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1. ปจจัยความเสี่ยง 
 

กอนตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัท นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการพิจารณาปจจัยความเสี่ยงอยาง
รอบคอบทั้งขอมูลในเอกสารฉบับนี้ และปจจัยความเสี่ยงอื่นเพิ่มเติม โดยปจจัยความเสี่ยงที่ระบุไวในเอกสารฉบับนี้อาจ
สงผลกระทบในทางลบตอบริษัท และมูลคาหุนของบริษัท ทั้งนี้ปจจัยความเสี่ยงที่ระบุไวในเอกสารฉบับนี้ มิไดเปนปจจัย
ความเสี่ยงทั้งหมดที่มีอยู กลาวคือ อาจมีปจจัยความเสี่ยงอื่น ๆ ที่บริษัทยังไมอาจทราบได และอาจมีปจจัยความเสี่ยง
บางประการที่บริษัทเห็นวาไมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอบริษัทในขณะนี้ แตในอนาคตอาจกลายเปนปจจัยความ
เสี่ยงที่อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอรายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง แหลงเงินทุน และโอกาสทางธุรกิจ
ของบริษัทได  
 
1.1 ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 

 
1.1.1 ความเสี่ยงจากการแขงขันในอุตสาหกรรม  

 ปจจุบันประเทศไทยมีผูประกอบการผลิตและจําหนายเฟอรนิเจอรรายใหญรวม 4 ราย (ไมรวมบริษัท) ซึ่ง
ผูประกอบการรายใหญทั้ง 4 รายดังกลาวมีรายไดรวมจากการจําหนายเฟอรนิเจอรตอปคิดเปนมูลคาโดยประมาณกวา 
16,000 ลานบาท ซึ่งหากพิจารณาเปรียบเทียบลักษณะกลุมลูกคาเปาหมายของผูประกอบการดังกลาว จะพบวาไมใชกลุม
ลูกคาเดียวกันกับบริษัท กลาวคือ ผูประกอบการ 2 ใน 4 ราย ดําเนินธุรกิจในลักษณะรานคาปลีกเฟอรนิเจอรขนาดใหญที่
จําหนายสินคาภายใตตราสินคาของตนเอง และจําหนายสินคาไปยังผูใชเฟอรนิเจอรโดยตรง (End-user) ผานการเปด
สาขา ในขณะที่อีกรายหนึ่งเนนการผลิตสินคาเฟอรนิเจอรแบบครบวงจรที่ครอบคลุมเกือบทุกประเภทเฟอรนิเจอร โดยมี
การจําหนายสินคาผานโชวรูม และลูกคาโครงการอสังหาริมทรัพยตาง ๆ อาทิ โครงการอาคารสํานักงาน โครงการที่อยู
อาศัยในแนวราบและแนวสูง โรงแรม และโรงพยาบาล เปนตน ดังนั้น จึงกลาวไดวา ผูประกอบการทั้ง 3 ราย ไมไดเปน
คูแขงโดยตรงของบริษัท เนื่องจากบริษัทมีกลุมลูกคาเปาหมายคือ รานคาปลีกขนาดใหญ (Modern Trade) ไดแก Tesco 
Lotus, Big C และ Home Pro ซึ่งเนนการผลิตและจําหนายตามคําส่ังซื้อของลูกคา (Made to order) และสงออกสินคาไป
ยังตางประเทศเปนหลัก และหากพิจารณาผูประกอบการอีกรายหนึ่งจะพบวาปจจุบันกิจการดังกลาวผลิตเฟอรนิเจอรเพื่อ
รองรับคําส่ังซื้อจากผูคาปลีกรายใหญรายเดียวเปนหลัก ซึ่งเปนผูคาปลีกรายใหญดังกลาวไมไดเปนลูกคาเปาหมายของ
บริษัท ดังนั้น สําหรับการแขงขันภายในประเทศ บริษัทมีความมั่นใจวาไมมีผูประกอบการรายใดที่มียอดขายใกลเคียงกับ
บริษัท 
 หากพิจารณาคูแขงขันจากตางประเทศ จะมีเพียงรายเดียวที่มีลักษณะการดําเนินธุรกิจใกลเคียงกับบริษัท 
รวมถึงมีกลุมลูกคาเปาหมายในตางประเทศเปนกลุมเดียวกัน คือ HEAVE PAC Malaysia SDN BHD ประเทศมาเลเซีย 
แตดวยการสรางความสัมพันธอันดีกับผูซื้อ รวมถึงการใหความสําคัญกับคุณภาพของสินคา ควบคูไปกับการผลิตที่
สามารถตอบสนองความตองการของลูกคาตามปริมาณที่ตองการได จึงทําใหลูกคาตางประเทศสวนใหญยังคงสั่งซื้อสินคา
กับบริษัทมายาวนานตอเนื่องกวา 10 ป แตอยางไรก็ตาม บริษัทไดตระหนักถึงความเสี่ยงจากการแขงขันที่อาจจะเกิดขึ้นใน
อนาคต จึงมีแผนที่จะขยายกลุมลูกคาตางประเทศไปยังลูกคารายใหม ไดแก กลุมประเทศกําลังพัฒนาที่มีปริมาณความ
ตองการเฟอรนิเจอรเพิ่มขึ้นและมีการแนวโนมขยายตัวทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง อาทิ ประเทศอินเดีย กลุมประเทศแถบ
ตะวันออกกลาง กลุมประเทศในทวีปแอฟริกา รวมทั้งประเทศเพื่อนบานเพื่อรองรับการเปดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
ทั้งนี้ เพื่อลดผลกระทบจากการแขงขันดังกลาว 
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1.1.2 ความเสี่ยงจากการแขงขันของผูประกอบการรายใหมและการเปดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
 บริษัทจําหนายเฟอรนิเจอรใหกับลูกคาทั้งในประเทศและตางประเทศ โดยมีสัดสวนการจําหนายในประเทศ
และสงออกตางประเทศในงวดบัญชีป 2554 คิดเปนรอยละ 30.93 และรอยละ 69.07 ของรายไดจากการขาย และในงวด 9 
เดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2555 คิดเปนรอยละ 38.55 และรอยละ 61.45 ของรายไดจากการขาย ตามลําดับ ซึ่งขอมูล
จากศูนยวิจัยธนาคารกสิกรไทยไดคาดการณมูลคาตลาดเฟอรนิเจอรในประเทศสําหรับป 2555 ไวประมาณ 59,000 - 
60,000 ลานบาท ซึ่งขยายตัวเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 7-10 อันเนื่องมาจากเหตุอุทกภัยในชวงปลายป 2554 รวมถึงการ
เปล่ียนพฤติกรรมของคนในประเทศที่มีการหันมาซ้ือที่อยูอาศัยแนวสูงหรือคอนโดมิเนียมในเมืองเพื่อลดเวลาและคาใชจาย
ในการเดินทาง และการมีคานิยมของผูใชเฟอรนิเจอรสวนใหญที่เริ่มมีมุมมองตอเฟอรนิเจอรในที่พักอาศัยหรือสถานที่
ทํางานเปนสินคาแฟชั่นมากขึ้น จึงทําใหปริมาณความตองการซื้อเฟอรนิเจอรมีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง ดังจะเห็นได
จากการเปดสาขาของผูผลิตและจําหนายเฟอรนิเจอรรายใหญในประเทศที่ในป 2555 มีการเปดตัวสาขาอยางตอเนื่อง ซึ่ง
จากแนวโนมการเติบโตดังกลาว อาจทําใหมีผูประกอบการรายใหมที่มีเงินทุนเพียงพอ สนใจที่จะลงทุนในธุรกิจผลิตและ
จําหนายเฟอรนิเจอรเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ การเปดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในป 2558 ยังอาจสงผลกระทบกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากจะทําใหสินคาของประเทศสมาชิกอาเซียนซึ่งปจจุบันมีทั้งหมด 10 ประเทศ ไดแก ไทย พมา 
มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร เวียดนาม ลาว กัมพูชา และบรูไน สามารถเขาสูประเทศไทยไดโดยไมมีภาระภาษี 
อีกทั้งบริษัทอาจไดรับความเสี่ยงจากผลิตภัณฑเฟอรนิเจอรราคาต่ําที่นําเขามาจากตางประเทศ ซึ่งจะมีผลทําใหบริษัท
จําเปนตองแขงขันมากขึ้น โดยผลจากการเขามาดําเนินธุรกิจของผูประกอบการรายใหมและการเปดประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียนดังกลาว อาจทําใหเกิดการแขงขันดานราคา ซึ่งอาจสงผลกระทบกับรายไดและผลการดําเนินงานของบริษัทใน
อนาคตได 
 บริษัทเตรียมความพรอมเพื่อรองรับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นดังกลาว โดยการปรับปรุงประสิทธิภาพการ
ผลิต ควบคูไปกับการขยายฐานลูกคาไปยังลูกคารายใหมท้ังในประเทศและตางประเทศมากขึ้น รวมถึงมีแผนที่จะพัฒนา
เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการผลิตใหสอดคลองกับความตองการของตลาดที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้น โดยเนนการแขงขันดาน
คุณภาพสินคาและการกําหนดราคาที่สามารถแขงขันไดเปนสําคัญ นอกจากนี้ ดวยความไดเปรียบจากการบริหารตนทุนที่
มีประสิทธิภาพ ทําใหบริษัทสามารถกําหนดราคาที่แขงขันได และดวยคุณภาพสินคาที่เปนที่ยอมรับจากลูกคาทั้งใน
ประเทศและตางประเทศมายาวนานกวา 10 ป จึงทําใหบริษัทมั่นใจวาจะไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงดังกลาวคอนขาง
นอย 
 

1.1.3 ความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน   
 บริษัทมีการจําหนายสินคาไปยังลูกคาตางประเทศ โดยกําหนดเงื่อนไขการชําระคาสินคาเปนสกุลดอลลาร
สหรัฐ ซึ่งในงวดบัญชีป 2554 และงวด 9 เดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทมีสัดสวนการจําหนายสินคาไปยัง
ตางประเทศคิดเปนรอยละ 69.07 และรอยละ 61.45 ของรายไดจากการขาย ตามลําดับ นอกจากนี้ บริษัทมีการนําเขา
วัตถุดิบเพื่อผลิตกระดาษปดผิวจากตางประเทศ โดยในงวดบัญชีป 2554 และงวด 9 เดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2555 
บริษัทมีสัดสวนการสั่งซื้อวัตถุดิบดังกลาวคิดเปนรอยละ 3.78 และรอยละ 4.22 ของมูลคาการสั่งซื้อวัตถุดิบรวม ดังนั้น 
บริษัทจึงอาจไดรับความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งอาจสงผลกระทบตอกําไรสุทธิของบริษัทได 
อยางไรก็ตาม บริษัทไดเตรียมเครื่องมือทางการเงินสําหรับปองกันความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นดังกลาว โดย ณ วันที่ 30 
กันยายน 2555 บริษัทมีวงเงินซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) กับสถาบันการเงินแหงหนึ่งใน
วงเงิน 3 ลานเหรียญดอลลารสหรัฐ เพื่อลดผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตได
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ในระดับหนึ่ง นอกจากนี้ บริษัทยังติดตามขาวสารและการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนอยางใกลชิดตลอดเวลา เพื่อ
ประเมินสถานการณและหาทางปองกันความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นผานการใชวงเงิน Forward Contract จึงเปนการลด
ปญหาและความเสียหายจากอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจจะเกิดขึ้นได ทั้งนี้ ในงวดบัญชีป 2553 และงวดบัญชีป 2554 บริษัทมี
การบริหารจัดการเกี่ยวกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนไดดี โดยมีรายการกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเทากับ 12.24 
ลานบาท และ 4.62 ลานบาท ตามลําดับ และแมวาในงวด 9 เดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทจะมีรายการ
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเทากับ 3.09 ลานบาท แตดวยการดําเนินการเพื่อปองกันความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น บริษัทจึง
ยังคงมั่นใจวาจะไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงดังกลาวไมมากนัก 
 

1.1.4 ความเสี่ยงจากการไมมีสัญญารับซื้อสินคาในระยะยาว  
 บริษัทจําหนายเฟอรนิเจอรสําเร็จรูปผานรูปแบบการจําหนายหลัก 2 แบบคือ การผลิตและจําหนายตามคําส่ัง
ซื้อของลูกคา (Made to Order) และการผลิตและจําหนายโดยใชตราสินคาของบริษัท ไดแก ตราสินคา “Leaf” สําหรับ
จําหนายใน Home Pro ตราสินคา “Muse” สําหรับจําหนายใน Tesco Lotus  ตราสินคา “Fur Direct” สําหรับจําหนายใน 
Big C และตราสินคา “Elega” สําหรับจําหนายในพื้นที่เชาใน Index Living Mall โดยในงวดบัญชีป 2554 และงวด 9 เดือน
ส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทจําหนายสินคาในลักษณะผลิตตามคําส่ังซื้อเทากับ 568.17 ลานบาท และ 456.86 
ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 60.54 และรอยละ 63.69 ของยอดจําหนายเฟอรนิเจอรสําเร็จรูป จําหนายสินคาโดยใชตรา
สินคาของบริษัทเทากับ 310.71 ลานบาท และ 209.65 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 33.10 และรอยละ 29.23 ของยอด
จําหนายเฟอรนิเจอรสําเร็จรูป ตามลําดับ ซึ่งการจําหนายสินคาในรูปแบบการผลิตตามคําส่ังซื้อ ถือเปนรูปแบบการ
จําหนายหลักของบริษัท โดยบริษัทจะไดรับแผนการสั่งซื้อจากลูกคารายใหญในประเทศทุกป ในขณะที่ลูกคาตางประเทศ
จะเปนการสั่งซื้อตามใบสั่งซื้อ โดยทั้งลูกคาในประเทศและตางประเทศไมมีการทําสัญญาซื้อสินคาระยะยาว ดังนั้น บริษัท
จึงอาจไดรับความเสี่ยงจากความไมแนนอนของปริมาณการสั่งซื้อของลูกคาเนื่องจากไมมีการทําสัญญาซื้อสินคาระยะยาว 
กลาวคือลูกคาอาจลดปริมาณคําส่ังซื้อ หรือไมส่ังซื้อสินคาในอนาคตได ซึ่งเหตุการณดังกลาว อาจสงผลกระทบตอการ
ดําเนินธุรกิจของบริษัทและผลกําไรของกิจการ 
 ในธุรกิจผลิตและจําหนายเฟอรนิเจอรสําเร็จรูป การสั่งซื้อของกลุมลูกคา Made to Order จะมีการสั่งซื้อ
สินคาโดยพิจารณากําหนดแผนการสั่งซื้อจากยอดการสั่งซื้อในปที่ผานมา ควบคูไปกับการคาดการณยอดขายในปนั้น ๆ 
โดยไมทําสัญญาผูกมัดการสั่งซื้อในระยะยาว ซึ่งถือเปนรูปแบบการสั่งซื้อปกติที่ใชเปนการทั่วไปสําหรับธุรกิจเฟอรนิเจอรที่
ผูซื้อจําเปนตองบริหารสินคาคงเหลือใหสอดคลองกับความตองการซื้อในปนั้น ๆ และเนื่องจากคุณภาพสินคาของบริษัท 
รวมถึงการกําหนดราคาที่เหมาะสม และการสงมอบสินคาที่ตรงตามกําหนดเวลา จึงทําใหลูกคากลุม Made to Order ของ
บริษัทกวารอยละ 100 ของจํานวนลูกคาในลักษณะดังกลาวทั้งหมด ยังคงมียอดส่ังซื้อสินคากับบริษัทอยางตอเนื่องนาน
กวา 10 ป  
 

1.1.5 ความเสี่ยงจากความเสียหายในตัวสินคาอันเนื่องมาจากการขนสง 
 การกําหนดราคาขายของบริษัทสําหรับลูกคาสวนใหญ เปนการกําหนดราคาขายแบบรวมคาขนสง โดย
สําหรับลูกคาในประเทศ บริษัทจะจัดสงไปยังศูนยกระจายสินคาของลูกคารายใหญและจัดสงไปยังรานคารายยอย สําหรับ
ลูกคาตางประเทศบริษัทจะจัดสงไปยังทาเรือเพื่อผานกระบวนการสงออกไปยังลูกคาในแตละประเทศ โดยบริษัทมีหนาที่
รับผิดชอบตอความเสียหายในสินคาระหวางขนสงเฉพาะการขนสงในประเทศ (กรณีลูกคาตางประเทศ บริษัทรับผิดชอบ
เพียงการขนสงถึงทาเรือเทานั้น เนื่องจากเงื่อนไขการขายเปนแบบ Free On Board (FOB)) ซึ่งหากพิจารณาสัดสวนการ
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ขนสงโดยบริษัทและการวาจางบุคคลภายนอก (ซึ่งเปนบุคคลที่ไมมีความเกี่ยวโยงใด ๆ กับผูถือหุน กรรมการและผูบริหาร
บริษัท) ในงวดบัญชีป 2554 และงวด 9 เดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2555 พบวาประมาณรอยละ 90 ของจํานวนตูที่
ขนสงจะเปนการขนสงสินคาโดยบริษัทเอง และอีกรอยละ 10 ของจํานวนตูที่ขนสงจะเปนการวาจางบุคคลภายนอกเขามา
ดําเนินการ โดยไมมีการทําสัญญาวาจางอยางเปนลายลักษณอักษร เปนเพียงใบสั่งจางซึ่งไมระบุความรับผิดชอบในการ
ขนสงสินคาของผูรับจางแตอยางใด ดังนั้น ในระหวางการขนสง บริษัทอาจไดรับความเสี่ยงจากความเสียหายของสินคา
จากการขนสงไปคลังสินคาของลูกคาหรือทาเรือ รวมถึงความเสี่ยงหากเกิดอุบัติเหตุระหวางการขนสง ซึ่งอาจสงผลกระทบ
ตอการจําหนายสินคาและผลการดําเนินงานของบริษัทได ซึ่งบริษัทตระหนักถึงความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นดังกลาว และอยู
ระหวางเจรจาคาเบี้ยประกันภัยภัยสําหรับการขนสงสินคากับบริษัทประกันภัยจํานวน 2 แหง ทั้งนี้ เพื่อปองกันความเสี่ยงที่
อาจจะเกิดขึ้นดังกลาวในระดับหนึ่ง แตอยางไรก็ตาม ตลอดระยะเวลาการดําเนินธุรกิจของบริษัท บริษัทไมเคยไดรับความ
เสียหายจากอุบัติเหตุในการขนสง 
 
1.2  ความเส่ียงดานการผลิต 
 

1.2.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูจําหนายวัตถุดิบรายใหญ 
 บริษัทมีการสั่งซื้อวัตถุดิบประเภทไมปารติเคิลบอรดจากกลุมผูจําหนายรายใหญรายหนึ่ง เพื่อใชเปน
สวนประกอบหลักในการผลิตเฟอรนิเจอรไมปารติเคิลบอรดเพื่อจําหนาย โดยในงวดบัญชีป 2554 และงวด 9 เดือนส้ินสุด
วันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทมีสัดสวนการสั่งซื้อไมปารติเคิลบอรดจากผูจําหนายดังกลาวคิดเปนรอยละ 38.22 และรอย
ละ 30.45 ของยอดซื้อวัตถุดิบรวม ตามลําดับ ทั้งนี้ บริษัทส่ังซื้อวัตถุดิบจากกลุมผูจําหนายรายใหญดังกลาว เนื่องจาก
สินคามีคุณภาพและคุณสมบัติเปนไปตามที่บริษัทตองการ อีกทั้ง มีเงื่อนไขทางการคาที่ดีกวาเมื่อเทียบกับผูจําหนาย
วัตถุดิบประเภทเดียวกันในทองตลาด ดังนั้น จากประเด็นดังกลาวขางตน บริษัทจึงอาจไดรับความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผู
จําหนายวัตถุดิบรายใหญ หากผูจําหนายวัตถุดิบงดจําหนายสินคาใหกับบริษัท หรือไมสามารถจําหนายสินคาใหกับบริษัท
ไดจากสาเหตุภายในของผูจําหนายเอง ซึ่งบริษัทตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาว และไดกําหนดแนวทางเพื่อลดการพึ่งพิงผู
จําหนายวัตถุดิบรายใหญ โดยฝายจัดซื้อไดรวบรวมรายชื่อพรอมทั้งจัดทําใบประเมินผูจําหนายในหัวขอตาง ๆ อาทิ ราคา 
คุณภาพ การจัดสง และเงื่อนไขทางการคา เพื่อใชประกอบในการพิจารณาคัดเลือกผูจําหนายรายอื่น ๆ ที่เหมาะสม ดังจะ
เห็นไดจากสัดสวนการสั่งซื้อที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องจากรอยละ 34.84 ในงวดบัญชีป 2552 เปนรอยละ 36.64 ในงวด
บัญชีป 2553 รอยละ 38.22 ในงวดบัญชีป 2554 และรอยละ 30.45 ในงวด 9 เดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2555 ดังนั้น 
บริษัทจึงอาจไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงดังกลาวไมมากนัก 
 

1.2.2  ความเสี่ยงเกี่ยวกับวัตถุดิบ  
• ความเสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบ  

 ในงวดบัญชีป 2554 และงวด 9 เดือนส้ินสุดวันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทมีสัดสวนการสั่งซื้อไมปารติ-
เคิลบอรด คิดเปนรอยละ 47.84 และรอยละ 44.59 ของยอดสั่งซื้อวัตถุดิบรวม โดยบริษัทไมมีการทําสัญญาซื้อขายกับผู
จําหนายวัตถุดิบรายใดรายหนึ่งโดยเฉพาะ ดังนั้น บริษัทจึงอาจไดรับความเสี่ยงจากการจัดหาวัตถุดิบหากผูจําหนายไม
สามารถจําหนายวัตถุดิบใหกับบริษัทไดอยางเพียงพอ หรืองดการจําหนายวัตถุดิบใหกับบริษัท แตอยางไรก็ตาม บริษัท
ตระหนักถึงประเด็นความเสี่ยงดังกลาว และไดมีการปองกันความเสี่ยงจากการจัดหาวัตถุดิบ โดยการสั่งซื้อวัตถุดิบจากผู
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จําหนายรายใหญที่มีศักยภาพดานการผลิตรวม 7 ราย ควบคูไปกับการรักษาความสัมพันธอันดีกับผูจําหนายวัตถุดิบมา
ยาวนานตอเนื่อง ซึ่งจํานวนผูจําหนายวัตถุดิบกวารอยละ 80 ของจํานวนผูจําหนายวัตถุดิบหลัก มีการขายวัตถุดิบใหกับ
บริษัทมาเปนเวลานานมากกวา 7 ป ดังนั้น ความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นดังกลาวจึงมีโอกาสนอยและที่ผานมาบริษัทยังไมเคย
ประสบปญหาดังกลาวแตอยางใด  

• ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ 
 วัตถุดิบหลักในการผลิตเฟอรนิเจอรของบริษัทไดแก ไมยางพารา โดยการปลูกไมยางพาราของเกษตรกร
ผูปลูก มีวัตถุประสงคเพื่อกรีดน้ํายางไปทํายางแผนเพื่อจําหนาย ซึ่งตนยางถือเปนผลพลอยไดจากการปลูกยาง เนื่องจาก
เมื่อตนยางมีอายุมากขึ้น น้ํายางจะลดลง จึงตัดโคนไมยางมาจําหนาย ซึ่งภายหลังการปดปาทําใหไมยางพาราเปนหนึ่งใน
ไมที่ไดรับความสนใจมากขึ้น โดยเฉพาะในธุรกิจผลิตเฟอรนิเจอรเพื่อจําหนาย เนื่องจากไมยางพาราเปนไมที่มีลักษณะลํา
ตนกลม มีความสูงปานกลาง  เนื้อไมมีสีขาวอมเหลืองและจะเปลี่ยนเปนสีขาวเมื่ออบแหงแลว ซึ่งเหมาะแกการนํามาใช
เปนวัตถุดิบในการผลิตเฟอรนิเจอร เนื่องจากสามารถนํามาปรับสีเนื้อไมใหเหมาะกับความตองการของลูกคาได ดังนั้น 
หากมีปริมาณความตองการไมยางพารามากขึ้น ยอมสงผลกระทบตอตนทุนไมยางอันจะนํามาซึ่งผลกระทบตอ
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการได ซึ่งในชวง 3 ปที่ผานมา ราคาไมยางพาราเฉลี่ยหนาโรงเลื่อยมีการปรับตัวแสดง
ดังกราฟดานลาง 

กราฟแสดงราคาไมยางพาราเฉลี่ยหนาโรงเลื่อย 

 
หมายเหตุ : พิจารณาราคาไมยางพาราเฉลี่ยรับซ้ือหนาโรงเลื่อย ที่ขนาดเสนผานศูนยกลางตั้งแต 6 นิ้วขึ้นไป 
ที่มา : สํานักงานกองทุนสงเคราะหการทําสวนยาง 
 
 เนื่องจาก ปจจุบันภาครัฐสงเสริมใหเกษตรกรปลูกไมยางพาราเพิ่มมากขึ้น ตามโครงการสงเสริมปลูก
ยางพาราในพื้นที่แหงใหมระยะที่ 3 ระหวางป 2554 ถึงป 2556 ตามพระราชบัญญัติกองทุนสงเคราะหการทําสวนยาง 
มาตรา 21 ทวิ พื้นที่รวม 800,000 ไรทั่วประเทศ โดยแบงเปนแผนสงเสริมป 2554 จํานวน 200,000 ไร ป 2555 จํานวน 
300,000 ไร และป 2556 จํานวน 300,000 ไร โดย ณ เดือนธันวาคม 2554 ประเทศไทยมีพื้นที่ปลูกไมยางพาราเทากับ 
12.76 ลานไร และ ณ เดือนมีนาคม 2555 มีพื้นที่ปลูกไมยางพาราเทากับ 13.81 ลานไร หรือเพิ่มขึ้นคิดเปนรอยละ 8.16 
เมื่อเทียบกับเดือนธันวาคม 2554 ทั้งนี้ การปลูกไมยางพาราครอบคลุมพื้นที่ทั้งภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ภาค
กลาง ภาคตะวันออก และภาคใต (ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร) ซึ่งการสงเสริมการปลูกไมยางพาราดังกลาวยอม
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สงผลดีตอปริมาณและราคาไมยางพาราซึ่งเปนวัตถุดิบที่ใชในการผลิตของบริษัท นอกจากนี้ ดวยการผลิตสินคาตามคําส่ัง 
(Made to Order) เปนหลัก จึงชวยทําใหบริษัทสามารถวางแผนการผลิตใหสอดคลองกับแผนการจําหนายได ซึ่งทําให
บริษัทสามารถกําหนดราคาใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงแตละชวง เนื่องจากบริษัทสามารถเจรจากับลูกคาเพื่อเพิ่ม
ราคาสินคาจากตนทุนที่ปรับเพิ่มสูงขึ้นได นอกจากนี้ ดวยประสบการณในการดําเนินธุรกิจกวา 20 ป ทําใหบริษัทสามารถ
ประมาณการความตองการใชไมในแตละชวงเวลาไดอยางเหมาะสมและสอดคลองกับความตองการซื้อสินคาของลูกคา 
 

1.2.3  ความเสี่ยงจากการขาดแคลนแรงงาน และการปรับขึ้นคาแรงขั้นต่ําตามนโยบายรัฐบาล 
 บริษัทดําเนินธุรกิจผลิตและจําหนายเฟอรนิเจอรและกระดาษปดผิว ซึ่งแรงงานดานการผลิตถือเปนสวน
สําคัญ โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทมีพนักงานรวมทั้งส้ิน 869 คน แบงเปนพนักงานประจําจํานวน 142 คน และ
ลูกจางรายวันจํานวน 727 คน ซึ่งรอยละ 90.50 ของจํานวนลูกจางรายวันทั้งหมดอยูในฝายโรงงาน/ผลิต ซึ่งการมีแรงงาน
เปนจํานวนมาก ยอมสงผลกระทบตอตนทุนการผลิตและความสามารถในการแขงขันของกิจการ อีกทั้งการปรับเพิ่มอัตรา
คาแรงขั้นต่ําเปน 300 บาทตอคนตอวัน ตามนโยบายของภาครัฐที่มีผลบังคับใชพรอมกันทั่วประเทศในวันที่ 1 มกราคม 
2556 ยอมสงผลกระทบตอตนทุนดานแรงงาน โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทมีแรงงานตางดาวคิดเปนรอยละ 
79.78 ของลูกจางรายวันทั้งหมด ซึ่งบริษัทไดแจงขออนุญาตมีโควตาการจางแรงงานตางดาวจากสํานักงานจัดหางาน
จังหวัดระยอง ผานบริษัทจัดหางานที่ไดรับอนุญาตตามกฎหมายใหดําเนินธุรกิจสงแรงงานไปทํางานตางประเทศและไดรับ
การรับรองจากกระทรวงแรงงานของประเทศดังกลาวแลว แตเนื่องจากในระหวางป คนงานมีการเปลี่ยนงานรวมทั้งบริษัทมี
การขยายธุรกิจอยูตลอดเวลา จึงอาจเกิดการหมุนเวียนของแรงงานเพิ่มขึ้น/ลดลง จนอาจสงผลกระทบตอความสามารถใน
การผลิตไดในบางชวง ซึ่งบริษัทตระหนักถึงประเด็นความเสี่ยงดังกลาว โดยมีแผนที่จะปรับปรุงสายการผลิต ดวยการ
นําเขาเครื่องจักรที่มีเทคโนโลยีทันสมัย เพื่อใหกระบวนการผลิตเปนระบบอัตโนมัติ (Automatic System) มากขึ้น ซึ่งจะ
ชวยลดผลกระทบจากการขาดแคลนแรงงานที่อาจเกิดขึ้นไดในระดับหนึ่ง 
 
1.3 ความเส่ียงดานการเงนิ 
 

1.3.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงแหลงเงินทุนจากสถาบันการเงิน  
 บริษัทพึ่งพิงแหลงเงินทุนในการดําเนินธุรกิจจากสถาบันการเงินในประเทศรวม 4 แหง ซึ่ง ณ วันที่ 30 
กันยายน 2555 บริษัทมีภาระหนี้รวม 569.84 ลานบาท มีตนทุนทางการเงิน 25.07 ลานบาท โดยภาระหนี้สวนใหญ
ประมาณรอยละ 70 ของภาระหนี้รวมเปนภาระหนี้จากวงเงินกูยืมระยะสั้นเพื่อนํามาใชในการดําเนินธุรกิจ ซึ่งไดแก วงเงินกู
เบิกเกินบัญชี วงเงินแพ็คกิ้งเครดิต วงเงินตั๋วสัญญาใชเงิน วงเงิน L/C, T/R วงเงินขายลดตั๋ว และวงเงินหนังสือค้ําประกัน 
สวนที่เหลืออีกประมาณรอยละ 30 ของภาระหนี้รวมเปนภาระหนี้จากวงเงินกูยืมระยะยาวสําหรับนํามาใชในการจัด
โครงสรางกลุมเพื่อเตรียมความพรอมในการนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 
บริษัทไมสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขบางประการของเงินกูยืมระยะยาวในวงเงิน 40 ลานบาทที่ระบุใหกิจการตองรักษา
ระดับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนไวไมเกิน 1.5 : 1 โดยมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ณ วันที่ 30 กันยายน 
2555 เทากับ 4.11 : 1 ดังนั้น จากการพึ่งพิงแหลงเงินทุนจากสถาบันการเงินตามที่กลาวขางตน บริษัทจึงอาจไดรับความ
เส่ียงจากการถูกระงับการใชวงเงินดังกลาวเนื่องจากผิดเงื่อนไขการกูยืมที่ระบุในสัญญา รวมถึงอาจไดรับความเสี่ยงจาก
การผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู ซึ่งเปนตนทุนทางการเงินของกิจการที่อาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกิจการ
ไดในที่สุด 
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 บริษัทตระหนักถึงประเด็นความเสี่ยงดังกลาว โดยสําหรับประเด็นเกี่ยวกับเงื่อนไขการกูยืมสําหรับวงเงินกูยืม
ระยะยาวจํานวน 40 ลานบาท ซึ่งเปนวงเงินกูเดียวที่ระบุเงื่อนไขขางตนนั้น ปจจุบันบริษัทอยูระหวางการเจรจากับเจาหนี้
สถาบันการเงินดังกลาวเพื่อขอผอนผันเงื่อนไขดังกลาว โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทมีภาระหนี้สําหรับวงเงิน
ดังกลาวคงเหลือเทากับ 27.96 ลานบาท และบริษัทไดแสดงรายการเงินกูยืมดังกลาวในงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วันที่ 
30 กันยายน 2555 เปนสวนหนึ่งของเงินกูยืมระยะยาวสวนที่ครบกําหนดชําระภายในหนึ่งปทั้งจํานวน เพื่อสะทอนใหเห็น
ถึงความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น และสําหรับความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเงินกูนั้น เมื่อบริษัทไดเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลว จะทําใหสวนของผูถือหุนของบริษัทเพิ่มขึ้น ซึ่งจะสงผลใหอัตราสวนดังกลาวลดลงไดระดับ
หนึ่ง 
  
1.4 ความเส่ียงดานการบริหารจัดการ 
 

1.4.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูบริหารหลัก 
 บริษัทเริ่มดําเนินธุรกิจจากการกอตั้งโดยนายวัลลภ สุขสวัสดิ์ และขยายธุรกิจอยางตอเนื่องผานการบริหาร
อยางมืออาชีพของกลุมผูบริหารในครอบครัวสุขสวัสดิ์ ซึ่งตลอดระยะเวลาการดําเนินธุรกิจมายาวนานกวา 20 ป ผูบริหาร
หลักของบริษัทไดสรางความนาเชื่อถือใหกับกิจการ และสรางความสัมพันธที่ดีกับลูกคาทั้งในและตางประเทศมาโดย
ตอเนื่อง ดังนั้น บริษัทจึงอาจไดรับความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูบริหารหลักของบริษัทในดานการบริหารงาน ซึ่งหากมีการ
เปล่ียนแปลงผูบริหารหลักอาจจะสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทได ทั้งนี้ บริษัทตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาว 
และไดสนับสนุนใหพนักงานของบริษัทมีบทบาทในการแสดงความคิดเห็นและปฏิบัติงานภายใตอํานาจหนาที่ที่กําหนด
อยางเต็มที่ รวมถึงผลักดันใหเกิดการทํางานเปนทีมเพื่อสรางศักยภาพและประสิทธิภาพในการทํางานใหเพิ่มขึ้น ภายใต
การพิจารณาผลตอบแทนอยางเหมาะสมและเพียงพอ ควบคูไปกับการใหความสําคัญกับการฝกอบรมพนักงานทุกระดับให
มีความรูความเขาใจในการทํางานโดยเทาเทียมและสม่ําเสมอ รวมทั้งไดสงเสริมและมอบหมายใหพนักงานมีตําแหนง
หนาที่การงานที่สูงขึ้นเพื่อรองรับดานการบริหารจัดการของบริษัท ดังนั้น บริษัทจึงมั่นใจวาจะสามารถลดการพึ่งพิงการ
บริหารงานโดยผูบริหารหลักไดในอนาคต 
 

1.4.2  ความเสี่ยงจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญถือหุนมากกวารอยละ 75 
 บริษัทมีกลุมผูถือหุนรายใหญคือ กลุมสุขสวัสดิ์ ซึ่ง ณ วันที่ 18 ตุลาคม 2555 กลุมสุขสวัสดิ์ถือหุนบริษัทใน
สัดสวนรอยละ 100 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว โดยภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแก
ประชาชนทั่วไปในครั้งนี้แลว กลุมสุขสวัสดิ์จะถือหุนในสัดสวนรอยละ 76.92 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว 
ซึ่งการถือหุนในสัดสวนดังกลาว อาจทําใหผูถือหุนรายยอยไดรับความเสี่ยงจากการที่ผูถือหุนรายใหญมีอิทธิพลตอการ
กําหนดนโยบายการบริหารงาน รวมถึงควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ 
หรือการขอมติในวาระที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน  
 บริษัทมีคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งเปนกรรมการอิสระจํานวน 3 ทาน จากจํานวนกรรมการทั้งหมด 8 ทาน ซึ่ง
กรรมการตรวจสอบของบริษัททุกทาน ลวนแตเปนผูทรงคุณวุฒิที่เปนที่รูจักและยอมรับในสังคม โดยกรรมการตรวจสอบ
หนึ่งทานเขาดํารงตําแหนงเปนประธานกรรมการบริษัท ซึ่งถือเปนการชวยเพิ่มประสิทธิภาพและสรางความโปรงใสในการ
บริหารจัดการของบริษัท นอกจากนี้ บริษัทไดวาจางบริษัท แอค-พลัส คอนซัลแตนท จํากัด เขาทําหนาที่เปนหนวยงาน
ตรวจสอบภายในที่มีความเปนอิสระจากฝายจัดการและขึ้นตรงตอคณะกรรมการตรวจสอบ รวมทั้ง คณะกรรมการบริษัท



   บริษัท อีสตโคสทเฟอรนิเทค จํากัด (มหาชน) 

หนาที่ 2.1 -  8 

ยังคํานึงถึงการใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยจะปฏิบัติตามแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยาง
เครงครัด ดังนั้น ดวยโครงสรางที่มีการตรวจสอบและถวงดุลดังกลาว บริษัทจึงมั่นใจวาผูถือหุนทุกทาน รวมถึงผูมีสวนได
เสียกับบริษัท จะไดรับการปฏิบัติอยางเปนธรรมและเทาเทียมกัน 
 
1.5 ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 
 

1.5.1 ความเสี่ยงจากการอยูระหวางการยื่นคําขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย 
 บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (“mai”) ในการรับหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ทั้งนี้ 
บริษัทไดยื่นคําขอใหรับหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแลว เมื่อวันที่ [ ] โดยบริษัท 
แอสเซท โปร แมเนจเมนท จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลวเห็นวา หุน
ของบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ เรื่อง การรับหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ยกเวนคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนรายยอย ซึ่งบริษัทจะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไม
นอยกวา 300 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนชําระแลว ดังนั้น บริษัทยังคงมีความไมแนนอนในการที่
จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯ ใหหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ผู
ลงทุนจึงยังคงมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองของหุนสามัญของบริษัทในตลาดรอง หากบริษัทไมสามารถกระจายหุนได
ครบถวนตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งจะทําใหบริษัทมีคุณสมบัติไมครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพย
ฯ หรือหากหุนสามัญของบริษัทไมไดรับอนุญาตใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ หรือผูลงทุน
อาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับการไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว 


