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3.      ปัจจัยควำมเส่ียง 
 

ก่อนตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามญัของบริษัท นกัลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการพิจารณาปัจจัยความเสี่ยงอย่าง
รอบคอบทัง้ข้อมูลในเอกสารฉบบันี ้และปัจจยัความเสี่ยงอื่นเพิ่มเติม ปัจจยัความเสี่ยงที่ระบไุว้ในเอกสารฉบบันี ้อ้างอิงจาก
ข้อมลูปัจจบุนัและการคาดการณ์อนาคตเท่าที่สามารถระบไุด้ ซึ่งปัจจยัความเสี่ยงที่มีนยัส าคญับางประการ อาจมีผลกระทบ
ตอ่มลูคา่หุ้นของบริษัทได้ และในอนาคตอาจมีผลกระทบตอ่ธุรกิจ รายได้ และผลการด าเนินงานของบริษัทได้   

นอกจากนี ้ข้อความในลกัษณะการคาดการณ์ในอนาคต เช่น ค าวา่ “เช่ือวา่” “คาดการณ์วา่” “คาดหมายว่า” “มีแผน
จะ” “ตัง้ใจ” หรือ “ประมาณ” หรือข้อความอื่นในท านองเดียวกนั เป็นค าหรือข้อความที่บ่งชีถ้ึงสิ่งที่อาจเกิดขึน้ในอนาคตซึ่งมี
ความไมแ่นน่อน และผลที่จะเกิดขึน้อาจแตกตา่งจากการคาดการณ์ก็ได้ ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง นโยบาย
ของรัฐ การเปลีย่นแปลงของกฎหมายที่เก่ียวข้องเป็นต้น 

บริษัทมีปัจจยัความเสีย่งที่อาจสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญั ดงัตอ่ไปนี ้
 
3.1 ควำมเสี่ยงในกำรประกอบธุรกิจ 

 
3.1.1. ความเสีย่งจากการพึง่พงิลกูค้ารายใหญ่รายเดียวในทวีปอเมริกา 

ในช่วงปี 2555 – 2557 บริษัทมีการจ าหน่ายสินค้าไปยงัลกูค้าในทวีปต่างๆ ซึ่งลกูค้าส่วนใหญ่เป็นผู้กระจายสินค้า
รายใหญ่ (Distributor) ดงัจะเห็นได้จากโครงสร้างรายได้ของบริษัทระหวา่งปี 2555 – 2557 ตามที่ปรากฏในตาราง 

 
โครงสร้ำงรำยได้แยกตำมพืน้ที่กำรจดัจ ำหน่ำย ปี 2555 – 2557 

 
 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 
1) รำยได้จำกกำรขำย
ต่ำงประเทศ 

112.59 96.98 133.52 99.31 129.98 99.19 

  1.1 ทวีปอเมริกา 64.82 55.84 77.55 57.68 63.49 48.45 
  1.2 ทวีปยโุรป 37.11 31.97 39.65 29.49 47.90 36.56 
  1.3 ทวีปออสเตรเลีย 10.00 8.61 16.32 12.14 17.49 13.35 
  1.4 ทวีปเอเชีย 0.65 0.56 0.00 0.00 0.24 0.18 
  1.5 ทวีปอเมริกาใต ้ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.86 0.66 
2) รำยได้จำกกำรขำยใน
ประเทศ 

3.51 3.02 0.93 0.69 1.06 0.81 

รวมรำยได้จำกกำรขำยสุทธิ 116.10 100.00 134.45 100.00 131.04 100.00 

 
จากตารางโครงสร้างรายได้ของบริษัทแยกตามพืน้ที่การจ าหน่ายตามที่กล่าวข้างต้น จะเห็นได้ว่ารายได้ในการ

จ าหนา่ยสนิค้าของบริษัท เป็นการจ าหน่ายไปยงัลกูค้าที่ทวีปอเมริกา ซึ่งมียอดจ าหน่ายตัง้แต่ปี 2555 – 2557 คิดเป็นร้อยละ 
55.84 ร้อยละ 57.68 และร้อยละ 48.45 ของรายได้จากการขายสทุธิ ตามล าดบั ซึ่งถือว่าเป็นสดัส่วนการจ าหน่ายสินค้าที่
ค่อนข้างสงู โดยในปี 2557 รายได้ดงักลา่วเป็นรายได้ที่เกิดจากการจ าหน่ายสินค้าไปยงับริษัทใหญ่แห่งหนึ่งในสหรัฐอเมริกา 
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ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 46.10 ของรายได้จากการขายสทุธิ ซึ่งจากการตรวจสอบข้อมลูของบริษัทรายนี ้พบว่าเป็นบริษัทที่ท าธุรกิจ
เก่ียวกับการผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์เก่ียวกับ Glass Tableware Products ซึ่งเป็นบริษัทชัน้น า และเป็นที่รู้จักดีใน
สหรัฐอเมริกาและเม็กซิโก รวมทัง้มีการสง่สนิค้าไปจ าหนา่ยยงัประเทศตา่งๆ อีกกวา่ 100 ประเทศ 

การที่บริษัทเลือกจ าหน่ายสินค้าของบริษัทให้กบับริษัทใหญ่ที่สหรัฐอเมริกาดงักลา่ว ก็เนื่องจากเห็นว่าลกูค้ารายนี ้
สามารถที่จะน าสินค้าของบริษัทไปขายในสหรัฐอเมริกาและประเทศต่างๆ ได้หลายประเทศ รวมทัง้การจ าหน่ายสินค้าผ่าน
ร้านค้าย่อย (Retail Customers) นอกจากนีย้งัเห็นว่าลกูค้ารายดงักลา่วเป็นบริษัทใหญ่ มีฐานะการเงินมัน่คง ซึ่งจะท าให้
บริษัทไมม่ีความเสีย่งเก่ียวกบัการได้รับช าระราคาคา่สนิค้า 

การท่ีบริษัทจ าหนา่ยผลติภณัฑ์ของบริษัทในทวีปอเมริกา ให้กบัลกูค้ารายใหญ่รายเดียวตามที่กลา่ว อาจมีความเสีย่ง
ถ้าหากลกูค้ารายนัน้ ไมซ่ือ้สนิค้าของบริษัท หรือซือ้สินค้าของบริษัทในปริมาณที่ลดลงอย่างมีนยัส าคญั อย่างไรก็ตาม ตลอด
ระยะเวลาที่ผา่นมา ลกูค้ารายดงักลา่วมียอดสัง่ซือ้สินค้าของบริษัทค่อนข้างสม ่าเสมอและมีปริมาณสงู ก็เนื่องจากสินค้าของ
บริษัทคือเคร่ืองเคลอืบดินเผาประเภทไฟน์ไชนา่ (Fine China) ซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์ที่มีคณุภาพสงู แข็งแรงทนทาน และมีรูปแบบ
หลากหลายทัง้การผลติในรูปแบบตามความต้องการของผู้สัง่ซือ้ นอกจากนีบ้ริษัทดงักลา่วยงัมีคู่ค้าที่อยู่ตามประเทศต่างๆ อีก
กว่า 100 ประเทศ ดงัจะเห็นได้ว่า ในปี 2556 ลกูค้ารายนีม้ียอดจ าหน่ายผลิตภณัฑ์ต่างๆ มูลค่ากว่า 800 ล้านเหรียญสหรัฐ 
หรือประมาณ 25,000 ล้านบาท 

บริษัทได้ตระหนกัถึงประเด็นการพึง่พิงลกูค้ารายใหญ่และได้มีการประเมินถึงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้ รวมทัง้ได้หา
แนวการจดัการเพื่อป้องกนัผลกระทบที่อาจเกิดขึน้หากลกูค้ารายใหญ่เลิกสัง่ซือ้สินค้าจากบริษัทหรือสัง่ซือ้ในจ านวนที่ลดลง
อยา่งมีนยัส าคญั บริษัทจึงได้วางแผนขยายช่องทางการจดัจ าหน่ายเพิ่มขึน้ไปยงักลุม่ลกูค้ารายอื่นๆ ในสหรัฐอเมริกา และใน
ประเทศแถบอาเซียน อาทิเช่น บรูไนดารุสซาลาม เมียนมาร์ กมัพชูา มาเลเซีย สิงคโปร์ เวียดนาม เพื่อสร้างความสามารถใน
การแขง่ขนัที่จะเกิดขึน้จากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (Asean Economic Community) หรือ AEC ในอนาคตอนัใกล้ 
นอกจากนีบ้ริษัทยงัมุง่เน้นการจ าหนา่ยสนิค้าผา่นตราสนิค้าของบริษัทเอง ที่ผ่านมาบริษัทได้เร่ิมท าให้สินค้าภายใต้ตราสินค้า
เพทาย (PE’TYE) เป็นที่รู้จกัมากขึน้ ด้วยการไปร่วมออกงานแสดงสินค้าต่างๆโดยใช้ตราสินค้าเพทายเป็นเสมือนสญัลกัษณ์
ของบริษัท และมีการจดัท าแคตาลอ็คภายใต้ตราสนิค้าเพทาย (PE’TYE) เพื่อน าเสนอแก่ลกูค้ารายใหม ่ๆ เป็นต้น ซึง่บริษัทเช่ือ
วา่สิง่เหลา่นีจ้ะสามารถช่วยขยายฐานลกูค้าเป้าหมายของบริษัทให้มากขึน้ เพื่อลดระดบัการพึง่พิงลกูค้ารายใหญ่ในอนาคต  

 
3.1.2. ความเสีย่งจากภาวะการแขง่ขนัในอตุสาหกรรม 

 แม้วา่ภาวะอตุสาหกรรมการผลติผลติภณัฑ์เซรามคิส าหรับใช้บนโต๊ะอาหารจะเป็นอตุสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนัสงูก็
ตาม แตส่ าหรับผลติภณัฑ์เซรามิคส าหรับใช้บนโต๊ะอาหารในตลาดนัน้มีความหลากหลายแตกตา่งกนัทัง้เซรามิคประเภทเอิร์ท
เทิร์นแวร์ สโตนแวร์ พอร์ซเลน ไฟน์ไชนา่ และโบนไชนา่ ซึง่ผลติภณัฑ์แตล่ะประเภทจะมีลกัษณะ คณุสมบตัิ และการน าไปใช้
งาน รวมถึงเทคโนโลยีที่ใช้ในการผลติที่แตกตา่งกนั ส าหรับผลติภณัฑ์เซรามิคประเภทไฟน์ไชนา่นัน้มีคณุสมบตัเิหมาะสมกบั
การน าไปใช้งานในโรงแรมและร้านอาหาร เพราะต้องอาศยัความแข็งแรงของผลติภณัฑ์ เพื่อให้มีรอบการใช้งานท่ีมากขึน้ 
ดงันัน้ผลติภณัฑ์ของบริษัทซึง่เป็นเซรามิคประเภทไฟน์ไชนา่จงึได้รับผลกระทบจากการแขง่ขนัน้อยกวา่ผลติภณัฑ์ประเภทอื่นๆ 
กอปรกบัการท่ีผลติภณัฑ์ของบริษัทมีคณุภาพสงู มีการยดืหยุน่ให้ผู้สัง่ซือ้สามารถขอให้บริษัทผลติตามรูปแบบท่ีผู้สัง่ซือ้
ต้องการ รวมทัง้การท่ีผลติภณัฑ์ของบริษัทมีรูปแบบหลากหลาย  

บริษัทได้ตระหนกัถึงความเสี่ยงจากการแข่งขนัของผู้ประกอบการรายอื่น ซึ่งมีทัง้คู่แข่งโดยตรงและโดยอ้อม บริษัท 
จึงวางกลยุทธ์เน้นการออกแบบผลิตภณัฑ์ให้มีความสวยงาม มีรูปแบบหลากหลาย ครอบคลมุทุกๆลกัษณะการใช้งานและ
สามารถปรับเปลีย่นรูปแบบผลติภณัฑ์ทัง้ขนาดและรูปทรงได้ตามความต้องการของลกูค้า รวมถึงพฒันาผลิตภณัฑ์ให้ตรงกบั
ความต้องการของลกูค้า นอกจากนี ้บริษัทยงัให้ความส าคญัต่อการพฒันากระบวนการผลิตให้ดีขึน้อย่างต่อเนื่องเพื่อให้ได้
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ผลติภณัฑ์ที่มีคณุภาพสงูและได้มาตรฐานตามทีก่ าหนด เพื่อสร้างความพงึพอใจให้กบัลกูค้า ดงันัน้บริษัทจึงมีเช่ือว่าบริษัทจะ
สามารถรักษาระดบัและเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัในอตุสาหกรรมผลิตผลิตภณัฑ์เซรามิคส าหรับใช้บนโต๊ะอาหาร
ประเภทไฟน์ไชนา่ ได้ในระยะยาว 

 
3.1.3. ความเสีย่งจากความเสยีหายในตวัสนิค้าอนัเนื่องมาจากการขนสง่ 

 ผลติภณัฑ์เซรามิคเป็นผลติภณัฑ์ที่แตกหกัได้ง่ายถ้ามีการกระแทกที่รุนแรง โดยทีล่กูค้าของบริษัทสว่นใหญ่เป็นลกูค้า
ต่างประเทศ ซึ่งต้องใช้ระยะทางและเวลาในการขนสง่ค่อนข้างมาก ท าให้บริษัทมีความเสี่ยงในการขนสง่ผลิตภณัฑ์เซรามิค
ของบริษัทไปยงัลกูค้าตา่งประเทศ ซึ่งอาจท าให้ผลิตภณัฑ์ของบริษัทได้รับความเสียหายจากการแตกหกัระหว่างการขนสง่ได้
หากบริษัทไมม่ีวิธีการบรรจสุนิค้า (Packaging) ที่ดี 
 บริษัทตระหนกัถึงความเสี่ยงในการขนสง่ผลิตภณัฑ์ของบริษัทตามที่กลา่ว บริษัทจึงมีมาตรการป้องกันความเสี่ยง 
โดยเน้นที่ภาชนะหรือกล่องที่ใช้บรรจุสินค้า (Packaging) ต้องมีความแข็งแรง มีวสัดุที่ใช้ส าหรับป้องกันการกระแทก เพื่อ
ป้องกนัความเสยีหายอนัเนื่องจากการขนสง่ในระยะทางไกล ๆ นอกจากนี ้ในการวา่จ้างบริษัทขนสง่ บริษัทจะมีการท าสญัญา
วา่จ้างขนสง่อยา่งเป็นลายลกัษณ์อกัษร โดยมีข้อก าหนดในสญัญาให้บริษัทขนสง่รับผิดชอบในการขนสง่สนิค้าของบริษัท หาก
เกิดความเสียหายของสินค้าในระหว่างการขนส่ง บริษัทขนส่งจะต้องรับผิดชอบทัง้หมดเพื่อท าให้บริษัทขนส่งใช้ความ
ระมดัระวงัในการขนสง่สนิค้าของบริษัท ที่ผา่นมายงัไมป่รากฎวา่สนิค้าของบริษัทที่สง่ไปยงัผู้ซือ้ตา่งประเทศเกิดความเสียหาย
จากการแตกหกัของสนิค้า จึงนบัวา่บริษัทเป็นบริษัทหนึง่ที่มีระบบการบรรจสุนิค้า (Packaging) ที่ดี 
 

3.1.4. ความเสีย่งจากการอยูร่ะหวา่งด าเนินการเก่ียวกบัตราสนิค้า 
 ปัจจบุนั บริษัทมีตราสนิค้าที่ใช้ในการจ าหนา่ยสนิค้ารวมทัง้สิน้ 4 ตราสนิค้า แบง่เป็น ตราสนิค้าที่อยูร่ะหวา่งการตอ่
อายเุคร่ืองหมายการค้าอยูท่ัง้หมด 1 ตราสนิค้า ได้แก่ “Heart@Home” ตราสนิค้าที่บริษัทได้ยื่นขอจดทะเบยีนกบักรมทรัพย์สนิ
ทางปัญญา กระทรวงพาณิชย์ 1 ตราสนิค้าได้แก่ “PE’TYE” สว่นตราสนิค้าของบริษัทอกี 2 ตราสนิค้า ได้แก่ “Hotel&Heart” 
และ “One” ยงัไมไ่ด้มีการจดทะเบียน เพราะบริษัทมีแผนที่จะยกเลกิการใช้ 2 ตราสนิค้านี ้โดยจะใช้ตราสนิค้า “PE’TYE” แทน 
ส าหรับผลการพิจารณา คาดวา่จะทราบผลภายในเดือนมิถนุายน ปี 2558 
 ในการด าเนินการขอจดทะเบียนตราสนิค้าโดยทัว่ไป กรมทรัพย์สนิทางปัญญาจะต้องด าเนินการตรวจสอบเคร่ือง 
หมายการค้าโดยละเอยีดวา่ เคร่ืองหมายการค้าผู้ขอยื่นขอจดทะเบียนนัน้ เป็นเคร่ืองหมายการค้าอนัพงึรับจดทะเบียนได้ตามที่
กฎหมายก าหนดไว้หรือไม ่ ดงันัน้ หากกรมทรัพย์สนิทางปัญญาไมรั่บจดทะเบียนเคร่ืองหมายการค้า “PE’TYE” เนื่องจาก
บคุคลอื่นได้จดทะเบียนเคร่ืองหมายการค้าไว้แล้ว ก็จะสง่ผลให้บริษัทมีความเสีย่งเร่ืองการถกูละเมิดเคร่ืองหมายการค้าได้ 
อยา่งไรก็ตาม บริษัทได้สง่ผลติภณัฑ์สนิค้าของบริษัทโดยใช้เคร่ืองหมายการค้า “PE’TYE” ตัง้แตช่่วงกลางปี 2556 แตก็่ยงัไม่
ปรากฎวา่มีบคุคลหนึง่บคุคลใดกลา่วอ้างความเป็นเจ้าของเคร่ืองหมายการค้า “PE’TYE” จึงเช่ือวา่บริษัทนา่จะสามารถจด
ทะเบียนเคร่ืองหมายการค้าที่กลา่วได้ 
 

3.1.5. ความเสีย่งจากการท่ีความคุ้มครองตามกรมธรรม์ประกนัภยัของบริษัทยงัไมค่รอบคลมุสนิทรัพย์ทกุรายการ 
บริษัทเช่ือวา่บริษัทได้จดัท ากรมธรรม์ประกนัภยัที่มีความคุ้มครองในวงเงินเอาประกนัภยัที่สอดคล้องกบัธรรมเนียม

ปฏิบตัิเช่นเดียวกบับริษัทอื่นในอตุสาหกรรมลกัษณะเดียวกนัในประเทศ และมีจ านวนเงินครอบคลมุความเสยีหายในจ านวนที่
เหมาะสมทางธุรกิจ ปรากฎตามตาราง บริษัทไม่ได้ท าประกนัภยัสินทรัพย์ให้ครอบคลมุสินทรัพย์และสินค้าทกุรายการ สง่ผล
ให้บริษัทไมไ่ด้รับชดเชยหากเกิดความเสยีหายตอ่ทรัพย์สนิท่ีไมไ่ด้ท าประกนัภยั  
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ล ำดับ รำยกำรทรัพย์สิน 
มูลค่ำตำมบัญช ี

ณ วันที่ 31 ธันวำคม 2557 
(ล้ำนบำท) 

ทุนประกนัภยั 
(ล้ำนบำท) 

1. สิง่ปลกูสร้างอาคาร 20.98 36.00 
2. เคร่ืองจกัร 82.67 35.83 
3. เคร่ืองจกัรระหวา่งติดตัง้ 22.77 6.17 
4. สนิค้าส าเร็จรูปและวสัดบุรรจุ 25.90 9.00 
5. ชิน้งานระหวา่งท าปลายงวด 6.84 - 
6. วตัถดุิบที่เตรียมไว้ใช้ส าหรับการผลติ 6.98 - 
7. วสัดสุิน้เปลอืง 0.16 - 
8. วสัดโุรงงาน 2.79 - 

 รวม 169.09 87.00 

   
 ส าหรับรายการทรัพย์สนิตามรายการท่ี 5 – 8 บริษัทมิได้ท าประกนัภยั ก็เนื่องจากเห็นวา่ (1) ทรัพย์สนิรายการท่ี 5 ซึง่
เป็นชิน้งานระหวา่งท าปลายงวด (ผลติภณัฑ์ที่ขึน้รูปแล้ว แตย่งัไมเ่สร็จสิน้กระบวนการ) เป็นทรัพย์ที่ไมม่ีความเสีย่งตอ่การลกุ
ไหม้เนื่องจากท าจากวสัดปุระเภทดินขาว ดินเหนียว หินฟันม้า หินควอร์ต และฟริต ซึง่มีลกัษณะเป็นวสัดทุนไฟ (2) ทรัพย์สนิ
รายการท่ี 6 ซึง่เป็นวตัถดุิบที่เตรียมไว้ใช้ส าหรับการผลติ ซึง่มคีวามเสีย่งน้อยมากทีจ่ะได้รับผลกระทบจากการเกิดเพลงิไหม้ 
เนื่องจากเป็นวสัดเุช่นเดียวกบัวสัดตุามรายการท่ี 5 (3) ทรัพย์สนิรายการท่ี 7 ซึง่เป็นวสัดจุ าพวกเทปกาว พลาสตกิที่ใช้ส าหรับ
พนัสนิค้าที่อยูร่ะหวา่งการผลติ เป็นต้น เหตทุี่ไมท่ าประกนัก็เนื่องจากลกัษณะการใช้งานมีระยะเวลาสัน้ กอปรกบัมมีลูคา่
เลก็น้อย (4) ทรัพย์สนิรายการท่ี 8 ซี่งเป็นวสัดโุรงงาน อาทเิช่น โมลด์แมพ่ิมพ์ส าหรับการขึน้รูปชิน้งานซึง่ท าจากวสัดปุระเภท
ปนูปลาสเตอร์ ซึง่มีความเสีย่งน้อยมากที่จะได้รับผลกระทบจากการเกิดเพลงิไหม้ 
 ส าหรับสนิทรัพย์ล าดบัท่ี 1 แม้จะมลูคา่ทางบญัชีต ่ากวา่ทนุประกนัก็ตาม แตเ่นื่องจากมลูคา่ของทรัพย์สนิ ณ ปัจจบุนั
มีราคาสงูกวา่มลูคา่ทางบญัชีมาก (ประเมินราคาโดยบริษัทประเมินราคาอิสระ) ท าให้บริษัทประกนัภยัยอมรับการท าประกนั
ในวงเงินท่ีสงูกวา่ได้ สว่นทรัพย์สนิรายการท่ี 2 และ 3 ซึง่มีการท าประกนัภยัไว้ต า่กวา่มลูคา่ทางบญัชีมาก ก็เนื่องจากบริษัท
ไมไ่ด้ท าประกนัภยัทรัพย์สนิกบัเตาเผาและเคร่ืองจกัรบางรายการ ก็เนื่องจากบริษัทเห็นว่าทรัพย์สนิดงักลา่วไมม่คีวามเสีย่ง
จากอคัคีภยั 

ส าหรับสินทรัพย์ที่ยงัไม่มีการท าประกันหรือยงัท าประกันไม่ครอบคลมุมูลค่า บริษัทได้รับข้อเสนอแนะจากผู้ตรวจ 
สอบระบบควบคมุภายในของบริษัทให้พิจารณาท าประกนัเพิ่มกบัทรัพย์สินบางรายการ ตามความเหมาะสมของสินทรัพย์แต่
ละประเภท ซึง่บริษัทอยูร่ะหวา่งการพิจารณาด าเนินการ 
 

3.1.6. ความเสีย่งจากการพึง่พงิผู้แทนจ าหนา่ยในตา่งประเทศจ านวนน้อยราย 
ปัจจบุนัในการขายสนิค้าและผลติภณัฑ์ของบริษัทไปยงัตา่งประเทศ บริษัทได้มีการตัง้ตวัแทนส าหรับการจ าหนา่ย

สนิค้า (Sale Agent) 2 ราย เพือ่เป็นตวัแทนจ าหนา่ย และมีหน้าที่ในการติดตอ่ประสานงานกบัลกูค้าและชว่ยสง่เสริมการขาย
และให้บริการตา่งๆ แก่ลกูค้ารายเดิม รวมทัง้จดัหาลกูค้ารายใหม ่ (Prospects) ให้กบับริษัท การท่ีบริษัทมีตวัแทนจ าหนา่ย
สนิค้า (Sale Agent) ในทวีปยโุรป และประเทศในแถบสแกนดิเนเวียเพียง 2 ราย บริษัทจึงอาจมคีวามเสีย่งถ้าผู้แทนจ าหนา่ย
ในตา่งประเทศ (Sale Agent) ขอยกเลกิการเป็นตวัแทนในการจ าหนา่ยสนิค้าให้กบับริษัท ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ยอดขายของ
บริษัท รวมทัง้การตดิตามประสานงานกบัลกูค้าหรือการชว่ยสง่เสริมการขายสนิค้าของบริษัท  
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โครงสร้ำงรำยได้ของบริษัทโดยแยกตำมช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำย ปี 2555 – 2557 
   

 
ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557 

ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ ล้ำนบำท ร้อยละ 
1) รำยได้จำกกำรจดัจ ำหน่ำย
ผ่ำนผู้แทนจ ำหน่ำย       

1.1 ต่างประเทศ 37.44 32.25 39.60 29.46 48.86 37.29 
1.2 ในประเทศ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
2) รำยได้จำกกำรจดัจ ำหน่ำย
ไปยงัลูกค้ำโดยตรง       

2.1 ต่างประเทศ 75.14 64.73 93.92 69.85 81.12 61.90 
2.2 ในประเทศ 3.51 3.02 0.93 0.69 1.06 0.81 
รวมรำยได้จำกกำรขำยสุทธิ 116.10 100.00 134.45 100.00 131.04 100.00 

 
อยา่งไรก็ตาม บริษัทด าเนินธุรกิจกบัผู้แทนจ าหนา่ยในตา่งประเทศทัง้ 2 รายนีม้าเป็นระยะเวลานานกวา่ 10 ปี โดยไม่

มีปัญหาตอ่กนั ถึงแม้วา่ก่อนหน้านีจ้ะไมไ่ด้มกีารจดัท าสญัญาเป็นหนงัสอื นอกจากนี ้ตลอดระยะเวลาที่ผา่นมาผู้แทนจ าหนา่ย
สามารถปฏิบตังิานได้อยา่งดีและมีสว่นส าคญัในการจดัจ าหนา่ยผลติภณัฑ์ให้กบัลกูค้าในกลุ่มทวีปยโุรปและแถบ
สแกนดิเนเวียมาโดยตลอด ซึง่สดัสว่นการจ าหนา่ยผลติภณัฑ์ไปยงัลกูค้าตา่งประเทศผา่นผู้แทนจ าหนา่ยในปี 2555-2557 มี
มลูคา่เทา่กบั 37.44 ล้านบาท 39.60 ล้านบาทและ 48.86 ล้านบาท หรือคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 32.25 ร้อยละ 29.46 และร้อย
ละ 37.29 ของรายได้จากการขายสทุธิในปี 2555-2557 ตามล าดบั บริษัทเช่ือวา่การท่ีมีผู้แทนจ าหนา่ยในตา่งประเทศ (Sale 
Agent) ทัง้ 2 รายมยีอดจ าหนา่ยสนิค้าได้จ านวนสงู ท าให้ผู้แทนจ าหนา่ยสนิค้าได้รับคา่นายหน้า (Commission) เป็นจ านวน
สงูตามยอดที่สามารถจ าหนา่ยสนิค้าได้ ดงันัน้บริษัทจึงเช่ือวา่ตราบใดที่ผลติภณัฑ์ของบริษัทยงัเป็นท่ีนิยมหรือยอมรับของผู้ใช้ 
ก็ไมน่า่จะมีเหตผุลใดที่จะท าให้ผู้แทนจ าหนา่ยสนิค้าในตา่งประเทศของบริษัท ยกเลกิการเป็นตวัแทนจ าหนา่ยสนิค้า ส าหรับ
การท าข้อตกลงกบัตวัแทนจ าหนา่ยสนิค้า (Sale Agent) ปัจจบุนับริษัทได้มีการท าสญัญากบัตวัแทนเป็นหนงัสอืเรียบร้อยแล้ว 
รายละเอียดปรากฏตามหวัข้อที่ 5.3.1 หน้า 5-3  
 
3.2 ควำมเสี่ยงเกี่ยวกับกำรผลติ 

 
3.2.1.  ความเสีย่งจากการเพิม่ขึน้ของราคาเชือ้เพลงิทีใ่ช้ในการผลติ 

ในปี 2555 2556 และ 2557 บริษัทใช้แก๊สปิโตรเลียมเหลว หรือ แอลพีจี (Liquefied Petroleum Gas: LPG) เป็น
เชือ้เพลงิหลกัในกระบวนการเผาทัง้หมด โดยบริษัทมีต้นทนุเชือ้เพลงิในปี 2555 – ปี 2557 เทา่กบั 13.23 ล้านบาท 14.57 ล้าน
บาท และ 13.79 ล้านบาท ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 14.73 ร้อยละ 14.58  และร้อยละ 14.23 ของต้นทุนขายทัง้หมด 
ตามล าดบั ซึง่ความผนัผวนของสดัสว่นต้นทนุเชือ้เพลิงข้างต้นเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการใช้และราคา LPG 
โดยในช่วงที่ผ่านมา ราคาขายปลีก LPG หน้าโรงกลัน่มีการปรับราคาสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง ซึ่งเป็นผลมาจากการลอยตวัราคา
ขาย LPG ตามนโยบายของภาครัฐ ส าหรับราคาขายปลกี LPG เฉลีย่จากทกุภาค ในช่วงปี 2554 ถึงปี 2557 แสดงได้ดงัภาพ  
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ทีม่า : ส านกังานนโยบายและแผนพลงังาน กระทรวงพลงังาน ( www.eppo.go.th ) 

  
 จากการที่รัฐบาลเร่ิมมีนโยบายที่จะลอยตวัราคา LPG โดยกระทรวงพลงังานมีเป้าหมายที่จะให้กองทนุน า้มนัฯ มี
ฐานะทางการเงินเป็นบวกภายในปี 2556 (ที่มา: ศนูย์วิจยัเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์ วนัที่ 3 กนัยายน 2556) 
สง่ผลให้ ในวนัที่ 1 ตลุาคม 2557 ที่ผ่านมาคณะกรรมการบริหารนโยบายพลงังาน (กบง.) มีมติให้ปรับขึน้ราคาแอจพีจี ภาค
ขนสง่ในอตัรา 0.62 บาทต่อกิโลกรัม จาก 21.38 บาทต่อกิโลกรัมเป็น 22 บาทต่อกิโลกรัมเพื่อให้สะท้อนต้นทนุที่แท้จริง และ
ภาครัฐยงัคงมีการพิจารณาปรับเพิ่มราคา LPG อีกในอนาคต โดยคาดวา่จะทยอยปรับขึน้ราคาในภาคขนสง่และภาคครัวเรือน
ให้เท่ากบัราคาหน้าโรงแยกก๊าซที่ 24.82 บาทต่อกิโลกรัม (ที่มา: ศนูย์วิจยัเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์ วนัที่ 29 
สงิหาคม 2557) เพื่อลดการอดุหนนุราคาพลงังานและเพื่อปรับโครงสร้างราคาพลงังานเพื่อให้ประเทศมีการใช้พลงังานอย่างมี
ประสทิธิภาพมากขึน้ นอกจากนี ้เมื่อวนัท่ี 7 มกราคม 2558 คณะกรรมการบริหารนโยบายพลงังาน (กบง.) ได้มีมติยกเลิกการ
ก าหนดราคาหน้าโรงกลัน่ของโรงแยกก๊าซที่ระดบั 333 เหรียญสหรัฐ/ตนั พร้อมกบัก าหนดราคาซือ้ตัง้ต้นของก๊าซ LPG ส าหรับ
การใช้ประเภทต่าง ๆ ให้อยู่ในระดบัเดียวกนั โดยใช้วิธีเฉลี่ยแบบถ่วงน า้หนกั (LPG Pool)  เพื่อสะท้อนต้นทนุการจดัหาและ
ผลติก๊าซ LPG ซึง่สง่ผลให้ราคาแก๊ส LPG มีความผนัผวนตามราคาตลาดโลก  
 ด้วยเหตปัุจจยัดงักลา่วข้างต้น จะเห็นได้วา่โครงสร้างราคาแก๊ส LPG ,มีแนวโน้มที่จะมคีวามผนัผวนไปตามนโยบาย
ภาครัฐ กอปรกบัราคาตลาดโลก ดงันัน้บริษัทจึงอาจได้รับความเสีย่งจากการความผนัผวนของต้นทนุการผลติ ผา่นการเพิ่มขึน้
ของราคา LPG ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ต้นทนุในการผลติของบริษัท  
 อยา่งไรก็ตาม บริษัทได้ตระหนกัถึงปัญหาดงักลา่วเป็นอยา่งดี บริษัทจึงมีแผนท่ีจะใช้เชือ้เพลงิชนิดอื่นเพื่อทดแทนการ
ใช้ก๊าซ LPG บริษัทจึงได้ท าการทดลองใช้ก๊าซธรรมชาติเหลว หรือ แอลเอ็นจี (Liquefied Natural Gas: LNG) ซึง่เป็นก๊าซ
ธรรมชาติที่ท าให้อยูใ่นรูปของเหลวเพื่อประโยชน์ในการขนสง่ไปใช้ในที่ท่ีหา่งไกลจากแหลง่ผลติ และเมื่อถึงสถานีรับปลายทาง 
จะต้องผา่นกระบวนการท าให้ LNG กลายเป็นก๊าซธรรมชาติ ซึง่ในสว่นของราคา LNG ในตลาดโลกนัน้ ได้รับผลกระทบจากการ
เปลีย่นแปลงของอปุสงค์ โดยความต้องการ LNG ของเกาหลใีต้ลดลง เนือ่งจากการชะลอตวัของอปุสงค์ในช่วงหลายเดือนที่ผา่น
มาท าให้ยงัม ี LNG คงเหลอือยูจ่ านวนมากไมม่ีความจ าเป็นต้องน าเข้าเพิม่ เช่นเดียวกบัจีนที่มีอปุสงค์ของ LNG ลดลงจากการ
ปฏิรูปราคาซึง่ท าให้ราคาของ LNG สงูขึน้ ความต้องการใช้ LNG ของผู้บริโภคจึงลดลง ในทวีปยโุรป การน าเข้าก๊าซธรรมชาติ
จากรัสเซีย ท าให้มีความจ าเป็นที่จะต้องน าเข้า LNG น้อยลง ประกอบกบัสภาพอากาศที่ไมห่นาวเย็นเกินไปสง่ผลให้มีการใช้ก๊าซ
ธรรมชาติน้อยและมีปริมาณก๊าซส ารองส ารองอยูจ่ านวนมาก ตา่งจากสภาพอากาศที่หนาวเย็นของสหรัฐอเมริกาที่ท าให้มีการใช้
ก๊าซธรรมชาตมิากขึน้ (ที่มา: High natural gas storage levels help keep European prices low, U.S. Energy Information 

บำท/กิโลกรัม 
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Administration, 5 มิถนุายน 2557) สว่นญ่ีปุ่ นซึง่เป็นผู้น าเข้า LNG รายใหญ่ของโลก มีความต้องการใช้ LNG สงู เนื่องจากมี
ความจ าเป็นที่ต้องใช้ LNG เป็นเชือ้เพลงิแทนที่พลงังานนิวเคลยีร์ ขณะที่มีการชะลอตวัของความต้องการใช้ LNG ในหลาย
ประเทศ แตป่ริมาณการผลติ LNG กลบัสงูขึน้ โดยมีสาเหตจุากการสร้างโรงงานในปาปัวนิวกินี เป็นผลให้ราคาของ LNG ลดลง 
และทิศทางของราคายงัมีแนวโน้มลดลงอีกจากปริมาณการผลติทีเ่พิ่มขึน้จากแหลง่ Shale gas และก๊าซธรรมชาติประเภทอื่นอีก
ด้วย (ที่มา: ศนูย์วิจยัเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์ 10 มกราคม 2556) พร้อมทัง้ ในอนาคต มีแผนการสร้างโรงงาน 
LNG ในออสเตรเลยีและสหรัฐอเมริกา โดย FGE คาดการณ์วา่ราคา LNG จะอยูท่ี่ 8 ดอลลา่ร์ตอ่ MMBtu ในปี 2560 (ที่มา: 
Asian prices flat as market looks set for longer-term slide, Facts  Global Energy, 24 ตลุาคม 2557)  
 ด้วยปัจจยัราคาทีม่ีแนวโน้มปรับตวัลดลงของก๊าซ LNG ตามที่กลา่วข้างต้น บริษัทจึงเช่ือวา่จะสามารถบริหารจดัการ
ต้นทนุการผลติ หากเกิดผลกระทบจากการปรับขึน้ของราคาก๊าซ LPG ในอนาคตได้ 
 
3.3 ควำมเสี่ยงด้ำนกำรบริหำร กำรจัดกำร 
 

3.3.1. ความเสีย่งจากการที่ผู้ ถือหุ้นใหญ่มีอิทธิพลตอ่การก าหนดนโยบายการบริหารงาน 
 บริษัทมีกลุม่ครอบครัวเชาว์กิตติโสภณ เป็นกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ โดยถือหุ้นรวมกนัคิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 70.71 ของทนุ
ช าระแล้ว (หลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุตอ่ประชาชน) ซึง่สดัสว่นการถือหุ้นดงักลา่ว จะท าให้ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่โดยกลุม่
ครอบครัวเชาว์กิตติโสภณมีอ านาจในการควบคมุมติที่ประชมุผู้ ถือหุ้นได้เกือบทัง้หมด ดงันัน้ บริษัท และ/หรือผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยจึง
อาจมีความเสีย่งจากการที่กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่มีอิทธิพลตอ่การก าหนดนโยบายการบริหารงานไปในทิศทางใดทิศทางหนึง่ 
เนื่องจากถือหุ้นรวมกนัเกินกวา่กึง่หนึง่และเป็นกรรมการบริษัทร่วมอยูใ่นคณะกรรมการบริษัทด้วย ท าให้บริษัทสามารถตดัสนิใจ
ด าเนินการใดๆ โดยไมค่ านงึถึงผู้ถือหุ้นกลุม่อื่นๆ ซึง่บางครัง้อาจท าให้เกิดผลกระทบหรือความเสยีหายกบัผู้ ถือหุ้นกลุม่อื่น ๆได้ 
 อยา่งไรก็ตาม บริษัทมีคณะกรรมการตรวจสอบซึง่เป็นกรรมการอิสระจ านวน 3 ทา่น จากจ านวนคณะกรรมการบริษัท
ทัง้หมด 7 ทา่น ซึง่กรรมการตรวจสอบของบริษัททกุทา่นล้วนแตเ่ป็นผู้ทรงคณุวฒุิ เป็นที่รู้จกัและยอมรับในสงัคม ซึง่ถือเป็นการ
ช่วยเพิ่มประสทิธิภาพและความโปร่งใสในการบริหารจดัการ ผา่นกลไกของระบบควบคมุภายในและเป็นการถ่วงดลุอ านาจของ
คณะกรรมการบริษัท นอกจากนีบ้ริษัทยงัได้วา่จ้าง บริษัท สอบบญัชี ไอวีแอล จ ากดั เข้าท าหน้าที่เป็นหนว่ยงานตรวจสอบ
ภายในที่มีความเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการและขึน้ตรงตอ่คณะกรรมการตรวจสอบ รวมทัง้ คณะกรรมการบริษัทยงัค านงึถึง
ความส าคญัของนโยบายเก่ียวกบัการก ากบัดแูลกิจการที่ดี (Principles of Good Corporate Governance) หลกัจริยธรรมและ
จรรยาบรรณทางธุรกิจ โดยจะปฏิบตัิตามแนวทางการก ากบัดแูลกิจการที่ดีอยา่งเคร่งครัด อีกทัง้บริษัทมีการก าหนดของเขต
อ านาจหน้าที่และก าหนดตารางอ านาจอนมุตัิรายการส าหรับแตล่ะขอบเขตหรือวงเงินที่เหมาะสม ดงันัน้ด้วยโครงสร้างที่มีการ
ตรวจสอบและถ่วงดลุดงักลา่ว บริษัทจึงมัน่ใจวา่ผู้ถือหุ้นทกุทา่น รวมถึงผู้มีสว่นได้สว่นเสยีกบับริษัท จะได้รับการปฏิบตัิอยา่ง
เป็นธรรมและเทา่เทียมกนั 
 

3.4 ควำมเสี่ยงด้ำนกำรเงนิ 

 
3.4.1. ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ 

บริษัทเน้นการจดัจ าหน่ายสินค้าไปยงัต่างประเทศ ทัง้ทวีปอเมริกา ทวีปยโุรป ทวีปเอเชีย และทวีปออสเตรเลีย โดย
ก าหนดเง่ือนไขการช าระเป็นเงินสกลุตา่งประเทศ ไมว่า่จะเป็น สกลุดอลลาร์สหรัฐ ยโูร ดอลลาร์ออสเตรเลีย โดยในงวดบญัชีปี 
2556 และงวดบญัชีปี 2557 บริษัทมีสดัสว่นการจ าหนา่ยสนิค้าไปยงัตา่งประเทศคิดเป็นร้อยละ 99.31 และร้อยละ 99.19 ของ
รายได้จากการขายสทุธิ ดงันัน้บริษัทจึงอาจได้รับความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน ซึ่งอาจสง่ผลกระทบทาง
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ลบตอ่ผลประกอบการของบริษัท ที่ผา่นมาบริษัทมีรายการขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่นในปี 2556 เทา่กบั 1.38 ล้านบาท และ
มีก าไรจากอตัราแลกเปลีย่นในปี 2557 เทา่กบั 1.59 ล้านบาท  

อย่างไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายการบริหารจัดการความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน ด้วยการท า
สญัญาซือ้ชายเงินตราต่างประเทศลว่งหน้า (Forward Contract) จากเงินสกุลต่างประเทศที่มีค่าเงินผนัผวนในทางที่ค่าเงิน
ออ่น นอกจากนี ้บริษัทยงัมีการติดตามอยา่งใกล้ชิดเก่ียวกบัแนวโน้มทิศทางการเคลื่อนไหวของอตัราแลกเปลี่ยนของเงินสกุล
ตา่งๆ จากการวิเคราะห์ข้อมลูข่าวสาร หากพิจารณาแล้วแนวโน้มของค่าเงินบาทมีทิศทางที่น่าจะปรับตวัแข็งค่าขึน้ เมื่อเทียบ
กับสกุลของเงินที่บริษัทจะได้รับการช าระค่าสินค้า บริษัทก็จะด าเนินการท าสญัญาซือ้ขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า 
(Forward Contract) ทัง้จ านวนของมลูคา่ที่จะถึงก าหนดช าระในงวดนัน้ทนัที ซึง่จะช่วยบริหารจดัการความเสีย่งจากความผนั
ผวนของอตัราแลกเปลี่ยนที่อาจจะเกิดขึน้ได้ ณ วนัที่ 31 ธันวาคม 2557 บริษัทมีวงเงินสญัญาซือ้ขายเงินตราต่างประเทศ
ลว่งหน้า (Forward Contract) กบัธนาคาร เทา่กบั 65.00 ล้านบาท  

 
3.5 ควำมเสี่ยงเกี่ยวกับกำรเสนอขำยหลักทรัพย์ 
   

3.5.1 ความเสีย่งจากการท่ีบริษัทอยูร่ะหวา่งการยื่นค าขออนญุาตจากตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
บริษัทมีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนในครัง้นีก้่อนที่จะได้รับทราบผลการพิจารณาของตลาด

หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ในการรับหุ้นสามญัของบริษัท เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ อยา่งไรก็ดี บริษัทได้
ยื่นแบบค าขอให้รับหุ้นสามญัของบริษัทเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แล้ว เมื่อวนัที่  17 มีนาคม 2558 โดย 
บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากัด (Asset Pro Management Co.,Ltd. : APM) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงิน ได้
พิจารณาคณุสมบตัิของบริษัทแล้ว เห็นว่า หุ้นของบริษัทมีคุณสมบตัิครบถ้วนตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
เร่ือง การรับหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ยกเว้นคุณสมบตัิเร่ืองการกระจายการถือหุ้นรายย่อย ซึ่ง
บริษัทจะต้องมีผู้ ถือหุ้นสามญัรายย่อยไม่น้อยกว่า 300 ราย และถือหุ้นรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทนุช าระแล้ว ดงันัน้ 
บริษัทยังคงมีความไม่แน่นอนในการที่จะได้รับอนุญาตจากตลาดหลกัทรัพย์ฯ ให้หุ้นสามัญของบริษัทเป็นหลกัทรัพย์จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผู้ลงทนุจึงยงัคงมีความเสี่ยงเก่ียวกบัสภาพคลอ่งของหุ้นสามญัของบริษัทในตลาดรอง 
หากบริษัทไมส่ามารถกระจายหุ้นได้ครบถ้วนตามหลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึ่งจะท าให้บริษัทมีคณุสมบตัิไม่ครบถ้วน
ตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์ฯ หรือหากหุ้นสามัญของบริษัทไม่ได้รับอนุญาตให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียน ในตลาด
หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ หรือผู้ลงทนุอาจมีความเสีย่งเก่ียวกบัการไมไ่ด้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้ตามราคาที่คาดการณ์ไว้ 
 
 
 
 


