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1. 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
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เมือง เปนตน สงผลใหคาใชจายสําหรับการทําสื่อโฆษณามีแนวโนมชะลอตัว โดยมูลคารวมของคาใชจายสําหรับส่ือ
โฆษณาในป 2549 มีจํานวน 89,735 ลานบาท เพิ่มข้ึนเล็กนอยเปน 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 ซึ่งเปนสื่อ
โฆษณาที่มีอัตราการเติบโตสูงที่สุดเปนอันดับ 2 ในป 2550 (รองจากสื่อโฆษณาในโรงภาพยนตร ซึ่งมีอัตราเติบโตรอยละ 
110.50)  และในรอบ 7 เดือนแรกป 2551 อัตราเติบโตของสื่อโฆษณาในอาคารมีอัตราเติบโตรอยละ 7.30 เมื่อเทียบกับ
ชวงเดียวกันในป 2550 ซ่ึงเปนระดับที่สูงกวาอัตราเติบโตของเม็ดเงินโฆษณาโดยรวม ซึ่งไมมีการเติบโตหรือมีอัตราเติบโต
ที่รอยละ 0.00 นอกจากนี ้จากกลยุทธการบริหารเวลาการออกสื่อโฆษณาและการขยายขอบเขตการใหบริการอยาง
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 การทําส่ือโฆษณามีการพัฒนาทั้งในดานรูปแบบ เนื้อหา และเทคโนโลยี ทั้งนี้ เพื่อใหสอดคลองกับการ
เปลี่ยนแปลงของเวลาและรสนิยมของผูบริโภค ส่ือโฆษณาที่ดีจะตองสามารถเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายไดงาย ใช
เทคโนโลยีที่ทันสมัยเพื่อใหเปนที่สะดุดตา เนื้อหาของสื่อตองสามารถส่ือความหมายที่ตองการใหกับกลุมลูกคาเปาหมาย
ได ปจจัยเหลานี้จะทําใหลูกคาเกิดความตระหนักในสินคาและสามารถเปล่ียนแปลงพฤติกรรมการบริโภคได ทั้งนี้ การใช
เทคโนโลยีจอภาพ 3 มิติของบริษัทถือเปนเทคโนโลยีใหม ที่สามารถนําเสนอเนื้อหาใหกับผูบริโภคตามจุดตางๆ ได โดยแต
ละจอภาพสามารถแสดงภาพโฆษณาตางชนิดกันในเวลาเดียวกัน และสามารถทําการวนฉายโฆษณาไดหลายๆ ครั้งใน
หนึ่งชั่วโมง ทําใหผูบริโภคเห็นสื่อโฆษณาบอยครั้ง และดวยความเปนเทคโนโลยีใหมและทันสมัยในเมืองไทย จึงทําให
บริษัทผูผลิตสินคารวมทั้งผูบริโภคสินคาใหความสนใจในโฆษณาตางๆ ผานจอภาพ3 มิติ สงผลใหรายไดของบริษัทมีการ
เติบโตเพิ่มข้ึนอยางโตเนื่อง  
  อยางไรก็ตาม  เทคโนโลยีของสื่อโฆษณามีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา หากบริษัทไมสามารถปรับเปลี่ยน
เทคโนโลยีใหทันกับการเปลี่ยนแปลงดังกลาว ก็อาจสงผลใหผูผลิตสินคาไมใชบริการผานส่ือโฆษณาของบริษัท โดยหันไป
ใชสื่อโฆษณารูปแบบอ่ืนแทน  ซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายไดและผลประกอบการของบริษัท 
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  บริษัทตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาวเปนอยางดี จึงไดจัดจางทีมบุคลากรที่มีประสบการณ ความชํานาญ และมี
ความรูความเขาใจในส่ือโฆษณารูปแบบตางๆ เพื่อคิดคนและพัฒนาบริการสื่อโฆษณารูปแบบใหมๆ ตามความตองการ
ของลูกคา รวมทั้งมอบหมายใหทีมงานดังกลาวติดตามขอมูลขาวสารทางเทคโนโลยีการผลิตสื่อตลอดเวลา และมีการสง
ผูบริหารและทีมงานไปดูงานที่ตางประเทศ เพื่อศึกษารูปแบบและแนวโนมของส่ือโฆษณาใหม เพื่อจะไดนํามาประยุกตใช
ใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงทางดานรสนิยมของผูบริโภคทางสื่อโฆษณา โดยที่ผานมา ภายหลังจากการประสบ
ความสําเร็จในการนําเทคโนโลยี 3 มิติมาใชในสื่อโฆษณา บริษัทไดริเริ่มการติดตั้งจอภาพบนหัวแถวของชั้นวางสินคา 
(End Cap Media) ซึ่งเปนจุดยุทธศาสตรที่ต้ังที่สําคัญที่สุดในหางสรรพสินคา เนื่องจากเปนจุดที่ผูซ้ือสินคาตองเดินผาน
และเห็นโฆษณาไดงาย รวมทั้งมีการนําสื่อโฆษณาที่ไมใชระบบดิจิตอลมาใชในหางสรรพสนิคา 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) เปนหนึ่งในผูถอืหุนของ บริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท 
จํากัด และเคยเปนกรรมการของบริษัท เจาพระยาประกันภัย จํากัด กอนที่จะแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัด โดยนาย
ชนินทร ถาวรธวัช และนายสุธีร ถาวรธวัช ไมมีความเกี่ยวเนื่องทางธุรกิจระหวางกัน นอกจากนี้ บริษัท อัลเตอรเนทีฟ 
เมเนจเมนท จํากัด และนายชนินทร ถาวรธวัช ไมไดเปนบุคคลที่อาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนของบริษัทหรือ
ผูบริหารของบริษัท 
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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
กําหนดเงื่อนไขเพิ่มเติมเกี่ยวกับการจายคาตอบแทนเพิ่มในกรณีที่บริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด สามารถจัดหา
ลูกคาไดตามเปาหมายที่กําหนด เพื่อเปนแรงจูงใจใหบริษัท อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด จัดหาลูกคาใหแกบริษัทเพิ่ม
มากขึ้น กลาวคือ คาบริการขั้นตนในอัตรารอยละ 30 ของรายไดที่เรียกเก็บจากลูกคาในสวนที่เปนผูจัดหามา และ
คาบริการเพิ่มเติมในอัตรารอยละ 10 ของยอดรายไดในกรณีที่ยอดรายไดเกิน 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 อัลเตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด หรือมีการยกเลิกสัญญาดังกลาว หรือบริษัท อัล
เตอรเนทีฟ เมเนจเมนท จํากัด ขอเจรจาตอรองเปล่ียนแปลงเงื่อนไขในสัญญา เชน ขอคาตอบแทนในปตอๆ ไป ในอัตราที่
สูงขึ้น หรือขอทําสัญญาเปนแบบ Exclusive เปนตน 

บริษัทไดตระหนักถึงความเส่ียงนี้เปนอยางด ีและพยายามปองกันความเส่ียงดังกลาว โดยที่ผานมา บริษัทไดเคย
ใชบริการบริษัทตัวแทนโฆษณาอ่ืนประมาณ 10 ราย เชน บริษัท ออพติมัม มีเดีย ไดเรคชั่น (ประเทศไทย) จํากัด และ
บริษัท คินเนติค เวิลดไวด (ประเทศไทย) จํากัด เปนตน แตไมไดมีการแตงตั้งบริษัทเหลานั้นเปนบริษัทตัวแทนโฆษณาของ
บริษัทอยางเปนทางการ ทั้งนี้การกระจายงานสงเสริมการขายใหบริษัทตัวแทนโฆษณานั้นเปนไปตามผลงานของบริษัท
ตัวแทนโฆษณานั้นๆ ซ่ึงหากบริษัทตัวแทนโฆษณาบริษัทใดมีผลงานที่ไมเปนที่พอใจแลว บริษัทก็จะสามารถหาบริษัท
ตัวแทนโฆษณาอื่นมาทดแทนได อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายที่จะพยายามรักษาความสัมพันธที่ดีกับบริษัทตัวแทน
โฆษณาเหลานั้น ดวยการใหความชวยเหลือในการประสานงานตางๆ ที่จําเปน รวมทั้งเสนออัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม 
ซ่ึงเปนไปตามอัตราตลาดและแขงขันได ซึ่ง 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 ถือวาเปนทรัพยสินทีส่ําคัญที่ชวยสงเสริมความสําเร็จ
ใหแกบริษัท ทั้งนี้ หากบริษัทสูญเสียบุคลากรเหลานี้ไปไมวาดวยเหตุผลใดๆ อาจสงผลกระทบตอรายไดรวมของบริษัทได  

อยางไรก็ดี บริษัทมีมาตรการในการลดความเสี่ยงจากการสูญเสียบุคลากรดังกลาว โดยบริษัทไดใหความสําคัญ
กับการพัฒนาและสงเสริมบุคลากรใหมีสวนรวมในการดําเนินงานและเติบโตไปพรอมๆ กับความสําเร็จของบริษัท  รวมทั้ง
มีการจายคาตอบแทนในอัตราตลาด เพื่อจูงใจใหแกบุคลากรดังกลาวทํางานที่บริษัทอยางตอเนื่อง ซ่ึงจากอดีตที่ผานมา 



  บริษัท แอปโซลูท อิมแพค จํากัด (มหาชน) 

สวนท่ี 2 หนา 6 

อัตราหมุนเวียนของบุคลากรในตําแหนงที่สําคัญดังกลาวอยูในระดับที่ตํ่ามาก ซึ่งสะทอนถึงความภักดีของบุคลากรที่มีตอ
องคกร รวมถึงความเชื่อมั่นในศักยภาพขององคกร 
 
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 รวมทั้งการทําสัญญาเชาซ้ือ
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  
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7)  ความเสี่ยงจากการดําเนินงานในโครงการใหม 
 ตั้งแตเริ่มจัดตั้งบริษัทในป 2548 บริษัทไดมีวิสัยทัศนในการขยายโครงการเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการ
ใหบริการส่ือโฆษณามาโดยตลอด โดย ณ ปจจุบัน บริษัทมีโครงการที่ใชเงินลงทุนสูงคือ โครงการใหบริการสื่อโฆษณา
ระบบดิจิตอลภายในศูนยการคาตางๆ และโครงการ uNetwork โดยโครงการดังกลาวจะตองใชเงินลงทุนสูงในการจัดซื้อ
สินทรัพยประเภท อุปกรณจอภาพ 2 มิติ และ/หรือ 3 มิติ อุปกรณคอมพิวเตอร และระบบซอรฟแวรในการควบคุมบริหาร
ส่ือโฆษณา และอุปกรณอื่นที่เก่ียวของ ดังนั้น บริษัทจึงอาจมีความเสี่ยงในกรณีที่โครงการนั้นๆ ไมสามารถสรางรายไดให
เปนไปตามเปาหมายทีก่ําหนด หรือโครงการนั้นๆ มีความลาชา ทําใหบริษัทไมสามารถรับรูรายไดตามระยะเวลาที่กําหนด 
หรือโครงการนั้นๆ มีตนทุนเพิ่มสูงขึ้นเกินกวางบประมาณที่กําหนดไว ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทได  
โดยที่ผานมา บริษัทเคยมีประสบการณดานปญหาเก่ียวกับการดําเนินงานในโครงการใหม ดังนี้  

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 ้บริษัทคาดวาจะมอีีกประมาณ 10 มหาวิทยาลัย
เขารวมโครงการนีใ้นเฟสที่สอง ซึ่งคาดวาจะสามารถเร่ิมใหบริการไดในป 2552 อยางไรก็ตาม ความลาชาของโครงการนี้ 
ไมไดสงผลกระทบตอบริษัทอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากบริษัทจะลงทุนซื้อจอภาพตอเมื่อไดรับสัญญาจากมหาวิทยาลัย
ตามจํานวนที่กําหนด และไมไดมีภาระในการจายคาตอบแทนเปนตัวเงินใหแกสํานักคณะกรรมการอุดมศึกษา   

2) โครงการของศูนยการคา มาบุญครอง ไมสามารถสรางรายไดตามเปาหมายที่กําหนด ทั้งนี้ สาเหตุหลักเกิดมา
จากบริษัทมีจุดใหบริการนอยเกินไป กลาวคือ มีการติดต้ังจอภาพทีจุ่ดเดียว 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) พิจารณาอนุมัตติอไป 

 
8) ความเสี่ยงจากการขาดทุนจากเงินลงทุนในบริษัทอื่น 

ในเดือนกรกฎาคม 2550 บริษัทไดเขาลงทนุโดยซื้อหุนสามัญเพิ่มทุน 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
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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
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  บริษัทมีความเส่ียงที่อาจจะตองบันทึกขาดทุน
จากการลงทุน ดวยการตั้งสํารองการขาดทุนในเงินลงทุนดังกลาว ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลกําไรของบริษัทในงวดนั้นๆ 
ลดลงตามจํานวนที่ต้ังสํารอง 

 
9)  ความเสี่ยงจากกลุมผูถือหุนรายใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายและการบริหารจัดการ 

ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนในครั้งนี ้บริษัท อาดามัส อินคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
(“อาดามัส”) ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทจะยังคงถือหุนในสัดสวนรอยละ 53.57 ของทุนชําระแลว จึงทําใหสามารถ
ควบคุมคะแนนเสียงในการลงมติที่สําคัญในการประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ยกเวนมติพิเศษที่กฎหมายหรือขอบังคับ
ของบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของจํานวนหุนที่เขาประชมุและมีสิทธิออกเสียง 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 จึงถือไดวาการบริหารงานมีการถวงดลุอํานาจไดในระดับหนึ่ง 
 
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
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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
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

ราคาเสนอขายครั้งนี้ 
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 ้โดยบริษัทมีวัตถุประสงคที่จะนําเงินที่ไดรับจากการเพิ่มทุนดังกลาวไปใชเปนเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ ทั้งนี้ ใน
การเพิ่มทุนและจัดสรรหุนเพิ่มทุนดังกลาว อาดามัส ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท (ถือหุนในสัดสวนรอยละ 99.99 
ของทุนชําระแลวกอนการเพิ่มทุนในครั้งนั้น) ไมประสงคจองซื้อหุนตามสิทธใินครั้งนี ้เนื่องจาก อาดามัส ในฐานะ Holding 
Company มีบริษัทลูกทั้งหมด 4 บริษัท และมีเงินทุนที่จํากัด ทําใหอาดามัสตองวิเคราะห และเลือกลงทุนในโครงการหรือ
บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุด โดยอาดามัสคาดการณวามีโครงการอื่นๆ ที่จะใหผลตอบแทนที่ดีกวาโครงการของ
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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 

ราคาขายหุนสามัญใหแกผูถือหุนเดิมดังกลาวเปนราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหแกประชาชนในครั้งนี ้
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  

 
 


