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1. ปจจัยความเสี่ยง 
• ผลกระทบจากนโยบายการคาเสรี 

องคการการคาโลก (World Trade Organization: WTO) ไดกําหนดใหมีการเปดการคาเสรีในหลาย
อุตสาหกรรมรวมทั้งอุตสาหกรรมสิ่งทอและเครื่องนุงหมตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2548 เปนตนมา ทําใหประเทศ
ไทยซึ่งเปนหนึ่งในสมาชิกขององคการคาโลกตองทําการคาสิ่งทอและเสื้อผาสําเร็จรูปอยางเสรีภายใต
สนธิสัญญา GATT ซึ่งทุกประเทศรวมทั้งประเทศไทยจะตองกําจัดการกีดกันทางการคาระบบโควตา และให
ประเทศอื่นสงสินคาเขามาจําหนายในประเทศไทยไดอยางเสรี ในขณะที่ประเทศไทยก็สามารถสงสินคาไป
จําหนายยังประเทศอื่นอยางเสรีเชนกัน อยางไรก็ดีการกําจัดการกีดกันทางการคาระบบโควตานั้น ยังไมสามารถ
ประยุกตใชไดอยางเต็มประสิทธิภาพ ดังจะเห็นไดการทําการคาระหวางประเทศจีนและสหรัฐอเมริกายังคงมี
ระบบโควตา ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความไมแนนอนของนโยบายที่จะกําจัดระบบโควตาดังกลาว สงผลใหประเทศ
ไทยยังคงไดเปรียบจากระบบโควตา เนื่องจากประเทศไทยไมถูกจํากัดโควตาในการสงออก  

อยางไรก็ตามหากมีการกําจัดระบบโควตาอยางสมบูรณแลวก็อาจสงผลกระทบใหผูประกอบการใน
อุตสาหกรรมสิ่งทอในประเทศไทยจึงไดรับผลกระทบโดยตรงจากนโยบายการคาเสรีทั้งดานตลาดในประเทศ
และตลาดผลิตสินคาตามคําสั่งผูจัดจําหนายในตางประเทศ (OEM) กลาวคือ สําหรับตลาด OEM ผูประกอบการ
ในประเทศไทยหลายรายอาจสูญเสียความสามารถในการแขงขันกับผูประกอบการชาติอื่น เชน ประเทศจีนที่มี
ขอไดเปรียบในดานตนทุนแรงงานและความครบวงจรในสายการผลิตสิ่งทอและเครื่องนุงหม และสําหรับตลาด
ในประเทศ การเปดเสรีการคาจะทําใหการแขงขันทั้งในตลาดระดับลางและระดับบนมีความเขมขนมากขึ้น 
เนื่องจากจะมีผูประกอบการจากประเทศใกลเคียง เชน จีน ฮองกง เขามาแขงขันในตลาดระดับลางดวยสินคา
ราคาถูก ขณะที่ตลาดระดับบนจะมีผูประกอบการจากประเทศในทวีปอเมริกาและยุโรปซึ่งสามารถสงสินคา
คุณภาพเขามาแขงขันดานราคาและชิงสวนแบงตลาดระดับบนในประเทศไทยไดมากขึ้น 

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 บริษัทฯมีนโยบายเพิ่มสวนแบงการตลาดดวยการเสริมสรางความแข็งแรงของตรา
สินคา ตลอดจนขยายฐานลูกคาใหกวางขึ้น โดยการออกผลิตภัณฑใหตรงตามความตองการของลูกคาในกลุม
ตางๆมากขึ้น 

ทั้งนี้เพื่อเปนการลดผลกระทบตอผูประกอบการไทยจากการเปดการคาเสรีภายใตสนธิสัญญา GATT 
รัฐบาลไทยไดเจรจาเพื่อเปดเขตการคาเสรีแบบทวิภาคี และแบบกลุมกับประเทศคูคาหลักอีกหลายประเทศเพื่อ
ลดอัตราภาษีการนําเขาสินคาระหวางกัน (Free Tradge Agreement) ใหผูประกอบการไทยและผูประกอบการ
ของประเทศคูสัญญา มีความไดเปรียบในการแขงขันกับผูประกอบการจากประเทศที่ไมใชคูสัญญา 
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อยางไรก็ตาม หากประเทศคูสัญญาของไทย ทําสัญญาเปดการคาเสรีกับประเทศคูแขงที่มีศักยภาพ อาจทํา
ใหผูประกอบการไทยเสียเปรียบไดเชนกัน 

• ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
จากลักษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัทยอยที่เปนผูผลิตชุดช้ันในตามคําสั่งซื้อของลูกคาใน

ตางประเทศ ทําให บริษัทฯ และบริษัทยอย อาจไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ บริษัทฯ และบริษัทยอย มีสัดสวนรายไดจากการจําหนายสินคา OEM และสินคาภายใตเครื่องหมาย
การคาของบริษัทยอยในตางประเทศตอรายไดรวมคิดเปนรอยละ 63.61 ในป 2548 รอยละ 60.95 ในป 2549 
และ รอยละ 55.56 ในป 2550 ตามลําดับ 

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 40 ถึง 70 ของ
มูลคาการสั่งซื้อจากลูกคา OEM ที่มีกําหนดชําระเงินภายในระยะเวลา 3 เดือนลวงหนา โดยมีสกุลเงิน
ที่บริษัทฯ ทําสัญญาซื้อขายลวงหนา ไดแก ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

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

• การพึ่งพิงลูกคารายใหญนอยราย  
บริษัทฯ และบริษัทยอยมีลูกคารายใหญ 10 รายแรกเปนผูจําหนายชุดช้ันในชั้นนําในตางประเทศซึ่งได

วาจางใหบริษัทฯ และบริษัทยอยออกแบบและผลิตชุดช้ันในภายใตเครื่องหมายการคาของผูสั่งผลิต (OEM) มี
สัดสวนรายไดจากการขายลูกคา 10 รายนี้คิดรวมเปนรอยละ 53.22 รอยละ 49.48 และรอยละ 52.54 ของรายได
จากการขายในป 2548 ป 2549 และป 2550 ตามลําดับ 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ตระหนักถึงความเสี่ยงในการพึ่งพิงลูกคารายใหญ และอํานาจตอรองที่จํากัด ซึ่งในแงอํานาจ
การตอรองเรื่องราคาสินคานั้น แมวาบริษัทฯ สามารถตั้งราคาสินคาไดตามความซับซอนในการตัดเย็บ และ
ตนทุนวัตถุดิบ แตบริษัทฯ ยังคงตองรักษาระดับราคาสินคาใหอยูในระดับที่แขงขันกับคูแขงได ประกอบกับ
บริษัทฯ มีนโยบายในการไมปรับราคาสินคาเพิ่มขึ้นหลังจากที่ไดตกลงราคากับลูกคาแลว 

บริษัทฯ จึงมีนโยบายลดความเสี่ยงโดยการรักษาความสัมพันธที่ดีกับลูกคาและพัฒนารูปแบบและคุณภาพ
สินคาอยูเสมอ แมลูกคา OEM จะมีการสั่งซื้อเปนครั้งๆ ไป กลาวคือไมมีการทําสัญญาระยะยาว และไมมีการ
ผลิตลวงหนา แตลูกคารายใหญทั้ง 10 รายนี้ลวนเปนลูกคาที่มีความสัมพันธอันยาวนานกับบริษัทฯ และบริษัท
ยอย และมีการสั่งซื้อสินคาในลักษณะเปนรายครั้งไปอยางสม่ําเสมอ  
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นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีแผนการที่จะลดสัดสวนการจําหนายสินคา OEM ลง และเพิ่มสัดสวนการจําหนาย
ชุดช้ันในภายใตเครื่องหมายการคาของบริษัทยอยใหมากขึ้น ซึ่งไดเริ่มดําเนินการในป 2548 เปนตนมา ดวยการ
เพิ่มฐานลูกคาในกลุมวัยสาวและวัยผูใหญ ซึ่งนอกจากจะลดระดับการพึ่งพิงลูกคารายใหญแลว ยังเพิ่มอัตรา
กําไรขั้นตนใหแกบริษัทฯ และบริษัทยอย และลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซึ่งยังคงมี
แนวโนมคาเงินบาทแข็งคาตลอดป 2550 อีกดวย 

• การพึ่งพิงผูจัดจําหนายวัตถุดิบรายใหญนอยราย 
บริษัทฯ และบริษัทยอยสั่งซื้อวัตถุดิบจากผูจัดจําหนายวัตถุดิบรายใหญ 10 รายแรก มีสัดสวนมูลคาการ

สั่งซื้อคิดรวมเปนรอยละ 44.38 รอยละ 53.55 และรอยละ 60.65 ของยอดซื้อรวมโดยประมาณในป 2548 ป 2549 
และป 2550 ตามลําดับทั้งนี้ไมมีผูจําหนายวัตถุดิบรายใดที่มีสัดสวนมากกวารอยละ 15 ของยอดซื้อวัตถุดิบรวม
ทั้งหมด  

อยางไรก็ดี บริษัทฯ และบริษัทยอยจัดใหมีการตรวจสอบราคาจาก ผูจัดจําหนายวัตถุดิบหลายราย และจัด
ใหมีการประกวดราคาสําหรับกลุมสินคาที่มีการสั่งซื้อปริมาณมาก และมีพนักงานสรรหาวัตถุดิบสํารวจหาผูจัด
จําหนายวัตถุดิบรายใหมๆ อยูเสมอ เพื่อกระจายปริมาณการสั่งซื้อใหแกผูจัดจําหนายวัตถุดิบหลายราย ซึ่ง
นอกจากจะชวยลดการพึ่งพาผูจัดจําหนายวัตถุดิบรายใหญแลว ยังเปนลดความเสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบ
อีกดวย 

• การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบริโภค 
พฤติกรรมของผูบริโภคชุดช้ันในมีการเปลี่ยนแปลงตามแฟชั่นอยูตลอดเวลา ซึ่งผูประกอบการในตลาดทุก

ระดับจะแขงขันกันในดานรูปแบบของชุดช้ันในเพื่อสรางยอดขายและชวงชิงสวนแบงการตลาด โดยเฉพาะ
อยางยิ่งตลาดลูกคาวัยรุนซึ่งเปนฐานลูกคาหลักของบริษัทฯ การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบริโภคจะทําให
สินคาที่วางจําหนายลาสมัยเร็ว นอกจากนี้ การวางจําหนายสินคาใหมอาจไมไดรับความนิยม หากรูปแบบสินคา
ไมตรงกับความตองการของผูบริโภค  โดยบริษัทฯ ไดเล็งเห็นถึงความสําคัญของแฟชั่น และผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบริโภคตอยอดขายและสวนแบงการตลาด จึงมีทีมงานออกแบบชุดช้ันในอยูใน
บริษัทยอย ซึ่งมีพนักงานออกแบบประมาณ 7 คน และมีงบประมาณเพื่อการออกแบบชุดช้ันในปละประมาณ 
5.0 ลานบาท ประกอบกับไดมีการศึกษาและติดตามแนวโนมแฟชั่นของทั้งในและตางประเทศมาโดยตลอด 
พรอมทั้งมีการออกรูปแบบใหมๆ และวางจําหนายชุดช้ันในแฟชั่นทุกๆเดือน เพื่อใหกาวทันความตองการของ
ผูบริโภคที่เปลี่ยนแปลงตามกระแสแฟชั่นอยูเสมอ 

• ความเสี่ยงดานราคาวัตถุดิบ  
วัตถุดิบหลักในการผลิตชุดช้ันในไดแก ผา ยาง ฟองน้ํา ซึ่งมูลคาการซื้อวัตถุดิบหลักตอมูลคาการซื้อ

วัตถุดิบทั้งหมดคิดเปนสัดสวนรอยละ 83.96 ในป 2549 และรอยละ 84.72 ในป 2550 ตามลําดับ ทั้งนี้ ตลอด
ระยะเวลา 3 ปที่ผานมาราคาวัตถุดิบหลักมีความผันผวนประมาณรอยละ 3-5 ดังนั้น ราคาวัตถุดิบจึงมีผลกระทบ
โดยตรงตอตนทุนการผลิตของบริษัทฯ ทั้งนี้ เพื่อลดความเสี่ยงดานราคาวัตถุดิบ บริษัทฯ มีระบบการจัดซื้อและ
บริหารการสั่งซื้อที่มีประสิทธิภาพ โดยการจัดหาและคัดเลือกผูจัดจําหนายวัตถุดิบ ตลอดจนวางแผนการสั่งซื้อ
ที่เหมาะสม 

นอกจากนี้ สําหรับสินคา OEM บริษัทฯ จะกําหนดราคาขายดวยวิธีการกําหนดราคาตามตนทุนการผลิตจริง 
แตทั้งนี้ บริษัทฯ ยังคงตองรักษาระดับราคาสินคาใหแขงขันกับคูแขงรายอื่นได บริษัทฯ จึงไดใชวิธีการจัดหา
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วัตถุดิบที่มีคุณภาพในระดับราคาที่เหมาะสม ซึ่งทําใหบริษัทฯ สามารถรักษาอัตรากําไรขั้นตนไดคอนขางคงที่ 
จึงเปนการปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาวัตถุดิบได 

• ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุนรายใหญถือหุนเกินรอยละ 50 
ผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ และญาติสนิท คือ กลุมธนาลงกรณ ซึ่งถือหุนรอยละ 88.12 ของจํานวนหุน

ชําระแลวของบริษัทฯ กอนการออกและเสนอขายหุนสามัญที่ออกใหมตอประชาชน (“IPO”) ทั้งนี้ ภายหลัง IPO 
ในครั้งนี้ สัดสวนการถือหุนของกลุมธนาลงกรณ ในบริษัทฯ จะลดลงเหลือรอยละ 74.81 ของจํานวนหุนที่
จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ ทั้งนี้ สัดสวนการถือหุนดังกลาว ทําใหนายวิโรจน ธนาลงกรณสามารถ
ควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นที่
ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องที่กฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทกําหนดใหตองไดรับ
เสียงไมนอยกวา 3 ใน 4 เชน มติใหกรรมการใดออกจากตําแหนงกอนถึงคราวออกตามวาระ การขายและโอน
กิจการของบริษัททั้งหมดหรือบางสวนที่สําคัญใหแกบุคคลอื่น การซื้อหรือรับโอนกิจการของบริษัทอื่นและ
บริษัทเอกชนมาเปนของบริษัท การทํา แกไข หรือเลิกสัญญาเกี่ยวกับการใหเชากิจการทั้งหมดของบริษัทหรือ
บางสวนที่สําคัญ การมอบหมายใหบุคคลอื่นเขาจัดการธุรกิจของบริษัท หรือการรวมกิจการกับบุคคลอื่นโดยมี
วัตถุประสงคจะแบงกําไรขาดทุนกัน การควบบริษัท การเพิ่มทุน การลดทุน การออกหุนกู การควบบริษัท การ
เลิกบริษัท เปนตน ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นอาจไมสามารถรวมคะแนนเสียงเพื่อถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนใหญเสนอ
ได  

อยางไรก็ตาม นายวิโรจน ธนาลงกรณ  เปนผูบริหารที่มีประสบการณในอุตสาหกรรมชุดช้ันในสตรีมากวา 
30 ป และกลุมบริษัทไดเจริญเติบโตอยางตอเนื่องภายใตการบริหารของนายวิโรจน ธนาลงกรณ ดังนั้น การที่
นายวิโรจน ธนาลงกรณเปนผูถือหุนใหญที่กุมเสียงขางมากของบริษัทฯ จะเปนแรงจูงใจใหนายวิโรจน ธนาลง
กรณบริหารงานเพื่อผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนตอไปในอนาคตดวยเชนกัน 

นอกจากนี้ การที่นายวิโรจน ธนาลงกรณ ยังคงเปนผูบริหารและผูถือหุนใหญ จะชวยสรางความมั่นใจ
ใหแกทั้งลูกคา ผูจัดจําหนาย และผูถือหุนไดวา บริษัทฯ จะยังคงสามารถดําเนินธุรกิจไดอยางตอเนื่องดังเชนที่
เปนมาในอดีต และสามารถสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนได 

• ความเสี่ยงในการไมไดรับจดทะเบียนเปนหุนในตลาดหลักทรัพย  
บริษัทฯ มีความประสงคที่จะเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาการ

นําหุนของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลวต้ังแต
วันที่ 15 มิถุนายน 2550  

บริษัทฯ และบริษัท ซิกโก แอ็ดไวเซอรี่ จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ มีความเห็นพอง
กันวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนตามเกณฑการรับหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวน
เกณฑการกระจายหุนสามัญรายยอย ซึ่งยังอาจมีความไมแนนอน อยางไรก็ตาม การดําเนินการนําหุนของบริษัท
ฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหประสบผลสําเร็จยังมีความไมแนนอน ดังนั้น ผูลงทุน
อาจมีความเสี่ยงในเรื่องสภาพคลองของการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทน
จากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหุนของบริษัทฯไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยได   


