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สวนที่ 1 
ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ”) (เดิมช่ือ “บริษัท เจ แอนด ดี แอพพาเรล จํากัด”) กอต้ังขึ้นเมื่อ 17 
สิงหาคม 2538 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 1 ลานบาท และบริษัท ซาบีนา ฟารอีสท จํากัด (“บริษัทยอย”) จัดตั้งขึ้นเมื่อ
วันที่ 11 มกราคม 2520 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มแรก 1 ลานบาท เพื่อดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายชุดช้ันในภายใต
เครื่องหมายการคาหลัก “Sabina”, “Sabinie” และผลิตและจําหนายชุดช้ันในตามคําสั่งของลูกคาซึ่งเปนผูจําหนายชุด
ช้ันในตางประเทศ (OEM) ปจจุบันบริษัทฯ และบริษัทยอยมีโรงงานผลิต 4 แหงตั้งในจังหวัดชัยนาท ยโสธร นครปฐม
และกรุงเทพมหานคร และมีกําลังการผลิตสินคารวม 12.51 ลานชิ้นตอป ในป 2549 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ 171.04 ลานบาท
จากรายไดรวม 2,207.59 ลานบาท และ ณ สิ้นป 2549 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวม 1,505.25 ลานบาท หนี้สินรวม 841.08 ลาน
บาท และสวนของผูถือหุน 664.17 ลานบาท และ ณ สิ้นป 2550 บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ 122.72 ลานบาท จากรายไดรวม 
2,093.98 ลานบาท และมีสินทรัพยรวม 1,597.56 ลานบาท หนี้สินรวม 699.67 ลานบาท และสวนของผูถือหุน 897.89 
ลานบาท  

บริษัทฯ กอต้ังโดยสมาชิกในครอบครัวธนาลงกรณซึ่งประกอบธุรกิจ “หางหุนสวนจํากัด หางยกทรงจินตนา” 
และมีความชํานาญในอุตสาหกรรมชุดช้ันในมายาวนานกวา 30 ป ในปจจุบันมีนายวิโรจน ธนาลงกรณเปนผูบริหารและผู
ถือหุนรายใหญของบริษัทฯ โดยภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้สัดสวนการถือหุนจะลดลงเหลือรอยละ 
74.81 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด โดยปจจุบันบริษัทฯ ถือหุนรอยละ 99.90 ในบริษัทยอย  

ทั้งนี้ บริษัทฯ และบริษัทยอย ภายใตการบริหารงานของนายวิโรจน ธนาลงกรณ และกลุมผูบริหาร มีนโยบาย
การบริหาร การดําเนินงาน และอํานาจควบคุมกิจการอยางแยกจากกันเด็ดขาดและชัดเจนจาก บริษัท จินตนาแอพพาเรล 
จํากัด ซึ่งประกอบธุรกิจแขงขันกับบริษัทฯ และบริษัทยอย และอยูภายใตการบริหารงานของญาติสนิทของนายวิโรจน 
ธนาลงกรณ   

ผลิตภัณฑหลักของบริษัทฯ ประกอบดวย เสื้อช้ันในและกางเกงชั้นในสตรีโดยมีสัดสวนรายไดกอนหักสวนลด
จายคิดเปนรอยละ 69.97 และ 21.86 ของรายไดจากการขายในป 2549 และคิดเปนรอยละ 79.13 และ 18.96 ของรายไดจาก
การขายในป 2550 ตามลําดับโดยบริษัทฯ และบริษัทยอยมีรายไดหลักจากการจําหนายชุดช้ันในตามคําสั่งซื้อของลูกคาผู
จําหนายชุดช้ันในตางประเทศ  (OEM) เปนลูกคาในตางประเทศเชน สหรัฐอเมริกา ประเทศในทวีปยุโรป และ
สแกนดิเนเวีย และการจําหนายชุดช้ันในภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยทั้งภายในประเทศและตางประเทศ โดย
บริษัทยอยเปนเจาของเครื่องหมายการคาคือ “Sabina” “Sabinie” “SBN” “Moldern Soft by Sabina” “Moldern Curve by 
Sabina” และ “Doomm Doomm” เปนตน โดยกลุมลูกคาเปาหมายไดแก กลุมลูกคาวัยเด็กและวัยรุนซึ่งบริษัทฯ ผลิตสินคา
ที่ตรงกับความตองการของลูกคาไดเปนอยางดี โดยเฉพาะในเรื่อง ดีไซน และสีสัน  

ปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญและอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯ ไดแก ผลกระทบจาก
นโยบายการคาเสรีในอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุงหมของประเทศไทย การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบริโภค การ
พ่ึงพิงลูกคารายใหญนอยราย (ในสวนของการผลิตสินคา OEM) การพึ่งพิงผูจัดจําหนายวัตถุดิบรายใหญนอยราย ความ
เสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ความเสี่ยงดานราคาวัตถุดิบ ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุน
รายใหญถือหุนมากกวารอยละ 50 ความเสี่ยงในการไมไดรับจดทะเบียนเปนหุนในตลาดหลักทรัพย โดยปจจัยความเสี่ยง
ที่สําคัญซึ่งสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯ มีดังนี้  
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- ผลกระทบจากนโยบายการคาเสรี 
นโยบายการคาเสรีภายใตสนธิสัญญา GATT ทําใหทุกประเทศรวมทั้งประเทศไทยจะตองกําจัดการกีดกัน

ทางการคาระบบโควตา และใหประเทศอื่นสงสินคาเขามาจําหนายในประเทศไทยไดอยางเสรี ในขณะที่
ประเทศไทยก็สามารถสงสินคาไปจําหนายยังประเทศอื่นอยางเสรีเชนกัน อยางไรก็ดีการกําจัดการกีดกันทาง
การคาระบบโควตานั้น ยังไมสามารถประยุกตใชไดอยางเต็มประสิทธิภาพ ดังจะเห็นไดการทําการคาระหวาง
ประเทศจีนและสหรัฐอเมริกายังคงมีระบบโควตา ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความไมแนนอนของนโยบายที่จะกําจัด
ระบบโควตาดังกลาว สงผลใหประเทศไทยยังคงไดเปรียบจากระบบโควตา เนื่องจากประเทศไทยไมถูกจํากัด
โควตาในการสงออก อยางไรก็ตามหากมีการกําจัดระบบโควตาอยางสมบูรณแลวก็อาจสงผลกระทบตอ
ผูประกอบการในอุตสาหกรรมสิ่งทอในประเทศไทย กลาวคือ สําหรับตลาด OEM ผูประกอบการในประเทศ
ไทยหลายรายอาจสูญเสียความสามารถในการแขงขันกับผูประกอบการชาติอื่น เชน ประเทศจีนที่มีขอไดเปรียบ
ในดานตนทุนแรงงานและความครบวงจรในสายการผลิตสิ่งทอและเครื่องนุงหม และสําหรับตลาดในประเทศ 
การเปดเสรีการคาจะทําใหการแขงขันทั้งในตลาดระดับลางและระดับบนมีความเขมขนมากขึ้น เนื่องจากจะมี
ผูประกอบการจากประเทศใกลเคียง เชน จีน ฮองกง เขามาแขงขันในตลาดระดับลางดวยสินคาราคาถูก ขณะที่
ตลาดระดับบนจะมีผูประกอบการจากประเทศในทวีปอเมริกาและยุโรปซึ่งสามารถสงสินคาคุณภาพเขามา
แขงขันดานราคาและชิงสวนแบงตลาดระดับบนในประเทศไทยไดมากขึ้น 

โดยแมวาจะมีการกําจัดระบบโควตาอยางสมบูรณในอนาคต บริษัทฯ คาดวาจะไดรับผลกระทบจากการ
เปดการคาเสรีภายใตสนธิสัญญา GATT สําหรับตลาด OEM ไมมากนัก เนื่องจากลูกคา OEM ของบริษัทฯ 
จําหนายสินคาประเภทงานฝมือและอยูในตลาดระดับกลาง ซึ่งแตกตางจากลูกคา OEM ของผูประกอบการจีน
ซึ่งครองตลาดสินคาราคาประหยัด สําหรับตลาดสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทฯ นั้น บริษัทจะไดรับ
ผลกระทบมากกวาตลาด OEM เนื่องจากผูประกอบการตางชาติที่มีความสามารถในการแขงขันซึ่งจําหนาย
สินคาในตลาดระดับกลางจะเขามาชิงสวนแบงการตลาดภายในประเทศมากขึ้น บริษัทฯจึงมีนโยบายพัฒนา
คุณภาพการผลิตสินคาและใหบริการออกแบบผลิตภัณฑใหตรงตามความตองการของลูกคาอยางตอเนื่องมา
ตลอด สําหรับตลาดในประเทศ บริษัทฯมีนโยบายเพิ่มสวนแบงการตลาดดวยการเสริมสรางความแข็งแรงของ
ตราสินคา ตลอดจนขยายฐานลูกคาใหกวางขึ้น โดยการออกผลิตภัณฑใหตรงตามความตองการของลูกคาใน
กลุมตางๆมากขึ้น 

ทั้งนี้ รัฐบาลไทยไดเจรจาเพื่อเปดเขตการคาเสรีแบบทวิภาคี และแบบกลุมกับประเทศคูคาหลักอีกหลาย
ประเทศเพื่อลดอัตราภาษีการนําเขาสินคาระหวางกัน (Free Trade Agreement) ใหผูประกอบการไทยและ
ผูประกอบการของประเทศคูสัญญา มีความไดเปรียบในการแขงขันกับผูประกอบการจากประเทศที่ไมใช
คูสัญญา อยางไรก็ตาม หากประเทศคูสัญญาของไทย ทําสัญญาเปดการคาเสรีกับประเทศคูแขงที่มีศักยภาพ อาจ
ทําใหผูประกอบการไทยเสียเปรียบไดเชนกัน 

- ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
จากลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัทยอยที่เปนผูผลิตชุดช้ันในตามคําสั่งซื้อของลูกคาใน

ตางประเทศ ทําให บริษัทฯ และบริษัทยอย อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ บริษัทฯ และบริษัทยอย มีสัดสวนรายไดจากการจําหนายสินคา OEM และสินคาภายใตเครื่องหมาย
การคาของบริษัทยอยในตางประเทศตอรายไดรวมคิดเปนรอยละ 63.61 ในป 2548 รอยละ 60.95 ในป 2549 
และรอยละ 55.56 ในป 2550 ตามลําดับ 
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ทั้งนี้ บริษัทฯ มีนโยบายบริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ดังนี้ 
 มีการซื้อวัตถุดิบ และขายสินคาใหกับลูกคา ดวยเงินตราตางประเทศ หลายๆ สกุล  
 เนื่องจากบริษัทฯ มีการนําเขาวัตถุดิบจากตางประเทศ จากลักษณะการดําเนินธุรกิจนี้ บริษัทฯ จึงมีการ

ปองกันความเสี่ยงตามธรรมชาติ (Natural Hedge) โดยบางสวน กลาวคือ มีมูลคาการซื้อวัตถุดิบหลัก
จากตางประเทศคิดเปนสัดสวนรอยละ 26.19 ของรายไดจากการขายสินคา OEM ในตางประเทศ ในป 
2549 และคิดเปนรอยละ 38.84 ในป 2550 

 การบริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนบางสวน ดวยการทําสัญญาซื้อขาย
เงินตราตางประเทศลวงหนา Forward Contract กับสถาบันการเงิน โดยบริษัทฯ มีนโยบายทําสัญญา
ซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนาทุกเดือน โดยมูลคาการทําสัญญาจะคิดเปนรอยละ 30-40 ของ
มูลคาการสั่งซื้อจากลูกคา OEM ที่มีกําหนดชําระเงินภายในระยะเวลา 3 เดือนลวงหนา โดยมีสกุลเงิน
ที่บริษัทฯ ทําสัญญาซื้อขายลวงหนา ไดแก ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

 การกําหนดราคาขายสินคา OEM ใหครอบคลุมความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนบางสวน โดยใชวิธีการ
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนที่ใชในการคํานวณราคาสินคา ใหแข็งคาขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยน ณ วัน
กําหนดราคาสินคาเล็กนอย ซึ่งจะทําใหลูกคา OEM ชวยรับภาระความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศไวบางสวนดวยเชนกัน 

(นอกจากนี้ยังมีปจจัยเสี่ยงอื่น โดยสามารถดูรายละเอียดปจจัยความเสี่ยงไดในสวนที่ 2.1 เรื่อง ปจจัยความเสี่ยง)    
 
ภาวะการแขงขันสําหรับตลาดชุดช้ันในภายในประเทศมีการแขงขันสูงในทุกระดับราคา โดยมีผูประกอบการ

หลายรายในอุตสาหกรรมชุดช้ันใน เชน  บริษัท ไทยวาโก จํากัด (มหาชน) ผูผลิตชุดช้ันในตรา “Wacoal” บริษัท ไทรอัมพ 
อินเตอรเนชั่นแนล (ประเทศไทย) จํากัด ผูผลิตชุดช้ันในตรา “Triumph” และบริษัทฯ ผูผลิตชุดช้ันในตรา “Sabina” และ
ยังมีผูผลิตรายยอยซึ่งผลิตชุดช้ันในโดยไมมีเครื่องหมายการคาจํานวนมากรองรับตลาดผูบริโภคที่คํานึงถึงราคาเปน
ประเด็นหลักในการเลือกซื้อสินคา โดยหากแบงสัดสวนตลาดโดยประมาณแลว บริษัทฯ จัดเปนผูจําหนายชุดช้ันในอันดับ
สาม รองจาก บริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) ผูจัดจําหนายชุดช้ันในตรา “Wacoal” และบริษัท ไทร
อัมพ อินเตอรเนชั่นแนล (ประเทศไทย) จํากัด ตามลําดับ อยางไรก็ตามสินคาของแตละบริษัทนั้นมีกลุมลูกคาเปาหมายที่
แตกตางกันไป ทําใหปจจุบันไมมีการแขงขันระหวางผูจัดจําหนายช้ันนํามากนัก 

หากมีการเปดการคาเสรีภายใตสนธิสัญญา GATT อยางสมบูรณ จะสงผลใหมีการแขงขันภายในประเทศสูงขึ้น
จากการมีผูผลิตชุดช้ันในชั้นนําจากตางประเทศ ที่เขามาแยงชิงสวนแบงการตลาดผูบริโภคระดับบน สําหรับตลาด
ผูบริโภคที่คํานึงถึงราคาเปนประเด็นหลัก มีการแขงขันจากชุดช้ันในนําเขาราคาประหยัดจากผูผลิตจากประเทศใกลเคียง 
เชน สาธารณรัฐประชาชนจีน ซึ่งมีตนทนุการผลิตต่ํา เปนตน 

สําหรับการแขงขันในตลาด OEM มีแนวโนมสูงขึ้น เพราะนอกจากจะมีคูแขงขันเปนผูผลิตสินคา OEM 
ภายในประเทศรายใหญและ ยังมีคูแขงขันจากประเทศใกลเคียงที่มีตนทุนการผลิตที่ตํ่ากวา โดยเฉพาะในเรื่องตนทุน
คาแรง เชน สาธารณรัฐประชาชนจีน ซึ่งเปนแหลง OEM หลักในทวีปเอเชีย คูแขงจากสาธารณรัฐประชาชนจีน นอกจาก
จะไดเปรียบในดานตนทุนการผลิตแลว ยังไดรับการสงเสริมจากรัฐบาลอีกดวย ประกอบกับโดยสวนใหญเปนผูผลิตครบ
วงจรตั้งแตการผลิตตนน้ําจนถึงการผลิตปลายน้ําของอุตสาหกรรมสิ่งทอ อยางไรก็ตาม คูแขงจากสาธารณรัฐประชาชนจีน
เหลานี้ จะเนนราคาขายที่ถูกกวา มากกวาคุณภาพของผลิตภัณฑ จึงทําใหกลุมบริษัทผูผลิตในประเทศไทยซึ่งเนนคุณภาพ
ของผลิตภัณฑ ยังคงมีศักยภาพและความไดเปรียบในการแขงขันกับคูแขงในตางประเทศ 
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การจําหนายสินคา OEM นั้นมีลักษณะเปนการจําหนายตรงแกลูกคาหรือจําหนายผานตัวกลาง เมื่อผลิตชุดช้ันใน
เสร็จสิ้นและผานการตรวจคุณภาพเปนที่เรียบรอย บริษัทฯ จึงจัดสงชุดช้ันในถึงลูกคาโดยตรง โดยคิดเปนรอยละ 60.46 
และรอยละ 54.89 ของรายไดรวมในป 2549 และป 2550 ตามลําดับ อยางไรก็ดี บริษัทฯ และบริษัทยอย มีนโยบายที่จะลด
สัดสวนการผลิตสินคา OEM โดยจะไปเพิ่มสัดสวนการผลิตสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย เพื่อรองรับ
นโยบายการขยายฐานการตลาดสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของตนเองทั้งภายในประเทศและตางประเทศมากขึ้น ทั้งนี้
เพื่อเพิ่มอัตรากําไรขั้นตน ลดความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ และลดการพึ่งพิงลูกคา OEM เนื่องจาก
การจําหนายสินคา OEM ใหกําไรขั้นตนที่ตํ่ากวาการจําหนายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย ซึ่งเกี่ยวเนื่อง
กับอํานาจการตอรองที่จํากัด และภาวะการแขงขันสูงในตลาด OEM นอกจากนี้ ในภาวะที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้นดังเชนใน
ป 2550 นี้ บริษัทฯ จะไดรับรายไดจากการขายและกําไรที่นอยลงในรูปสกุลเงินบาท 

สําหรับรายไดจากการจําหนายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยคิดเปนรอยละ 38.89 และรอยละ 
43.80 ของรายไดรวมในป 2549 และป 2550 ตามลําดับ รายไดจากการจําหนายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัท
ยอยสามารถแบงยอยไดเปน 2 สวนหลัก คือ การจําหนายภายในประเทศ ซึ่งมีลักษณะเปนการฝากขาย โดยจะนําสินคาไป
วางตามจุดจําหนายทั่วประเทศ มากกวา 300 จุดจําหนายในหางสรรพสินคาและ ดิสเคานทสโตร และการจําหนายใน
ตางประเทศ ซึ่งมีทั้งการขายผานตัวแทนจําหนาย เชนในประเทศสิงคโปร และการขายสินคาใหกับผูนําเขาในตางประเทศ 
เชนในประเทศพมา, บรูไน, และตุรกี เปนตน โดยรายไดจากการจําหนายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย
ผานตัวแทนจําหนายและผูนําเขาในตางประเทศคิดเปนรอยละ 1.26 และรอยละ 1.53 ของรายไดจากการจําหนายสินคา
ภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยทั้งหมด ในป 2549 และป 2550โดยบริษัทฯ และบริษัทยอยมีนโยบายสงออก
สินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัท ไดแก “Sabina” “Sabinie” และ “SBN” ซึ่งไดมีการจดทะเบียนเครื่องหมาย
การคาแลวในตางประเทศใหมากขึ้น ทั้งการขายผานตัวแทนจําหนายในตางประเทศ และการทํากิจกรรมสงเสริมการขาย
และการตลาดตามงานแสดงสินคา เพื่อสรางยอดขายกับผูนําเขาสินคา (Importer) ในตางประเทศ จากเดิมที่มีฐานตลาดใน
ตางประเทศเพียง 4 ประเทศ ไดแก สิงคโปร พมา บรูไน และตุรกี ซึ่งคาดวาจะเริ่มมีการจัดจําหนายสินคาภายใต
เครื่องหมายการคาของบริษัทยอยในตางประเทศ ตามความเหมาะสมของภาวะตลาดในประเทศตางๆ ในชวงป 2550 เปน
ตนไป และสําหรับในตลาดในประเทศ บริษัทฯ มีนโยบายเพิ่มสวนแบงการตลาดดวยการเสริมสรางความแข็งแรงของ
เครื่องหมายการคา และขยายฐานลูกคาใหครอบคลุมไปยังกลุมลูกคาวัยสาว และวัยผูใหญเพื่อเพิ่มยอดขายในอนาคต 

 
บริษัทฯ และบริษัทยอย มีโครงการในอนาคตที่สําคัญ แบงไดเปน 4 ประเภทหลักดังนี้  

- โครงการที่ชวยเพิ่มประสิทธิภาพดานการผลิต เชน การซื้อเครื่องปมโมลดผาและเครื่องปมฟองโมลดเพื่อรองรับ
การขยายตัวอยางตอเนื่องของเสื้อช้ันในรูปแบบโมลด ซึ่งประโยชนของการลงทุนจะชวยลดตนทุนวัตถุดิบ โดย
มีการสั่งซื้อผืนผาธรรมดาซึ่งมีราคาต่ํากวาผาสําเร็จรูป และชวยลดระยะเวลาในการสั่งซื้อ เนื่องจากปจจุบันมี
การสั่งซื้อผาโมลดจากตางประเทศในปริมาณมาก ทําใหบริษัทฯ และบริษัทยอยเสียเวลาในการนําเขาวัตถุดิบซึ่ง
เมื่อมีการใชเครื่องจักรจะชวยประหยัดเวลามากขึ้นรวมทั้งเครื่องจักรยังสามารถชวยเพ่ิมความหลากหลายของ
สินคา เมื่อมีการพัฒนาโมลดรูปแบบใหมเองในอนาคตอีกดวย 

- โครงการศูนยฝกอบรมและพัฒนาบุคลากรในโรงงาน เชน การจัดตั้งศูนยฝกอบรมและพัฒนาบุคลากร และจะ
จัดตั้งใหครบในทุกๆโรงงานภายในป 2551 ซึ่งแตเดิมนั้น บริษัทฯ ไดจัดตั้งศูนยการศึกษานอกโรงเรียนในระดับ
การศึกษาชั้นมัธยมตน และมัธยมปลาย ช่ือ “ศูนยการเรียน บริษัท ซาบีนา จํากัด (มหาชน)” และไดจัดตั้งศูนยฝก
สายอาชีพ “ศูนยฝกอบรมฝมือแรงงาน ตามพระราชบัญญัติสงเสริมพัฒนาฝมือแรงงาน พ.ศ.2545” โดยศูนย
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ฝกอบรมและพัฒนาบุคลากรในโรงงานมีวัตถุประสงคในการลดผลกระทบจากการขาดแคลนพนักงานที่มี
ทักษะและจัดเตรียมพนักงานใหพรอมกอนเขาทํางาน เนื่องจากผลิตภัณฑของบริษัทนั้น ตองการแรงงานที่มี
ฝมือเปนหลัก (Skilled Labor Intensive)  

- โครงการขยายฐานการตลาด และออกผลิตภัณฑใหม เชน การทํากิจกรรมสงเสริมการขายและการตลาดตามงาน
แสดงสินคา เพื่อสรางยอดขายกับตัวแทนจําหนาย และผูนําเขาสินคา (Importer) ในตางประเทศ และการผลิต
เสื้อช้ันในที่มีรูปแบบเฉพาะ เพื่อเปนการตอบแทนประโยชนใหแกสังคม เชน โครงการผลิตเสื้อช้ันในระงับ
น้ํานมสําหรับคุณแมที่ปวยเปนโรคภูมิคุมกันบกพรอง  

- โครงการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตดวยระบบการผลิตแบบลีน (Lean Manufacturing System) กลาวคือ 
การผลิตแบบลีน (Lean Manufacturing) เปนการผลิตตามความตองการของลูกคา (Customization) และกําจัด
ความสูญเปลาเพื่อสรางคุณคาเพิ่ม (Value Added) ซึ่งเนนตอบสนองความตองการของลูกคา ที่มีแบบหรือ
ทางเลือกสินคามากขึ้น และสอดคลองกับระบบทันเวลาพอดี (Just in Time: JIT) การผลิตแบบลีนยังเปนการ
พัฒนาดานการบริหารเวลาและการทํางานโดยการลดความสูญเปลา (Muda) เมื่อนําระบบนี้มาใชในการผลิต
ผลิตภัณฑของบริษัทฯ จะทําใหบริษัทฯ สามารถออกแบบและจัดการอยางถูกตองเหมาะสมในครั้งแรก (Right 
the first time) และชวยปองกันความผิดพลาดที่เกิดขึ้นไดอยางสมบูรณแบบ ซึ่งเปนแนวทางที่กอใหเกิดการ
ปรับตัวในสภาวะการแขงขันที่ขึ้นอยูกับเวลา (Time-based competition) เพื่อใหองคกรมีความคลองตัว (Agility) 
ใชทรัพยากรอยางจํากัด สะดวก รวดเร็ว ลดตนทุน ลดเวลาที่ไมจําเปนและเพิ่มคุณภาพในระบบการผลิต 

(สามารถดูรายละเอียดโครงการในอนาคตไดในสวนที่ 2.6 เรื่อง โครงการในอนาคต) 
 
สําหรับนโยบายการบันทึกบัญชีนั้น เนื่องจากวิธีการขายสินคา OEM และสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของ

บริษัทยอย มีความแตกตางกัน สําหรับป 2548 และ 2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยจึงมีนโยบายการรับรูรายไดจากการขาย 
ลูกหนี้การคา ตนทุนขาย และสินคาคงเหลือ จากสินคาทั้ง 2 ประเภทแตกตางกัน กลาวคือ บริษัทฯ และบริษัทยอยจําหนาย
สินคา OEM ตรงใหแกลูกคา หรือจําหนายผานตัวกลาง จึงรับรูรายไดจากการขาย ลูกหนี้การคา ตนทุนขาย และสินคา
คงเหลือ ทันทีที่ไดสงสินคาไปยังลูกคา  

สําหรับสินคาภายใต เครื่องหมายการคาของบริษัทยอยนั้น  มี ลักษณะการจําหนายแบบฝากขายใน
หางสรรพสินคา ดิสเคานสโตรตางๆ บริษัทยอยจะรับรูรายได ลูกหนี้การคา ตนทุนขาย และสินคาคงเหลือเมื่อสงสินคาไป
ยังจุดขายตางๆ ทั้งจํานวน เมื่อมีการโอนยายสินคาระหวางจุดจําหนายตางๆ เพื่อสรางยอดขายอยางตอเนื่อง หรือเมื่อมีการ
จัดรายการลดราคาสินคา บริษัทยอยจะมีการบันทึกการรับคืนสินคาเพื่อปรับลดรายไดจากการขาย ตนทุนขาย และลูกหนี้
การคา และปรับเพิ่มสินคาคงเหลือ หากเปนการโอนยายสินคาระหวางจุดจําหนายโดยมีการเรียกสินคากลับมาที่บริษัทฯ 
กอน จะมีการปรับลด และปรับเพิ่มรายการบัญชีดังกลาวขางตน เมื่อมีการสงสินคาไปยังจุดจําหนายจึงบันทึกรับรูรายได
จากการขาย ลูกหนี้การคา ตามมูลคาที่ไดสงออกไป ปรับเพิ่มตนทุน และปรับลดสินคาคงเหลือ  

หากเปนการจัดรายการลดราคาสินคา บริษัทยอยจะนําสินคากลับมายังคลังสินคาเพื่อเปลี่ยนแปลงปายราคา
สินคา และจะบันทึกการรับคืนสินคาเพื่อปรับลดรายไดจากการขาย ตนทุนขาย และลูกหนี้การคา และปรับเพิ่มสินคา
คงเหลือ จากนั้นเมื่อบริษัทยอยสงสินคากลับไปยังจุดขายตางๆ ตอไป บริษัทยอยจะบันทึกรับรูรายไดจากการขาย ลูกหนี้
การคา ตามปายราคาใหม ปรับเพิ่มตนทุนขาย และปรับลดสนิคาคงเหลือ  
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นอกจากนี้เพื่อสะทอนถึงสินคาคงเหลือที่ยังไมไดจําหนายใหกับลูกคาและยังคงคางอยูที่จุดขายตางๆ  และปรับ
ใหรายไดจากการขาย ลูกหนี้การคา ตนทุนขาย และสินคาคงเหลือ ใกลเคียงกับความเปนจริง ทุกสิ้นไตรมาส บริษัทยอย
จะจัดทําประมาณการรับคืนสินคาเพื่อมาปรับลดกับรายไดจากการขาย ตนทุนขาย ลูกหนี้การคา และปรับเพิ่มสินคา
คงเหลือดวยเชนกัน  

สําหรับป 2550 เปนตนไป บริษัทฯ ไดบันทึกรับรูรายไดจากการขาย ตนทุนขาย ลูกหนี้การคา และสินคา
คงเหลือ ตามยอดจําหนายจริง ทั้งจากสินคา OEM และสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอย ทั้งนี้การบันทึก
บัญชีทั้ง 2 วิธีไมกอใหเกิดความแตกตางกันของรายไดจากการขายและตนทุนขาย และกําไรสุทธิอยางมีนัยสําคัญ 

การที่ในอดีดบริษัทยอย บันทึกบัญชีการจําหนายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของตนเอง เนื่องจากการ
รวบรวมยอดขายจากหางสรรพสินคาไดครบถวนนั้น มักใชระยะเวลานานจนทําใหบริษัทยอยไมสามารถจัดทํางบการเงิน
รายไตรมาสไดทันภายใน 45 วันนับจากวันสิ้นงวด จึงไดจัดทํางบกําไรขาดทุนโดยบันทึกยอดขายจากใบกํากับภาษีที่ออก
ใหกับรานคาและหางสรรพสินคาทั่วประเทศ โดยที่ยอดขายจากใบกํากับภาษีดังกลาวไมใชรายไดที่แทจริงของบริษัท 
เนื่องจากไมใชยอดขายที่หางสรรพสินคาขายใหแกผูบริโภค นอกจากนี้การที่บริษัทยอยใชวิธีประมาณการรายไดก็จํา
เปนอยูเองที่ตองทําการประมาณการตนทุนสินคารับคืนดวย 

ตอมา บริษัทยอยไดเจรจาขอความรวมมือจากหางสรรพสินคาใหแจงยอดขายไดเร็วขึ้น  และเมื่อไดรับความ
รวมมือ จึงทําใหบริษัทยอยสามารถจัดทํางบกําไรขาดทุนจากยอดขายจริงและตนทุนที่เกิดขึ้นจริงไดโดยไมตองใชวิธี
ประมาณการตั้งแตงวดงบการเงินป 2550 เปนตนไป 

ทั้งนี้ บริษัท อาร พี เจ เอ็ม โคชช้ิง จํากัด (“ที่ปรึกษา”) ซึ่งเปนที่ปรึกษาในการวางระบบตรวจสอบและควบคุม
ภายใน ไดใหความเห็นตอการปรับปรุงระบบการบันทึกบัญชีของบริษัทยอย เมื่อวันที่ 1 กุมภาพันธ 2551 สรุปไดดังนี้ 

ที่ปรึกษามีความมั่นใจตอวิธีการบันทึกบัญชีโดยใชตัวเลขยอดขายและตนทุนขายที่เกิดขึ้นจริง ดวย
เหตุผลดังตอไปนี้ 
1. บริษัทไดปรับปรุงระบบการจัดเก็บขอมูลใหมีความรัดกุมเพียงพอ 
2. มีการสอบยันยอดขายกับคูคาซึ่งเปนหางสรรพสินคาขนาดใหญที่มีความนาเชื่อถือ 
3. สามารถเก็บขอมูลไดในระยะเวลาที่สั้นกวาวิธีเดิม ทําใหบริษัทสามารถออกงบการเงินไดทันตามที่

คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศกําหนด 
นอกจากนี้ ที่ปรึกษายังไมพบจุดออนหรือขอบกพรองของการบันทึกบัญชีดวยวิธีการนี้แตอยางใด 
 
ตามงบการเงินตรวจสอบป 2548 ถึง 2550 บริษัทฯ และบริษัทยอย มีรายไดจากการขายและบริการ ต้ังแตป 2548 

ถึง 2550 เทากับ 1,846.73 ลานบาท 2,196.67 ลานบาท และ 2,067.91 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตราสวนการเติบโตของ
ยอดขายรอยละ 18.77 ในป 2549 และอัตราการลดลงของรายไดจากการขายรอยละ 5.78 ในป 2550  

ทั้งนี้ในป 2549 รายไดจากการขายของบริษัทฯ เติบโตอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากบริษัทฯ ไดรับคําสั่งซื้อจาก
ลูกคา OEM เพิ่มขึ้นและสามารถขยายตลาดภายในประเทศสําหรับกลุมลูกคาวัยสาวและวัยผูใหญไดมากขึ้น ทั้งน้ีในป 
2549 บริษัทฯ และบริษัทยอยมีกําไรขั้นตนเทากับ 596.87 ลานบาท คิดเปนรอยละ 27.17 ของรายไดจากการขายและ
บริการ โดยมีคาใชจายในการขายและบริหารคิดเปนรอยละ 16.61 ของรายไดรวม มีผลทําใหกําไรสุทธิในป 2549 เทากับ 
171.04 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 7.75 ตามลําดับ โดยสาเหตุที่กําไรสุทธิในป 2549 ลดลงจากป 2548 รอย
ละ 19.34 มาจากการลดลงของราคาเฉลี่ยของสินคา เนื่องจากการจัดรายการลดราคาสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของ
บริษัทยอย เพื่อกระตุนยอดขายชุดช้ันในภายในประเทศ และการเพิ่มขึ้นของตนทุนขายในอัตรารอยละ 31.80 เทียบกับ
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ตนทุนขายในปกอน เนื่องมาจากปริมาณการจําหนายสินคา OEM และสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยที่
เพิ่มขึ้น และภาระดอกเบี้ยจายที่เพิ่มสูงขึ้น 11.86 ลานบาทจากป 2548  

อยางไรก็ดี ในป 2550 รายไดจากการขายของบริษัทฯลดลงรอยละ 5.78 เนื่องจาก รายไดจากการขายสินคา 
OEM ลดลง185.41 ลานบาท คิดเปนการลดลงรอยละ 13.89 เปนผลมาจากคาเงินบาทเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐที่
แข็งคาขึ้น ประกอบกับปริมาณขายสินคา OEM ที่ลดลง ถึงแมวารายไดจากการขายสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของ
บริษัทยอยจะเพิ่มขึ้น 58.58 ลานบาท คิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 6.82 แตยังไมเพียงพอที่จะชดเชยการลดลงของรายไดจาก
การขายสินคา OEM ได จึงเปนเหตุใหรายไดจากการขายของบริษัทฯ ลดลงดังกลาว ในขณะที่อัตรากําไรขั้นตนลดลงไม
มากนัก เนื่องจาก อัตรากําไรขั้นตนของสินคา OEM ไดรับการชดเชยดวยสินคาภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยที่
มีอัตรากําไรขั้นตนที่สูงกวา ประกอบกับการลดคําสั่งซื้อของลูกคา OEM ที่ใหอัตรากําไรนอย โดยกําไรขั้นตนเทากับ 
545.14 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 26.36 ของรายไดจากการขายและบริการ ทั้งนี้คาใชจายในการขายและบริหารท่ี
เพิ่มสูงขึ้นเทากับ 397.30 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 19.21 ของรายไดจากการขายและบริการ เนื่องจากในชวงตนป 
2550 บริษัทฯ มีคาใชจายในการสงเสริมการขายเพิ่มขึ้น คือการโฆษณาสินคา collection ใหมภายใตเครื่องหมายการคา 
DOOMM DOOMM ผานสื่อโทรทัศน และผานชองทางอื่นๆ ประกอบกับภาระดอกเบี้ยที่สูงขึ้น 2.81 ลานบาท หากเทียบ
กับในชวงเดียวของปกอน มีผลทําใหกําไรสุทธิในป 2550 ลดลงเปน 122.72 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ 5.86 
ซึ่งลดลงจากป 2549 อยางมีนัยสําคัญ 

วงจรเงินสด (Cash Cycle) ของบริษัทฯ ในป 2548 และ 2549 ใกลเคียงกันคือประมาณ 162.5 วัน และเพิ่มขึ้น
เปน 172.5 วันในป 2550 โดยบริษัทฯ ไดใหเครดิตเทอมแกลูกคา OEM เปนระยะเวลาประมาณ 60 วัน และจําหนายสินคา
ภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยเปนระยะเวลาประมาณ 125 วัน ทั้งนี้ วงจรเงินสดที่คอนขางยาว เปนผลหลักมา
จากระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ยที่นาน สะทอนใหเห็นในทํานองเดียวกันวา บริษัทฯ จําเปนตองใชเงินกูระยะสั้นเปนเงินทุน
หมุนเวียนสนับสนุนการเติบโตของธุรกิจ ทั้งนี้ วงจรเงินสดของบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกลเคียงกับบริษัทฯ โดยเฉลี่ย
เทากับ 145.2 วัน1 ในป 2549 อยางไรก็ดีระยะเวลาของวงจรเงินสดที่ไดนั้นเกิดจากการถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักดวยมูลคา
สินทรัพยระหวางบริษัทซึ่งมีลักษณะธุรกิจเปนหนวยผลิตเทานั้น กับบริษัทที่เปนทั้งผูผลิตและจําหนาย จึงทําใหบริษัทฯ มี
วงจรเงินสดที่ยาวกวาเกือบ 20 วัน 

 
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2549 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวม 1,505.25 ลานบาท หนี้สินรวม 841.08 ลานบาท และสวน

ของผูถือหุน 664.17 ลานบาท คิดเปนมูลคาทางบัญชี 4,545.97 บาทตอหุน ณ ราคาที่ตราไว 1,000 บาทตอหุน เมื่อคํานวณ
จากจํานวนหุนสุทธิ 146,100 หุน หลังจากหักจํานวนหุนของบริษัทฯ ที่ถือโดยบริษัทยอย และมีอัตราสวนหน้ีสินตอทุน
เทากับ 1.27 เทา เมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2550 บริษัทฯ ไดเพิ่มทุนจดทะเบียนและชําระแลว 145 ลานบาท รวมเปนทุนจด
ทะเบียนทั้งสิ้น 295 ลานบาท และตอมาเมื่อวันที่ 3 พฤษภาคม 2550 บริษัทฯ ไดเพิ่มทุนจดทะเบียน จํานวน 52.50 ลาน
บาท ทําใหมีทุนจดทะเบียนทั้งสิ้น 347.50 ลานบาท เพื่อการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนปนครั้งแรกโดยจะ
จัดสรรหุนสามัญใหมจํานวน 10.50 ลานหุน ราคาเสนอขายหุนละ 32 บาท มูลคาที่ตราไว 5 บาทตอหุน คิดเปนรอยละ 
15.11ของทุนจดทะเบียนภายหลังการเพิ่มทุน โดยเงินทุนที่ไดรับจากการเสนอขายครั้งนี้จะนํามาเปนเงินทุนหมุนเวียน 
259.42 ลานบาท ชําระหนี้เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 60.0 ลานบาท และชําระหนี้เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบัน

                                           
1 บริษัทท่ีประกอบธรุกิจใกลเคียงกับบรษิัทฯ ไดแก บริษัท ไทยวาโก จาํกัด (มหาชน) บริษัท ประชาอาภรณ จํากัด (มหาชน) บริษัท  นิวซิตี ้
(กรุงเทพฯ) จํากัด (มหาชน) บรษิัท นิวพลัสนิตติ้ง จํากัด (มหาชน) 
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การเงิน 4.5 ลานบาททั้งนี้ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ บริษัทฯมีความประสงคจะนําหุนสามัญของ
บริษัทฯเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอไป  

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2550 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวม 1,597.56 ลานบาท หนี้สินรวม 699.67 ลานบาท และสวน
ของผูถือหุน 897.89 ลานบาท คิดเปนมูลคาทางบัญชี 15.22 บาทตอหุน ณ ราคาที่ตราไว 5 บาทตอหุน เมื่อคํานวณจาก
จํานวนหุนสุทธิ 59 ลานหุน และมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนเทากับ 0.78 เทา 

บริษัทฯ มีนโยบายการจายเงินปนผลไมตํ่ากวารอยละ 40 ของกําไรสุทธิที่เหลือจากหักภาษีและหักสํารองตาม
จํานวนที่กฎหมายกําหนด อยางไรก็ตาม การจายเงินปนผลดังกลาวจะขึ้นอยูกับแผนการลงทุน ความจําเปน และความ
เหมาะสมอื่นๆ ในอนาคต 

สําหรับบริษัทยอย คณะกรรมการของบริษัทยอยจะพิจารณาการจายเงินปนผลจากกระแสเงินสดคงเหลือเทียบ
กับงบลงทุนของบริษัทยอยนั้น หากกระแสเงินสดของบริษัทยอยมีเพียงพอ และไดต้ังสํารองตามกฎหมายแลว 
คณะกรรมการของบริษัทยอยจะพิจารณาการจายเงินปนผลเปนกรณีไป 

 
 (ผูลงทุนควรอานรายละเอียดขอมูลในสวนที่ 2 และสวนที่ 3 กอนตัดสินใจจองซื้อหลักทรัพย) 


