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1. ปจจัยความเสี่ยง

1.1 ความเสี่ยงจากการพ่ึงพาผูจัดจําหนายหรือผูผลิตสินคานอยราย
ฮิวเลตต-แพคการด และคอมแพค เปนผูผลิตที่บริษัทฯ ส่ังซื้อสินคามากเปนอันดับตน ๆ และจากการที่ ฮิว
เลตต-แพคการด ควบรวมกิจการกับ คอมแพค ทําใหยอดส่ังซื้อของบริษัทฯ ที่มาจากสินคาของกลุมดังกลาวมี
สัดสวนสูงขึ้นเปนประมาณรอยละ 41.4 ของยอดส่ังซื้อของบริษัทฯ แมวาบริษัทผูผลิตสินคาประเภทไอทีมักไม
ลงมาทําตลาดขายสินคาดวยตนเอง ซึ่งเปนคานิยมของธุรกิจประเภทนี้ แตหากกลุมผูผลิตรายใหญดังกลาวไม
ยินยอมใหบริษัทฯ เปนตัวแทนตอไป บริษัทฯ อาจจะประสบกับสภาวะยอดขายลดลงไดจากการที่ไมมีสินคา
หรือมีสินคาที่มีตนทุนสูงขึ้น อยางไรก็ตาม ในชวงที่ผานมาบริษัทฯ เปนลูกคาใหญอันดับตน ๆ ของกลุมดัง
กลาวในประเทศไทย โดยเม่ือรวมกับการส่ังซื้อของบริษัทในเครือ เปนผลใหยอดส่ังซื้อของบริษัทฯ และบริษัท
ในเครือมีความสําคัญกับกลุมดังกลาวพอควร ดังนั้นความสัมพันธระหวางบริษัทฯ กับผูผลิตดังกลาวจึงเปน
ความสัมพันธแบบตองพ่ึงพาซึ่งกันและกัน มาตั้งแตเร่ิมกอตั้งบริษัทฯ และพยายามสรางความสัมพันธใหดียิ่ง
ขึ้นดวยการมีผลงานที่ดีตอเนื่อง  ในขณะเดียวกันบริษัทฯ ยังพยายามเพิ่มความหลากหลายของสินคาของ
บริษัทฯ เพ่ือใหครอบคลุมในทุกประเภทของสินคา ซึ่งจากการเพิ่มประเภทของสินคาทําให ณ 31 ธันวาคม
2546 บริษัทฯ มีสัดสวนของผูผลิตอีก 2 รายเพิ่มขึ้นอยูในระดับรอยละ 16.5 และรอยละ 13.6 ของยอดส่ังซื้อ
ตามลําดับ

1.2 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีท่ีกระทบตอสินคาคงคลัง
เนื่องจากยอดขายหลักของบริษัทฯ มาจากอุปกรณคอมพิวเตอร ซึ่งสินคาประเภทดังกลาวมีการพัฒนา
เทคโนโลยีอยางรวดเร็ว ทําใหสินคาคงคลังของบริษัทฯ อาจจะมีการลาสมัยอยางรวดเร็ว แมวาบริษัทฯ จะมี
การติดตามแผนการการพัฒนาเทคโนโลยีของอุปกรณคอมพิวเตอรรวมกับผูผลิตแตละรายอยางใกลชิดและตอ
เนื่อง ผูผลิตอาจจะมีการปรับปรุงเทคโนโลยีไดเร็วกวาที่วางแผนไว และมีการเปล่ียนแปลงนโยบายที่เคยให
บริษัทฯ ทําใหอาจเกิดกระทบกับผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีนโยบายการควบ
คุมมูลคาสินคาคงคลังใหอยูในระดับไมเกินยอดขายเฉล่ีย 30 วัน โดยจะมีการรายงานตอผูจัดการผลิตภัณฑ
(Product Manager) แตละรายทราบทุกสัปดาห ประกอบกับบริษัทฯ มีนโยบายกําหนดผลตอบแทนของผูจัด
การผลิตภัณฑแตละรายจากการบริหารสินคาคงคลัง ทําใหปริมาณสินคาคงคลังของบริษัทฯ อยูในระดับที่
เหมาะสม

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังไดรับเง่ือนไขการเปล่ียนคืนสินคาที่มีอยูเพ่ือแลกกับสินคาใหม (Product Rotation) โดย
ยอดขายของสินคาที่ไดรับขอเสนอดังกลาวคิดเปนประมาณรอยละ 4 ของยอดขายรวมของบริษัทหรือการชด
เชยสวนตางในกรณีที่สินคามีการลดราคาลง (Price Protection) จากผูผลิตสวนใหญ ซึ่งทําใหปญหาการลดคา
ของสินคาคงคลังลดลง โดยยอดขายของสินคาที่ไดรับขอเสนอดังกลาวคิดเปนประมาณรอยละ 78 ของยอดขาย
รวมของบริษัท

บริษัทฯ ยังมีนโยบายการตั้งสํารองสินคาคงคลังลาสมัยขั้นต่ํา (ตามรายละเอียดในหมายเหตุประกอบงบการ
เงิน) เพ่ือใหสอดคลองกับสถานะของสินคาคงคลังที่บริษัทฯ มีอยู โดยบริษัทฯ จะทําการประเมินทุกรายการทุก
ส้ินไตรมาส เพ่ือพิจารณาวา ควรจะตั้งสํารองเพิ่มเติมอีกจํานวนเทาใดจากการตั้งสํารองขั้นต่ําตามนโยบาย โดย
ตั้งแตป 2544-2546 บริษัทฯ มีการตั้งสํารองตามนโยบายเสมอมา
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1.3 ความเสี่ยงทางดานอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
บริษัทฯ มีการส่ังซื้อสินคาบางสวนเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐ ในขณะที่สินคาทั้งหมดจะทําการจําหนายภายใน
ประเทศ ในป 2546 บริษัทฯ มีการส่ังซื้อสินคาจากตางประเทศจํานวนประมาณ 29.3 ลานเหรียญดอลลาร
สหรัฐ หรือ 1,214.7 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 22.11 ของยอดส่ังซื้อของบริษัทฯ ในปจจุบัน บริษัทฯ มี
นโยบายใหมีการทําสัญญาปองกันความเส่ียงลวงหนาในทุกใบส่ังซื้อในอัตราประมาณรอยละ 50-100 ของมูล
คาการส่ังซื้อ  เพ่ือปองกันความเส่ียงทางดานอัตราแลกเปล่ียน โดยผูบริหารของบริษัทฯ จะมีการเฝาติดตาม
ความเคล่ือนไหวของภาวะอัตราแลกเปล่ียนตามมุมมองของธนาคาร หากมีตัวบงชี้วา คาของเงินบาทจะแข็งคา
ขึ้นเม่ือเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ บริษัทฯ จะมีการทําสัญญาปองกันความเส่ียงในอัตราประมาณรอยละ
50 แตหากไมมีตัวบงชี้ดังกลาว บริษัทฯ จะมีการทําสัญญาการปองกันความเส่ียงเต็มจํานวน อยางไรก็ตาม
บริษัทฯ ยังคงมีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนเหลืออยูในกรณีไมทําสัญญาปองกันความเส่ียงเต็มจํานวน

1.4 ความเสี่ยงจากการแขงขัน
เนื่องจากในธุรกิจขายสงอุปกรณคอมพิวเตอร มีผูคาบางสวนที่ลักลอบนําเขาสินคาโดยตรงโดยไมผานกระบวน
การศุลกากร ทําใหตนทุนของสินคาที่ลักลอบนําเขาดังกลาวที่ไมผานระบบภาษีมูลคาเพ่ิม มีราคาขายที่ถูกกวา
บริษัทฯ อยางไรก็ตาม ทางบริษัทฯ ไดพยายามเนนถึงการใหการรับประกันที่ไดจากผูผลิตและการบริการซึ่งไม
มีในสินคาลักลอบนําเขา และขอสวนลดพิเศษจากผูผลิตเพ่ือใหผลตางของราคาขายของบริษัทฯ และสินคาลัก
ลอบนําเขาลดลง อีกทั้งในปจจุบัน หนวยราชการที่เก่ียวของกับสินคาลักลอบนําเขาโดยไมผานกระบวนการ
ศุลกากรไดเร่ิมมีการกวดขันจับกุมสินคาหนีภาษีอยางเขมงวดยิ่งขึ้น

ธุรกิจขายสงอุปกรณคอมพิวเตอร เปนธุรกิจที่มีกําไรขั้นตนอยูในระดับต่ํา ทําใหความประหยัดจากขนาด
(Economy of Scale)  มีความสําคัญมาก บริษัทฯ และบริษัทคูแขงซึ่งเปนผูประกอบธุรกิจขายสงอุปกรณ
คอมพิวเตอรรายใหญจะมีการส่ังซื้อสินคาคร้ังละจํานวนมากๆ    ทําใหไดตนทุนของสินคาที่ถูกกวาบริษัทเล็กๆ
ดังนั้นหากในอนาคตบริษัทคูแขงรายใหญมีการลดราคาสินคาบางรายการ อาจทําใหบริษัทฯ ตองลดราคาสิน
คาลงเพ่ือรักษาสวนแบงตลาด ซึ่งจะกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได อยางไรก็ตามในปจจุบัน สิน
คาที่ขายอยูสวนหนึ่งของบริษัทฯ และบริษัทคูแขงรายใหญเปนสินคาที่ซอนทับกัน และมีนโยบายของราคาจาก
ผูผลิตคอนขางชัดเจน ทําใหการแขงขันในสินคากลุมดังกลาวมีนอยลง ในขณะเดียวกันบริษัทฯ พยายามที่จะ
เพ่ิมหรืออยางนอยรักษาสวนแบงตลาดของสินคาแตละตัวไว เพ่ือใหไดรับสวนลดที่มากขึ้นและสามารถแขงขัน
ไดในตลาด และพยายามที่จะเพ่ิมสินคาใหมๆ ที่ยังไมมีผูขายในตลาด เพ่ือลดความเส่ียงจากการแขงขันลง โดย
ปจจุบัน บริษัทฯ มีสินคาที่ไดรับอนุญาตใหเปนผูขายเพียงรายเดียวในประเทศไทยจํานวนหนึ่ง

1.5 ความเสี่ยงจากลูกหน้ีการคา
ปจจุบัน บริษัทฯ มียอดขายเครดิตประมาณรอยละ 85-90 ของยอดขายรวม ดังนั้นหากลูกหนี้การคาของ
บริษัทฯ กลายเปนหนี้สูญเปนจํานวนมาก อาจสงผลตอสภาพคลองของบริษัทฯ ทางดานเงินทุนหมุนเวียน หรือ
ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีนโยบายการตรวจสอบเครดิตของลูกคาที่รัดกุมกอน
ที่จะใหเครดิตกับลูกคา โดยลูกคารายใหมจะตองซื้อสินคาเปนเงินสดกอนที่จะมีการใหวงเงินเครดิต นอกจากนี้
บริษัทฯ ยังมีการแยกฝายควบคุมเครดิตออกจากฝายขาย เพ่ือควบคุมรายการขายที่มีลักษณะไมปลอดภัย ทํา
ให ณ 31 ธันวาคม 2546 บริษัทฯ มียอดลูกหนี้การคาอายุมากกวา 3 เดือน นอยกวารอยละ 5 ของยอดลูก
หนี้การคารวมกอนหักคาเผ่ือ และมียอดหนี้เสียนอยกวารอยละ 0.50 ของยอดขายเครดิตของบริษัทฯ ซึ่งลูก
หนี้การคากลุมดังกลาว บริษัทฯ ไดมีการตั้งคาเผ่ือเต็มจํานวนแลว ประกอบกับการที่บริษัทฯ มีการซื้อประกัน
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เพ่ือคุมครองความเสียหายจากลูกหนี้การคาทั้งหมดของบริษัทฯ มาตั้งแตป 2543 โดยในปจจุบัน บริษัทฯ
เลือกใชบริษัทประกันภัยในประเทศไทยที่อยูในกลุมของบริษัทประกันภัยชั้นนําในประเทศออสเตรเลีย โดยประ
กันภัยที่บริษัทฯ ซื้อนี้ จะคุมครองความเสียหายที่เกิดจากลูกหนี้การคาทุกรายของบริษัทฯ สูงสุดรายละ
3,000,000 บาท (โดยบริษัทฯ อาจขอทําวงเงินประกันเกิน 3,000,000 บาท สําหรับลูกคาบางรายได   โดย
การเสนอใหบริษัทประกันภัยพิจารณาเปนราย ๆ ไป) และวงเงินการรับประกันคาเสียหายจะอยูในอัตรารอยละ
90 ของมูลคาหนี้เสีย โดยบริษัทฯ ตองรับผิดชอบความเสียหายในวงเงินรวม 3,000,000 บาทแรก

1.6 ความเสี่ยงจากการพ่ึงพิงผูถือหุนรายใหญ
การที่บริษัทฯ อยูในกลุมบริษัท SiS ทําใหบริษัทฯ ไดรับประโยชนจากขนาดของกลุม (Economy of Scale) ทํา
ใหบริษัทฯ สามารถส่ังซื้อสินคาไดที่ตนทุนต่ําลง และบริษัทฯ ยังไดรับประโยชนในการติดตอซื้อประกันคุม
ครองความเสียหายจากลูกหนี้การคาทั้งหมดของบริษัทฯ อันเปนขอตกลงที่บริษัท SiS International Holdings
Ltd. ไดติดตอทําขอตกลงในเบื้องตนใหกับบริษัทฯ ในอัตราที่ถูกกวาที่บริษัทฯ สามารถติดตอไดดวยตัวบริษัทฯ
เอง

นอกจากนั้น บริษัทฯ ยังไดรับการสนับสนุนในดานการบริหารจัดการ การฝกอบรม และการใหความชวยเหลือ
ในดานการเจรจากับทางผูผลิต และธนาคารจาก SiS International Holdings Ltd. ซึ่งบริษัทในกลุมบริษัท SiS
จะตองรวมกันรับผิดชอบคาใชจายจากการใชกําลังคนสวนกลางนี้ โดยการจายคาธรรมเนียมการจัดการ
(Management Fee) ใหกับ SiS International Holdings Ltd. ดังนั้นการไดรับประโยชนดังกลาวจะหมดลงหาก
กลุมผูถือหุนรายใหญไมใหความชวยเหลือดังกลาวกับบริษัทฯ  หรือ ตองการใหบริษัทฯ จายคาธรรมเนียมการ
จัดการที่สูงขึ้น เพ่ือใหไดรับความสะดวกและประโยชนดังกลาว อาจสงผลทําใหบริษัทฯ มีภาระคาใชจายเพ่ิม
มากขึ้น และกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได อยางไรก็ดี บริษัทฯ มีแนวโนมของการเติบโตที่ดี โดย
ในป 2546 บริษัทฯ มียอดขายเปนอันดับ 2 ในกลุมรองจาก SiS International Ltd. เทานั้น ทําใหความ
สัมพันธระหวางบริษัทฯ ผูถือหุนใหญ และบริษัทในกลุมเปนแบบพึ่งพาอาศัยซึ่งกันและกัน อีกทั้งการเปล่ียน
แปลงคาธรรมเนียมการจัดการดังกลาวจะตองไดรับความยินยอมจากทางบริษัทฯ กอน  และที่ผานมา บริษัทฯ
มีการจายคาธรรมเนียมดังกลาวในอัตราที่ลดลงตามลําดับจากป 2545 ที่อัตรารอยละ 0.25 ของยอดขาย ป
2546 ที่อัตรารอยละ 0.125 ของยอดขาย และตั้งแตป 2547 เปนตนไป ที่อัตรารอยละ 0.0625 ของยอด
ขาย

1.7 ความเสี่ยงจากเงินทุนหมุนเวียน
เนื่องจากบริษัทฯ ตองมีการสํารองสินคาคงคลังไวจํานวนหนึ่งเพ่ือใหสามารถสงมอบสินคาใหกับลูกคาไดอยาง
รวดเร็ว รวมถึงระยะเวลาการเรียกเก็บเงินเฉล่ียจากลูกคาของบริษัทฯ อยูที่ประมาณ 38 วัน   ซึ่งนานกวาระยะ
เวลาการเรียกเก็บเงินเฉล่ียจากเจาหนี้การคาของบริษัทฯ ที่มีระยะเวลาประมาณ 25 วัน ซึ่งมีผลทําใหบริษัทฯ
จําเปนตองมีเงินทุนหมุนเวียนระดับหนึ่งสําหรับการดําเนินงานของบริษัทฯ ซึ่งมี Cash Cycle อยูที่ประมาณ 30
วัน หากยอดขายของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นมากอยางมีนัยสําคัญ บริษัทฯ อาจตองหาแหลงเงินทุนเพ่ิมเติมซึ่งมีตนทุน
ทางการเงินสูงกวาตนทุนทางการเงินของบริษัทฯ ในปจจุบัน อยางไรก็ตาม ในปจจุบัน บริษัทฯ มีเงินกูยืมจาก
ธนาคารพาณิชยหลายแหง เม่ือรวมกับเงินทุนจากการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนตอประชาชนในคร้ังนี้ จะทําให
บริษัทฯ มีฐานะเงินทุนหมุนเวียนที่เขมแข็งยิ่งขึ้น และทําใหอัตราหนี้สินตอทุนของบริษัทฯ ดีขึ้น
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1.8 ความเสี่ยงจากการมีอัตรากําไรขั้นตนคอนขางนอย
เนื่องจากบริษัทฯ มีอัตรากําไรขั้นตนคอนขางนอย ปจจัยตาง ๆ เชน ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย อัตราแลก
เปล่ียนเงินตราตางประเทศ คุณภาพของลูกหนี้ และการบริหารสินคาคงคลัง เปนตน อาจสงผลกระทบตออัตรา
กําไรสุทธิของบริษัทฯ ได อยางไรก็ตาม การเพ่ิมทุนจากการเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนในคร้ังนี้ จะทําให
บริษัทฯ มีฐานะเงินทุนหมุนเวียนที่เขมแข็งยิ่งขึ้น และทําใหอัตราหนี้สินตอทุนของบริษัทฯ ดีขึ้น ประกอบกับ
การที่ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ดีขึ้นอยางตอเนื่อง นาจะทําใหบริษัทฯ มีแนวโนมที่จะไดรับเง่ือนไขเงินกู
จากธนาคารพาณิชยที่ดีขึ้น อีกทั้ง การที่บริษัทฯ มีการเฝาติดตามดูแลนโยบายในการควบคุมความเส่ียงจาก
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ นโยบายในการพิจารณาเครดิต การทําประกันลูกหนี้การคา และ
นโยบายการบริหารสินคาคงคลังอยางใกลชิด นาจะทําใหลดผลกระทบตออัตรากําไรสุทธิลงได

1.9 ความเสี่ยงจากการจัดจําหนายหุนราคาต่ําใหพนักงาน
จากมติที่ประชุมผูถือหุนคร้ังที่ 2/2547 เม่ือวันที่ 22 มกราคม 2547 ไดอนุมัติการจําหนายใบสําคัญแสดง
สิทธิใหพนักงานของบริษัทฯ จํานวน 5,000,000 หนวย โดยไดมอบอํานาจใหคณะกรรมการบริษัทเปนผูมี
อํานาจในการพิจารณากําหนดเง่ือนไข และรายละเอียดอื่นๆ ของการทํารายการดังกลาวตามที่เห็นสมควร โดย
ราคาการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิดังกลาวที่เสนอขายใหแกพนักงานของบริษัทฯ ดังกลาวอาจจะต่ํากวา
ราคาที่เสนอขายใหประชาชนไดเกินรอยละ 40 เนื่องจากราคาการใชสิทธิที่กําหนดโดยที่ประชุมผูถือหุนคร้ังที่
2/2547 เม่ือวันที่ 22 มกราคม 2547  กําหนดไวเทากับมูลคาทางบัญชี (Book value) ของหุนสามัญของ
บริษัทฯ ตามงบการเงินฉบับลาสุดกอนวันที่มีการใชสิทธิ อยางไรก็ตาม ใบสําคัญแสดงสิทธิในสวนที่เสนอขาย
แกพนักงานดังกลาวจะมีการกําหนดเง่ือนไขระยะเวลาหามใชสิทธิเปนเวลาอยางนอย 1 ป ซึ่งจะชวยปองกัน
การมีหุนเพ่ิมขึ้นในชวงแรกที่หุนของบริษัทฯ เพ่ิงไดรับอนุญาตใหทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งนี้
จํานวนหุนที่รองรับการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิที่จําหนายใหแกพนักงานของบริษัทฯ ดังกลาว คิดเปน
รอยละ 2.50 ของจํานวนหุนทั้งหมดภายหลังการเสนอขายหุนใหแกประชาชนในคร้ังนี้

1.10 ความเสี่ยงท่ีอาจเกิดกับผูลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิจากการปรับสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิ
บริษัทฯ จะดําเนินการปรับราคาการใชสิทธิและอัตราการใชสิทธิไดตลอดอายุใบสําคัญแสดงสิทธิตามเง่ือนไข
การปรับสิทธิที่ระบุไวในสวนที่ 3 ซึ่งการปรับสิทธิดังกลาว คํานึงถึงแตราคาการใชสิทธิ และอัตราการใชสิทธิ
ณ วันปรับสิทธิเทานั้น มิไดมีการคํานึงถึงมูลคาตามเวลาของใบสําคัญแสดงสิทธิแตอยางใด ซึ่งมูลคาตามเวลา
ของใบสําคัญแสดงสิทธิจะลดลงเม่ือเวลาการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธินอยลง และหากบริษัทฯ มีการ
เสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิหรือหลักทรัพยแปลงสภาพใหมในอนาคต อาจทําใหการปรับสิทธิดังกลาวชดเชย
สิทธิประโยชนของผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิไดไมครบถวน

1.11 ความเสี่ยงท่ีอาจเกิดกับผูลงทุนกรณีบริษัทฯ อยูระหวางการยื่นขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯ
บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนในคร้ังนี้กอนที่จะไดรับผลการพิจารณาของตลาดหลัก
ทรัพยฯ ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดยื่นคําขออนุญาตและเอกสารประกอบตอตลาดหลักทรัพยฯ ใหรับพิจารณาหุนของ
บริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เม่ือวันที่ 16 กุมภาพันธ 2547 และบริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ เปนอยางดีแลว เห็นวา
บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่สามารถเขาจดทะเบียนในกระดานหลักของตลาดหลักทรัพยฯ ได อยางไรก็ดี
บริษัทฯ ก็ยังคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯ ใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้น
ผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียงเก่ียวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผล
ตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนได


