
บริษัท โพลีเพล็กซ(ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน) 

สวนที่ 2 หนา 2 

0%

10%

20%

30%

40%

2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

PBT/SALES(%) of PCLPBT/SALES(%) of PCL

0

2

4

6

2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547
PET Film PTA MEG PBT/SALES(%)

0%

10%

20%

30%

40%

2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

PBT/SALES(%) of PCLPBT/SALES(%) of PCL

0%

10%

20%

30%

40%

2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547

PBT/SALES(%) of PCLPBT/SALES(%) of PCL

0

2

4

6

2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547
PET Film PTA MEG PBT/SALES(%)

0

2

4

6

2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547
PET Film PTA MEG PBT/SALES(%)PET Film PTA MEG PBT/SALES(%)

1. ปจจัยความเสี่ยง 
กอนตัดสินใจลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทที่เสนอขายในครั้งนี้  ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลเกี่ยวกับปจจัยความ
เสี่ยงตามที่ระบุไวในสวนนี้และขอมูลทั้งหมดที่อยูในเอกสารฉบับนี้อยางรอบคอบ  อยางไรก็ดี นอกเหนือจาก
ปจจัยความเสี่ยงดังกลาวแลว ยังมีความเสี่ยงอื่นๆที่อาจมีผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่ง
เปนความเสี่ยงที่ยังไมอาจคาดการณได  ปจจัยเสี่ยงที่สําคัญประกอบดวย 

 
1.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับวงจรอุตสาหกรรม (Industry Cycle) 

วงจรอุตสาหกรรมของอุตสาหกรรมแผนฟลม PET จะขึ้นอยูกับผลตางของราคาแผนฟลม PET กับราคาของ PTA 
และ MEG ซึ่งเปนวัตถุดิบที่สําคัญในการผลิตแผนฟลม PET      หากชวงระยะเวลาใดมีความตองการแผนฟลมสูง
ก็จะทําใหผลตางของราคาจําหนายแผนฟลมกับราคาวัตถุดิบปรับตัวสูงขึ้น   ทําใหผูประกอบการตางเรงขยาย
กําลังการผลิตเพื่อผลิตสินคาออกสูตลาดมากขึ้น  ในทางกลับกันหากปริมาณสินคาที่ผลิตมีมากกวาความตองการ
ของตลาดก็ทําใหราคาจําหนายลดลง ทําใหผลตางของราคาจําหนายแผนฟลมและราคาตนทุนวัตถุดิบเหลือ
นอยลง   สงผลกระทบตอรายไดและกําไรของผูประกอบการ   เพื่อใหเห็นผลกระทบของวงจรอุตสาหกรรม
ดังกลาวขางตน  บริษัทจึงนําเสนออัตรากําไรกอนหักภาษีของบริษัทแมเปรียบเทียบกับราคาจําหนายแผนฟลม 
PET และ ราคาวัตถุดิบ  ทั้งนี้เนื่องจากบริษัทเพิ่งเริ่มดําเนินการเชิงพาณิชยเมื่อเดือนเมษายน 2546  ซึ่งเปน
ระยะเวลาที่สั้น  จึงไมมีขอมูลในอดีตเพียงพอที่จะเปรียบเทียบได  แตอยางไรก็ตามเนื่องจากบริษัทแมผลิตสินคา
ประเภทเดียวกับบริษัทและดําเนินธุรกิจมาเปนระยะเวลา 16 ป    จึงสามารถสะทอนใหเห็นผลกระทบของวงจร
อุตสาหกรรมที่มีตอผลการดําเนินงานของผูผลิตแผนฟลม PET   ไดดังนี้ 
 
เปรียบเทียบอัตรากําไรกอนหักภาษี (Profit before tax/Sale) ของบริษทัแม (PCL) กับ ราคาจําหนายแผนฟลม 
PET และ วัตถุดิบ PTA และ MEG 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากรูปขางตนแสดงใหเห็นวาในระหวางป 2537 – 2539 เมื่อสวนตางของราคาจําหนายแผนฟลม PET กับวัตถุดิบ
สูง บริษัทแมก็จะมีอัตรากําไรกอนหักภาษีสูงถึงรอยละ 24 - 34 และในทางกลับกันในระหวางป 2540-2543 เมื่อ
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ผลตางของราคาจําหนายกับตนทุนในการผลิตลดต่ําลง อัตรากําไรกอนหักภาษีของบริษัทแมก็จะลดลงเหลือเพียง
รอยละ 1-9 เทานั้น (ในป 2546/47 บริษัทมีอัตรากําไรกอนภาษีเทากับรอยละ 21.37 และ เทากับรอยละ 20.88ใน
งวด 6 เดือนของป 2547/48)    ดังนั้นวงจรการขึ้นลงของอุตสาหกรรมจึงสงผลกระทบโดยตรงตอผลประกอบการ
ของผูผลิตแผนฟลม PET และกลุมโพลีเพล็กซ  

แตอยางไรก็ตาม บริษัทมีนโยบายที่จะลดความเสี่ยงดังกลาว ดวยการใชมาตรการดังตอไปนี้ 
 
• ดวยการมีประสิทธิภาพในการผลิตในระดับสูงและมาตรการควบคุมตนทุนการผลิต ทําใหบริษัทเชื่อวา

บริษัทเปนหนึ่งในผูผลิตแผนฟลม PET ที่มีตนทุนต่ํารายหนึ่งในโลก ซึ่งชวยใหบริษัทมีผลประกอบการที่
ดีกวาบริษัทอื่นในอุตสาหกรรม (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ 3.4.3  บทสรุปอุตสาหกรรมการผลิต
แผนฟลม PET) 

• นอกเหนือจากโครงการผลิตแผนฟลมเคลือบอลูมิเนียม (metallise film) แลว    บริษัทมีโครงการที่จะพัฒนา
สินคาที่มีมูลคาเพิ่ม(valued added films)ใหมากขึ้น (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอ 6 โครงการในอนาคต) 

• เนื่องจากกลุมโพลีเพล็กซมีฐานการผลิตทั้งในอินเดียและประเทศไทย จึงสามารถตอบสนองความตองการ
ของลูกคาตางๆในหลายประเทศทั้งในกลุมภาคอุตสาหกรรม(industrial)และบรรจุภัณฑที่ยืดหยุน(flexible 
packaging)  และเมื่อโรงงานที่ประเทศตุรกีเริ่มเปดดําเนินการในป 2548 จะชวยเสริมสรางสถานะของกลุม
โพลีเพล็กซในดานนี้มีความแข็งแกรงขึ้น 

 
1.2 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาและวัตถุดิบ 

วัตถุดิบหลักในการผลิตแผนฟลม PET คือเม็ดพลาสติก PET(Pet Resin) ซึ่งผลิตมาจาก Purified Terephthalate 
Acid (PTA)   Di-Methyl Terephthalate (DMT) และ Mono Ethylene Glycol (MEG) 
 
เนื่องจากตนทุนการผลิตของแผนฟลม PET สวนใหญเปนตนทุนของเม็ดพลาสติก PET   ดังนั้นการเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้นหรือลดลงของราคาเม็ดพลาสติก PET จะสงผลกระทบโดยตรงตอกําไรจากการการดําเนินงาน  ผลกระทบ
ดังกลาวจะมากหรือนอยก็จะขึ้นอยูที่ความสามารถของบริษัทวาจะสามารถผลักภาระตนทุนที่สูงขึ้นนี้ไปยังลูกคา
ไดมากหรือนอยเพียงใด   จากการที่บริษัทจะตกลงราคาจําหนายสินคากับลูกคาเปนรายเดือนหรือรายไตรมาส     
ดังนั้นหากมีการเปลี่ยนแปลงตนทุนของเม็ดพลาสติด PET  บริษัทก็จะสามารถปรับราคาจําหนายสินคาไดในงวด
ถัดไป 

เปรียบเทียบตนทุนวัตถุดิบเฉลี่ยและราคาจําหนายเฉล่ียตอหนวยของบริษัทในป 2546/47 และในชวง 6 เดือนแรก
ของป 2547/48 

 ตนทุนวัตถุดิบ 
(บาทตอกก.) 

ราคาจําหนายสินคา 
(บาทตอกก.) 

ป 2546/47 (1 เม.ย..46 – 31 มี.ค.47) 37.07 73.68 
ป 2547/48 (1 เม.ย. 47 – 30 ก.ย. 47) 43.06 79.70 
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จากขอมูลในตารางขางตนแสดงใหเห็นวาเมื่อตนทุนวัตถุดิบของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 37.07 – 43.06 บาทตอกก. 
บริษัทก็สามารถจําหนายสินคาไดในราคาที่สูงขึ้นจาก 73.68 - 79.70 บาทตอ กก. :ซึ่งแสดงใหเห็นไดวาบริษัท
สามารถผลักภาระตนทุนวัตถุดิบที่เพิ่มขึ้นไปสูลูกคาของบริษัทได 
 
จากการวิเคราะหขอมูลในอดีตแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธอยางมากระหวางราคาของ PTA และ MEG(วัตถุดิบ
ที่สําคญัในการผลิตเม็ดพลาสติก PET)และ แผนฟลม PET   สวนตางของราคาของแผนฟลม PET และ 
PTA/MEG จะมากหรือนอยนั้นจะขึ้นอยูกับอุปสงค-อุปทานเปนสําคัญ   
 
กราฟแสดงแนวโนมดานราคาของแผนฟลม PET และ PTA และ MEG ในชวง 10 ปท่ีผานมา 

PET Film - PTA - MEG Price Trend (Far East)
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ขอมูลขางตนแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางราคาของแผนฟลม PET และราคาของ PTA และ MEG  จะ
เห็นไดวาเมื่อราคาของวัตถุดิบ PTA และ MEG เพิ่มสูงขึ้น  ผูผลิตแผนฟลม PET สามารถปรับราคาจําหนายโดย
การผลักภาระตนทุนที่สูงขึ้นไปยังผูใชไดตลอดเวลาและจะสังเกตุไดวาในชวงระยะเวลา 2-3 ปที่ผานมาราคาของ
แผนฟลม PET และราคา PTA และ MEG จะเปลี่ยนแปลงขึ้นลงในทิศทางเดียวกันและมีความแตกตางกัน
คอนขางคงที่      ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงความสมดุลยดานอุปสงค-อุปทานของแผนฟลม PET จะสงผลกระทบตอ
กําไรของบริษัทได      
 
อยางไรก็ตามบริษัทมีนโยบายที่จะลดผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงราคาวัตถุดิบ  โดยมีการทบทวนราคาที่
จําหนายใหแกลูกคาเปนระยะเชน เปนรายไตรมาส ซึ่งชวยใหบริษัทสามารถปรับเปลี่ยนราคาไดเมื่อมีการ
เคลื่อนไหวดานวัตถุดิบใดๆ และติดตามแนวโนมของราคาเม็ดพลาสติกอยางใกลชิดพรอมทั้งวางแผนการสั่งซื้อ
วัตถุดิบใหสอดคลองสภาวะราคาและความตองการของลูกคา 
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1.3 ความเสี่ยงจากการซื้อวัตถุดิบจากผูจําหนายนอยราย 

บริษัทสั่งซื้อเม็ดพลาสติก PET เกือบทั้งหมดภายในประเทศ  โดยบริษัทสั่งซื้อโดยตรงไปยังผูจัดจําหนายใน
ประเทศเพียง 2  ราย  แตจัดอยูในกลุมเดียวกันคือกลุมอินโดรามา(ซึ่งเปนกลุมที่ไมมีความเกี่ยวของหรือ
ความสัมพันธใดๆกับผูถือหุนใหญของบริษัท) ทําใหบริษัทมีความเสี่ยงหากผูจัดจําหนายดังกลาวเลิกจําหนาย
วัตถุดิบใหบรษิัท  แตอยางไรก็ตามเนื่องจากบริษัทแมและกลุมอินโดรามา มีความสัมพันธทางการคาที่ดีตอกันมา
เปนระยะเวลานาน  และตั้งแตบริษัทเริ่มดําเนินกิจการก็ยังไมเคยมีปญหาเกิดขึ้น   
 
ในปจจุบันเพื่อลดการพึ่งพาผูจําหนายเม็ดพลาสติกดังกลาวขางตน    บริษัทจึงไดกอสรางและติดตั้ง เครื่องจักร
เพื่อใชในการผลิตเม็ดพลาสติก PET (PET Resins) โดยกําลังการผลติเม็ดพลาสติกสวนที่หนึ่งซึ่งเปดดําเนินการ
ในเดือนกันยายน 2547 ที่ผานมาจะสามารถทดแทนการใชวัตถุดิบของบริษัทประมาณรอยละ 10 – 15    ความ
ตองการวัตถุดิบในสวนที่เหลือจะถูกทดแทนดวยกําลังการผลิตเม็ดพลาสติกสวนที่สอง ซึ่งคาดวาจะเริ่มผลิตไดใน
เดือนธันวาคม 2547 นี้ (ดูรายละเอียดเพิ่มเติม ขอ 6 โครงการในอนาคต)   โดยบริษัทไดลงนามในสัญญาจัดซื้อ 
PTA และ MEG จากผูจัดจําหนาย 2 รายเปนที่เรียบรอยแลว  โดยสัญญาดังกลาวเริ่มจากเดือนกรกฎาคม 2547 ถึง 
เดือนธันวาคม 2550 (ดูรายละเอียดเพิ่มเติม ขอ 6.3 โครงการผลิตเม็ดพลาสติก PET) 

 
1.4 ความเสี่ยงจากการแขงขันในอุตสาหกรรมและผูแขงขันรายใหม 

บริษัทมีเปาหมายการสงออกไปจําหนายยังตางประเทศเปนหลัก    ดังนั้นคูแขงของบริษัทจึงจะเปนผูผลิตรายใหญ
ของโลก เชน ดูปองท-เทยินท(Dupont-Taijin) โทเรย(Toray) มิตซูบิชิ(Mitsubishi) และ โคลอน(Kolon)  และเอส
เคซี (SKC)รวมไปถึงผูแขงขันขนาดกลาง-ขนาดเล็ก และผูแขงขันรายใหมที่มีเงินทุนเพียงพอที่จะสรางโรงงาน
และเครื่องจักรที่ใชการผลิต  เนื่องจากความตองการใชแผนฟลม PET ของโลกมีการเติบโตมาโดยตลอด (ดู
รายละเอียดเพิ่มเติม ขอ 3 สภาวะตลาดและการแขงขัน) 
 
อยางไรก็ตามเมื่อเปรียบเทียบกับผูผลิตรายใหญดังกลาวแลวบริษัทมีตนทุนในการผลิตที่ตํ่ากวาและเนื่องจาก
บริษัทเนนการผลิตแผนฟลม PET ที่มีอัตราการเติบโตของความตองการสูง คือแผนฟลม PET ชนิดบาง เพื่อใชใน  
กลุมบรรจุภัณฑและหีบหอ (Packaging Application)    กลุมอุตสาหกรรม (Industry Application)     กลุมอุปกรณ
ไฟฟา(Electrical Application)   สําหรับผูแขงขันรายใหมที่จะเขามาในอุตสาหกรรมนั้น ยังจะตองใชเวลาในการ
พัฒนาทักษะการผลิตเพื่อใหมีตนทุนการผลิตที่ตํ่าเพียงพอที่จะสามารถแขงขันกับผูประกอบการรายเดิมได  ซึ่ง
เปนสิ่งที่ตองใชเวลาในการเรียนรู ประกอบกับตองใชเวลาพอสมควรในการสรางฐานลูกคา  ดังนั้น บริษัทจึงมี
ความเช่ือมั่นวาบริษัทมีความพรอมและมีศักยภาพเพียงพอที่จะแขงขันไดทั้งผูผลิตรายใหญของโลกและผูแขงขัน
รายใหม 
 
นอกจากนี้เพื่อเปนการเพิ่มความสามารถในการแขงขันของบริษัทใหเพิ่มมากขึ้น  บริษัทจึงมีแผนการขยายงาน
ดังนี้ 
- การจัดตั้งการผลิตเม็ดพลาสติก PET ขึ้นมาเองเพื่อทําใหตนทุนในการผลิตลดต่ําลงและลดการพึ่งพิงจากผูจัด

จําหนายวัตถุดิบ 
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- บริษัทมีโครงการที่จะจัดตั้งโรงงานผลิตแผนฟลม PET ในประเทศตุรกี เพื่อตอบสนองความตองการของ
ลูกคาใน ประเทศอื่นๆในทวีปยุโรป รัสเซีย ตะวันออกกลาง และ อัฟริกาเหนือ   ซึ่งมีอัตราการเติบโตของ
ความตองการสูง 

 

1.5 ความเสี่ยงจากมาตรการกีดกันทางการคา 

มาตรการกีดกันทางการคาที่ประเทศตางๆใชในการกีดกันการคา แบงออกเปน2 ประเภทคือ 

ก. มาตรการตอบโตการทุมตลาด (Anti Dumping:AD) :เปนมาตรการทางภาษีที่ประเทศตางๆใชเปนภาษีตอบ
โตการทุมตลาดซึ่งจะนํามาใชกับสินคาที่นําเขาหากพิสูจนไดวาสินคาดังกลาวมีราคาจําหนายต่ํากวาราคา
จําหนายของสินคาประเภทเดียวกันที่จําหนายในประเทศผูสงออก  ในอดีตที่ผานมาผูที่ใชมาตรการนี้ก็คือ 
กลุมสหภาพยุโรปและประเทศสหรัฐอเมริกา  ซึ่งนํามาใชกับประเทศ อินเดีย   เกาหลีใต    เชนผูผลิตใน
ประเทศเกาหลีใตถาสงสินคาไปจําหนายยังสหภาพยุโรป จะตองเสียภาษีนําเขาเพิ่มขึ้นจากอัตราปกติอีกรอย
ละ 3  – 12 เปนตน 

ข. มาตรการตอบโตการสนับสนุนทางการคา(Anti-Subsidy): ภาษีตอบโตการสนับสนุนทางการคา 
(Countervailing Duty:CVD) จะนํามาใชกับสินคาที่นําเขาหากพิสูจนไดวารัฐบาลหรือหนวยงานของรัฐบาล
ของประเทศผูสงออกใหผลประโยชนหรือสิทธิพิเศษแกผูสงออกรายใดรายหนึ่งเปนการเฉพาะเชน ผูผลิตใน
ประเทศอินเดียหากตองสงสินคาไปจําหนายในกลุมสหภาพยุโรป จะตองเสียภาษีนาํเขาเพิ่มขึ้นจากอัตรา
ปกติอีกรอยละ 3 – 19 เปนตน 

ซึ่งผลของการใชมาตรการภาษีดังกลาวจะสงผลใหสินคาของผูผลิตจากประเทศที่ถูกตอบโตตองเสียภาษีในอัตรา
ที่สูงขึ้นมาก  จนทําใหสินคามีราคาแพงและไมสามารถแขงขันกับผูผลิตรายอื่นได 
 
ในอดีตบริษัทแมเคยเผชิญกับมาตรการดังกลาวมากอนทั้งจากสหภาพยุโรปและประเทศสหรัฐอเมริกา   ทําให
ทราบถึงสาเหตุ และวิธีการตรวจสอบของสหภาพยุโรปและอเมริกา  และวิธีการแกไขปญหาดังกลาว  จึงได
ดําเนินการแกไขปญหาจนทําใหในปจจุบันนี้ประเทศสหรัฐอเมริกาไดยกเลิกการใชมาตรการภาษีการทุมตลาดกับ
บริษัทแมแลว     อยางไรก็ตามเนื่องจากบริษัทแมและบริษัทมีนโยบายการแบงพื้นที่การจําหนายอยางชัดเจน    
ดังนั้นในปจจุบันและอนาคตการจําหนายไปยังลูกคาในอเมริกาจึงเปนการจําหนายจากบริษัท(ดูรายละเอียด
เพิ่มเติมเกี่ยวกับนโยบายการแบงพื้นที่การตลาดขอ 2.2 โครงสรางการถือหุนในกลุม) 
 

เมื่อพิจารณาจากสถานการณในปจจุบันแลว   โอกาสที่สหภาพยุโรปจะนํามาตรการนี้มาใชกับบริษัทจะไมเกิดขึ้น
เนื่องจากการสอบสวนจะใชระยะเวลาประมาณ 12-16 เดือน ซึ่งเมื่อถึงเวลานั้นการจําหนายไปยังลูกคาในกลุม
ประเทศสหภาพยุโรปก็จะอยูภายใตความรับผิดชอบของโรงงานที่ประเทศตุรกีแลว   สวนการจําหนายไปยัง
ประเทศสหรัฐอเมริกานั้น   มีโอกาสนอยมากหรือเกือบจะไมมีเลย  เนื่องจากบริษัทไดจัดใหมีการติดตามและ
ควบคุมราคาจําหนายสินคาอยางใกลชิด  เพื่อทําใหแนใจวาบริษัทจะไมถูกตอบโตดวยมาตรการดังกลาว     
นอกจากนี้บริษัทยังมีนโยบายในการกระจายรายไดไปยังลูกคาตางๆไมใหกระจุกตัวในลูกคากลุมใดกลุมหนึ่งมาก
เกินไป  เพื่อลดผลกระทบหากเกิดกรณีที่ถูกตอบโตดวยมาตรการภาษีดังกลาว   ซึ่งตั้งแตเริ่มดําเนินกิจการตั้งแต
เดือนเมษายน 2546 เปนตนมาบริษัทยังไมถูกดําเนินมาตรการทางภาษีแตอยางใด   
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1.6 ความเสี่ยงจากโครงการลงทุนในอนาคต 

1.6.1. โครงการการลงทุนในประเทศตุรกี 

ในอดีตที่ผานสภาวะเศรษฐกิจของประเทศตุรกียังไมมั่นคงนัก  เนื่องจากประสบกับปญหาการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด อัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบี้ยสูงและภาระหนี้ของรัฐบาลในระดับสูง ซึ่งรัฐบาลตุรกีก็ได
ใชความพยายามปฏิรูปใหระบบเศรษฐกิจมีความมั่นคงมากขึ้นโดยไดรับการสนับสนุนจากกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ(IMF) พรอมกับการที่ตุรกีสมัครเขาเปนสมาชิกของสหภาพยุโรป (European Union)  
นอกจากนี้บริษัทยังอาจจะมีความเสี่ยงเกี่ยวกับความเปนไดของโครงการในประเทศตุรกีเนื่องจากอาจเกิด
เหตุการณที่ไมสามารถควบคุมไดเชน   ระยะเวลาในการกอสรางโรงงานอาจจะนานกวาที่คาดการณไว
หรือตนทุนในการกอสรางอาจจะเพิ่มสูงขึ้นได    ซึ่งจะสงผลกระทบตอแผนการผลิตและการจําหนายที่
บริษัทไดวางแผนไว 
 
อยางไรก็ตามความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจของตุรกีไมนาจะสงผลกระทบตอบริษัทอยางมีนัยสําคัญ
เนื่องจากโรงงานของบริษัทตั้งอยูในเขตที่ไดรับการสงเสริมการลงทุน(Free Trade Zone) และสินคาเกือบ
ทั้งจะเปนสงออกไปจําหนายใหแกลูกคาภายนอกประเทศ  
 
ดังนั้นจากการที่บริษัทขยายฐานการผลิตออกเปน 2 ประเทศนั้นจะทําใหบริษัทมีความเสี่ยงใน
ระดับประเทศ(Country risk)นอยลง  ประกอบกับประสบการณจากการจัดตั้งโรงงานในประเทศไทยได
สําเร็จในระยะเวลาที่รวดเร็วกวาที่ไดวางแผนไว  และการไดรับการสนับสนุนจากสถาบันการเงินจะทําให
ลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นตอโครงการไดเปนอยางดี 
 
มูลคาโครงการทั้งหมดประมาณ 43 ลานเหรียญสหรัฐ  แบงออกเปนเงินทุนสวนของผูถือหุน 17 ลาน
เหรียญสหรัฐ  และเงินกูยืม 26 ลานเหรียญสหรัฐ สําหรับความคืบหนาเกี่ยวกับการลงทุนในประเทศตุรกี
นั้น  บริษัทไดดําเนินการจัดตั้งบริษัทในประเทศตุรกีเปนที่เรียบรอยแลว มีช่ือวา Polyplex Europa 
Polyester Film Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi (PE)    โดยไดจัดซื้อที่ดิน  ไดรับอนุญาตใหกอสรางโร
งาน และ ไดลงนามในสัญญาซื้อเครื่องจักรสําคัญเพื่อใชในการผลิตและแตงตั้งวิศวกรที่ปรึกษา  รวมถึง
ไดรับการอนุมัติเงินกูยืมจํานวน 26 ลานเหรียญสหรัฐจากสถาบันการเงินในประเทศไทยเรียบรอยแลว   
ทั้งนี้การดําเนินการดังกลาวเปนไปตามแผนและมีคาใชจายอยูในงบประมาณที่บริษัทไดกําหนดไว (ดู
รายละเอียดขอ 6.1) 
 
ในอนาคตเมื่อโรงงานที่ประเทศตุรกีเปดดําเนินการแลว   จะทําใหรายไดของบริษัทในสวนที่จําหนายไป
ยังลูกคาในกลุมประเทศยุโรปจะลดลง (ในป 2546/47 บริษัทมีสัดสวนรายไดจากการจําหนายไปยังกลุม
ประเทศยุโรป เทากับรอยละ 20.46 และในงวด 6 เดือนแรก ป 2547/48 เทากับรอยละ 24.37)   แตอยางไรก็
ตามเนื่องจากบริษัทถือหุนบริษัทในตุรกี(PE) ผานบริษัทยอยของบริษัท(PSPL) ในสัดสวนรอยละ 100   
ผลการดําเนินงานของบริษัทในตุรกีก็จะแสดงรวมไวในงบการเงินรวมของบริษัท  ดังนั้นจึงไมผลกระทบ
ตอผลการดําเนินงานรวมของบริษัทแตอยางใด 
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1.6.2. โครงการผลิตฟลมเคลือบอลูมิเนียม (Metallise Film) 
แผนฟลมเคลือบอลูมิเนียมหรือ Metallise Film นับเปนสินคาชนิดใหมที่บริษัทไมเคยผลิตและจําหนายมา
กอน  จึงอาจจะทําใหตองใชระยะเวลาเรียนรูในการผลิตสินคาใหไดอยางมีประสิทธิภาพและหาตลาดเพื่อ
มารองรับผลิตภัณฑใหมดังกลาว       แตอยางไรก็ตาม บริษัทแม (PCL) ซึ่งมีประสบการณในการผลิตและ
จําหนายผลิตภัณฑดังกลาวมาเปนระยะเวลา 3 ปมาแลว  ซึ่งบริษัทแมก็จะถายทอดเทคโนโลยีในการผลิต
ใหแกบริษัท   จึงทําใหบริษัทมั่นใจวาบริษัทจะสามารถดําเนินการผลิตไดเปนอยางดี   สําหรับดานการ
จําหนายนั้น  บริษัทจะใชฐานลูกคาที่มีอยูเดิมและกลุมลูกคารายใหมในประเทศเอเชียที่มีความตองการ 
Metallise Film ในการขยายตลาด(ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมขอ 6.2) 
 

1.6.3 โครงการผลิตเม็ดพลาสติก PET 
บริษัทไดกอสรางและติดตั้งเครื่องจักรเพื่อผลิตเม็ดพลาสติก PET  โดยใช PTA (Purified Terepthalic 
Acid) และ MEG (Monoethylene Glycol) เปนวัตถุดิบ   มีมูลคาโครงการประมาณ 5 ลานเหรียญสหรัฐ
แบงเปน 2 สวน  สวนที่หนึ่ง มีกําลังการผลิต 7,000 ตันตอป ไดเปดดําเนินการผลิตแลวเมื่อเดือนกันยายน 
2547 ที่ผานมา  สวนที่สองมีกําลังการผลิต 45,500 ตันตอป   คาดวาจะสามารถเปดดําเนินการไดในเดือน
ธันวาคม 2547 น้ี      ดังนั้นถึงแมวาสวนที่หนึ่งจะกอสรางเสร็จและเริ่มผลิตในเชิงพาณิชยแลวก็ตาม   
บริษัทก็ยังคงมีความเสี่ยงจากกอสรางสวนที่สองและความเสี่ยงจากการจัดซื้อ PTA และ MEG  

อยางไรก็ตามการกอสรางสวนที่สองก็เปนไปตามระยะเวลาที่ไดวางไว  คงเหลือแตเพียงการติดตั้ง
เครื่องจักรและอุปกรณบางอยางเทานั้น    นอกจากนี้บริษัทแมก็มีประสบการณในการผลิตเม็ดพลาสติกมา
ต้ังแตป 2540    สวนการจัดซื้อ PTA และ MEG บริษัทก็ไดลงนามกับ Mitsui & Co(Thailand) Ltd. และ 
Itochu(Singapore) Pte ซึ่งจะเปนผูจัดหาวัตถุดิบในปริมาณและราคาที่ตกลงกันเปนที่เรียบรอยแลว 

 
1.7 ความเสี่ยงดานการพึ่งพา โพลีเพล็กซ คอรปอเรชั่น ลิมิเต็ด (PCL) ซึ่งเปนบริษัทแม 

ปจจุบันนี้บริษัทมีผูถือหุนรายใหญคือ โพลีเพล็กซ คอรปอเรชั่น ลิมิเต็ด (PCL) ไดถือหุนทั้งหมดของบริษัท PTL 
ทั้งโดยตรงและโดยออม   คณะผูบริหารในปจจุบันเกือบทั้งหมดของบริษัทเคยเปนพนักงานของ PCL และมีสวน
สําคัญมากในการชวยกอต้ังโรงงานของบริษัทไดสําเร็จในระยะเวลาที่รวดเร็วกวากําหนดและดวยเงินทุนที่นอย
กวาที่ไดประมาณการไว เมื่อผสานกับความสามารถในการผลิตในระดับสูงทําใหบริษัทสามารถผลิตสินคาใน
ราคาที่สามารถแขงขันได    ในอนาคตภายหลังจากที่บริษัทสามารถดําเนินกิจการไดอยางมั่นคงดีแลว  บริษัทก็จะ
มีนโยบายพัฒนาความสามารถและเพิ่มสัดสวนของบุคลากรคนไทยใหมีมากขึ้นเพื่อลดการพึ่งพาบุคลากร
ชาวตางชาติ  

โดยในปจจุบันนี้ บริษัทมีผูบริหารที่มีประสบการณคลอบคลุมตั้งแต การผลิต  การตลาด  การจําหนาย และ การ
บัญชี/การเงิน    บริษัทจึงสามารถดําเนินธุรกิจไดไดเองโดยที่ไมตองพึ่งพิงบริษัทแมแตอยางใด  ยกเวนทางดาน
การวิจัยและการพัฒนาเทานั้นที่บริษัทแมจะถายทอดมาใหบริษัท   โดยไมคิดคามูลคาและไมมีการจดัทําสัญญา
อื่นใดที่เกี่ยวกับการถายทอดเทคโนโลยีในการผลิตระหวางบริษัทแมและบริษัท   เนื่องจากบริษัทเปนบริษัทยอย
ของบริษัทแม 

นอกจากนี้การดําเนินธุรกิจของบริษัทก็สามารถกระทําไดโดยอิสระ เชน  การเพิ่มทุนเพื่อเสนอขายตอประชาชน   
การกูยืมเงิน  และ การลงทุนอื่นใดที่จะมีขึ้นในอนาคต   เปนตน   โดยที่บริษัทแมไมตองดําเนินการขออนุมัติจาก
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หนวยงานอื่นใด  ยกเวนแตเพียงการรายงานเมื่อมีเหตุการณสําคัญไปยังตลาดหลักทรัพยที่บริษัทแมจดทะเบียนอยู 
2 แหงคือ Mumbai Stock Exchange และ National Stock Exchange เทานั้น 
 
บริษัทมีความเชื่อมั่นวาในการดําเนินธุรกิจ  จะไมเกิดผลประโยชนขัดแยงกันระหวางบริษัทและ PCL ซึ่งเปน
บริษัทแม  เนื่องจาก 

- กลุมโพลีเพล็กซมีนโยบายในการดําเนินธุรกิจที่เทาเทียมกันระหวางฐานการผลิตตางๆ  โดยการจัดสรร
จะขึ้นอยูกับความสามารถในการบรกิารที่ดีที่สุดใหแกลูกคาเปนสําคัญ 

- การลงทุนของบริษัทแมในบริษัทนับวาสัดสวนที่มีนัยสําคัญอยางยิ่งตอฐานะของบริษัทแม  ดังนั้นผล
ประกอบที่ดีของบริษัทก็จะสงผลโดยตรงตอบริษัทแมดวย 

(ดูนโยบายการตลาดและนโยบายลงทุนระหวางบริษัทและบริษัทแมในขอ 2.2 และ ขอ 5.3) 

 

1.8 ความเสี่ยงจากความที่ผูถือหุนใหญอาจถือหุนในสัดสวนที่มากกวารอยละ 75 ของหุนทั้งหมดของบริษัท 

ปจจุบันนี้บริษัทมีผูถือหุนใหญคือบริษัทแมถือหุนรอยละ 23.57(ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2547 นายซันจีฟ ซาราฟ 
และกลุมที่เกี่ยวของถือหุนใน PCL ในสัดสวนรอยละ 47.01) และ โพลีเพล็กซ(เอเชีย)พีทีอี ลิมิเต็ด(PAPL) (ซึ่ง
บริษัทแมถือหุนรอยละ 100) ถือหุนบริษัทในสัดสวนรอยละ 76.43 รวมเปนการถือหุนรอยละ 100  ของทุนจด
ทะเบียนและชําระเทากับ 560 ลานบาท   และแมจะมีสัดสวนลดลงภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้ง
นี้แลวก็ตาม   บริษัทแมและ PAPL ก็ยังอาจจะถือหุนในสัดสวนที่มากกวารอยละ 75 ซึ่งจะทําใหสามารถควบคุม
มติที่ประชุมผูถือหุนที่ตองการเสียงสนับสนุนอยางนอย 3 ใน 4 ของผูมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงไดทั้งหมด  
ดังนั้นผูถือหุนรายยอยจึงไมอาจรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อถวงดุลการบริหารงานได   ซึ่งจะทําใหบริษัทแมยัง
สามารถกําหนดนโยบายการบริหารและดําเนินกิจการของบริษัทไดเปนสวนใหญ  ทั้งนี้เนื่องจากผูบริหาร
ระดับสูงทั้งหมดของบริษัทมาจากประเทศอินเดียจึงรับนโยบายมาจากบริษัทแมและผูถือหุนใหญของ PCL คือ
นายซันจีฟ ซาราฟ ซึ่งเปนกรรมการและผูมีอํานาจลงนามในบริษัทและบริษัทแม   ดังนั้นนายซันจีฟ ซาราฟ จึง
สามารถควบคุมการบริหารงานทั้งของบริษัทแมและบริษัทได    

 
อยางไรก็ตามบริษัทจึงไดจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบ 3 ทานเพื่อถวงดุลและเปนการตรวจสอบการทํางาน
ของคณะกรรมการและผูบริหาร   ประกอบกับบริษัทแมก็เปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยบอมเบย ที่
ประเทศอินเดีย   จึงตองปฏิบัติตามกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยบอมเบยอีกดวย 
 

1.9 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

การจําหนายสินคาของบริษัทประมาณรอยละ 90 เปนการจําหนายไปยังตางประเทศ บริษัทจึงมีรายไดสวนใหญ
เปนสกุลเงินเหรียญสหรัฐ     ซึ่งรายไดดังกลาวบรษิัทก็จะนํามาชําระคาใชจายในการผลิตที่เช่ือมโยงกับสกุลเงิน
เหรียญสหรัฐ ไดแก เม็ดพลาสติก PET   ดอกเบี้ยจาย   สวนการจําหนายภายในประเทศจะเปนสกุลเงินบาท  ซึ่ง
เพียงพอที่จะนํามาชําระคาใชจายในการผลิตบางอยางที่เปนสกุลเงินบาทไดแก บรรจุภัณฑตางๆที่ใชในบรรจุ
สินคาของบริษัท   เงินเดือนพนักงาน  และคาใชจายในการบริหารตางๆ เปนตน 
ดวยเหตุดังกลาวขางตนบริษัทจึงมีรายรับที่เปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐมากกวารายจาย และนําไปชําระเงินคืน
เงินกูระยะยาวได 
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ปจจุบันบริษัทมีเงินกูยืมคงคางจํานวน 24.83 ลานเหรียญสหรัฐ (ยอดคงคาง ณ วันที่ 30 กันยายน 2547)  มีอัตรา
ดอกเบี้ยเทากับ  LIBOR บวก 2%-3%  ซึ่งจะตองทยอยชําระคืนทุกปจนกระทั่งถึงป 2554        สําหรับการลงทุน
ในประเทศตุรกีของบริษัท โดยผานโพลีเพล็กซ (สิงคโปร) พีทีอี ลิมิเต็ด (PSPL) นั้น   บริษัทไดลงทุนไปแลวเปน
มูลคาประมาณ 3.4 ลานเหรียญสหรัฐ และมีแผนที่จะทยอยลงทุนจนครบ 17 ลานเหรียญสหรัฐ  จนกระทั่งโรงงาน
ที่ตุรกีเปดดําเนินการ   ซึ่งคาดวาจะเปนประมาณเดือนตุลาคม 2548  ซึ่งเปนบริษัทยอยที่บริษัทเปนผูถือหุน
ทั้งหมด ก็เปนสกุลเงินเหรียญสหรัฐ    
 
อยางไรก็ตามบริษัทคาดวาจะนําเงินสวนหนึ่งที่ไดรับจากการเสนอขายหุนตอประชาชนไปชําระคืนเงินกูยืมสกุล
เงินเหรียญสหรัฐ รวมถึงรายไดจากการดําเนินงานของบริษัทในอนาคตจะทําใหบริษทัมีความเสี่ยงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนจากเงินกูยืมคงคางดังกลาวและการลงทุนในโครงการที่ประเทศตุรกีลดลง 
 

1.10 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2547 บริษทัมีเงินกูยืมระยะยาวที่เปนสกุลเงินเหรียญสหรัฐรวมเปนจํานวน 24.83 ลานเหรียญ
สหรัฐ   โดยมีอัตราดอกเบี้ยจายเทากับอัตราดอกเบี้ย LIBOR บวก 2% ถึง 3%   ทําใหบริษัทมีความเสี่ยงจาก
ตนทุนทางการเงินที่อาจเพิ่มขึ้นในอนาคตหากอัตราดอกเบี้ย LIBOR เพิ่มสูงขึ้น    
สําหรับเงินกูยืมจํานวน 26 ลานเหรียญสหรัฐที ่PE กูยืมจากสถาบันการเงินในประเทศไทยนั้น บริษัทเปนแตเพียง
ผูค้ําประกันเทานั้น อยางไรก็ตามบริษัทไดติดตามภาวะอัตราดอกเบี้ยอยางใกลชิดและมีการประเมินสถานการณ
เพื่อเปลี่ยนเปนอัตราดอกเบี้ยคงที่หากมีความจําเปน 
 

1.11 ความเสี่ยงจากการซ้ําซอนของสินคาและตลาดกับบริษัทแม (PCL) 

บริษัทและบริษัทแมผลิตสินคาที่มีประเภทใกลเคียงกัน     ดังนั้นเพื่อไมใหจําหนายสินคาซ้ําซอนกัน บริษัทแม
และบริษัทจึงไดมีนโยบายการแบงตลาดกันอยางชัดเจน   โดยมีปจจัยสําคัญที่นํามาใชในการกําหนดตลาด ไดแก
ระยะเวลาในการขนสงสินคา   คาใชจายในการขนสงสินคา    ประเภทของสินคา   อัตราภาษีพิเศษสําหรับเขต
การคาตางๆ   มาตรการกีดกันทางการคา  เปนตน (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในขอ 2.2 โครงสรางการถือหุนในกลุม)   
และบริษัทสามารถกําหนดราคาจําหนายสินคาไดโดยอิสระ  โดยไมตองขอนโยบายจากบริษัทแมแตอยางใด 
 
นอกจากนี้กลุมบริษัทโพลีเพล็กซยังไดกําหนดนโยบายในการลงทุนในอนาคตในธุรกิจผลิตแผนฟลม PET และ
ธุรกิจตางๆที่เกี่ยวของระหวางบริษัทแมและบริษัท   โดยการลงทุนในประเทศอินเดียและประเทศในทวีปเอเชียใต
จะดําเนินการโดยบริษัทแมและ/หรือบริษัทยอยของบริษัทแม(ยกเวนบริษัท)   สวนการลงทุนในประเทศไทยและ
กลุมประเทศในแถบอาเซยีน  และ ประเทศอื่นๆที่ไมรวมเอเชียใตและประเทศอินเดีย  จะดําเนินการโดยบริษัท
หรือบริษัทยอยที่บริษัทถือหุนใหญ (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในขอ ขอ 5.2 นโยบายการลงทุนในบริษัทยอย) 
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1.12 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 
บริษัทมีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้กอนที่จะไดทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพยฯ) ทั้งนี้บริษัทไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯแลวเมื่อวันที่ 21 กันยายน 2547 และบริษัท แอดไวเซอรี่ พลัส จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการ
เงิน ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทในเบื้องตนแลวเห็นวาบริษัทมีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯได ยกเวนคุณสมบัติการกระจายหุนใหแกผูถือหุนรายยอยจํานวนไมตํ่ากวา 600 ราย 
บริษัทจึงยังคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเก่ียวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทในตลาดรอง และ
อาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทไมสามารถเขาจด
ทะเบียนได 


