
 บริษัท เอื้อวิทยา จํากัด (มหาชน) 
 

สวนท่ี 2 หนา 2 

1. ปจจัยความเสี่ยง 
 
1.1 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาวัตถุดิบที่สําคัญ 
 
  บริษัทประกอบธุรกิจหลักคือ การรับผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็กชุบสังกะสีประเภทเสาโครงเหล็กสายสง
ไฟฟาแรงสูง เสาโครงเหล็กสถานีไฟฟายอย เสาโครงเหล็กโทรคมนาคม และงานโครงเหล็กทั่วไป โดยมีวัตถุดิบที่สําคัญ ไดแก 
เหล็ก และสังกะสี โดยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 71.84 – 80.15 และ รอยละ  11.09 – 14.85 ของมูลคาวัตถุดิบรวม
ในชวงป 2551 – 2554 ทั้งนี้บริษัทไดส่ังซ้ือเหล็กและสังกะสีจากผูจัดจําหนายภายในประเทศ แตเนื่องจากราคาเหล็กและ
สังกะสีมีการเปล่ียนแปลงตามอุปสงคและอุปทานของผูผลิตและผูใชเหล็กและสังกะสีทั่วโลก ซ่ึงการเปล่ียนแปลงราคา
ดังกลาวจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอรายได ตนทุน และอัตรากําไรขั้นตนของบริษัท โดยเฉพาะอยางย่ิง หากเกิดกรณี
ที่บริษัทไมสามารถปรับราคาขายสินคาไดเพิ่มขึ้นตามราคาวัตถุดิบที่มีการปรับตัวสูงขึ้นได ซ่ึงในป 2551 บริษัทไดรับ
ผลกระทบจากการปรับเพิ่มขึ้นราคาเหล็ก ทําใหตนทุนการผลิตโครงการเสาโครงเหล็กปรับตัวสูงขึ้น เปนเหตุใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในปดังกลาว มีผลขาดทุน 58.69 ลานบาท 
   
 ทั้งนี้ ราคาเหล็กและสังกะสีป 2551-2554 สามารถแสดงไดดังนี ้
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 อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายบริหารความเส่ียงในเร่ืองดังกลาว โดยการกําหนดราคาขายในงานโครงการตางๆ ใหมี
สวนตางกําไรในระดับที่จะสามารถรองรับการเปล่ียนแปลงของราคาวัตถุดิบไดในระดับหนึ่ง ซ่ึงหากราคาวัตถุดิบมีการ
เปล่ียนแปลงอยางมีนัยสําคัญหรือมีความผันผวนจนผิดปกติ บริษัทยังมีความเส่ียงดังกลาวอยู ซ่ึงบริษัทตองยอมรับความ
เส่ียงดังกลาวเนื่องจากการกําหนดราคาขายในแตละโครงการบริษัทจะตองพิจารณาถึงภาวการณแขงขันประกอบดวย  อีกทั้ง
บริษัทมีนโยบายที่จะจองและส่ังซ้ือวัตถุดิบเหล็กสํารองเม่ือบริษัทไดรับงานการผลิตอยางเปนทางการเพื่อลดความเส่ียงของ
ราคาเหล็กที่ผันผวน 
 นอกจากนี้ บริษัทไดติดตามการเปล่ียนแปลงราคาวัตถุดิบอยางใกลชิดเพื่อประเมินสถานการณและแนวโนมราคา
วัตถุดิบเพื่อนํามาประกอบการพิจารณาตัดสินใจกําหนดราคาขายในการผลิตเสาโครงเหล็กชุบสังกะสี ตลอดจนวางแผนส่ังซ้ือ
และบริหารจัดการวัตถุดิบคงคลังใหมีความเหมาะสม รวมทั้งการพัฒนาปรับปรุงการบริหารการผลิตอยางตอเนื่องเพื่อควบคุม
ตนทุนการผลิตใหอยูในระดับที่เหมาะสมก็จะชวยใหบริษัทสามารถลดความเส่ียงดังกลาวได  
 
1.2 ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผูจัดจําหนายวัตถุดิบและผูผลิตวัตถุดิบที่สําคัญ 
  
 เหล็กและสังกะสีเปนวัตถุดิบที่สําคัญในการผลิตเสาโครงเหล็กชุบสังกะสีของบริษัท ปจจุบัน บริษัทไดมีการส่ังซ้ือ
วัตถุดิบประเภทเหล็กจากผูจัดจําหนายจํานวนหลายราย อยางไรก็ตาม ในป 2551-2554 บริษัทไดจัดซ้ือวัตถุดิบเหล็กจาก
บริษัท อุดมโลหะกิจ (1975) จํากัด ซ่ึงเปนผูจัดจําหนายเหล็กและไมมีความเก่ียวของกับบริษัท คิดเปนสัดสวนรอยละ 30.78 
รอยละ 17.03 รอยละ 29.60 และรอยละ 19.54 ของยอดซ้ือวัตถุดิบรวมตามลําดับ เนื่องจากที่ผานมานั้นบริษัทดังกลาว
สามารถจัดหาปริมาณเหล็กและประเภทของเหล็กไดตามที่บริษัทตองการและราคาซ้ือที่เหมาะสมมาโดยตลอด ซ่ึงผูผลิต
เหล็กที่ผูจัดจําหนายนํามาจําหนายตอใหบริษัทที่สําคัญ คือ บริษัท เหล็กสยามยามาโตะ จํากัด ดังนั้นหากบริษัทผูผลิต
ดังกลาวไมสามารถดํารงสถานะในการผลิตเหล็ก ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอการผลิตของบริษัท นอกจากนี้ ในแตละปบริษัทได
จัดซ้ือสังกะสีทั้งหมดมาจากบริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) ซ่ึงเปนผูผลิตสังกะสีเพียงรายเดียวของประเทศ บริษัทจึง
อาจมีความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูจัดจําหนายเหล็กและสังกะสีรายดังกลาว และอาจขาดแคลนเหล็กและสังกะสีในกรณีที่ผูจัด
จําหนายรายดังกลาวไมสามารถจัดสงวัตถุดิบใหแกบริษัทไดตามกําหนด และบริษัทไมสามารถจัดหาวัตถุดิบจากแหลงอื่นเขา
มาทดแทนไดทันแผนการผลิตสินคาตามที่ไดรับคําส่ังจากลูกคา 

 อยางไรก็ตาม บริษัทไดมีการติดตามประเมินสถานการณโดยใกลชิด และมีการวางแผนการส่ังซ้ือวัตถุดิบลวงหนา 
ประกอบกับบริษัทไดมีการส่ังซ้ือเหล็กจากผูจัดจําหนายหลายรายเปนเวลานานและไมเคยมีการคางชําระคาสินคา สงผลให
บริษัทมีความสัมพันธที่ดีกับผูจัดจําหนายเหล็ก อีกทั้งในอดีตบริษัทไดนําเขาเหล็กจากตางประเทศโดยตรง ซ่ึงหากโรงงาน
ของผูผลิตเหล็กในประเทศเกิดประสบปญหาอันเปนผลทําใหบริษัทเกิดปญหาในการสรรหาวัตถุดิบประเภทเหล็ก บริษัทก็ยัง
สามารถที่นําเขาเหล็กจากตางประเทศเองได และในอดีตที่ผานมา บริษัทยังไมเคยประสบปญหาขาดแคลนวัตถุดิบ ทําให
บริษัทเช่ือม่ันวาจะไมไดรับผลกระทบหรือความเสียหายใดๆ ในการส่ังซ้ือวัตถุดิบจากผูจัดจําหนายเหล็กดังกลาว สําหรับใน
กรณีที่ปริมาณสังกะสีภายในประเทศขาดแคลน บริษัทสามารถส่ังซ้ือสังกะสีมาจากตางประเทศได 
 
1.3 ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงลูกคา 
 
 การดําเนินธุรกิจของบริษัทนั้น  บริษัทจะรับงานจากผูรับเหมาหลักที่สามารถชนะการประมูลจากหนวยงานราชการ 
เชน การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย (“กฟผ.”) การไฟฟานครหลวง(“กฟน.”)  การไฟฟาสวนภูมิภาค(“กฟภ.”)  เปนตน 
โดยที่ผานมาในชวงป 2551-2553 ลูกคาหลักของบริษัท คือ  J-Power System Corporation (บริษัทในประเทศญ่ีปุนและไม
มีความเก่ียวของกับบริษัท) โดยเปนรายไดจากการจําหนายเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูง จํานวน 206.01 ลานบาท 
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606.60 ลานบาท และ 161.14 ลานบาท คิดเปนรอยละ 33.62 รอยละ 82.76 และรอยละ 36.23 ของรายไดรวมตามลําดับ 
นอกจากนั้น ในป 2551 บริษัทมีรายไดจากการจําหนายเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูงใหกับบริษัท ไทยซูมิเดนเอ็นจิเนียร่ิง 
จํากัด (บริษัทในกลุมของบริษัท J-Power System Corporation – สาขาประเทศไทย และไมมีความเก่ียวของกับบริษัท) 
จํานวน 228.96 ลานบาท  คิดเปนรอยละ 37.36 ของรายไดรวมในป 2551 ซ่ึงเห็นไดวารายไดของบริษัทมากกวารอยละ 30 
มาจากบริษัท J-Power System Corporation และบริษัทในกลุมของบริษัทดังกลาว นอกจากนี้เม่ือวันที่ 21 มีนาคม 2555 
บริษัทไดมีการลงนามใน Letter of Intent กับบริษัท J-Power System Corporation เพื่อผลิตเสาโครงเหล็กไฟฟาแรงสูง
ขนาด 500 kv  ของโครงการหงสา จากจังหวัดนาน ถึง แมเมาะ มูลคา 371.50 ลานบาท จึงกลาวไดวาบริษัทมีการพึ่งพิง
ลูกคารายดังกลาวเปนอยางมาก ดังนั้นบริษัทจึงมีความเส่ียงในดานรายไดหากลูกคารายดังกลาวไมไดรับงานการประมูลหรือ
ไดรับงานประมูลแตไมไดใหงานกับบริษัท 
 อยางไรก็ตาม บริษัทเปนผูประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็กชุบสังกะสี โดยเฉพาะเสาโครงเหล็กสายสง
ไฟฟาแรงสูง และเสาโครงเหล็กสถานีไฟฟายอย ที่ไดคุณภาพมาตรฐานมามากกวา 30 ป บริษัทยังไดรับจางใหผลิตและ
จําหนายเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูงใหกับผูรับเหมาหลักรายอื่นอีกจํานวน 2 รายที่รับงานกอสรางระบบสงไฟฟาใหกับ 
กฟผ. ดังนั้นแมปจจุบันบริษัทจะมีลูกคาจํานวนนอยรายในสวนของการผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูง 
แตบริษัทมีนโยบายที่จะกระจายแหลงที่มาของรายไดโดยไดมุงเนนที่จะรับงานโครงเหล็กทั่วไป ซ่ึงเปนงานสวนหนึ่งของการ
กอสรางอาคารตางๆ ซ่ึงจะไดรับผลดีจากการขยายตัวของธุรกิจกอสราง และงานเสาโครงเหล็กโทรคมนาคมที่จะไดรับผลดี
จากการเปล่ียนแปลงระบบการส่ือสารผานโทรศัพทเคล่ือนที่ระบบ 3G ซ่ึงผูประกอบการโทรคมนาคมบางรายมีความ
จําเปนตองเพิ่มจํานวนเสาโครงเหล็กโทรคมนาคมเพื่อใหสอดคลองกับการขยายตัวธุรกิจ 
 
1.4 ความเสี่ยงจากการไดรับชําระหนีต้ามขอตกลงโอนสิทธิ 
  

เม่ือวันที่ 3 สิงหาคม 2550 บริษัท แคปปทอล เอ็นจิเนียริง เน็ตเวิรค จํากัด (มหาชน) (“บริษัท CEN”) (เดิมช่ือบริษัท 
อีสเทิรนไวร จํากัด (มหาชน)) ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัท ในสัดสวนรอยละ 90.98 (ณ วันที่ 25 เมษายน 2550 จนถึง
ปจจุบัน) และบริษัท ปคนิค คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) (“บริษัท ปคนิค”)1 ไดทําบันทึกเพิ่มเติมสัญญาซ้ือขายหุนของบริษัท 
เอ็นเนซอล จํากัด (“บริษัท เอ็นเนซอล”) เพื่อโอนสิทธิการรับเงินคาหุนเปนจํานวนทั้งส้ิน 12.76 ลานบาท ที่บริษัท ปคนิค จะ
ไดรับจากบริษัท CEN ไปชําระหนี้ใหกับบริษัท ซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัท CEN และเปนเจาหนี้การคาของบริษัท ปคนิค 
ทั้งนี้ บริษัทไดรวมลงนามรับทราบในบันทึกฉบับนี้ดวย 
 ตอมาเม่ือวันที ่23 สิงหาคม 2550 บริษัทไดทําสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้กับบริษัท ปคนิคซ่ึงเปนลูกหนี้การคาของ
บริษัท โดยบริษัท ปคนิคตกลงโอนสิทธิการรับเงินคาขายหุนบริษัท เอ็นเนซอล ที่บริษัท ปคนิคจะไดรับจากบริษัท CEN ใน
วันที่ 30 สิงหาคม 2550 ใหกับบริษัท จํานวนเงินประมาณ 12.76 ลานบาท เพื่อเปนการชําระหนี้ของบริษัท ปคนิค อยางไรก็
ตาม ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 บริษัทมิไดลางลูกหนี้การคา (บริษัท ปคนิค) ออกจากบัญชีภายหลังจากที่บริษัทไดรับชําระ
เงินดังกลาว แตไดแสดงเปน “เงินรับชําระหนี้ตามขอตกลงโอนสิทธิ” ไวภายใตหนี้สินหมุนเวียนในงบดุล เนื่องจากไดมีการ
อายัดสิทธิเรียกรองเงินคาขายหุนในบริษัท เอ็นเนซอล โดยเจาพนักงานบังคับคดี ดังนั้น บริษัทจึงมีความเส่ียงจากความไม
แนนอนวา เงินที่ไดรับชําระมาตามขอตกลงโอนสิทธิการรับเงินคาขายหุนดังกลาว บริษัทจะตองสงคืนใหบริษัท CEN หรือไม 
ทั้งนี้ หากศาลมีคําส่ังใหบริษัท CEN ตองสงคืนเงินทีบ่ริษัทไดรับชําระมาตามขอตกลงโอนสิทธิการรับเงินคาขายหุนดังกลาว

                                         
1   บริษัท ปคนิค มีภาระหน้ีคงคางอยูกับสถาบันการเงินตางๆ โดยเจาหน้ีของบริษัท ปคนิคไดทําการอายัด และยึดทรัพยอยางตอเน่ือง ซ่ึงไดรวม
หุนของบริษัท เอ็นเนซอล ท้ังน้ี ปจจุบันศาลลมละลายกลางไดมีคําส่ังเห็นชอบดวยแผนฟนฟูกิจการ ณ วันท่ี 4 พ.ค. 2554 โดยบริษัท ปคนิค 
เปนผูบริหารแผนตามแผนฟนฟู 
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จํานวนประมาณ 12.76 ลานบาท จะสงผลกระทบตอบริษัท ถึงแมวาการรับชําระเงินดังกลาวเปนการกระทําตามสัญญาโดย
สมบูรณครบถวนและเปนสัญญาตางตอบแทนระหวางบริษัทและบริษัท ปคนิค 
 ปจจุบัน บริษัท CEN อยูในขั้นตอนการชําระเงินคาหุนสวนที่เหลือจํานวน 5.77 ลานบาท สําหรับหุนจํานวน 109,900 
หุน โดยบริษัท CEN อยูระหวางการดําเนินการเพื่อเรียกรองการโอนหุนในสวนที่เหลือมาใหบริษัท CEN ตามขอตกลงใน
สัญญา แตถาในกรณีที่บริษัท CEN ถูกศาลส่ังใหคืนเงินที่บริษัทรับชําระเงินตามขอตกลงโอนสิทธิจากบริษัท CEN  บริษัท 
CEN สามารถที่จะเรียกรองจํานวนเงินดังกลาวตอบริษัท  
 ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2554 คณะกรรมการบริษัทไดมีมติใหนําเงินรับชําระหนี้ตามขอตกลงโอนสิทธิคาหุนมูลคา 
12.76 ลานบาท ตัดชําระกับลูกหนี้การคา และใหปรับปรุงโอนกลับรายการคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสุญของบริษัท ปคนิค ทั้งจํานวน 
ดังนั้นหากบริษัทจําเปนตองคืนเงินจํานวนดังกลาวใหกับบริษัท CEN บริษัทจะตองกลับรายการโอนกลับทั้งหมด ซ่ึงจะสงผล
กระทบตอสภาพคลองเงินสดและกําไรสะสมของบริษัท อยางไรก็ตามบริษัทสามารถเรียกรองจํานวนเงินดังกลาวตอบริษัท 
ปคนิค หลังจากบริษัท ปคนิค ไดออกจากแผนฟนฟูกิจการ หรือถาบริษัทปคนิคทําการฟนฟูไมสําเร็จ อันเปนเหตุใหบริษัท
ปคนิคตองเขากระบวนการฟนฟูอีกคร้ัง  บริษัทสามารถที่จะยืนขอเฉล่ียหนี้ใหมดังกลาวไดอีกคร้ัง  
 รายการดังกลาวขางตนมีความเปนมาดังนี ้
 ในป 2549 บริษัท CEN (ผูถือหุนรายใหญของบริษัทในสัดสวนรอยละ 90.98 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550) ไดรวมทุน
กับบริษัท ปคนิค โดยจัดต้ังบริษัท เอ็นเนซอล2 โดยบริษัท CEN ถือหุนในสัดสวนรอยละ 35 และบริษัท ปคนิคถือหุนใน
สัดสวนรอยละ 65 เพื่อดําเนินโครงการผลิตและจําหนายกระแสไฟฟาและพลังงานความรอนแกบริษัท เดอะ สยามเซรามิค 
กรุป อินดัสทร่ีส จํากัด  
 ตอมาเม่ือวันที่ 9 เมษายน 2550 บริษทั CEN ไดทําบันทึกความเขาใจเบื้องตน (MOU) กับบริษัท ปคนิค โดยบริษัท 
ปคนิคตกลงจะขายหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล ใหแกบริษัท CEN จํานวน 1,572,995 หุน (รอยละ 65 ของจํานวนหุนที่
ชําระแลวทั้งหมด) ในราคาหุนละ 100 บาท คิดเปนราคาขายจํานวน 157.3 ลานบาท โดยมีกําหนดการชําระเงินดังนี ้
 (1) ชําระเงินมัดจําเปนจํานวนเงิน 35 ลานบาท ภายใน 3 วัน นับแตวันที่ทํา MOU ซ่ึงบริษัท CEN ไดจายชําระ
แลวในวันที่ 10 เมษายน 2550 
 (2) ชําระเงินสวนที่เหลือเปนเงิน 122.3 ลานบาท ภายใน 30 วัน นับแตวันที่จัดทําการตรวจสอบเปนกรณีพิเศษ 
และเจรจาราคาซ้ือขายสุดทายแลวเสร็จ 
 ทั้งนี้ ตามเง่ือนไขของ MOU บริษัท ปคนิคจะตองดําเนินการจํานําหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล จํานวน 420,000 
หุน เปนหลักประกันการชําระเงินมัดจําดังกลาว 
 เม่ือวันที่ 30 เมษายน 2550 บริษัท ปคนิคไดจัดทําหนังสือขอเสนอขายหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล 
ฉบับใหมใหแกบริษัท CEN โดยการขอเสนอขายหุนจํานวน 1,200,000 หุน ในราคาหุนละ 55 บาท คิดเปนเงินจํานวน 66 
ลานบาท และใหมีการทําสัญญาซ้ือขายหุนดังกลาว โดยใหผูซ้ือและผูขายมีสิทธิปรับราคาซ้ือขายไดอีกคร้ังหนึ่ง เม่ือไดรับผล
ประเมินมูลคาหุนและผลการตรวจสอบเปนกรณีพิเศษทางดานกฎหมาย 
 เม่ือวันที่ 11 พฤษภาคม 2550 บริษัท CEN ไดทําสัญญาซ้ือขายหุนของบริษัท เอ็นเนซอล กับบริษัท ปคนิค โดยสรุป
สาระสําคัญไดดังนี ้
 (1) บริษัท CEN ตกลงซ้ือหุนบริษัท เอ็นเนซอล จํานวน 1,200,000 หุน ในราคาหุนละ 55 บาท คิดเปนจํานวนเงิน 
66 ลานบาท และไดชําระเงินมัดจําเปนจํานวนเงิน 35 ลานบาท ใหกับบริษัท ปคนิคเรียบรอยแลว (ซ่ึงจะทําใหสัดสวนการถือ
หุนของบริษัท CEN ในบริษัท เอ็นเนซอล เปล่ียนเปนรอยละ 84.59) 

                                         
2 บริษัท เอ็นเนซอล มีทุนจดทะเบียนจํานวน 242,000,000 บาท ประกอบดวยหุนสามัญจํานวน 2,420,000 หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 100 บาท 
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 (2) ชําระเงินสวนที่เหลือจํานวน 25 ลานบาท ภายใน 3 วัน นับแตวันทําสัญญาซ้ือขายนี้ (บริษัท CEN ไดจายชําระ
แลวในวันที่ 14 พฤษภาคม 2550) และบริษัท ปคนิคจะตองโอนหุนของบริษัท เอ็นเนซอล จํานวน 1,090,910 หุน ใหกับ
บริษัท CEN และเม่ือไดมีการโอนหุนเรียบรอยแลว การจํานําหุนตามที่กลาวไวใน MOU ขางตนใหถือวาส้ินผลตามกฎหมาย  
 (3) ชําระเงินสวนที่เหลือจํานวน 6 ลานบาท ภายใน 30 วัน นับแตวันที่ไดรับรายงานการตรวจสอบเปนกรณีพิเศษ 
และคูสัญญาทั้งสองฝายไดมีการเจรจาราคาซ้ือขายหุนสุดทายแลวเสร็จ และราคาหุนดังกลาวไมเปล่ียนแปลงไปจากราคาซ้ือ
ขายเบื้องตนที่กําหนดไวในขอ 1 โดยบริษทั ปคนิคจะตองโอนหุนจํานวน 109,090 ใหกับบริษัท CEN ดวย 
 (4) ในกรณีที่ราคาซ้ือขายสุดทายของหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล มีราคาสูงกวาหุนละ 55 บาท บริษัท CEN 
จะตกลงที่จะซ้ือหุนดังกลาวตามราคาซ้ือขายสุดทาย แตจํานวนหุนที่ซ้ืออาจจะไมถึงที่กําหนดไวในสัญญานี ้
 (5) ในกรณีที่ราคาซ้ือขายสุดทายของหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล มีราคาตํ่ากวาหุนละ 55 บาท บริษัท CEN 
จะชําระเงินคาหุนสวนที่เหลือตามราคาซ้ือขายสุดทายตอไป 
 (6) ทั้งสองฝายตกลงรวมกันที่จะยกเลิกสัญญารวมทุน ฉบับลงวันที่ 14 มีนาคม 2549 รวมทั้งสัญญาฉบับแกไข
เพิ่มเติม และยกเลิกบันทึกความเขาใจเบื้องตน ฉบับลงวันที่ 9 เมษายน 2550 โดยใหมีผลต้ังแตวันที่ทําสัญญาฉบับนี้ทันที 
 (7) ในกรณีที่คูสัญญาทั้งสองฝายไมสามารถตกลงราคาซ้ือขายสุดทายกันไดไมวาดวยเหตุใดๆ บริษัท ปคนิค
จะตองคืนเงินใหกับบริษัท CEN ภายใน 3 วันนับแตไดรับหนังสือจากบริษัท CEN พรอมดวยดอกเบี้ยในอัตรารอยละ 5 ตอป
นับแตวันที่ไดรับเงินมัดจําและเงินคาหุนจนกวาจะชําระแลวเสร็จใหกับบริษัท CEN ทั้งนี้ หากพนกําหนดระยะเวลา 60 วัน 
นับแตวันที่ในหนังสือของบริษัท CEN และบริษัท ปคนิคไมคืนเงินจํานวนดังกลาว ใหถือวาหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล 
ดังกลาวที่ไดโอนใหกับบริษัท CEN เปนกรรมสิทธิ์ของบริษัท CEN โดยครบถวนสมบูรณ 
 เม่ือวันที่ 10 สิงหาคม 2550 เจาพนักงานบังคับคดีมีหนังสือถึงบริษัท CEN โดยแจงวาศาลแพงกรุงเทพใตไดมีหมาย
บังคับคดีระหวางกองทุนแหงหนึ่ง (โจทก) กับบริษัท ปคนิค (จําเลย) ต้ังเจาพนักงานบังคับคดีเพื่อยึดทรัพยและอายัด
ทรัพยสินของจําเลย และโจทกแถลงวาจําเลยมีสิทธิเรียกรองอยูกับบริษัท CEN และขอใหอายัดสิทธิเรียกรองเงินคาหุนที่
จําเลยไดโอนขายหุนในบริษัท เอ็นเนซอล จํานวน 1,090,910 หุน ใหแกบริษัท CEN ไว เปนเงินรวมทั้งส้ิน 20 ลานบาท โดย
ใหบริษัท CEN สงเงินตอเจาพนักงานบังคับคดีภายใน 10 วัน นับแตถึงกําหนดจายเงิน 
 เม่ือวันที่ 27 สิงหาคม 2550 บริษัท CEN ไดตกลงราคาซ้ือขายสุดทายของหุนสามัญของบริษัท เอ็นเนซอล กับบริษัท 
ปคนิค แลว เปนเงินจํานวน 72 บาทตอหุน (โดยนําราคาประเมินกรณีที่ดีที่สุดของที่ปรึกษาทางการเงินและนํามาคิดสวนลด) 
เปนผลใหบริษัท CEN ตองชําระเงินคาหุนเพิ่มอีกจํานวน 18.55 ลานบาท ซ่ึงเม่ือวันที ่30 สิงหาคม 2550 บริษัท CEN ไดจาย
ชําระแลวเปนเงิน 12.78 ลานบาท (โดยส่ังจายกรมสรรพากรเพื่อชําระคาอากรแสตมป เปนเงิน 0.02 ลานบาท และส่ังจาย 
บริษัท เปนเงิน 12.76 ลานบาท ตามบันทึกเพิ่มเติมสัญญาซ้ือขายหุนลงวันที่ 3 สิงหาคม 2550) สวนที่เหลือ 5.77 ลานบาท 
ส่ังจายกองคลังกรมบังคับคดีตามหนังสือลงวันที ่10 สิงหาคม 2550 แตยังมิไดสงมอบใหกรมบังคับคดี เนื่องจากหุนที่เหลือ
อีก 109,090 หุน บริษัท ปคนิค ยังไมสามารถโอนใหแกบริษัท CEN ได เนื่องจากถูกกองทุน (โจทก) ตามที่กลาวในวรรคกอน
ยึดหุนดังกลาวไป   
 ทั้งนี้ เม่ือวันที ่7 กันยายน 2550 บริษัท CEN ไดทําหนังสือถึงผูอํานวยการกองอายัดทรัพยสิน กรมบังคับคดี ขอแจง
เหตุขัดของการสงเงินตามหนังสืออายัดขางตน เนื่องจาก 
 (1) บริษัท ปคนิค ไดโอนสิทธิเรียกรองในเงินคาหุนจํานวน 12.76 ลานบาท ใหแกบริษัทไปแลว สิทธิเรียกรอง
จํานวนดังกลาวของบริษัท ปคนิคที่มีตอบริษัท CEN ไดระงับไปกอนการอายัดแลว บริษัท CEN จึงไมอาจสงเงินนี้แกเจา
พนักงานบังคับคดีได 
 (2) สําหรับเงินคาหุนสวนที่เหลือจํานวน 5.77 ลานบาทนั้น เนื่องจากสัญญาซ้ือขายหุนดังกลาวเปนสัญญาตาง
ตอบแทนและบริษัท ปคนิคยังไมสามารถปฏิบัติตามสัญญาดวยการจดทะเบียนใหบริษัท CEN มีช่ือเปนผูถือกรรมสิทธิ์ในหุน
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ที่ตกลงซ้ือขายกันใหแกบริษัท CEN จนครบจํานวน เพราะหุนดังกลาวถูกบังคับคดีดวยการยึดทรัพยจากเจาหนี้ภายนอก ซ่ึง
บริษัท CEN อยูระหวางการดําเนินการเพื่อรองขัดทรัพย ดังนั้นบริษัท CEN จึงมีสิทธิที่จะยังไมชําระหนี้คาหุนสวนที่เหลือ
ดังกลาว โดยขอใชสิทธิยึดหนวงไวจนกวาคดีรองขัดทรัพยดังกลาวจะถึงที่สุด และศาลส่ังใหบริษัท CEN มีสิทธิในหุนดังกลาว 
และบริษัท ปคนิคไดโอนหุนใหบริษัท CEN แลวบริษัท CEN จะสงเงินตอเจาพนักงานบังคับคดีตอไป แตหากศาลมีคําส่ังไม
ปลอยทรัพยที่ยึด บริษัท ปคนิคยอมไมสามารถโอนหุนใหบริษัท CEN ได และถือวาบริษัท ปคนิคผิดสัญญาซ้ือขายหุน ซ่ึงหาก
เปนเชนนั้นบริษัท CEN อาจใชสิทธิบอกเลิกสัญญา 
 ตอมาเม่ือวันที่ 21 กันยายน 2550 บริษัท CEN (ผูรอง) ไดย่ืนคํารองขัดทรัพยตอศาลแพงกรุงเทพใต โดยขอศาลใหมี
คําส่ังปลอยทรัพยหุนจํานวน 109,090 หุน แตศาลแพงกรุงเทพใตไดยกคํารองขัดทรัพยดังกลาว ปจจุบัน บริษัท ไดติดตามรอ
ฟงคําพิพากษาของศาลอุทธรณภายหลังที่บริษัท CEN ไดย่ืนอุทธรณจนถึงวันที่ 12 พฤศจิกายน 2553 เพื่อคัดคานคําส่ังของ
ศาลกรุงเทพใตที่ยกคํารองขัดทรัพยที่ขอใหปลอยหุนจํานวนที่เหลือจํานวน 109,090 หุนของบริษัท เอ็นเนซอล 
 อยางไรก็ตามบริษัท ฟนิกซ บาริสเทอร (ประเทศไทย) จํากัด (“ที่ปรึกษากฎหมายของบริษัท CEN”) ไดใหความเห็น
เก่ียวกับการดําเนินการในกรณีโอนสิทธิเรียกรองตามสัญญาซ้ือขายหุน ตามหนังสือลงวันที่ 30 มิถุนายน 2554 ดังนี ้

1. การโอนหุนจํานวน 1,090,910 หุนตามสัญญาซ้ือขายหุนของบริษัท เอ็นเนซอล ระหวางบริษัท CEN และบริษัท 
ปคนิค มีผลบังคับใชโดยสมบูรณตามกฎหมาย และสามารถนํามาใชอางอิงกับบริษัท และบุคคลภายนอกได 
เนื่องจากมีการลงนามโดยผูมีอํานาจดําเนินการ และมีการจดแจงลงทะเบียนผูถือหุนแลว ตามความในมาตรา 
1129 (วรรคสาม) ของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย (“ป.พ.พ.”) 

2.  การโอนสิทธิการรับเงินคาซ้ือขายหุนดังกลาว จํานวน 12,760,322.17 บาท จาก บริษัท ปคนิค ใหแกบริษัท ตาม
บันทึกเพิ่มเติมสัญญาซ้ือขายหุน ระหวางบริษัท CEN และบริษัท ปคนิค มีผลบังคับใชตามกฎหมายโดยสมบูรณ
ตามวิธีการที่กําหนดไวในมาตรา 306 ของ ป.พ.พ. ดังนั้นบริษัทจึงมีสิทธิโดยชอบตามกฎหมายที่จะไดรับเงินคา
หุนดังกลาวจากบริษัท CEN  

3.  เจาหนี้ที่ขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการของบริษัท ปคนิค ไมสามารถฟองรองใหเพิกถอนการซ้ือขายหุน รวมทั้ง
การโอนสิทธิเรียกรอง เนื่องจากการซ้ือขายหุนและการโอนสิทธิดังกลาวไดทําขึ้นกอนระยะเวลาสามเดือนกอนมี
การย่ืนคํารองขอฟนฟูกิจการของบริษัท ปคนิค ซ่ึงเปนกําหนดระยะเวลาตามกฎหมายที่ใหสิทธิแกผูทําแผน 
ผูบริหารแผน หรือเจาพนักงานพิทักษทรัพยอาจย่ืนคํารองตอศาลใหเพิกถอนการซ้ือขายหรือโอนสิทธิ์ดังกลาวได 
ดังนั้นเจาหนี้ที่ขอรับชําระหนี้ในการฟนฟูกิจการของบริษัท ปคนิค จึงไมสามารถขอใหเพิกถอนการซ้ือขายและการ
โอนสิทธิดังกลาวได เนื่องจากขัดตอมาตรา 90/41 ของพระราชบัญญัติลมละลาย  

4. คําส่ังอายัดทรัพยตามหนังสือแจงอายัดสิทธิเรียกรอง ลงวันที่ 10 สิงหาคม 2550 ไมมีผลบังคับตอบริษัท เนื่องจาก
คําส่ังดังกลาวจะมีผลบังคับใชเฉพาะกับบริษัท CEN และบริษัท ปคนิค เทานั้น 

5.  การอุทธรณหรือฎีกาคําส่ังศาลแพงกรุงเทพใต ไมมีผลบังคับใชตอบริษัท เนื่องจากคําส่ังดังกลาวจะมีผลบังคับใช
เฉพาะกับบริษัท CEN และกองทุนแหงหนึ่งซ่ึงเปนโจทก และบริษัท ปคนิค เทานั้น 

6.  เจาหนี้รายอื่นของบริษัท ปคนิค ที่ทราบถึงการโอนสิทธิที่ บริษัท ปคนิค จะไดรับชําระคาหุนจากบริษัท CEN ไป
ใหแกบริษัท ตามขอตกลงในบันทึกเพิ่มเติม อาจรองตอศาลใหเพิกถอนการโอนสิทธิดังกลาวได ตามบทบัญญัติ
ของมาตรา 90/41 ของพระราชบัญญัติลมละลาย แตการเพิกถอนการโอนสิทธิดังกลาวจะไมมีผลกระทบกระเทือน
ตอบริษัท 

ดังนั้น ในการประชุมคณะกรรมการบริษัท คร้ังที่  3/2554 เม่ือวันที่ 30 มิถุนายน 2554 จึงมีมติใหกลับรายการคาเผ่ือ
หนี้สงสัยจะสูญรายของบริษัท ปคนิค เปนรายไดอื่น (รายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 12 ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงาน)  
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ทั้งนี้  นิติกรรมการปรับปรุงโครงสรางหนี้ระหวางบริษัท กับบริษัท ปคนิค ดังกลาวทําขึ้นภายในระยะเวลา 1 ปกอนวัน
ย่ืนคํารองขอฟนฟูกิจการ ซ่ึงตาม พรบ. ลมละลาย มาตรา 90/40 ไดกําหนดใหอํานาจผูทําแผน ผูบริหารแผน หรือเจา
พนักงานพิทักษทรัพยเพิกถอนการฉอฉล ตาม ป.พ.พ. มาตรา 237 ไดโดยตองมีองคประกอบดังนี ้
 (1) บริษัท ปคนิค ทํานิติกรรมการซ้ือขายหุนขึ้นโดยรูวาเปนทางใหเจาหนี้อื่นเสียเปรียบ  

(2) บริษัทรูถึงขอความจริงอันเปนทางใหเจาหนี้อื่นเสียเปรียบดวย 
ดังนั้น แมวาสัญญาปรับปรุงโครงสรางหนี้ดังกลาวจะมีผลสมบูรณบังคับใชไดตามกฎหมาย แตมีความเปนไปไดที่

อาจกลาวอางวาเปนนิติกรรมที่มีลักษณะเปนการฉอฉลทําใหเจาหนี้รายอื่นเสียเปรียบและอาจมีการขอเพิกถอนนิติกรรม
ดังกลาว ซ่ึงมีความเปนไปไดที่บริษัทจะถูกศาลส่ังใหบริษัทคืนเงินแกบริษัท ปคนิค  

อยางไรก็ตาม บริษัทที่ปรึกษากฎหมาย ฟนิกซ บาริสเทอร (ประเทศไทย) จํากัด ไดใหความเห็นตอเร่ืองฉอฉลวา 
รายการรับโอนสิทธิที่บริษัทไดรับนั้นเปนการกระทําโดยสุจริต ถูกตองและนิติกรรมการโอนสิทธิมีความสมบูรณ เนื่องจากการ
โอนสิทธิดังกลาวไดทําขึ้นเปนหนังสือและลูกหนี้ไดยินยอมดวยในการโอนดังกลาวแลว ประกอบกับการพิจารณาการกระทําที่
ฉอฉลนั้น เจาหนี้จะตองมีการกลาวโทษและจะตองมีหลักฐานเพื่อพิสูจนตอศาลใหมีการเพิกถอนการโอนสิทธิที่ทางบริษัท 
CEN ไดชําระแกบริษัท และหากศาลมีคําส่ังใหเพิกถอนการโอนสิทธิดังกลาว หรือหากศาลมีคําส่ังใหบริษัทตองคืนเงินจาก
การโอนสิทธิใหกับบริษัท CEN บริษัทจะไดรับผลกระทบเทากับจํานวนเงินที่ตองสงคืน ซ่ึงจะสงผลกระทบตอสภาพคลองเงิน
สดและกําไรสะสมของบริษัท อยางไรก็ตามบริษัทสามารถเรียกรองจํานวนเงินดังกลาวตอบริษัท ปคนิค หลังจากบริษัท 
ปคนิค ไดออกจากแผนฟนฟูกิจการ หรือถาบริษัทปคนิคทําการฟนฟูไมสําเร็จ อันเปนเหตุใหบริษัทปคนิคตองเขากระบวนการ
ฟนฟูอีกคร้ัง  บริษัทสามารถที่จะยืนขอเฉล่ียหนี้ใหมดังกลาวไดอีกคร้ัง  
 
1.5 ความเสี่ยงจากกลุมผูถือหุนรายใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายและการบริหารจัดการ 
  

ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนในคร้ังนี้บริษัท CEN ซ่ึงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทจะ
ยังคงถือหุนในสัดสวนรอยละ 65.12 ของทุนชําระแลว จึงทําใหสามารถควบคุมคะแนนเสียงในการลงมติที่สําคัญในการ
ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ยกเวนมติพิเศษที่กฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียงไมนอยกวา 3 ใน 
4 ของจํานวนหุนที่เขาประชุมและมีสิทธิออกเสียง ดังนั้นจึงอาจทําใหผูถือหุนรายอื่นไมสามารถรวบรวมคะแนนเพื่อ
ตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองที่ผูถือหุนรายใหญเสนอได 

อยางไรก็ตาม เม่ือพิจารณาโครงสรางของคณะกรรมการของบริษัทจะพบวา กรรมการของบริษัทมีทั้งส้ิน 11 ทาน ซ่ึง
เปนกรรมการอิสระจํานวน 4 ทาน คิดเปนประมาณรอยละ 36.36 ของจํานวนกรรมการโดยรวม จึงถือไดวาการบริหารงานมี
การถวงดุลอํานาจไดในระดับหนึ่ง 

 
 
1.6 ความเสี่ยงจากขอจํากัดของใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงาน 

 
ปจจุบัน บริษัทไดรับใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงานจํานวน 3 ใบอนุญาตเพื่อทํา (1) เสาไฟฟาแรงสูง โครงสราง

เหล็กสําหรับสถานีไฟฟายอยและทําเสาโทรคมนาคม (2) ชุบสังกะสีเหล็กและเหล็กทั่วไป  และ (3) ผลิตระบบเคร่ืองมือ
ลําเลียง และเคร่ืองกําจัดน้ําเสีย ทั้งนี้  ใบอนุญาตประกอบกิจการโรงงานที่บริษัทไดรับต้ังแตวันที่ 11 กันยายน 2540 เพื่อ
ผลิตเสาไฟฟาแรงสูง โครงสรางเหล็กสําหรับสถานีไฟฟายอยและเสาโทรคมนาคม ไดมีการกําหนดเง่ือนไขการอนุญาตให
ประกอบกิจการโรงงานวา “หามปฏิบัติงานกอนเวลา 7.30 น. และภายหลังเวลา 18.30 น.” และใบอนุญาตประกอบกิจการ
โรงงานที่บริษัทไดรับต้ังแตวันที ่17 กันยายน 2540 เพื่อดําเนินการชุบสังกะสีเหล็กรูปพรรณและเหล็กทั่วไป ไดมีการกําหนด
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เง่ือนไขการอนุญาตใหประกอบกิจการโรงงานวา “ บริษัทตองมีและใชระบบขจัดไอสารเคมีและไอกรดที่เกิดขึ้นจากกรรมวิธี
การผลิตที่มีขนาดและประสิทธิภาพเพียงพอ ไมกอใหเกิดเหตุเดือดรอนหรือเปนอันตรายตอผูปฏิบัติงานและผูอยูอาศัย
ใกลเคียง และตองมีและใชระบบขจัดน้ําทิ้งที่มีขนาดและประสิทธิภาพเพียงพอที่จะปรับคุณภาพน้ําทิ้งทั้งหมดของโรงงาน 
ใหมีลักษณะเปนไปตามประกาศกระทรวงอุตสาหกรรม ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2525) ออกตามความในพระราชบัญญัติโรงงาน 
พ.ศ. 2512 ตลอดเวลาการทํางาน” บริษัทจึงตองปฏิบัติตามเง่ือนไขของใบอนุญาตที่ไดรับ ซ่ึงทําใหบริษัทไมสามารถ
ดําเนินการผลิตสินคาไดนอกเหนือเวลาทํางานดังกลาว และตองดําเนินการผลิตสินคาใหสอดคลองกับกฎเกณฑเก่ียวกับการ
รักษาส่ิงแวดลอม  

อยางไรก็ตาม ที่ผานมาบริษัทไดปฏิบัติตามเง่ือนไขที่ไดกําหนดไวในใบอนุญาตมาโดยตลอด อีกทั้ง บริษัทไมเคย
ไดรับการรองเรียนหรือฟองรองจากผลการปฏิบัติงานของบริษัท นอกจากนั้น บริษัทยังมีนโยบายวาจางผูเช่ียวชาญอิสระเพื่อ
ทําการตรวจวัดคุณภาพส่ิงแวดลอมอยางเปนประจํา เพื่อใหแนใจวาผลการดําเนินงานของบริษัทไดปฏิบัติตามกฎหมายและ
กฎเกณฑทีเ่ก่ียวของไดอยางครบถวน  
 
1.7 ความเสี่ยงจากการลดลงของสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนสามัญของบริษัท CEN 

จากการนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI 
 

การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI โดยการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวน 99,496,000 หุน 
มูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท จะสงผลใหบริษัท CEN มีสวนแบงกําไรและสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเดิมลดลงรอยละ 
28.43 โดยจากการถือหุนรอยละ 90.98 เหลือรอยละ 65.12 ของทุนชําระแลวทั้งหมดของบริษัท ภายหลังจากการเสนอขาย
หุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนคร้ังแรก ซ่ึงเปรียบเสมือนผูถือหุนสามัญของบริษัท CEN มีความเส่ียงตอการลดลงของสวน
แบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงในบริษัท คิดเปนอัตราสวนรอยละ 28.43 เชนกัน อยางไรก็ตาม การนําบริษัทเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI ดังกลาว ไมมีผลตอสถานะการเปนบริษัทจดทะเบียนของบริษัท CEN  

ดังนั้น เพื่อเปนการชดเชยการลดลงของสวนแบงกําไรและสิทธิในการออกเสียงในบริษัทของบริษัท CEN ดังกลาวใน
ระดับหนึ่ง ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทและบริษัท CEN ไดมีมติใหบริษัทจัดสรรหุนสามัญเพิ่มทุนจํานวนรวมไมเกิน 
28,300,000 หุนหรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 28.44 ของจํานวนหุนสามัญเพิ่มทุนที่จะเสนอขายแกประชาชน (99,496,000 
หุน) ใหแกผูถือหุนทุกรายของบริษัท CEN ตามสัดสวนการถือหุน (Pre-emptive Right) เพื่อเปดโอกาสใหผูถือหุนของบริษัท 
CEN ใชสิทธิในการจองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุนดังกลาวเพื่อรักษาสิทธิในสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเดิม
ไดในระดับหนึ่ง ทั้งนี้ ราคาที่จะทําการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทใหกับผูถือหุนของบริษัท CEN ตามสัดสวนการ
ถือหุน จะเปนราคาเดียวกับราคาเสนอขายหุนแกประชาชนทั่วไป และคณะกรรมการของบริษัท CEN จะเปนผูกําหนดวันปด
สมุดทะเบียนของผูถือหุนบริษัท CEN เพื่อกําหนดรายช่ือผูไดรับสิทธิและอัตราสวนในการจัดสรรภายหลังจากที่สํานักงาน 
ก.ล.ต. อนุมัติใหบริษัทเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนได 

 
1.8   ความเสี่ยงจากเง่ือนไขของสัญญาเงินกู 

 
บริษัทไดทําสัญญาเงินกูกับธนาคารพาณิชยในประเทศแหงหนึ่ง โดยในสัญญาเงินกูดังกลาว ไดกําหนดเง่ือนไขการ

จายเงินปนผลวาบริษัทจะสามารถจายเงินปนผลไดเม่ือบริษัทไมมีภาระหนี้คางชําระกับธนาคาร (Overdue) และตองแจงให
ธนาคารทราบ  
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จากเง่ือนไขดังกลาวขางตน ทําใหกอนทีค่ณะกรรมการบริษัท จะประกาศจายเงินปนผลจะตองพิจารณาถึงภาระหนี้
ที่คางชําระหรือจะตองแจงใหธนาคารแหงนั้นทราบกอน หรืออาจตองขอผอนผันจากธนาคารกอนหากยังไมชําระหนี้ที่คาง ซ่ึง
สงผลใหการจายเงินปนผลของบริษัท ตองมีขั้นตอนมากขึ้นสงผลตอความคลองตัวในการตัดสินใจจายเงินปนผลของบริษัท 
นักลงทุนที่จองซ้ือหุนเพิ่มทุนในคร้ังนี ้ก็จะไดรับความเส่ียงที่จะไมไดรับเงินปนผลหากบริษัทไมสามารถเจรจาหรือปฏิบัติตาม
เง่ือนไขของธนาคารได อยางไรก็ตาม บริษัทคาดวาบริษัทนาจะสามารถปฏิบัติตามเง่ือนไขตามสัญญาเงินกูดังกลาวได  

 
1.9 ความเสี่ยงดานเงินทุนหมุนเวียน 
  

ในการประกอบธุรกิจของบริษัทตองมีการสํารองวัตถุดิบลวงหนาเพื่อใชในการผลิตเสาโครงเหล็กและสงมอบใหแก
ลูกคาตามสัญญา โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 บริษัทมีสินคาคงเหลือกอนหักคาเผ่ือการลดลงของมูลคาสินคาจํานวน 
282.04 ลานบาท และมีสินคาคงเหลือสุทธิจํานวน 267.78 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 35.36 ของสินทรัพยรวม สินคา
คงเหลือกอนหักคาเผ่ือการลดลงของมูลคาสินคาดังกลาวประกอบดวย (1) สินคาอุตสาหกรรม จํานวน 17.15 ลานบาท (2) 
วัตถุดิบและวัสดุส้ินเปลือง จํานวน  163.94 ลานบาท และ (3) งานระหวางทํา จํานวน 100.95 ลานบาท ดังนั้น หากบริษัท
ไมสามารถบริหารจัดการสินคาคงเหลือใหหมุนเวียนในระดับที่เหมาะสม อาจสงผลตอการขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน และ
สงผลใหสภาพคลองของบริษัทลดลง   

อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายวางแผนสํารองวัตถุดิบและสํารองสินคาคงเหลือโดยพิจารณาใหเหมาะสมกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาวัตถุดิบ และปริมาณงานที่จะตองสงมอบใหแกลูกคา ซ่ึงในระยะเวลาที่ผานมาบริษัทไมไดประสบ
ปญหาเก่ียวกับสภาพคลอง นอกจากนี้ ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนในคร้ังนี้ บริษัทมีวัตถุประสงค
จะนําเงินที่ไดบางสวนเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนเพื่อรองรับการขยายการดําเนินธุรกิจในงานโครงเหล็กทั่วไปที่บริษัทคาด
วาจะเพิ่มสัดสวนของรายไดของบริษัทตอไปในอนาคต 
 
1.10 ความเสี่ยงดานงานโครงการคงเหลือ ที่อาจมีผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัท 
  

 โดยลักษณะธุรกิจหลักบริษัทเปนผูรับจางผลิตเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูง ตามความตองการของลูกคา ซ่ึง
ลูกคาสวนใหญจะเปนผูรับเหมาหลักที่ไดรับงานจากหนวยงานไฟฟาของภาครัฐ ซ่ึงต้ังแตป 2553 เปนตนมางานโครงการผลิต
สายสงไฟฟาแรงสูงขนาด 500 kv ซ่ึงเปนรายไดหลักของบริษัท มีปริมาณลดลงอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากความไมชัดเจนของ
นโยบายภาครัฐที่มีตอการพัฒนาสาธารณูปโภคพื้นฐานในการผลิตไฟฟา ประกอบกับป 2554 เปนชวงระหวางการ
เลือกต้ัง  ทําใหงานประมูลโครงการติดต้ังโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูงขนาดใหญมีการเล่ือนออกไป ดังนั้นในชวงเวลาป 
2553 และ ป 2554 บริษัทจึงไดมีการหางานทดแทนเพิ่มขึ้น เชน รับงานผลิตเสาโครงเหล็กที่มีขนาดเล็ก และใชศักยภาพการ
ผลิตของบริษัทที่มีอยูไปขยายงานผลิตเสาโครงเหล็กทั่วไป โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554  บริษัทมีมูลคางานที่ยังไมสงมอบ
ประมาณ  174.16 ลานบาท ซ่ึงคาดวาจะทําการสงมอบภายในไตรมาส 1 และ 2 ของป 2555 ดังนั้นหากบริษัทไมไดรับงาน
ในโครงการใหม จะทําใหบริษัทอาจมีผลกระทบทางดานการเงินอยางมีนัยสําคัญ 
              อยางไรก็ตามปจจุบัน การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยไดอยูระหวางการคัดเลือกเอกชนในโครงการพัฒนาระบบ
สายสงไฟฟาแรงสูงขนาด 500 kv จาก ประเทศสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาวมายัง ประเทศไทย มูลคาน้ําหนัก
เหล็กในการผลิตอยูประมาณ 67,500 ตัน โดยโครงการดังกลาวไดแบงการประมูลออกเปน 4 โครงการยอยหรือที่เรียกวา
โครงการหงสา (รายละเอียดในสวนที่ 2 ขอ 3.2.1 ภาวะอุตสาหกรรมโดยรวม หัวขอโครงการกอสรางระบบสงไฟฟาที่อยู
ระหวางดําเนินการ) โดยแตละโครงการยอยจะมีน้ําหนักเหล็กในการผลิตอยูประมาณ 17,000 ตัน  ทั้งนี้มีผูผลิตเสาโครงเหล็ก
สายสงไฟฟาแรงสูงเพียง 4 รายที่มีคุณสมบัติเปนที่ยอมรับจากการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ประกอบดวยบริษัทและ
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คูแขงอีก 3 ราย โดยทุกโครงการยอยมีกําหนดเวลาสงมอบงานที่ใกลเคียงกันเพื่อใหสามารถจัดสงกระแสไฟฟาได  ดังนั้น
ผูบริหารคาดวาดวยประสบการณที่บริษัทไดดําเนินธุรกิจที่ยาวนานและความสัมพันธที่ดีตอผูรับเหมาหลักอื่นๆ  รวมถึงกําลัง
ผลิตที่เพียงพอประกอบกับระยะเวลาในการสงมอบงาน ทําใหบริษัทมีโอกาสที่จะไดรับงานประมูลใน โครงการยอยดังกลาว 
 
1.11 ความเสี่ยงดานการพ่ึงพิงบุคลากรที่สําคัญ  
    

บริษัทประกอบธุรกิจรับผลิตและจําหนายเสาโครงเหล็กชุบสังกะสี ประเภทเสาโครงเหล็กสายสงไฟฟาแรงสูง เสา
โครงเหล็กสถานีไฟฟายอย เสาโครงเหล็กโทรคมนาคม งานโครงเหล็กทั่วไป และการใหบริการชุบสังกะสี ซ่ึงตองอาศัยความ
เช่ียวชาญเฉพาะดานจากวิศวกรที่มีประสบการณในการออกแบบและการผลิต โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 บริษัทมี
พนักงานในฝายวิศวกรรมจํานวน 23 คน บริษัทจึงมีความเส่ียงจากการพึ่งพิงวิศวกร และผูชํานาญการ หากบุคลากรดังกลาว
ลาออก อาจเกิดการขาดแคลนบุคลากรที่สําคัญและอาจสงผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทได 

 อยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายใหความสําคัญกับการรักษาบุคลากรใหปฏิบัติงานตอเนื่องในระยะยาวกับบริษัท
โดยบริษัทมีนโยบายจายคาตอบแทนใหอยูในระดับที่สามารถแขงขันไดกับบริษัทอื่นๆ ที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกัน 
นอกจากนี้ บริษัทมีนโยบายพัฒนาบุคลากรโดยสงเขาฝกอบรม และสงไปดูงานตางๆ รวมทั้งมีนโยบายใหความสําคัญกับ
ระบบประเมินผลงานใหสอดคลองกับการปฏิบัติงานและคาตอบแทนของพนักงาน ซ่ึงที่ผานมาบริษัทไมเคยประสบปญหา
การขาดแคลนวิศวกรและผูชํานาญการ 
 
1.12      ความเสี่ยงจากการประสบอุทกภัย 

ในป 2554 ประเทศไทยประสบกับอุทกภัยคร้ังใหญในหลายภูมิภาค โดยเฉพาะภาคเหนือและภาคกลาง อุทกภัย
ดังกลาวสงผลใหผูประกอบการเปนจํานวนมากมีคาใชจายในการปองกันหรือซอมแซมสินทรัพยที่ใชในการดําเนินธุรกิจ  ซ่ึง
อุทกภัยดังกลาวอาจจะเกิดขึ้นไดอีกในอนาคต หากภาครัฐหรือหนวยงานที่เก่ียวของไมมีการจัดเตรียมแผนการบริหารจัดการ
ทรัพยากรน้ําไดอยางมีประสิทธิภาพ  

อยางไรก็ตาม ถึงแมบริษัทจะต้ังอยูในเขตพื้นที่ที่ประสบอุทกภัยในปที่ผานมา แตบริษัทไดจัดทําแนวปองกันน้ําทวม 
ซ่ึงทําใหบริษัทไมไดรับความเสียหายจากอุทกภัยคร้ังที่ผานมา ประกอบกับลูกคาของบริษัทสวนใหญไมไดรับผลกระทบจากอุ
ทุกภัยในคร้ังที่ผานมา จึงถือไดวาบริษัทมีความเส่ียงตํ่าจากการประสบอุทกภัย นอกจากนี้ ผูบริหารของบริษัทยังเล็งเห็น
ความสําคัญของการปองกันอุทกภัยที่อาจเกิดขึ้นกับบริษัท ผูบริหารของบริษัทจึงไดกําหนดนโยบายเก่ียวกับการจัดทําแนว
ปองกันอุทกภัยถาวรโดยรอบพื้นที่ของบริษัทดวย 
 
1.13      ความเสี่ยงจากการข้ึนคาแรงข้ันต่ํา 

ตามมติของที่ประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) เก่ียวกับการปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่าเปนวันละ 300 บาทต้ังแตในวันที่ 1 
มกราคม 2555 เปนตนไปนั้น ซ่ึงจะมีผลกระทบโดยตรงตอคาแรงทางตรงซ่ึงเปนตนทุนในการผลิตสินคาของบริษัท หากแต
จํานวนบุคคลากรในปจจุบันที่จะไดรับการปรับคาแรงมีจํานวนนอยรายและจํานวนเงินคาแรงรวมที่ปรับเพิ่มขึ้นจากเดิมนั้น จะ
กระทบตอตนทุนในการผลิตเพียงเล็กนอย เนื่องจากตนทุนการผลิตหลักของบริษัทเปนตนทุนที่มาจากวัตถุดิบ ดังนั้นการปรับ
ขึ้นคาแรงขั้นตํ่าจึงไมสงผลกระทบอยางเปนนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทแตอยางใด นอกจากนี้จากมติที่ประชุม
คณะรัฐมนตรีเม่ือวันที ่22 พฤศจิกายน 2554 ที่มีมติอนุมัติใหเล่ือนกําหนดปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่าวันละ 300 บาท จากวันที่ 1 
มกราคม 2555 เปนวันที ่1 เมษายน 2555      
 
1.14 ความเสี่ยงจากการทีบ่ริษัทอยูระหวางการปฏิบัติตามเง่ือนไขของตลาดหลักทรัพย MAI  



 บริษัท เอื้อวิทยา จํากัด (มหาชน) 
 

สวนท่ี 2 หนา 12 

บริษัทไดย่ืนคําขออนุญาตและเอกสารประกอบการย่ืนคําขออนุญาตตอตลาดหลักทรัพย MAI ใหพิจารณารับหุน
สามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันที่ 23 เมษายน พ.ศ. 2555 โดยมีบริษัทหลักทรัพย คันทร่ี กรุป จํากัด 
(มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพจิารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลวพบวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่
จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI ได ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง  การรับ
หลักทรัพยจดทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ” พ.ศ.2546 ยกเวนคุณสมบัติเร่ืองการกระจายการถือหุนรายยอย 
บริษัทจะตองมีผูถือหุนรายยอยไมนอยกวา 300 ราย ถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนชําระแลว อยางไรก็ดีบริษัท
ยังคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย MAI ใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมี
ความเส่ียงเก่ียวกับสภาพคลองในการซ้ือขายหุนสามัญของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุน
สามัญตามราคาที่คาดไว หากหุนสามัญของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย MAI ได 


