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1. ปจจัยความเส่ียง 

ปจจัยความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจและการบริหาร 

1.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ 

ในป 2546 บริษัทฯและบริษัทยอยไดรับยอดสั่งซื้อสินคาและบริการจากลูกคารายใหญจํานวน 2 ราย ไดแก Auto 
Alliance (Thailand) และ Thai Yamaha Motors ซ่ึงมีมูลคารวมกวา 707 ลานบาทหรือประมาณรอยละ 50 ของรายไดจากการ
ขายและใหบริการจากงบเสมือนปรับโครงสรางในป 2546 ซึ่งหากกลุมลูกคาดังกลาวลดมูลคาการสั่งซื้อสินคาและบริการ จะสงผล
กระทบตอยอดขายของบริษัทฯ ซึง่หากพจิารณาเปนรายธุรกจิแลวจะสามารถแสดงรายละเอียดไดดังตอไปนี้ 

ธุรกจิ ลูกคารายใหญที่สุดป 2546 
(สัดสวนยอดขายของลูกคาตอธุรกิจ) 

ลูกคารายใหญอันดับที่สองป 2546 
(สัดสวนยอดขายของลูกคาตอธุรกิจ) 

ผลิตชิน้สวนโลหะทุบข้ึนรูป Auto Alliance (37%) Thai Yamaha Motors (15%) 

ผลิตชิน้สวนพลาสติก Thai Yamaha Motors (38%) IKEA (25%) 

คลังสินคาและกระจายสินคา Thai Yamaha Motors (63%) Aeroflex (12%) 

อยางไรก็ตามสัดสวนดังกลาวปรับตัวลดลงตํ่ากวารอยละ 50 ในงวด 9 เดือนแรกของป 2547 เนือ่งจากโครงสราง
รายไดของบริษัทฯจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยธุรกิจแฟรนไชสคาอะไหลฯจะมีรายไดมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ และไดลูกคารายใหม
เขามาเพิ่มในทุกกลุมธุรกิจ ดังน้ันจึงคาดวาสัดสวนตอยอดขายของลูกคารายใหญจะลดลงตอเน่ืองในป 2548 ซึ่งแสดงใหเห็นถึง
โครงสรางรายไดของบริษัทฯท่ีมีการกระจายความเส่ียงท่ีมีความสมดุลมากข้ึน  

นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยังมีความสัมพันธท่ีดีกับลูกคากลุมน้ีมาโดยตลอดต้ังแตเร่ิมมีการผลิตสินคาให และการสั่งซื้อ
ชิ้นสวนจากลูกคาซึ่งเปนผูผลิตยานยนตนั้นมักจะเปนการสั่งซื้อในระยะยาว ซึ่งโดยปกติจะสั่งซื้อชิน้สวนจนกระทั่งยานยนตรุน 
(Model) ที่ใชชิ้นสวนดังกลาวเลิกการผลิตซึ่งมักจะใชเวลาประมาณ   3 – 8 ป นอกจากนีศั้กยภาพในการแขงขันของบริษัทฯ ยัง
อยูในระดับสูงซึ่งไดแก การกําหนดราคาท่ีแขงขันในตลาดได คุณภาพท่ีไดมาตรฐาน และการสงมอบสินคาที่ตรงตอเวลา ดังนั้น
โอกาสที่กลุมลูกคาดังกลาวจะลดคําสั่งซื้อจากบริษัทฯจึงเปนไปไดคอนขางตํ่า นอกจากนั้นบริษัทฯ ยังใชกลยุทธทางการตลาดเพื่อ
หาลูกคาใหมอยางตอเนื่องดังนั้นสัดสวนยอดขายจากลูกคารายใหญจงึมีแนวโนมลดลงในอนาคต 

1.2 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงคูคารายใหญ (Supplier) 

วัตถุดิบของธุรกิจผลิตชิ้นสวนทุบข้ึนรูปโลหะคือเหล็กเสนท่ีนําเขามาจากตางประเทศ ไดแกประเทศญี่ปุน ประเทศ
ออสเตรเลีย และประเทศเกาหลี โดยลูกคา จะเปนผูกําหนดลักษณะเฉพาะและคุณภาพของเหล็กท่ีตองการ ซึ่งบริษัทฯจะตองสั่งซื้อ
เหล็กตามลักษณะท่ีลูกคากําหนด  โดยสั่งซื้อผานคูคาหลักจํานวน 4 ราย ตามประเภทของสินคาท่ีนํามาผลิต ท้ังนี้มูลคาการสั่งซื้อ
จากคูคารายใหญท่ีสุดของธุรกิจผลิตชิ้นสวนทุบข้ึนรูปโลหะมีมูลคาประมาณรอยละ 35 ของมูลคาการสั่งซื้อเหล็กเสนท้ังหมดในป 
2546 และรอยละ 45 ในชวง 9 เดือนแรกของป 2547 

สําหรับธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติก บริษัทฯ ไดสั่งซื้อเม็ดพลาสติกซึ่งเปนวัตถุดิบสําคัญในการผลิตจากผูผลิต
ภายในประเทศเปนมูลคาประมาณรอยละ 99.4 ของมูลคารวมในป 2546 และรอยละ 98.7 ในงวด 9 เดือนป 2547  และนําเขา
จากตางประเทศตามลักษณะเฉพาะที่ลูกคาตองการ ซ่ึงมีมูลคาประมาณรอยละ 0.6 ของมูลคารวมในป 2546 และรอยละ 1.3 
ในชวง 9 เดือนแรกป 2547 โดยบริษัทฯ ไดสั่งซื้อวัตถุดิบผานคูคาหลักจํานวน 4 รายเปนสัดสวนรอยละ 70 ในป 2546 และรอย
ละ 71 ในชวง 9 เดือนแรกป 2547 ทั้งนี้ คูคาวัตถุดิบรายใหญที่สุดในป 2546 ของธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติกมีสัดสวนมูลคาการ
ส่ังซ้ือประมาณรอยละ 28 ของมูลคาวัตถุดิบพลาสติกในป 2546 และรอยละ 33 ในชวง 9 เดือนแรกของป 2547 

อยางไรก็ตามต้ังแตดําเนินธุรกิจมาบริษัทฯ ไมเคยประสบภาวะขาดแคลนวัตถุดิบ เนื่องจากมีความสัมพันธอันดีกับคูคา
หลักมาโดยตลอด และบริษัทฯ ยังมีคูคาสํารองอีกหลายรายหากมีปญหาในการส่ังซ้ือ 

1.3 ความเสี่ยงจากการควบคุมคุณภาพไมไดตามบรรทัดฐานที่ลูกคากําหนด 

เน่ืองจากการประกอบยานยนตมีความสลับซับซอนและมีช้ินสวนในการประกอบเปนจํานวนมากจากผูผลิตชิ้นสวน
ยานยนตหลายราย คุณภาพของชิ้นสวนยานยนตจึงเปนหนึ่งในปจจัยที่สําคัญที่สุดที่ผูประกอบการในอุตสาหกรรมยานยนต
คํานึงถึงเน่ืองจากมีผลตอความปลอดภัยของผูบริโภคและภาพลักษณของผูผลิตยานยนต ชิ้นสวนที่ไมไดมาตรฐานอาจสงผล
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กระทบใหเกิดความเสียหายในวงกวางทั้งในรูปของตัวเงินและชื่อเสียงของผูผลิตยานยนต ดังนัน้มาตรฐานทางดานคุณภาพจึงได
ถูกกําหนดข้ึนเพ่ือเปนบรรทัดฐานในการประเมินคุณภาพของผูผลิตช้ินสวนยานยนต โดยในอดีตท่ีผานมาบริษัทฯ เคยถูกลูกคาคืน
สินคาเพียงเล็กนอยดวยมูลคาจํานวน 26 ลานบาท  

อยางไรก็ตามบริษัทฯ คาดวาเหตุการณดังกลาวจะไมเกิดขึ้นอีกในอนาคต เนื่องจากบริษัทฯ ไดควบคุมและพัฒนา
มาตรฐานและคุณภาพในการผลิตอยางตอเนื่อง นอกจากนี้ลูกคารายดังกลาวไดวาจางบริษัทฯ ใหผลิตสินคาตอไปในปริมาณท่ี
เพ่ิมข้ึน และบริษัทฯ ไมเคยประสบปญหาจากการถกูลดปริมาณงานหรือการถกูยกเลิกสัญญาเนือ่งจากมีการควบคุมคุณภาพที่ให
เปนไปตามที่กําหนด นอกจากนีบ้ริษัทฯ ยังไดนําระบบคุณภาพ ISO 9002 ระบบคุณภาพ QS 9000 และระบบการจัดการ
สิ่งแวดลอม ISO 14001 มาใชในการผลิตต้ังแตป 2541  ป 2542 และป 2546 ตามลําดับ เพ่ือม่ันใจวาคุณภาพของสินคาได
มาตรฐานในทุกขั้นตอนการผลิต และเปนการเพิ่มศักยภาพในการแขงขันในตลาดทั้งในและตางประเทศ 

1.4 ความเสี่ยงในการยอมรับของกลุมลูกคาเปาหมาย 

ธุรกิจแฟรนไชสคาอะไหลและอุปกรณตกแตงรถจักรยานยนตภายใตช่ือ เคพีเอ็น พลัส เปนธุรกจิใหมสําหรับบริษัทฯ 
ซึ่งไดเปดดําเนินการเมื่อปลายป 2546 และเปนรูปแบบการคาปลีกทันสมัยผานระบบแฟรนไชสเปนรายแรกของเมืองไทย ซึ่ง
รูปแบบของราน เคพีเอ็น พลัส ที่เนนความสะดวกสบาย ความสะอาด และความมีมาตรฐานจะแตกตางไปจากรานคาอะไหลปลีก 
โดยทั่วไปอยางสิ้นเชิง กลุมลูกคาเปาหมายซึ่งเปนรานและชางซอมรถจักรยานยนตรวมถึงลูกคาท่ัวไปซ่ึงมีความคุนเคยกับรานคา
อะไหลปลีกในรูปแบบเกา อาจใชเวลาระยะหนึ่งในการยอมรับรูปแบบอันทันสมัยของ เคพีเอ็น พลัส” 

อยางไรก็ตามกลุมเคพีเอ็นมีประสบการณในการบริหารงานธุรกิจชิ้นสวนยานยนต และธุรกิจแฟรนไชส เคพีเอ็นมิว
สิค มาเปนอยางดี และไดเตรียมความพรอมดานกลยุทธในการตลาดอาทิเชน ราคาของสินคาท่ีคอนขางตํ่ากวาทองตลาด สินคาท่ี
มีใหเลือกหลากหลายและรูปแบบท่ีทันสมัย  รวมถึงทําเลที่เขาถึงงาย เพ่ือดึงดูดลูกคาเขาราน และจะสงผลใหเกิดการยอมรับจาก
กลุมลูกคาเปาหมายไดภายในระยะเวลารวดเร็ว 

1.5 ความเสี่ยงจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญที่ถือหุนในบริษัทฯ มากกวารอยละ 50 

กลุมผูถือหุนรายใหญไดแกครอบครัวณรงคเดช และบริษัทท่ีครอบครัวณรงคเดชถือหุนใหญ ไดแกบริษัท เค.พี.เอ็น.  
กรุป คอรปอเรช่ัน จํากัด และบริษัท เคเอ็มบี สปด สแปพารท จํากัด โดยถือหุนในสัดสวนรวมกันรอยละ 78 ของจํานวนหุนที่
จําหนายแลวท้ังหมดของบริษัทฯกอนการเสนอขายหุนตอประชาชน และสดัสวนดังกลาวจะลดลงเปนรอยละ 60 ภายหลังการเพิ่ม
ทุนเสนอขายหุนตอประชาชนคร้ังน้ี ซึ่งสัดสวนดังกลาวสูงเกินกวารอยละ 50 สงผลใหกลุมผูถือหุนใหญสามารถควบคุมมติท่ี
ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการบริษัท หรือการขอมติในเร่ืองอ่ืนท่ีตองใชเสียงสวนใหญของท่ี
ประชุมผูถือหุน ยกเวนเร่ืองที่กฎหมายหรือขอบังคับบริษัทฯ กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของท่ีประชุมผูถือหุน ดังนั้นผูถือหุน
รายอ่ืนของบริษัทฯ จึงมีความเสีย่งจากการไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพือ่ถวงดุลหรือตรวจสอบเร่ืองที่ผูถือหุนใหญเสนอใหที่
ประชุมผูถือหุนพิจารณา นอกจากนีก้รรมการบริหารซึง่มีอํานาจลงนามของบริษทัฯ ยังเปนกลุมเดียวกับกลุมผูถือหุนใหญ  

อยางไรก็ดี เม่ือพิจารณาจากโครงสรางจัดการของบริษัทฯ  ประกอบดวยคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการบริหาร 
และคณะกรรมการตรวจสอบ จะเห็นไดวาบริษัทฯ มีการวางโครงสรางการบริหารงาน และมีการกําหนดขอบเขตอํานาจหนาท่ีของ
คณะกรรมการชุดตางๆ อยางชัดเจนและโปรงใส และในกรณกีารเขาทํารายการท่ีเกีย่วโยงกับกรรมการ ผูถือหุนรายใหญและผูมี
อํานาจควบคุมในกิจการ รวมถึงบุคคลที่อาจมีความขัดแยง จะไมมีสิทธิออกเสียงในการอนุมัติรายการดังกลาว 

1.6 ความเสี่ยงจากการที่บริษัทฯ ไมสามารถจายเงินปนผลไดในระยะเวลาหนึ่ง 

ณ 30 กันยายน 2547 บริษัทฯ มีขาดทุนสะสมจํานวน 72 ลานบาทจากการซ้ือกิจการของบริษัทยอยท้ังส่ีในป 
2546 และ 2547 โดยบริษัทฯ ไดปรับปรุงสวนเกินของมูลคาตนทุนของเงินลงทุนในการซื้อกิจการของบริษัทยอยที่สูงกวามูลคา
สินทรัพยสุทธิตามบัญชีของบริษัทยอยโดยหักออกจากกําไรสะสม ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ ไมสามารถจายเงนิปนผลไดจนกวาจะลาง
ผลขาดทุนสะสมไดท้ังหมด ตามที่ระบุไวในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด  

อยางไรก็ดี บริษัทฯ มีศักยภาพในการสรางกําไรเปนอยางดี ดังเห็นไดจากบริษัทฯ สามารถสรางกําไรสุทธิได 76 
ลานบาทในงวด 9 เดือนป 2547 และกําไรสุทธิ 34 ลานบาทในไตรมาสท่ี 3 ป 2547 และทางบริษัทฯ คาดวากําไรสทุธิจะ
ปรับตัวดีขึ้นอยางตอเนื่องในอนาคตซึ่งจะสามารถลางผลขาดทุนสะสมภายในป 2548 



    บริษัท เคพีเอ็น ออโตโมทีฟ จํากัด (มหาชน) 

สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย  สวนที่ 2 หนา 4  

ความเส่ียงจากปจจัยภายนอก 

1.7 ความผันผวนของราคาวัตถดุิบ 

สําหรับธุรกิจผลิตชิ้นสวนโลหะทุบข้ึนรูปและธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติกของบริษัทฯ วัตถุดิบสําคัญในการผลิตไดแก 
เหล็ก และพลาสติกซึ่งมีราคาผันแปรไปตามราคาซื้อขายของตลาดโลก โดยเฉพาะเหล็กท่ีบริษัทฯ ตองนําเขาจากตางประเทศซึง่มี
ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน โดยหากพิจารณาจากโครงสรางตนทุนวตัถุดิบของธุรกจิท้ังสองจะพบวา ธุรกิจ
ผลิตช้ินสวนโลหะทุบข้ึนรูปน้ันมีสัดสวนตนทุนวัตถุดิบตอยอดขายประมาณรอยละ 35-38 ต้ังแตป 2545 ถึงชวง 9 เดือนแรกของ
ป 2547 สําหรับธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติกนั้นมีสัดสวนตนทุนวัตถุดิบตอยอดขายประมาณรอยละ 51 – 59 ต้ังแตป 2545 ถึง
ชวง 9 เดือนแรกของป 2547 (ดูแนวโนมราคาของวัตถุดิบในสวนท่ี 2 หนา 14,15 และหนา 19,20) 

อยางไรก็ตาม ผลจากการปรับราคาวตัถุดิบดังกลาว บริษัทฯ สามารถเจรจากับลูกคาเพ่ือปรับราคาสินคาให
สอดคลองกับตนทุนวัตถุดิบเหล็กและเม็ดพลาสติกท่ีเปล่ียนแปลงได เม่ือราคาวัตถุดิบมีการปรับตัวอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งถือเปน
ธรรมเนยีมปฏิบัติในอุตสาหกรรมยานยนตประกอบกบัการทําธุรกจิระหวางผูผลิตยานยนตและผูผลิตชิ้นสวนมีลักษณะเปนคูคาที่
ตองพึ่งพาอาศัยกัน นอกจากนี้ ในทางปฏิบัติ บริษัทฯ ยังทําสัญญาซ้ือเม็ดพลาสติกในประเทศลวงหนาเปนเวลา 6 เดือนโดย
กําหนดท้ังราคาและปริมาณเม็ดพลาสติก เพ่ือลดความเส่ียงจากความผันผวนของราคาเม็ดพลาสติกในระดับหน่ึง 

1.8 ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย 

ณ 30 กันยายน 2547 บริษัทฯ มียอดเงินกูจากสถาบันการเงินเปนจํานวนเงินรวม 510 ลานบาท โดยคิดอัตรา
ดอกเบ้ียท่ี MOR และ MLR ซึ่งเปนอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว หากอัตราดอกเบ้ียมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญในอนาคตก็
ยอมสงผลตอดอกเบี้ยจายของบริษัทฯที่เพิ่มขึ้น นอกจากน้ีอัตราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึนอาจสงผลตอภาคการบริโภคภายในประเทศท่ี 
หดตัวลงซึง่อาจสงผลตอยอดขายยานยนตดวยอีกประการหน่ึง  

อยางไรก็ตาม ภายหลังการนําหุนเสนอขายแกประชาชนคร้ังนี้ บริษัทฯ มีแผนที่จะใชเงินเพื่อชําระหนี้จากสถาบัน
การเงินซ่ึงจะทําใหอัตราสวนหน้ีตอทุน (D/E) อยูที่ประมาณ 1-1.5 เทา และอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบีย้ 
(Interest Coverage Ratio) อยูท่ีประมาณ 7 เทา ซึ่งถือวาอยูในระดับที่มีความเสี่ยงที่ยอมรับได 

1.9 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในนโยบายของรัฐบาล 

เนื่องจากบริษัทฯ ทําธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับการผลิตและจําหนายชิ้นสวนยานยนต บริษัทฯจึงอาจไดรับผลกระทบทั้งใน
เชิงบวกและในเชิงลบจากการเปลี่ยนแปลงของภาษีศุลกากรและการกีดกันทางการคา เชนการลดภาษีนําเขาเหล็กจะสามารถลด
ตนทุนวัตถุดิบของบริษัทไดโดยตรง (ราคาเหล็ก) และการเปล่ียนแปลงภาษีนําเขาของช้ินสวนรถยนตจะกระทบความสามารถของ
บริษัทในการแขงขันกับผูผลิตจากตางประเทศ เชน การลดภาษีนําเขาชิ้นสวนอาจทําใหคูแขงตางประเทศสามารถแขงขันกับบริษัท
ทางดานราคาและตนทุนไดมากข้ึน ทั้งนี้ ในปจจุบันรัฐบาลไดมีการตกลงกับประเทศในอาเซียน เกี่ยวกับการเปดเสรีของ
อุตสาหกรรมรถยนตภายใตสนธิสัญญาการเปดเสรีทางการคา AFTA ภายใตขอตกลงสิทธิพิเศษทางภาษีปกติ (CEPT) ซึ่งการเปด
เสรีภายใตระบบ AFTA จะทําใหภาษีศุลกากรสําหรับช้ินสวนรถยนตท่ีผลิตภายในอาเซียน ลดเหลือรอยละ 0-5 และคาดวาจะทํา
ใหประเทศคูคาภายในอาเซียนใชประโยชนทางภาษีน้ีเพ่ือเพ่ิมการคาระหวางกัน ถึงแมวามาตรการนี้จะชวยบริษัทฯ ในดานการ
สงออกสินคาไปขายในประเทศคูคาภายในอาเซียนแตในทางกลับกันคูแขงจากตางประเทศกส็ามารถเขามาแขงขันในตลาด
ภายในประเทศไดเพ่ิมมากข้ึน  อยางไรก็ตาม ในการเตรียมความพรอมสําหรับภาวะการแขงขันท่ีรุนแรงมากข้ึน บริษัทฯ ไดมี
นโยบายในการพฒันาเคร่ืองหมายสนิคาของตนเอง และดําเนนิการลดตนทุนการผลิตอยางตอเนื่อง เพ่ือใหราคาสินคาของบริษัทฯ 
สามารถแขงขันไดในตลาดโลก 

1.10 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการนําหุนสามัญของบริษัทฯเขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย   
แหงประเทศไทย 

บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนในครั้งนี้ กอนท่ีจะไดรับทราบผลการพิจารณาการ
รับหุนสามัญของบริษัทฯ เขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนี้บริษัทฯ ไดยื่นขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจด
ทะเบียนแลวเมื่อวันที่ 28 กันยายน 2547 และบริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด (มหาชน) ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงินได
พิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯในเบือ้งตน และเห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบติัครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบยีนในกระดานหลัก
ของตลาดหลักทรัพยได อยางไรก็ดี บริษัทฯ ยังคงมีความไมแนนอนท่ีจะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาท่ีคาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบยีนได 


