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ตัวอยางปจจัยความเสี่ยง
1. ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ
1.1 กรณีบริษัทยังไมมีผลประกอบการในเชิงพาณิชย
บริษัทเพิ่งเริ่มจัดตั้งขึ้นเมื่อ                                           ดวยทุนช ําระแลว               

ลานบาท บริษัทมีแผนการที่จะดํ าเนินธุรกิจ                                              เพื่อจ ําหนายใหกับกลุม
ลูกคา                                                             ซึ่งโครงการดังกลาวจะตองใชเงินลงทุนในโครงการ
ประมาณ                           ลานบาท โดยมีแหลงที่มาของเงินทุนจากการระดมทุนในครั้งนี้
ประมาณ                                         ลานบาท จากการกูยืมจากสถาบันการเงินจ ํานวน                      
ลานบาท บริษัทไดมีการศึกษาความเปนไปไดของโครงการดังกลาวเม่ือวันท่ี                                      
โดย               ซ่ึงจากผลการศึกษาฯ คาดวาบริษัทจะเริ่มมีรายไดเชิงพาณิชยไดประมาณ                   
              มีผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการ (IRR) ประมาณรอยละ                                           
และระยะเวลาคืนทุนภายใน                          ป (รายละเอียดการก ําหนดสมมติฐานในการศึกษาฯ
ดังกลาวตามหนา…….)  ทั้งนี้ เนื่องจากปจจุบันบริษัทยังไมมีการประกอบธุรกิจในเชิงพาณิชย  ดังนั้น
บรษัิทฯ จึงอาจมีความไมแนนอนจากการประกอบธุรกิจในเรื่องตาง ๆ เชน ดานการผลิต ดานการตลาด
ดานบุคลากรท่ีตองอาศัยผูเช่ียวชาญ  เปนตน ซึ่งบริษัทจะอธิบายความเสี่ยงในรายละเอียดในแตละเรื่อง
ไวในขอถัดไป ซึ่งหากมีเหตุการณหรือปจจัยใดที่ท ําใหบริษัทไมสามารถดํ าเนินการตามแผนการที่กํ าหนด
ไวในการศึกษาฯ จะท ําใหบริษัทไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนหรือมีระยะเวลาคืนทุนตามที่
คาดการณไวขางตนได หรืออาจทํ าใหบริษัทประสบปญหาการผิดนัดชํ าระหนีจ้ากสถาบันการเงิน หรือ
ในแงรายแรงที่สุด หากมีปจจัยเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากจนท ําใหโครงการดังกลาวไมคุมคาตอการ
ลงทนุ ก็อาจมีผลกระทบทํ าใหบริษัทไมสามารถประกอบธุรกิจไดอยางตอเนื่องในระยะยาวได  ทั้งนี้
บรษัิทไดมีการวิเคราะหผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยตาง ๆ ที่สํ าคัญ (sensitivity analysis)
ไวแลวในหนา       เพื่อประกอบการตัดสินใจของผูลงทุน

1.2 กรณีบริษัทพึ่งพาลูกคาหรือผูจัดจ ําหนายรายใหญหรือนอยราย
(ก) บรษัิทประกอบธุรกิจในลักษณะผลิตสินคาตามคํ าส่ังของลูกคา ปจจุบันบริษัทมี

ลูกคารายใหญ 1 ราย คือ      (ชื่อลูกคา)        ซึง่มียอดสั่งซื้อสินคาในสัดสวนที่สูงในชวงปที่ผานมา
จํ านวน                        ลานบาท หรือประมาณรอยละ  (>50)   ของรายไดรวมตามงบการเงินรวม
 ที่ผานมาบริษัทมีความสัมพันธที่ดีกับลูกคารายนี้มาโดยตลอด โดยเปนลูกคาของบริษัทต้ังแตเร่ิมดํ าเนิน
ธรุกิจ และบริษัทมีการท ําสัญญาขายสินคากับลูกคารายนี้ โดยมีอายุสัญญา 3-5 ป ซ่ึงสัญญาดังกลาวจะ
หมดอายุในป                 อยางไรก็ด ีเนื่องจากธุรกิจนี้มีผูประกอบการรายใหญที่เปนคูแขงขันโดยตรงกับ
บรษัิทอีกหลายราย  ดังนั้น จึงมีโอกาสที่ลูกคาจะไมตอสัญญากับบริษัทหรือหันไปซื้อสินคาบางสวนจาก
คูแขง หากบริษัทตองสูญเสียลูกคาดังกลาวไปจะมีผลตอรายไดบริษัทในจ ํานวนเดียวกัน และหากบริษัท
ไมสามารถหาลูกคามาทดแทนไดอาจมีผลตอความอยูรอดของธุรกิจบริษัทในระยะยาว
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(ข) บรษัิทขายสินคาในกลุมอุปโภคบริโภค สวนใหญผานผูจัดจ ําหนายรายใหญ
รายเดียวคือ  (ชื่อผูจัดจ ําหนาย)    ซึง่ในปที่ผานมามียอดขายผานผูจัดจ ําหนายรายดังกลาว
จํ านวน________ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ             ____ของรายไดรวม บริษัทไดมีการท ําสัญญา
ขายสินคากับผูจัดจ ําหนายรายนี ้โดยใหคาตอบแทนตามสัดสวนของยอดขาย อายุสัญญา 1 ป และตอ
อายุปตอป ในขณะเดียวกัน ผูจัดจ ําหนายรายดังกลาวก็เปนตัวแทนจ ําหนายสินคาของบริษัทที่เปนคูแขง
ดวย  ดังนั้น รายไดจากการขายสินคาของบริษัทจึงมีความไมแนนอน โดยขึ้นอยูกับนโยบายการสงเสริม
การขายของสินคาของผูจัดจ ําหนายรายนี้เปนส ําคัญ หากผูจัดจ ําหนายรายดังกลาวบอกเลิกการเปน
ผูจดัจํ าหนายใหแกบริษัทหรือหันไปสงเสริมการขายของสินคาคูแขงมากขึ้น และบริษัทยังไมสามารถหา
ผูจดัจ ําหนายรายใหมทดแทนได อาจมีผลทํ าใหยอดขายของบริษัทลดลงหรือสูญเสียรายไดในจ ํานวน
เดียวกนั นอกจากนี ้จะท ําใหบริษัทตองมีภาระตนทุนในการเก็บสินคา ซึ่งจะมีผลกระทบตอสภาพคลอง
ของบริษัทดวย

1.3 กรณีบริษัทพึ่งพาบุคลากรที่มีความช ํานาญเฉพาะดาน
โดยที่รายไดสวนใหญของบริษัทประมาณรอยละ                       มาจากการประกอบธุรกิจ

              ของบริษัท ซึ่งเปนธุรกิจที่บริษัทตองอาศัยบุคลากรที่มีความรู ความชํ านาญเปนพิเศษ
(หรอืเปนผูที่ไดรับการยอมรับและมีชื่อเสียงในวงการ) เปนอยางมาก กลาวคือ ปจจุบันธุรกิจดังกลาวอยู
ในความรับผดิชอบของฝาย                                                                                   ที่มี (ระบุชื่อตํ าแหนง)
จํ านวน          คน เปนแกนหลักในการท ํางาน (หรือการติดตอลูกคา) ซึ่งที่ผานมาบุคคลเหลานี้สามารถ
สรางรายไดใหกับบริษัทมากกวารอยละ                ของรายไดรวม  ดังนั้น หากบริษัทสูญเสียบุคลากร
เหลาน้ันไปไมวาดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทประเมินวาจะท ําใหบริษัทมีรายไดรวมในปตอไป ลดลงรอยละ
              หรือเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ                                                จากป                                 
(ทัง้นี ้ขึน้อยูกับจ ํานวนบุคลากรและปริมาณงานที่จะสูญเสียไป ตลอดจนระยะเวลาที่จะตองจัดหา
พนกังานหรือพัฒนาพนักงานขึ้นมาทดแทน)  อยางไรก็ดี บริษัทมีมาตรการในการลดความเส่ียงจากการ
สญูเสยีบุคลากรดังกลาวคือ การจูงใจใหบุคคลเหลานั้นท ํางานอยูกับบริษัทในระยะยาว โดยบริษัทไดจัด
สรรหุนใหตามโครงการขายหุนใหพนักงานตามรายละเอียดในหนา                        

1.4 กรณีธุรกิจของบริษัทไดรับการคุมครองดานการแขงขัน
ความเส่ียงเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงกฎหมายดานการแขงขัน
(ก) บริษัทมีรายไดจากการด ําเนินธุรกิจ       ซึง่คิดเปนรอยละ    (80)        ของรายไดรวม

และรอยละ                  ของก ําไรสุทธิปจจุบัน ธุรกิจดังกลาวไดรับความคุมครองในรูป                        
(กรณีมีก ําแพงภาษีใหระบุอัตรา                      /การใหสิทธิสัมปทานในลักษณะการจํ ากัดผูแขงขัน ฯลฯ)
จากขอกํ าหนด (ของ……………บทบัญญัติของรัฐธรรมนูญ) รัฐบาลจะตองเปดเสรีในธุรกิจ
ดังกลาวเพ่ิมข้ึน โดย……………………………ภายใน……………………..ผลจากนโยบายดังกลาว
อาจท ําใหมีคูแขงและการแขงขันเพิ่มขึ้นในธุรกิจนี ้และอาจท ําใหรายไดรวมทั้งอัตราก ําไรของบริษัทลดลง
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(นอกจากนี ้เนื่องจากบริษัทไดเริ่มประกอบธุรกิจมาตั้งแตป……จึงอาจท ําใหเทคโนโลยีของบริษัทมี
ประสิทธิภาพดอยกวาของคูแขงรายใหม ซึ่งหากจะมีการยกระดับเทคโนโลยีดังกลาว บริษัทอาจตองใช
เงินลงทุนอีกประมาณ        ลานบาท หรือ  ทั้งนี้ ปจจุบันคูแขงในประเทศเพื่อนบานมีตนทุนในการผลิตตํ่ า
กวาบริษัทประมาณ รอยละ                            ลานบาท ความสามารถในการแขงขันของบริษัทจึงอาจ
ลดลงดวย)

1.5 กรณีบริษัทพึ่งพิงตลาดสินคาที่มีขอจ ํากัด เชน ขายผลิตภัณฑมูลคารวม 80% ของรายได
ทั้งหมดให EU

ปจจุบัน บริษัทขายผลิตภัณฑ                                      ซ่ึงมีมูลคารวมประมาณ                   
ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ                            ของรายไดรวมของบริษัทใหกับ ระบุชื่อตลาดหรือ
ประเทศ เชน ประเทศในกลุม EU   จากการพึ่งพิง ตลาดกลุม EU  ในสดัสวนที่สูงนี้เอง ทํ าให
การดํ าเนินธุรกิจของบริษัทอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการคาของกลุมประเทศ
ดังกลาว เชน การเพ่ิมอัตราภาษีขาเขา การยกเลิกการใหสิทธิพิเศษทางการคา และการก ําหนดมาตรฐาน
ผลติภณัฑใหสูงขึ้น การเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาวอาจมีผลกระทบตอตนทุนการผลิต ยอดขาย
สินคา และความสามารถในการท ํากํ าไรในอนาคตของบริษัทอยางมีนัยส ําคัญ (ซึ่งความรุนแรงของ
ผลกระทบของแตละปจจัย บริษัทไดมีการวิเคราะหความไว (sensitivity analysis) ไวแลวในหนา      )
การจะขยายตลาดสินคาไปยังตลาดอื่นอาจจะไมสามารถท ําไดโดยงาย หรือตองไวใจมานาน อยางไรก็ดี
เพือ่เปนการลดหรือบรรเทาผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น บริษัทมีแผนที่จะดํ าเนินการโดย                          
                      และคาดวาในป                                     บริษัทจะสามารถปรับลดสัดสวนการขาย
ใหกับตลาด EU : ตลาดอ่ืน ๆ จากรอยละ 80:20 ในปจจุบัน เปนรอยละ                 ในป                     

1.6 กรณีที่สินคามีแนวโนมราคาลดลงอยางมีนัยส ําคัญ
ที่ผานมา ธุรกิจ                                                 ซึง่กอใหเกิดรายไดแกบริษัทประมาณ

รอยละ                   ของรายไดรวม มีการแขงขันอยางรุนแรง โดยผลิตภัณฑของผูผลิตแตละรายไมมี
ความแตกตางกันมากนัก และในอุตสาหกรรมโดยรวมยังมีก ําลังการผลิตเหลืออยูมาก  ดังนั้น ผลิตภัณฑ
ดังกลาวจึงมีแนวโนมราคาลดลงประมาณรอยละ                       ในป                     และโดยที่ธุรกิจนี้มี
อัตรากํ าไรไมสูงนัก  ดังนั้น การทีร่าคามีแนวโนมลดลงดังกลาว จึงอาจมีผลกระทบตอความสามารถใน
การทํ ากํ าไรในอนาคตของบริษัทอยางมีนัยส ําคัญ

2.! ความเสี่ยงเกี่ยวกับการผลิต
2.1 กรณีบริษัทยังอยูระหวางการกอสรางโรงงาน
บริษัทอยูระหวางการกอสรางโรงงานแหงที่สองที ่                                มูลคา                ลานบาท

โดยบริษัทไดมีการท ําสัญญากอสรางโรงงานกับบริษัทรับเหมากอสรางแหงหนึ่ง ซึ่งสัญญาดังกลาวระบุวา
จะสรางใหแลวเสร็จภายใน                              หากเกิดความลาชา บริษัทรับเหมาจะชดเชยคาเสียหาย
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ดังกลาวใหในอัตราสวนรอยละ           ของมูลคากอสรางและคูณดวยจํ านวนวันทีล่าชา จากการประเมิน
ของวิศวกรที่ปรึกษา ในปจจุบันบริษัทมีความคืบหนาในการกอสรางแลวรอยละ                   สํ าหรับงาน
กอสรางสวนที่เหลืออาจเสร็จไมทันตามระยะเวลาที่กํ าหนดไว โดยคาดวาจะแลวเสร็จภายใน            
ซ่ึงลาชากวาระยะเวลาเดิมประมาณ                             เดือน ทั้งนี้ ความลาชาจากการกอสรางดังกลาว
แมวาบริษัทจะไดรับเงินชดเชยจากคาเสียหายจ ํานวน                 บาท แตเงินจํ านวนดังกลาวอาจ
ไมสามารถคุมครองคาเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้นจากโอกาสที่จะเกิดตนทุนสวนเพิ่มจากการเพิ่มขึ้นของ
ราคาวัสดุกอสรางที่เกินกวาประมาณไว (cost overrun) ซึง่บริษัทยังตองรับความเสี่ยงในสวนนี้
นอกจากนี ้การกอสรางโรงงานลาชา ทํ าใหไมสามารถติดตั้งเครื่องจักรได จึงทํ าใหบริษัทสูญเสียโอกาส
ในการผลิตสินคาเพื่อสรางรายไดไปประมาณ                             บาท คิดเปนรอยละ           ของรายได
ในปนี้ และรอยละ        ของประมาณการรายไดในปหนา

2.2 กรณีบริษัทอยูระหวางจัดซื้อเครื่องจักรที่มีความส ําคัญตอกระบวนการผลิต
บริษัทอยูระหวางดํ าเนินการจัดซื้อเครื่องจักรที่มีความส ําคัญตอกระบวนการผลิต เพ่ือเพ่ิม

ประสิทธิภาพและก ําลังการผลิต โดยคาดวาจะสามารถจัดซ้ือ ทดสอบการเดินเครื่อง และเริ่มดํ าเนินการ
ผลิตจริงไดภายในเดือน                     ทัง้นี้ หากการจัดซื้อดังกลาวไมเปนไปตามกํ าหนดเวลาที่วางแผนไว
ซึ่งอาจเกิดขึ้นเนื่องจากความลาชาในการสงมอบหรือการไดรับเครื่องจักรไมตรงตาม specificaiton
ทีส่ัง่ซือ้ จะมีผลท ําใหบริษัทไมสามารถผลิตสินคาไดตามแผนการผลิตที่กํ าหนดไว  อยางไรก็ตาม
เพือ่เปนการลดความเสียหายท่ีอาจเกิดข้ึน บริษัทไดท ําสัญญากับผูขายเครื่องจักรใหชดเชยคาเสียหาย
กรณีไมสามารถสงมอบและติดตั้งเครื่องจักรไดทันตามกํ าหนดเวลา ซ่ึงคาชดเชยดังกลาวครอบคลุม
คาเสียหายที่บริษัทประเมินไว โดยคิดเปนสัดสวนรอยละ                          ของจํ านวนเงินคาเสียโอกาส
ในการขายสินคา

2.3 กรณีวัตถุดิบท่ีมีความสํ าคัญตอการผลิตเปนวัตถุดิบหายาก
บรษัิทเปนผูผลิตและจ ําหนายผลิตภัณฑ                       ซึ่งตองใช (ชื่อวัตถุดิบและชนิด)

เปนวัตถุดิบส ําคัญในการผลิตในสัดสวนรอยละ            ของตนทุนการผลิต แตเนื่องจากวัตถุดิบชนิดนี้เปน
ทรพัยากรธรรมชาติ ซึ่งขณะนี้มีแหลงที่มาเพียง (ระบุจํ านวนแหลงที่มา) เทานั้น และปริมาณวัตถุดิบเร่ิมมี
แนวโนมลดลงเร่ือยๆ ซึ่งบริษัทประมาณวาในระยะ       ปขางหนา บริษัทอาจประสบปญหาการขาดแคลน
วัตถุดิบดังกลาวได และสงผลใหราคาของวัตถุดิบมีแนวโนมสูงขึ้นเรื่อยๆ ดังนั้น หากบริษัทตองจัดซื้อ
วัตถุดิบในราคาสูงมากหรือบริษัทไมสามารถจัดหาวัตถุดิบมาใชในการผลิตไดอยางเพียงพอ จะท ําให
บรษัิทตองปรับราคาขายสินคาเพิ่มขึ้นตามตนทุนที่สูงขึ้น ซึ่งกลุมลูกคาที่เคยใชผลิตภัณฑนี ้อาจหันไปใช
ผลติภัณฑอื่นที่สามารถทดแทนไดมากขึ้น และจะท ําใหมีผลตอความสามารถในการสรางรายไดของบริษัท
ในอนาคต ซึ่งความรุนแรงและความรวดเร็วของผลกระทบนี้จะขึ้นอยูกับภาระการขาดแคลนวัตถุดิบ
ดังกลาว
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2.4 กรณีวัตถุดิบส ําคัญมีราคาผันแปรไปตามราคาซ้ือขายของตลาดโลก
บรษัิทดํ าเนินธุรกิจสายการบินทั้งในประเทศและตางประเทศ ซึ่งตองใชนํ้ ามันเปนเชื้อเพลิงหลัก

ซึง่คิดเปนตนทุนประมาณรอยละ                    ของตนทุนรวม   ทั้งนี้ราคานํ้ ามันจะมีความผันแปรไปตาม
ราคาซื้อขายในตลาดโลก รวมทั้งอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ในขณะที่บริษัทอาจจะไมสามารถ
ผลกัภาระคาใชจายดังกลาวใหผูใชบริการ โดยกํ าหนดราคาตั๋วใหสูงขึ้นไดตามตนทุนที่เพิ่มขึ้นทั้งจ ํานวน
(เนื่องจากการปรับอัตราคาโดยสารในประเทศตองไดรับอนุมัติจาก                        กอน)  ดังนั้น บริษัทจึง
อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของราคานํ ้ามันดังกลาวเปนอยางมาก

อยางไรก็ด ีบริษัทไดดํ าเนินการปองกันความเสีย่งดังกลาว โดยมีนโยบายจะท ําสัญญาซ้ือ
นํ้ ามันในตลาดลวงหนาไวเปนระยะเวลาประมาณ 6 เดือน ในปรมิาณตามความตองการใชนํ ้ามันของ
บรษัิท การทํ าสัญญาดังกลาวสามารถชวยใหบริษัทสามารถบริหารตนทุนมิใหมีความผันผวนมากนักและ
ทราบตนทุนลวงหนา เพื่อประโยชนในการวางแผนดานรายไดตอไป  อยางไรก็ดี การทํ าสัญญาลวงหนา
ดังกลาวมิไดประกันวาบริษัทจะสามารถจัดการนํ ้ามันไดในราคาตํ ่ากวาราคาตลาด ซ่ึงไมสามารถคาด
การณไดอยางแมนยํ าในขณะที่ท ําสัญญาลวงหนา

2.5 กรณบีริษัทตองใชเทคโนโลยีสูงหรือมีการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีบอยในการผลิต
บรษัิทไดรวมลงทุนกับบริษัทตางประเทศคือ                               เพื่อผลิตสินคา                   

เนือ่งจากตองใชเงินลงทุนและเทคโนโลย ี อยางไรก็ดี บริษัทรวมทุนดังกลาวมีประสบการณในธุรกิจนี้
มานานและเปนผูสนับสนุนในเรื่องเทคโนโลยีการผลิตโดยสงผูเชี่ยวชาญมาชวยในการผลิต ปจจุบัน
บรษัิทมีความคืบหนาในการกอสรางโรงงาน และติดตั้งเครื่องจักรเสร็จสิ้นแลว และก ําลังอยูในชวงทดลอง
เครื่องจักรดังกลาว  ทั้งนี้ บริษัทจะตองผลิตสินคาใหไดคุณภาพสูงตามความตองการของลูกคา
โดยเคร่ืองจักรจะตองมีความแมนยํ าสูงมาก คือ จะมีคาความผิดพลาดไดเพียงรอยละ                      
ในขณะที่การทดลองเครื่องจักรของบริษัทปจจุบันยังผลิตสินคาที่มีคาความผิดพลาดสูงในระดับ       
               หากบริษัทไมสามารถปรับปรุงแกไขเครื่องจักรใหมีคุณภาพตามที่กํ าหนดและเสร็จทันตาม
คํ าส่ังซ้ือของลูกคาได จะท ําใหบริษัทมีโอกาสสูญเสียลูกคาดังกลาว  นอกจากนี ้บริษัทอาจจะตองมี
การลงทุนเพิ่มเติมเพื่อปรับปรุงเทคโนโลยีการผลิตดวย

2.6 กรณีตนทุนการผลิตของบริษัทสูงกวาคูแขง/เครื่องจักรลาสมัย
บรษัิทผลิตสินคากระดาษมาเปนระยะเวลา 10 ป โดยเครื่องจักรที่ใชในการผลิตสวนใหญติดตั้ง

ตัง้แตเริ่มกอตั้งโรงงานและเปนเครื่องจักรประเภทที่ตองใชแรงงานคนในการควบคุม (semi-automatic)
อยางไรก็ด ีในปที่ผานมา คูแขงขันส ําคัญของบริษัทฯ หลายแหงไดปรับเปลี่ยนเทคโนโลยีการผลิตเปน
ระบบที่ใชคอมพิวเตอรควบคุมการผลิต (fully automatic) บริษัทฯ คาดวาการปรับปรุงเทคโนโลยีของ
คูแขงขันจะทํ าใหบริษัทเสียเปรียบในแงตนทุนการผลิต โดยตนทุนการผลิตของบริษัทในสวนของคาใชจาย
ในการเดินเครื่องจักรและคาแรงงานของคนควบคุมเครื่องจะสูงกวาตนทุนการผลิตของคูแขงขัน ซ่ึงจากการ
สอบถามจากผูจัดจ ําหนายเครื่องจักรและประมาณจากความสามารถของเครื่องจักรรุนที่คูแขงขันใช
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ในการผลิต บริษัทคาดวาตนทุนในสวนดังกลาวของบริษัทจะสูงกวาคูแขงขันประมาณรอยละ           
        บรษัิทเห็นวา หากบริษัทไมสามารถควบคุมตนทุนการผลิตใหอยูในระดับที่ตํ่ าลงได จะมีผลตอการ
ดํ าเนินงานของบริษัท และความสามารถในเชิงการแขงขันของบริษัทในระยะยาว
อยางไรก็ด ีบริษัทไดเตรียมแผนงานในการปรับปรุงเทคโนโลยีของบริษัทใหทันสมัย โดยไดติดตอบริษัท

                      ผูผลิตเยื่อกระดาษอันดับ                       ในประเทศ                          เปนผูวางระบบการผลิต
สมัยใหม ซ่ึงตามแผนงาน บริษัทจะเริ่มทยอยติดตั้งเครื่องจักรใหมเพื่อทดแทนเครื่องจักรเกาในเดือน 
             และสิ้นสุดในเดือน              โดยภายหลังการติดต้ังเคร่ืองจักรดังกลาว ผูจัดจ ําหนายเครื่องจักร
ประมาณวาบริษัทจะสามารถลดการใชแรงงานคนไดรอยละ 20 และเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต สงผลให
สามารถลดตนทุนการผลิตโดยรวมไดประมาณรอยละ                จากตัวเลขประมาณการดังกลาว
บริษัทคาดวาจะทํ าใหตนทุนการผลิตของบริษัทใกลเคียงกับคูแขงขัน

3. ความเสี่ยงดานการบริหาร การจัดการ
3.1 กรณีบริษัทมีผูถือหุนรายใดหนึ่งถือหุน >= 75%
บริษัทมีผูถือหุนรายใหญรายหนึ่งคือ                             ถอืหุนในบริษัทจํ านวน                     หุน

คิดเปนรอยละ  (76)   ของจํ านวนหุนที่จํ าหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ซึ่งสัดสวนการถือหุนที่มากกวา
3 ใน 4 ดังกลาว ทํ าใหผูถือหุนรายใหญดังกลาวมีอ ํานาจในการควบคุมบริษัทและมีอิทธิพลตอการ
ตดัสนิใจของบริษัทในทุกเรื่องที่ตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นของบริษัท
จึงมีความเสี่ยงจากการไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนใหญ
เสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณา  นอกจากนี ้การถือหุนในลักษณะกระจุกตัวโดยผูถือหุนรายใหญนี้
ยังทํ าใหโอกาสที่บริษัทจะถูกครอบงํ ากิจการ (takeover) โดยบุคคลอื่นไมสามารถเกิดขึ้นไดโดยปราศจาก
การยินยอมของผูถือหุนรายใหญนี ้แมวาผูถือหุนกลุมอื่นจะเห็นโอกาสที่จะท ําใหมูลคาของกิจการเพ่ิมข้ึน

3.2 กรณีบริษัทมีผูถือหุนรายใหญ >50%
ณ วันที ่31 ธันวาคม                        กลุมตระกูล                                      ถอืหุนในบริษัท

รอยละ   (51)        ของจํ านวนหุนที่จํ าหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท จึงทํ าใหกลุม                  สามารถ
ควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติใน
เรือ่งอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับบริษัทก ําหนด
ใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน  ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นจึงอาจไมสามารถรวบรวม
คะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนใหญเสนอได

3.3 กรณผีูถือหุนรายใหญหรือผูบริหารมีความขัดแยงผลประโยชนมีกิจการที่แขงขันกัน
บริษัทมี         (ชื่อ)                           เปนผูถือหุนรายใหญในสัดสวนรอยละ                         

ของบรษัิท และเปนกรรมการบริหารที่มีอ ํานาจลงนามผูกพันบริษัท  นอกจากนี ้ยังเปนผูถือหุนในบริษัท
              ในสัดสวนรอยละ                และมีอํ านาจในการลงนามผูกพันบริษัทดังกลาวดวย



หนา 7 ภาคผนวก 1

โดยบริษัท                          ดํ าเนินธุรกิจ                                     ซึง่คลายคลึงหรือแขงขันกับธุรกิจของ
บรษัิท แมวาที่ผานมาบริษัทจะไมมีรายการระหวางกันกับบริษัทดังกลาว แตเน่ืองจาก         (ชื่อ)       
เปนผูมีสวนไดเสียและมีอิทธิพลตอการดํ าเนินงานทั้ง 2 บริษัท              (ชื่อ)                       
จงึอาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนในการบริหารงานเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท

3.4 การซื้อขายสินคาผานผูถือหุนรายใหญ
บรษัิทดํ าเนินธุรกิจ                                    โดยมีการซื้อ/ขายสินคาท้ังหมดจาก/ผาน ผูถือหุน

รายใหญ ซึ่งถือหุนในบริษัทรอยละ                  ทีผ่านมา บริษัทไมมีการซื้อ/ขาย/การทํ าตลาด/จัดจํ าหนาย
ดวยตัวเอง โดยตองพึ่งพาผูถือหุนรายใหญ  ทํ าใหบริษัทมีความเส่ียงดานการดํ ารงอยูหากมีการเปล่ียน
แปลงผูถือหุนรายใหญ เนื่องจากกลุมผูถือหุนรายใหญดังกลาวอาจจะไมใหความส ําคัญกับการซ้ือ/ขาย
สนิคาของบริษัทเทาที่ควร ซึ่งจะท ําใหสวนแบงการตลาดของบริษัทลดลงไป และกระทบตอความสามารถ
ในการท ํากํ าไรของบริษัทในอนาคตได หรือในอีกดานหนึ่ง อาจทํ าใหผูถือหุนใหญรายอื่นไมสามารถเขา
มาครอบงํ ากิจการเพื่อเปลี่ยนแปลงการจัดการ 
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4. ความเสี่ยงดานการเงิน
4.1 กรณีมีเงินกูยืมตางประเทศท่ีไมไดมีการปองกันความเส่ียงหรือมีการปองกันความเส่ียงแลวแตมี

mismatch ของสัญญา
ณ วันที ่31 ธันวาคม                  บรษัิทมีภาระหนี้สินที่เปนเงินเหรียญสหรัฐฯ จํ านวน

              หรือคิดเปนเงินบาทประมาณ                                       (ใชอัตราแลกเปลี่ยน          US$ตอ 1
บาท) หรือรอยละ               ของเงินกูยืมทั้งหมด ซึ่งมีระยะเวลาที่ตองช ําระคืนเงินตนภายใน 5 ป ๆ ละ
เทา ๆ กัน ของทุกวันที ่                                   ปจจุบันบริษัทไมไดมีการทํ าสัญญาซ้ือขายอัตรา
แลกเปล่ียนลวงหนาเพ่ือคุมครองความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียนจากเงินกูยืมขางตนแตอยางใด
เนื่องจากบริษัทเห็นวาการท ําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเปนระยะเวลานานถึง 5 ป
อาจท ําใหบรษัิทมีคาใชจายสูงมาก ประกอบกับในการดํ าเนินธุรกิจของบริษัท บริษัทจะไดรับชํ าระคา
สนิคาจากการสงออกเปนเงินเหรียญสหรัฐดวย โดยที่ผานมาบริษัทสามารถสงออกไดประมาณปละ
               ซึง่เพยีงพอที่จะชํ าระคืนหนี้ในสกุลเหรียญสหรัฐในแตละปไดในอัตราประมาณ 1.2 เทา อยางไร
ก็ดี บริษัทยังมีความเส่ียงดานอัตราแลกเปล่ียน หากระยะเวลาที่ไดรับช ําระคาสินคาลาชากวากํ าหนด
เวลาช ําระหนี ้และหากรายไดจากการสงออกสินคาขางตนสะดุลลง ซึ่งขณะนี้ยังไมมีเหตุที่จะท ําใหบริษัท
เชื่อไดวารายไดดังกลาวจะหายไปหรือลดลงอยางมีนัยส ําคัญ

4.2 กรณีบริษัทผิดสัญญากูยืมเงิน
บริษัทมีการกูยืมจาก          (ชื่อสถาบันการเงิน)           ในจํ านวนถึง                         ลานบาท

เพื่อมาปรับปรุงโรงงานและซื้อเครื่องจักรเพื่อขยายกํ าลังการผลิต โดยสัญญามีระยะเวลาการปลอดจาย
คนืเงินตน 3 ป และจะตองจายคืนช ําระเงินตนตั้งแตป                เปนตนไปเปนระยะเวลา 10 ป นอกจาก
นี ้บริษัทตองรักษาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนไวไมตํ ่ากวา 2 เทา โดยมีโรงงานและเคร่ืองจักร
ดงักลาวเปนหลักประกัน แตจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในชวงที่ผานมาสงผลใหความตองการและก ําลังซื้อ
ของลูกคาลดลง ยอดขายของบริษัทลดลงเกือบ 50% เม่ือเทียบกับยอดขายในปที่ผานมา จนท ําใหบริษัท
ขาดเงินทุนหมุนเวียนและบริษัทไดกูยืมเงินระยะสั้นจากสถาบันการเงินแหงอื่นเพิ่มเติม
จนท ําใหบริษัทมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเทากับ 1.9 เทา  ดังนั้น หากบริษัทยังไมสามารถ
ปรบัปรุงฐานะทางการเงินของบริษัทใหดีขึ้นได บริษัทก็มีแนวโนมที่จะผิดสัญญาเงินกูกับสถาบัน
การเงินดังกลาวได ซึ่งสถาบันการเงินอาจจะฟองบังคับหลักประกันขายทอดตลาดและท ําใหบริษัทไม
สามารถดํ าเนินธุรกิจตอไปได

อยางไรก็ด ีในขณะนี้บริษัทไดเจรจาขอประนอมหนี้กับสถาบันการเงินดังกลาวแลว โดยขอขยาย
ระยะเวลาการชํ าระหนี้ออกไปอีก                   ป เพื่อใหเหมาะสมกับความสามารถช ําระหนี้ของบริษัท
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5. ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย
5.1 กรณีบริษัทอยูระหวางการยื่นคํ าขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย
บรษัิทมคีวามประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการ

พจิารณาของตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งนี้บริษัทไดยื่นคํ าขออนญุาตนํ าหลักทรัพยเขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแลวเม่ือวันที่                                                    และบริษัท                          ในฐานะ
ทีป่รึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวน
ทีจ่ะสามารถเขาจดทะเบียนใน (กระดานหลัก/MAI1/MAI2) ของตลาดหลักทรัพยฯ ได  อยางไรก็ดี บริษัท
กย็งัคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  ดังนั้น
ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดรอง และอาจ
ไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถ
เขาจดทะเบียนได

5.2 กรณหีลกัทรัพยที่เสนอขายไมมีการรับประกันการจํ าหนายหลักทรัพย หรือมีการรับประกัน
เพียงบางสวน

บรษัิทเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้จ ํานวน                        หุน หรือคิดเปนรอยละ       
ของจ ํานวนหุนที่จํ าหนายไดแลวทั้งหมด โดยมีวัตถุประสงคที่จะน ําเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนไปลงทุน
กอสรางอาคารโรงงานและซื้อเครื่องจักร การเสนอขายหุนมีบริษัท                                       เปนผู
รบัประกันการจ ําหนายหุน ซึ่งจะรับประกันการจ ําหนายหุนเพียง                           หุน หรือคิดเปน
รอยละ                 ของจ ํานวนหุนที่เสนอขาย สวนที่เหลือเปนการจัดจ ําหนายที่ไมรับประกันการจํ าหนาย
ดังนัน้ หากหุนของบริษัทมีผูจองซื้อไมเต็มตามมูลคาที่เสนอขาย จะท ําใหบริษัทไมไดรับเงินจากการเสนอ
ขายหุนในครั้งนี้อยางเพียงพอที่จะน ําไปใชตามวัตถุประสงคการใชเงินที่บริษัทเปดเผยไวใน
หนงัสอืชี้ชวน และอาจกระทบตอรายไดของบริษัทที่คาดวาจะไดรับ  นอกจากนี ้การรับประกันการ
จ ําหนายหุนในจ ํานวนนี ้ยังอาจท ําใหบริษัทไมสามารถกระจายหุนตอผูถือหุนรายยอยไดครบถวนตาม
เกณฑการรับหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งบริษัทจะมีความเสี่ยงในการเขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ ดวย

5.3 กรณีบริษัทมีขาดทุนสะสมจ ํานวนมากจนกระทบความสามารถในการจายเงินปนผล
ในงวดบัญชีป                     บริษัทมีผลการดํ าเนินงานขาดทุนสุทธิจํ านวน                             

ลานบาท ซึ่งเปนการด ําเนินงานขาดทุนสุทธิตอเนื่องเปนปที่                     ของบริษัท และมีผลใหบริษัท
มีผลการดํ าเนินงานขาดทุนสะสม ณ สิ้นป                     เปนจ ํานวน                       ลานบาท  ทั้งนี้ การที่
บริษัทมีขาดทุนสะสมจ ํานวนมากในชวง                      ปที่ผานมานั้น เน่ืองจากบริษัทมีภาระดอกเบ้ียจาย
สงูจากการกูยืมเงินและขาดทุนจากการจํ าหนายสินทรัพยจ ํานวน                          ลานบาท และจํ านวน
              ลานบาท ตามลํ าดับ ในขณะที่บริษัทประสบภาวะการแขงขันคอนขางสูง ทํ าใหยอดขายของ
บรษัิทและอัตราสวนก ําไรสุทธิลดลงอยางตอเนื่องจากป                          จาก                     เปน
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              ตามลํ าดับ การที่บริษัทมีขาดทุนสะสมจ ํานวนมากดังกลาว ทํ าใหบริษัทไมสามารถ
จายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดตามกฎหมาย และผูถือหุนมีความเสี่ยงที่จะไมไดรับเงินปนผลตาม
นโยบายการจายเงินปนผลที่กํ าหนดไวอีกประมาณ                    ป

อยางไรก็ด ีในขณะนี้บริษัทกํ าลังอยูระหวางการฟนฟูกิจการและปรับเปลี่ยนกลยุทธการตลาด
ซ่ึงบริษัทคาดวาการดํ าเนินการตามแผนดังกลาวจะสามารถลดภาระหนีดั้งกลาวได และการดํ าเนินการ
ดงักลาวจะมีผลใหบริษัทสามารถเริ่มมีกํ าไรสุทธิส ําหรับผลประกอบการป                           
และคาดวาจะสามารถลดการขาดทนุสะสมไดหมดภายในป                                  ซึง่จะท ําใหบริษัท
สามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดตั้งแตผลประกอบการป                              เปนตนไป

5.4 กรณมีีวัตถุประสงคในการเพิ่มทุนเพื่อน ําไปใชในโครงการที่ไมกอใหเกิดรายได เชน สรางอาคาร
สํ านักงานใหม

บรษัิทเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้จ ํานวน                        บาท โดยมีวัตถุประสงคเพื่อน ํา
ไปใชในโครงการกอสรางอาคารสํ านักงานแหงใหม เน่ืองจากอาคารสํ านักงานเดิมคับแคบ ซึ่งไมสามารถ
รองรับจ ํานวนพนกังาน                     คนของบริษัทที่มีอยูในปจจุบัน การมีอาคารส ํานักงานใหมดังกลาว
ไมไดกอใหเกิดรายไดใหกับบริษัทหรือชวยบริษัทลดคาใชจายลงแตอยางใด ในขณะเดียวกันจะท ําให
จ ํานวนหุนที่เรียกช ําระแลวของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก         หุนเปน                 หุน ดังนั้น ภายหลังการเพิ่มทุน
ครัง้นี้ ก ําไรสุทธิตอหุนของบริษัทจะลดลงรอยละ                        ตามจํ านวนหุนที่เพิ่มขึ้น

5.5 กรณทีีบ่ริษัทมีมติเดิมใหเสนอขายหุนหรือหลักทรัพยแปลงสภาพในสัดสวนที่มีนัยสํ าคัญ
(dilution effect)

เม่ือวันท่ี               ทีป่ระชุมผูถือหุนของบริษัทไดมีมติใหออกและเสนอขายหุนเพิ่มทุนจํ านวน
              โดยเปนการออกหุนตอประชาชนเพื่อรองรับการเสนอขายหุนในครั้งนี ้                   หุนสวนที่
เหลืออีก                      หุน (คิดเปนรอยละ      ของจํ านวนหุนทั้งหมดภายหลังการ
เสนอขายคร้ังน้ี) เสนอขายใหแกกลุมบุคคลโดยเฉพาะเจาะจง โดยใหคณะกรรมการบริษัทเปนผูก ําหนด
ราคา และรายละเอียดในการจัดสรร ซึ่งปจจุบันคณะกรรมการบริษัทยังมิไดมีมติใหเสนอขาย  ทั้งนี้
 หากบริษัทเสนอขายหุนดังกลาวทั้งจ ํานวน จะท ําใหสิทธิออกเสียและสัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
ปจจุบัน ลดลงรอยละ         ปจจุบันบริษัทมีแผนที่จะเสนอขายหุนจ ํานวนดังกลาวใหแก                     
เพ่ือ                                    ในประมาณเดือน               

5.6 กรณหีลักทรัพยที่เสนอขายแตกตางจากหลักทรัพยประเภทเดียวกันทั่วไป
บรษัิทออกหุนกูที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งนี้ มีลักษณะส ําคัญของหลักทรัพย คือ อายุหุนกู

10 ป โดยอัตราดอกเบ้ียจะข้ึนกับความผันผวนของราคาน้ํ ามัน ซึ่งเปนตนทุนการผลิตที่ส ําคัญของบริษัท
ในขณะที่เสนอขายอัตราดอกเบี้ยในทองตลาดส ําหรับตราสารหนี้อาย ุ10 ป ท่ีมีความเส่ียงใกลเคียงกัน
เทากับรอยละ               ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียซ่ึงอางอิงกับราคาน้ํ ามันตามสูตรการคํ านวณของหุนกู
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ทีเ่สนอขายนี้ในรอบ 1 ปที่ผานมาเทากับรอยละ                          ผลตอบแทนของหุนกูนี้จึงขึ้นกับราคา
นํ้ ามันในตลาดโลกเปนส ําคัญ กลาวคือ หากราคานํ ้ามันเพ่ิมข้ึน               ตอบารเรล อัตราดอกเบ้ียจะ
ลดลงรอยละ                และหากราคานํ้ ามันลดลง อัตราดอกเบี้ยก็จะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม แตจะมี
การก ําหนดอัตราดอกเบ้ียข้ันต่ํ าที่                    และเพดานที่                     ส ําหรับผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงราคานํ ้ามันที่มีตอการซื้อขายหุนกูที่เสนอขายนี้ในตลาดรอง โดยท่ีราคาของหุนกูท่ีซ้ือขาย
ในตลาดรองจะผันแปรในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย และจากขอมูลสถิติในระยะ                
ท่ีผานมาเม่ือราคาน้ํ ามันสูงขึ้นมักท ําใหอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นดวยในสัดสวน                            ดังนั้น
การเพ่ิมข้ึนของราคาน้ํ ามัน 1 ดอลลารตอบารเรล จึงทํ าใหราคาหุนกูนี้ในตลาดรองลดลงประมาณ
รอยละ                 


