
                                   

สวนที่ 2 ขอมูลบริษัทที่ออกหลักทรัพย   2 หนาที่

1  ปจจัยความเสี่ยง 
  
 กอนตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัย
ความเสี่ยงในขอนี้รวมทั้งขอมูลอื่นๆที่ปรากฏในเอกสารนี้ นอกจากนี้ปจจัยความเสี่ยงที่ระบุไวในขอนี้เปนปจจัยความ
เสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการ อันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ ทั้งนี้ปจจัยความเสี่ยง
ดังกลาวมิไดเปนปจจัยความเสี่ยงทั้งหมดที่มีอยูซึ่งอาจมีผลกระทบตอหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้น ปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ 
ที่บริษัทฯมิทราบในขณะนี้ หรือที่บริษัทฯ เห็นวาเปนปจจัยความเสี่ยงที่ไมเปนสาระสําคัญในปจจุบันอาจเปนปจจัยความ
เสี่ยงที่มีผลกระทบตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง แหลงเงินทุนหรือการดําเนินงานของบริษัทฯใน
อนาคต นอกจากนี้ ขอความในลักษณะการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statement) ที่ปรากฏในหนังสือช้ี
ชวนฉบับนี้ เชนการใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดการณวา” “คาดหมายวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” หรือ “ประมาณ” เปนตน 
หรือการคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ ในการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐ และอื่นๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต และผลที่เกิดขึ้นจริง 
อาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได 
 
1.1  ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ 
  

วัตถุดิบสําคัญที่ใชในการผลิตผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญไดแก เยื่อกระดาษ (Wood Pulp) แผนสง/ก้ัน
ความชื้น (Non Woven) และสารดูดซับความชื้น (Super Absorbent Polymer: SAP) โดยวัตถุดิบทั้ง 3 ชนิดขางตนคิดเปนกวารอย
ละ 50 ของตนทุนวัตถุดิบทั้งหมด วัตถุดิบเหลานี้มีลักษณะเปนสินคา Commodity และเปนวัตถุดิบนําเขาจากตางประเทศ 
ดังนั้นตนทุนวัตถุดิบดังกลาวมีการอางอิงกับราคาของตลาดโลกและมีการผันแปรตามหลายปจจัยเชน ราคาน้ํามัน เปนตน  
(ดูรายละเอียดในหัวขอ 3.4.3 การจัดหาวัตถุดิบ) ทั้งนี้ความผันผวนของราคาวัตถุดิบจะสงผลกระทบโดยตรงตอตนทุน
การผลติและกําไรขั้นตนของบริษัทฯและบริษัทยอย  

ราคาเยื่อกระดาษ คอนขางคงที่ในป 2548 และในครึ่งปแรก ของป 2549 ถึงแมวาผูจําหนายบางรายไดประกาศขึ้น
ราคาเยื่อกระดาษโดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยในกรอบไมเกินรอยละ 5 บริษัทฯคาดวาราคาจะสูงขึ้นในไตรมาส 3 ป 
2549 นอกจากนี้จากภาวะอุตสาหกรรมคาดวา ถึงแมวาความตองการเยื่อกระดาษในประเทศจีนจะมีสูงขึ้น แตผูผลิตก็เรง
ดําเนินการผลิตเพื่อใหมีเยื่อกระดาษเพียงพอกับความตองการของผูบริโภค ทําใหบริษัทฯคาดวาราคาเยื่อกระดาษจะ
เปลี่ยนแปลงไมมากนักในอีก 12 เดือนขางหนานับจากไตรมาสแรก ป 2549 

ราคาสารดูดซับความชื้น (Super Absorbent Polymer: SAP) ไดรับผลกระทบอยางมากจากการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน 
โดยในครึ่งปแรกของป 2549 ราคาสารดูดซับความชื้นเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 20 เมื่อเทียบกับป 2548 อยางไรก็ตามเนื่อง
จากบริษัทฯและบริษัทแม ไดมีการตอรองราคากับผูจําหนายภายใตปริมาณการซื้อขายของกลุมบริษัท DSGIF ทําให
บริษัทฯไดรับผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของราคา สารดูดซับความชื้นเพียงรอยละ 9.5 ถึงแมวาราคาของสารดูดซับ
ความชื้นจะสูงแตก็คอนขางคงที่ ทั้งนี้จากการเพิ่มขึ้นของโรงงานและความสามารถในการผลิต โดยเฉพาะในประเทศจีน 
ทําใหบริษัทฯคาดวาราคาสารดูดซับความชื้นจะคอนขางคงที่หรือปรับลดลงในชวงไตรมาสสุดทายของป 2549 
 ราคาแผนสง/ก้ันความชื้นขางคงที่ต้ังแตป 2548 ทั้งนี้ความสามารถในการผลิตวัตถุดิบดังกลาวในภูมิภาคเอเชียสูง
ขึ้นโดยตลอด ทําใหบริษัทฯไมคาดวาจะมีการเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญของราคาวัตถุดิบดังกลาวในอีก 12 เดือนขางหนา 
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 ในป 2546 ถึงปจจุบัน บริษัทฯไดประสบกับปญหาราคาวัตถุดิบเพิ่มขึ้น ตามราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น ซึ่งมีผลกระทบ
โดยตรงกับอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯและบริษัทยอย อยางไรก็ตามเพื่อเปนการลดความเสี่ยงและผลกระทบจากความ
ผันผวนของราคาวัตถุดิบดังกลาว DSGIF ในฐานะเปนบริษัทแมไดเจรจาตอรองกับผูจัดจําหนายวัตถุดิบใหกับบริษัทใน
เครือทั้งหมด (รวมถึงบริษัทฯและบริษัทยอย) โดย DSGIF ไดเขาทําสัญญาซื้อวัตถุดิบลวงหนาจากผูจัดจําหนายหลายราย
โดยตกลงราคาและจํานวนวัตถุดิบที่จะซื้อทั้งหมดในระยะเวลา 6 – 12 เดือนโดยบริษัทในเครือจะสงปริมาณวัตถุดิบที่
ตองการสั่งซื้อไปยัง DSGIF เพื่อรวบรวมและสงคําสั่งซื้อไปยังผูจัดจําหนาย ทั้งนี้การจัดสงวัตถุดิบและการเรียกเก็บเงิน
จะกระทําระหวางผูจัดจําหนายวัตถุดิบแตละรายกับบริษัทที่มีความตองการซื้อวัตถุดิบโดยตรง   การทําสัญญาดังกลาว
ชวยใหบริษัทฯและบริษัทยอยสามารถประมาณตนทุนวัตถุดิบและลดความผันผวนในการบริหารตนทุนและสามารถ
บริหารวัตถุดิบคงคลังไดอยางมีประสิทธิภาพ อันเปนประโยชนในการวางแผนดานรายไดตอไป อยางไรก็ตามการ
กระจายการสั่งซื้อและการเขาทําสัญญาซื้อวัตถุดิบลวงหนาดังกลาวขางตนมิไดเปนการประกันวาบริษัทฯและบริษัทยอย
จะสามารถกําจัดความผันผวนของราคาวัตถุดิบไดทั้งหมด 
  
1.2  ความเสี่ยงจากการพึ่งพา DSGIF ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ 

 
บริษัทฯเปนบริษัทยอยของ DSGIF ที่ดําเนินธุรกิจและมีบริษัทในเครือที่ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายผาออม

สําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญ บริษัทฯและบริษัทยอยตองพึ่งพา DSGIF ในการดําเนินกิจการดังนี้ 
1) การจัดหาวัตถุดิบ: DSGIF ไดเขาทําสัญญาเกี่ยวกับการจัดซื้อวัตถุดิบของทั้งกลุมบริษัทในเครือของ DSGIF กับผู

จัดจําหนายวัตถุดิบ (ดูรายละเอียดในหัวขอ 1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ และหัวขอ 3.4.3 การ
จัดหาวัตถุดิบ) โดยสัญญาดังกลาวครอบคลุมถึงการซื้อวัตถุดิบของบริษัทฯและบริษัทยอยดวย การรวมความ
ตองการวัตถุดิบดังกลาวเปนการสรางอํานาจการตอรองในการเจรจากับผูจัดจําหนาย ทั้งนี้ราคาของวัตถุดิบที่ 
DSGIF ไดตกลงไวกับผูจัดจําหนายวัตถุดิบอาจแตกตางกันในแตละภูมิภาค เนื่องจากความตองการและคาขนสง
ในแตละภูมิภาคไมเทากัน ดังนั้นหาก DSGIF ไมใหความชวยเหลือดังกลาวแกบริษัทฯและบริษัทยอยแลว 
บริษัทฯและบริษัทยอยจะตองจัดหาวัตถุดิบเองทําใหตนทุนวัตถุดิบของบริษัทฯและบริษัทยอยอาจเพิ่มขึ้น ซึ่งจะมี
ผลกระทบตอตนทุนการผลิตและกําไรขั้นตนของบริษัทฯและบริษัทยอย  

2) การวิจัยและพัฒนา : การวิจัยและพัฒนา ของบริษัทฯและบริษัทยอยจะกระทําโดย DSGIF ซึ่งเปนบริษัทแม โดย
บริษัทแมไดพยายามพัฒนา และ/หรือสรรหานวัตกรรมใหมๆ เพื่อผลิตภัณฑใหมหรือเพื่อการพัฒนาผลิตภัณฑ   
ผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญชนิดใหม ทั้งนี้บริษัทฯและบริษัทยอยสามารถใชหรือประยุกตนวัตกรรม
ใหมหรือวัตถุดิบใหมที่พัฒนาได  หากบริษัทฯและบริษัทยอยเห็นวานวัตกรรมหรือวัตถุดิบดังกลาวเปนประโยชน
ตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯและบริษัทยอย  ทั้งนี้ DSGIF จะเรียกเก็บคาใชนวัตกรรมหรือวัตถุดิบดังกลาวใน
ราคาทุนสําหรับบริษัทในเครือของ DSGIF (กรุณาดูรายละเอียดในหัวขอ 4 การวิจัยและพัฒนา)   

3) การใหบริการการบริหารจัดการ : DSGIF ใหความชวยเหลือบริษัทฯและบริษัทยอยในดานการบริหารจัดการ ทั้ง
ในดานการเงิน (ศึกษาโครงสรางทางการเงินและใหคําแนะนําตลอดจนใหการสนับสนุนในการจัดหาแหลงเงิน
ทุนเพื่อใชในการขยายธุรกิจ) การดําเนินงาน (ติดตามและใหการสนับสนุนดานการบริหารงานในการดําเนินธุรกิจ
ปกติ) การประชาสัมพันธ (วางแผนการตลาดและกิจกรรมเสริมสรางความรูจักในยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Building 
Campaign)) งานเลขานุการ (ดูแลใหบริษัทฯและบริษัทยอยปฏิบัติงานใหเปนไปตามกฎหมายตางๆ ที่เกี่ยวของ) 
งานทรัพยากรบุคคล (จัดใหมีการฝกอบรมพนักงานที่เหมาะสม) โดยบริษัทฯและบริษัทยอยจะจายคาบริการดัง
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กลาวในรูปของคาธรรมเนียมการจัดการ (Management Fees) ใหแก DSGIF ในอัตรารอยละ 1.0 – 1.5 ของยอด
ขายสุทธิเฉพาะที่จําหนายใหกับบุคคลภายนอก อยางไรก็ตาม อัตราคาธรรมเนียมการจัดการของบริษัทฯและ
บริษัทยอยในประเทศไทยสูงกวาบริษัทยอยอื่นเนื่องจากเปนบริษัทรวมทุน (Joint Venture) ระหวาง DSGIF และ
หุนสวนทองถิ่น (Local Partner) โดยบริษัทแมไดใหบริการแกบริษัทฯและบริษัทยอยในประเทศไทยมากกวา
บริษัทยอยในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งมีลักษณะเปนบริษัทรวมทุนเชนกัน เนื่องจากหุนสวนทองถิ่นในประเทศอิน
โดนีเซียไดใหความชวยเหลือในดานการจัดการแกบริษัทในอินโดนีเซีย (ดูรายละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญา
ที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน) ทั้งนี้สัญญาดังกลาวจะตออายุอัตโนมัติ ยกเวนในกรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง
แจงความประสงคจะยกเลิกสัญญา เปนลายลักษณอักษรใหคูสัญญาทราบลวงหนาเปนระยะเวลา 12 เดือนกอนวัน
สิ้นสุดสัญญา ซึ่งหากมีการยกเลิกสัญญาจริงระยะเวลาดังกลาวนาจะเพียงพอที่บริษัทฯและบริษัทยอย จะสามารถ
ปรับปรุงและเตรียมพรอมในการบริหารจัดการดวยตนเอง 

4) การใหสิทธิในการใชเครื่องหมายการคา : DSGIF ไดอนุญาตใหบริษัทฯและบริษัทยอย ใชเครื่องหมายการคาที่ 
DSGIF เปนเจาของ โดยบริษัทฯและบริษัทยอยจะจายคาลิขสิทธิ์ดังกลาวในรูปของคาธรรมเนียมการใชเครื่อง
หมายการคา (Royalty Fees) ในอัตรารอยละ 3.5 ของรายไดสุทธิจากการขายสินคาใหกับบุคคลภายนอก ใหแก 
DSGIF หรือบริษัทในเครือที่ DSGIF มอบสิทธิในการเก็บคาธรรมเนียมดังกลาว   ทั้งนี้บริษัทฯและบริษัทยอยใน
ประเทศไทยและมาเลเซียไดรับการผอนผันยกเวนคาธรรมเนียมสิทธิในการใชเครื่องหมายการคาดังกลาวเปนเวลา 
5 ป นับจากวันที่ 1 มกราคม 2548 (ดูรายละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญาที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน) 
หากบริษัทฯและบริษัทยอย ไมไดรับสิทธิในการใชเครื่องหมายการคาดังกลาวขางตน อาจสงผลกระทบตอการ
ดําเนินธุรกิจของบริษัทฯและบริษัทยอยได อยางไรก็ตามหากพนจากกําหนดระยะเวลา 5 ปที่บริษัทฯและบริษัท
ยอยในประเทศไทยและมาเลเซียไดรับการยกเวนคาธรรมเนียมดังกลาวและ DSGIF เริ่มเก็บคาธรรมเนียม อัตรา
กําไรสุทธิของบริษัทฯและบริษัทยอยที่ไดรับการยกเวนคาธรรมเนียมอาจลดลง จากผลประกอบการในป 2548 
หากบริษัทฯและบริษัทยอยในประเทศไทย และมาเลเซียมิไดรับการผอนผันยกเวนคาธรรมเนียมการใหสิทธิใน
การใชเครื่องหมายการคาจํานวนรอยละ 3.5 ของรายไดสุทธิจากการขายสินคาใหกับบุคคลภายนอก อัตรากําไร
สุทธิของบริษัทฯและบริษัทยอยจะลดลงจากรอยละ 4.68 เหลือรอยละ 1.88 

5) การใหการสนับสนุนทางการเงิน : DSGIF ไดใหการสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทฯและบริษัทยอย เชน การให
กูยืมเพื่อใชเปนทุนหมุนเวียน โดยไมมีกําหนดเวลาชําระคืน ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯและบริษัทยอย 
มียอดการกูยืมสุทธิหลังหักยอดที่ DSGIF และบริษัทในเครือเปนลูกหนี้บริษัทฯและบริษัทยอยเทากับ 20.62 ลาน
บาท  
 จากการพึ่งพา DSGIF ตามที่กลาวมาแลวขางตนจะเห็นวาหากบริษัทฯหรือบริษัทยอยไมไดรับการสนับสนุนจาก 

DSGIF แลว ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินการของบริษัทฯหรือบริษัทยอยอาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัย
สําคัญ อยางไรก็ตามในฐานะที่ DSGIF เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ บริษัทฯเชื่อวา DSGIF ยอมพรอมใหการ
สนับสนุนในเรื่องการดําเนินงานในดานตางๆของบริษัทฯและบริษัทยอยอยางตอเนื่อง 

 
1.3  ความเสี่ยงจากการที่บริษัทท่ีเก่ียวของซึ่งเปนบริษัทยอยของ DSGIF ดําเนินธุรกิจเดียวกัน  
 

DSGIF ซึ่งเปนบริษัทแมมีบริษัทในเครืออื่นนอกเหนือจากบริษัทฯและบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจเดียวกับธุรกิจผลิต
และจําหนายผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญเชนเดียวกับบริษัทฯและบริษัทยอยจึงอาจถือไดวามีการแขงขันกัน
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ทางธุรกิจ โดยบริษัทในเครือดังกลาวซึ่ง DSGIF เปนผูถือหุนทั้งหมดตั้งอยูในสหรัฐอเมริกา (จํานวน 2 บริษัท) ฮองกง 
(จํานวน 1 บริษัท)  และสาธารณรัฐประชาชนจีน (จํานวน 1 บริษัท) นอกจากนี้กรรมการหรือผูบริหารของบริษัทฯและ
บริษัทยอยบางทานดํารงตาํแหนงเปนกรรมการหรือผูบริหารในบริษัทที่เกี่ยวของ  
 DSGIF ไดกําหนดขอบเขตการตลาดสําหรับบริษัทในเครือไวอยางชัดเจน โดย DSGIF ไดมีหนังสือรับรอง 
(Undertaking Letter) ถึง DSGT ยืนยันวา DSGIF และบริษัทในเครือของ DSGIF จะไมทําการแขงขันหรือยินยอมหรือ
อนุญาตใหบุคคลอื่นใชเครื่องหมายการคาเพื่อมาแขงขันกับ DSGT และบริษัทยอยของ DSGT ในเขตที่ DSGT และบริษัท
ยอย ไดรับสิทธิในการใชเครื่องหมายการคา (Licensed Territory) ไดแก ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย และสิงคโปร เวนแต
การขายผลิตภัณฑดังกลาวจะกระทําผาน DSGT และ/หรือบริษัทยอย ทั้งนี้จนกวาจะสิ้นสุดสัญญาอนุญาตใหใชเครื่อง
หมายการคาดังกลาว โดยสัญญาอนุญาตใหใชเครื่องหมายการคาสามารถตออายุโดยอัตโนมัติไดคราวละ 1 ป (ดูราย
ละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญาที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน)  
 นอกจากนี้ในดานความเหมาะสมทางภูมิศาสตร จากการที่บริษัทฯและบริษัทยอยมีโรงงานผลิตผาออมสําเร็จรูป
กระจายอยูถึงสามประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ทําใหบริษัทฯและบริษัทยอยไดเปรียบ DSGIF และบริษัท
ในเครือของ DSGIF ในการแขงขันในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต เนื่องจากสามารถบริหารตนทุนคาขนสงที่ใชใน
การสงออกไดอยางมีประสิทธิภาพกวา และจากการที่บริษัทฯและบริษัทยอยซึ่งตั้งอยูในประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนี
เซีย และสิงคโปร ซึ่งเปนสมาชิกอาเซียน (ASEAN) ทําใหบริษัทฯและบริษัทยอยไดรับประโยชนจากการจัดตั้งเขตการคา
เสรีของอาเซียนหรืออาฟตา (ASEAN Free Trade Area : AFTA) ซึ่งรวมถึงการลดภาษีนําเขาผลิตภัณฑที่บริษัทฯหรือ
บริษัทยอยสงออกไปยังประเทศสมาชิก ASEAN อื่น จากเหตุผลดังกลาวบริษัทฯและบริษัทยอยเชื่อวาบริษัทฯและบริษัท
ยอยมีศักยภาพในการแขงขันในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตเหนือกวา DSGIF และบริษัทในเครือของ DSGIF  
 บริษัทฯและบริษัทยอยอาจพิจารณาสงออกสินคาไปยังประเทศนอกภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตหากมีกําลัง
การผลิตเหลือจากการขายในภูมิภาค ซึ่งในปจจุบันการสงออกสินคาไปยังประเทศนอกภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตมี
ปริมาณนอย อยางไรก็ตามการจําหนายสินคาในตางประเทศ (นอกเหนือจากประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร และอินโดนี
เซีย) ที่มีบริษัทในเครือของ DSGIF เปนตัวแทนจําหนาย บริษัทฯและบริษัทยอยจะตองจําหนายผานตัวแทนในประเทศ
นั้นเทานั้น ทั้งนี้บริษัทฯและบริษัทยอยมีนโยบายการกําหนดราคาขายทั้งที่เปนการขายผานหรือไมผานตัวแทนจําหนายที่
เปนบริษัทในเครือของ DSGIF ตามหลักเกณฑเดียวกัน โดยกําหนดอัตรากําไรขั้นต่ําเทากัน (ดูรายละเอียดในหัวขอ 11.4 
นโยบายหรือแนวโนมการทํารายการระหวางกันในอนาคต)  
 
1.4 ความเสี่ยงจากการแขงขันในตลาด 

 
ตลาดผาออมสําเร็จรูปในปจจุบันมีการเติบโตสูงอยางตอเนื่อง เปนผลใหมีการแขงขันที่รุนแรง ทั้งการแขงขันดาน

ราคาและการนํากลยุทธทางการตลาดตางๆมาใช คูแขงในตลาดที่สําคัญของบริษัทฯและบริษัทยอยไดแก 1) บริษัท ยูนิ
ชารม จํากัด (“UNCH”) ผูผลิตผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กยี่หอมามี่โพโค 2) บริษัท เอส ซี เอ จํากัด (“SCA”) ผูผลิตผา
ออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กยี่หอดรายสเพอร ในภูมิภาคเอเชีย 3) บริษัท คิมเบอรล่ี คลากส จํากัด (“KMB”) ผูผลิตผาออม
สําเร็จรูปสําหรับเด็กยี่หอฮักกี้ และ 4) บริษัท เดอะ พร็อคเตอร แอนด แกมเบิล จํากัด (“P&G”) ผูผลิตผาออมสําเร็จรูป
สําหรับเด็กยี่หอแพมเพอร ซึ่งทั้งสี่บริษัทเปนบริษัทใหญที่มีอิทธิพลในการกําหนดราคาและปริมาณการขาย อีกทั้งมีงบ
ประมาณการโฆษณาสูง นอกจากนี้ อาจมีผูประกอบการซึ่งจําหนายผลิตภัณฑเกี่ยวกับเด็กเขามาเปนคูแขงรายใหมของ
บริษัทฯ และบริษัทยอยได โดยจากการทําการสํารวจตลาดของ AC Neilsen ระหวางเดือนกุมภาพันธและมีนาคม 2549 
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บริษัทฯและบริษัทยอยมีสวนแบงตลาดสําหรับตลาดผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กในประเทศไทยรอยละ 19.00 เปนที่ 2 
รองจาก UNCH ซึ่งมีสวนแบงตลาดรอยละ 46.00 สําหรับ SCA  KMB และ P&G   มีสวนแบงการตลาดเทากับรอยละ 
11.90 รอยละ 7.80  และรอยละ 6.30  ตามลําดับ สําหรับสวนแบงตลาดผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กในมาเลเซีย บริษัทฯ
และบริษัทยอยมีสวนแบงการตลาดเทากับรอยละ 10.50 เปนที่ 3 รองจากยี่หอ SCA และ P&G ซึ่งมีสวนแบงตลาดรอยละ 
28.60 และรอยละ 10.60 ตามลําดับ สําหรับ  KMB มีสวนแบงการตลาดเทากับรอยละ 9.30 สําหรับตลาดผาออมสําเร็จรูป
สําหรับผูใหญในประเทศไทย บริษัทฯเปนผูนําตลาดโดยมีสวนแบงตลาดรอยละ 67.60 (ดูรายละเอียดในหัวขอ 3.2 การ
ตลาดและภาวะการแขงขัน) 

เพื่อที่จะรักษาสวนแบงตลาดและความเปนผูนําของตลาดผาออมสําเร็จรูปสําหรับผูใหญ ตลอดจนการกาวขึ้นมา
เปนผูนําของตลาดผาออมสําหรับเด็ก บริษัทฯและบริษัทยอยไดเพิ่มงบประมาณทางการตลาด ไดแก คาใชจายในการ
โฆษณาและคาใชจายในการสงเสริมการตลาดเพื่อกระตุนใหผูบริโภคซึ่งเปนลูกคาปจจุบันของบริษัทฯและบริษัทยอย
ระลึกถึงผลิตภัณฑของบริษัทฯและบริษัทยอย (Brand Awareness) นอกจากนี้ยังเปนการชวยใหผูบริโภคกลุมใหมรูจักสิน
คาของบริษัทฯและบริษัทยอยเพิ่มมากขึ้นดวย (Brand Building) การเพ่ิมคาใชจายดังกลาวอาจสงผลกระทบตอความ
สามารถในการทํากําไรของบริษัทฯและบริษัทยอย  หากการโฆษณาและแผนสงเสริมทางการตลาดของบริษัทฯและ
บริษัทยอยมีผลทําใหยอดขายเพิ่มขึ้นนอยกวาคาใชจายทางการตลาดที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้เพื่อเปนการสนับสนุนบริษัทฯและ
บริษัทยอยในดานการลงทุนสงเสริมผลิตภัณฑของบริษัทฯและบริษัทยอย DSGIF ไดยกเวนคาธรรมเนียมการใชเครื่อง
หมายการคา (Royalty Fees) กับผลิตภัณฑที่จําหนายในประเทศไทยและมาเลเซียเปนเวลา 5 ป เริ่มตนในป 2548  (ดูราย
ละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญาที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน) 

นอกจากนี้คุณสมบัติของผาออมสําเร็จรูปยังเปนอีกปจจัยหนึ่งที่สําคัญที่ทําใหผูบริโภคเลือกใชผลิตภัณฑของ
บริษัทฯและบริษัทยอย ดังนั้นบริษัทฯและบริษัทยอยซึ่งไดรับใบรับรองระบบบริหารงานคุณภาพตามมาตรฐาน ISO 
9001:2000 จึงมีกระบวนการควบคุมการผลิตใหผลิตภัณฑมีคุณภาพและมาตรฐานตามที่กําหนดไวและไดรับการยอมรับ
จากผูบริโภค  อีกทั้ง DSGIF ในฐานะบริษัทแมไดพยายามศึกษาและคนควาวิจัยเพ่ือสรรหาวัตถุดิบที่ใชในการผลิตที่ทํา
ใหผลิตภัณฑมีประสิทธิภาพเหนือคูแขง ทั้งในดานการซึมซับที่ดี การปองกันการรั่วซึม และการลดผดผื่นคัน  เปนตน 

 
1.5  ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาการอนุญาตใหใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในของผาอ อมสําเร็จรูป (Leg Cuff 

Design)   
  
 ปจจุบัน บริษัทฯ และบริษัทยอยดําเนินการผลิตผาออมสําเร็จรูปโดยใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในภายใต 
สิทธิบัตรที่กําหนดในสัญญาระหวาง DSGIF ในฐานะบริษัทแมของบริษัทฯ กับบริษัท เดอะ พร็อคเตอร แอนด แกมเบิล 
จํากัด (“P&G”) ซึ่งกําหนดใหบริษัทในเครือของ DSGIF ซึ่งรวมถึงบริษัทฯ และบริษัทยอย (ทั้งนี้ไมครอบคลุมถึง 
PTDSG (อินโดน ีเซีย)) มีสิทธิในการใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในสําหรับผาออมสําเร็จรูปภายใตสิทธิบัตรที่ P&G 
เปนเจาของ  ทั้งนี้ DSGIF จะเรียกเก็บคาธรรมเนียมจากบริษัทฯและบริษัทยอยในอัตราเดียวกับที่ DSGIF ตองชําระให 
P&G (ดูรายละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญาที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน) เพื่อนําสงใหแก P&G ตอไป คาธรรม
เนียมดังกลาวจะถูกบันทึกเปนคาใชจายทางการตลาดของบริษัทฯและบรษิัทยอย 

แมวาบริษัทฯ และบริษัทยอยจะไดชําระคาธรรมเนียมสิทธิในการใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในสําหรับผาออม
สําเร็จรูปใหแก DSGIF ครบตามจํานวนก็ตาม บริษัทฯและบริษัทยอยอาจมีความเสี่ยงที่จะถูกระงับสิทธิในการใชแบบ
ผลิตภัณฑขอบขาดานในสําหรับของผาออมสําเร็จรูปหาก DSGIF ไมสามารถชําระคาธรรมเนียมไดครบถวนตามจํานวน
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ที่กําหนดในสัญญาอันเนื่องมาจากกรณีที่ DSGIF และ/หรือบริษัทในเครืออื่นชําระคาธรรมเนียมลาชาหรือไมครบถวน
ตามจํานวนที่กําหนด ซึ่งจะสงผลให DSGIF ผิดนัดชําระหนี้ และ P&G อาจบอกเลิกสัญญา และสงผลใหบริษัทฯ และ
บริษัทในเครือจะไมสามารถผลิตผาออมสําเร็จรูปโดยใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในภายใตสิทธิบัตรได อยางไรก็ตาม
โอกาสที่ DSGIF จะผิดนัดชําระหนี้ จนทําให P&G บอกเลิกสัญญานั้นเกิดขึ้นไดนอยมาก เนื่องจากเหตุการณดังกลาวจะ
กอใหเกิดผลกระทบตอธุรกิจของ DSGIF ทั้งหมด ทั้งนี้สิทธิบัตรที่บริษัทฯและบริษัทยอยใชจะหมดอายุในวันที่ 31 
ตุลาคม 2550 

 
1.6  ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

 
บริษัทฯและบริษัทยอยอาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งจะสงผลกระทบโดยตรงตอ

ตนทุนวัตถุดิบและกําไรขั้นตนของบริษัทฯและบริษัทยอย เนื่องจากบริษัทฯและบริษัทยอยมีการสั่งซื้อวัตถุดิบตางๆที่ใช
ในการผลิต ไดแก เยื่อกระดาษ (Wood Pulp) เทปกาว (Fastening Tape, Release Tape, และ Frontal Tape) หรือยางยืด 
(Waist Elastic) เปนตน ทั้งนี้มูลคาการนําเขาและสงออกของบริษัทฯ และบริษัทยอยกวารอยละ 90 เปนเงินเหรียญสหรัฐ 
อยางไรก็ตามผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจากการสั่งซื้อวัตถุดิบดังกลาวบางสวนจะถูกชดเชยดวย
รายไดจากการสงผลิตภัณฑของบริษัทฯและบริษัทยอยออกไปจําหนายยังตางประเทศ ซึ่งจะไดรับผลกระทบเชนเดียวกัน 
(Natural Hedge) ซึ่งจะเห็นไดจากขอมูลมูลคาการนําเขาและสงออกของบริษัทฯและบริษัทยอยในอดีตที่ผานมา ตามตา
รางดานลางนี้ 

  หนวย : ลานบาท 
2546 2547 ป 2548 ไตรมาส  1 ป 2549 สกุลเงิน 

นําเขา สงออก นําเขา สงออก นําเขา สงออก นําเขา สงออก 
เหรียญสหรัฐ 670.80 303.74 666.78 306.74 730.22 221.02 218.09 61.84 
อื่นๆ 8.21 12.00 5.59 10.97 5.99 6.81 1.12 1.54 
รวม 679.01 315.74 672.37 317.71 736.21 227.83 219.21 63.38 

ถึงแมวาปจจุบัน บริษัทฯและบริษัทยอยจะมีรายไดจากการสงออกคิดเปนสัดสวนรอยละ 7.79 ของรายไดจากการ
ขายทั้งหมด แตทั้งนี้ดวยกําลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นจากเครื่องจักรจํานวน 2 เครื่องที่ซื้อเพิ่มเติมในประเทศไทยทําใหบริษัทฯ 
สามารถบริหารสัดสวนการขายภายในประเทศและการสงออกผลิตภัณฑใหไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนนอยที่
สุด 

นอกจากผลกระทบที่มีตอตนทุนวัตถุดิบหลักแลว ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนยังสงผลกระทบตอการแสดง
งบการเงินรวมของบริษัทฯ ดวยเนื่องจากบริษัทฯตองบันทึกการลงทุนในบริษัทยอยตางๆในงบการเงินของบริษัทฯ เปน
เงินบาท 

จากงบการเงินระหวางกาลสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯและบริษัทยอย ไมมียอดเงิน
กูยืมระยะสั้นและระยะยาวที่เปนเงินเหรียญสหรัฐทั้งหมด และบริษัทฯและบริษัทยอยไมมีการทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) แตประการใด 
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1.7  ความเสี่ยงจากสถานการณทางการเมือง เศรษฐกิจ และปจจัยอ่ืนๆ ของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
 
บริษัทฯมีบริษัทยอยซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญในมาเลเซีย อินโดนี

เซีย และสิงคโปรโดยมียอดขายคิดเปนประมาณรอยละ 48.88 ของยอดขายทั้งหมดของบริษัทฯ จากงบการเงินระหวาง
กาล สําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549 ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจ การเมือง การ
ตอตานการกอการราย รวมถึงการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี การกีดกันทางการคาของประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย 
หรือสิงคโปร อาจสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัทยอย  

อยางไรก็ตามบริษัทฯและบริษัทยอยเช่ือวาหากมีการเปลี่ยนแปลงดังกลาว จะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯและบริษัทยอยไมมากนักเนื่องจากผลิตภัณฑของบริษัทฯและบริษัทยอยเปนสินคาอุปโภคและบริโภคท่ีมี
ความจําเปนตอการดํารงชีวิตของประชาชนทั่วไป ซึ่งนาจะไดรับผลกระทบจากปจจัยดังกลาวนอยกวาสินคาฟุมเฟอย 
นอกจากนี้ บริษัทฯและบริษัทยอยยังมีผลิตภัณฑในระดับตางๆ ทั้งในระดับบน ระดับกลางและระดับลางเพื่อสนองความ
ตองการของลูกคาไดครอบคลุมทุกกลุมดวย 

นอกจากนี้ DSGML (มาเลเซีย-จําหนาย) ซึ่งอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะอนุกรรมการการลงทุนโดยชาวตาง
ชาติ (Foreign Investment Committee: FIC)  ไดประกาศใชแนวทางการลงทุนของชาวตางชาติ (FIC Guideline) โดย
กําหนดใหมีชาวมาเลเซีย (Bumiputera) ถือหุนในนิติบุคคลสัญชาติมาเลเซียอยางนอยรอยละ 30 อยางไรก็ตาม FIC 
Guideline เปนเพียงแนวทางใหบริษัทที่อยูภายใตการกํากับดูแลปฏิบัติตาม มิใชการบังคับใชตามกฎหมาย ทั้งนี้ในกรณีที่ 
FIC Guideline มีผลบังคับใชเปนกฎหมาย DSGML (มาเลเซีย-จําหนาย) จะดําเนินการตางๆ เพื่อใหเปนไปตามที่กฎหมาย
กําหนดตอไป 

 
1.8  ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุนรายใหญถือหุนมากกวารอยละ 50  

 
บริษัทฯมีผูถือหุนรายใหญรายหนึ่งคือ DSGIF  ซึ่งมีนายหวัง แบรนดอน ซุย-หลิง และครอบครัวถือหุนรอยละ 

49.07 ของจํานวนหุนที่ออกและชําระแลวของ DSGIF ทําใหนายหวัง แบรนดอน ซุย-หลิง เปนผูมีอํานาจควบคุมใน 
DSGIF  ตามคําจํากัดความในประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กจ. 44/2543 เรื่องการยื่น
และการยกเวนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย ลงวันที่ 15 ตุลาคม 2543 (รวมถึงที่ไดมีการแกไข
เพิ่มเติม) (กรุณาดูรายละเอียดในหัวขอ 8.2 ผูถือหุน)  

DSGIF ถือหุนในบริษัทฯ จํานวน 197.21 ลานหุน หรือรอยละ 82.17 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของ
บริษัทฯกอนการเสนอขายหุนแกประชาชน ทั้งนี้ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนที่ออกใหมใหแกประชาชนใน
ครั้งนี้ (“IPO”) สัดสวนการถือหุนของ DSGIF ในบริษัทฯลดลงเหลือรอยละ 65.74 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้ง
หมดของบริษัทฯ ทั้งนี้สัดสวนการถือหุนที่มากกวากึ่งหนึ่งดังกลาวทําให DSGIF สามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนได
เกือบทั้งหมด เชน เรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยก
เวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้นผูถือหุนรายอื่นจึง
อาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนรายใหญเสนอได 
 



                                   

สวนที่ 2 ขอมูลบริษัทที่ออกหลักทรัพย   9 หนาที่

1.9  ความเสี่ยงเก่ียวกับการนําหุนของบริษัทฯเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 บริษัทฯมีความประสงคที่จะเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทฯเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ทั้งนี้ บริษัทฯไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลวต้ังแตเดือน
มิถุนายน 2549 และบริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯในเบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทฯมีคุณสมบัติครบถวนที่จะนําหุนของบริษัทฯเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยได อยางไรก็ดี การดําเนินการดังกลาวยังคงมีความไมแนนอนที่บริษัทฯจะไดรับอนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองใน
การซื้อขายหุนของบริษัทฯในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไวหากหุน
ของบรษิัทฯไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 


