอกเหนือไปจากความสัมพันธ
ทางธุรกิจกับกลุมหางสรรพสินคารายใหญดังกลาว ดังนั้น หากกลุมหางสรรพสินคารายใหญดังกลาวยกเลิกสัญญากอน
กําหนดหรือไมตอสัญญาการใหบริการกับบริษัท อาจจะสงผลกระทบตอรายไดของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ 
 บริษัทไดตระหนักถึงความเส่ียงดังกลาวจึงไดมีการจัดทําสัญญากับกลุมหางสรรพสินคารายใหญเปนสัญญา
ระยะยาว โดยทําเปนสัญญาระยะยาว 10 ป สิ้นสุดป 2558 สําหรับศูนยการคาสยามพารากอน และศูนยการคา ดิ เอ็มโพ
เรียม  และทําเปนสัญญาระยะยาว 5 ป สิ้นสุดป 2554 สําหรับหางสรรพสินคาของเดอะมอลลสําหรับสวนการใหบริการสื่อ
ดิจิตอลมัลติมีเดียผานจอภาพ 2 มิติ (โปรดดูรายละเอียดของสัญญาในขอ 5.2 ทรัพยสินที่ใชในการประกอบธุรกิจ) ทั้งนี้ 
บริษัทมีความมั่นใจวา ทางกลุมหางสรรพสินคารายใหญดังกลาวคงจะไมมีการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขหรือยกเลิกสัญญาใน
การใหบริการกอนกําหนด เนื่องจากการใหบริการสื่อโฆษณาของบริษัทสามารถสรางประโยชน ผลตอบแทน  และ
ภาพลักษณใหกับทางกลุมหางสรรพสินคารายใหญไดเปนอยางดี นอกจากนี้ บริษัทยังมีนโยบายในการขยายการดําเนิน
ธุรกิจใหกวางขึ้น เชน การใหเชาจอภาพ  3 มิติสําหรับลูกคากลุมอื่น และการเปนผูผลิตงานสื่อโฆษณา 3 มิติ เปนตน 
รวมทั้งมีการขยายการใหบริการสื่อโฆษณาไปสูหางสรรพสินคาแหงใหม เชน บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร รวมทั้งหมด 54 สาขา
ทั่วประเทศ และศูนยการคา มาบุญครอง  และการติดต้ังจอภาพในมหาวิทยาลัยตางๆ ตามโครงการ uNetwork เปนตน ซึ่ง
บริษัทไดเร่ิมรับรูรายไดบางสวนจากการใหบริการที่ศูนยการคา มาบุญครอง ในชวงปลายป 2550 และบิ๊กซี ซูเปอรเซ็น
เตอร ตั้งแตเดือนเมษายน 2551 และไดเริ่มรับรูรายไดจากการใหบริการตามโครงการ uNetwork ในชวงไตรมาสที่ 3 ป 
2551 นอกจากนี้ ในเดือนกันยายน 2551 บริษัทไดเขารวมลงทุนเปนจํานวนเงิน 2 ลานบาทใน บริษัท เซ็นทรัล ดิจิตอล มี
เดีย จํากัด (“บริษัทรวม”)  โดยบริษัท และบริษัท เอส เอฟ จี จํากัด (มหาชน) ถือหุนในสัดสวนประมาณรอยละ 40 และรอย
ละ 60 ของทุนชําระแลว 5 ลานบาท ตามลําดับ โดยบริษัทรวมจะประกอบธุรกิจใหบริการส่ือโฆษณาผานจอภาพ 2 มิติใน
ศูนยการคาของกลุมเซ็นทรัลจํานวน 11 สาขา ดังนั้น รายไดที่เพิ่มขึ้นจากการใหบริการดังกลาวจะชวยลดการพึ่งพิงรายได
จากการใหบริการที่กลุมหางสรรพสินคารายใหญตามที่กลาวขางตนไดในระดับหนึ่ง  

2) ความเสี่ยงจากความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอคาใชจายสําหรับสื่อโฆษณา 
ธุรกิจสื่อโฆษณาจะขึ้นกับภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเปนสําคัญ โดยหากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมดี การ

ใชจายของประชากรจะมีจํานวนเพิ่มสูงข้ึน และงบประมาณการทําสื่อโฆษณาของผูผลิตสินคาตางๆ ก็จะมีจํานวนเพิ่ม
สูงขึ้นตามไปดวย ซ่ึงจะชวยสงผลใหรายไดของผูประกอบการดานการทําสื่อโฆษณาเพิ่มขึ้นในทายที่สุด ในทางตรงกันขาม 
หากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมไมด ีหรือมีความไมแนนอนจากปจจัยตางๆ เชน ความไมมั่นคงทางการเมือง ความผันผวนของ
คาเงิน และแนวโนมของการเพิ่มสูงขึ้นของราคาน้ํามันและคาครองชีพตางๆ เปนตน ปจจัยลบเหลานี้จะสงผลใหการใชจาย
ของประชากรลดนอยลง ซ่ึงผูประกอบการจะมีการปรับลดงบประมาณสําหรับการทําสื่อโฆษณาลง ซ่ึงจะกระทบตอรายได
ของผูประกอบการดานการทําส่ือโฆษณาในทายที่สุด 

ทั้งนี้  ในชวงป 2549-2551  ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอยูในภาวะที่ซบเซา มีความไมแนนอนของ
ปจจัยหลายๆ ดาน เชน ความผันผวนของคาเงิน แนวโนมการปรับราคาน้ํามันที่สูงข้ึนอยางตอเนื่อง ความไมมั่นคงทางการ
เมือง เปนตน สงผลใหคาใชจายสําหรับการทําสื่อโฆษณามีแนวโนมชะลอตัว โดยมูลคารวมของคาใชจายสําหรับส่ือ
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โฆษณาในป 2549 มีจํานวน 89,735  ลานบาท เพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 92,010 ลานบาทในป 2550 คิดเปนอัตราเติบโตเพียง
ประมาณรอยละ 2.54 โดยคาใชจายในการโฆษณาที่มีอัตราเติบโตลดลงสูงที่สุด ไดแก สื่อโฆษณานิตยสาร และส่ือ
โฆษณากลางแจง ซึ่งมีอัตราเติบโตลดลงประมาณรอยละ 4.47 และรอยละ 4.01 ตามลําดับ สําหรับมูลคารวมของ
คาใชจายในการโฆษณาในชวง 7 เดือนแรกของป 2551 มีจํานวนเทากับ 51,437 ลานบาท หรือไมมีการเติบโตเมื่อเทียบ
กับชวงเดียวกันของป 2550 ซึ่งมีจํานวนเทากับ 51,436 ลานบาท 

อยางไรก็ตาม บริษัทมุงเนนการทําสื่อโฆษณารูปแบบใหม (Innovative Media) ซึ่งเปนส่ือโฆษณาทีส่ามารถเขา
ตรงถึงผูบริโภคกลุมเปาหมายไดอยางมีประสิทธิภาพ ดังนั้น เมื่อพิจารณาคาใชจายในสื่อโฆษณาสําหรับในอาคาร (In-
store Media) จะพบวามีอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 81.53  ในป 2550 เมื่อเปรียบเทียบกับป 2549 ซึ่งเปน
ส่ือโฆษณาที่มีอัตราการเติบโตสูงที่สุดเปนอันดับ 2 ในป 2550 (รองจากสื่อโฆษณาในโรงภาพยนตร ซ่ึงมีอัตราเติบโตรอย
ละ 110.50)  และในรอบ 7 เดือนแรกป 2551 อัตราเติบโตของสื่อโฆษณาในอาคารมีอัตราเติบโตรอยละ 7.30 เมื่อเทียบ
กับชวงเดียวกันในป 2550 ซ่ึงเปนระดับที่สูงกวาอัตราเติบโตของเม็ดเงินโฆษณาโดยรวม ซ่ึงไมมีการเติบโตหรือมีอัตรา
เติบโตที่รอยละ 0.00 นอกจากนี้ จากกลยุทธการบริหารเวลาการออกส่ือโฆษณาและการขยายขอบเขตการใหบริการอยาง
ตอเนื่องของบริษัท สงผลใหรายไดของบริษัทมีอัตราเพิ่มสูงขึ้นมาโดยตลอดในชวง 3 ปที่ผานมา โดยในป 2548 บริษัทมี
รายไดจากการใหบริการสื่อโฆษณา 7.21 ลานบาท เพิ่มเปน  60.35 ลานบาทในป 2549 และ 122.53 ลานบาทในป 2550 
โดยคิดเปนอัตราการเติบโตประมาณรอยละ 179  ในป 2549 (โดยปรับรายไดของป 2548 เปนรายไดตอปเพื่อการ
เปรียบเทียบ) และรอยละ 103  ในป 2550 สําหรับงวด 9 เดือนป 2551 บริษัทมีรายไดจากการใหบ ริการสื่อโฆษณา 
148.11 ลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 80.02 เมื่อเทียบกับงวดเดียวกันของป 2550 ดังนั้น ผูบริหารของบริษัทมีความมั่นใจวา 
การที่สื่อโฆษณาของบริษัทอยูในความสนใจของตลาด และการที่บริษัทมีการบริหารจัดการที่ดี จะชวยลดผลกระทบจาก
ความไมแนนอนของภาวะเศรษฐกิจไดในระดับหนึ่ง  

3)  ความเสี่ยงจากการลาสมัยของเทคโนโลยีที่ใชในการโฆษณาและการเปลี่ยนแปลงทางดานรสนิยมของ 
ผูบริโภคทางสื่อโฆษณา 

  ปจจุบัน การทําสื่อโฆษณามีการพัฒนาทั้งในดานรูปแบบ เนื้อหา และเทคโนโลยี ทั้งนี้ เพื่อใหสอดคลองกับการ
เปลี่ยนแปลงของเวลาและรสนิยมของผูบริโภค ส่ือโฆษณาที่ดีจะตองสามารถเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายไดงาย ใช
เทคโนโลยีที่ทันสมัยเพื่อใหเปนที่สะดุดตา เนื้อหาของสื่อตองสามารถส่ือความหมายที่ตองการใหกับกลุมลูกคาเปาหมาย
ได ปจจัยเหลานี้จะทําใหลูกคาเกิดความตระหนักในสินคาและสามารถเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภคได ทั้งนี้ การใช
เทคโนโลยีจอภาพ 3 มิติของบริษัทถือเปนเทคโนโลยีใหม ที่สามารถนําเสนอเนื้อหาใหกับผูบริโภคตามจุดตางๆ ได โดยแต
ละจอภาพสามารถแสดงภาพโฆษณาตางชนิดกันในเวลาเดียวกัน และสามารถทําการวนฉายโฆษณาไดหลายๆ คร้ังใน
หนึ่งชั่วโมง ทําใหผูบริโภคเห็นสื่อโฆษณาบอยครั้ง และดวยความเปนเทคโนโลยีใหมและทันสมัยในเมืองไทย จึงทําให
บริษัทผูผลิตสินคารวมทั้งผูบริโภคสินคาใหความสนใจในโฆษณาตางๆ ผานจอภาพ3 มิติ สงผลใหรายไดของบริษัทมีการ
เติบโตเพิ่มข้ึนอยางโตเนื่อง  
  อยางไรก็ตาม เทคโนโลยีของส่ือโฆษณามีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา หากบริษัทไมสามารถปรับเปลี่ยน
เทคโนโลยีใหทันกับการเปลี่ยนแปลงดังกลาว ก็อาจสงผลใหผูผลิตสินคาไมใชบริการผานส่ือโฆษณาของบริษัท โดยหันไป
ใชสื่อโฆษณารูปแบบอ่ืนแทน  ซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายไดและผลประกอบการของบริษัท 
  บริษัทตระหนักถึงความเส่ียงดังกลาวเปนอยางดี จึงไดจัดจางทีมบุคลากรที่มีประสบการณ ความชํานาญ และมี
ความรูความเขาใจในส่ือโฆษณารูปแบบตางๆ เพื่อคิดคนและพัฒนาบริการสื่อโฆษณารูปแบบใหมๆ ตามความตองการ
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ของลูกคา รวมทั้งมอบหมายใหทีมงานดังกลาวติดตามขอมูลขาวสารทางเทคโนโลยีการผลิตสื่อตลอดเวลา และมีการสง
ผูบริหารและทีมงานไปดูงานที่ตางประเทศ เพื่อศึกษารูปแบบและแนวโนมของส่ือโฆษณาใหม เพื่อจะไดนํามาประยุกตใช
ใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงทางดานรสนิยมของผูบริโภคทางสื่อโฆษณา โดยที่ผานมา ภายหลังจากการประสบ
ความสําเร็จในการนําเทคโนโลยี 3 มิติมาใชในสื่อโฆษณา บริษัทไดริเริ่มการติดตั้งจอภาพบนหัวแถวของชั้นวางสินคา 
(End Cap Media) ซึ่งเปนจุดยุทธศาสตรที่ต้ังที่สําคัญที่สุดในหางสรรพสินคา เนื่องจากเปนจุดที่ผูซ้ือสินคาตองเดินผาน
และเห็นโฆษณาไดงาย รวมทั้งมีการนําสื่อโฆษณาที่ไมใชระบบดิจิตอลมาใชในหางสรรพสินคา เพื่อทําใหผูบริโภคไดเห็น
และรับรูสินคา ณ จุดขาย ไดชัดเจนย่ิงขึ้น ซึ่งการดําเนินการดังกลาวของบริษัทประสบความสําเร็จและไดรับความนิยม
จากเจาของผลิตภัณฑที่ตองโฆษณาอยางมาก ทําใหบริษัทมีรายไดเติบโตอยางตอเนื่องมาโดยตลอดต้ังแตจัดตั้งบริษัท 
ดังนั้น การดําเนินการและพัฒนารูปสื่อโฆษณาตางๆ ที่ผานมา เปนการแสดงใหเห็นวา บริษัทมีความเขาใจในธุรกิจและ
สามารถบริหารความเสี่ยงนี้ไดเปนอยางด ีซึ่งจะชวยลดผลกระทบจากความเสี่ยงในเรื่องดังกลาวไดในระดับหนึ่ง 

4)  ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบริษัทตัวแทนโฆษณา 
ต้ังแตจัดต้ังบริษัทในป 2548 บริษัทไดมีการขยายขอบเขตการใหบริการส่ือโฆษณามาโดยตลอด โดยเริ่มตั้งแต

การใหบริการสื่อโฆษณา 3 มิติ ตามจุดตางๆ ของหางสรรพสินคา ส่ือโฆษณา 2 มิติที่หนาชั้นวางสินคา รวมทั้งสื่อโฆษณา
ที่ไมใชระบบดิจิตอล ซึ่งไดแก การใหบริการสื่อโฆษณา ณ จุดขาย (Shelf Media) และสวนตางๆ ของอาคาร (Mall Wrap) 
ทําใหบริษัทตองจัดหาทีมขายจํานวนมากเพื่อนําเสนอใหลูกคามาใชบริการสื่อโฆษณาของบริษัท อยางไรก็ตาม จากการที่
ภาวะเศรษฐกิจในชวง 2-3 ปที่ผานมา อยูในภาวะซบเซา อันเนื่องมาจากปจจัยทางการเมืองและเศรษฐกิจ บริษัทจึงมี
นโยบายที่จะควบคุมตนทุนและคาใชจายใหอยูในระดับที่เหมาะสม โดยจะไมรับจํานวนพนักงานเพิ่มตามรายไดที่เพิ่มข้ึน 
เพื่อใหบริษัทยังคงสามารถดําเนินธุรกิจตอไปไดถึงแมวาภาวะเศรษฐกิจจะยังไมฟนตัวก็ตาม ดังนั้น ในป 2550 บริษัทได
จัดทําสัญญาจางสงเสริมการขาย โดยแตงต้ังบริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด เปนบริษัทตัวแทนโฆษณา เพื่อชวย
บริษัทในการดําเนินการทางการตลาดและสงเสริมการขายระบบสื่อโฆษณาของบริษัท ที่ติดต้ัง ณ Home Fresh Mart และ 
Gourmet Market ทุกสาขา เนื่องจากบริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด มีประสบการณในดานการติดตอจัดหา
สินคาอุปโภคบริโภคใหกับหนวยงานราชการ ทําใหมีความสัมพันธอันดีกับบริษัทที่จัดจําหนายสินคาอุปโภคบริโภคตางๆ  
ซ่ึงเปนลูกคากลุมเปาหมายของบริษัท โดยไดทําสัญญาเปนปตอปแบบ Non-Exclusive กลาวคือ บริษัทจะทําสัญญาแบบ
เดียวกันนี้กับบริษัทตัวแทนโฆษณาอื่นใดๆ ก็ได ซึ่งบริษัทตกลงที่จะจายคาตอบแทนใหแกบริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจ
เมนท จํากัด เปนคาคอมมิชช่ันตามสัดสวนของรายไดที่ไดรับมาจากลูกคาของบริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด 
โดยบริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด อาจจะดูแลลูกคาโดยการมอบสิทธิประโยชนตางๆ ใหแกลูกคาโดยตรงตาม
ความเหมาะสมอีกตอหนึ่ง ทั้งนี้ นายชนินทร ถาวรธวัช (นองชายของนายสุธีร ถาวรธวัช ผูถือหุนของบริษัทในสัดสวนรอย
ละ 6.75 ของทุนชําระแลวกอนการเสนอขายหุนแกประชาชน) เปนหนึ่งในผูถือหุนของ บริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท 
จํากัด และเคยเปนกรรมการของบริษัท เจาพระยาประกันภัย จํากัด กอนที่จะแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัด โดยนาย
ชนินทร ถาวรธวัช และนายสุธีร ถาวรธวัช ไมมีความเกี่ยวเนื่องทางธุรกิจระหวางกัน นอกจากนี้ บริษัท อัลเตอรเนทีฟ 
เมเนจเมนท จํากัด และนายชนินทร ถาวรธวัช ไมไดเปนบุคคลที่อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนของบริษัทหรือ
ผูบริหารของบริษัท  

ทั้งนี้ ในป 2550 บริษัทมีรายไดจากการหาลูกคาของบริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด ประมาณ 62.25 
ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 45.85 ของรายไดรวม ทั้งนี้ จากผลงานเปนที่นาพอใจในป 2550 ของบริษัท อัลเตอรเนทีฟ 
เมเนจเมนท จํากัด ทําใหบริษัทไดตอสัญญาจางสงเสริมการขายอีก 1 ปในป 2551 ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2551 โดยได
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กําหนดเงื่อนไขเพิ่มเติมเกี่ยวกับการจายคาตอบแทนเพิ่มในกรณีที่บริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด สามารถจัดหา
ลูกคาไดตามเปาหมายที่กําหนด เพื่อเปนแรงจูงใจใหบริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด จัดหาลูกคาใหแกบริษัทเพิ่ม
มากขึ้น กลาวคือ คาบริการขั้นตนในอัตรารอยละ 30 ของรายไดที่เรียกเก็บจากลูกคาในสวนที่เปนผูจัดหามา และ
คาบริการเพิ่มเติมในอัตรารอยละ 10 ของยอดรายไดในกรณีที่ยอดรายไดเกนิ 8 ลานบาท และรอยละ 15 ของยอดรายได
ในกรณีที่ยอดรายไดเกิน 12 ลานบาท โดยในรอบ 9 เดือนแรกป 2551  บริษัทมีรายไดจากการใชบริการตัวแทนบริษัท
โฆษณาโดย บริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด ประมาณ 66.87 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 44.48 ของรายไดรวม 

อยางไรก็ตาม จากการที่บริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด สามารถสรางรายไดเปนจํานวนมากใหกับ
บริษัท ทําใหบริษัทมีความเสี่ยงตอผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับรายไดและผลการดําเนินงานของบริษัท หากบริษัทไมไดตอ
สัญญาจางสงเสริมการขายกับบริษัท อัลเตอรเนทีฟเมเนจเมนท จํากัด หรือมีการยกเลิกสัญญาดังกลาว หรือบริษัท อัล
เตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด ขอเจรจาตอรองเปล่ียนแปลงเงื่อนไขในสัญญา เชน ขอคาตอบแทนในปตอๆ ไป ในอัตราที่
สูงขึ้น หรือขอทําสัญญาเปนแบบ Exclusive เปนตน 

บริษัทไดตระหนักถึงความเส่ียงนี้เปนอยางด ีและพยายามปองกันความเส่ียงดังกลาว โดยที่ผานมา บริษัทไดเคย
ใชบริการบริษัทตัวแทนโฆษณาอื่นประมาณ 10 รายเชน บริษัท ออพติมัม มีเดีย ไดเรคชั่น (ประเทศไทย) จํากัด และบริษัท 
คินเนติค เวิลดไวด (ประเทศไทย) จํากัด เปนตน แตไมไดมีการแตงต้ังบริษัทเหลานั้นเปนบริษัทตัวแทนโฆษณาของบริษัท
อยางเปนทางการ ทั้งนี้การกระจายงานสงเสริมการขายใหบริษัทตัวแทนโฆษณานั้นเปนไปตามผลงานของบริษัทตัวแทน
โฆษณานั้นๆ ซึ่งหากบริษัทตัวแทนโฆษณาบริษัทใดมีผลงานที่ไมเปนที่พอใจแลว บริษัทก็จะสามารถหาบริษัทตัวแทน
โฆษณาอื่นมาทดแทนได อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายที่จะพยายามรักษาความสัมพันธที่ดีกับบริษัทตัวแทนโฆษณา
เหลานั้น ดวยการใหความชวยเหลือในการประสานงานตางๆ ที่จําเปน รวมทั้งเสนออัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม ซึ่ง
เปนไปตามอัตราตลาดและแขงขันได ซ่ึง ณ ปจจุบัน บริษัทเริ่มมีรายไดจากลูกคาของตัวแทนโฆษณาเหลานั้น  และเมื่อ
บริษัทตัวแทนโฆษณาเหลานั้นสามารถสรางรายไดใหแกบริษัทเปนที่นาพอใจ บริษัทอาจจะพิจารณาแตงตั้งบริษัทตัวแทน
โฆษณาเหลานั้นเปนบริษัทตัวแทนโฆษณาของบริษัทอยางเปนทางการตอไป ซ่ึงจะสามารถชวยลดการพึ่งพิงตามความ
เส่ียงนี้ไดในระดับหนึ่ง 

5)  ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบุคลากร 
เนื่องจากธุรกิจของบริษัทเปนธุรกิจการใหบริการ ซึ่งตองพึ่งพิงบุคลากรคอนขางสูงในการติดตอหาลูกคาและ

สรางสรรคผลงานตางๆ เพื่อนําเสนอตอกลุมลูกคาเปาหมายใหเกิดความประทับใจและตกลงใชบริการ โดยบริษัทไดให
ความสําคัญกับรูปแบบส่ือโฆษณาและลักษณะการนําเสนอตอกลุมเปาหมายของบริษัทลูกคาเปนหลัก ซึ่งไดรับการตอบ
รับดวยดีมาโดยตลอด ทั้งนี้ บุคลากรในสวนการติดตอหาลูกคาและสรางสรรคผลงานตางๆ อาท ิฝายบริหารระดับสูง ฝาย
การตลาด และฝายปฏิบัติการที่มีประสบการณและมีความชํานาญ ถือวาเปนทรัพยสินที่สําคัญที่ชวยสงเสริมความสําเร็จ
ใหแกบริษัท ทั้งนี้ หากบริษัทสูญเสียบุคลากรเหลานี้ไปไมวาดวยเหตุผลใดๆ อาจสงผลกระทบตอรายไดรวมของบริษัทได  

อยางไรก็ดี บริษัทมีมาตรการในการลดความเสี่ยงจากการสูญเสียบุคลากรดังกลาว โดยบริษัทไดใหความสําคัญ
กับการพฒันาและสงเสริมบุคลากรใหมีสวนรวมในการดําเนินงานและเติบโตไปพรอมๆ กับความสําเร็จของบริษัท  รวมทั้ง
มีการจายคาตอบแทนในอัตราตลาด เพื่อจูงใจใหแกบุคลากรดังกลาวทํางานที่บริษัทอยางตอเนื่อง ซ่ึงจากอดีตที่ผานมา 
อัตราหมุนเวียนของบุคลากรในตําแหนงที่สําคัญดังกลาวอยูในระดับที่ตํ่ามาก ซึ่งสะทอนถึงความภักดีของบุคลากรที่มีตอ
องคกร รวมถึงความเชื่อมั่นในศักยภาพขององคกร 
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6)  ความเสี่ยงจากการใชเงินลงทุนสูง 
ที่ผานมา บริษัทมีการขยายขอบเขตการใหบริการมาโดยตลอด ต้ังแตการใหบริการส่ือโฆษณาผานจอภาพ 3 มิติ 

และจอภาพ  2 มิติ ในศูนยการคาพารากอน ศูนยการคา ดิ เอ็มโพเรียม และหางสรรพสินคาเดอะมอลล ไปจนถึง
ศูนยการคา มาบุญครอง บิ๊กซ ีซูเปอรเซ็นเตอร และมหาวิทยาลัยตางๆ ภายใตโครงการ uNetwork ซ่ึงการขยายขอบเขต
การใหบริการดังกลาว ทําใหบริษัทตองใชเงินลงทุนสูงในการจัดซื้อจอภาพ 2 มิติ และ 3 มิติจํานวนมาก ตามจํานวนสาขา
ที่มีการติดตั้งจอภาพดังกลาว รวมทั้งการซ้ือโปรแกรมคอมพิวเตอรเพื่อใชในการควบคุมและบริหารจํานวนและเวลา
โฆษณา โดยในป 2548-2550 และงวด 9 เดือนแรก ป 2551 บริษัทไดลงทุนในอุปกรณและโปรแกรมคอมพิวเตอรรวมเปน
จํานวน 71 ลานบาท 165 ลานบาท 73 ลานบาท และ 53 ลานบาท ตามลําดับ โดยที่ผานมา บริษัทใชแหลงเงินจากเงิน
ลงทุนของผูถือหุน เ งินทุนหมุนเวียนของบริษัท เงินกูยืมจากบุคคลและบริษัทที่เกี่ยวของ รวมทั้งการทําสัญญาเชาซื้อ
ทรัพยสินเหลานั้น 

ทั้งนี้ ในระหวางป 2550-2551 บริษัทมีแผนที่จะลงทุนในโครงการ uNetwork และ BigC ซึ่งมีมูลคาโครงการรวม
ประมาณ 160 ลานบาท ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 59.54 ของสินทรัพยรวมในงบการเงินสําหรับงวด 9 เดือนป 2551 โดย 
ณ วันที่ 30 กันยายน 2551 ไดลงทุนในโครงการดังกลาวไปแลวรวมทั้งส้ินประมาณ 102 ลานบาท อีกทั้งบริษัทรวมมีแผนที่
จะลงทุนในโครงการ Digital Media ของกลุมเซ็นทรัล อีกประมาณ 80 ลานบาท ซ่ึงคิดเปนประมาณรอยละ 29.77 ของ
สินทรัพยรวมในงบการเงินสําหรับงวด 9 เดือนป 2551 โดยคาดวาจะลงทุนแลวเสร็จภายในไตรมาสแรกของป 2552 
นอกจากนี้ บริษัทยังมีภาระผูกพันที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอันเนื่องมาจากการทําสัญญาเชาพื้นที่ภายในอาคารศูนยการคา 3 
แหงและมหาวิทยาลัยแหงหนึ่งในระยะ 3-10 ป เปนจํานวนเงินรวม 51.86 ลานบาท (ไมรวมโครงการ Digital Media ของ
กลุมเซ็นทรัล) 

จากการที่บริษัทมีนโยบายขยายขอบเขตการใหบริการตลอดเวลา เพื่อเปนการสรางรายไดใหแกบริษัท ทําให
บริษัทตองมีการใชเงินลงทุนอยางตอเนื่อง เพื่อซื้อจอภาพใหมมาติดต้ังในสถานที่ใหบริการที่มีจํานวนเพิ่มขึ้น รวมทั้งการ
ซ้ือเพื่อนํามาติดต้ังในสถานที่ใหบริการที่มีอยูเดิม เพื่อทดแทนจอภาพเกาที่เส่ือมสภาพไป กอปรกับ อาดามัส ซ่ึงเปนผูถือ
หุนใหญ และจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีแผนงานที่จะตองสํารองเงินไวสําหรับการลงทุนและพัฒนา
โครงการใหมๆ ของบริษัท อาดามัส เวิลด จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทแกนของอาดามัส จึงอาจไมสามารถใหความชวยเหลือทาง
การเงินแกบริษัทไดเชนเดิม ดวยเหตุนี้ บริษัทจึงมีความเส่ียงในการจัดหาแหลงเงินลงทุนดังกลาว 

บริษัทไดตระหนักถึงความเสี่ยงนี้เปนอยางดี จึงไดมีการวางแผนทางการเงินโดยมีการเสนอขายสื่อโฆษณาหลาย
รูปแบบ เชน การใหบริการโฆษณาผานจอภาพ 3 มิติ และ 2 มิติ และการทําปายโฆษณา ณ จุดขาย เปนตน เพื่อใหลูกคา
ใชบริการอยางตอเนื่อง รวมทั้งมีการหาและเสนอบริการใหแกลูกคารายใหมๆ โดยการบริหารเวลาการใหบริการโฆษณาที่
มีประสิทธิภาพสูงสุด เชน การขยายรอบเวลาของการโฆษณา ซึ่งจะทําใหบริษัทสามารถรับโฆษณาไดเพิ่มขึ้น โดยไมตอง
เพิ่มจอภาพ เปนตน ทั้งนี้ เพื่อใหบริษัทมีกระแสเงินสดรับที่แนนอนในระดับหนึ่ง นอกจากนี ้การนําบริษัทเขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในครั้งนี้จะเปนอีกแนวทางหนึ่งที่จะชวยบริษัทลดความเสี่ยงในดานการจัดหาเงินทุน เนื่องจาก
จะชวยทําใหบริษัทสามารถระดุมทุนไดดวยตัวเองผานการเสนอขายหลักทรัพยที่ออกใหมของบริษัท รวมทั้งสามารถจัดหา
แหลงเงินกูเพิ่มเติมกับสถาบันการเงินไดงายข้ึน  
7)  ความเสี่ยงจากการดําเนินงานในโครงการใหม 
 ต้ังแตเริ่มจัดตั้งบริษัทในป 2548 บริษัทไดมีวิสัยทัศนในการขยายโครงการเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการ
ใหบริการส่ือโฆษณามาโดยตลอด โดย ณ ปจจุบัน บริษัทมีโครงการที่ใชเงินลงทุนสูงคือ โครงการใหบริการสื่อโฆษณา
ระบบดิจิตอลภายในศูนยการคาตางๆ และโครงการ uNetwork โดยโครงการดังกลาวจะตองใชเงินลงทุนสูงในการจัดซื้อ
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สินทรัพยประเภท อุปกรณจอภาพ 2 มิติ และ/หรือ 3 มิติ อุปกรณคอมพิวเตอร และระบบซอรฟแวรในการควบคุมบริหาร
ส่ือโฆษณา และอุปกรณอื่นที่เก่ียวของ ดังนั้น บริษัทจึงอาจมีความเสี่ยงในกรณีที่โครงการนั้นๆ ไมสามารถสรางรายไดให
เปนไปตามเปาหมายที่กําหนด หรือโครงการนั้นๆ มีความลาชา ทําใหบริษัทไมสามารถรับรูรายไดตามระยะเวลาทีกํ่าหนด 
หรือโครงการนั้นๆ มีตนทุนเพิ่มสูงขึ้นเกินกวางบประมาณที่กําหนดไว ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทได  
โดยที่ผานมา บริษัทเคยมีประสบการณดานปญหาเก่ียวกับการดําเนินงานในโครงการใหม ดังนี ้ 

1) ความลาชาของโครงการ uNetwork ซึ่งบริษัทไดรับสิทธิจากสํานักคณะกรรมการอุดมศึกษาในการดําเนินการ
โครงการนี้เมื่อเดือนกันยายน 2549 และเดิมคาดวาจะเริ่มดําเนินโครงการในชวงไตรมาสที่ 4 ของป 2550 แตเนื่องจาก
บริษัทจะตองนําเสนอโครงการนี้ตอมหาวิทยาลัยตางๆ เพื่อขอติดตั้งจอภาพในบริเวณสวนตางๆ ของมหาวิทยาลัย ซ่ึงมี
ข้ันตอนและใชเวลาในการพิจารณา ทําใหแผนการเปดดําเนินงานของบริษัทตองเล่ือนออกไปอยูในงวดไตรมาสที่ 3 ของป 
2551 โดยไดเริ่มใหบริการในเฟสแรก จํานวน 7 มหาวิทยาลัย นอกจากนี ้บริษัทคาดวาจะมีอีกประมาณ 10 มหาวิทยาลัย
เขารวมโครงการนี้ในเฟสที่สอง ซึ่งคาดวาจะสามารถเร่ิมใหบริการไดในป 2552 อยางไรก็ตาม ความลาชาของโครงการนี้ 
ไมไดสงผลกระทบตอบริษัทอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากบริษัทจะลงทุนซื้อจอภาพตอเมื่อไดรับสัญญาจากมหาวิทยาลัย
ตามจํานวนที่กําหนด และไมไดมีภาระในการจายคาตอบแทนเปนตัวเงินใหแกสํานักคณะกรรมการอุดมศึกษา   

2) โครงการของศูนยการคา มาบุญครอง ไมสามารถสรางรายไดตามเปาหมายที่กําหนด ทั้งนี้ สาเหตุหลักเกิดมา
จากบริษัทมีจุดใหบริการนอยเกินไป กลาวคือ มีการติดต้ังจอภาพที่จุดเดียว บริเวณจุดประชาสัมพันธของศูนยการคา ที่ชั้น 
2 ซึ่งเปนทางเขาออกที่เชื่อมตอกับสยามสแควรจํานวน 6 จอภาพเทานั้น เนื่องจาก ณ ขณะนั้น  ยังมีความไมชัดเจน
เก่ียวกับการตอสัญญาเชาสถานที่ระหวางศูนยการคา มาบุญครอง และจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย อยางไรก็ตาม  ณ 
ปจจุบัน ความไมชัดเจนดังกลาวไดหมดส้ินลงแลว ดังนั้น หากบริษัทมีเงินทุนเพียงพอ บริษัทอาจพิจารณาลงทุนเพิ่มเติม
ในอนาคต ซึ่งจะชวยเพิ่มจุดการใหบริการสื่อโฆษณาของบริษัท และจะทําใหเจาของผลิตภัณฑที่ตองการโฆษณาสนใจซื้อ
เวลาโฆษณาในสื่อของบริษัทมากขึ้น เนื่องจากศูนยการคามาบุญครองเปนศูนยกลางแหลงชอปปงของคนกรุงเทพ ซ่ึงมี
จํานวนคนเดินเขาออกในศูนยการคาเปนจํานวนมาก 

ทั้งนี้ จากประสบการณที่ผานมา บริษัทไดตระหนักถึงความเสี่ยงเหลานี้เปนอยางดี และในอนาคต กอนที่บริษัท
จะริเริ่มดําเนินโครงการใหมใดๆ บริษัทจะทําการศึกษา วิเคราะห และประเมินขอมูลตางๆ ที่เก่ียวของใหรัดกุมมากข้ึน เชน 
สถานที่ในการติดตั้ง จํานวนสาขาในการติดตั้ง การสัญจรของผูบริโภค การประเมินรายไดจากการโฆษณา การประเมิน
เงินลงทุนที่ตองการ และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ เปนตน เพื่อใหไดขอสรุปในการดําเนินงานโครงการใหมที่ชัดเจน 
และมีความเสี่ยงในสวนนี้นอยที่สุด พรอมทั้งจะนําเสนอใหที่ประชุมคณะกรรมการบริษัท และหรือที่ประชุมผูถือหุน 
(แลวแตกรณี) พิจารณาอนุมัติตอไป 

8) ความเสี่ยงจากการขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทอื่น 
ในเดือนกรกฎาคม 2550 บริษัทไดเขาลงทุนโดยซื้อหุนสามัญเพิ่มทุน จํานวน 80,000 หุน ของบริษัท อิเมจิแมกซ 

จํากัด ตามราคามูลคาที่ตราไวหุนละ 100 บาท รวมเปนจํานวนเงินทั้งสิ้น 8,000,000 บาท คิดเปนสัดสวนเงินลงทุน
ประมาณรอยละ 7.41 ของทุนจดทะเบียนและชําระแลวจํานวน 108 ลานบาท โดยบริษัท อิเมจิแมกซ จํากัดเปนบริษัทที่
ดําเนินธุรกิจเกี่ยวกับ การผลิตภาพยนตร งานผลิตการตูน 3 มิติ ออกแบบกราฟฟค และงานแอนิเมชั่น สาเหตุที่บริษัทเขา
ไปลงทุนในบริษัทดังกลาวเนื่องจากเห็นวามีแนวโนมการเติบโตที่ดี และมีธุรกิจที่จะชวยสงเสริมและเกื้อกูลธุรกิจของบริษัท 
ซ่ึงจะสงผลประกอบการที่ดีตอบริษัทในอนาคตดวย โดยในป 2550 บริษัท อิเมจิแมกซ จํากัด มีกําไรสุทธิ 26.17 ลานบาท 
แบงเปนกําไรจากการดําเนินงาน 2.87 ลานบาท และกําไรจากรายการพิเศษ (การซื้อคืนหุนกู) 23.30 ลานบาท อยางไรก็
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ตาม จากการประสบปญหาการขาดสภาพคลองในอดีต สงผลใหบริษัท อิเมจิแมกซ จํากัด มีสวนของผูถือหุน ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2550 ประมาณ 7.08 ลานบาท (ขอมูลตามงบการเงินตรวจสอบลาสุดของ บริษัท อิเมจิแมกซ จํากัด) หรือคิดเปน
มูลคาตามบัญชีประมาณหุนละ 6.56 บาท สงผลใหมูลคาตามบัญชีของหุนที่บริษัทถืออยูลดลงจาก 8 ลานบาท เปน 0.52 
ลานบาท หรือมีขาดทุนจากเงินลงทุนที่ยังไมไดบันทึกเปนคาใชจายเปนจํานวน 7.48 ลานบาท ปจจุบัน บริษัทยังไมไดมี
การต้ังสํารองการขาดทุนดังกลาวแตอยางใด เนื่องจากผูบริหารของบริษัทเชื่อวาผลประกอบการของบริษัท อิเมจิแมกซ 
จํากัด จะดีข้ึนในอนาคต และยังมีความสามารถในการทํากําไร โดยในป 2550 บริษัท อิเมจิแมกซ จํากัด  ไดมีการปรับปรุง
โครงสรางหนี้ และไดแหลงเงินกูเพิ่มเติม รวมทั้งในป 2551 บริษัท อิเมจิแมกซ จํากัด  มีการขายลิขสิทธิ์การตูนที่เปนผู
พัฒนาขึ้น ทําใหมีสภาพคลองทางการเงินเพิ่มข้ึน ซึ่งนาจะสงผลใหมีรายไดที่เติบโตข้ึนในป 2551 เปนตนไป อยางไรก็ตาม 
หากผลประกอบการของบริษัท อิเมจิแมกซ จํากัด ไมเปนไปตามเปาหมาย บริษัทมีความเสี่ยงที่อาจจะตองบันทึกขาดทุน
จากการลงทุน ดวยการตั้งสํารองการขาดทุนในเงินลงทุนดังกลาว ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลกําไรของบริษัทในงวดนั้นๆ 
ลดลงตามจํานวนที่ต้ังสํารอง 

9)  ความเสี่ยงจากกลุมผูถือหุนรายใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายและการบริหารจัดการ 
ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนในครั้งนี ้บริษัท อาดามัส อินคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 

(“อาดามัส”) ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทจะยังคงถือหุนในสัดสวนรอยละ 53.57 ของทุนชําระแลว จึงทําใหสามารถ
ควบคุมคะแนนเสียงในการลงมติที่สําคัญในการประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ยกเวนมติพิเศษที่กฎหมายหรือขอบังคับ
ของบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของจํานวนหุนที่เขาประชุมและมีสิทธิออกเสียง ดังนั้นจึงอาจทําใหผูถือหุนราย
อ่ืนไมสามารถรวบรวมคะแนนเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนรายใหญเสนอได  

อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาโครงสรางของคณะกรรมการจะพบวา กรรมการที่เปนตัวแทนของผูถือหุนใหญมี
จํานวนเพียง 2 ทาน จากจํานวนทั้งหมด 9 ทาน ดังนั้นจํานวนกรรมการของบริษัทที่ไมไดเปนตัวแทนจาก อาดามัส จะมี
จํานวนทั้งสิ้น 7 ทาน และในจํานวนกรรมการ 7 ทานนี ้ยังมีกรรมการตรวจสอบและกรรมการอิสระอีกจํานวน 3 ทาน ซ่ึงคิด
เปนประมาณรอยละ 33 ของจํานวนกรรมการโดยรวม จึงถือไดวาการบริหารงานมีการถวงดุลอํานาจไดในระดับหนึ่ง 

10) ความเสี่ยงจากการลดลงของสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนสามัญของบริษัท อา
ดามัส อินคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) จากการนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Spin-Off) โดยการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุน 
จํานวน 80,000,000 หุน มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท จะสงผลให อาดามัส มีสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผู
ถือหุนเดิมลดลงรอยละ 28.57 โดยจากการถือหุนรอยละ 75 เหลือรอยละ 53.57 ของทุนชําระแลวทั้งหมดของบริษัท
ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนเปนครั้งแรก ซึ่งเปรียบเสมือนผูถือหุนสามัญรายยอยของอาดามัสมี
ความเสี่ยงตอการลดลงของสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงในบริษัท คิดเปนอัตราสวนรอยละ 28.57 เชนกัน 
อยางไรก็ตาม การ Spin-Off ดังกลาว ไมมีผลกระทบตอสถานการณเปนบริษัทจดทะเบียนของ อาดามัส เนื่องจาก อา
ดามัส ยังคงมีบริษัท อาดามัส เวิลด จํากัด (เดิมชื่อ บริษัท อาดามัส มีเดีย จํากัด) เปนบริษัทแกน โดย อาดามัส ถือหุนใน
สัดสวนรอยละ 99.99 ของทุนชําระแลว  

ดังนั้น เพื่อเปนการชดเชยการลดลงของสวนแบงกําไรและสิทธิในการออกเสียงในบริษัทของอาดามัสดังกลาวใน
ระดับหนึ่ง ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทและอาดามัสไดมีมติอนุมัติใหบริษัทจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวนรวมไม
เกิน  23,000,000 หุนหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 28.75 ของจํานวนหุนสามัญเพิ่มทุนที่จะเสนอขายแกประชาชน 
(80,000,000 หุน) ใหแกผูถือหุนทุกรายของอาดามัสตามสัดสวนการถือหุน (Preemptive Right) เพื่อเปดโอกาสใหผูถือหุน
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ของอาดามัส ในการใชสิทธิในการจองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาวเพื่อรักษาสิทธิในสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออก
เสียงของผูถือหุนเดิมในระดับหนึ่ง ทั้งนี้ ราคาที่จะทําการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทใหกับผูถือหุนของอา
ดามัสตามสัดสวนการถือหุน จะเปนราคาเดียวกับราคาเสนอขายหุนแกประชาชนทั่วไป  และคณะกรรมการของอาดามัส
จะเปนผูกําหนดวันปดสมุดทะเบียนของผูถือหุนอาดามัสเพื่อกําหนดรายชื่อผูไดรับสิทธิและอัตราสวนในการจัดสรร
ภายหลังจากที่สํานักงาน ก.ล.ต. อนุมัติใหบริษัทเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนได 

11) ความเสี่ยงเกี่ยวกับการนําหุนสามัญของบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
ในการเสนอขายหุนสามัญของบริษัทคร้ังนี้ บริษัทอยูระหวางการยื่นขออนุญาตเปนหลักทรัพยจดทะเบียนตอ

ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ดังนั้น ผูลงทุนอาจมีความเส่ียงที่หลักทรัพยของบริษัทอาจไมไดรับอนุญาตใหเปนหลักทรัพย
จดทะเบียน ทําใหผูลงทุนไมมีตลาดรองเพื่อซื้อขายหลักทรัพยและไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่
คาดการณไว  

อยางไรก็ตาม บริษัทหลักทรัพย แอดคินซัน จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ไดพิจารณาคุณสมบัติ
ของบริษัทในเบื้องตนแลว เห็นวา บริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ได 
ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การรับหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พ.ศ. 
2546 ลงวันที่ 24 มีนาคม 2546 (รวมถึงที่ไดมีการแกไขเพิ่มเติม) ยกเวนคุณสมบัติในเรื่องการกระจายหุนใหแกผูถือหุนราย
ยอยจํานวนไมต่ํากวา 300 ราย ถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนชําระแลว โดยที่ปรึกษาทางการเงินคาดวา 
บริษัทจะมีคุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายใหแกผูถือหุนรายยอยครบถวนตามเกณฑที่กําหนด ภายหลังการเสนอขายหุน
สามัญเพิ่มทุนตอประชาชนแลวเสร็จ 

12) ความเสี่ยงจากการลดลงของราคาหุน อันเนื่องมาจากการเสนอขายหุนตอผูถือหุนเดิมในราคาที่ต่ํากวา
ราคาเสนอขายคร้ังนี ้
ตามมติที่ประชุมวิสามัญผูถือหุน ครั้งที่ 1/2551 และครั้งที่ 2/2551 ของบริษัท แอปโซลูท อิมแพค จํากัด ซึ่งประชุม

เมื่อวันที่ 1 กุมภาพันธ 2551 และวันที่ 18 กุมภาพันธ 2551 ตามลําดับ ไดมีมติพิเศษใหเพิ่มทุนและจัดสรรหุนเพิ่มทุนใหแก
ผูถือหุนเดิม จํานวน 5,000,000 หุน ในราคาตามมูลคาที่ตราไว ซ่ึงเทากับ 10 บาทตอหุน หรือคิดเปนจํานวน 50,000,000 
หุน ตามมูลคาที่ตราไว 1 บาทตอหุนในปจจุบัน โดยคิดเปนรอยละ 17.86 ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอขายหุนใน
ครั้งนี ้โดยบริษัทมีวัตถุประสงคที่จะนําเงินทีไ่ดรับจากการเพิ่มทุนดังกลาวไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ ทั้งนี้ ใน
การเพิ่มทุนและจัดสรรหุนเพิ่มทุนดังกลาว อาดามัส ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท (ถือหุนในสัดสวนรอยละ 99.99 
ของทุนชําระแลวกอนการเพิ่มทุนในครั้งนั้น) ไมประสงคจองซื้อหุนตามสทิธิในครั้งนี ้เนื่องจาก อาดามัส ในฐานะ Holding 
Company มีบริษัทลูกทั้งหมด 4 บริษัท และมีเงินทุนที่จํากัด ทําใหอาดามัสตองวิเคราะห และเลือกลงทุนในโครงการหรือ
บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุด โดยอาดามัสคาดการณวามีโครงการอื่นๆ ที่จะใหผลตอบแทนที่ดีกวาโครงการของ
บริษัท ตามความเส่ียงที่เพิ่มขึ้นของโครงการนั้นๆ และถาหากอาดามัสจองซื้อหุนตามสิทธิ อาดามัสจะตองเพิ่มทุนอีก ซึ่ง
จะเปนภาระแกผูถือหุนของอาดามัส ดังนั้น บริษัทจึงไดขายหุนเพิ่มทุนดังกลาวใหแกนักลงทุน 2 ราย ไดแก นางพิชชุดา 
ชาน และนางเคอิโกะ อิศรเสนา ณ อยุธยา โดยบริษัทไดรับชําระคาหุนเพิ่มทุนดังกลาวครบถวนแลวในเดือนกุมภาพันธ 
2551 ตอมาในเดือนพฤษภาคม 2551 นางพิชชุดา ชาน และนางเคอิโกะ อิศรเสนา ณ อยุธยา ไดขายหุนที่ตนถืออยู
ครึ่งหนึ่งใหแก นายสุธีร ถาวรธวัช และนายชลัช โพธ์ิทอง ตามลําดับ ทําใหนางพิชชุดา ชาน นางเคอิโกะ อิศรเสนา ณ 
อยุธยา นายสุธีร ถาวรธวัช และนายชลัช โพธิ์ทอง มีสัดสวนการถือหุนเทากับรอยละ 4.82 รอยละ 4.11 รอยละ 4.82 และ
รอยละ 4.11 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนในครั้งนี้ ตามลําดับ 
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ราคาขายหุนสามัญใหแกผูถือหุนเดิมดังกลาวเปนราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหแกประชาชนในคร้ังนี ้
ดังนั้น ผูลงทุนที่จองซื้อหุนในครั้งนี้อาจไดรับผลกระทบจากการลดลงของราคาหุน (Price dilution) ในอัตรารอยละ 3.50 
เมื่อเปรียบเทียบกับราคาเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ที่ราคา 1.10 บาทตอหุน หากผูถือหุนเดิมนําหุนดังกลาวออก
ขายในตลาดหลักทรัพยฯ อยางไรก็ตาม ตามเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ กําหนดหามผูถือหุนเดิมของบริษัทที่ถือหุน
รวมกันไมนอยกวารอยละ 55 ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอขายตอประชาชน ขายหุนสัดสวนดังกลาวเปนเวลา 12 
เดือนนับจากวันที่หุนของบริษัทเริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยผูถือหุนเดิมดังกลาวตกลงที่จะไมนําหุน จํานวน 
50 ลานหุนของตนมาขายในตลาดหลักทรัพยในชวงระยะเวลาหามขายหุนดังกลาว 

 
สรุปขอมูลหลักทรัพยที่เสนอขาย 
 ปจจุบัน บริษัทมีทุนจดทะเบียน จํานวน 280,000,000 บาท แบงเปนหุนสามัญจํานวน 280,000,000 หุน มูล
คาที่ตราไวหุนละ 1 บาท โดยมีทุนเรียกชําระแลว 200,000,000 บาท ซึ่งบริษัทมีความประสงคที่จะเสนอขายหุนสามัญ
เพิ่มทุน จํานวน 80,000,000 หุน มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 1 บาท หรือคิดเปนรอยละ 28.57 ของทุนจดทะเบียนของบริษัท  
ในราคาหุนละ 1.10 บาท โดยบริษัทจะดําเนินการจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาว ดังนี ้

1) หุนสามัญเพิ่มทุนจํานวนไมเกิน 23,000,000 หุน เสนอขายใหแกผูถือหุนเดิมทุกรายของอาดามัส ตาม
สัดสวนการถือหุน (Pre-emptive Right)   

2) หุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 57,000,000 หุน เสนอขายใหแกประชาชนเปนครั้งแรก (IPO) 
โดยบริษัทมีวัตถุประสงคในการนําเงินที่ไดรับจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ หลังหักคาใชจายในการเสนอขาย

หลักทรัพยแลว จํานวนประมาณ 83 ลานบาท ไปใชลงทุนเพื่อขยายการดําเนินงานของบริษัท ในสวนอุปกรณจอภาพ 
ระบบคอมพิวเตอร และอุปกรณอื่นๆ เพื่อใชในการใหบริการและผลิตส่ือโฆษณา และลงทุนในธุรกิจที่เก่ียวของและ/หรือ
ตอเนื่อง และ/หรือสํารองไวสําหรับเปนเงินทุนหมุนเวียน โดยอยูในระหวางข้ันตอนการขออนุญาตเสนอขายหุนสามัญเพิ่ม
ทุนตอประชาชน และการขออนุมัติจดทะเบียนหุนสามัญทั้งหมดเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
 

(ผูลงทุนควรอานรายละเอียดขอมูลในสวนที่ 2 และสวนที ่3 กอนตัดสินใจจองซื้อหลักทรัพย) 


