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1. ปจจัยความเสี่ยง 
 
1.1 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาวัตถุดิบที่สําคัญ 
 
  บริษัทประกอบธุรกิจหลักคือ การรับผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็กชุบสังกะสีประเภทเสาโครงเหล็กสายสง
ไฟฟาแรงสูง เสาโครงเหล็กสถานีไฟฟายอย เสาโครงเหล็กโทรคมนาคม และงานโครงเหล็กทั่วไป โดยมีวัตถุดิบที่สําคัญ ไดแก 
เหล็ก และสังกะสี โดยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 71.84 – 80.15 และ รอยละ  11.09 – 14.85 ของมูลคาวัตถุดิบรวม
ในชวงป 2551 – 2554 ทั้งนี้บริษัทไดส่ังซ้ือเหล็กและสังกะสีจากผูจัดจําหนายภายในประเทศ แตเนื่องจากราคาเหล็กและ
สังกะสีมีการเปล่ียนแปลงตามอุปสงคและอุปทานของผูผลิตและผูใชเหล็กและสังกะสีทั่วโลก ซ่ึงการเปล่ียนแปลงราคา
ดังกลาวจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอรายได ตนทุน และอัตรากําไรขั้นตนของบริษัท โดยเฉพาะอยางย่ิง หากเกิดกรณี
ที่บริษัทไมสามารถปรับราคาขายสินคาไดเพิ่มขึ้นตามราคาวัตถุดิบที่มีการปรับตัวสูงขึ้นได ซ่ึงในป 2551 บริษัทไดรับ
ผลกระทบจากการปรับเพิ่มขึ้นราคาเหล็ก ทําใหตนทุนการผลิตโครงการเสาโครงเหล็กปรับตัวสูงขึ้น เปนเหตุใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในปดังกลาว มีผลขาดทุน 58.69 ลานบาท 
   
 ทั้งนี้ ราคาเหล็กและสังกะสีป 2551-2554 สามารถแสดงไดดังนี ้

ราคาซ้ือเหล็กฉากภายในประเทศ
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 อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายบริหารความเส่ียงในเร่ืองดังกลาว โดยการกําหนดราคาขายในงานโครงการตางๆ ใหมี
สวนตางกําไรในระดับที่จะสามารถรองรับการเปล่ียนแปลงของราคาวัตถุดิบไดในระดับหนึ่ง ซ่ึงหากราคาวัตถุดิบมีการ
เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญหรือมีความผันผวนจนผิดปกติ บริษัทยังมีความเส่ียงดังกลาวอยู ซ่ึงบริษัทตองยอมรับความ
เส่ียงดังกลาวเนื่องจากการกําหนดราคาขายในแตละโครงการบริษัทจะตองพิจารณาถึงภาวการณแขงขันประกอบดวย  อีกทั้ง
บริษัทมีนโยบายที่จะจองและส่ังซ้ือวัตถุดิบเหล็กสํารองเม่ือบริษัทไดรับงานการผลิตอยางเปนทางการเพื่อลดความเส่ียงของ
ราคาเหล็กที่ผันผวน 
 นอกจากนี้ บริษัทไดติดตามการเปล่ียนแปลงราคาวัตถุดิบอยางใกลชิดเพื่อประเมินสถานการณและแนวโนมราคา
วัตถุดิบเพื่อนํามาประกอบการพิจารณาตัดสินใจกําหนดราคาขายในการผลิตเสาโครงเหล็กชุบสังกะสี ตลอดจนวางแผนส่ังซ้ือ
และบริหารจัดการวัตถุดิบคงคลังใหมีความเหมาะสม รวมทั้งการพัฒนาปรับปรุงการบริหารการผลิตอยางตอเนื่องเพื่อควบคุม
ตนทุนการผลิตใหอยูในระดับที่เหมาะสมก็จะชวยใหบริษัทสามารถลดความเส่ียงดังกลาวได  
 
1.2 ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผูจัดจําหนายวัตถุดิบและผูผลิตวัตถุดิบที่สําคัญ 
  
 เหล็กและสังกะสีเปนวัตถุดิบที่สําคัญในการผลิตเสาโครงเหล็กชุบสังกะสีของบริษัท ปจจุบัน บริษัทไดมีการส่ังซ้ือ
วัตถุดิบประเภทเหล็กจากผูจัดจําหนายจํานวนหลายราย อยางไรก็ตาม ในป 2551-2554 บริษัทไดจัดซ้ือวัตถุดิบเหล็กจาก
บริษัท อุดมโลหะกิจ (1975) จํากัด ซ่ึงเปนผูจัดจําหนายเหล็กและไมมีความเก่ียวของกับบริษัท คิดเปนสัดสวนรอยละ 30.78 
รอยละ 17.03 รอยละ 29.60 และรอยละ 19.54 ของยอดซ้ือวัตถุดิบรวมตามลําดับ เนื่องจากที่ผานมานั้นบริษัทดังกลาว
สามารถจัดหาปริมาณเหล็กและประเภทของเหล็กไดตามที่บริษัทตองการและราคาซ้ือที่เหมาะสมมาโดยตลอด ซ่ึงผูผลิต
เหล็กที่ผูจัดจําหนายนํามาจําหนายตอใหบริษัทที่สําคัญ คือ บริษัท เหล็กสยามยามาโตะ จํากัด ดังนั้นหากบริษัทผูผลิต
ดังกลาวไมสามารถดํารงสถานะในการผลิตเหล็ก ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอการผลิตของบริษัท นอกจากนี้ ในแตละปบริษัทได
จัดซ้ือสังกะสีทั้งหมดมาจากบริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปนผูผลิตสังกะสีเพียงรายเดียวของประเทศ บริษัทจึง
อาจมีความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูจัดจําหนายเหล็กและสังกะสีรายดังกลาว และอาจขาดแคลนเหล็กและสังกะสีในกรณีที่ผูจัด
จําหนายรายดังกลาวไมสามารถจัดสงวัตถุดิบใหแกบริษัทไดตามกําหนด และบริษัทไมสามารถจัดหาวัตถุดิบจากแหลงอื่นเขา
มาทดแทนไดทันแผนการผลิตสินคาตามที่ไดรับคําส่ังจากลูกคา 

 อยางไรก็ตาม บริษัทไดมีการติดตามประเมินสถานการณโดยใกลชิด และมีการวางแผนการส่ังซ้ือวัตถุดิบลวงหนา 
ประกอบกับบริษัทไดมีการส่ังซ้ือเหล็กจากผูจัดจําหนายหลายรายเปนเวลานานและไมเคยมีการคางชําระคาสินคา สงผลให
บริษัทมีความสัมพันธที่ดีกับผูจัดจําหนายเหล็ก อีกทั้งในอดีตบริษัทไดนําเขาเหล็กจากตางประเทศโดยตรง ซ่ึงหากโรงงาน
ของผูผลิตเหล็กในประเทศเกิดประสบปญหาอันเปนผลทําใหบริษัทเกิดปญหาในการสรรหาวัตถุดิบประเภทเหล็ก บริษัทก็ยัง
สามารถที่นําเขาเหล็กจากตางประเทศเองได และในอดีตที่ผานมา บริษัทยังไมเคยประสบปญหาขาดแคลนวัตถุดิบ ทําให
บริษัทเช่ือม่ันวาจะไมไดรับผลกระทบหรือความเสียหายใดๆ ในการส่ังซ้ือวัตถุดิบจากผูจัดจําหนายเหล็กดังกลาว สําหรับใน
กรณีที่ปริมาณสังกะสีภายในประเทศขาดแคลน บริษัทสามารถส่ังซ้ือสังกะสีมาจากตางประเทศได 
 
1.3 ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงลูกคา 
 
 การดําเนินธุรกิจของบริษัทนั้น  บริษัทจะรับงานจากผูรับเหมาหลักที่สามารถชนะการประมูลจากหนวยงานราชการ 
เชน การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) การไฟฟานครหลวง(“กฟน.”)  การไฟฟาสวนภูมิภาค(“กฟภ.”)  เปนตน 
โดยที่ผานมาในชวงป 2551-2553 ลูกคาหลักของบริษัท คือ  J-Power System Corporation (บริษัทในประเทศญ่ีปุนและไม
มีความเก่ียวของกับบริษัท) โดยเปนรายไดจากการจําหนายเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูง จํานวน 206.01 ลานบาท 



 บริษัท เอื้อวิทยา จํากัด (มหาชน) 
 

สวนท่ี 2 หนา 4 

606.60 ลานบาท และ 161.14 ลานบาท คิดเปนรอยละ 33.62 รอยละ 82.76 และรอยละ 36.23 ของรายไดรวมตามลําดับ 
นอกจากนั้น ในป 2551 บริษัทมีรายไดจากการจําหนายเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูงใหกับบริษัท ไทยซูมิเดนเอ็นจิเนียร่ิง 
จํากัด (บริษัทในกลุมของบริษัท J-Power System Corporation – สาขาประเทศไทย และไมมีความเก่ียวของกับบริษัท) 
จํานวน 228.96 ลานบาท  คิดเปนรอยละ 37.36 ของรายไดรวมในป 2551 ซ่ึงเห็นไดวารายไดของบริษัทมากกวารอยละ 30 
มาจากบริษัท J-Power System Corporation และบริษัทในกลุมของบริษัทดังกลาว นอกจากนี้เม่ือวันที่ 21 มีนาคม 2555 
บริษัทไดมีการลงนามใน Letter of Intent กับบริษัท J-Power System Corporation เพื่อผลิตเสาโครงเหล็กไฟฟาแรงสูง
ขนาด 500 kv  ของโครงการหงสา จากจังหวัดนาน ถึง แมเมาะ มูลคา 371.50 ลานบาท จึงกลาวไดวาบริษัทมีการพึ่งพิง
ลูกคารายดังกลาวเปนอยางมาก ดังนั้นบริษัทจึงมีความเส่ียงในดานรายไดหากลูกคารายดังกลาวไมไดรับงานการประมูลหรือ
ไดรับงานประมูลแตไมไดใหงานกับบริษัท 
 อยางไรก็ตาม บริษัทเปนผูประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็กชุบสังกะสี โดยเฉพาะเสาโครงเหล็กสายสง
ไฟฟาแรงสูง และเสาโครงเหล็กสถานีไฟฟายอย ที่ไดคุณภาพมาตรฐานมามากกวา 30 ป บริษัทยังไดรับจางใหผลิตและ
จําหนายเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูงใหกับผูรับเหมาหลักรายอื่นอีกจํานวน 2 รายที่รับงานกอสรางระบบสงไฟฟาใหกับ 
กฟผ. ดังนั้นแมปจจุบันบริษัทจะมีลูกคาจํานวนนอยรายในสวนของการผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูง 
แตบริษัทมีนโยบายที่จะกระจายแหลงที่มาของรายไดโดยไดมุงเนนที่จะรับงานโครงเหล็กทั่วไป ซ่ึงเปนงานสวนหนึ่งของการ
กอสรางอาคารตางๆ ซ่ึงจะไดรับผลดีจากการขยายตัวของธุรกิจกอสราง และงานเสาโครงเหล็กโทรคมนาคมที่จะไดรับผลดี
จากการเปล่ียนแปลงระบบการส่ือสารผานโทรศัพทเคล่ือนที่ระบบ 3G ซ่ึงผูประกอบการโทรคมนาคมบางรายมีความ
จําเปนตองเพิ่มจํานวนเสาโครงเหล็กโทรคมนาคมเพื่อใหสอดคลองกับการขยายตัวธุรกิจ 
 
1.4 ความเสี่ยงจากการไดรับชําระหนีต้ามขอตกลงโอนสิทธิ 
  

เม่ือวันที่ 3 สิงหาคม 2550 บริษัท แคปปทอล เอ็นจิเนียริง เน็ตเวิรค จํากัด (มหาชน) (“บริษัท CEN”) (เดิมช่ือบริษัท 
อีสเทิรนไวร จํากัด (มหาชน)) ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท ในสัดสวนรอยละ 90.98 (ณ วันที่ 25 เมษายน 2550 จนถึง
ปจจุบัน) และบริษัท ปคนิค คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (“บริษัท ปคนิค”)1 ไดทําบันทึกเพิ่มเติมสัญญาซ้ือขายหุนของบริษัท 
เอ็นเนซอล จํากัด (“บริษัท เอ็นเนซอล”) เพื่อโอนสิทธิการรับเงินคาหุนเปนจํานวนทั้งส้ิน 12.76 ลานบาท ที่บริษัท ปคนิค จะ
ไดรับจากบริษัท CEN ไปชําระหนี้ใหกับบริษัท ซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัท CEN และเปนเจาหนี้การคาของบริษัท ปคนิค 
ทั้งนี้ บริษัทไดรวมลงนามรับทราบในบันทึกฉบับนี้ดวย 
 ตอมาเม่ือวันที ่23 สิงหาคม 2550 บริษัทไดทําสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้กับบริษัท ปคนิคซ่ึงเปนลูกหนี้การคาของ
บริษัท โดยบริษัท ปคนิคตกลงโอนสิทธิการรับเงินคาขายหุนบริษัท เอ็นเนซอล ที่บริษัท ปคนิคจะไดรับจากบริษัท CEN ใน
วันที่ 30 สิงหาคม 2550 ใหกับบริษัท จํานวนเงินประมาณ 12.76 ลานบาท เพื่อเปนการชําระหนี้ของบริษัท ปคนิค อยางไรก็
ตาม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 บริษัทมิไดลางลูกหนี้การคา (บริษัท ปคนิค) ออกจากบัญชีภายหลังจากที่บริษัทไดรับชําระ
เงินดังกลาว แตไดแสดงเปน “เงินรับชําระหนี้ตามขอตกลงโอนสิทธิ” ไวภายใตหนี้สินหมุนเวียนในงบดุล เนื่องจากไดมีการ
อายัดสิทธิเรียกรองเงินคาขายหุนในบริษัท เอ็นเนซอล โดยเจาพนักงานบังคับคดี ดังนั้น บริษัทจึงมีความเส่ียงจากความไม
แนนอนวา เงินที่ไดรับชําระมาตามขอตกลงโอนสิทธิการรับเงินคาขายหุนดังกลาว บริษัทจะตองสงคืนใหบริษัท CEN หรือไม 
ทั้งนี้ หากศาลมีคําส่ังใหบริษัท CEN ตองสงคืนเงินทีบ่ริษัทไดรับชําระมาตามขอตกลงโอนสิทธิการรับเงินคาขายหุนดังกลาว

                                         
1   บริษัท ปคนิค มีภาระหน้ีคงคางอยูกับสถาบันการเงินตางๆ โดยเจาหน้ีของบริษัท ปคนิคไดทําการอายัด และยึดทรัพยอยางตอเน่ือง ซ่ึงไดรวม
หุนของบริษัท เอ็นเนซอล ท้ังน้ี ปจจุบันศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังเห็นชอบดวยแผนฟนฟูกิจการ ณ วันท่ี 4 พ.ค. 2554 โดยบริษัท ปคนิค 
เปนผูบริหารแผนตามแผนฟนฟู 

 



 บริษัท เอื้อวิทยา จํากัด (มหาชน) 
 

สวนท่ี 2 หนา 5 

จํานวนประมาณ 12.76 ลานบาท จะสงผลกระทบตอบริษัท ถึงแมวาการรับชําระเงินดังกลาวเปนการกระทําตามสัญญาโดย
สมบูรณครบถวนและเปนสัญญาตางตอบแทนระหวางบริษัทและบริษัท ปคนิค 
 ปจจุบัน บริษัท CEN อยูในขั้นตอนการชําระเงินคาหุนสวนที่เหลือจํานวน 5.77 ลานบาท สําหรับหุนจํานวน 109,900 
หุน โดยบริษัท CEN อยูระหวางการดําเนินการเพื่อเรียกรองการโอนหุนในสวนที่เหลือมาใหบริษัท CEN ตามขอตกลงใน
สัญญา แตถาในกรณีที่บริษัท CEN ถูกศาลส่ังใหคืนเงินที่บริษัทรับชําระเงินตามขอตกลงโอนสิทธิจากบริษัท CEN  บริษัท 
CEN สามารถที่จะเรียกรองจํานวนเงินดังกลาวตอบริษัท  
 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 คณะกรรมการบริษัทไดมีมติใหนําเงินรับชําระหนี้ตามขอตกลงโอนสิทธิคาหุนมูลคา 
12.76 ลานบาท ตัดชําระกับลูกหนี้การคา และใหปรับปรุงโอนกลับรายการคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสุญของบริษัท ปคนิค ทั้งจํานวน 
ดังนั้นหากบริษัทจําเปนตองคืนเงินจํานวนดังกลาวใหกับบริษัท CEN บริษัทจะตองกลับรายการโอนกลับทั้งหมด ซ่ึงจะสงผล
กระทบตอสภาพคลองเงินสดและกําไรสะสมของบริษัท อยางไรก็ตามบริษัทสามารถเรียกรองจํานวนเงินดังกลาวตอบริษัท 
ปคนิค หลังจากบริษัท ปคนิค ไดออกจากแผนฟนฟูกิจการ หรือถาบริษัทปคนิคทําการฟนฟูไมสําเร็จ อันเปนเหตุใหบริษัท
ปคนิคตองเขากระบวนการฟนฟูอีกคร้ัง  บริษัทสามารถที่จะยืนขอเฉล่ียหนี้ใหมดังกลาวไดอีกคร้ัง  
 รายการดังกลาวขางตนมีความเปนมาดังนี ้
 ในป 2549 บริษัท CEN (ผูถือหุนรายใหญของบริษัทในสัดสวนรอยละ 90.98 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550) ไดรวมทุน
กับบริษัท ปคนิค โดยจัดต้ังบริษัท เอ็นเนซอล2 โดยบริษัท CEN ถือหุนในสัดสวนรอยละ 35 และบริษัท ปคนิคถือหุนใน
สัดสวนรอยละ 65 เพื่อดําเนินโครงการผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาและพลังงานความรอนแกบริษัท เดอะ สยามเซรามิค 
กรุป อินดัสทร่ีส จํากัด  
 ตอมาเม่ือวันที่ 9 เมษายน 2550 บริษทั CEN ไดทําบันทึกความเขาใจเบื้องตน (MOU) กับบริษัท ปคนิค โดยบริษัท 
ปคนิคตกลงจะขายหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล ใหแกบริษัท CEN จํานวน 1,572,995 หุน (รอยละ 65 ของจํานวนหุนที่
ชําระแลวทั้งหมด) ในราคาหุนละ 100 บาท คิดเปนราคาขายจํานวน 157.3 ลานบาท โดยมีกําหนดการชําระเงินดังนี ้
 (1) ชําระเงินมัดจําเปนจํานวนเงิน 35 ลานบาท ภายใน 3 วัน นับแตวันที่ทํา MOU ซ่ึงบริษัท CEN ไดจายชําระ
แลวในวันที่ 10 เมษายน 2550 
 (2) ชําระเงินสวนที่เหลือเปนเงิน 122.3 ลานบาท ภายใน 30 วัน นับแตวันที่จัดทําการตรวจสอบเปนกรณีพิเศษ 
และเจรจาราคาซ้ือขายสุดทายแลวเสร็จ 
 ทั้งนี้ ตามเง่ือนไขของ MOU บริษัท ปคนิคจะตองดําเนินการจํานําหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล จํานวน 420,000 
หุน เปนหลักประกันการชําระเงินมัดจําดังกลาว 
 เม่ือวันที่ 30 เมษายน 2550 บริษัท ปคนิคไดจัดทําหนังสือขอเสนอขายหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล 
ฉบับใหมใหแกบริษัท CEN โดยการขอเสนอขายหุนจํานวน 1,200,000 หุน ในราคาหุนละ 55 บาท คิดเปนเงินจํานวน 66 
ลานบาท และใหมีการทําสัญญาซ้ือขายหุนดังกลาว โดยใหผูซ้ือและผูขายมีสิทธิปรับราคาซ้ือขายไดอีกคร้ังหนึ่ง เม่ือไดรับผล
ประเมินมูลคาหุนและผลการตรวจสอบเปนกรณีพิเศษทางดานกฎหมาย 
 เม่ือวันที่ 11 พฤษภาคม 2550 บริษัท CEN ไดทําสัญญาซ้ือขายหุนของบริษัท เอ็นเนซอล กับบริษัท ปคนิค โดยสรุป
สาระสําคัญไดดังนี ้
 (1) บริษัท CEN ตกลงซ้ือหุนบริษัท เอ็นเนซอล จํานวน 1,200,000 หุน ในราคาหุนละ 55 บาท คิดเปนจํานวนเงิน 
66 ลานบาท และไดชําระเงินมัดจําเปนจํานวนเงิน 35 ลานบาท ใหกับบริษัท ปคนิคเรียบรอยแลว (ซ่ึงจะทําใหสัดสวนการถือ
หุนของบริษัท CEN ในบริษัท เอ็นเนซอล เปล่ียนเปนรอยละ 84.59) 

                                         
2 บริษัท เอ็นเนซอล มีทุนจดทะเบียนจํานวน 242,000,000 บาท ประกอบดวยหุนสามัญจํานวน 2,420,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 100 บาท 
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 (2) ชําระเงินสวนที่เหลือจํานวน 25 ลานบาท ภายใน 3 วัน นับแตวันทําสัญญาซ้ือขายนี้ (บริษัท CEN ไดจายชําระ
แลวในวันที่ 14 พฤษภาคม 2550) และบริษัท ปคนิคจะตองโอนหุนของบริษัท เอ็นเนซอล จํานวน 1,090,910 หุน ใหกับ
บริษัท CEN และเม่ือไดมีการโอนหุนเรียบรอยแลว การจํานําหุนตามที่กลาวไวใน MOU ขางตนใหถือวาส้ินผลตามกฎหมาย  
 (3) ชําระเงินสวนที่เหลือจํานวน 6 ลานบาท ภายใน 30 วัน นับแตวันที่ไดรับรายงานการตรวจสอบเปนกรณีพิเศษ 
และคูสัญญาทั้งสองฝายไดมีการเจรจาราคาซ้ือขายหุนสุดทายแลวเสร็จ และราคาหุนดังกลาวไมเปล่ียนแปลงไปจากราคาซ้ือ
ขายเบื้องตนที่กําหนดไวในขอ 1 โดยบริษทั ปคนิคจะตองโอนหุนจํานวน 109,090 ใหกับบริษัท CEN ดวย 
 (4) ในกรณีที่ราคาซ้ือขายสุดทายของหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล มีราคาสูงกวาหุนละ 55 บาท บริษัท CEN 
จะตกลงที่จะซ้ือหุนดังกลาวตามราคาซ้ือขายสุดทาย แตจํานวนหุนที่ซ้ืออาจจะไมถึงที่กําหนดไวในสัญญานี ้
 (5) ในกรณีที่ราคาซ้ือขายสุดทายของหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล มีราคาตํ่ากวาหุนละ 55 บาท บริษัท CEN 
จะชําระเงินคาหุนสวนที่เหลือตามราคาซ้ือขายสุดทายตอไป 
 (6) ทั้งสองฝายตกลงรวมกันที่จะยกเลิกสัญญารวมทุน ฉบับลงวันที่ 14 มีนาคม 2549 รวมทั้งสัญญาฉบับแกไข
เพิ่มเติม และยกเลิกบันทึกความเขาใจเบื้องตน ฉบับลงวันที่ 9 เมษายน 2550 โดยใหมีผลต้ังแตวันที่ทําสัญญาฉบับนี้ทันที 
 (7) ในกรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายไมสามารถตกลงราคาซ้ือขายสุดทายกันไดไมวาดวยเหตุใดๆ บริษัท ปคนิค
จะตองคืนเงินใหกับบริษัท CEN ภายใน 3 วันนับแตไดรับหนังสือจากบริษัท CEN พรอมดวยดอกเบี้ยในอัตรารอยละ 5 ตอป
นับแตวันที่ไดรับเงินมัดจําและเงินคาหุนจนกวาจะชําระแลวเสร็จใหกับบริษัท CEN ทั้งนี้ หากพนกําหนดระยะเวลา 60 วัน 
นับแตวันที่ในหนังสือของบริษัท CEN และบริษัท ปคนิคไมคืนเงินจํานวนดังกลาว ใหถือวาหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล 
ดังกลาวที่ไดโอนใหกับบริษัท CEN เปนกรรมสิทธิ์ของบริษัท CEN โดยครบถวนสมบูรณ 
 เม่ือวันที่ 10 สิงหาคม 2550 เจาพนักงานบังคับคดีมีหนังสือถึงบริษัท CEN โดยแจงวาศาลแพงกรุงเทพใตไดมีหมาย
บังคับคดีระหวางกองทุนแหงหนึ่ง (โจทก) กับบริษัท ปคนิค (จําเลย) ต้ังเจาพนักงานบังคับคดีเพื่อยึดทรัพยและอายัด
ทรัพยสินของจําเลย และโจทกแถลงวาจําเลยมีสิทธิเรียกรองอยูกับบริษัท CEN และขอใหอายัดสิทธิเรียกรองเงินคาหุนที่
จําเลยไดโอนขายหุนในบริษัท เอ็นเนซอล จํานวน 1,090,910 หุน ใหแกบริษัท CEN ไว เปนเงินรวมทั้งส้ิน 20 ลานบาท โดย
ใหบริษัท CEN สงเงินตอเจาพนักงานบังคับคดีภายใน 10 วัน นับแตถึงกําหนดจายเงิน 
 เม่ือวันที่ 27 สิงหาคม 2550 บริษัท CEN ไดตกลงราคาซ้ือขายสุดทายของหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล กับบริษัท 
ปคนิค แลว เปนเงินจํานวน 72 บาทตอหุน (โดยนําราคาประเมินกรณีที่ดีที่สุดของที่ปรึกษาทางการเงินและนํามาคิดสวนลด) 
เปนผลใหบริษัท CEN ตองชําระเงินคาหุนเพิ่มอีกจํานวน 18.55 ลานบาท ซ่ึงเม่ือวันที ่30 สิงหาคม 2550 บริษัท CEN ไดจาย
ชําระแลวเปนเงิน 12.78 ลานบาท (โดยส่ังจายกรมสรรพากรเพื่อชําระคาอากรแสตมป เปนเงิน 0.02 ลานบาท และส่ังจาย 
บริษัท เปนเงิน 12.76 ลานบาท ตามบันทึกเพิ่มเติมสัญญาซ้ือขายหุนลงวันที่ 3 สิงหาคม 2550) สวนที่เหลือ 5.77 ลานบาท 
ส่ังจายกองคลังกรมบังคับคดีตามหนังสือลงวันที ่10 สิงหาคม 2550 แตยังมิไดสงมอบใหกรมบังคับคดี เนื่องจากหุนที่เหลือ
อีก 109,090 หุน บริษัท ปคนิค ยังไมสามารถโอนใหแกบริษัท CEN ได เนื่องจากถูกกองทุน (โจทก) ตามที่กลาวในวรรคกอน
ยึดหุนดังกลาวไป   
 ทั้งนี้ เม่ือวันที ่7 กันยายน 2550 บริษัท CEN ไดทําหนังสือถึงผูอํานวยการกองอายัดทรัพยสิน กรมบังคับคดี ขอแจง
เหตุขัดของการสงเงินตามหนังสืออายัดขางตน เนื่องจาก 
 (1) บริษัท ปคนิค ไดโอนสิทธิเรียกรองในเงินคาหุนจํานวน 12.76 ลานบาท ใหแกบริษัทไปแลว สิทธิเรียกรอง
จํานวนดังกลาวของบริษัท ปคนิคที่มีตอบริษัท CEN ไดระงับไปกอนการอายัดแลว บริษัท CEN จึงไมอาจสงเงินนี้แกเจา
พนักงานบังคับคดีได 
 (2) สําหรับเงินคาหุนสวนที่เหลือจํานวน 5.77 ลานบาทนั้น เนื่องจากสัญญาซ้ือขายหุนดังกลาวเปนสัญญาตาง
ตอบแทนและบริษัท ปคนิคยังไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาดวยการจดทะเบียนใหบริษัท CEN มีช่ือเปนผูถือกรรมสิทธิ์ในหุน
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ที่ตกลงซ้ือขายกันใหแกบริษัท CEN จนครบจํานวน เพราะหุนดังกลาวถูกบังคับคดีดวยการยึดทรัพยจากเจาหนี้ภายนอก ซ่ึง
บริษัท CEN อยูระหวางการดําเนินการเพื่อรองขัดทรัพย ดังนั้นบริษัท CEN จึงมีสิทธิที่จะยังไมชําระหนี้คาหุนสวนที่เหลือ
ดังกลาว โดยขอใชสิทธิยึดหนวงไวจนกวาคดีรองขัดทรัพยดังกลาวจะถึงที่สุด และศาลส่ังใหบริษัท CEN มีสิทธิในหุนดังกลาว 
และบริษัท ปคนิคไดโอนหุนใหบริษัท CEN แลวบริษัท CEN จะสงเงินตอเจาพนักงานบังคับคดีตอไป แตหากศาลมีคําส่ังไม
ปลอยทรัพยที่ยึด บริษัท ปคนิคยอมไมสามารถโอนหุนใหบริษัท CEN ได และถือวาบริษัท ปคนิคผิดสัญญาซ้ือขายหุน ซ่ึงหาก
เปนเชนนั้นบริษัท CEN อาจใชสิทธิบอกเลิกสัญญา 
 ตอมาเม่ือวันที่ 21 กันยายน 2550 บริษัท CEN (ผูรอง) ไดย่ืนคํารองขัดทรัพยตอศาลแพงกรุงเทพใต โดยขอศาลใหมี
คําส่ังปลอยทรัพยหุนจํานวน 109,090 หุน แตศาลแพงกรุงเทพใตไดยกคํารองขัดทรัพยดังกลาว ปจจุบัน บริษัท ไดติดตามรอ
ฟงคําพิพากษาของศาลอุทธรณภายหลังที่บริษัท CEN ไดย่ืนอุทธรณจนถึงวันที่ 12 พฤศจิกายน 2553 เพื่อคัดคานคําส่ังของ
ศาลกรุงเทพใตที่ยกคํารองขัดทรัพยที่ขอใหปลอยหุนจํานวนที่เหลือจํานวน 109,090 หุนของบริษัท เอ็นเนซอล 
 อยางไรก็ตามบริษัท ฟนิกซ บาริสเทอร (ประเทศไทย) จํากัด (“ที่ปรึกษากฎหมายของบริษัท CEN”) ไดใหความเห็น
เก่ียวกับการดําเนินการในกรณีโอนสิทธิเรียกรองตามสัญญาซ้ือขายหุน ตามหนังสือลงวันที่ 30 มิถุนายน 2554 ดังนี ้

1. การโอนหุนจํานวน 1,090,910 หุนตามสัญญาซ้ือขายหุนของบริษัท เอ็นเนซอล ระหวางบริษัท CEN และบริษัท 
ปคนิค มีผลบังคับใชโดยสมบูรณตามกฎหมาย และสามารถนํามาใชอางอิงกับบริษัท และบุคคลภายนอกได 
เนื่องจากมีการลงนามโดยผูมีอํานาจดําเนินการ และมีการจดแจงลงทะเบียนผูถือหุนแลว ตามความในมาตรา 
1129 (วรรคสาม) ของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย (“ป.พ.พ.”) 

2.  การโอนสิทธิการรับเงินคาซ้ือขายหุนดังกลาว จํานวน 12,760,322.17 บาท จาก บริษัท ปคนิค ใหแกบริษัท ตาม
บันทึกเพิ่มเติมสัญญาซ้ือขายหุน ระหวางบริษัท CEN และบริษัท ปคนิค มีผลบังคับใชตามกฎหมายโดยสมบูรณ
ตามวิธีการที่กําหนดไวในมาตรา 306 ของ ป.พ.พ. ดังนั้นบริษัทจึงมีสิทธิโดยชอบตามกฎหมายที่จะไดรับเงินคา
หุนดังกลาวจากบริษัท CEN  

3.  เจาหนี้ที่ขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการของบริษัท ปคนิค ไมสามารถฟองรองใหเพิกถอนการซ้ือขายหุน รวมทั้ง
การโอนสิทธิเรียกรอง เนื่องจากการซ้ือขายหุนและการโอนสิทธิดังกลาวไดทําขึ้นกอนระยะเวลาสามเดือนกอนมี
การย่ืนคํารองขอฟนฟูกิจการของบริษัท ปคนิค ซ่ึงเปนกําหนดระยะเวลาตามกฎหมายที่ใหสิทธิแกผูทําแผน 
ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจย่ืนคํารองตอศาลใหเพิกถอนการซ้ือขายหรือโอนสิทธิ์ดังกลาวได 
ดังนั้นเจาหนี้ที่ขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการของบริษัท ปคนิค จึงไมสามารถขอใหเพิกถอนการซ้ือขายและการ
โอนสิทธิดังกลาวได เนื่องจากขัดตอมาตรา 90/41 ของพระราชบัญญัติลมละลาย  

4. คําส่ังอายัดทรัพยตามหนังสือแจงอายัดสิทธิเรียกรอง ลงวันที่ 10 สิงหาคม 2550 ไมมีผลบังคับตอบริษัท เนื่องจาก
คําส่ังดังกลาวจะมีผลบังคับใชเฉพาะกับบริษัท CEN และบริษัท ปคนิค เทานั้น 

5.  การอุทธรณหรือฎีกาคําส่ังศาลแพงกรุงเทพใต ไมมีผลบังคับใชตอบริษัท เนื่องจากคําส่ังดังกลาวจะมีผลบังคับใช
เฉพาะกับบริษัท CEN และกองทุนแหงหนึ่งซ่ึงเปนโจทก และบริษัท ปคนิค เทานั้น 

6.  เจาหนี้รายอื่นของบริษัท ปคนิค ที่ทราบถึงการโอนสิทธิที่ บริษัท ปคนิค จะไดรับชําระคาหุนจากบริษัท CEN ไป
ใหแกบริษัท ตามขอตกลงในบันทึกเพิ่มเติม อาจรองตอศาลใหเพิกถอนการโอนสิทธิดังกลาวได ตามบทบัญญัติ
ของมาตรา 90/41 ของพระราชบัญญัติลมละลาย แตการเพิกถอนการโอนสิทธิดังกลาวจะไมมีผลกระทบกระเทือน
ตอบริษัท 

ดังนั้น ในการประชุมคณะกรรมการบริษัท คร้ังที่  3/2554 เม่ือวันที่ 30 มิถุนายน 2554 จึงมีมติใหกลับรายการคาเผ่ือ
หนี้สงสัยจะสูญรายของบริษัท ปคนิค เปนรายไดอื่น (รายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 12 ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน)  
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ทั้งนี้  นิติกรรมการปรับปรุงโครงสรางหนี้ระหวางบริษัท กับบริษัท ปคนิค ดังกลาวทําขึ้นภายในระยะเวลา 1 ปกอนวัน
ย่ืนคํารองขอฟนฟูกิจการ ซ่ึงตาม พรบ. ลมละลาย มาตรา 90/40 ไดกําหนดใหอํานาจผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจา
พนักงานพิทักษทรัพยเพิกถอนการฉอฉล ตาม ป.พ.พ. มาตรา 237 ไดโดยตองมีองคประกอบดังนี ้
 (1) บริษัท ปคนิค ทํานิติกรรมการซ้ือขายหุนขึ้นโดยรูวาเปนทางใหเจาหนี้อื่นเสียเปรียบ  

(2) บริษัทรูถึงขอความจริงอันเปนทางใหเจาหนี้อื่นเสียเปรียบดวย 
ดังนั้น แมวาสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ดังกลาวจะมีผลสมบูรณบังคับใชไดตามกฎหมาย แตมีความเปนไปไดที่

อาจกลาวอางวาเปนนิติกรรมที่มีลักษณะเปนการฉอฉลทําใหเจาหนี้รายอื่นเสียเปรียบและอาจมีการขอเพิกถอนนิติกรรม
ดังกลาว ซ่ึงมีความเปนไปไดที่บริษัทจะถูกศาลส่ังใหบริษัทคืนเงินแกบริษัท ปคนิค  

อยางไรก็ตาม บริษัทที่ปรึกษากฎหมาย ฟนิกซ บาริสเทอร (ประเทศไทย) จํากัด ไดใหความเห็นตอเร่ืองฉอฉลวา 
รายการรับโอนสิทธิที่บริษัทไดรับนั้นเปนการกระทําโดยสุจริต ถูกตองและนิติกรรมการโอนสิทธิมีความสมบูรณ เนื่องจากการ
โอนสิทธิดังกลาวไดทําขึ้นเปนหนังสือและลูกหนี้ไดยินยอมดวยในการโอนดังกลาวแลว ประกอบกับการพิจารณาการกระทําที่
ฉอฉลนั้น เจาหนี้จะตองมีการกลาวโทษและจะตองมีหลักฐานเพื่อพิสูจนตอศาลใหมีการเพิกถอนการโอนสิทธิที่ทางบริษัท 
CEN ไดชําระแกบริษัท และหากศาลมีคําส่ังใหเพิกถอนการโอนสิทธิดังกลาว หรือหากศาลมีคําส่ังใหบริษัทตองคืนเงินจาก
การโอนสิทธิใหกับบริษัท CEN บริษัทจะไดรับผลกระทบเทากับจํานวนเงินที่ตองสงคืน ซ่ึงจะสงผลกระทบตอสภาพคลองเงิน
สดและกําไรสะสมของบริษัท อยางไรก็ตามบริษัทสามารถเรียกรองจํานวนเงินดังกลาวตอบริษัท ปคนิค หลังจากบริษัท 
ปคนิค ไดออกจากแผนฟนฟูกิจการ หรือถาบริษัทปคนิคทําการฟนฟูไมสําเร็จ อันเปนเหตุใหบริษัทปคนิคตองเขากระบวนการ
ฟนฟูอีกคร้ัง  บริษัทสามารถที่จะยืนขอเฉล่ียหนี้ใหมดังกลาวไดอีกคร้ัง  
 
1.5 ความเสี่ยงจากกลุมผูถือหุนรายใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายและการบริหารจัดการ 
  

ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนในคร้ังนี้บริษัท CEN ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทจะ
ยังคงถือหุนในสัดสวนรอยละ 65.12 ของทุนชําระแลว จึงทําใหสามารถควบคุมคะแนนเสียงในการลงมติที่สําคัญในการ
ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ยกเวนมติพิเศษที่กฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียงไมนอยกวา 3 ใน 
4 ของจํานวนหุนที่เขาประชุมและมีสิทธิออกเสียง ดังนั้นจึงอาจทําใหผูถือหุนรายอื่นไมสามารถรวบรวมคะแนนเพื่อ
ตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองที่ผูถือหุนรายใหญเสนอได 

อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาโครงสรางของคณะกรรมการของบริษัทจะพบวา กรรมการของบริษัทมีทั้งส้ิน 11 ทาน ซ่ึง
เปนกรรมการอิสระจํานวน 4 ทาน คิดเปนประมาณรอยละ 36.36 ของจํานวนกรรมการโดยรวม จึงถือไดวาการบริหารงานมี
การถวงดุลอํานาจไดในระดับหนึ่ง 

 
 
1.6 ความเสี่ยงจากขอจํากัดของใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน 

 
ปจจุบัน บริษัทไดรับใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงานจํานวน 3 ใบอนุญาตเพื่อทํา (1) เสาไฟฟาแรงสูง โครงสราง

เหล็กสําหรับสถานีไฟฟายอยและทําเสาโทรคมนาคม (2) ชุบสังกะสีเหล็กและเหล็กทั่วไป  และ (3) ผลิตระบบเคร่ืองมือ
ลําเลียง และเคร่ืองกําจัดน้ําเสีย ทั้งนี้  ใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงานที่บริษัทไดรับต้ังแตวันที่ 11 กันยายน 2540 เพื่อ
ผลิตเสาไฟฟาแรงสูง โครงสรางเหล็กสําหรับสถานีไฟฟายอยและเสาโทรคมนาคม ไดมีการกําหนดเง่ือนไขการอนุญาตให
ประกอบกิจการโรงงานวา “หามปฏิบัติงานกอนเวลา 7.30 น. และภายหลังเวลา 18.30 น.” และใบอนุญาตประกอบกิจการ
โรงงานที่บริษัทไดรับต้ังแตวันที ่17 กันยายน 2540 เพื่อดําเนินการชุบสังกะสีเหล็กรูปพรรณและเหล็กทั่วไป ไดมีการกําหนด
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เง่ือนไขการอนุญาตใหประกอบกิจการโรงงานวา “ บริษัทตองมีและใชระบบขจัดไอสารเคมีและไอกรดที่เกิดขึ้นจากกรรมวิธี
การผลิตที่มีขนาดและประสิทธิภาพเพียงพอ ไมกอใหเกิดเหตุเดือดรอนหรือเปนอันตรายตอผูปฏิบัติงานและผูอยูอาศัย
ใกลเคียง และตองมีและใชระบบขจัดน้ําทิ้งที่มีขนาดและประสิทธิภาพเพียงพอที่จะปรับคุณภาพน้ําทิ้งทั้งหมดของโรงงาน 
ใหมีลักษณะเปนไปตามประกาศกระทรวงอุตสาหกรรม ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2525) ออกตามความในพระราชบัญญัติโรงงาน 
พ.ศ. 2512 ตลอดเวลาการทํางาน” บริษัทจึงตองปฏิบัติตามเง่ือนไขของใบอนุญาตที่ไดรับ ซ่ึงทําใหบริษัทไมสามารถ
ดําเนินการผลิตสินคาไดนอกเหนือเวลาทํางานดังกลาว และตองดําเนินการผลิตสินคาใหสอดคลองกับกฎเกณฑเก่ียวกับการ
รักษาส่ิงแวดลอม  

อยางไรก็ตาม ที่ผานมาบริษัทไดปฏิบัติตามเง่ือนไขที่ไดกําหนดไวในใบอนุญาตมาโดยตลอด อีกทั้ง บริษัทไมเคย
ไดรับการรองเรียนหรือฟองรองจากผลการปฏิบัติงานของบริษัท นอกจากนั้น บริษัทยังมีนโยบายวาจางผูเช่ียวชาญอิสระเพื่อ
ทําการตรวจวัดคุณภาพส่ิงแวดลอมอยางเปนประจํา เพื่อใหแนใจวาผลการดําเนินงานของบริษัทไดปฏิบัติตามกฎหมายและ
กฎเกณฑทีเ่ก่ียวของไดอยางครบถวน  
 
1.7 ความเสี่ยงจากการลดลงของสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนสามัญของบริษัท CEN 

จากการนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI 
 

การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI โดยการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 99,496,000 หุน 
มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท จะสงผลใหบริษัท CEN มีสวนแบงกําไรและสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเดิมลดลงรอยละ 
28.43 โดยจากการถือหุนรอยละ 90.98 เหลือรอยละ 65.12 ของทุนชําระแลวทั้งหมดของบริษัท ภายหลังจากการเสนอขาย
หุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนคร้ังแรก ซ่ึงเปรียบเสมือนผูถือหุนสามัญของบริษัท CEN มีความเส่ียงตอการลดลงของสวน
แบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงในบริษัท คิดเปนอัตราสวนรอยละ 28.43 เชนกัน อยางไรก็ตาม การนําบริษัทเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI ดังกลาว ไมมีผลตอสถานะการเปนบริษัทจดทะเบียนของบริษัท CEN  

ดังนั้น เพื่อเปนการชดเชยการลดลงของสวนแบงกําไรและสิทธิในการออกเสียงในบริษัทของบริษัท CEN ดังกลาวใน
ระดับหนึ่ง ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทและบริษัท CEN ไดมีมติใหบริษัทจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวนรวมไมเกิน 
28,300,000 หุนหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 28.44 ของจํานวนหุนสามัญเพิ่มทุนที่จะเสนอขายแกประชาชน (99,496,000 
หุน) ใหแกผูถือหุนทุกรายของบริษัท CEN ตามสัดสวนการถือหุน (Pre-emptive Right) เพื่อเปดโอกาสใหผูถือหุนของบริษัท 
CEN ใชสิทธิในการจองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาวเพื่อรักษาสิทธิในสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเดิม
ไดในระดับหนึ่ง ทั้งนี้ ราคาที่จะทําการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทใหกับผูถือหุนของบริษัท CEN ตามสัดสวนการ
ถือหุน จะเปนราคาเดียวกับราคาเสนอขายหุนแกประชาชนทั่วไป และคณะกรรมการของบริษัท CEN จะเปนผูกําหนดวันปด
สมุดทะเบียนของผูถือหุนบริษัท CEN เพื่อกําหนดรายช่ือผูไดรับสิทธิและอัตราสวนในการจัดสรรภายหลังจากที่สํานักงาน 
ก.ล.ต. อนุมัติใหบริษัทเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนได 

 
1.8   ความเสี่ยงจากเง่ือนไขของสัญญาเงินกู 

 
บริษัทไดทําสัญญาเงินกูกับธนาคารพาณิชยในประเทศแหงหนึ่ง โดยในสัญญาเงินกูดังกลาว ไดกําหนดเง่ือนไขการ

จายเงินปนผลวาบริษัทจะสามารถจายเงินปนผลไดเม่ือบริษัทไมมีภาระหนี้คางชําระกับธนาคาร (Overdue) และตองแจงให
ธนาคารทราบ  



 บริษัท เอื้อวิทยา จํากัด (มหาชน) 
 

สวนท่ี 2 หนา 10 

จากเง่ือนไขดังกลาวขางตน ทําใหกอนทีค่ณะกรรมการบริษัท จะประกาศจายเงินปนผลจะตองพิจารณาถึงภาระหนี้
ที่คางชําระหรือจะตองแจงใหธนาคารแหงนั้นทราบกอน หรืออาจตองขอผอนผันจากธนาคารกอนหากยังไมชําระหนี้ที่คาง ซ่ึง
สงผลใหการจายเงินปนผลของบริษัท ตองมีขั้นตอนมากขึ้นสงผลตอความคลองตัวในการตัดสินใจจายเงินปนผลของบริษัท 
นักลงทุนที่จองซ้ือหุนเพิ่มทุนในคร้ังนี ้ก็จะไดรับความเส่ียงที่จะไมไดรับเงินปนผลหากบริษัทไมสามารถเจรจาหรือปฏิบัติตาม
เง่ือนไขของธนาคารได อยางไรก็ตาม บริษัทคาดวาบริษัทนาจะสามารถปฏิบัติตามเง่ือนไขตามสัญญาเงินกูดังกลาวได  

 
1.9 ความเสี่ยงดานเงินทุนหมุนเวียน 
  

ในการประกอบธุรกิจของบริษัทตองมีการสํารองวัตถุดิบลวงหนาเพื่อใชในการผลิตเสาโครงเหล็กและสงมอบใหแก
ลูกคาตามสัญญา โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 บริษัทมีสินคาคงเหลือกอนหักคาเผ่ือการลดลงของมูลคาสินคาจํานวน 
282.04 ลานบาท และมีสินคาคงเหลือสุทธิจํานวน 267.78 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 35.36 ของสินทรัพยรวม สินคา
คงเหลือกอนหักคาเผ่ือการลดลงของมูลคาสินคาดังกลาวประกอบดวย (1) สินคาอุตสาหกรรม จํานวน 17.15 ลานบาท (2) 
วัตถุดิบและวัสดุส้ินเปลือง จํานวน  163.94 ลานบาท และ (3) งานระหวางทํา จํานวน 100.95 ลานบาท ดังนั้น หากบริษัท
ไมสามารถบริหารจัดการสินคาคงเหลือใหหมุนเวียนในระดับที่เหมาะสม อาจสงผลตอการขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน และ
สงผลใหสภาพคลองของบริษัทลดลง   

อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายวางแผนสํารองวัตถุดิบและสํารองสินคาคงเหลือโดยพิจารณาใหเหมาะสมกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาวัตถุดิบ และปริมาณงานที่จะตองสงมอบใหแกลูกคา ซ่ึงในระยะเวลาที่ผานมาบริษัทไมไดประสบ
ปญหาเก่ียวกับสภาพคลอง นอกจากนี้ ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนในคร้ังนี้ บริษัทมีวัตถุประสงค
จะนําเงินที่ไดบางสวนเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนเพื่อรองรับการขยายการดําเนินธุรกิจในงานโครงเหล็กทั่วไปที่บริษัทคาด
วาจะเพิ่มสัดสวนของรายไดของบริษัทตอไปในอนาคต 
 
1.10 ความเสี่ยงดานงานโครงการคงเหลือ ที่อาจมีผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท 
  

 โดยลักษณะธุรกิจหลักบริษัทเปนผูรับจางผลิตเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูง ตามความตองการของลูกคา ซ่ึง
ลูกคาสวนใหญจะเปนผูรับเหมาหลักที่ไดรับงานจากหนวยงานไฟฟาของภาครัฐ ซ่ึงต้ังแตป 2553 เปนตนมางานโครงการผลิต
สายสงไฟฟาแรงสูงขนาด 500 kv ซ่ึงเปนรายไดหลักของบริษัท มีปริมาณลดลงอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากความไมชัดเจนของ
นโยบายภาครัฐที่มีตอการพัฒนาสาธารณูปโภคพื้นฐานในการผลิตไฟฟา ประกอบกับป 2554 เปนชวงระหวางการ
เลือกต้ัง  ทําใหงานประมูลโครงการติดต้ังโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูงขนาดใหญมีการเล่ือนออกไป ดังนั้นในชวงเวลาป 
2553 และ ป 2554 บริษัทจึงไดมีการหางานทดแทนเพิ่มขึ้น เชน รับงานผลิตเสาโครงเหล็กที่มีขนาดเล็ก และใชศักยภาพการ
ผลิตของบริษัทที่มีอยูไปขยายงานผลิตเสาโครงเหล็กทั่วไป โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554  บริษัทมีมูลคางานที่ยังไมสงมอบ
ประมาณ  174.16 ลานบาท ซ่ึงคาดวาจะทําการสงมอบภายในไตรมาส 1 และ 2 ของป 2555 ดังนั้นหากบริษัทไมไดรับงาน
ในโครงการใหม จะทําใหบริษัทอาจมีผลกระทบทางดานการเงินอยางมีนัยสําคัญ 
              อยางไรก็ตามปจจุบัน การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยไดอยูระหวางการคัดเลือกเอกชนในโครงการพัฒนาระบบ
สายสงไฟฟาแรงสูงขนาด 500 kv จาก ประเทศสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวมายัง ประเทศไทย มูลคาน้ําหนัก
เหล็กในการผลิตอยูประมาณ 67,500 ตัน โดยโครงการดังกลาวไดแบงการประมูลออกเปน 4 โครงการยอยหรือที่เรียกวา
โครงการหงสา (รายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 3.2.1 ภาวะอุตสาหกรรมโดยรวม หัวขอโครงการกอสรางระบบสงไฟฟาที่อยู
ระหวางดําเนินการ) โดยแตละโครงการยอยจะมีน้ําหนักเหล็กในการผลิตอยูประมาณ 17,000 ตัน  ทั้งนี้มีผูผลิตเสาโครงเหล็ก
สายสงไฟฟาแรงสูงเพียง 4 รายที่มีคุณสมบัติเปนที่ยอมรับจากการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ประกอบดวยบริษัทและ
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คูแขงอีก 3 ราย โดยทุกโครงการยอยมีกําหนดเวลาสงมอบงานที่ใกลเคียงกันเพื่อใหสามารถจัดสงกระแสไฟฟาได  ดังนั้น
ผูบริหารคาดวาดวยประสบการณที่บริษัทไดดําเนินธุรกิจที่ยาวนานและความสัมพันธที่ดีตอผูรับเหมาหลักอื่นๆ  รวมถึงกําลัง
ผลิตที่เพียงพอประกอบกับระยะเวลาในการสงมอบงาน ทําใหบริษัทมีโอกาสที่จะไดรับงานประมูลใน โครงการยอยดังกลาว 
 
1.11 ความเสี่ยงดานการพ่ึงพิงบุคลากรที่สําคัญ  
    

บริษัทประกอบธุรกิจรับผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็กชุบสังกะสี ประเภทเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูง เสา
โครงเหล็กสถานีไฟฟายอย เสาโครงเหล็กโทรคมนาคม งานโครงเหล็กทั่วไป และการใหบริการชุบสังกะสี ซ่ึงตองอาศัยความ
เช่ียวชาญเฉพาะดานจากวิศวกรที่มีประสบการณในการออกแบบและการผลิต โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 บริษัทมี
พนักงานในฝายวิศวกรรมจํานวน 23 คน บริษัทจึงมีความเส่ียงจากการพึ่งพิงวิศวกร และผูชํานาญการ หากบุคลากรดังกลาว
ลาออก อาจเกิดการขาดแคลนบุคลากรที่สําคัญและอาจสงผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทได 

 อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายใหความสําคัญกับการรักษาบุคลากรใหปฏิบัติงานตอเนื่องในระยะยาวกับบริษัท
โดยบริษัทมีนโยบายจายคาตอบแทนใหอยูในระดับที่สามารถแขงขันไดกับบริษัทอื่นๆ ที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน 
นอกจากนี้ บริษัทมีนโยบายพัฒนาบุคลากรโดยสงเขาฝกอบรม และสงไปดูงานตางๆ รวมทั้งมีนโยบายใหความสําคัญกับ
ระบบประเมินผลงานใหสอดคลองกับการปฏิบัติงานและคาตอบแทนของพนักงาน ซ่ึงที่ผานมาบริษัทไมเคยประสบปญหา
การขาดแคลนวิศวกรและผูชํานาญการ 
 
1.12      ความเสี่ยงจากการประสบอุทกภัย 

ในป 2554 ประเทศไทยประสบกับอุทกภัยคร้ังใหญในหลายภูมิภาค โดยเฉพาะภาคเหนือและภาคกลาง อุทกภัย
ดังกลาวสงผลใหผูประกอบการเปนจํานวนมากมีคาใชจายในการปองกันหรือซอมแซมสินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจ  ซ่ึง
อุทกภัยดังกลาวอาจจะเกิดขึ้นไดอีกในอนาคต หากภาครัฐหรือหนวยงานที่เก่ียวของไมมีการจัดเตรียมแผนการบริหารจัดการ
ทรัพยากรน้ําไดอยางมีประสิทธิภาพ  

อยางไรก็ตาม ถึงแมบริษัทจะต้ังอยูในเขตพื้นที่ที่ประสบอุทกภัยในปที่ผานมา แตบริษัทไดจัดทําแนวปองกันน้ําทวม 
ซ่ึงทําใหบริษัทไมไดรับความเสียหายจากอุทกภัยคร้ังที่ผานมา ประกอบกับลูกคาของบริษัทสวนใหญไมไดรับผลกระทบจากอุ
ทุกภัยในคร้ังที่ผานมา จึงถือไดวาบริษัทมีความเส่ียงตํ่าจากการประสบอุทกภัย นอกจากนี้ ผูบริหารของบริษัทยังเล็งเห็น
ความสําคัญของการปองกันอุทกภัยที่อาจเกิดขึ้นกับบริษัท ผูบริหารของบริษัทจึงไดกําหนดนโยบายเก่ียวกับการจัดทําแนว
ปองกันอุทกภัยถาวรโดยรอบพื้นที่ของบริษัทดวย 
 
1.13      ความเสี่ยงจากการข้ึนคาแรงข้ันต่ํา 

ตามมติของที่ประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) เก่ียวกับการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่าเปนวันละ 300 บาทต้ังแตในวันที่ 1 
มกราคม 2555 เปนตนไปนั้น ซ่ึงจะมีผลกระทบโดยตรงตอคาแรงทางตรงซ่ึงเปนตนทุนในการผลิตสินคาของบริษัท หากแต
จํานวนบุคคลากรในปจจุบันที่จะไดรับการปรับคาแรงมีจํานวนนอยรายและจํานวนเงินคาแรงรวมที่ปรับเพิ่มขึ้นจากเดิมนั้น จะ
กระทบตอตนทุนในการผลิตเพียงเล็กนอย เนื่องจากตนทุนการผลิตหลักของบริษัทเปนตนทุนที่มาจากวัตถุดิบ ดังนั้นการปรับ
ขึ้นคาแรงขั้นตํ่าจึงไมสงผลกระทบอยางเปนนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทแตอยางใด นอกจากนี้จากมติที่ประชุม
คณะรัฐมนตรีเม่ือวันที ่22 พฤศจิกายน 2554 ที่มีมติอนุมัติใหเล่ือนกําหนดปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่าวันละ 300 บาท จากวันที่ 1 
มกราคม 2555 เปนวันที ่1 เมษายน 2555      
 
1.14 ความเสี่ยงจากการทีบ่ริษัทอยูระหวางการปฏิบัติตามเง่ือนไขของตลาดหลักทรัพย MAI  
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บริษัทไดย่ืนคําขออนุญาตและเอกสารประกอบการย่ืนคําขออนุญาตตอตลาดหลักทรัพย MAI ใหพิจารณารับหุน
สามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันที่ 23 เมษายน พ.ศ. 2555 โดยมีบริษัทหลักทรัพย คันทร่ี กรุป จํากัด 
(มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพจิารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลวพบวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่
จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI ได ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง  การรับ
หลักทรัพยจดทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ” พ.ศ.2546 ยกเวนคุณสมบัติเร่ืองการกระจายการถือหุนรายยอย 
บริษัทจะตองมีผูถือหุนรายยอยไมนอยกวา 300 ราย ถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนชําระแลว อยางไรก็ดีบริษัท
ยังคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย MAI ใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมี
ความเส่ียงเก่ียวกับสภาพคลองในการซ้ือขายหุนสามัญของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุน
สามัญตามราคาที่คาดไว หากหุนสามัญของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI ได 


