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3. ปจจัยความเส่ียง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในคร้ังน้ีมีความเส่ียง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับน้ีอยาง
รอบคอบกอนการตัดสินใจในการลงทุนซ้ือหุนสามัญของบริษัทฯ 

ขอความดังตอไปน้ีแสดงถึงปจจัยความเส่ียงท่ีมีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคา
หุนของบริษัทฯ ท้ังน้ี นอกเหนือจากปจจัยความเส่ียงท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี อาจมีความเส่ียงอ่ืนๆ ซ่ึงบริษัทฯ ไมอาจ
ทราบไดในขณะน้ี หรือเปนความเส่ียงท่ีบริษัทฯ พิจารณาในขณะน้ีวาไมเปนสาระสําคัญ อยางไรก็ดี ความเส่ียงดังกลาว
อาจเปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีความสําคัญตอไปในอนาคต ซ่ึงอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน 
ผลการดําเนินงาน สภาพคลอง หรือแหลงเงินทุนของบริษัทฯ 

นอกจากน้ี ขอความในลักษณะท่ีเปนการคาดการณในอนาคต (Forward-looking Statements) ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี 
เชน การใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” “ประมาณ” เปนตน หรือ การประมาณ
การทางการเงิน โครงการในอนาคต การคาดการณเก่ียวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลง
ของกฎหมายท่ีเก่ียวของในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของภาครัฐบาลและอ่ืนๆ ซ่ึงเปนการคาดการณถึง
เหตุการณในอนาคตอันเปนความเห็นของบริษัทฯ ในปจจุบันน้ัน มิไดเปนเปนการรับรองผลประกอบการหรือเหตุการณใน
อนาคต และผลท่ีเกิดข้ึนจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลใน
เอกสารน้ีท่ีอางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศไดมาจากขอมูลท่ีมีการเปดเผยหรือคัดยอ
จากส่ิงพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอ่ืนๆ โดยท่ีบริษัทฯ มิไดทําการตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
ดังกลาวแตประการใด 

3.1 ความเส่ียงเกี่ยวกับโครงสรางของบริษัทฯ 

3.1.1 บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจโดยการลงทุนในบริษัทอ่ืน (Holding Company) ดังนั้น รายไดของบริษัทฯ จึง
ข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานของ Baconco ซ่ึงเปนบริษัทยอยที่ประกอบธุรกิจหลัก (Core Business) 

และถือเปนบริษัทแกน (Core Company) ของ PMTA 

ดวยลักษณะการประกอบกิจการของบริษัทฯ ในรูปแบบของการลงทุนในบริษัทอ่ืน (Holding Company) รายได
หลักของบริษัทฯ จึงเกิดจากการรับเงินปนผลจาก Baconco เปนหลัก โดย Baconco เปนบริษัทยอยท่ีบริษัทฯ ถือ
หุนในสัดสวนรอยละ 100 การจายเงินปนผลของ Baconco ใหแกบริษัทฯ จะอยูภายใตกฎหมายท่ีเก่ียวของของ
ประเทศเวียดนาม ซ่ึงภายใตกฎหมายวาดวยบริษัทของประเทศเวียดนามน้ัน Baconco ไมสามารถจายเงินปนผล
จากเงินประเภทอ่ืนนอกจากเงินกําไรสุทธิท่ีปรากฎในงบการเงินเฉพาะกิจการและ Baconco ไมสามารถจายเงิน
ปนผลไดหาก Baconco ยังมีผลขาดทุนสะสมท่ีปรากฎในงบการเงินเฉพาะกิจการ ถึงแมวาในรอบระยะเวลาบัญชี
น้ันจะมีกําไรสุทธิก็ตาม 

นอกจากน้ี การจายเงินปนผลโดยบริษัทฯ ใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ จะตองดําเนินการตามท่ีกฎหมายกําหนด ซ่ึง
ภายใตกฎหมายวาดวยบริษัทของไทยและตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (รวมท้ังท่ีมีการ
แกไขเพ่ิมเติม) น้ัน บริษัทฯ ไมสามารถจายเงินปนผลจากเงินประเภทอ่ืนนอกจากผลกําไรสุทธิท่ีปรากฎในงบ
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การเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ โดยไมสามารถจายเงินปนผลจากกําไรสุทธิตามงบการเงินรวมตามวิธีรวมตาม
สัดสวนซ่ึงมาจากกําไรสุทธิของ Baconco ไดและไมสามารถจายเงินปนผลไดหากบริษัทฯ ยังมีผลขาดทุนสะสมใน
งบการเงินเฉพาะกิจการถึงแมวาในรอบระยะเวลาบัญชีน้ันจะมีกําไรสุทธิก็ตาม ดังน้ัน ความสามารถในการ
จายเงินปนผลของบริษัทฯ จึงข้ึนอยูกับเงินปนผลท่ีไดรับจาก Baconco เน่ืองจากเงินปนผลดังกลาวถือเปนรายได
เกือบท้ังหมดในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ 

อยางไรก็ตาม Baconco ถือวาเปนบริษัทช้ันนําท่ีไดรับการยอมรับของธุรกิจในอุตสาหกรรมเคมีเพ่ือการเกษตรใน
ประเทศเวียดนาม Baconco มีกําลังการผลิตปุยเคมีประมาณ 350,000 เมตริกตันตอป โดยมีเครือขายการ
กระจายสินคาท่ีครอบคลุมผูคาสงท้ังในประเทศและตางประเทศกวา 140 ราย ภายหลังจากท่ี Soleado ซ่ึงเปน
บริษัทยอยของ TTA ไดเขาลงทุนใน Baconco ในชวงปลายป 2552 Baconco มีผลประกอบการท่ีดี โดยมีกําไร
สุทธิเทากับ 218.1 ลานบาท 201.9 ลานบาท และ 264.2 ลานบาท ในป 2554 – 2556 ดังน้ัน บริษัทฯ จึงคาดวา 
Baconco สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนซ่ึงก็คือบริษัทฯ ไดอยางตอเน่ืองตามนโยบายการจายเงินปนผล ทํา
ใหบริษัทฯ มีรายได ผลกําไรสุทธิ และกําไรสะสมตามท่ีปรากฏในงบการเงินเฉพาะกิจของบริษัทฯ อยูในเกณฑท่ี
สามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนท้ังหมดของบริษัทฯ เชนเดียวกัน   

3.1.2 ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนของเงินบาท/เงินดองอาจสงผลกระทบในทางลบตอรายไดของ
บริษัทฯ 

เน่ืองจาก Baconco จายเงินปนผลใหแกบริษัทฯ จากผลการดําเนินงานในประเทศเวียดนามซ่ึงอยูในรูปของสกุล
เงินดอง ในขณะท่ีผลการดําเนินงานและสถานะทางการเงินของในงบการเงินของบริษัทฯ จะอยูในรูปของสกุลเงิน
บาท ดังน้ัน ความผันผวนของคาเงินดองเม่ือเทียบกับคาเงินบาทจึงอาจสงผลกระทบตอรายไดและกระแสเงินสด
ของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 

ในชวงระหวางป 2545 ถึงป 2555 เงินบาทมีคาแข็งข้ึนเม่ือเทียบกับเงินดองโดยเฉล่ียในอัตรารอยละ 6.4 ตอป 
อยางไรก็ดี หากพิจารณาจากกราฟดานลางจะเห็นวา แนวโนมอัตราแลกเปล่ียนของเงินดองเม่ือเทียบกับเงินบาทมี
ความผันผวนลดนอยลงต้ังแตป 2554 เปนตนมา โดยบริษัทฯ และ Baconco มีการติดตามความเคล่ือนไหวของ
อัตราแลกเปล่ียนอยางสมํ่าเสมอ รวมถึงปจจัยตางๆ ท่ีอาจสงผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียน นอกจากน้ี บริษัทฯ 
ยังอยูในระหวางการศึกษาถึงความเปนไปไดของการเขาทําสัญญาซ้ือขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward 

Contract) กับสถาบันทางการเงินเพ่ือบริหารจัดการความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน 
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อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินดองเทียบกับสกุลเงินบาท 

 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

3.2 ความเส่ียงเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจ 

3.2.1 ความผันผวนของราคาวัตถุดิบในการผลิตปุยเคมีและราคาขายปุยเคมีอาจสงผลกระทบเชิงลบตอผลการ
ดําเนินงานของ Baconco 

ราคาขายปุยเคมีในเวียดนามจะกําหนดโดยอางอิงกับราคา อุปทานและอุปสงคในตลาดโลก รวมถึง อุปทานและ
อุปสงคภายในประเทศเวียดนาม ราคาขายปุยเคมียังข้ึนอยูกับปจจัยตางๆ ท่ีไมสามารถควบคุมได อาทิเชน 
นโยบายภาครัฐ สภาพภูมิอากาศ การเก็งกําไรของราคาสินคา เปนตน ท้ังน้ี เพ่ือเปนการบริหารจัดการความเส่ียง
ดังกลาว Baconco มีการกําหนดราคาขายสินคาดวยวิธีตนทุนบวกกําไร (Cost Plus Margin) โดยสินคาแตละ
รายการ Baconco ไดมีการกําหนดราคาขายใหสอดคลองกับอัตรากําไรท่ีคาดหวังซ่ึงจะข้ึนอยูกับสภาพตลาดและ
ภาวะการแขงขัน ณ ขณะน้ัน และผูบริหารจะมีการปรับราคาขายสินคาเปนรายสัปดาหเพ่ือใหสอดคลองกับสภาวะ
ตลาดและทันตอเหตุการณ นอกจากน้ี Baconco ยังมีการควบคุมสินคาคงคลังใหอยูในระดับตํ่า เพ่ือเปนการลด
ความเส่ียงตอความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ และลดโอกาสท่ีจะเกิดการดอยคาของสินคาคงคลัง โดย
ระยะเวลาขายสินคาเฉล่ียของ Baconco เทากับ 4 วัน 5 วัน และ 8 วัน ในป 2554 – 2556 ตามลําดับ 

3.2.2 ความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนเงินดองเทียบกับสกุลเงินอ่ืน อาจสงผลกระทบในทางลบตอผล
ประกอบการและกระแสเงินสดของ Baconco 

การเคล่ือนไหวของมูลคาเงินดองเทียบกับสกุลเงินอ่ืน โดยเฉพาะอยางย่ิงสกุลเงินดอลลาสหรัฐฯ ซ่ึงเปนสกุลเงิน
หลักท่ี Baconco ใชในการชําระราคาวัตถุดิบนําเขาและการรับชําระราคาสินคาสงออกของบริษัท ดังน้ัน การ
เคล่ือนไหวของมูลคาเงินดองจึงสามารถสงผลกระทบเชิงลบอยางมีนัยสําคัญตอกระแสเงินสดและกําไรของ 
Baconco ในชวงท่ีผานมา เงินดองมีการออนตัวเม่ือเทียบกับเงินดอลลาสหรัฐฯ อยางตอเน่ือง ท้ังน้ี หากพิจารณา
ในชวง 2 – 3 ปท่ีผานมา จะพบวา การออนตัวมีแนวโนมรุนแรงข้ึน กลาวคือ ในชวงระหวางป 2545 - 2555 เงิน
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ดองมีมูลคาลดลงเม่ือเทียบกับเงินดอลลาสหรัฐฯ ในอัตรารอยละ 3.1 ตอปโดยเฉล่ีย ในขณะท่ีอัตราการลดลงเฉล่ีย
สูงข้ึนเปนรอยละ 5.4 ตอป ในชวงระหวางป 2553 – 2555 อยางไรก็ดี หากพิจารณาจากกราฟถัดไป แนวโนมใน
สามไตรมาสท่ีผานมาของป 2556 มีความผันผวนลดนอยลง   

ในชวงระหวางป 2545 ถึงป 2555 เงินบาทมีคาแข็งข้ึนเมื่อเทียบกับเงินดองโดยเฉล่ียในอัตรารอยละ 6.4 ตอป และ
ในชวงระหวางป 2553 – 2555 เงินบาทมีคาแข็งข้ึนเมื่อเทียบกับเงินดองโดยเฉล่ียในอัตรารอยละ 6.5 ตอป อยางไร
ก็ดี หากพิจารณาจากกราฟถัดไป แนวโนมในสามไตรมาสท่ีผานมาของป 2556 มีความผันผวนลดนอยลง 

อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินดองเทียบกับสกุลเงินบาทและสกลุเงินดองเทียบกับสกุลเงินดอลลาสหรัฐฯ 

 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย 

ในอดีต Baconco ขายสินคาสวนใหญภายในประเทศเวียดนาม และรับรายไดในสกุลเงินดองเปนหลัก ในขณะท่ี
วัตถุดิบของการผลิตประกอบดวยวัตถุดิบภายในประเทศเวียดนามและวัตถุดิบท่ีตองนําเขาในสัดสวนท่ีใกลเคียง
กัน ดวยเหตุนี้ ผลการดําเนินงานในอดีตของ Baconco จึงไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญจากการเคล่ือนไหวของ
มูลคาเงินดองและเงินดอลลาสหรัฐฯ อยางไรก็ดี ภายหลังจากท่ีกลุมบริษัท TTA ไดเขาลงทุนใน Baconco ในป 
2552 และไดมีการแตงต้ังกลุมผูบริหารชุดใหม Baconco จึงไดปรับเปล่ียนกลยุทธใหมีความเหมาะสม เพ่ือบริหาร
จัดการความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนและผลกระทบท่ีเกิดตอธุรกิจ 

ปจจุบัน Baconco ไมไดเขาทําสัญญาทางการเงินใดๆ เพ่ือปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน เน่ืองจากการ
ดําเนินการดังกลาวจะไมสามารถปองกันความเส่ียงท้ังหมดไดอยางแทจริง อีกท้ัง ยังมีคาใชจายท่ีเกิดข้ึนจากการ
เขาทําสัญญาทางการเงินดังกลาว อยางไรก็ดี Baconco พิจารณาท่ีจะดําเนินการบริหารความเส่ียงแบบธรรมชาติ 
(Natural Hedging Strategy) โดยการปรับโครงสรางรายไดและตนทุนวัตถุดิบ ท้ังน้ี จากตารางถัดไปจะเห็นไดวา 
มูลคาวัตถุดิบนําเขาและมูลคาสินคาสงออกของ Baconco ในป 2553 จะมีความแตกตางคอนขางมาก อยางไรก็ดี 
สวนตางดังกลาวมีสัดสวนนอยลงภายหลังการปรับเปล่ียนกลยุทธ ดังน้ัน จะเห็นไดวา ความเส่ียงในการดําเนินงาน
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเร่ิมใกลเขาสูจุดสมดุลยมากข้ึน 
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ยอดขายสินคาสงออกและมูลคาวัตถุดิบนําเขาสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ ของ Baconco 

(ลานเหรียญสหรัฐฯ) 2553 2554 2555 2556 

มูลคาสินคาสงออก 2 13 29 31 

มูลคาวตัถดิุบนําเขา 25 42 38 52 

ท่ีมา:   Baconco 

3.2.3 ธุรกิจเชาพื้นที่โรงงานเพ่ือเก็บสินคาของ Baconco จําเปนตองพึ่งพา TVA 

Baconco ไดเร่ิมธุรกิจเชาพ้ืนท่ีโรงงานเพ่ือเก็บสินคาในป 2553 ภายหลังจากท่ีผูบริหารมีความมุงม่ันท่ีจะเพ่ิมผล
กําไรของธุรกิจและใชประโยชนจากพ้ืนท่ีวางภายในเขตโรงงานใหเกิดประโยชน ณ ขณะน้ัน ภายใตใบรับรองการ
ลงทุน (Investment Certificate) ปจจุบันของ Baconco อนุญาตใหบริษัทปลอยเชาพ้ืนท่ีได แตไมสามารถ
ใหบริการพ้ืนท่ีเชาอยางเต็มรูปแบบกับผูเชารายยอย เน่ืองจากการดําเนินธุรกิจในลักษณะดังกลาวถือเปนสวนหน่ึง
ของธุรกิจการใหบริการโลจิสติกส ซ่ึงมีขอจํากัดดานการลงทุนโดยบุคคลตางชาติ (Foreign Limit) ในประเทศ
เวียดนาม 

ดวยเหตุนี้ เพ่ือใหเกิดประโยชนสูงสุดจากการใชพ้ืนท่ีวางดังกลาว Baconco จึงไดเขาทําสัญญาใหเชาพ้ืนท่ีกับTVA 

ซ่ึงมีใบอนุญาตประกอบธุรกิจการใหบริการโลจิสติกส ท่ีเก่ียวของในประเทศเวียดนาม โดยมีราคาและเงื่อนไข
การคาโดยท่ัวไป TVA ถือเปนบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยงกับบริษัทฯ ซ่ึงมีความสัมพันธตามรายละเอียดท่ีแสดงไว
ในสวนท่ี 2 หัวขอท่ี 14.1 เร่ือง ความสัมพันธระหวาง PMTA และบริษัทยอยกับบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยง TVA

เปนบริษัท Flagship ของธุรกิจโลจิสติกสในประเทศเวียดนามซ่ึงมีความสัมพันธกับ TTA โดย TVA เปนบริษัทท่ี
สามารถใหบริการดานโลจิสติกสใหแกลูกคาแบบครบวงจร ไมวาจะเปนการขนสงภายในประเทศหรือระหวาง
ประเทศ ภายหลังจากท่ี TVA เชาพ้ืนท่ีจาก Baconco แลว พ้ืนท่ีดังกลาวจะถูกปลอยเชาใหแกผูเชา (End-

customers) ในรูปแบบของการบริหารจัดการคลังสินคา ซ่ึงถือเปนสวนหน่ึงของการใหบริการโลจิสติกสของ TVA 

แกลูกคา  

แมวาธุรกิจเชาพ้ืนท่ีโรงงานเพ่ือเก็บสินคาของ Baconco จะตองพ่ึงพิงใบอนุญาตประกอบธุรกิจการใหบริการโลจิ
สติกสของ TVA อยางไรก็ดี ความเส่ียงน้ียังคอนขางจํากัด เน่ืองจากรายไดและกําไรจากการดําเนินงานของธุรกิจ
ดังกลาวมีสัดสวนนอยเม่ือเทียบกับรายไดจากการขายและบริการรวมของ Baconco โดยในชวงป 2554 - 2556 
สัดสวนรายไดจากการบริการเชาพ้ืนท่ีตอรายไดจากการขายและบริการรวมคิดเปนอัตรารอยละ 0.1 รอยละ 0.2 
และรอยละ 0.5 ตามลําดับ และสัดสวนกําไรกอนภาษีเงินไดจากบริการเชาพ้ืนท่ีตอกําไรกอนภาษีเงินไดรวมคิด
เปนอัตรารอยละ 1.4 รอยละ 3.2 และรอยละ 2.1 ตามลําดับท้ังน้ี ในอนาคต หากกฎหมายและกฎระเบียบตางๆ 
ในประเทศเวียดนามมีการผอนปรนเก่ียวกับขอจํากัดดานการลงทุนในธุรกิจดังกลาวโดยบุคคลตางชาติ หรือไมมี
การกําหนดขอจํากัดดานการถือหุนดังกลาวอีกตอไป บริษัทฯ และ Baconco จะรวมกันศึกษาถึงความเปนไปได
และความเหมาะสมของการดําเนินการเพ่ือขอใบอนุญาตในการประกอบกิจการจากหนวยงานท่ีเก่ียวของใน
ประเทศเวียดนามตอไป 
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3.2.4 ความเส่ียงจากการที่ใบรับรองการลงทุน (Investment Certificate) หมดอายุและอาจจะไมไดรับการตอ
อายุในอนาคต 

Baconco เปนบริษัทจํากัดความรับผิดท่ีมีเจาของเพียงรายเดียว (Single Member Limited Liability Company 

(“SMLLC”)) ท่ีจดทะเบียนจัดตั้งภายใตกฎหมายของเวียดนามโดยในการจัดต้ังบริษัทน้ัน ผูลงทุนตางชาติตองย่ืน
เอกสารคําขอท่ีสมบูรณเพ่ือย่ืนขอใบรับรองการลงทุน (Investment Certificate) (ซ่ึงเทียบเทากับหนังสือสําคัญการ
จดทะเบียนวิสาหกิจ) ตอหนวยงานท่ีมีอํานาจใหอนุญาตของจังหวัด Baconco ไดรับอนุมัติใหประกอบธุรกิจ
ภายใตใบรับรองการลงทุน ซ่ึงมีกําหนดระยะเวลาการประกอบกิจการท้ังส้ิน 50 ป เร่ิมต้ังแตวันท่ี 27 เมษายน 
2538 Baconco จึงมีความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจหากใบรับรองการลงทุนของ Baconco หมดอายุและไมไดรับ
การตออายุใบรับรองการลงทุนตอไปในอนาคตท้ังน้ีในกรณีท่ีใบรับรองการลงทุนดังกลาวไมไดรับการตออายุ
สัญญา จะสงผลให Baconco สูญเสียรายไดทั้งหมด หาก Baconco ไมสามารถหารายไดจากแหลงอ่ืนมาทดแทน
รายไดที่สูญไปดังกลาวได 

อยางไรก็ตาม Baconco ยังมีระยะเวลาเหลืออีกประมาณ 32 ปจนถึงวันหมดอายุของใบรับรองการลงทุน โดยใน
อนาคตกอนจะส้ินสุดระยะเวลาของใบรับรองการลงทุนดังกลาว Baconco จะดําเนินการเจรจากับหนวยงาน
ภาครัฐท่ีเก่ียวของในการตออายุใบรับรองการลงทุนโดยท่ีผานมา Baconco มีความสัมพันธอันดีกับหนวยงาน
ภาครัฐท่ีเก่ียวของตางๆ อีกท้ัง Baconco ยังเปนบริษัทช้ันนําของธุรกิจในอุตสาหกรรมเคมีเพ่ือการเกษตรของ
ประเทศเวียดนามซ่ึงมีการดําเนินงานมานานกวา 18 ป และชวยสรางงานและอาชีพใหแกประชาชนในพ้ืนท่ีของ
จังหวัด Ba Ria Vung Tau ซ่ึงถือเปนปจจัยสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของจังหวัด บริษัทฯ จึงคาดวา Baconco 

มีโอกาสท่ีจะไดรับการอนุมัติการตออายุใบรับรองการลงทุนภายหลังการหมดอายุในอนาคต 

3.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับการบริหารจัดการ 

3.3.1 TTA จะยังคงเปนผูถือหุนใหญที่มีอํานาจควบคุมบริษัทฯ    

กอนการเสนอขายหลักทรัพยในคร้ังน้ี TTA ถือหุนรอยละ 100 ใน PMTA ภายหลังการเสนอขายหลักทรัพยเสร็จส้ิน 
TTA จะยังคงเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ โดยจะมีสัดสัดสวนการถือหุนรอยละ 65 ของทุนท่ีออกและชําระ
แลวของบริษัทฯ TTA จึงยังคงมีอํานาจควบคุมอยางมีนัยสําคัญในบริษัทฯ และมีอิทธิผลในการกําหนดนโยบาย
และการจัดการบริษัทฯ  โดยสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนในเร่ืองตางๆ อาทิ การเลือกต้ังกรรมการ การจาย
และกําหนดเวลาการจายเงินปนผล และการอนุมัติทํารายการตางๆ ใหสอดคลองกับผลประโยชนของตนท่ีอาจ
ขัดแยงกับผลประโยชนของบริษัทฯ และผูถือหุนรายอ่ืนๆ ของบริษัทฯ หากผลประโยชนของ TTA ไมสอดคลองกับ
ผลประโยชนของผูถือหุนรายอ่ืนของบริษัทฯ TTA อาจดําเนินการอยางใดอยางหน่ึง ซ่ึงรวมถึงการโนมนาวการ
ตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท หรือการใชสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนซ่ึงอาจเปนการขัดแยงหรือมี
ผลกระทบตอผลประโยชนของผูถือหุนรายอ่ืนของบริษัทฯ หรืออาจทําใหเกิดความลาชา กอใหเกิดอุปสรรค หรือ
เปนการยับย้ังเหตุการณใดๆ ท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงอํานาจควบคุม 
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บริษัทฯ ตระหนักดีถึงความสําคัญของหลักการบริหารจัดการท่ีดี (Good Corporate Governance) รวมถึงหนาท่ี
ในการสงเสริมและสรางความมั่นใจของผูถือหุนในการบริหารจัดการองคกรโดยความโปรงใส ในการน้ี บริษัทฯ จึง
มีการแตงต้ังบุคคลภายนอกเปนกรรมการอิสระจํานวน 3 ทาน จากกรรมการบริษัทท้ังหมด 7 ทาน เพ่ือทําหนาท่ี
ตรวจสอบและถวงดุลการตัดสินใจในการพิจารณาอนุมัติรายการตางๆ ของคณะกรรมการบริษัท บริษัทฯ มีการ
จัดต้ังคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการบริหาร ในกรณีท่ีบริษัทฯ มีการทํารายการ
ระหวางกันกับบุคคลท่ีเก่ียวโยงกัน บริษัทฯ จะดําเนินการใหข้ันตอนการอนุมัติการทํารายการระหวางกันเปนไป
ตามกฎหมาย ขอบังคับ ประกาศ หรือขอกําหนดท่ีเก่ียวของของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (“ก.ล.ต.”) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลาดหลักทรัพยฯ”) และหนวยงานอ่ืนท่ี
เก่ียวของ 

3.4 ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหุนสามัญของบริษัทฯ 

3.4.1 PMTA อยูในระหวางการย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 

บริษัทฯ มีความประสงคท่ีจะเสนอขายหุนสามัญของบริษัทฯ ตอผูถือหุนของ TTA (Pre-emptive Right) ตาม
วิธีการท่ีกลาวไวในสวนท่ี 2 หัวขอท่ี 9 เร่ือง ขอมูลหลักทรัพยและผูถือหุน และในสวนท่ี 3 เร่ือง ขอมูลเก่ียวกับการ
เสนอขายหลักทรัพยกอนท่ีบริษัทฯ จะไดรับทราบผลการพิจารณาการรับหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพย
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงเปนตลาดรองสําหรับการซ้ือขายหุนสามัญ แมจะคาดวาบริษัทฯ จะทราบผล
การพิจารณาดังกลาวในระยะเวลาอันส้ันภายหลังจากท่ีบริษัทฯ ไดรับชําระคาหุนจากการเสนอขายหลักทรัพยใน
คร้ังน้ี อยางไรก็ดี ยังคงมีความไมแนนอนวาบริษัทฯ จะไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยฯ ใหหุนสามัญของบริษัทฯ 
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนหรือไม ท้ังน้ี หลักทรัพยของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในคร้ังน้ี จะไมสามารถซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยฯ ได จนกวาหุนของบริษัทฯ จะไดรับอนุมัติใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ผูถือหุนของบริษัทฯ อาจซ้ือ
ขายหลักทรัพยโดยการซ้ือขายนอกตลาดหลักทรัพยฯ ดังน้ัน ผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียงเก่ียวกับสภาพคลองของใน
ในการซ้ือขายและอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนตามท่ีคาดไวหากหุนสามัญของบริษัทฯ ไมไดรับการ
อนุญาตใหสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

ท้ังน้ี บริษัทฯ ไดย่ืนแบบคําขอใหรับหุนสามัญเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ เม่ือวันท่ี [•]ดวย
เกณฑบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจโดยการถือหุนในบริษัทอ่ืน (Holding Company) และมีบริษัทแกนท่ีดําเนินธุรกิจใน
อุตสาหกรรมเคมีเพ่ือการเกษตร ตลาดหลักทรัพยฯ อยูระหวางการพิจารณาแบบคําขอของบริษัทฯ ธนาคาร ซี
ไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ใน
เบ้ืองตนแลวพบวา PMTA มีคุณสมบัติครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได ยกเวน
คุณสมบัติเร่ืองการกระจายการถือหุนใหแกนักลงทุนรายยอยท่ีกําหนดใหบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนไมนอยกวา 
1,000 ราย และจะตองถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 25 ของทุนจดทะเบียนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนใน
คร้ังน้ี อยางไรก็ดี ท่ีปรึกษาทางการเงินคาดวา ภายหลังการเสนอขายหุนใหแกประชาชนแลวเสร็จ บริษัทฯ จะมี
คุณสมบัติเกี่ยวกับการกระจายการถือหุนครบถวนตามเกณฑที่กําหนดขางตน 
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3.4.2 ความเส่ียงจากความผันผวนของราคาหุนสามัญของบริษัทฯ  

ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายหุนในคร้ังน้ีอาจมีแนวโนมผันผวนเน่ืองจากปจจัยหลายประการ 

อาทิ  

· สภาวะเศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทยและประเทศเวียดนาม  

· สภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ  

· การเปล่ียนแปลงคําแนะนําและความคิดเห็นของนักวิเคราะห  

· ความผันผวนของผลประกอบการรายไตรมาส  

· ประกาศของบริษัทอ่ืนๆ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน  

· การเปล่ียนแปลงปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอการดําเนินงานของบริษัทฯ อาทิ การเปล่ียนแปลงกฎหมายท่ี
เก่ียวของ การเขารับตําแหนงหรือลาออกของผูบริหารและบุคลากรท่ีสําคัญของบริษัทฯ การเปล่ียนแปลง
ภาวะอุตสาหกรรม เปนตน  

 

ปจจัยขางตนและปจจัยอ่ืนๆ อาจมีผลกระทบตอราคาตลาดของหุนสามัญของบริษัทฯ ทําใหนักลงทุนไมสามารถ
ขายหลักทรัพยของบริษัทฯ ไดในราคาท่ีเหมาะสม นอกจากน้ี ปจจัยดังกลาวยังอาจสงผลกระทบในทางลบตอ
สภาพคลองของบริษัทฯ 

3.4.3 ความเส่ียงจากผลกระทบตออัตราสวนทางการเงินจากการเสนอขายหลักทรัพย 

ภายหลังการเสนอขายหุนแกประชาชนในคร้ังน้ี จํานวนหุนของบริษัทฯ จะเพ่ิมข้ึนอีก 8,100,000 หุน จากเดิม 

93,100,000 หุน รวมท้ังส้ินเปนจํานวน 101,200,000 หุน โดยมีมูลคาท่ีตราไวหุนละ 10.0 บาท จํานวนหุนท่ีเพ่ิมข้ึน
ของบริษัทฯ ดังกลาวคิดเปนรอยละ 8.0 ของทุนชําระแลวท้ังหมดของบริษัทฯ ทําใหอัตราสวนตางๆ ท่ีใชสวนของผู
ถือหุนหรือจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัทฯ เปนฐานในการเปรียบเทียบ อาทิ กําไรสุทธิตอหุน (Earning per share) 

และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on equity) เปนตน มีจํานวนลดลงอยางมีสาระสําคัญ 

(Dilution Effect)  

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ คาดวาจะนาเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนแกประชาชนในคร้ังน้ีไปลงทุนในโครงการตางๆ 

ท่ีมีศักยภาพในอนาคตและใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในการดําเนินธุรกิจ นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังคาดวาจะไดรับ
ประโยชนอ่ืนๆ จากการมีสถานะเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย อาทิ เพ่ิมความคลองตัวในการจัดหา
เงินทุนโดยเปดโอกาสใหสามารถเลือกระดมทุนผานการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนหรือหลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ 

ไดในอนาคต เสริมสรางภาพลักษณที่ดีในฐานะบริษัทท่ีผานการพิจารณาแลววามีฐานะการเงินท่ีม่ันคงและมีความ
โปรงใสในการบริหารจัดการ และเพ่ิมความนาเช่ือถือของบริษัทเพ่ือดึงดูดบุคลากรมืออาชีพมารวมงาน  เปนตน 

ปจจัยดังกลาวทําใหบริษัทฯ มีความไดเปรียบในการแขงขันอยางย่ังยืนและมีสถานะม่ันคงจากโครงสรางทาง
การเงินท่ีเหมาะสม สงผลใหรายไดและกําไรสุทธิของบริษัทฯ มีแนวโนมเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองจนอาจชดเชยกับ
ผลกระทบจากจํานวนหุนท่ีเพ่ิมข้ึนจากการเสนอขายหุนแกประชาชนในคร้ังน้ีได 
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3.4.4 ผลกระทบที่มีตอ TTA จากการเสนอขายหลักทรัพยของบริษัทฯ 

การนําบริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ โดยการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนจํานวน 8,100,000 และหุน
สามัญเดิมท่ีเสนอขายโดย TTA จํานวน 27,320,000 หุน รวมกันท้ังส้ินจํานวน 35,420,000 หุน จะสงผลให TTA มี
สวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงของผูถือหุนเดิม จากรอยละ 100 เหลือรอยละ 65 คิดเปน Dilution Effect 

รอยละ 35 ของทุนชําระแลวท้ังหมดของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายหุนแกผูถือหุนของ TTA โดยผูถือหุนแตละ
รายสามารถใชสิทธิตามสัดสวนการถือหุนใน TTA ท่ีมีอยูเดิม (Pre-emptive Rights) นอกจากน้ี การ Spin-off ของ
บริษัทฯ ยังสงผลให TTA ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญทางออมของ Baconco ในสัดสวนรอยละ 100 ผานทางบริษัทฯ กอน
การเสนอขายหุนในคร้ังน้ีไดรับผลกระทบทางออมจากการท่ี TTA มีสวนแบงกําไรหรือสิทธิในการออกเสียงเหลือ
รอยละ 65 อยางไรก็ตามการ Spin-off ของบริษัทฯ ไมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอสถานะการเปนบริษัทจด
ทะเบียนของ TTA แตอยางใด 

3.5 ความเส่ียงเกี่ยวกับประเด็นกฎหมาย 

บริษัทฯ จดทะเบียนจัดต้ังในประเทศไทยโดยการลงทุนใน Baconco ซ่ึงเปนบริษัทแกนท่ีจดทะเบียนจัดต้ังใน
ประเทศเวียดนาม บริษัท Baker & McKenzie Ltd. ซ่ึงเปนท่ีปรึกษากฎหมายของบริษัทฯ จึงไดจัดทําขอสรุป
เปรียบเทียบโครงสรางทางกฎหมาย กฎหมายบริษัทและกฎหมายท่ีเก่ียวของกับการลงทุนของประเทศไทยและ
ประเทศเวียดนามรวมท้ังไดวิเคราะหกฎหมายบริษัทของเวียดนามเปรียบเทียบกับกรณีเฉพาะของ Baconco ซ่ึงมี
ขอกําหนดท่ีมีความแตกตางไปจากท่ีกําหนดใน Enterprise Law ในสวนท่ีสําคัญและอาจมีผลกระทบตอผูถือหุน
รวมถึงไดมีการหยิบยกประเด็นท่ีเปนขอสังเกตอันมีนัยสําคัญตอสิทธิของผูถือหุนและมาตรการท่ีบริษัทฯ และ/หรือ 
Baconco ไดนํามาปรับใชตอประเด็นดังกลาว (ถามี) โดยรายละเอียดดังกลาวแสดงไวในสวนท่ี 2 หัวขอท่ี 8 เร่ือง
ขอมูลสําคัญอ่ืน 

  


