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1. ปจจัยความเส่ียง  
 
ปจจัยความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจของบรษิัท ท่ีอาจมีผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนของผูลงทุนอยางมี
นัยสําคัญสามารถสรุปไดดงันี ้

 
1.1 ความเสี่ยงจากการพึง่พาลกูคารายใหญ 

บริษัทประกอบธุรกิจในลักษณะผลิตตามคาํสั่งซื้อของลูกคา ซ่ึงสวนใหญเปนผูผลิตท่ีมีชือ่เสียงระดบัโลกและมี
ฐานการผลิตอยูในประเทศไทยแบงออกเปนกลุมใหญ ๆ ออกเปน 3 กลุม คือ กลุมอุตสาหกรรม
เคร่ืองปรับอากาศในรถยนต เชน Siam  Zexel , Nippon  Denso, Calsonic  กลุมเครื่องปรับอากาศในอาคาร เชน 
Mitsubishi, Fujitsu, York, Daikin  และกลุมคอมเพรสเซอร เชน Siam Compressor, Emerson   โดยในชวงป 2544 - 
2546 ท่ีผานมา บริษัทมีลูกคารายใหญจํานวน 3-4 รายโดยที่ลูกคาแตละรายคิดเปนสัดสวนไมถึงรอยละ 30 
ของรายไดจากการขายโดยรวม โดยที่ในปจจุบันบรษิัทมีลูกคาในแตละกลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนระหวาง 
10-20% ของรายไดจากการขายโดยรวม รวมกันเปนสัดสวนประมาณ 55 -75% ของรายไดจากการขาย
โดยรวม บริษัทจึงอาจมีความเส่ียงจากการสูญเสียลูกคาดงักลาว ซ่ึงอาจมีผลกระทบตอรายไดและกําไรของ
บริษัท  
 
อยางไรกด็ ี บริษัทมีแนวทางลดผลกระทบจากความเส่ียงท่ีอาจเกดิข้ึนจากการสูญเสียลูกคารายใหญดังกลาว 
ดวยการเสนอแผนพัฒนาผลิตภัณฑ (R&D) รวมกับลูกคาตั้งแตเริม่ตน ซึง่สงผลใหบริษัทและลูกคามีการขยาย
งานและเติบโตทางธุรกิจรวมกันและมีความสัมพันธทางธุรกจิใกลชิดกันมากขึ้น โดยตลอดระยะเวลามานาน
กวา 8 ปท่ีผานมา บริษัทไดรับคาํสั่งซื้ออยางสม่ําเสมอตลอดทัง้ปโดยไดรับความไววางใจจากลูกคาทั้งในดาน
คุณภาพ ราคา การสงมอบตรงตามกาํหนดเวลา ตลอดจนการบริการทั้งกอนและหลังการขายที่มี
ประสิทธิภาพซึ่งทําใหลูกคามคีวามเชื่อมั่นตอบรษิัท โดยบริษัทไดรับการคดัเลือกจากลูกคารายใหญใหอยูใน
กลุมผูจัดจาํหนายเกรดเอ ซึ่งจะเปนบริษัทที่ลูกคามีความพึงพอใจและมีแนวโนมของการทําธุรกิจรวมกันมาก
ขึ้นในอนาคต เปนผลใหในชวงคร่ึงปแรกของป 2547  บริษัทจัดจาํหนายสินคาแกลูกคารายใหญมีสัดสวน
ลดลงเหลือรอยละ 36 ของรายไดจากการขายโดยรวม เนื่องจากบริษัทมีการจดัจําหนายผานลูกคารายอื่นๆ
มากขึ้น โดย ณ ปจจุบันบริษทัมีกระจายการจดัจําหนายผานลูกคารายอ่ืนๆรวมกันประมาณ 20-30 รายจาก
ท้ัง 3 กลุมอุตสาหกรรมคดิเปนสัดสวนประมาณ 40-50%  ของรายไดจากการขาย  

 
1.2 ความเสี่ยงจากการพึง่พาการสั่งซื้อวตัถุดิบจากผูผลิตรายใหญ 

บริษัทมีการใชวัตถุดิบที่สําคัญ 3 ประเภท คือ ทองแดง ทองเหลือง และอลูมิเนียม เพื่อนํามาดดัแปลงเปน
รูปทรงตางๆข้ึนอยูกับประเภทของผลิตภัณฑ แตวตัถุดิบหลักทีม่มีูลคาการสั่งซื้อสงูที่สุดคือ ทองแดง คดิเปน
สัดสวนเฉล่ียประมาณรอยละ 50 ของมูลคาการสั่งซื้อทัง้หมด ในชวง 3 ปท่ีผานมาบริษัทมีการส่ังซ้ือทองแดง
จากผูผลิตรายใหญรายหน่ึงคิดเปนสัดสวนเฉล่ียประมาณรอยละ 30 ของมูลคาการสั่งซื้อวตัถดุิบ สําหรับ
วัตถดุิบประเภทอลูมิเนียม และทองเหลือง บรษิัทส่ังซื้อแยกกันจากผูผลิตรายอื่นซึ่งมีประมาณ 10-15 ราย   
ทั้งนี ้ การส่ังซื้อทองแดงจากผูผลิตรายใหญดังกลาวเนื่องจากเปนผูผลิตที่สามารถผลิตวตัถุดิบในปริมาณและ
คุณภาพตรงตามท่ีบริษัทตองการ มีระดับราคาทีย่อมรับได และสามารถสงมอบไดตรงตามกาํหนดเวลามา
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โดยตลอด  โดยบริษัทมีความสัมพันธทางการคากับผูผลิตวัตถุดิบรายใหญมานานกวา 8 ป  บริษทัไมไดมีการ
ทําสัญญาระยะยาวกับผูผลิต แตจะดําเนินการส่ังซ้ือวัตถดิุบลวงหนาประมาณ 3-6 เดือนโดยคาํนึงถึงตนทุน
ของวตัถุดิบซึ่งอางองิจากราคาตลาดโลกในลอนดอนเปนสําคัญ เพ่ือความสะดวกในการบริหารจัดการตนทุน
วัตถดุิบ ซ่ึงเปนตนทุนการผลิตท่ีสําคัญ  
อยางไรกต็าม บรษิัทไดกระจายความเสี่ยงดวยการสั่งซื้อวัตถุดิบทองแดงจากผูผลิตรายอื่นอีก 4-5 รายใน
ประเทศที่มีคุณภาพ บริการ ราคา และเงื่อนไขทางการคาอืน่ๆที่ใกลเคยีงกัน หรือบริษัทอาจนําเขาจาก
ประเทศสิงคโปร, มาเลเชีย, ญ่ีปุน, จีนโดยตรงได  สําหรับการส่ังซ้ืออลูมิเนียมและทองเหลือง บริษัทไดมีการ
กระจายการส่ังซื้ออยูแลวโดยไมมีผูผลิตรายใดเปนรายใหญอยางมีนัยสําคัญ 

 
1.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับราคาวัตถุดบิ 

เนื่องจากวัตถดุิบหลักของบริษัท คือ ทองแดง อลูมิเนียม  และทองเหลือง โดยเฉพาะทองแดงซึ่งเปนวัตถุดิบ
หลักในการผลิตของบริษัทและเปนสินคาประเภท Commodity ท่ีประเทศไทยตองนําเขาจากตางประเทศ และมี
การเปล่ียนแปลงของราคาซื้อขายตามราคาตลาดโลกซึ่งใน 10 ปท่ีผานมา ราคาของทองแดงไมมกีาร
เปล่ียนแปลงมากนัก ยกเวนในคร่ึงปแรกของป 2547 น้ี โดยในไตรมาสท่ี 1 ของป 2547 นั้นเกดิเหตุการณ
เหมืองทองแดง 2 ใน 3 แหงของโลกเกิดการถลม คือ เหมืองในประเทศชิลี และ ประเทศอินโดนีเซีย ทําใหอุป
ทานจํานวนมากหายไปจากตลาด นอกจากนีย้ังเปนผลจากการมีอุปสงคทีเ่พิ่มมากขึ้นจากการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศจีนอยางกาวกระโดด เปนผลใหราคาทองแดงปรับตัวสูงขึ้นเกือบเทาตวัในชวงที่ผาน
มา อยางไรก็ตาม เหตกุารณเหมืองถลมนี้ไมถือเปนเหตกุารณปกติและไมคาดวาจะเกดิขึ้นอกีในอนาคต 
ในขณะท่ีทางรัฐบาลจีนไดออกมาตรการเพ่ือชะลอการเติบโตทางเศรษฐกิจของตนเองข้ึน เพ่ือการสราง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และปองกันวกิฤตกิารณทางเศรษฐกจิของจีนที่อาจเกิดขึ้นไดในอนาคต หากไมมี
การควบคุมการเจริญเติบโตใหอยูในอัตราท่ีเหมาะสม เปนผลใหความตองการทองแดงของประเทศจีนเริ่ม
ลดลงบางสวน ในขณะท่ีในปลายไตรมาสท่ี 2 ของป 2547 เหมืองทองแดงซ่ึงตองหยุดดําเนินการผลิตน้ันได
เปดดาํเนินการผลิตอยางปกติแลว  

 ผลกระทบจากการปรับราคาขึน้ของทองแดงดงักลาว ทําใหบริษทัมีอัตรากาํไรสุทธิลดลงจากรอยละ 10 ในป 
2546 มาเปนรอยละ 7 ในครึ่งปแรกของป 2547 อยางไรก็ตามบริษัทคาดวาราคาทองแดงจะปรับตัวลดลง ซึ่ง
คาดวาจะทําใหความเส่ียงจากราคาวตัถุดิบลดลงอยางมีนยัสําคญัในอนาคต 

 
ทั้งนี ้บริษัทไดดําเนินการปองกันความเส่ียงดงักลาวโดยดาํเนินการ ดังตอไปน้ี 
1. การศึกษาถึงภาวะตลาดของวตัถดุิบในตลาดโลกและตลาดในประเทศอยางสม่าํเสมอ โดยผูบริหาร
ของบริษัทมีประสบการณในวงการมานานกวา 20 ป 

2. บริษัทมีการวางแผนการส่ังซ้ือท่ีเหมาะสม โดยปกตจิะเปนคาํส่ังซื้อลวงหนาจากผูผลิตประมาณ 3-6 
เดือน โดยกาํหนดราคาลวงหนา และหากราคาวตัถุดิบโดยเฉพาะทองแดงมีแนวโนมการปรับตวัสงูขึ้น 
บริษัทจะสั่งซื้อในปริมาณที่เพยีงพอตอการนาํไปใชผลิต 

3. การบริหารตนทุนรวมกับลูกคา โดยบริษัทจะชี้แจงใหลกูคาเขาใจถึงสถานการณของวัตถุดิบใหทราบ
และความจําเปนในการปรับราคาโดยอาจจะเปนการรวมกันรับภาระท่ีเพ่ิมข้ึน  
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1.4 ความเสี่ยงจากการเปดเสรีทางการคาตามขอตกลง AFTA 

ภาครัฐบาลไดมกีารปรับปรุงกฎระเบียบและมาตรการสงเสริมระบบการจัดเก็บภาษีสินคาสําเรจ็รูป และ
วัตถดุิบ เพื่อกอใหเกิดความเปนธรรมและเอื้อตอการผลิต การขยายตลาดการคาเสรีระหวางประเทศ รวมถงึ
การเจรจาลดขอกีดกันทางการคาที่มิใชภาษ ี เพื่อปองกันมใิหมกีารยายฐานการผลิตไปยงัตลาดอืน่ในเอเชียซึ่ง
พรอมเปดรับการลงทุนจากตางประเทศอยูเสมอ อันเปนผลเน่ืองมาจาก AFTA และการยกเลิกขอบงัคับในการ
ใชชิ้นสวนภายในประเทศของอุตสาหกรรมรถยนต เครื่องปรับอากาศ และคอมเพรสเซอรภายใตขอตกลงสิทธิ
พิเศษทางภาษีปกต ิ (CEPT) ซ่ึงอัตราภาษีศุลกากรในระหวางประเทศ ASEAN เทากับรอยละ 0 ถึง 5 ในป 
2546 และยกเลิกขอบังคบัการใชช้ินสวนภายในประเทศ ASEAN ตั้งแตวันที ่1 มกราคม 2543 ซึ่งผลดังกลาว
ทําใหการนําเขาช้ินสวนจากตางประเทศมายังประเทศไทยทําไดงายข้ึนและมีตนทุนท่ีถูกลง ดังน้ัน ผูผลิต
รถยนต ผูผลิตเคร่ืองปรับอากาศ และผูผลิตคอมเพรสเซอรอาจจะสั่งซื้อจากผูผลิตชิ้นสวนในตางประเทศแทน
ได  ขณะเดียวกันผูผลิตช้ินสวนในประเทศของท้ัง 3 อุตสาหกรรมสามารถทีจ่ะสงออกไปจําหนายตางประเทศ
เพื่อแขงขันกับผูผลิตอื่นไดเชนเดยีวกัน 

 
อยางไรกต็าม บริษัทไดประเมนิสถานการณดังกลาวและเปรียบเทียบตนทุนการผลิตของบริษทักับคูแขงขัน
โดยเฉพาะจากตางประเทศแลว กลุมบริษัทยงัมีขอไดเปรียบในการแขงขันทั้งดานคุณภาพ บริการ และราคาที่
ดีกวา รวมถงึความสัมพันธที่ดีระหวางบรษิัทกับลูกคา นอกจากน้ี บริษัทไดลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจาก
ปจจัยดงักลาวโดยเขารวมลงทุนกับพันธมิตรตางประเทศ คือ บริษัท เอส เอ็น ซี ไพยองซาน อีโวลูช่ัน จํากดั 
เปนบริษทัรวมทุนกบัพันธมิตรประเทศเกาหลี เพื่อรวมกันผลิตชิน้สวนและจําหนายใหกับลูกคาทัง้ในประเทศ
และตางประเทศ เพื่อเสริมจุดแขง็ของกลุมบริษัทและลดโอกาสทางธุรกจิของคูแขงขัน 

 
1.5 ความเสี่ยงจากการมกีลุมผูถือหุนรายใหญเกนิกวารอยละ 50 

บริษัทมีผูถือหุนรายใหญ คือ บริษัท เอส เอ็น ซี  โฮลด้ิง จาํกัด (กลุมคุณสมชยั  ไทยสงวนวรกลุ เปนผูถือหุน
รายใหญเทากับรอยละ 60.78 ) ซึ่งถือหุนบริษัทในสัดสวนรอยละ 72.14 และกลุมคุณสมชยั ไทยสงวนวรกลุ 
ยังถือหุนโดยตรงในบริษัทอีกรอยละ 13.48 รวมเปนสัดสวนการถือหุนท้ังหมดรอยละ 85.62 ของจํานวนหุนท่ี
จําหนายไดแลวทัง้หมดของบริษทักอนการขายหุนสามัญ  ภายหลังการเสนอขายหุนกลุมคณุสมชัยจะมี
สัดสวนการถือหุนเหลือเทากับรอยละ 58.13  จึงทําใหกลุมผูถอืหุนรายใหญดังกลาวสามารถคมุเสียงของที่
ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตัง้กรรมการ หรือ การขอมตใินเรื่องอื่นที่ตองใชเสียง
สวนใหญของท่ีประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องทีก่ฎหมายหรือขอบังคับบริษัทกาํหนดใหตองไดรับเสยีง 3 ใน 4 
ของท่ีประชุมผูถือหุน ดังนั้นผูถือหุนรายอื่นจงึอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุล
เร่ืองท่ีผูถือหุนรายใหญเสนอได 

 
 
 
 
 
 



บริษัท เอส เอ็น ซ ีฟอรเมอร จํากัด (มหาชน)   
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1.6 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการนําหุนสามัญของบริษทัเขาจดทะเบยีนเปนหลกัทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนตอบุคคลท่ัวไปในคร้ังน้ี กอนที่จะไดรับทราบผลการ
พิจารณาการรับหุนสามัญของบริษัทเขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย) ท้ังน้ีบริษัทไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนแลวเมื่อวันท่ี 19 
กรกฎาคม 2547 และบริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณา
คุณสมบัติของบริษัทในเบ้ืองตน และเห็นวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนใน
กระดานหลักของตลาดหลักทรัพยได อยางไรก็ดี บริษัทยังคงมีความไมแนนอนท่ีจะไดรับอนุญาตจากตลาด
หลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขาย
หุนของบริษัทในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาท่ีคาดการณไว หาก
หลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจดทะเบียนได 

 
 


