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1. ปจจัยความเสี่ยง 
 
การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเสี่ยง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้โดย

รอบคอบ โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยความเสี่ยงดังรายละเอียดขางทายนี้ กอนการตัดสินใจลงทุนซื้อหุนของบริษัทฯ 
ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูล

คาหุนของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ อาจมีความเสี่ยงอื่นๆ ซึ่งบริษัทฯ ไมอาจทราบไดใน
ขณะนี้ หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯพิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระ สําคัญซึ่งอาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญตอไปใน
อนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือ แหลงเงินทุนของ
บริษัทฯ ขอความในลักษณะที่เปนการคาดการณในอนาคต (Forward Looking Statements) ที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ เชน 
การใชถอยคําวา “เชื่อวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” “ประมาณ” เปนตน หรือการประมาณการทางการเงิน 
โครงการในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ  การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของใน
การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและอื่นๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของบริษัทฯ ใน
ปจจุบันนั้น มิไดเปนการรับรองผลการประกอบการหรือเหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ
จากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ไดสําหรับขอมูลในสวนนี้ที่อางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ ได
มาจากขอมูลที่มีการเปดเผยหรือคัดยอจากสิ่งพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิไดทําการตรวจสอบหรือรับ
รองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด 
 
1.1 ความเส่ียงเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ  

 
1.1.1 ความไมแนนอนของรายไดเนื่องจากการไดรับคัดเลือกใหเปนผูผลิตหนังสําหรับใชในการผลิตเบาะที่นั่ง 

หรือชิ้นสวนตกแตงภายในรถยนตที่ใชหนังแตละรุนจะขึ้นกับการประมูล 
บริษัทฯ มีรายไดหลักจากการผลิต หนังสําหรับผลิตเบาะที่นั่งในรถยนต เพ่ือจําหนายใหแกผูผลิตรถยนตตางๆ โดย

บริษัทฯ มีการเสนอราคาโดยการเปดประมูล (Bidding) เพ่ือเปนผูผลิตสําหรับรถยนตแตละรุน ทั้งนี้ ทางบริษัทฯ มิไดมีสัญญาทางการ
คาในลักษณะเปนผูรับจางผลิตเพียงรายเดียวสําหรับการผลิตรถยนตในทุกรุนของบริษัทผูผลิตรถยนต แตจะไดรับหนังสือแจงวา
บริษัทฯ ไดรับการคัดเลือกใหเปนผูผลิตหนังสําหรับใชในการผลิตเบาะที่นั่งหรือชิ้นสวนหนังตกแตงภายในรถยนตในแตละรุน (Model)  
ซึ่งโดยปกติจะเปนการใหผลิต ตลอดอายุการผลิตของรุนรถยนตประมาณ 4-8 ป ขั้นตอนการจัดซื้อดังกลาวถือเปนปกติของธุรกิจผลิต
หนังสําหรับเบาะรถยนตแบบ (OEM) ที่เนนการกระจายความเสี่ยง ดังนั้น ผูผลิตรถยนตจึงมีนโยบายที่จะไมพ่ึงพาผูจัดหาผลิตภัณฑ
เพียงรายดียวสําหรับสายการผลิตรถยนตทุกรุน เพ่ือปองกันปญหาที่อาจเกิดจากการจัดหาผลิตภัณฑ/วัตถุดิบ หากเกิดเหตุสุดวิสัยกับ
ผูจัดหาผลิตภัณฑรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาในอนาคต บริษัทฯจะสามารถรักษาปริมาณการสั่งซื้อที่ตอเนื่อง
จากลูกคาเมื่ออายุของรถยนตแตละรุนที่บริษัทฯ ผลิตอยูในปจจุบันหมดลง โดยโรงงานประกอบรถยนตตางๆ อาจจะมีการเปลี่ยนผูจัด
หาชิ้นสวนการผลิตเนื่องจากสาเหตุหลายประการ เชน กําลังการผลิตของบริษัทฯ อาจจะไมเพียงพอที่จะรองรับการเติบโตของการผลิต
ใหแกผูผลิตสินคาตนแบบ Original Equipment Manufacturer: (OEM) ซึ่งทําใหเกิดการลาชาในการจัดสง ซึ่งอาจจะนําไปสูการ
เปลี่ยนผูจัดหาดังกลาวเปนตน 

อยางไรก็ตาม ปจจุบัน ในธุรกิจผลิตหนังสําหรับใชในอุตสาหกรรมยานยนตยังมีการแขงขันที่ไมรุนแรงมากนัก เนื่อง
จากเปนสินคาที่ตองใชความชํานาญในการผลิต และมีมาตรฐานคุณภาพที่คอนขางสูง และตองใชเวลาในการพัฒนาผลิตภัณฑเปน
ระยะเวลานานเพื่อที่ผูผลิตรถยนตจะยอมรับในคุณภาพสินคาของบริษัทฯ  กอนทําการคัดเลือกใหบริษัทฯ อยูในบัญชีรายชื่อผูจัดหา
ผลิตภัณฑ  ถึงแมวาบริษัทฯ จะไมไดผลิต และสงสินคาตรงใหแกบริษัทผูผลิตรถยนต แตปจจุบันบริษัทผูผลิตรถยนตตางๆ จะเปนผู
เลือกผูผลิตทางออม (Tier 2) ไดเอง โดยในการสั่งซื้อนั้นจะทําผานผูผลิตประเภท Tier 1 โดยขั้นตอนการประมูลราคา (โปรดดูราย
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ละเอียดในขอ 3.2.2 สภาพการแขงขันภายในอุตสาหกรรม) ดังนั้นหากวาบริษัทฯ สามารถพัฒนาสินคาใหมีคุณภาพและมาตรฐาน
เปนที่ยอมรับของผูผลิตรถยนตและไดรับความไววางใจใหเปนผูผลิตเบาะหนังและชิ้นสวนหนังสําหรับรถยนตใหกับผูผลิตรถยนตราย
ใดแลว โอกาสที่ลูกคาจะเปลี่ยนไปใชผูผลิตเบาะหนังรายอื่นก็เปนไปอยางจํากัด เนื่องจากการที่บริษัทผลิตรถยนตจะเปลี่ยนผูผลิตสิน
คาในแตละครั้งนั้น จะใชเวลาคอนขางนานสําหรับขั้นตอนการพัฒนาผลิตภัณฑกับผูผลิตสินคารายใหม โดยปจจุบัน บริษัทฯ ผลิต
เบาะหนังสงใหแกผูผลิตรถยนตจํานวน 8 บริษัทสําหรับรถยนตทั้งสิ้นมากกวา 30 รุน โดยไดรับความไววางใจในการเปนผูผลิตเบาะ
หนังแกผูผลิตดังกลาวเปนเวลานานกวา 5 ป  

 
1.1.2 โครงสรางรายไดที่พึ่งพาอุตสาหกรรมยานยนตซึ่งผูผลิตรถยนตที่มีจํานวนนอยราย  

 เนื่องจากบริษัทผูผลิตรถยนตในปจจุบันที่มีฐานการผลิตอยูในประเทศไทยมีจํานวนนอยราย ดังนั้น หากในอนาคต
บริษัทฯ สูญเสียลูกคารายใหญ หรือบริษัทผูผลิตรถยนตรายใดรายหนึ่งไปเนื่องจากปญหาดานการดําเนินงาน ดานนโยบายหรือดาน
การเงิน หรือปญหาอื่นๆ  อาจจะสงผลกระทบตอรายไดและฐานะการเงินของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ นอกจากนี้ จากการที่ผูผลิตรถ
ยนตที่มีฐานการผลิตในประเทศไทยมีจํานวนนอยราย ทําใหผูผลิตรถยนตดังกลาวมีอํานาจในการตอรองสูงในดานราคาซื้อ ดังนั้น 
บริษัทฯ อาจจะไมสามารถรักษาอัตรากําไรในอัตราที่เปนอยูในปจจุบันได  ซึ่งเปนปกติของอุตสาหกรรมที่มีผูซื้อนอยราย ในขณะเดียว
กันผูผลิตรถยนตอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายในการดําเนินงาน เชน การจํากัดใหผูจัดหาผลิตภัณฑผลิตใหแกบริษัทผูผลิตรถ
ยนตรายใดรายหนึ่งเพียงรายเดียว เพ่ือการรักษาความลับในการผลิตของบริษัทผูผลิตรถยนต 

เนื่องจากรายไดของบริษัทฯ จะขึ้นอยูกับอุตสาหกรรมยานยนตโดยตรง ดังนั้น หากการขยายตัวของอุตสาหกรรมยานยนต
ในอนาคตเกิดการชะลอตัว โดยเฉพาะในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า หรือราคาน้ํามันที่มีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนื่อง อาจสงผลกระทบ
ตอยอดขายของบริษัทฯ โดยตรง อยางไรก็ตาม ถึงแมวาในปจจุบันแนวโนมราคาน้ํามันจะเพิ่มสูงขึ้น แตยอดขายของบริษัทฯ ยังคง
ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นไดอยางตอเนื่อง ทั้งนี้ เนื่องจากตลาดรถยนตในปจจุบันลูกคาหันมานิยมใชเบาะหนังมากขึ้น ทําใหบริษัทผูผลิตรถ
ยนตสวนใหญจะเพิ่มสัดสวนในการใชเบาะหนังในรถยนตรุนใหม ๆ เพ่ิมมากขึ้นทั้งในรถยนตที่มีราคาสูง ราคาปานกลาง และรถขนาด
เล็ก   จากเดิมที่จะใชเบาะหนังเฉพาะในรถยนตที่มีราคาสูงเทานั้น 
 นอกจากนี้ ในป 2547 และงวด 9 เดือนแรกของป 2548 บริษัทฯ มียอดขายแกลูกคารายใหญเพียงรายเดียวที่มีมูลคา
การซื้อสินคาสูงถึงรอยละ 32.18 และรอยละ 38.38 ของรายไดรวม ตามลําดับ ซึ่งเปนลูกคาตางรายกัน ดังนั้น ในอนาคตหากลูกคา
รายใหญชะลอ หรือหยุดการสั่งซื้อไมวาจะดวยเหตุผลใดก็ตาม อาจจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดมีนโยบายรักษาความสัมพันธอันดีกับลูกคาทุกราย ดวยการพัฒนาระดับความสัมพันธจากผู
จําหนายสินคากับผูซื้อสินคาใหเปนพันธมิตรทางธุรกิจ (Strategic Partner) โดยบริษัทฯ อาจจะมีสวนรวมในการพัฒนาแบบตางๆ ทํา
ใหระดับความสําคัญและความสัมพันธของบริษัทฯ กับลูกคามีเพ่ิมมากขึ้น ทําใหไดรับความไววางใจมากขึ้น โดยจะเห็นไดจากการที่
บริษัทฯ ไดรับการคัดเลือกใหเปนผูผลิตหนังสําหรับผลิตเบาะที่นั่ง หนังหุมพวงมาลัยและกระปุกเกียรใหกับรถยนตรุนใหม ๆ เพ่ิมมาก
ขึ้น  

 
1.1.3 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทฯ มีการนําเขาวัตถุดิบเชนหนังดิบ และเคมีภัณฑ จากตางประเทศเชน สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย สิงคโปร และ 
เยอรมัน ซึ่งมีการชําระเงินสกุลตางประเทศ เชน เงินเหรียญสหรัฐ และเงินดอลลารสิงคโปร ในขณะเดียวกันบริษัทฯ ก็มีการสงออกซ่ึงมี
รายรับเปนเงินเหรียญสหรัฐ เชนกัน  โดยปจจุบันทางบริษัทฯ ยังไมมีนโยบายในการที่จะปองกันความเสี่ยงโดยการนําเครื่องมือทาง
การเงินมาใช เชน การซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward contract) แตมีนโยบายในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลก
เปลี่ยนโดยวิธีการบริหารความเสี่ยงแบบธรรมชาติ (Natural Hedge) โดยการนําเงินตราตางประเทศที่ไดรับจากการสงออกไปชําระคา
วัตถุดิบที่ตองชําระเปนเงินสกุลตางประเทศ โดย ณ งวด 9 เดือนแรกของป 2548 บริษัทฯ มีสินทรัพย และหนี้สินในรูปของเงินตราตาง
ประเทศ ซึ่งไมไดทําสัญญาปองกันความเสี่ยงไวเทากับประมาณ 33.80 ลานบาท และ 41.29 ลานบาท โดยหนี้สินสวนใหญเปนเงิน
สกุลเงินเหรียญ หรือ 801,565 เหรียญสหรัฐ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลง 1 เหรียญสหรัฐ จะทําใหหนี้สินในรูปเงินบาทเปลี่ยนแปลง 
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801,565 บาท และมีกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนในปในป 2547 และงวด 9 เดือนแรกของป 2548 เทากับ 0.36 ลานบาท 
และ 4.24 ลานบาท ตามลําดับ สงผลใหบริษัทฯ อาจจะไดรับผลกระทบจากการความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะใน
อนาคตหากบริษัทฯ ขยายการสงออกสินคามากขึ้น ประกอบกับการเพิ่มขึ้นของยอดขายในอนาคต ทําใหบริษัทฯ อาจจะตองมีการสั่ง
ซื้อวัตถุดิบจากตางประเทศมากขึ้น อยางไรก็ตาม การสงออกสินคา และนําเขาวัตถุดิบที่เปนเงินตราตางประเทศในปจจุบันยังมีมูลคา
ไมมากนัก ทําใหบริษัทฯมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางนอย ซึ่งหากในอนาคตมูลคาการทํารายการดัง
กลาวเพิ่มสูงขึ้น ทางบริษัทฯ อาจพิจารณานําเครื่องมือทางการเงินมาใชในการบริหารความเสี่ยงดังกลาว 

 
1.1.4 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีในสายการผลิต 

ภายในป 2549 ภาครัฐมีแนวโนมที่จะพิจารณาออกมาตรการใหผูผลิตหนังเปลี่ยนเทคโนโลยีในการผลิตจากการวิธี
การใชสารเคมีในการฟอกหนังแบบใชสารโครเมียม (Chrome) เปนแบบวิธีไรสารโครเมียม (Chrome free) เพ่ือลดผลกระทบที่อาจจะ
เกิดขึ้นกับสิ่งแวดลอม ประกอบกับบริษัทผูผลิตรถยนตขนาดใหญเชน ฮอนดา ตอบรับกระแสการอนุรักษสภาพแวดลอม โดยเฉพาะ
ตลาดรถยนตในประเทศแถบยุโรป ไดเร่ิมมีการผลิตแบบวิธีไรสารโครเมียมแลวในคายรถใหญเชน ฮอนดา ออด้ี และวอลโว ซึ่งหากมี
การเปลี่ยนแปลงดังกลาวในชวงเริ่มตน บริษัทฯอาจจะไดรับผลกระทบตอขั้นตอนการผลิต เนื่องจากเครื่องจักรอุปกรณที่ใชตองมีการ
แยกออกจากกันอยางชัดเจน เนื่องจากสารเคมีที่ใชในการผลิตแบบใชสารโครเมียมไมสามารถนํามาใชรวมกับแบบวิธีไรสารโครเมียม
ได ทําใหบริษัทฯ มีภาระในการลงทุนเพิ่มในสวนของสารเคมีที่มีมูลคาสูงขึ้นกวาสารเคมีที่ใชอยู ณ ปจจุบัน หรือเพ่ิมขึ้นประมาณรอย
ละ 10 ของตนทุนคาเคมีรวมทั้งหมด และอาจจะมีการลงทุนเพิ่มในเครื่องจักรอุปกรณหากจําเปนตองผลิตทั้ง แบบใชสารโครเมียม 
และแบบวิธีไรสารโครเมียมพรอมกันทั้ง 2 สาย  ซึ่งอาจจะกระทบตนทุนการผลิตโดยตรง โดยผูผลิตรถยนตรายใหญมีแผนที่ชัดเจนใน
การกําหนดใหสายการผลิตเบาะหนังตองปราศจากสารโครเมียม   ดังนั้น ในอนาคต บริษัทฯ ไมอาจทราบไดวาอาจจะมีการเปลี่ยน
แปลงเทคโนโลยีในการผลิตตามนโยบายของทั้งภาครัฐและภาคเอกชนอีกหรือไม โดยการเปลี่ยนแปลงดังกลาวอาจสงผลกระทบตอ
การลงทุนเพิ่มและตนทุนในการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดมีการเตรียมความพรอมในการรองรับการเปลี่ยนแปลงดังกลาว รวมถึงการเปลี่ยนแปลง
เทคโนโลยีในการผลิตที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต โดยการเนนดานโครงการวิจัยและพัฒนาสายการผลิต เชน กรณีของ สายการผลิตที่
ตองปราศจากสารโครเมียม  ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นในอนาคต โดยในป 2550 บริษัทฯ ไดรับคําสั่งซื้อจากบริษัท    ฮอนดา 
ในรุนซีอาวี ซึ่งเปนหนังแบบวิธีไรสารโครเมียม (Chrome free) แลว ซึ่งบริษัทฯ คาดวาจะสามารถผลิตสินคาด่ังกลาวเพ่ือรองรับความ
ตองการของบริษัทลูกคาไดทันทวงที และสามารถบริหารจัดการตนทุนการผลิตไดอยางมีประสิทธิภาพ  
 

1.1.5 การแขงขันจากผูผลิตหนังในตางประเทศเชน ประเทศจีน หลังจากมีการเปดเขตการคาเสรีในอนาคต 
นโยบายเปดเสรีการคาภายใตกฎเกณฑขององคการการคาระหวางประเทศ ( World Trade Organization  หรือ 

WTO) เขตการคาเสรีอาเซี่ยน (AFTA) และตลาดการคาเสรี (FTA) โดยการใหสิทธิพิเศษทางดานภาษีนําเขา (โปรดดูรายละเอียดในขอ 
3.2.2 สภาพการแขงขันภายในอุตสาหกรรม) ไดสงผลกระทบตอแนวโนมการพัฒนาอุตสาหกรรมยานยนตและชิ้นสวนของไทย โดยผู
ผลิตรถยนตนั้น สามารถเลือกซื้อชิ้นสวนในระบบ Global Sourcing เพ่ือใหไดผลิตภัณฑที่มีคุณภาพดวยตนทุนที่เหมาะสมที่สุด ดังนั้น 
ในอนาคต รายไดธุรกิจฟอกหนังของบริษัทฯ อาจจะไดรับผลกระทบจากการแขงขันจากตางประเทศ เชน ประเทศจีน ซึ่งอาจจะมีขอได
เปรียบบริษัทฯ ดานตนทุนการผลิต โดยเฉพาะดานแรงงาน  

อยางไรก็ตาม การที่บริษัทฯ ประกอบธุรกิจฟอกหนังเปนระยะเวลากวา 13 ป  และกวา 5 ปในธุรกิจการผลิตหนัง
สําหรับอุตสาหกรรมรถยนต ซึ่งเนนการผลิตสินคาที่มีคุณภาพตามมาตรฐานของบริษัทรถยนต รวมถึงสามารถพัฒนาสินคาใหเหมาะ
สมตามความตองการที่เปลี่ยนไป และสามารถจัดสงสินคาไดตรงเวลา ทําใหบริษัทฯ สามารถรักษาฐานลูกคาเดิมไวได และสามารถ
ไดรับความไววางใจใหเปนผูผลิตหนังสําหรับรถยนตรุนใหมๆ เพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งชิ้นสวนหนังสําหรับทําเบาะรถ
ยนตซึ่งเปนสินคาที่สรางรายไดหลักใหกับบริษัทฯ  และเปนสินคาที่ตองการคุณภาพและมาตรฐานในการผลิตที่สูง ดังนั้น จึงเปนการ
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ยากที่ผูผลิตหนังสําหรับทําเบาะหนังรถยนตรายหนึ่งรายใดจะไดรับความเชื่อถือ และไววางใจใหเปนผูผลิตใหกับผูผลิตรถยนตตางๆ 
ซึ่ง คุณภาพสินคาของบริษัทฯ เปนที่ยอมรับของลูกคา ซึ่งไดแก บริษัทผูผลิตรถยนตของ ญี่ปุน และสหรัฐอเมริกา และเปนผูที่มีรายชื่อ
อยูในบัญชีรายชื่อผูผลิตสินคาใหแก บริษัทรถยนตชั้นนําหลายแหง ซึ่งถือเปนจุดเดนของบริษัทฯ 

 
1.1.6 ความเส่ียงจากการจัดหาวัตถุดิบ 

วัตถุดิบที่สําคัญตอการผลิต  คือ หนังโค-กระบือ  ซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 50.37 ของตนทุนการผลิตทั้งหมด ซึ่งหาก
ในอนาคต บริษัทฯ ตองประสบปญหาขาดแคลนวัตถุดิบหรือวัตถุดิบมีราคาแพง จากการเกิดโรคระบาด เชน โรควัวบา หรือโรคระบาด
ในสัตวอื่นๆ  หรือจากปริมาณวัตถุดิบหนังดิบที่ลดลงเนื่องจากแนวโนมการบริโภคเนื้อสัตวที่นอยลง  ประกอบกับการสั่งซื้อวัตถุดิบของ
บริษัทฯ โดยปกติจะไมมีการทําสัญญาสั่งซื้อวัตถุดิบโดยเฉพาะหนังสัตวเปนระยะยาว ซึ่งปจจัยดังกลาวอาจมีผลใหตนทุนวัตถุดิบเพ่ิม
สูงขึ้นได 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีการสั่งซื้อวัตถุดิบจากผูจําหนายวัตถุดิบหลายรายทั้งในและตางประเทศ  โดยสวนใหญ
บริษัทฯ จะสั่งซื้อวัตถุดิบที่เปนหนังจากผูผลิตหนังเค็มที่มีโรงงานฆาสัตวเอง หรือโรงงานที่ซื้อหนังดิบมาหมักเกลือหรือดองเกลือเอง  
ซึ่งบริษัทฯ มีการติดตอสั่งซื้ออยูประมาณ 17 ราย ทั้งนี้ ในสวนของเคมีภัณฑ บริษัทฯ มีการสั่งซื้อจากผูจัดจําหนายทั้งในและตาง
ประเทศ และมีการติดตอสั่งซื้ออยูประมาณ 16 ราย  

จากการที่บริษัทฯ มีนโยบายสั่งซื้อวัตถุดิบจากผูผลิตหรือผูจําหนายหลายราย โดยกระจายแหลงวัตถุดิบใหมีความ
หลากหลายไปยังภูมิภาคตางๆ เชน เอเชีย ยุโรป และ อเมริกา ทําใหสามารถรักษาจํานวนผูจัดจําหนายไวไดระดับหนึ่ง จึงเปนการ
กระจายความเสี่ยงในเรื่องการจัดหาวัตถุดิบ โดยบริษัทฯ ไมมีการสั่งซื้อวัตถุดิบจากผูจัดจําหนายรายใดเกินรอยละ 30 ของยอดซื้อ
วัตถุดิบรวม แตทั้งนี้ บริษัทฯ จะพิจารณาถึงเรื่องของคุณภาพ ราคา และความตรงตอเวลาในการสงมอบดวย ประกอบกับบริษัทฯ มี
ความสัมพันธอันดีกับผูจัดจําหนายวัตถุดิบ เนื่องจากทําการซื้อขายกันมาเปนเวลานาน และที่ผานมาในอดีตบริษัทฯ ไมเคยประสบ
ปญหาเรื่องขาดแคลนวัตถุดิบ 

 
1.1.7 ความเส่ียงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ 

วัตถุดิบที่ใชในการผลิตหลักของบริษัทฯ ไดแก หนังสัตว โดยเฉพาะหนังโค หนังกระบือ และน้ํายาเคมีตางๆ ซึ่งคิดเปน
ประมาณรอยละ 80 ของตนทุนรวม โดยราคาวัตถุดิบอาจจะมีการปรับตัวขึ้นลงตาม อุปสงค อุปทาน นอกจากนี้ ราคาวัตถุดิบอาจจะมี
การปรับตัวสูงขึ้นจากเหตุการณและปจจัยตางๆ เชน สถานการณโรควัวบาในตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงตามฤดูกาล เชนชวงเขา
พรรษา ซึ่งมีการฆาสัตวลดนอยลง ทําใหราคาหนังมีแนวโนมที่จะปรับราคาสูงขึ้น รวมถึงการเพิ่มขึ้นของคาขนสงซึ่งเปนผลกระทบจาก
ราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น เปนตน ประกอบกับการจัดซื้อวัตถุดิบดังกลาวจะไมมีการทําสัญญาระยะยาว ดังนั้นปจจัยดังกลาวจะมี
กระทบโดยตรงตอตนทุนของบริษัทฯ และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

ในอดีต ราคาวัตถุดิบมีความผันผวนไมมากนัก โดยบริษัทฯ ไดมีการติดตามราคาของวัตถุดิบตางๆ อยางตอเนื่องโดยมี
การติดตอกับผูจําหนายหนังสัตว และเคมีตางๆ หลายรายทั้งในและตางประเทศ นอกจากนี้ หากในปใดที่ราคาวัตถุดิบมีการปรับตัวสูง
ขึ้นมาก บริษัทฯ เชื่อวาจะสามารถเจรจาตอรองกับผูผลิตรถยนตตางๆเพื่อทําการปรับราคาสินคาใหสะทอนกับตนทุนที่เพ่ิมขึ้นได ถึง
แมวาการเจรจาอาจจะมีขั้นตอน และใชเวลาพอสมควรในการตอรองเนื่องจาบริษัทผูผลิตรถยนตมีราคาที่กําหนดตามนโยบายอยูแลว
สวนหนึ่ง บริษัทฯจําเปนตองแสดงใหผูผลิตรถยนตตางๆ เห็นถึงตนทุนที่แทจริงที่เพ่ิมขึ้น โดยบริษัทฯ ตองแสดงเอกสาร และหลักฐาน
ตางๆ ใหผูผลิตรถยนตตางๆพิจารณาอยางละเอียด อยางไรก็ตาม ในปที่ผานมา บริษัทฯ ไมประสบปญหาเรื่องการเพิ่มขึ้นของตนทุน
วัตถุดิบ นอกจากนี้ บริษัทฯ มีการบริหารการซื้อวัตถุดิบดานเคมีภัณฑ โดยการสั่งซื้อตรงจากผูขายในตางประเทศโดยไมผานตัวแทน
จําหนายในประเทศเพื่อลดความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากบริษัทฯสามารถชําระคาวัตถุดิบดวยเงินสกุลตางประเทศที่ได
รับจากการสงออก ประกอบกับปริมาณการใชวัตถุดิบที่เพ่ิมสูงขึ้นตามยอดขายทําใหบริษัทฯ มีความสามารถในการตอรองกับผู
จําหนายมากขึ้น โดยเฉพาะผูจําหนายหนังดิบ ทําใหตนทุนตอหนวยลดลง 
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1.1.8 ความเส่ียงจากการชํารุด หยุดชะงัก หรือ เสียหายของเครื่องจักร และอุปกรณที่ใชในการผลิต 

การผลิตสินคาของบริษัทฯขึ้นอยูกับเครื่องจักรเปนหลักในการฟอกยอม เย็บ ตัด ซึ่งปจจุบันบริษัทฯ มีการผลิตที่ตองใช
เครื่องจักรคิดเปนรอยละ 80 ของกําลังการผลิตรวม ดังนั้น หากกระบวนการผลิตเกิดการขัดของหรืออุปกรณหรือเครื่องจักรที่ใชในการ
ผลิตของบริษัทฯ ไดรับความเสียหาย โดยเฉพาะในสวนการผลิตที่เปนขั้นตอนคอขวด (Bottleneck) เชนขั้นตอนการทําใหหนังเรียบ 
(Roller Ironing) และขั้นตอนทําใหหนังแหงและทําใหหนังเรียบ (Vacuum) ซึ่งมีกําลังการผลิตตํ่ากวาความตองการ บริษัทฯ อาจเกิด
ปญหาในการผลิตและสงผลกระทบตอการผลิต โดยรวม หรืออาจเกิดความลาชาในการสงมอบสินคา อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดมีการ
ดูแลและตรวจสอบอุปกรณและเครื่องจักรของบริษัทฯ ลักษณะการซอมบํารุงเชิงปองกัน (Preventive Maintenance) อยูอยาง
สมํ่าเสมอ เปนประจําตามตารางการซอมบํารุงเพื่อใหเครื่องจักรมีสภาพดี พรอมทั้งการดําเนินการตามแผนซอมบํารุงเครื่องจักรประ
จําป เพ่ือชวยปองกัน และลดปญหาดังกลาว นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการเก็บชิ้นสวนอะไหลของเครื่องจักรไว และมีชางซอมบํารุง
ประจําโรงงาน จากการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ ทําใหบริษัทฯ ไมเคยประสบปญหาดานการขัดของของเครื่องจักรถึงขั้นหยุดการ
ผลิต 

 
1.1.9 ความเส่ียงจากสินคาทดแทนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต 

ในอดีต เบาะรถยนตสวนใหญจะทําจากผา และหนังเทียมสังเคราะหแตแนวโนมพฤติกรรมผูบริโภคทั่วโลกมีความนิยม
เบาะรถยนตที่ผลิตจากหนังสัตวมากขึ้นเนื่องจากขอไดเปรียบทางความนุม คงทน และทําความสะอาจงาย ทั้งนี้ในอนาคต พฤติกรรม
ของผูบริโภคอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงโดยมีการหันไปนิยมสินคาทดแทนอื่นๆ หรือสามารถใชวัสดุอื่นที่ไดรับการพัฒนาทางเทคโนโลยี
ใหมีคุณสมบัติเทียบเทากับหนังแท เชน หนังเทียมที่ขึ้น หรือหันกลับไปนิยมเบาะรถยนตที่ทําดวยผา ทั้งนี้ ในอนาคตหากเทคโนโลยี
การผลิตหนังเทียมมีความกาวหนามากขึ้นจนมีคุณสมบัติใกลเคียงกับหนังแท ดวยราคาที่ตํ่ากวา อาจทําใหผูบริโภคหันไปนิยมหนัง
เทียมแทนหนังแทได ดังนั้น บริษัทฯ จึงอาจไดรับผลกระทบดานรายได ซึ่งในปจจุบันมีการพัฒนาเรื่อง PVC Sole ใหเขามาแทนที่การ
ใชหนังแท แตก็ยังไมสามารถทดแทนหนังแทซึ่งมีคุณสมบัติที่ดีกวาได 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ เชื่อวาในอนาคตอันใกลนี้จะยังไมมีสินคาที่สามารถทดแทนหนังแทได เนื่องจากคุณสมบัติของ
หนังแทที่มีความนุมตามธรรมชาติ ระบายความรอนไดดี และทนทานกวา ทําใหหนังแทยังคงเปนที่นิยมในกลุมผูบริโภคในปจจุบัน 
ประกอบกับปจจุบันบริษัทผูผลิตรถยนตชั้นนําไดใหความสนใจในเรื่องสิ่งแวดลอมมากขึ้นทําใหโอกาสที่บริษัทผูผลิตรถยนตจะหันมา
ใชหนังเทียม ซึ่งทํามาจากสารเคมี PVC และมีผลกระทบทางลบกับสิ่งแวดลอม แทนหนังสัตวแทเปนไปไดนอย  

 
1.1.10 ความเส่ียงจากความพึ่งพิงบุคลากรที่มีความเช่ียวชาญเฉพาะ 

เนื่องจากสินคาของบริษัทฯ เนนคุณภาพ การออกแบบ และความเชี่ยวชาญเปนหลัก โดยเฉพาะขั้นตอนที่ตองใชความ
ละเอียดออนเชน การตัดเย็บ และการตรวจดูสภาพของหนัง เปนตน ถึงแมวา บริษัทฯจะมีแผนนําเครื่องจักรเขามาใชในบางขั้นตอน
การผลิต การผลิตในหลายขั้นตอนยังคงเปนแบบพึ่งพาบุคลากร (Manual) โดยขั้นตอนการผลิตจําเปนตองใชความเชี่ยวชาญของ
พนักงานแตละบุคคล และในแตละสายงานจะตองมีผูที่มีประสบการณและเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมดูแลอยางใกลชิด ดังนั้น 
บุคลากรจึงเปนหัวใจหลักในการผลิต ที่จะสามารถลดอัตราจากการสูญเสียจากการผลิตได โดยบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาในอนาคต  
บริษัทฯ จะสามารถรักษาบุคลากรที่มีประสบการณและเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมใหคงอยูกับบริษัทฯ ไดตลอดไป 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดเล็งเห็นปญหาดังกลาว บริษัทฯ จึงไดมีการจัดอบรมใหพนักงานในแตละแผนกใหไดเรียนรู
งาน และปญหาของแตละแผนกอยูเสมอ และมีการตั้งเปาหมายในการผลิตในแตละขั้นตอน พรอมทั้งจัดใหมีผลตอบแทนเพิ่มหาก
สามารถลดอัตราการสูญเสียได เชน การวางแบบเพื่อตัดชิ้นสวน ซึ่งที่ผานมาทําใหสามารถลดการสูญเสียไดอยางมีประสิทธิภาพ นอก
จากนี้ บริษัทฯ ยังมีการจายคาตอบแทนทั้งในรูปของเงินเดือนและสวัสดิการตางๆ ใหเทียบเทากับกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งจะ
สามารถดึงดูดใหพนักงานอยูกับบริษัทฯ และในขณะเดียวกันก็สามารถสรางแรงจูงใจในการทํางานเพื่อ ใหมีสวนรวมในการเติบโตของ
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บริษัทฯ ควบคูกันไป  ทําใหอัตราการลาออกของพนักงานในชวง ป 2547 และงวด 9 เดือนแรกของป 2548 มีอัตรารอยละ 1.82 และ 
1.66 ของจํานวนพนักงานทั้งหมด ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงอัตราการลาออกที่คอนขางต่ํา 

 
1.2 ความเส่ียงเกี่ยวกับการถือครองหุนของบริษัทฯ 
 

1.2.1 การยื่นคําขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อรับหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพย
จดทะเบียน 
บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชน ในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของ

ตลาดหลักทรัพยฯ ในการรับหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียน ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดยื่นแบบคําขอใหรับหุนสามัญของ
บริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนตอตลาดหลักทรัพยแลว เมื่อวันที่ 23 กันยายน 2548 โดยบริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ แลวเห็นวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะ
สามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ืองการรับหุนสามัญหรือหุน
บุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน  พ.ศ. 2544 ฉบับลงวันที่ 22 มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) ยกเวนคุณสมบัติเร่ือง
การกระจายการถือหุนรายยอยซึ่งบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 1000 ราย ซึ่งถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 
25 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ   

ดังนั้น บริษัทฯ ยังคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯ ใหหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพย
จดทะเบียน ดวยเหตุดังกลาว ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง หรืออาจไมได
รับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนได หรือหากบริษัทฯ 
ไมสามารถกระจายหุนตอประชาชนทั่วไปเพื่อใหมีคุณสมบัติครบตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ได 

 
1.2.2 ความเส่ียงจากการเสนอขายหุนของบริษัทฯ ในอนาคตโดยผูถือหุนเดิมอาจสงผลใหราคาหุนลดลง 
 ภายหลังการเสนอขายหุนในครั้งนี้ บริษัทฯ คาดวาจะมีหุนสามัญที่ออกและชําระแลวของบริษัทฯ จํานวน 60 ลานหุน โดยผู

ถือหุนเดิมของบริษัทฯ จะยังคงถือหุนรวมจํานวน 45 ลานหุน หรือคิดเปนรอยละ 75 ของทุนชําระแลวหลังวันที่เสนอขายหุนตอประชา
ชนแลวเสร็จ  โดย ณ 25 กรกฎาคม 2548 บริษัทฯ ไดเสนอขายหุนจํานวน 3,500,000 หุน คิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 5.83 ของ
ทุนชําระแลวภายหลังการเสนอขายครั้งนี้ ใหแกผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ ในราคาหุนละ 15.50 บาท (คิดจากราคาตามมูลคาที่ตราไว
หุนละ 5 บาท) ซึ่งเปนราคาที่ตํ่ากวาราคาที่เสนอขายตอประชาชนในครั้งนี้ ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจไดรับผลกระทบหากราคาหุนของ
บริษัทฯ ลดลงในกรณีที่ผูถือหุนเดิมอาจนําหุนออกขายตามระยะเวลาดังกลาว อยางไรก็ตาม ผูถือหุนเดิมกอนการเสนอขายหุนในครั้ง
นี้ ตองนําหุนของตนซึ่งมีจํานวนรวมกันเปนจํานวนรอยละ 65 ของทุนชําระแลวหลังวันที่เสนอขายหุนตอประชาชนแลวเสร็จ โดยหุน
จํานวนดังกลาวถูกหามขายภายในกําหนดระยะเวลา 1 ป 6 เดือนนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เร่ิมทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ทั้งนี้ ภายหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลาทุกๆ 6 เดือน ผูถือหุน
เดิมที่ถูกสั่งหามขายสามารถทยอยขายหุนที่ถูกสั่งหามขายไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย  

 
1.2.3 ความเส่ียงจากการถือครองหุนโดยกลุมผูถือหุนรายใหญ 

บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการที่กลุมนายองอาจ  ดํารงสกุลวงษ ซึ่งประกอบดวย นายองอาจ  ดํารงสกุลวงษ และนาง
สาวชุติมา  บุษยโภคะ รวมถึงกลุมตระกูลบุษยโภคะ และกลุมตระกูลทวนนวรัตน ซึ่งถือหุนในกลุมบริษัทฯ รวมกันเปนจํานวนรอยละ
62.87.ซึ่งสัดสวนการถือหุนภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนจะลดลงมาอยูที่รอยละ 47.15 จึงทําใหกลุมนายองอาจ สามารถคัด
คานมติที่ประชุมผูถือหุนในเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุนได ในขณะเดียวกัน 
กลุมนายองอาจ ยังมีอํานาจในการลงนาม และบริหารจัดการ ตลอดจนมีอิทธิพลในการตัดสินใจของบริษัทฯ 
 


