
                                   

สวนที่ 2 ขอมูลบริษัทที่ออกหลักทรัพย   2 หนาที่

1  ปจจัยความเสี่ยง 
  
 กอนตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัย
ความเสี่ยงในขอนี้รวมทั้งขอมูลอื่นๆที่ปรากฏในเอกสารนี้ นอกจากนี้ปจจัยความเสี่ยงที่ระบุไวในขอนี้เปนปจจัยความ
เสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการ อันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ ทั้งนี้ปจจัยความเสี่ยง
ดังกลาวมิไดเปนปจจัยความเสี่ยงทั้งหมดที่มีอยูซึ่งอาจมีผลกระทบตอหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้น ปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ 
ที่บริษัทฯมิทราบในขณะนี้ หรือที่บริษัทฯ เห็นวาเปนปจจัยความเสี่ยงที่ไมเปนสาระสําคัญในปจจุบันอาจเปนปจจัยความ
เสี่ยงที่มีผลกระทบตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง แหลงเงินทุนหรือการดําเนินงานของบริษัทฯใน
อนาคต นอกจากนี้ ขอความในลักษณะการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statement) ที่ปรากฏในหนังสือช้ี
ชวนฉบับนี้ เชนการใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดการณวา” “คาดหมายวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” หรือ “ประมาณ” เปนตน 
หรือการคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ ในการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐ และอื่นๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต และผลที่เกิดขึ้นจริง 
อาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได 
 
1.1  ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ 
  

วัตถุดิบสําคัญที่ใชในการผลิตผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญไดแก เยื่อกระดาษ (Wood Pulp) แผนสง/ก้ัน
ความชื้น (Non Woven) และสารดูดซับความชื้น (Super Absorbent Polymer: SAP) โดยวัตถุดิบทั้ง 3 ชนิดขางตนคิดเปนกวารอย
ละ 50 ของตนทุนวัตถุดิบทั้งหมด วัตถุดิบเหลานี้มีลักษณะเปนสินคา Commodity และเปนวัตถุดิบนําเขาจากตางประเทศ 
ดังนั้นตนทุนวัตถุดิบดังกลาวมีการอางอิงกับราคาของตลาดโลกและมีการผันแปรตามหลายปจจัยเชน ราคาน้ํามัน เปนตน  
(ดูรายละเอียดในหัวขอ 3.4.3 การจัดหาวัตถุดิบ) ทั้งนี้ความผันผวนของราคาวัตถุดิบจะสงผลกระทบโดยตรงตอตนทุน
การผลติและกําไรขั้นตนของบริษัทฯและบริษัทยอย  

ราคาเยื่อกระดาษ คอนขางคงที่ในป 2548 และในครึ่งปแรก ของป 2549 ถึงแมวาผูจําหนายบางรายไดประกาศขึ้น
ราคาเยื่อกระดาษโดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงเฉลี่ยในกรอบไมเกินรอยละ 5 บริษัทฯคาดวาราคาจะสูงขึ้นในไตรมาส 3 ป 
2549 นอกจากนี้จากภาวะอุตสาหกรรมคาดวา ถึงแมวาความตองการเยื่อกระดาษในประเทศจีนจะมีสูงขึ้น แตผูผลิตก็เรง
ดําเนินการผลิตเพื่อใหมีเยื่อกระดาษเพียงพอกับความตองการของผูบริโภค ทําใหบริษัทฯคาดวาราคาเยื่อกระดาษจะ
เปลี่ยนแปลงไมมากนักในอีก 12 เดือนขางหนานับจากไตรมาสแรก ป 2549 

ราคาสารดูดซับความชื้น (Super Absorbent Polymer: SAP) ไดรับผลกระทบอยางมากจากการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามัน 
โดยในครึ่งปแรกของป 2549 ราคาสารดูดซับความชื้นเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 20 เมื่อเทียบกับป 2548 อยางไรก็ตามเนื่อง
จากบริษัทฯและบริษัทแม ไดมีการตอรองราคากับผูจําหนายภายใตปริมาณการซื้อขายของกลุมบริษัท DSGIF ทําให
บริษัทฯไดรับผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของราคา สารดูดซับความชื้นเพียงรอยละ 9.5 ถึงแมวาราคาของสารดูดซับ
ความชื้นจะสูงแตก็คอนขางคงที่ ทั้งนี้จากการเพิ่มขึ้นของโรงงานและความสามารถในการผลิต โดยเฉพาะในประเทศจีน 
ทําใหบริษัทฯคาดวาราคาสารดูดซับความชื้นจะคอนขางคงที่หรือปรับลดลงในชวงไตรมาสสุดทายของป 2549 
 ราคาแผนสง/ก้ันความชื้นขางคงที่ต้ังแตป 2548 ทั้งนี้ความสามารถในการผลิตวัตถุดิบดังกลาวในภูมิภาคเอเชียสูง
ขึ้นโดยตลอด ทําใหบริษัทฯไมคาดวาจะมีการเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญของราคาวัตถุดิบดังกลาวในอีก 12 เดือนขางหนา 
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 ในป 2546 ถึงปจจุบัน บริษัทฯไดประสบกับปญหาราคาวัตถุดิบเพิ่มขึ้น ตามราคาน้ํามันที่เพิ่มขึ้น ซึ่งมีผลกระทบ
โดยตรงกับอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯและบริษัทยอย อยางไรก็ตามเพื่อเปนการลดความเสี่ยงและผลกระทบจากความ
ผันผวนของราคาวัตถุดิบดังกลาว DSGIF ในฐานะเปนบริษัทแมไดเจรจาตอรองกับผูจัดจําหนายวัตถุดิบใหกับบริษัทใน
เครือทั้งหมด (รวมถึงบริษัทฯและบริษัทยอย) โดย DSGIF ไดเขาทําสัญญาซื้อวัตถุดิบลวงหนาจากผูจัดจําหนายหลายราย
โดยตกลงราคาและจํานวนวัตถุดิบที่จะซื้อทั้งหมดในระยะเวลา 6 – 12 เดือนโดยบริษัทในเครือจะสงปริมาณวัตถุดิบที่
ตองการสั่งซื้อไปยัง DSGIF เพื่อรวบรวมและสงคําสั่งซื้อไปยังผูจัดจําหนาย ทั้งนี้การจัดสงวัตถุดิบและการเรียกเก็บเงิน
จะกระทําระหวางผูจัดจําหนายวัตถุดิบแตละรายกับบริษัทที่มีความตองการซื้อวัตถุดิบโดยตรง   การทําสัญญาดังกลาว
ชวยใหบริษัทฯและบริษัทยอยสามารถประมาณตนทุนวัตถุดิบและลดความผันผวนในการบริหารตนทุนและสามารถ
บริหารวัตถุดิบคงคลังไดอยางมีประสิทธิภาพ อันเปนประโยชนในการวางแผนดานรายไดตอไป อยางไรก็ตามการ
กระจายการสั่งซื้อและการเขาทําสัญญาซื้อวัตถุดิบลวงหนาดังกลาวขางตนมิไดเปนการประกันวาบริษัทฯและบริษัทยอย
จะสามารถกําจัดความผันผวนของราคาวัตถุดิบไดทั้งหมด 
  
1.2  ความเสี่ยงจากการพึ่งพา DSGIF ซึ่งเปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ 

 
บริษัทฯเปนบริษัทยอยของ DSGIF ที่ดําเนินธุรกิจและมีบริษัทในเครือที่ดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายผาออม

สําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญ บริษัทฯและบริษัทยอยตองพึ่งพา DSGIF ในการดําเนินกิจการดังนี้ 
1) การจัดหาวัตถุดิบ: DSGIF ไดเขาทําสัญญาเกี่ยวกับการจัดซื้อวัตถุดิบของทั้งกลุมบริษัทในเครือของ DSGIF กับผู

จัดจําหนายวัตถุดิบ (ดูรายละเอียดในหัวขอ 1.1 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ และหัวขอ 3.4.3 การ
จัดหาวัตถุดิบ) โดยสัญญาดังกลาวครอบคลุมถึงการซื้อวัตถุดิบของบริษัทฯและบริษัทยอยดวย การรวมความ
ตองการวัตถุดิบดังกลาวเปนการสรางอํานาจการตอรองในการเจรจากับผูจัดจําหนาย ทั้งนี้ราคาของวัตถุดิบที่ 
DSGIF ไดตกลงไวกับผูจัดจําหนายวัตถุดิบอาจแตกตางกันในแตละภูมิภาค เนื่องจากความตองการและคาขนสง
ในแตละภูมิภาคไมเทากัน ดังนั้นหาก DSGIF ไมใหความชวยเหลือดังกลาวแกบริษัทฯและบริษัทยอยแลว 
บริษัทฯและบริษัทยอยจะตองจัดหาวัตถุดิบเองทําใหตนทุนวัตถุดิบของบริษัทฯและบริษัทยอยอาจเพิ่มขึ้น ซึ่งจะมี
ผลกระทบตอตนทุนการผลิตและกําไรขั้นตนของบริษัทฯและบริษัทยอย  

2) การวิจัยและพัฒนา : การวิจัยและพัฒนา ของบริษัทฯและบริษัทยอยจะกระทําโดย DSGIF ซึ่งเปนบริษัทแม โดย
บริษัทแมไดพยายามพัฒนา และ/หรือสรรหานวัตกรรมใหมๆ เพื่อผลิตภัณฑใหมหรือเพื่อการพัฒนาผลิตภัณฑ   
ผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญชนิดใหม ทั้งนี้บริษัทฯและบริษัทยอยสามารถใชหรือประยุกตนวัตกรรม
ใหมหรือวัตถุดิบใหมที่พัฒนาได  หากบริษัทฯและบริษัทยอยเห็นวานวัตกรรมหรือวัตถุดิบดังกลาวเปนประโยชน
ตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯและบริษัทยอย  ทั้งนี้ DSGIF จะเรียกเก็บคาใชนวัตกรรมหรือวัตถุดิบดังกลาวใน
ราคาทุนสําหรับบริษัทในเครือของ DSGIF (กรุณาดูรายละเอียดในหัวขอ 4 การวิจัยและพัฒนา)   

3) การใหบริการการบริหารจัดการ : DSGIF ใหความชวยเหลือบริษัทฯและบริษัทยอยในดานการบริหารจัดการ ทั้ง
ในดานการเงิน (ศึกษาโครงสรางทางการเงินและใหคําแนะนําตลอดจนใหการสนับสนุนในการจัดหาแหลงเงิน
ทุนเพื่อใชในการขยายธุรกิจ) การดําเนินงาน (ติดตามและใหการสนับสนุนดานการบริหารงานในการดําเนินธุรกิจ
ปกติ) การประชาสัมพันธ (วางแผนการตลาดและกิจกรรมเสริมสรางความรูจักในยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Building 
Campaign)) งานเลขานุการ (ดูแลใหบริษัทฯและบริษัทยอยปฏิบัติงานใหเปนไปตามกฎหมายตางๆ ที่เกี่ยวของ) 
งานทรัพยากรบุคคล (จัดใหมีการฝกอบรมพนักงานที่เหมาะสม) โดยบริษัทฯและบริษัทยอยจะจายคาบริการดัง
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กลาวในรูปของคาธรรมเนียมการจัดการ (Management Fees) ใหแก DSGIF ในอัตรารอยละ 1.0 – 1.5 ของยอด
ขายสุทธิเฉพาะที่จําหนายใหกับบุคคลภายนอก อยางไรก็ตาม อัตราคาธรรมเนียมการจัดการของบริษัทฯและ
บริษัทยอยในประเทศไทยสูงกวาบริษัทยอยอื่นเนื่องจากเปนบริษัทรวมทุน (Joint Venture) ระหวาง DSGIF และ
หุนสวนทองถิ่น (Local Partner) โดยบริษัทแมไดใหบริการแกบริษัทฯและบริษัทยอยในประเทศไทยมากกวา
บริษัทยอยในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งมีลักษณะเปนบริษัทรวมทุนเชนกัน เนื่องจากหุนสวนทองถิ่นในประเทศอิน
โดนีเซียไดใหความชวยเหลือในดานการจัดการแกบริษัทในอินโดนีเซีย (ดูรายละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญา
ที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน) ทั้งนี้สัญญาดังกลาวจะตออายุอัตโนมัติ ยกเวนในกรณีที่คูสัญญาฝายใดฝายหนึ่ง
แจงความประสงคจะยกเลิกสัญญา เปนลายลักษณอักษรใหคูสัญญาทราบลวงหนาเปนระยะเวลา 12 เดือนกอนวัน
สิ้นสุดสัญญา ซึ่งหากมีการยกเลิกสัญญาจริงระยะเวลาดังกลาวนาจะเพียงพอที่บริษัทฯและบริษัทยอย จะสามารถ
ปรับปรุงและเตรียมพรอมในการบริหารจัดการดวยตนเอง 

4) การใหสิทธิในการใชเครื่องหมายการคา : DSGIF ไดอนุญาตใหบริษัทฯและบริษัทยอย ใชเครื่องหมายการคาที่ 
DSGIF เปนเจาของ โดยบริษัทฯและบริษัทยอยจะจายคาลิขสิทธิ์ดังกลาวในรูปของคาธรรมเนียมการใชเครื่อง
หมายการคา (Royalty Fees) ในอัตรารอยละ 3.5 ของรายไดสุทธิจากการขายสินคาใหกับบุคคลภายนอก ใหแก 
DSGIF หรือบริษัทในเครือที่ DSGIF มอบสิทธิในการเก็บคาธรรมเนียมดังกลาว   ทั้งนี้บริษัทฯและบริษัทยอยใน
ประเทศไทยและมาเลเซียไดรับการผอนผันยกเวนคาธรรมเนียมสิทธิในการใชเครื่องหมายการคาดังกลาวเปนเวลา 
5 ป นับจากวันที่ 1 มกราคม 2548 (ดูรายละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญาที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน) 
หากบริษัทฯและบริษัทยอย ไมไดรับสิทธิในการใชเครื่องหมายการคาดังกลาวขางตน อาจสงผลกระทบตอการ
ดําเนินธุรกิจของบริษัทฯและบริษัทยอยได อยางไรก็ตามหากพนจากกําหนดระยะเวลา 5 ปที่บริษัทฯและบริษัท
ยอยในประเทศไทยและมาเลเซียไดรับการยกเวนคาธรรมเนียมดังกลาวและ DSGIF เริ่มเก็บคาธรรมเนียม อัตรา
กําไรสุทธิของบริษัทฯและบริษัทยอยที่ไดรับการยกเวนคาธรรมเนียมอาจลดลง จากผลประกอบการในป 2548 
หากบริษัทฯและบริษัทยอยในประเทศไทย และมาเลเซียมิไดรับการผอนผันยกเวนคาธรรมเนียมการใหสิทธิใน
การใชเครื่องหมายการคาจํานวนรอยละ 3.5 ของรายไดสุทธิจากการขายสินคาใหกับบุคคลภายนอก อัตรากําไร
สุทธิของบริษัทฯและบริษัทยอยจะลดลงจากรอยละ 4.68 เหลือรอยละ 1.88 

5) การใหการสนับสนุนทางการเงิน : DSGIF ไดใหการสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทฯและบริษัทยอย เชน การให
กูยืมเพื่อใชเปนทุนหมุนเวียน โดยไมมีกําหนดเวลาชําระคืน ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯและบริษัทยอย 
มียอดการกูยืมสุทธิหลังหักยอดที่ DSGIF และบริษัทในเครือเปนลูกหนี้บริษัทฯและบริษัทยอยเทากับ 20.62 ลาน
บาท  
 จากการพึ่งพา DSGIF ตามที่กลาวมาแลวขางตนจะเห็นวาหากบริษัทฯหรือบริษัทยอยไมไดรับการสนับสนุนจาก 

DSGIF แลว ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินการของบริษัทฯหรือบริษัทยอยอาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัย
สําคัญ อยางไรก็ตามในฐานะที่ DSGIF เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ บริษัทฯเชื่อวา DSGIF ยอมพรอมใหการ
สนับสนุนในเรื่องการดําเนินงานในดานตางๆของบริษัทฯและบริษัทยอยอยางตอเนื่อง 

 
1.3  ความเสี่ยงจากการที่บริษัทท่ีเก่ียวของซึ่งเปนบริษัทยอยของ DSGIF ดําเนินธุรกิจเดียวกัน  
 

DSGIF ซึ่งเปนบริษัทแมมีบริษัทในเครืออื่นนอกเหนือจากบริษัทฯและบริษัทยอยที่ดําเนินธุรกิจเดียวกับธุรกิจผลิต
และจําหนายผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญเชนเดียวกับบริษัทฯและบริษัทยอยจึงอาจถือไดวามีการแขงขันกัน
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ทางธุรกิจ โดยบริษัทในเครือดังกลาวซึ่ง DSGIF เปนผูถือหุนทั้งหมดตั้งอยูในสหรัฐอเมริกา (จํานวน 2 บริษัท) ฮองกง 
(จํานวน 1 บริษัท)  และสาธารณรัฐประชาชนจีน (จํานวน 1 บริษัท) นอกจากนี้กรรมการหรือผูบริหารของบริษัทฯและ
บริษัทยอยบางทานดํารงตาํแหนงเปนกรรมการหรือผูบริหารในบริษัทที่เกี่ยวของ  
 DSGIF ไดกําหนดขอบเขตการตลาดสําหรับบริษัทในเครือไวอยางชัดเจน โดย DSGIF ไดมีหนังสือรับรอง 
(Undertaking Letter) ถึง DSGT ยืนยันวา DSGIF และบริษัทในเครือของ DSGIF จะไมทําการแขงขันหรือยินยอมหรือ
อนุญาตใหบุคคลอื่นใชเครื่องหมายการคาเพื่อมาแขงขันกับ DSGT และบริษัทยอยของ DSGT ในเขตที่ DSGT และบริษัท
ยอย ไดรับสิทธิในการใชเครื่องหมายการคา (Licensed Territory) ไดแก ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย และสิงคโปร เวนแต
การขายผลิตภัณฑดังกลาวจะกระทําผาน DSGT และ/หรือบริษัทยอย ทั้งนี้จนกวาจะสิ้นสุดสัญญาอนุญาตใหใชเครื่อง
หมายการคาดังกลาว โดยสัญญาอนุญาตใหใชเครื่องหมายการคาสามารถตออายุโดยอัตโนมัติไดคราวละ 1 ป (ดูราย
ละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญาที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน)  
 นอกจากนี้ในดานความเหมาะสมทางภูมิศาสตร จากการที่บริษัทฯและบริษัทยอยมีโรงงานผลิตผาออมสําเร็จรูป
กระจายอยูถึงสามประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต ทําใหบริษัทฯและบริษัทยอยไดเปรียบ DSGIF และบริษัท
ในเครือของ DSGIF ในการแขงขันในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต เนื่องจากสามารถบริหารตนทุนคาขนสงที่ใชใน
การสงออกไดอยางมีประสิทธิภาพกวา และจากการที่บริษัทฯและบริษัทยอยซึ่งตั้งอยูในประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนี
เซีย และสิงคโปร ซึ่งเปนสมาชิกอาเซียน (ASEAN) ทําใหบริษัทฯและบริษัทยอยไดรับประโยชนจากการจัดตั้งเขตการคา
เสรีของอาเซียนหรืออาฟตา (ASEAN Free Trade Area : AFTA) ซึ่งรวมถึงการลดภาษีนําเขาผลิตภัณฑที่บริษัทฯหรือ
บริษัทยอยสงออกไปยังประเทศสมาชิก ASEAN อื่น จากเหตุผลดังกลาวบริษัทฯและบริษัทยอยเชื่อวาบริษัทฯและบริษัท
ยอยมีศักยภาพในการแขงขันในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตเหนือกวา DSGIF และบริษัทในเครือของ DSGIF  
 บริษัทฯและบริษัทยอยอาจพิจารณาสงออกสินคาไปยังประเทศนอกภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตหากมีกําลัง
การผลิตเหลือจากการขายในภูมิภาค ซึ่งในปจจุบันการสงออกสินคาไปยังประเทศนอกภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใตมี
ปริมาณนอย อยางไรก็ตามการจําหนายสินคาในตางประเทศ (นอกเหนือจากประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร และอินโดนี
เซีย) ที่มีบริษัทในเครือของ DSGIF เปนตัวแทนจําหนาย บริษัทฯและบริษัทยอยจะตองจําหนายผานตัวแทนในประเทศ
นั้นเทานั้น ทั้งนี้บริษัทฯและบริษัทยอยมีนโยบายการกําหนดราคาขายทั้งที่เปนการขายผานหรือไมผานตัวแทนจําหนายที่
เปนบริษัทในเครือของ DSGIF ตามหลักเกณฑเดียวกัน โดยกําหนดอัตรากําไรขั้นต่ําเทากัน (ดูรายละเอียดในหัวขอ 11.4 
นโยบายหรือแนวโนมการทํารายการระหวางกันในอนาคต)  
 
1.4 ความเสี่ยงจากการแขงขันในตลาด 

 
ตลาดผาออมสําเร็จรูปในปจจุบันมีการเติบโตสูงอยางตอเนื่อง เปนผลใหมีการแขงขันที่รุนแรง ทั้งการแขงขันดาน

ราคาและการนํากลยุทธทางการตลาดตางๆมาใช คูแขงในตลาดที่สําคัญของบริษัทฯและบริษัทยอยไดแก 1) บริษัท ยูนิ
ชารม จํากัด (“UNCH”) ผูผลิตผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กยี่หอมามี่โพโค 2) บริษัท เอส ซี เอ จํากัด (“SCA”) ผูผลิตผา
ออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กยี่หอดรายสเพอร ในภูมิภาคเอเชีย 3) บริษัท คิมเบอรล่ี คลากส จํากัด (“KMB”) ผูผลิตผาออม
สําเร็จรูปสําหรับเด็กยี่หอฮักกี้ และ 4) บริษัท เดอะ พร็อคเตอร แอนด แกมเบิล จํากัด (“P&G”) ผูผลิตผาออมสําเร็จรูป
สําหรับเด็กยี่หอแพมเพอร ซึ่งทั้งสี่บริษัทเปนบริษัทใหญที่มีอิทธิพลในการกําหนดราคาและปริมาณการขาย อีกทั้งมีงบ
ประมาณการโฆษณาสูง นอกจากนี้ อาจมีผูประกอบการซึ่งจําหนายผลิตภัณฑเกี่ยวกับเด็กเขามาเปนคูแขงรายใหมของ
บริษัทฯ และบริษัทยอยได โดยจากการทําการสํารวจตลาดของ AC Neilsen ระหวางเดือนกุมภาพันธและมีนาคม 2549 



                                   

สวนที่ 2 ขอมูลบริษัทที่ออกหลักทรัพย   6 หนาที่

บริษัทฯและบริษัทยอยมีสวนแบงตลาดสําหรับตลาดผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กในประเทศไทยรอยละ 19.00 เปนที่ 2 
รองจาก UNCH ซึ่งมีสวนแบงตลาดรอยละ 46.00 สําหรับ SCA  KMB และ P&G   มีสวนแบงการตลาดเทากับรอยละ 
11.90 รอยละ 7.80  และรอยละ 6.30  ตามลําดับ สําหรับสวนแบงตลาดผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กในมาเลเซีย บริษัทฯ
และบริษัทยอยมีสวนแบงการตลาดเทากับรอยละ 10.50 เปนที่ 3 รองจากยี่หอ SCA และ P&G ซึ่งมีสวนแบงตลาดรอยละ 
28.60 และรอยละ 10.60 ตามลําดับ สําหรับ  KMB มีสวนแบงการตลาดเทากับรอยละ 9.30 สําหรับตลาดผาออมสําเร็จรูป
สําหรับผูใหญในประเทศไทย บริษัทฯเปนผูนําตลาดโดยมีสวนแบงตลาดรอยละ 67.60 (ดูรายละเอียดในหัวขอ 3.2 การ
ตลาดและภาวะการแขงขัน) 

เพื่อที่จะรักษาสวนแบงตลาดและความเปนผูนําของตลาดผาออมสําเร็จรูปสําหรับผูใหญ ตลอดจนการกาวขึ้นมา
เปนผูนําของตลาดผาออมสําหรับเด็ก บริษัทฯและบริษัทยอยไดเพิ่มงบประมาณทางการตลาด ไดแก คาใชจายในการ
โฆษณาและคาใชจายในการสงเสริมการตลาดเพื่อกระตุนใหผูบริโภคซึ่งเปนลูกคาปจจุบันของบริษัทฯและบริษัทยอย
ระลึกถึงผลิตภัณฑของบริษัทฯและบริษัทยอย (Brand Awareness) นอกจากนี้ยังเปนการชวยใหผูบริโภคกลุมใหมรูจักสิน
คาของบริษัทฯและบริษัทยอยเพิ่มมากขึ้นดวย (Brand Building) การเพ่ิมคาใชจายดังกลาวอาจสงผลกระทบตอความ
สามารถในการทํากําไรของบริษัทฯและบริษัทยอย  หากการโฆษณาและแผนสงเสริมทางการตลาดของบริษัทฯและ
บริษัทยอยมีผลทําใหยอดขายเพิ่มขึ้นนอยกวาคาใชจายทางการตลาดที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้เพื่อเปนการสนับสนุนบริษัทฯและ
บริษัทยอยในดานการลงทุนสงเสริมผลิตภัณฑของบริษัทฯและบริษัทยอย DSGIF ไดยกเวนคาธรรมเนียมการใชเครื่อง
หมายการคา (Royalty Fees) กับผลิตภัณฑที่จําหนายในประเทศไทยและมาเลเซียเปนเวลา 5 ป เริ่มตนในป 2548  (ดูราย
ละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญาที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน) 

นอกจากนี้คุณสมบัติของผาออมสําเร็จรูปยังเปนอีกปจจัยหนึ่งที่สําคัญที่ทําใหผูบริโภคเลือกใชผลิตภัณฑของ
บริษัทฯและบริษัทยอย ดังนั้นบริษัทฯและบริษัทยอยซึ่งไดรับใบรับรองระบบบริหารงานคุณภาพตามมาตรฐาน ISO 
9001:2000 จึงมีกระบวนการควบคุมการผลิตใหผลิตภัณฑมีคุณภาพและมาตรฐานตามที่กําหนดไวและไดรับการยอมรับ
จากผูบริโภค  อีกทั้ง DSGIF ในฐานะบริษัทแมไดพยายามศึกษาและคนควาวิจัยเพ่ือสรรหาวัตถุดิบที่ใชในการผลิตที่ทํา
ใหผลิตภัณฑมีประสิทธิภาพเหนือคูแขง ทั้งในดานการซึมซับที่ดี การปองกันการรั่วซึม และการลดผดผื่นคัน  เปนตน 

 
1.5  ความเสี่ยงจากการผิดสัญญาการอนุญาตใหใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในของผาอ อมสําเร็จรูป (Leg Cuff 

Design)   
  
 ปจจุบัน บริษัทฯ และบริษัทยอยดําเนินการผลิตผาออมสําเร็จรูปโดยใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในภายใต 
สิทธิบัตรที่กําหนดในสัญญาระหวาง DSGIF ในฐานะบริษัทแมของบริษัทฯ กับบริษัท เดอะ พร็อคเตอร แอนด แกมเบิล 
จํากัด (“P&G”) ซึ่งกําหนดใหบริษัทในเครือของ DSGIF ซึ่งรวมถึงบริษัทฯ และบริษัทยอย (ทั้งนี้ไมครอบคลุมถึง 
PTDSG (อินโดน ีเซีย)) มีสิทธิในการใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในสําหรับผาออมสําเร็จรูปภายใตสิทธิบัตรที่ P&G 
เปนเจาของ  ทั้งนี้ DSGIF จะเรียกเก็บคาธรรมเนียมจากบริษัทฯและบริษัทยอยในอัตราเดียวกับที่ DSGIF ตองชําระให 
P&G (ดูรายละเอียดในหัวขอ 11.5  สรุปสัญญาที่เกี่ยวของกับรายการระหวางกัน) เพื่อนําสงใหแก P&G ตอไป คาธรรม
เนียมดังกลาวจะถูกบันทึกเปนคาใชจายทางการตลาดของบริษัทฯและบรษิัทยอย 

แมวาบริษัทฯ และบริษัทยอยจะไดชําระคาธรรมเนียมสิทธิในการใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในสําหรับผาออม
สําเร็จรูปใหแก DSGIF ครบตามจํานวนก็ตาม บริษัทฯและบริษัทยอยอาจมีความเสี่ยงที่จะถูกระงับสิทธิในการใชแบบ
ผลิตภัณฑขอบขาดานในสําหรับของผาออมสําเร็จรูปหาก DSGIF ไมสามารถชําระคาธรรมเนียมไดครบถวนตามจํานวน
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ที่กําหนดในสัญญาอันเนื่องมาจากกรณีที่ DSGIF และ/หรือบริษัทในเครืออื่นชําระคาธรรมเนียมลาชาหรือไมครบถวน
ตามจํานวนที่กําหนด ซึ่งจะสงผลให DSGIF ผิดนัดชําระหนี้ และ P&G อาจบอกเลิกสัญญา และสงผลใหบริษัทฯ และ
บริษัทในเครือจะไมสามารถผลิตผาออมสําเร็จรูปโดยใชแบบผลิตภัณฑขอบขาดานในภายใตสิทธิบัตรได อยางไรก็ตาม
โอกาสที่ DSGIF จะผิดนัดชําระหนี้ จนทําให P&G บอกเลิกสัญญานั้นเกิดขึ้นไดนอยมาก เนื่องจากเหตุการณดังกลาวจะ
กอใหเกิดผลกระทบตอธุรกิจของ DSGIF ทั้งหมด ทั้งนี้สิทธิบัตรที่บริษัทฯและบริษัทยอยใชจะหมดอายุในวันที่ 31 
ตุลาคม 2550 

 
1.6  ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

 
บริษัทฯและบริษัทยอยอาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งจะสงผลกระทบโดยตรงตอ

ตนทุนวัตถุดิบและกําไรขั้นตนของบริษัทฯและบริษัทยอย เนื่องจากบริษัทฯและบริษัทยอยมีการสั่งซื้อวัตถุดิบตางๆที่ใช
ในการผลิต ไดแก เยื่อกระดาษ (Wood Pulp) เทปกาว (Fastening Tape, Release Tape, และ Frontal Tape) หรือยางยืด 
(Waist Elastic) เปนตน ทั้งนี้มูลคาการนําเขาและสงออกของบริษัทฯ และบริษัทยอยกวารอยละ 90 เปนเงินเหรียญสหรัฐ 
อยางไรก็ตามผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจากการสั่งซื้อวัตถุดิบดังกลาวบางสวนจะถูกชดเชยดวย
รายไดจากการสงผลิตภัณฑของบริษัทฯและบริษัทยอยออกไปจําหนายยังตางประเทศ ซึ่งจะไดรับผลกระทบเชนเดียวกัน 
(Natural Hedge) ซึ่งจะเห็นไดจากขอมูลมูลคาการนําเขาและสงออกของบริษัทฯและบริษัทยอยในอดีตที่ผานมา ตามตา
รางดานลางนี้ 

  หนวย : ลานบาท 
2546 2547 ป 2548 ไตรมาส  1 ป 2549 สกุลเงิน 

นําเขา สงออก นําเขา สงออก นําเขา สงออก นําเขา สงออก 
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 

ถึงแมวาปจจุบัน บริษัทฯและบริษัทยอยจะมีรายไดจากการสงออกคิดเปนสัดสวนรอยละ 7.79 ของรายไดจากการ
ขายทั้งหมด แตทั้งนี้ดวยกําลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นจากเครื่องจักรจํานวน 2 เครื่องที่ซื้อเพิ่มเติมในประเทศไทยทําใหบริษัทฯ 
สามารถบริหารสัดสวนการขายภายในประเทศและการสงออกผลิตภัณฑใหไดรับผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนนอยที่
สุด 

นอกจากผลกระทบที่มีตอตนทุนวัตถุดิบหลักแลว ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนยังสงผลกระทบตอการแสดง
งบการเงินรวมของบริษัทฯ ดวยเนื่องจากบริษัทฯตองบันทึกการลงทุนในบริษัทยอยตางๆในงบการเงินของบริษัทฯ เปน
เงินบาท 

จากงบการเงินระหวางกาลสําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549 บริษัทฯและบริษัทยอย ไมมียอดเงิน
กูยืมระยะสั้นและระยะยาวที่เปนเงินเหรียญสหรัฐทั้งหมด และบริษัทฯและบริษัทยอยไมมีการทําสัญญาซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) แตประการใด 
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1.7  ความเสี่ยงจากสถานการณทางการเมือง เศรษฐกิจ และปจจัยอ่ืนๆ ของประเทศในเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
 
บริษัทฯมีบริษัทยอยซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและจําหนายผาออมสําเร็จรูปสําหรับเด็กและผูใหญในมาเลเซีย อินโดนี

เซีย และสิงคโปรโดยมียอดขายคิดเปนประมาณรอยละ 48.88 ของยอดขายทั้งหมดของบริษัทฯ จากงบการเงินระหวาง
กาล สําหรับงวดสามเดือนสิ้นสุดวันที่ 31 มีนาคม 2549 ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางเศรษฐกิจ การเมือง การ
ตอตานการกอการราย รวมถึงการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษี การกีดกันทางการคาของประเทศไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย 
หรือสิงคโปร อาจสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯและบริษัทยอย  

อยางไรก็ตามบริษัทฯและบริษัทยอยเช่ือวาหากมีการเปลี่ยนแปลงดังกลาว จะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัทฯและบริษัทยอยไมมากนักเนื่องจากผลิตภัณฑของบริษัทฯและบริษัทยอยเปนสินคาอุปโภคและบริโภคท่ีมี
ความจําเปนตอการดํารงชีวิตของประชาชนทั่วไป ซึ่งนาจะไดรับผลกระทบจากปจจัยดังกลาวนอยกวาสินคาฟุมเฟอย 
นอกจากนี้ บริษัทฯและบริษัทยอยยังมีผลิตภัณฑในระดับตางๆ ทั้งในระดับบน ระดับกลางและระดับลางเพื่อสนองความ
ตองการของลูกคาไดครอบคลุมทุกกลุมดวย 

นอกจากนี้ DSGML (มาเลเซีย-จําหนาย) ซึ่งอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะอนุกรรมการการลงทุนโดยชาวตาง
ชาติ (Foreign Investment Committee: FIC)  ไดประกาศใชแนวทางการลงทุนของชาวตางชาติ (FIC Guideline) โดย
กําหนดใหมีชาวมาเลเซีย (Bumiputera) ถือหุนในนิติบุคคลสัญชาติมาเลเซียอยางนอยรอยละ 30 อยางไรก็ตาม FIC 
Guideline เปนเพียงแนวทางใหบริษัทที่อยูภายใตการกํากับดูแลปฏิบัติตาม มิใชการบังคับใชตามกฎหมาย ทั้งนี้ในกรณีที่ 
FIC Guideline มีผลบังคับใชเปนกฎหมาย DSGML (มาเลเซีย-จําหนาย) จะดําเนินการตางๆ เพื่อใหเปนไปตามที่กฎหมาย
กําหนดตอไป 

 
1.8  ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุนรายใหญถือหุนมากกวารอยละ 50  

 
บริษัทฯมีผูถือหุนรายใหญรายหนึ่งคือ DSGIF  ซึ่งมีนายหวัง แบรนดอน ซุย-หลิง และครอบครัวถือหุนรอยละ 

49.07 ของจํานวนหุนที่ออกและชําระแลวของ DSGIF ทําใหนายหวัง แบรนดอน ซุย-หลิง เปนผูมีอํานาจควบคุมใน 
DSGIF  ตามคําจํากัดความในประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กจ. 44/2543 เรื่องการยื่น
และการยกเวนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย ลงวันที่ 15 ตุลาคม 2543 (รวมถึงที่ไดมีการแกไข
เพิ่มเติม) (กรุณาดูรายละเอียดในหัวขอ 8.2 ผูถือหุน)  

DSGIF ถือหุนในบริษัทฯ จํานวน 197.21 ลานหุน หรือรอยละ 82.17 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของ
บริษัทฯกอนการเสนอขายหุนแกประชาชน ทั้งนี้ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนที่ออกใหมใหแกประชาชนใน
ครั้งนี้ (“IPO”) สัดสวนการถือหุนของ DSGIF ในบริษัทฯลดลงเหลือรอยละ 65.74 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้ง
หมดของบริษัทฯ ทั้งนี้สัดสวนการถือหุนที่มากกวากึ่งหนึ่งดังกลาวทําให DSGIF สามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนได
เกือบทั้งหมด เชน เรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยก
เวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้นผูถือหุนรายอื่นจึง
อาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนรายใหญเสนอได 
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1.9  ความเสี่ยงเก่ียวกับการนําหุนของบริษัทฯเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 บริษัทฯมีความประสงคที่จะเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทฯเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ทั้งนี้ บริษัทฯไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลวต้ังแตเดือน
มิถุนายน 2549 และบริษัทหลักทรัพย บัวหลวง จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯในเบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทฯมีคุณสมบัติครบถวนที่จะนําหุนของบริษัทฯเขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยได อยางไรก็ดี การดําเนินการดังกลาวยังคงมีความไมแนนอนที่บริษัทฯจะไดรับอนุญาตจาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองใน
การซื้อขายหุนของบริษัทฯในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไวหากหุน
ของบรษิัทฯไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 


