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3. ปัจจัยความเสี่ยง 

กำรลงทุนในหุ้นสำมญัของบริษัทฯ ที่เสนอขำยในครัง้นีม้ีควำมเสี่ยง ผู้ลงทนุควรพิจำรณำข้อมูลในเอกสำรฉบบันีอ้ย่ำง
รอบคอบก่อนกำรตดัสนิใจในกำรลงทนุซือ้หุ้นสำมญัของบริษัทฯ 

ข้อควำมดงัตอ่ไปนีแ้สดงถึงปัจจยัควำมเสีย่งที่มีนยัส ำคญับำงประกำรอนัอำจมีผลกระทบในทำงลบต่อบริษัทฯ และมลูค่ำ
หุ้นของบริษัทฯ ทัง้นี ้นอกเหนือจำกปัจจยัควำมเสี่ยงที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันี ้อำจมีควำมเสี่ยงอื่นๆ ซึ่งบริษัทฯ ไม่อำจ
ทรำบได้ในขณะนี ้หรือเป็นควำมเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจำรณำในขณะนีว้่ำไม่เป็นสำระส ำคญั อย่ำงไรก็ดี ควำมเสี่ยงดงักลำ่ว
อำจเป็นปัจจยัควำมเสีย่งที่มีควำมส ำคญัตอ่ไปในอนำคต ซึง่อำจมีผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อธุรกิจ ฐำนะทำงกำรเงิน 
ผลกำรด ำเนินงำน สภำพคลอ่ง หรือแหลง่เงินทนุของบริษัทฯ 

นอกจำกนี ้ข้อควำมในลกัษณะที่เป็นกำรคำดกำรณ์ในอนำคต (Forward-looking Statements) ที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันี ้
เช่น กำรใช้ถ้อยค ำวำ่ “เช่ือวำ่” “คำดหมำยวำ่” “คำดกำรณ์วำ่” “มีแผนจะ” “ตัง้ใจ” “ประมำณ” เป็นต้น หรือ กำรประมำณ
กำรทำงกำรเงิน โครงกำรในอนำคต กำรคำดกำรณ์เก่ียวกบัผลประกอบกำร ธุรกิจ แผนกำรขยำยธุรกิจ กำรเปลี่ยนแปลง
ของกฎหมำยที่เก่ียวข้องในกำรประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบำยของภำครัฐบำลและอื่นๆ ซึ่งเป็นกำรคำดกำรณ์ถึง
เหตกุำรณ์ในอนำคตอนัเป็นควำมเห็นของบริษัทฯ ในปัจจบุนันัน้ มิได้เป็นเป็นกำรรับรองผลประกอบกำรหรือเหตกุำรณ์ใน
อนำคต และผลที่เกิดขึน้จริงอำจมีควำมแตกต่ำงอย่ำงมีนยัส ำคญัจำกกำรคำดกำรณ์หรือคำดคะเนก็ได้ ส ำหรับข้อมลูใน
เอกสำรนีท้ี่อ้ำงถึงหรือเก่ียวข้องกบัรัฐบำลหรือเศรษฐกิจในภำพรวมของประเทศได้มำจำกข้อมลูที่มีกำรเปิดเผยหรือคดัย่อ
จำกสิ่งพิมพ์ของรัฐบำลหรือจำกแหล่งข้อมูลอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิได้ท ำกำรตรวจสอบหรือรับรองควำมถกูต้องของข้อมูล
ดงักลำ่วแตป่ระกำรใด 

3.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับโครงสร้างของบริษัทฯ 

3.1.1 บริษัทฯ ด าเนินธุรกิจโดยการลงทุนในบริษัทอื่น (Holding Company) ดังนัน้ รายได้ของบริษัทฯ จึงขึน้อยู่
กับผลการด าเนินงานของ Baconco ซึ่งเป็นบริษัทย่อยที่ประกอบธุรกิจหลัก (Core Business) และถอืเป็น
บริษัทแกน (Core Company) ของ PMTA 

ด้วยลกัษณะกำรประกอบกิจกำรของบริษัทฯ ในรูปแบบของกำรลงทนุในบริษัทอื่น (Holding Company) รำยได้
หลกัของบริษัทฯ จึงเกิดจำกกำรรับเงินปันผลจำก Baconco เป็นหลกั โดย Baconco เป็นบริษัทย่อยที่บริษัทฯ ถือ
หุ้นในสดัสว่นร้อยละ 100 กำรจ่ำยเงินปันผลของ Baconco ให้แก่บริษัทฯ จะอยู่ภำยใต้กฎหมำยที่เก่ียวข้องของ
ประเทศเวียดนำม ซึ่งภำยใต้กฎหมำยว่ำด้วยบริษัทของประเทศเวียดนำมและเป็นไปตำมมำตรฐำนกำรรำยงำน
ทำงกำรเงินเวยีดนำมนัน้ Baconco ไมส่ำมำรถจ่ำยเงินปันผลจำกเงินประเภทอื่นนอกจำกเงินก ำไรสทุธิที่ปรำกฎใน
งบกำรเงินเฉพำะกิจกำรและ Baconco ไมส่ำมำรถจ่ำยเงินปันผลได้หำก Baconco ยงัมีผลขำดทนุสะสมที่ปรำกฎ
ในงบกำรเงินเฉพำะกิจกำร ถึงแม้วำ่ในรอบระยะเวลำบญัชีนัน้จะมีก ำไรสทุธิก็ตำม 

นอกจำกนี ้กำรจ่ำยเงินปันผลโดยบริษัทฯ ให้แก่ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จะต้องด ำเนินกำรตำมที่กฎหมำยก ำหนด ซึ่ง
ภำยใต้กฎหมำยว่ำด้วยบริษัทของไทยและตำมพระรำชบญัญัติบริษัทมหำชนจ ำกดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ที่มีกำร
แก้ไขเพิ่มเติม) นัน้ บริษัทฯ ไม่สำมำรถจ่ำยเงินปันผลจำกเงินประเภทอื่นนอกจำกผลก ำไรสทุธิที่ปรำกฎในงบ
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กำรเงินเฉพำะกิจกำรตำมมำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงินไทยของบริษัทฯ โดยไม่สำมำรถจ่ำยเงินปันผลจำก
ก ำไรสทุธิตำมงบกำรเงินรวมตำมวิธีรวมตำมสดัสว่นซึ่งมำจำกก ำไรสทุธิของ Baconco ได้และไม่สำมำรถจ่ำยเงิน
ปันผลได้หำกบริษัทฯ ยงัมีผลขำดทนุสะสมในงบกำรเงินเฉพำะกิจกำรถึงแม้วำ่ในรอบระยะเวลำบญัชีนัน้จะมีก ำไร
สทุธิก็ตำม ดงันัน้ ควำมสำมำรถในกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษัทฯ จึงขึน้อยู่กบัเงินปันผลที่ได้รับจำก Baconco 
เนื่องจำกเงินปันผลดงักลำ่วถือเป็นรำยได้เกือบทัง้หมดในงบกำรเงินเฉพำะกิจกำรของบริษัทฯ 

อยำ่งไรก็ตำม Baconco ถือวำ่เป็นบริษัทชัน้น ำที่ได้รับกำรยอมรับของธุรกิจในอตุสำหกรรมเคมีเพื่อกำรเกษตรใน
ประเทศเวียดนำม ปัจจุบัน Baconco มีก ำลังกำรผลิตปุ๋ ยเคมีประมำณ 350450,000 เมตริกตันต่อปี โดยมี
เครือข่ำยกำรกระจำยสินค้ำที่ครอบคลุมผู้ ค้ำส่งทัง้ในประเทศและต่ำงประเทศกว่ำ 140 รำย ภำยหลงัจำกที่ 
Soleado ซึง่เป็นบริษัทยอ่ยของ TTA ได้เข้ำลงทนุใน Baconco ในช่วงปลำยปี 2552 Baconco มีผลประกอบกำรท่ี
ดี โดยมีก ำไรสทุธิเท่ำกบั 218.1 ล้ำนบำท 201.9 ล้ำนบำท และ 264.2 ล้ำนบำท ในปี 2554 – 2556 (อ้ำงอิงงบ
กำรเงินเพื่อวตัถปุระสงค์เฉพำะของ Baconco (ตำมมำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงินไทย)) และ 87.7[ ] ล้ำนบำท
ในส ำหรับงวด 36 เดือนสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำมีนำคม 25567 ดงันัน้ บริษัทฯ จึงคำดเช่ือว่ำ Baconco จะสำมำรถ
จ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นซึง่ก็คือบริษัทฯ ได้อยำ่งตอ่เนื่องตำมนโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล ท ำให้บริษัทฯ มีรำยได้ 
ผลก ำไรสทุธิ และก ำไรสะสมตำมที่ปรำกฏในงบกำรเงินเฉพำะกิจกำรของบริษัทฯ อยู่ในเกณฑ์ที่สำมำรถจ่ำยเงิน
ปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นทัง้หมดของบริษัทฯ เช่นเดียวกนัได้   

3.1.2 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาท / เงินดองอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อรายได้ของ
บริษัทฯ 

เนื่องจำก Baconco จ่ำยเงินปันผลให้แก่บริษัทฯ จำกผลกำรด ำเนินงำนในประเทศเวียดนำมซึ่งอยู่ในรูปของสกุล
เงินดองเป็นสว่นใหญ่ ในขณะท่ีผลกำรด ำเนินงำนและสถำนะทำงกำรเงินของในงบกำรเงินของบริษัทฯ จะอยู่ในรูป
ของสกุลเงินบำท ดงันัน้ ควำมผนัผวนของค่ำเงินดองเมื่อเทียบกบัค่ำเงินบำทจึงอำจส่งผลกระทบต่อรำยได้และ
กระแสเงินสดของบริษัทฯ อยำ่งมีนยัส ำคญั 

ในช่วงระหวำ่งปี 2545 ถึงปี 2555 2556 เงินบำทมีคำ่แข็งขึน้เมื่อเทียบกบัเงินดองโดยเฉลี่ยในอตัรำร้อยละ 6.45.8 
ตอ่ปี อยำ่งไรก็ดี หำกพิจำรณำจำกกรำฟด้ำนลำ่งจะเห็นวำ่ แนวโน้มอตัรำแลกเปลีย่นของเงินดองเมื่อเทียบกบัเงิน
บำทมีควำมผนัผวนลดน้อยลงตัง้แตปี่ 2554 เป็นต้นมำ โดยบริษัทฯ และ Baconco มีกำรติดตำมควำมเคลื่อนไหว
ของอตัรำแลกเปลีย่นอยำ่งสม ่ำเสมอ รวมถึงปัจจยัตำ่งๆ ท่ีอำจสง่ผลกระทบตอ่อตัรำแลกเปลีย่น นอกจำกนี ้บริษัท
ฯ ยังอยู่ในระหว่ำงกำรศึกษำถึงควำมเป็นไปได้ของกำรเข้ำท ำสัญญำซือ้ขำยเงินตรำต่ำงประเทศล่วงหน้ำ 
(Forward Contract) กบัสถำบนัทำงกำรเงินเพื่อบริหำรจดักำรควำมเสีย่งจำกอตัรำแลกเปลีย่น 
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อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิดองเทียบกบัสกุลเงนิบาท 

 
ที่มำ: ธนำคำรแหง่ประเทศไทย 

3.2 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ 

3.2.1 ความผันผวนของราคาวตัถุดิบในการผลิตปุ๋ยเคมีและราคาขายปุ๋ยเคมีอาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลการ
ด าเนินงานของ Baconco 

รำคำขำยปุ๋ ยเคมีในเวียดนำมจะก ำหนดโดยอ้ำงอิงกบัรำคำ อปุทำนและอปุสงค์ในตลำดโลก รวมถึง อปุทำนและ
อปุสงค์ภำยในประเทศเวียดนำม (Market Forces) และขึน้อยูก่บัต้นทนุวตัถดุิบตำมสภำวะอตุสำหกรรมและธุรกิจ
กำรเกษตรโดยรวม ซึง่รำคำขำยปุ๋ ยเคมียงัขึน้อยูก่บัปัจจยัภำยนอกตำ่งๆ ท่ีไมส่ำมำรถควบคมุได้ อำทิเช่น นโยบำย
ภำครัฐ สภำวะเศรษฐกิจ สภำพอำกำศ ฤดกูำล รำคำและปริมำณผลผลิตทำงกำรเกษตรที่ส ำคญั รำคำน ำ้มนัและ
กำรเก็งก ำไรจำกกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำในตลำดซือ้ขำยล่วงหน้ำที่ส ำคญัสภำพภูมิอำกำศ กำรเก็งก ำไรของ
รำคำสินค้ำ  เป็นต้น ทัง้นี ้เพื่อเป็นกำรบริหำรจดักำรควำมเสี่ยงดงักลำ่ว Baconco มีกำรก ำหนดรำคำขำยสินค้ำ
ด้วยวิธีต้นทุนบวกก ำไร (Cost Plus Margin) โดยสินค้ำแต่ละรำยกำร Baconco ได้มีกำรก ำหนดรำคำขำยให้
สอดคล้องกบัอตัรำก ำไรท่ีคำดหวงัซึ่งจะขึน้อยู่กบัสภำพตลำดและภำวะกำรแข่งขนั ณ ขณะนัน้ และผู้บริหำรจะมี
กำรทบทวนและปรับรำคำขำยสินค้ำเป็นรำยสัปดำห์เพื่อให้สอดคล้องกับสภำวะตลำดและทันต่อเหตุกำรณ์ 
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อยำ่งไรก็ตำม ผลของกำรปรับรำคำขำยสนิค้ำตอ่รำยได้และก ำไรของบริษัทนัน้อำจไมป่รำกฏทนัที เนื่องจำกบริษัท
อำจยงัมีค ำสัง่ซือ้จำกลกูค้ำที่ค้ำงอยู่ จึงจะต้องอำศยัเวลำอยำ่งน้อยระยะหนึง่ 

นอกจำกนี ้Baconco ยงัมีกำรควบคมุสนิค้ำคงคลงัให้อยูใ่นระดบัต ่ำ เหมำะสม เพื่อเป็นกำรลดควำมเสีย่งตอ่ควำม
ผนัผวนของรำคำสินค้ำโภคภณัฑ์ และลดโอกำสที่จะเกิดกำรด้อยค่ำของสินค้ำคงคลงั โดยระยะเวลำขำยสินค้ำ
เฉลี่ยของ Baconco เท่ำกบั 4 วนั 52.9 วนั และ 8 62.3 วนั ในปี 2554 2555 – 2556 ตำมล ำดบั และเท่ำกบั 
1381.4 วนั ในงวด 3 เดือนสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม 25567 (อ้ำงอิงงบกำรเงินรวมเพื่อวตัถปุระสงค์เฉพำะส ำหรับ
รอบปีบญัชีสิน้สดุวนัที่ 30 กันยำยน 2556 และงบกำรเงินรวมระหว่ำงกำลส ำหรับงวด 6 เดือนสิน้สดุวนัที่ 31 
มีนำคม 2557 ของบริษัทฯ) 
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3.2.2 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินดองเทียบกับสกุลเงินอื่น อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผล
ประกอบการและกระแสเงนิสดของ Baconco 

กำรเคลื่อนไหวของมูลค่ำเงินดองเทียบกับสกุลเงินอื่น โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งสกุลเงินดอลลำ่สหรัฐฯ ซึ่งเป็นสกุลเงิน
หลกัที่ Baconco ใช้ในกำรช ำระรำคำวตัถุดิบน ำเข้ำและกำรรับช ำระรำคำสินค้ำส่งออกของบริษัท ดงันัน้ กำร
เคลื่อนไหวของมูลค่ำเงินดองจึงสำมำรถส่งผลกระทบเชิงลบอย่ำงมีนัยส ำคัญต่อกระแสเงินสดและก ำไรของ 
Baconco ในช่วงที่ผำ่นมำ เงินดองมีกำรออ่นตวัเมื่อเทียบกบัเงินดอลลำ่สหรัฐฯ อย่ำงต่อเนื่อง ทัง้นี ้หำกพิจำรณำ
ในช่วง 2 – 3 ปีที่ผ่ำนมำ จะพบว่ำ กำรอ่อนตวัมีแนวโน้มรุนแรงน้อยลงขึน้ กลำ่วคือ ในช่วงระหว่ำงปี 2545 –- 
2555 2556 เงินดองมีมลูคำ่ลดลงเมื่อเทียบกบัเงินดอลลำ่สหรัฐฯ ในอตัรำร้อยละ 3.1 00 ต่อปีโดยเฉลี่ย ในขณะที่
อตัรำกำรลดลงเฉลีย่สงูขึน้เป็นลดลงเหลอืร้อยละ 5.42.0 ต่อปี ในช่วงระหว่ำงปี 2553 2554 – 2555 2556อย่ำงไร
ก็ดี หำกพิจำรณำจำกกรำฟถดัไป แนวโน้มในสำมไตรมำสที่ผำ่นมำของปี 2556 มีควำมผนัผวนลดน้อยลง   

ในช่วงระหวำ่งปี 2545 ถึงปี 2555 2556 เงินบำทมีคำ่แข็งขึน้เมื่อเทียบกบัเงินดองโดยเฉลี่ยในอตัรำร้อยละ 6.45.8 
ตอ่ปี และในช่วงระหวำ่งปี 2553 – 2555 เงินบำทมีคำ่แข็งขึน้เมื่อเทียบกบัเงินดองโดยเฉลีย่ในอตัรำร้อยละ 6.5 ตอ่
ปี อย่ำงไรก็ดี หำกพิจำรณำจำกกรำฟถดัไป แนวโน้มในช่วงระหว่ำงปี 2554 – สำมไตรมำสที่ผ่ำนมำของปี 2556 
จะพบวำ่ คำ่เงินบำทเทียบกบัเงินดองมีควำมผนัผวนลดน้อยลง 

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิดองเทียบกบัสกุลเงนิบาทและสกุลเงนิดองเทียบกับสกุลเงนิดอลล่าสหรัฐฯ 
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ที่มำ: ธนำคำรแหง่ประเทศไทย 

ในอดีต Baconco ขำยสินค้ำสว่นใหญ่ภำยในประเทศเวียดนำม และรับรำยได้ในสกุลเงินดองเป็นหลกั ในขณะที่
วตัถดุิบของกำรผลติประกอบด้วยวตัถดุิบภำยในประเทศเวียดนำมและวตัถดุิบที่ต้องน ำเข้ำในสดัสว่นที่ใกล้เคียง
กนั ด้วยเหตนุี ้ผลกำรด ำเนินงำนในอดีตของ Baconco จึงได้รับผลกระทบอยำ่งมีนยัส ำคญัจำกกำรเคลือ่นไหวของ
มลูค่ำเงินดองและเงินดอลลำ่สหรัฐฯ อย่ำงไรก็ดี ภำยหลงัจำกที่กลุม่บริษัท TTA ได้เข้ำลงทนุใน Baconco ในปี 
2552 และได้มีกำรแตง่ตัง้กลุม่ผู้บริหำรชดุใหม ่Baconco จึงได้ปรับเปลีย่นกลยทุธ์ให้มีควำมเหมำะสม เพื่อบริหำร
จดักำรควำมเสีย่งจำกอตัรำแลกเปลีย่นและผลกระทบที่เกิดตอ่ธุรกิจ 

ปัจจบุนั Baconco ไมไ่ด้เข้ำท ำสญัญำทำงกำรเงินใดๆ เพื่อป้องกนัควำมเสี่ยงจำกอตัรำแลกเปลี่ยน เนื่องจำกกำร
ด ำเนินกำรดงักลำ่วจะไมส่ำมำรถป้องกนัควำมเสี่ยงทัง้หมดได้อย่ำงแท้จริง อีกทัง้ ยงัมีค่ำใช้จ่ำยที่เกิดขึน้จำกกำร
เข้ำท ำสญัญำทำงกำรเงินดงักลำ่ว อยำ่งไรก็ดี Baconco พิจำรณำที่จะด ำเนินกำรบริหำรควำมเสีย่งแบบธรรมชำติ 
(Natural Hedging Strategy) โดยกำรปรับโครงสร้ำงรำยได้และต้นทนุวตัถดุิบ ทัง้นี ้จำกตำรำงถดัไปจะเห็นได้ว่ำ 
มลูคำ่วตัถดุิบน ำเข้ำและมลูคำ่สนิค้ำสง่ออกของ Baconco ในปี 2553 จะมีควำมแตกตำ่งคอ่นข้ำงมำก อยำ่งไรก็ดี 
สว่นตำ่งดงักลำ่วมีสดัสว่นน้อยลงภำยหลงักำรปรับเปลีย่นกลยทุธ์กำรด ำเนินธุรกิจ ดงันัน้ จะเห็นได้ว่ำ ควำมเสี่ยง
ในกำรด ำเนินงำนจำกกำรเปลีย่นแปลงอตัรำแลกเปลีย่นเร่ิมใกล้เข้ำสูจ่ดุสมดลุย์มำกขึน้ 
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ยอดขายสนิค้าส่งออกและมูลค่าวัตถุดิบน าเข้าสกุลเงนิเหรียญสหรัฐฯ ของ Baconco 

(ล้านเหรียญสหรัฐฯ) 2553 2554 2555 2556 2557 งวด 3 เดือน 
สิน้สุดวนัที่ 31 ธันวาคม 2557 

มลูคำ่สนิค้ำสง่ออก 2 13 29 31 31 6 
มลูคำ่วตัถดุิบน ำเข้ำ 25 42 38 52 51 13 

ที่มำ:   Baconco 

3.2.3 ธุรกิจให้เช่าพืน้ที่โรงงานเพื่อเก็บสินค้าของ Baconco จ าเป็นต้องพึ่งพา TVA 

Baconco ได้เร่ิมธุรกิจให้เช่ำพืน้ที่โรงงำนเพื่อเก็บสินค้ำในปี 2553 ภำยหลงัจำกที่ผู้บริหำรมีควำมมุ่งมัน่ที่จะเพิ่ม
ผลก ำไรของธุรกิจและใช้ประโยชน์จำกพืน้ที่ว่ำงภำยในเขตโรงงำนให้เกิดประโยชน์ ณ ขณะนัน้ นอกจำกนี ้กำร
พัฒนำโรงงำนเพื่อเก็บสินค้ำยังช่วยรองรับกำรขยำยตัวของธุรกิจอุตสำหกรรมเคมีเพื่อกำรเกษตรในอนำคต 
กลำ่วคือ พืน้ท่ีโรงงำนเพื่อเก็บสนิค้ำดงักลำ่วสำมำรถน ำมำปรับเปลีย่นเพื่อขยำยสำยกำรผลติเพิ่มเติมในอนำคตได้ 
อยำ่งไรก็ดี ธุรกิจให้เช่ำพืน้ที่โรงงำนเพื่อเก็บสินค้ำไม่ใช่ธุรกิจหลกัของ Baconco แต่เป็นธุรกิจที่ช่วยสง่เสริมธุรกิจ
ในอตุสำหกรรมเคมีเพื่อกำรเกษตรด้ำนประสทิธิภำพกำรบริหำรจดักำรพืน้ท่ีเก็บสนิค้ำ/วตัถดุิบเทำ่นัน้ 

อย่ำงไรก็ดี ภำยใต้ใบรับรองกำรลงทนุ (Investment Certificate) ปัจจุบนัของ Baconco ได้รับอนญุำตให้บริษัท
ปลอ่ยเช่ำพืน้ที่ว่ำงโรงงำนได้ แต่ไม่สำมำรถให้บริกำรเสริมด้ำนอื่นซึ่งจ ำเป็นส ำหรับกำรบริหำรจัดกำรคลงัสินค้ำ
ให้แก่ผู้ เช่ำ อำทิ กำรรับ บรรจภุณัฑ์และหีบห่อ และกำรจดัสง่สินค้ำ เป็นต้น พืน้ที่เช่ำอย่ำงเต็มรูปแบบในลกัษณะ
ของคลงัสินค้ำกับผู้ เช่ำรำยย่อย เนื่องจำกกำรด ำเนินธุรกิจในลกัษณะดังกล่ำวถือเป็นส่วนหนึ่งของธุรกิจกำร
ให้บริกำรโลจิสติกส์ ซึง่มีข้อจ ำกดัด้ำนกำรลงทนุโดยบคุคลตำ่งชำติ (Foreign Limit) ในประเทศเวียดนำม 

ด้วยเหตนุี ้เพื่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุจำกกำรใช้พืน้ที่ว่ำงดงักลำ่ว Baconco จึงได้เข้ำท ำสญัญำให้เช่ำพืน้ที่กับ 
TVA ซึ่งมีใบอนุญำตใบรับรองกำรลงทุนในกำรประกอบธุรกิจกำรให้บริกำรโลจิสติกส์ที่เก่ียวข้องในประเทศ
เวียดนำม โดยมีรำคำและเง่ือนไขกำรค้ำโดยทั่วไป TVA ถือเป็นบุคคลที่อำจมีควำมขดัแย้งกับบริษัทฯ ซึ่งมี
ควำมสมัพนัธ์ตำมรำยละเอียดที่แสดงไว้ในสว่นที่ 2 หวัข้อที่ 14.1 เร่ือง ควำมสมัพนัธ์ระหว่ำง PMTA และบริษัท
ย่อยกับบุคคลที่อำจมีควำมขดัแย้ง TVA เป็นบริษัท Flagship ของธุรกิจโลจิสติกส์ในประเทศเวียดนำมซึ่งมี
ควำมสมัพนัธ์กบั TTA โดย TVA เป็นบริษัทที่สำมำรถให้บริกำรด้ำนโลจิสติกส์ให้แก่ลกูค้ำแบบครบวงจร ไม่ว่ำจะ
เป็นกำรขนสง่ภำยในประเทศหรือระหวำ่งประเทศ ภำยหลงัจำกที่ TVA เช่ำพืน้ท่ีจำก Baconco แล้ว พืน้ที่ดงักลำ่ว
จะถกูปลอ่ยเช่ำให้แก่ผู้ เช่ำ (End-customers) ในรูปแบบของกำรบริหำรจดักำรคลงัสินค้ำ ซึ่งถือเป็นสว่นหนึ่งของ
กำรให้บริกำรโลจิสติกส์ของ TVA แก่ลกูค้ำ  

แม้ว่ำธุรกิจให้เช่ำพืน้ที่โรงงำนเพื่อเก็บสินค้ำของ Baconco จะต้องพึ่งพิงใบอนุญำตใบรับรองกำรลงทุนในกำร
ประกอบธุรกิจกำรให้บริกำรโลจิสติกส์ของ TVA อย่ำงไรก็ดี ควำมเสี่ยงนีย้งัค่อนข้ำงจ ำกัด เนื่องจำกรำยได้และ
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของธุรกิจดังกล่ำวมีสดัส่วนน้อยเมื่อเทียบกับรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรรวมของ 
Baconco โดยในช่วงปี 2554 - 25562555 - 2557 สดัสว่นรำยได้จำกกำรบริกำรให้เช่ำพืน้ท่ีตอ่รำยได้จำกกำรขำย
และบริกำรรวมคิดเป็นอตัรำร้อยละ 0.1 ร้อยละ 0.2 และร้อยละ 0.5 และร้อยละ 0.9 ตำมล ำดบั และคิดเป็นอตัรำ
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ร้อยละ 1.0[ ]0.91.6 ในงวด 33 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 31 ธนัวำคม31 ธนัวำคม 25567 และสดัสว่นก ำไรก่อนภำษีเงินได้
จำกบริกำรให้เช่ำพืน้ท่ีตอ่ก ำไรก่อนภำษีเงินได้รวมคิดเป็นอตัรำร้อยละ 1.4 ร้อยละ 3.2 และร้อยละ 2.1 และร้อยละ 
3.0 ตำมล ำดบั และคิดเป็นอตัรำร้อยละ [ ]1.97.1 2.9 ในงวด 363 เดือนสิน้สดุวนัที่ 31 ธันวำคม31 ธันวำมีนำคม 
25567 ทัง้นี ้ในอนำคต หำกกฎหมำยและกฎระเบียบต่ำงๆ ในประเทศเวียดนำมมีกำรผ่อนปรนเก่ียวกบัข้อจ ำกดั
ด้ำนกำรลงทนุในธุรกิจดงักลำ่วโดยบคุคลต่ำงชำติ หรือไม่มีกำรก ำหนดข้อจ ำกดัด้ำนกำรถือหุ้นดงักลำ่วอีกต่อไป 
บริษัทฯ และ Baconco จะร่วมกันศึกษำถึงควำมเป็นไปได้และควำมเหมำะสมของกำรด ำเนินกำรเพื่อขอ
ใบอนญุำตใบรับรองกำรลงทนุในกำรประกอบกิจกำรจำกหนว่ยงำนท่ีเก่ียวข้องในประเทศเวียดนำมตอ่ไป 

3.2.4 ความเสี่ยงจากการที่ใบรับรองการลงทุน (Investment Certificate) หมดอายุและอาจจะไม่ได้รับการต่อ
อายใุนอนาคต 

Baconco เป็นบริษัทจ ำกดัควำมรับผิดที่มีเจ้ำของเพียงรำยเดียว (Single Member Limited Liability Company 
(“SMLLC”)) ที่จดทะเบียนจดัตัง้ภำยใต้กฎหมำยของเวียดนำมโดยในกำรจดัตัง้บริษัทนัน้ ผู้ลงทนุต่ำงชำติต้องยื่น
เอกสำรค ำขอที่สมบรูณ์เพื่อยื่นขอใบรับรองกำรลงทนุ (Investment Certificate) (ซึง่เทียบเทำ่กบัหนงัสอืส ำคญักำร
จดทะเบียนวิสำหกิจ) ต่อหน่วยงำนที่มีอ ำนำจให้อนุญำตของจังหวดั Baconco ได้รับอนมุตัิให้ประกอบธุรกิจ
ภำยใต้ใบรับรองกำรลงทุน ซึ่งมีก ำหนดระยะเวลำกำรประกอบกิจกำรทัง้สิน้ 50 ปี เร่ิมตัง้แต่วันที่ 27 เมษำยน 
2538 Baconco จึงมีควำมเสี่ยงในกำรด ำเนินธุรกิจหำกใบรับรองกำรลงทนุของ Baconco หมดอำยแุละไม่ได้รับ
กำรต่ออำยุใบรับรองกำรลงทุนต่อไปในอนำคต ทัง้นี ้ในกรณีที่ใบรับรองกำรลงทุนดงักล่ำวไม่ได้รับกำรต่ออำยุ
สญัญำ จะสง่ผลให้ Baconco สญูเสยีรำยได้ทัง้หมด หำก Baconco ไมส่ำมำรถหำรำยได้จำกแหลง่อื่นมำทดแทน
รำยได้ที่สญูไปดงักลำ่วได้ 

อย่ำงไรก็ตำม Baconco ยงัมีระยะเวลำเหลืออีกประมำณ 32 3130 ปีจนถึงวนัหมดอำยขุองใบรับรองกำรลงทนุ 
โดยในอนำคตก่อนจะสิน้สุดระยะเวลำของใบรับรองกำรลงทุนดังกล่ำว Baconco จะด ำเนินกำรเจรจำกับ
หน่วยงำนภำครัฐที่เก่ียวข้องในกำรต่ออำยุใบรับรองกำรลงทุน โดยที่ผ่ำนมำ Baconco มีควำมสมัพนัธ์อนัดีกับ
หน่วยงำนภำครัฐที่เก่ียวข้องต่ำงๆ อีกทัง้ Baconco ยังเป็นบริษัทชัน้น ำของธุรกิจในอุตสำหกรรมเคมีเพื่อ
กำรเกษตรของประเทศเวยีดนำมซึง่มีกำรด ำเนินงำนมำนำนกวำ่ 18 ปี และช่วยสร้ำงงำนและอำชีพให้แก่ประชำชน
ในพืน้ท่ีของจงัหวดั Ba Ria Vung Tau ซึง่ถือเป็นปัจจยัส ำคญัต่อกำรพฒันำเศรษฐกิจของจงัหวดั บริษัทฯ จึงคำด
เช่ือวำ่ Baconco มีโอกำสทีจ่ะได้รับกำรอนมุตัิกำรตอ่อำยใุบรับรองกำรลงทนุภำยหลงักำรหมดอำยใุนอนำคต 
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3.2.5 ความเสี่ยงจากการที่สัญญาเช่าที่ดินซึ่งเป็นที่ตัง้ของส านักงานใหญ่ โรงงานผลิตและอาคารจัดเก็บสินค้า 
(BCC I) หมดอายุ และอาจจะไม่ได้รับการต่ออายุในอนาคต 

Baconco จดทะเบียนก่อตัง้ขึน้ตำมกฎหมำยเวียดนำมในรูปแบบของบริษัทร่วมทนุ (Joint Venture Company) 
ระหว่ำงบริษัทต่ำงชำติและบริษัทเวียดนำม โดยบริษัทเวียดนำมดงักล่ำวได้น ำสญัญำเช่ำที่ดินระยะเวลำ 20 ปี 
ส ำหรับขนำดพืน้ที่ 40,000 ตำรำงเมตร ในนิคมอตุสำหกรรม Phu My I เขตพืน้ที่ Ba Ria Vung Tau มำใช้ช ำระ
เป็นเงินลงทนุใน Baconco ซึง่กฎหมำยเวียดนำมอนญุำตให้ผู้ลงทนุสำมำรถน ำเงินสดหรือสินทรัพย์อื่นตำมที่ระบุ
ในข้อบงัคบับริษัท (Company Charter) มำลงทนุในบริษัทได้โดยไมจ่ ำเป็นต้องเป็นเงินสดเพียงอย่ำงเดียว โดยสิ่ง
ที่น ำมำลงทนุนัน้จะเรียกวำ่ "เงินลงทนุ" (Capital Contribution) 

ปัจจุบนั ที่ดินดงักลำ่วเป็นที่ตัง้ของส ำนกังำนใหญ่ โรงงำนผลิตและอำคำรจดัเก็บสินค้ำ (BCC I) ซึ่งสญัญำเช่ำ
ที่ดินมีระยะเวลำ 20 ปี โดยจะสิน้สดุในวนัท่ี 1919 ตลุำคม 25612561 จึงมีควำมเสีย่งที่ Baconco อำจจะไมไ่ด้รับ
กำรตอ่อำยสุญัญำเช่ำที่ดินดงักลำ่ว หรือผู้ให้เช่ำอำจมีกำรคิดรำคำค่ำเช่ำในอตัรำที่เพิ่มขึน้จนท ำให้ Baconco ไม่
คุ้มคำ่ทำงเศรษฐกิจที่จะเช่ำที่ดินดงักลำ่วตอ่ไปในอนำคต  

อย่ำงไรก็ดี ก่อนที่ TTA จะเข้ำลงทุนใน Baconco ในปี 2552 บริษัทได้มีกำรศึกษำข้อมูล (Due Diligence) ที่
เก่ียวข้องตำ่งๆ โดยส ำหรับประเด็นเร่ืองกำรต่ออำยสุญัญำเช่ำที่ดินนัน้ กำรนิคมอตุสำหกรรมจงัหวดับำเรียวงุเตำ 
(Ba Ria Vung Tau Industrial Zones Authority หรือ BIZA) ได้เคยออกจดหมำยให้แก่ Baconco ในปี 2549 ว่ำ 
ตำมกฎหมำยที่เก่ียวข้อง Baconco ได้รับอนุญำตให้ต่ออำยุสญัญำเช่ำที่ดินได้เท่ำกับระยะเวลำกำรประกอบ
กิจกำรท่ีก ำหนดไว้ในใบรับรองกำรลงทนุ (Investment Certificate) ของบริษัท ซึ่งจะสิน้สดุในปี 2588 อย่ำงไรก็ดี 
ปัจจุบนั Baconco ยงัไม่ได้ด ำเนินกำรต่ออำยสุญัญำเช่ำที่ดินดงักลำ่วเนื่องจำกกำรต่ออำยสุญัญำใหม่จะท ำให้
บริษัทต้องเสยีคำ่เช่ำในอตัรำที่เพิ่มขึน้ โดยสญัญำเช่ำปัจจบุนัส ำหรับพืน้ท่ี 40,000 ตำรำงเมตรดงักลำ่ว Baconco 
ช ำระเฉพำะค่ำบริกำรโครงสร้ำงพืน้ฐำนให้แก่ผู้ ให้เช่ำในอตัรำ 0.17 เหรียญสหรัฐต่อตำรำงเมตรต่อปี เทียบกับ
อตัรำคำ่เช่ำตลำดในบริเวณดงักลำ่วซึง่ปัจจบุนัอยูท่ี่ประมำณ 1.65 เหรียญสหรัฐตอ่ตำรำงเมตรตอ่ปี 

อนึ่ง ในอนำคตเมื่อ Baconco มีกำรต่ออำยสุญัญำเช่ำที่ดินดงักลำ่วกบัหน่วยงำนภำครัฐ บริษัทจ ำเป็นต้องช ำระ
คำ่เช่ำในอตัรำที่เพิ่มขึน้ซึง่จะเป็นไปตำมรำคำตลำด ณ ขณะนัน้ อย่ำงไรก็ดี ค่ำเช่ำที่เพิ่มขึน้ดงักลำ่วคำดว่ำจะไม่
สง่ผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของ Baconco อย่ำงมีนยัส ำคญั เนื่องจำกปัจจุบนัค่ำเช่ำส ำหรับพืน้ที่ 40,000 
ตำรำงเมตรดงักลำ่วคิดเป็นสดัสว่นเพียงประมำณร้อยละ 0.01 ของรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรรวม ในกรณีที่มี
กำรตอ่อำยสุญัญำเช่ำและเพิ่มคำ่เช่ำเป็นรำคำตลำด ณ ขณะนี ้คำ่เช่ำส ำหรับพืน้ท่ี 40,000 ตำรำงเมตรดงักลำ่วจะ
คิดเป็นสดัสว่นประมำณร้อยละ 0.07 ของรำยได้จำกกำรขำยและบริกำรรวม 

3.2.56 อัตราเงนิเฟ้อระดับที่ค่อนข้างสูงอาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของ Baconco 

ประเทศเวียดนำมประสบกบัภำวะอตัรำเงินเฟ้อที่ค่อนข้ำงสงู ซึ่งในปี 2554 และ 2555 และส ำหรับรอบเก้ำเดือน 
(มกรำคม – กนัยำยน) ของปี- 2556 ประเทศเวียดนำมมีอตัรำเงินเฟ้อเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 18.6 และร้อยละ 9.2 และ
ร้อยละ 6.86 ตำมล ำดบั และคำดกำรณ์วำ่อตัรำเงินเฟ้อเฉลีย่ทัง้ปี (มกรำคม – ธนัวำคม) 2556 จะอยูใ่นช่วงไม่เกิน
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ร้อยละ 7.0 (อ้ำงอิงข้อมลูจำก General Statistics Office of Vietnam) นอกเหนือไปจำกกำรที่ Baconco มีกำร
ปรับฐำนเงินเดือนในแต่ละครำวของพนกังำนตำมนโยบำยบริหำรจดักำรทรัพยำกรบคุคลให้สะท้อนอตัรำเงินเฟ้อ
ภำยในประเทศเวียดนำมเพื่อให้เกิดสภำพแวดล้อมในกำรท ำงำนที่ดีและลดอัตรำกำรหมุนเวียนเข้ำออกของ
พนกังำนในภำพรวม อตัรำเงินเฟ้อในระดบัที่ค่อนข้ำงสงูยงัอำจสง่ผลให้ Baconco มีต้นทนุกำรด ำเนินงำนอื่นๆ 
เพิ่มขึน้กวำ่ที่เป็นอยูใ่นปัจจบุนั 

เพื่อให้เกิดประสิทธิภำพในกำรท ำงำนและลดกำรพึ่งพิงปริมำณกำรว่ำจ้ำงแรงงำน Baconco จึงได้น ำเคร่ืองมือ
ตำ่งๆ มำใช้ในกระบวนกำรผลติมำกขึน้ ได้แก่ กำรติดตัง้ระบบมือกลอตัโนมัติส ำหรับขัน้ตอนกำรบรรจุหีบห่อ และ
รถยกส ำหรับกำรล ำเลียงและเคลื่อนย้ำยระหว่ำงหน่วยปฏิบัติงำนในโรงงำน รวมถึงกำรตรวจเคร่ืองจักรและ
อปุกรณ์ให้มีสภำพดีตำมแผนงำนซอ่มบ ำรุงอยำ่งสม ่ำเสมอ 
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3.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการบริหารจัดการ 

3.3.1 TTA จะยงัคงเป็นผู้ถอืหุ้นใหญ่ที่มีอ านาจควบคุมบริษัทฯ    

ก่อนกำรเสนอขำยหลกัทรัพย์ในครัง้นี ้TTA ถือหุ้นร้อยละ 100 ใน PMTA ภำยหลงักำรเสนอขำยหลกัทรัพย์เสร็จสิน้ 
TTA จะยงัคงเป็นผู้ ถือหุ้นรำยใหญ่ของบริษัทฯ โดยจะมีสดัสดัสว่นกำรถือหุ้นร้อยละ 65 ของทนุที่ออกและช ำระ
แล้วของบริษัทฯ TTA จึงยงัคงมีอ ำนำจควบคมุอย่ำงมีนยัส ำคญัในบริษัทฯ และมีอิทธิผลในกำรก ำหนดนโยบำย
และกำรจดักำรบริษัทฯ  โดยสำมำรถควบคมุมติที่ประชมุผู้ ถือหุ้นในเร่ืองตำ่งๆ อำทิ กำรเลอืกตัง้กรรมกำร กำรจ่ำย
และก ำหนดเวลำกำรจ่ำยเงินปันผล และกำรอนมุตัิท ำรำยกำรต่ำงๆ ให้สอดคล้องกบัผลประโยชน์ของตนที่อำจ
ขดัแย้งกบัผลประโยชน์ของบริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นรำยอื่นๆ ของบริษัทฯ หำกผลประโยชน์ของ TTA ไม่สอดคล้องกบั
ผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรำยอื่นของบริษัทฯ TTA อำจด ำเนินกำรอย่ำงใดอย่ำงหนึ่ง ซึ่งรวมถึงกำรโน้มน้ำวกำร
ตัดสินใจของคณะกรรมกำรบริษัท หรือกำรใช้สิทธิในกำรออกเสียงลงคะแนนซึ่งอำจเป็นกำรขัดแย้งหรือมี
ผลกระทบต่อผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้นรำยอื่นของบริษัทฯ หรืออำจท ำให้เกิดควำมลำ่ช้ำ ก่อให้เกิดอปุสรรค หรือ
เป็นกำรยบัยัง้เหตกุำรณ์ใดๆ ที่มีผลตอ่กำรเปลีย่นแปลงอ ำนำจควบคมุ 

บริษัทฯ ตระหนกัดีถึงควำมส ำคญัของหลกักำรบริหำรจดักำรที่ดี (Good Corporate Governance) รวมถึงหน้ำที่
ในกำรสง่เสริมและสร้ำงควำมมัน่ใจของผู้ ถือหุ้นในกำรบริหำรจดักำรองค์กรโดยควำมโปร่งใส ในกำรนี ้บริษัทฯ จึง
มีกำรแต่งตัง้บคุคลภำยนอกเป็นกรรมกำรอิสระจ ำนวน 3 ท่ำน จำกกรรมกำรบริษัททัง้หมด 7 ท่ำน เพื่อท ำหน้ำที่
ตรวจสอบและถ่วงดลุกำรตดัสินใจในกำรพิจำรณำอนุมตัิรำยกำรต่ำงๆ ของคณะกรรมกำรบริษัท บริษัทฯ มีกำร
จดัตัง้คณะกรรมกำรบริษัท คณะกรรมกำรตรวจสอบ และคณะกรรมกำรบริหำร และคณะกรรมกำรสรรหำและ
ก ำหนดคำ่ตอบแทน ในกรณีที่บริษัทฯ มีกำรท ำรำยกำรระหวำ่งกนักบับคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั บริษัทฯ จะด ำเนินกำรให้
ขัน้ตอนกำรอนมุตัิกำรท ำรำยกำรระหวำ่งกนัเป็นไปตำมกฎหมำย ข้อบงัคบั ประกำศ หรือข้อก ำหนดที่เก่ียวข้องของ
ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรัพย์และตลำดหลกัทรัพย์ (“ก.ล.ต.”) ตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(“ตลาดหลักทรัพย์ฯ”) และหนว่ยงำนอื่นที่เก่ียวข้อง 
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3.4 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ 

3.4.1 PMTA อยู่ในระหว่างการยื่นค าขออนุญาตน าหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

บริษัทฯ มีควำมประสงค์ที่จะเสนอขำยหุ้นสำมญัของบริษัทฯ ต่อผู้ ถือหุ้นของ TTA (Pre-emptive Right) ตำม
วิธีกำรท่ีกลำ่วไว้ในสว่นท่ี 2 หวัข้อที่ 9 เร่ือง ข้อมลูหลกัทรัพย์และผู้ ถือหุ้น และในสว่นที่ 3 เร่ือง ข้อมลูเก่ียวกบักำร
เสนอขำยหลกัทรัพย์ ก่อนที่บริษัทฯ จะได้รับทรำบผลกำรพิจำรณำกำรรับหุ้นสำมญัของบริษัทฯ เข้ำเป็นหลกัทรัพย์
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ ซึ่งเป็นตลำดรองส ำหรับกำรซือ้ขำยหุ้นสำมญั แม้จะคำดว่ำบริษัทฯ จะทรำบผล
กำรพิจำรณำดงักลำ่วในระยะเวลำอนัสัน้ภำยหลงัจำกที่บริษัทฯ ได้รับช ำระค่ำหุ้นจำกกำรเสนอขำยหลกัทรัพย์ใน
ครัง้นี ้อยำ่งไรก็ดี ยงัคงมีควำมไมแ่นน่อนวำ่บริษัทฯ จะได้รับอนมุตัิจำกตลำดหลกัทรัพย์ฯ ให้หุ้นสำมญัของบริษัทฯ 
เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนหรือไม่ ทัง้นี ้หลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ที่เสนอขำยในครัง้นี ้จะไม่สำมำรถซือ้ขำยในตลำด
หลกัทรัพย์ฯ ได้ จนกว่ำหุ้นของบริษัทฯ จะได้รับอนมุตัิให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ อำจซือ้
ขำยหลกัทรัพย์โดยกำรซือ้ขำยนอกตลำดหลกัทรัพย์ฯ ดงันัน้ ผู้ลงทนุจึงอำจมีควำมเสีย่งเก่ียวกบัสภำพคลอ่งของใน
ในกำรซือ้ขำยและอำจไม่ได้รับผลตอบแทนจำกกำรขำยหุ้นตำมที่คำดไว้หำกหุ้นสำมญัของบริษัทฯ ไม่ได้รับกำร
อนญุำตให้สำมำรถเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ 

ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้ยื่นแบบค ำขอให้รับหุ้นสำมญัเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ เมื่อวนัที่ [•]ด้วย
เกณฑ์บริษัทที่ด ำเนินธุรกิจโดยกำรถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding Company) และมีบริษัทแกนที่ด ำเนินธุรกิจใน
อตุสำหกรรมเคมีเพื่อกำรเกษตร และปัจจุบนั ตลำดหลกัทรัพย์ฯ อยู่ระหว่ำงกำรพิจำรณำแบบค ำขอของบริษัทฯ 
ธนำคำร ซีไอเอ็มบี ไทย จ ำกัด (มหำชน) ในฐำนะที่ปรึกษำทำงกำรเงินของบริษัทฯ ได้พิจำรณำคณุสมบตัิของ
บริษัทฯ ในเบือ้งต้นแล้วพบว่ำ PMTA มีคณุสมบตัิครบถ้วนที่จะสำมำรถเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ ได้ 
ยกเว้นคณุสมบตัิเร่ืองกำรกระจำยกำรถือหุ้นให้แก่นกัลงทนุรำยย่อยที่ก ำหนดให้บริษัทฯ จะต้องมีผู้ ถือหุ้นไม่น้อย
กวำ่ 1,000 รำย และจะต้องถือหุ้นรวมกนัไมน้่อยกวำ่ร้อยละ 25 ของทนุจดทะเบียนช ำระแล้วหลงักำรเสนอขำยหุ้น
ในครัง้นี ้อยำ่งไรก็ดี ที่ปรึกษำทำงกำรเงินคำดวำ่ ภำยหลงักำรเสนอขำยหุ้นให้แก่ประชำชนแล้วเสร็จ บริษัทฯ จะมี
คณุสมบตัิเก่ียวกบักำรกระจำยกำรถือหุ้นครบถ้วนตำมเกณฑ์ที่ก ำหนดข้ำงต้น 

3.4.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ  

รำคำหุ้นสำมญัของบริษัทฯ ภำยหลงักำรเสนอขำยหุ้นในครัง้นีอ้ำจมีแนวโน้มผนัผวนเนื่องจำกปัจจยัหลำยประกำร 
อำทิ  

 สภำวะเศรษฐกิจและสงัคมของประเทศไทยและประเทศเวียดนำม  

 สภำวะกำรลงทนุในตลำดหลกัทรัพย์ฯ  

 กำรเปลีย่นแปลงค ำแนะน ำและควำมคิดเห็นของนกัวิเครำะห์  

 ควำมผนัผวนของผลประกอบกำรรำยไตรมำส  

 ประกำศของบริษัทอื่นๆ ที่อยูใ่นอตุสำหกรรมเดียวกนั  
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 กำรเปลี่ยนแปลงปัจจยัต่ำงๆ ที่มีผลต่อกำรด ำเนินงำนของบริษัทฯ อำทิ กำรเปลี่ยนแปลงกฎหมำยที่
เก่ียวข้อง กำรเข้ำรับต ำแหนง่หรือลำออกของผู้บริหำรและบคุลำกรท่ีส ำคญัของบริษัทฯ กำรเปลี่ยนแปลง
ภำวะอตุสำหกรรม เป็นต้น  
 

ปัจจยัข้ำงต้นและปัจจยัอื่นๆ อำจมีผลกระทบต่อรำคำตลำดของหุ้นสำมญัของบริษัทฯ ท ำให้นกัลงทนุไม่สำมำรถ
ขำยหลกัทรัพย์ของบริษัทฯ ได้ในรำคำที่เหมำะสม นอกจำกนี ้ ปัจจยัดงักลำ่วยงัอำจสง่ผลกระทบในทำงลบต่อ
สภำพคลอ่งของบริษัทฯ  
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3.4.3 ความเสี่ยงจากผลกระทบต่ออัตราส่วนทางการเงนิจากการเสนอขายหลักทรัพย์ 

ภำยหลงักำรเสนอขำยหุ้นแก่ประชำชนในครัง้นี  ้ จ ำนวนหุ้นของบริษัทฯ จะเพิ่มขึน้อีก 8,100,000 หุ้น จำกเดิม 
93,100,000 หุ้น รวมทัง้สิน้เป็นจ ำนวน 101,200,000 หุ้น โดยมีมลูคำ่ที่ตรำไว้หุ้นละ 10.0 บำท จ ำนวนหุ้นท่ีเพิ่มขึน้
ของบริษัทฯ ดงักลำ่วคิดเป็นร้อยละ 8.0 ของทนุช ำระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ท ำให้อตัรำสว่นต่ำงๆ ที่ใช้สว่นของผู้
ถือหุ้นหรือจ ำนวนหุ้นทัง้หมดของบริษัทฯ เป็นฐำนในกำรเปรียบเทียบ อำทิ ก ำไรสทุธิต่อหุ้น (Earning per share) 
และอตัรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (Return on equity) เป็นต้น มีจ ำนวนลดลงอย่ำงมีสำระส ำคญั 
(Dilution Effect)  

อยำ่งไรก็ตำม บริษัทฯ คำดวำ่จะน ำเงินที่ได้รับจำกกำรเสนอขำยหุ้นแก่ประชำชนในครัง้นีไ้ปลงทนุในโครงกำรตำ่งๆ 
ที่มีศกัยภำพในอนำคตและใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกำรด ำเนินธุรกิจ นอกจำกนี ้ บริษัทฯ ยงัคำดว่ำจะได้รับ
ประโยชน์อื่นๆ จำกกำรมีสถำนะเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ อำทิ เพิ่มควำมคล่องตวัในกำรจดัหำ
เงินทนุโดยเปิดโอกำสให้สำมำรถเลอืกระดมทนุผำ่นกำรเสนอขำยหุ้นเพิ่มทนุหรือหลกัทรัพย์ประเภทอื่นๆ  

ได้ในอนำคต เสริมสร้ำงภำพลกัษณ์ที่ดีในฐำนะบริษัทท่ีผำ่นกำรพิจำรณำแล้ววำ่มีฐำนะกำรเงินท่ีมัน่คงและมีควำม
โปร่งใสในกำรบริหำรจดักำร และเพิ่มควำมน่ำเช่ือถือของบริษัทเพื่อดึงดดูบคุลำกรมืออำชีพมำร่วมงำน เป็นต้น 
ปัจจยัดงักลำ่วอำจท ำให้บริษัทฯ มีควำมได้เปรียบในกำรแข่งขนัอย่ำงยัง่ยืนและมีสถำนะมัน่คงจำกโครงสร้ำงทำง
กำรเงินท่ีเหมำะสม และอำจสง่ผลให้รำยได้และก ำไรสทุธิของบริษัทฯ มีแนวโน้มเพิ่มขึน้ที่ดีขึน้อยำ่งตอ่เนื่องจนอำจ
ชดเชยกบัผลกระทบจำกจ ำนวนหุ้นท่ีเพิ่มขึน้จำกกำรเสนอขำยหุ้นแก่ประชำชนในครัง้นีไ้ด้ 

3.4.4 ผลกระทบที่มีต่อ TTA จากการเสนอขายหลักทรัพย์ของบริษัทฯ 

กำรน ำบริษัทฯ เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ฯ โดยกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทนุจ ำนวน 8,100,000 หุ้น 
และหุ้นสำมญัเดิมที่เสนอขำยโดย TTA จ ำนวน 27,320,000 หุ้น รวมกนัทัง้สิน้จ ำนวน 35,420,000 หุ้น จะสง่ผลให้ 
TTA มีสว่นแบ่งก ำไรหรือสิทธิในกำรออกเสียงของผู้ ถือหุ้นเดิม ลดลงจำกร้อยละ 100 เหลือร้อยละ 65 คิดเป็น 
Dilution Effect ร้อยละ 35 ของทนุช ำระแล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ภำยหลงักำรเสนอขำยหุ้นแก่ผู้ ถือหุ้นของ TTA 
โดยผู้ ถือหุ้นแตล่ะรำยสำมำรถใช้สทิธิตำมสดัสว่นกำรถือหุ้นใน TTA ที่มีอยูเ่ดิม (Pre-emptive Rights) นอกจำกนี ้ 

กำร Spin-off ของบริษัทฯ ยงัสง่ผลให้ TTA ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ทำงอ้อมของ Baconco ในสดัสว่นร้อยละ 100 ผำ่น
ทำงบริษัทฯ ก่อนกำรเสนอขำยหุ้นในครัง้นีไ้ด้รับผลกระทบทำงอ้อมจำกกำรที่ TTA มีสว่นแบ่งก ำไรหรือสิทธิในกำร
ออกเสยีงเหลอืร้อยละ 65 อยำ่งไรก็ตำม กำร Spin-off ของบริษัทฯ ไม่มีผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อสถำนะกำร
เป็นบริษัทจดทะเบียนของ TTA แตอ่ยำ่งใด 

นอกจำกนี ้กำรเสนอขำยหุ้นสำมญั PMTA จ ำนวน 27,320,000 หุ้น โดย TTA ยงัอำจจะสง่ผลให้ TTA บนัทึกก ำไร
จำกกำรขำยเงินลงทนุดงักลำ่วในงบก ำไรขำดทนุ (งบกำรเงินเฉพำะกิจกำร) ของบริษัท TTA ได้ หำกรำคำเสนอ
ขำยหุ้นสงูกว่ำ Par value ของหุ้นสำมญั PMTA ที่มลูค่ำ 10 บำทต่อหุ้น ซึ่งเป็นรำคำทนุที่ TTA ลงทนุใน PMTA 
ดงันัน้ ในกรณีที่ TTA มีก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทนุดงักลำ่ว TTA อำจพิจำรณำจ่ำยเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้ตำม
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นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษัท อย่ำงไรก็ดี ตำมมำตรฐำนกำรรำยงำนทำงกำรเงินในกำรจดัท ำงบกำรเงิน
รวม TTA จะไม่สำมำรถบนัทึกก ำไรจำกกำรขำยเงินลงทนุดงักลำ่วในงบก ำไรขำดทนุของบริษัท TTA ได้ แต่สว่น
ตำ่งระหวำ่งรำคำเสนอขำยหุ้นและต้นทนุเงินลงทนุจะถกูบนัทกึเข้ำเป็นองค์ประกอบสว่นหนึ่งของสว่นของผู้ ถือหุ้น
ในงบแสดงฐำนะกำรเงิน (งบกำรเงินรวม) ของ TTA 

 

3.5 ความเสี่ยงเกี่ยวกับประเด็นกฎหมาย 

บริษัทฯ จดทะเบียนจัดตัง้ในประเทศไทยโดยกำรลงทุนใน Baconco ซึ่งเป็นบริษัทแกนที่จดทะเบียนจัดตัง้ใน
ประเทศเวียดนำม บริษัท Baker & McKenzie Ltd. ซึง่เป็นท่ีปรึกษำกฎหมำยของบริษัทฯ จึงได้ร่วมกบัคณะท ำงำน
ที่ปรึกษำกฎหมำยของ Baker & McKenzie (Vietnam) Ltd. เพื่อจดัท ำข้อสรุปเปรียบเทียบโครงสร้ำงทำงกฎหมำย 
กฎหมำยบริษัทและกฎหมำยที่เก่ียวข้องกบักำรลงทนุของประเทศไทยและประเทศเวียดนำม รวมทัง้ ได้วิเครำะห์
กฎหมำยบริษัทของเวียดนำมเปรียบเทียบกบักรณีเฉพำะของ Baconco ซึง่มีข้อก ำหนดที่มีควำมแตกต่ำงไปจำกที่
ก ำหนดใน Enterprise Law ในสว่นท่ีส ำคญัและอำจมีผลกระทบตอ่ผู้ ถือหุ้น รวมถึง ได้มีกำรหยิบยกประเด็นที่เป็น
ข้อสงัเกตอันมีนัยส ำคญัต่อสิทธิของผู้ ถือหุ้นและมำตรกำรที่บริษัทฯ และ/หรือ Baconco ได้น ำมำปรับใช้ต่อ
ประเด็นดงักลำ่ว (ถ้ำมี) โดยทัง้นี ้ผู้ลงทนุสำมำรถอำ่นรำยละเอียดดงักลำ่วแสดงไว้เพิ่มเติมได้ในสว่นท่ี 2 หวัข้อที่ 8 
เร่ืองข้อมลูส ำคญัอื่น และเอกสำรแนบ 6 

สรุปประเด็นควำมแตกตำ่งระหวำ่งกฎหมำยไทยและกฎหมำยเวียดนำมที่ส ำคญั ดงันี ้

หัวข้อ 
ความแตกต่างระหว่างกฎหมายไทยและ

กฎหมายเวียดนาม 
มาตรการแก้ไข ณ ปัจจุบัน ของบริษัทฯ 

และ/หรือ Baconco 
หุ้นและผู้ถอืหุ้น 
สทิธิและหน้ำที่ของผู้
ถือหุ้น 

สิทธิในกำรร้องขอต่อศำลในกำรเพิกถอนมติที่
ประชุมผู้ ถือหุ้น  กฎหมำยเวียดนำมก ำหนด
หลกัเกณฑ์เร่ืองสิทธิในกำรร้องขอต่อศำลใน
กำรเพิกถอนมติที่ประชมุผู้ ถือหุ้นไว้แตกต่ำงกบั
กฎหมำยไทย โดยไม่ได้ก ำหนดให้สิทธิเจ้ำของ 
(Company Owner) ในกำรเพิกถอนมติ
ดังกล่ำวได้โดยตรงส ำหรับ SMLLC โดยที่
กฎหมำยเวียดนำมก ำหนดให้กรรมกำร (Board 
of Members) ของ SMLLC มีอ ำนำจในกำร
เพิกถอนมติที่ประชุมคณะกรรมกำรได้โดยต้อง
ร้อ ง ขอต่ อศำล  ในขณะที่ กฎหมำย ไทย
ก ำหนดให้สิทธิผู้ ถือหุ้ นในกำรเพิกถอนมติ
ดงักลำ่วได้โดยตรง 

เนื่องจำกข้อบังคบับริษัทของ Baconco (ข้อ 
21.2 และ 21.3) มีกำรก ำหนดให้เร่ืองส ำคญัๆ 
ต้องได้รับอนุมัติจำกที่ประชุมคณะกรรมกำร
หรือผู้ ถือหุ้ นของ PMTA ก่อน ดังนัน้ หำก 
PMTA ไมเ่ห็นชอบกบัมติดงักลำ่ว PMTA ก็อำจ
ไม่ให้ควำมเห็นชอบในเร่ืองดังกล่ำวได้ตัง้แต่
แรกเร่ิม ควำมแตกต่ำงระหว่ำงกฎหมำยใน
ประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อสิทธิของผู้ ลงทุน
อยำ่งมีนยัส ำคญั 
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หัวข้อ 
ความแตกต่างระหว่างกฎหมายไทยและ

กฎหมายเวียดนาม 
มาตรการแก้ไข ณ ปัจจุบัน ของบริษัทฯ 

และ/หรือ Baconco 
 สิทธิในกำรขอให้มีกำรตรวจสอบกิจกำร 

กฎหมำยเวียดนำมก ำหนดหลกัเกณฑ์เก่ียวกบั
สิทธิในกำรขอให้มีกำรตรวจสอบกิจกำรไว้
แตกต่ำงกับกฎหมำยไทย โดยไม่ได้ให้สิทธิ
เจ้ำของ (Company Owner) ในกำรแต่งตัง้
ผู้ ตรวจสอบเพื่อท ำหน้ำที่ตรวจสอบกิจกำร
โดยตรง ในขณะที่กฎหมำยไทยก ำหนดให้ผู้ ถือ
หุ้นสำมำรถร้องขอให้มีกำรแต่งตัง้ผู้ตรวจสอบ
ได้โดยตรง 

กฎหมำยเวียดนำมได้มีกำรก ำหนดให้ PMTA 
ในฐำนะเจ้ำของสำมำรถตรวจสอบกิจกำร 
Baconco ได้ทำงอ้อมผำ่นกำรแต่งตัง้ผู้ควบคมุ 
(Controller) ของบริษัท  

ทัง้นี ้ข้อบงัคบับริษัทของ Baconco (ข้อ 23.1) 
ได้ก ำหนดให้ PMTA สำมำรถแต่งตัง้ผู้ควบคมุ
(Controller) ได้จ ำนวน 1 คน โดยอำศยัมติที่
ประชมุคณะกรรมกำรของ PMTA  

ดังนัน้  ควำมแตกต่ำงระหว่ำงกฎหมำยใน
ประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อสิทธิของผู้ ลงทุน
อยำ่งมีนยัส ำคญั 

วิธีบริหารจัดการบริษัท / การก ากับดูแลกิจการ 
กำรป้องกนัควำม
ขดัแย้งทำง
ผลประโยชน์ 
(Conflict of 
Interest)  
               
             

กฎหมำยเวียดนำมไม่ได้มีกำรก ำหนดข้อห้ำม
กรรมกำรมิให้ประกอบกิจกำรแขง่ขนัหรือสภำพ
อย่ำงเดียวกันกับบริษัท ซึ่ งแตกต่ำงจำก
กฎหมำยไทย  

ข้อบงัคบับริษัทของ Baconco (ข้อ 15.2 (c)) 
ไ ด้ ระบุใ ห้กรรมกำร ต้อง ไม่ ใ ช้ ข้อมูลของ 
Baconco เพื่อประโยชน์ส่วนตนอนัเป็นกำร
ขดัแย้งกับผลประโยชน์ของ Baconco และ 
PMTA ดงันัน้ ควำมแตกต่ำงระหว่ำงกฎหมำย
ในประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อสิทธิของผู้ ลงทุน
อยำ่งมีนยัส ำคญั 

กรรมการบริษัท 
กำรประชมุ
คณะกรรมกำร 

กฎหมำยเวียดนำมไม่ได้ก ำหนดจ ำนวนกำร
ประชุมขัน้ต ่ำของคณะกรรมกำรบริษัทไว้ ซึ่ง
แตกต่ ำ งจำกกฎหมำยไทยที่ ก ำหนดใ ห้
คณะกรรมกำรบริษัทต้องมีกำรประชุมอย่ำง
น้อย 3 เดือนตอ่ครัง้ 

ข้อบงัคบับริษัทของ Baconco (ข้อ18.1) ได้
ระบุให้คณะกรรมกำรของบริษัทต้องมีกำร
ประชุมอย่ำงน้อย 33 เดือนต่อครัง้อยู่แล้ว 
ดังนัน้  ควำมแตกต่ำงระหว่ำงกฎหมำยใน
ประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อสิทธิของผู้ ลงทุน
อยำ่งมีนยัส ำคญั 

 กฎหมำยเวียดนำมก ำหนดหลกัเกณฑ์เก่ียวกบั
ระยะเวลำในกำรจัดส่งหนังสือเชิญประชุม
คณะกรรมกำรลว่งหน้ำไว้แตกต่ำงกบักฎหมำย
ไทย โดยก ำหนดให้ต้องจัดส่งล่วงหน้ำก่อนวนั
ประชุมหรือไม่น้อยกว่ำ 2 วนัท ำกำร (แล้วแต่
กรณี) ในขณะที่กฎหมำยไทยก ำหนดให้บริษัท
ต้องจัดส่งหนงัสือเชิญประชุมล่วงหน้ำให้แก่ผู้

ข้อบงัคบับริษัทของ Baconco (ข้อ18.4) ได้
ระบุใ ห้ ต้องมีกำรส่ งหนังสือ เ ชิญประชุม
คณะกรรมกำรลว่งหน้ำไม่น้อยกว่ำ 7 วนัก่อน
วันประชุมอยู่แ ล้ว   ดังนัน้  ควำมแตกต่ำง
ระหว่ำงกฎหมำยในประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อ
สทิธิของผู้ลงทนุอยำ่งมีนยัส ำคญั 
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หัวข้อ 
ความแตกต่างระหว่างกฎหมายไทยและ

กฎหมายเวียดนาม 
มาตรการแก้ไข ณ ปัจจุบัน ของบริษัทฯ 

และ/หรือ Baconco 
ถือหุ้นไว้ไมน้่อยกวำ่ 7 วนัก่อนวนัประชมุ 

 กฎหมำยเวียดนำมก ำหนดหลกัเกณฑ์เก่ียวกบั
กำรมีมติไว้แตกต่ำงกับกฎหมำยไทย โดย
ก ำหนดให้คณะกรรมกำรบริษัทสำมำรถขอ
ควำมเห็นเป็นลำยลกัษณ์อักษรได้โดยไม่ต้อง
จัดประชุม ในขณะที่กฎหมำยไทยก ำหนดให้
กำรขอมติเวียนไมส่ำมำรถกระท ำได้ 

ข้อบังคับบริษัทของ Baconco ไม่ได้ระบุให้
คณะกรรมกำรบริษัทสำมำรถลงมติเวียนได้ 
ทัง้นี ้ข้อบงัคบับริษัทของ Baconco (ข้อ 20.1) 
ได้ก ำหนดให้คณะกรรมกำรบริษัทลงมติ
ตัดสินใจด้วยกำรลงคะแนนเสียงในที่ประชุม 
ดังนัน้ ควำมแตกต่ำงระหว่ำงกฎหมำยใน
ประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อสิทธิของผู้ ลงทุน
อยำ่งมีนยัส ำคญั   
 

 
 

การประชุมผู้ถอืหุ้น 
กำรสง่หนงัสอืเชิญ
ประชมุผู้ ถือหุ้น 

กฎหมำยเวียดนำมก ำหนดหลกัเกณฑ์เก่ียวกบั
กำรส่งหนังสือเชิญประชุมผู้ ถือหุ้นไว้แตกต่ำง
กับกฎหมำยไทย โดยก ำหนดให้ต้องจัดส่ง
ล่วงหน้ำก่อนวันประชุม หรือ 2 วันท ำกำร
ล่วงหน้ำ (แล้วแต่กรณี) เท่ำนัน้ ในขณะที่
กฎหมำยไทยก ำหนดให้บริษัทต้องจัดส่ง
หนังสือเชิญประชุมล่วงหน้ำให้แก่ผู้ ถือหุ้นไม่
น้อยกวำ่ 7 วนัก่อนกำรประชมุ 

ข้อบงัคบับริษัทของ Baconco (ข้อ18.4) ได้
ระบุใ ห้ ต้องมีกำรส่งหนังสือ เ ชิญประชุม
คณะกรรมกำรลว่งหน้ำไม่น้อยกว่ำ 7 วนัก่อน
วันประชุมอยู่แล้ว   ดังนัน้  ควำมแตกต่ำง
ระหว่ำงกฎหมำยในประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อ
สทิธิของผู้ลงทนุอยำ่งมีนยัส ำคญั 

การเพิ่มทุนและลดทุนจดทะเบียน 
กำรเพิ่มทนุ กฎหมำยของเวียดนำมก ำหนดหลกัเกณฑ์เร่ือง

กำรเพิ่มทุนไว้แตกต่ำงกับกฎหมำยไทย โดย
ก ำหนดให้  SMLLC อำจเพิ่มทุนโดยมีกำร
ระดมทุนจำกผู้ลงทุนรำยใหม่เพิ่มเติมได้ โดย
ต้องได้รับมติจำกคณะกรรมกำรบริษัทด้วย
คะแนนเสียงไม่น้อยกว่ำ 3 ใน 4 ของกรรมกำร
ที่มำประชุม ในขณะที่กฎหมำยไทยก ำหนดให้
กำรเพิ่มทุนต้องได้รับอนุมตัิจำกที่ประชุมผู้ ถือ
หุ้น    
 

ข้อบงัคบับริษัทของ Baconco (ข้อ 21.2 และ 
21.3) ได้มีกำรก ำหนดหลกัเกณฑ์เก่ียวกับกำร
เพิ่มทนุของ Baconco ดงันี ้ 

1. กำรเพิ่ มทุน  ห รือกำรลดทุน  ห รือกำร
ด ำเนินกำรอื่นใดอันจะเป็นผลให้สัดส่วน
กำรถือหุ้ นของ PMTA ทัง้ทำงตรงและ
ทำงอ้อมใน Baconco ไม่ว่ำในทอดใดๆ 
ลดลงที่ น้อยกว่ำร้อยละ 10 ของทุนจด
ทะเบียนช ำระแล้วของ Baconco ต้องได้รับ
อนุมัติจำกที่ประชุมคณะกรรมกำรของ 
PMTA (ตำมข้อบงัคบับริษัทของ Baconco 
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สว่นที่ 2 หน้ำที ่76 

หัวข้อ 
ความแตกต่างระหว่างกฎหมายไทยและ

กฎหมายเวียดนาม 
มาตรการแก้ไข ณ ปัจจุบัน ของบริษัทฯ 

และ/หรือ Baconco 
ข้อ 21.2 (p) และ 21.2 (q)) 

2. กำรเพิ่ มทุนหรือ  กำรลดทุน  ห รือกำร
ด ำเนินกำรอื่นใดอันจะเป็นผลให้สัดส่วน
กำรถือหุ้ นของ PMTA ทัง้ทำงตรงและ
ทำงอ้อมใน Baconco ไม่ว่ำในทอดใดๆ 
ลดลงตัง้แต่ร้อยละ 10 ของทุนจดทะเบียน
ช ำระแล้วของ Baconco หรือกำรเพิ่มทุน 
กำรลดทนุ หรือกำรด ำเนินกำรอื่นใดอนัจะ
เป็นผลให้สดัสว่นกำรถือหุ้นของ PMTA ใน 
Baconco ลดลงเหลือน้อยกว่ำร้อยละ 50 
ของทนุจดทะเบียนช ำระแล้วของ Baconco 
ต้องได้รับอนุมตัิจำกที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของ 
PMTA (ตำมข้อบงัคบับริษัทของ Baconco 
ข้อ 21.3 (a) และ 21.3 (b)) 

3. กำรเพิ่มทุนซึ่งส่งผลให้ PMTA ถือหุ้นใน 
Baconco ลดลงเหลือน้อยกว่ำร้อยละ 50 
ของทนุจดทะเบียนช ำระแล้วของ Baconco 
ต้องได้รับอนุมตัิจำกที่ประชุมผู้ ถือหุ้นของ 
PMTA (ตำมข้อบงัคบับริษัทของ Baconco 
ข้อ 21.3 (a)) ทัง้นีจ้ะเกิดขึน้ภำยหลงัจำก
กำรแปรสภำพบริษัท 

4. กำรด ำเนินกำรอื่นใดซึ่งสง่ผลให้ PMTA ถือ
หุ้นใน Baconco ลดลงตัง้แต่ร้อยละ 10 
ของทนุจดทะเบียนช ำระแล้วของ Baconco 
หรือ กำรด ำ เนินกำรอื่นใดซึ่งส่งผลให้ 
PMTA ถือหุ้นใน Baconco ลดลงเหลอืน้อย
กว่ำร้อยละ 50 ของทุนจดทะเบียนช ำระ
แล้วของ Baconco ต้องได้รับอนมุตัิจำกที่
ประชุมผู้ ถือหุ้นของ PMTA (ตำมข้อบงัคบั
บริษัทของ Baconco ข้อ 21.3 (b)) 

35. กำรเพิ่มทนุหรือกำรด ำเนินกำรอื่นใดอนัเป็น
ผลให้ Baconco จะมีกำรแปรสภำพจำก 



สว่นที่ 2 บริษัทที่ออกหลกัทรัพย์  บริษัท พีเอ็ม โทรีเซน เอเชีย โฮลดิง้ส์ จ ำกดั (มหำชน) 

สว่นที่ 2 หน้ำที ่77 

หัวข้อ 
ความแตกต่างระหว่างกฎหมายไทยและ

กฎหมายเวียดนาม 
มาตรการแก้ไข ณ ปัจจุบัน ของบริษัทฯ 

และ/หรือ Baconco 
SMLLC เป็น Multi-member Limited 
Liability Company (“MMLLC”) หรือ 
Joint Stock Company (“JSC”) ต้องได้รับ
อนุมัติจำกที่ประชุมผู้ ถือหุ้ นของ PMTA 
(ตำมข้อบังคับบริษัทของ Baconco ข้อ 
21.3 (d)) 

 ในกรณีนี ้คณะกรรมกำรบริษัทของ PMTA 
จะต้องจัดให้มีผู้ เ ช่ียวชำญเพื่อที่จะ (1) 
วิเครำะห์ควำมแตกต่ำงกฎหมำยระหว่ำง 
SMLLC เทียบกับ MMLLC หรือ JSC 
(แล้วแตก่รณี) และวิเครำะห์ควำมแตกต่ำง
กฎหมำยระหว่ำงประเทศไทยและประเทศ
เวียดนำม ซึ่งส่งผลกระทบต่อผู้ ถือหุ้น และ 
(2) เสนอแนวทำงกำรปรับแก้ข้อบังคับ
บริษัทของ Baconco 

 ทัง้นี  ้ภำยหลังจำกได้ รับรำยงำนกำร
วิเครำะห์ข้ำงต้น คณะกรรมกำรบริษัทของ 
PMTA จะต้องให้ควำมเห็นเก่ียวกบัรำยกำร
ดังกล่ำว  โดยข้อมูลกำรวิ เครำะห์จำก
ผู้ เช่ียวชำญ ควำมเห็นของคณะกรรมกำร
บริษัทของ PMTA และข้อมลูอื่นที่เก่ียวข้อง 
จ ะ ต้ อ ง ส่ ง ใ ห้ แ ก่ ผู้ ถื อ หุ้ น ข อ ง  PMTA 
พิจำรณำล่วงหน้ำก่อนกำรประชุมผู้ ถือหุ้น
เพื่อพิจำรณำอนมุตัิรำยกำรดงักลำ่ว 

 
ดังนัน้  ควำมแตกต่ำงระหว่ำงกฎหมำยใน
ประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อสิทธิของผู้ ลงทุน
อยำ่งมีนยัส ำคญั 

 กฎหมำยเวียดนำมและกฎหมำยไทยก ำหนด
หลกัเกณฑ์เก่ียวกบัเร่ืองกำรจดทะเบียนเปลี่ยน
ทุนช ำ ระแ ล้วแตกต่ำงกัน  โดยกฎหมำย
เวียดนำมมิได้ก ำหนดให้บริษัทซึ่งเป็นผู้ ออก

ในทำงปฎิบัติ ในกรณีที่มีกำรช ำระเงินลงทุน
เพิ่มเติม Baconco จะท ำกำรจดทะเบียน
เปลี่ ย น แปลงทุนช ำ ร ะ แ ล้ วดั ง กล่ ำ วต่ อ
หน่วยงำนที่เก่ียวข้อง ยกตวัอย่ำงเช่น กำรจด



สว่นที่ 2 บริษัทที่ออกหลกัทรัพย์  บริษัท พีเอ็ม โทรีเซน เอเชีย โฮลดิง้ส์ จ ำกดั (มหำชน) 

สว่นที่ 2 หน้ำที ่78 

หัวข้อ 
ความแตกต่างระหว่างกฎหมายไทยและ

กฎหมายเวียดนาม 
มาตรการแก้ไข ณ ปัจจุบัน ของบริษัทฯ 

และ/หรือ Baconco 
ห ลั ก ท รั พ ย์ มี ห น้ ำ ที่ ต้ อ ง จ ด ท ะ เ บี ย น
เปลี่ยนแปลงทุนจดทะเบียนต่อหน่วยงำนที่
เก่ียวข้องเมื่อมีกำรช ำระเงินเพิ่มทนุแล้ว 

ทะเบียนแก้ไขใบรับรองกำรลงทนุ (Investment 
Certificate) ดังนัน้  ควำมแตกต่ำงระหว่ำง
กฎหมำยในประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อสิทธิของ
ผู้ลงทนุอยำ่งมีนยัส ำคญั 

การควบบริษัท 
กรณีผู้ ถือหุ้นคดัค้ำน
กำรควบรวมบริษัท 

กฎหมำยเวียดนำมก ำหนดหลกัเกณฑ์เก่ียวกบั
กรณีผู้ ถือหุ้ นคัดค้ำนกำรควบรวมบริษัทไว้
แตกต่ำงกับกฎหมำยไทย  โดยมิไ ด้มีกำร
ก ำหนดให้บริษัทต้องจัดให้มีผู้ ซือ้หุ้ นของผู้ ถือ
หุ้นท่ีคดัค้ำนกำรควบบริษัท 

อย่ำงไรก็ดี ในกรณีที่ Baconco มีกำรควบรวม
กิจกำรกับบริษัทอื่น ข้อบังคับของ Baconco 
(ข้อ 21.1 และ 21.3) ก ำหนดให้รำยกำร
ดงักล่ำวต้องได้รับมติเห็นชอบจำกที่ประชุมผู้
ถือหุ้นของ PMTA ดงันัน้ ผู้ ถือหุ้นดงักล่ำวของ 
PMTA จึงสำมำรถใช้สิทธิในกำรคดัค้ำนกำร
ควบรวมบริษัทของ Baconco ได้  

อย่ำงไรก็ตำม หำกในท้ำยที่สดุ ที่ประชุมผู้ ถือ
หุ้นของ PMTA มีมติอนมุตัิให้ Baconco มีกำร
ควบรวมกิจกำรแล้ว ผู้ ถือหุ้นของ PMTA ที่ไม่
เห็นด้วยก็ยงัคงมีช่องทำงโดยอำจพิจำรณำขำย
หุ้น PMTA ในตลำดหลกัทรัพย์ฯ ได้ ดงันัน้ 
ควำมแตกต่ำงระหว่ำงกฎหมำยในประเด็นนี ้
จึงอำจกระทบต่อสิทธิของผู้ ลงทุนอย่ำงมี
นยัส ำคญั 

เลิกบริษัท 
เหตแุหง่กำรเลกิ
บริษัท 

กฎหมำยไทยก ำหนดให้บริษัทมหำชนจ ำกัด
สำมำรถเลกิโดยใช้ค ำสัง่ศำลได้ โดยศำลอำจมี
ค ำสัง่ให้เลกิบริษัทมหำชนจ ำกดั หำกมีผู้ ถือหุ้น
ที่มีหุ้นรวมกนัไม่น้อยกว่ำ 1 ใน 10 ของจ ำนวน
หุ้ นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทัง้หมดของบริษัท ร้อง
ขอให้ศำลมีค ำสัง่ให้บริษัทเลกิกิจกำรด้วยเหตทุี่
ระบไุว้ตำมกฎหมำย เช่น ผู้ เร่ิมจัดตัง้บริษัทฝ่ำ
ฝืนบทบัญญัติกำรประชุมจัดตัง้บริษัทหรือ
คณะกรรมกำรไม่ปฏิบัติตำมหลัก เกณฑ์
เก่ียวกับกำรช ำระเงินค่ำหุ้น จ ำนวนผู้ ถือหุ้น
ลดลงเหลอืน้อยกวำ่ 15 คน หรือกิจกำรบริษัทมี
แตข่ำดทนุและไมม่ีทีทำ่จะกลบัฟืน้ตวัได้ 

ข้อบงัคบับริษัทของ Baconco (ข้อ 21.1 และ 
21.3 (c)) ก ำหนดให้กำรเลิกกิจกำรของ 
Baconco ต้องได้รับอนุมตัิจำกที่ประชุมผู้ ถือ
หุ้นของ PMTA ก่อน 

 

อนึ่ง ผู้ ถือหุ้นของ PMTA สำมำรถติดตำมผล
กำรด ำ เนินงำนและสถำนะกำร เ งินของ 
Baconco จำกกำรพิจำรณำงบกำรเงินของ 
PMTA ดังนัน้ ในกรณีที่ Baconco ขำดทุน
อย่ำงไม่มีทำงที่จะกลบัฟื้นตัวได้ ผู้ ถือหุ้นของ 
PMTA อำจพิจำรณำร้องขอตอ่ศำลให้มีกำรเลกิ
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สว่นที่ 2 หน้ำที ่79 

หัวข้อ 
ความแตกต่างระหว่างกฎหมายไทยและ

กฎหมายเวียดนาม 
มาตรการแก้ไข ณ ปัจจุบัน ของบริษัทฯ 

และ/หรือ Baconco 
ส ำหรับกำรเลิก SMLLC กฎหมำย

เวียดนำมไม่ได้ก ำหนดให้มีกำรเลิกกิจกำรตำม
ค ำสัง่ศำล SMLLC จะเลิกบริษัทได้ในกรณีที่
ระบไุว้ตำมกฎหมำยเท่ำนัน้ เช่น (ก) เมื่อสิน้สดุ
ระยะเวลำกำรด ำเนินงำนที่ระบุไว้ในข้อบงัคบั
บริษัท (ข) เมื่อเจ้ำของบริษัทตัดสินใจเลิก
กิ จ ก ำ ร  โ ด ย อ ำ ศั ย อ ำ น ำ จ อ นุ มั ติ ข อ ง
คณะกรรมกำรบริษัท หรือ (ค)  ในกรณีที่
ใบรับรองกำรลงทนุ (Investment Certificate) 
ถกูยกเลกิ 

กิจกำร PMTA ได้  

ดังนัน้  ควำมแตกต่ำงระหว่ำงกฎหมำยใน
ประเด็นนี ้จึงไม่กระทบต่อสิทธิของผู้ ลงทุน
อยำ่งมีนยัส ำคญั 

 


