
  บริษัท มัลติแบกซ จํากัด (มหาชน) 
                                  

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 2 

                                                                                                                                                                                                                                
1. ปจจัยความเสี่ยง 

 กอนตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัย
ความเสี่ยงในขอนี้รวมทั้งขอมูลอื่นๆที่ปรากฏในเอกสารนี้ นอกจากนี้ปจจัยความเสี่ยงที่ระบุไวในขอนี้เปนปจจัยความ
เสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการ อันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ ทั้งนี้ปจจัยความเสี่ยง
ดังกลาวมิไดเปนปจจัยความเสี่ยงทั้งหมดที่มีอยูซึ่งอาจมีผลกระทบตอหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้น ปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ 
ที่บริษัทฯมิทราบในขณะนี้ หรือที่บริษัทฯเห็นวาเปนปจจัยความเสี่ยงที่ไมเปนสาระสําคัญในปจจุบันอาจเปนปจจัยความ
เสี่ยงที่มีผลกระทบตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง แหลงเงินทุนหรือการดําเนินงานของบริษัทฯใน
อนาคต นอกจากนี้ ขอความในลักษณะการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statement) ที่ปรากฏในหนังสือช้ี
ชวนฉบับนี้ เชนการใชถอยคําวา “เช่ือวา” “คาดการณวา” “คาดหมายวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” หรือ “ประมาณ” เปนตน 
หรือการคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ ในการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐ และอื่นๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต และผลที่เกิดขึ้นจริง 
อาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได 
  

1.1 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ 

ตลอด 3 ปที่ผานมา บริษัทฯมีสัดสวนการขายใหแกลูกคารายใดรายหนึ่งเกินกวารอยละ 30 ของรายไดรวม มี
รายละเอียดดังตารางแสดงสัดสวนรายไดจากลูกคารายใหญของบริษัทฯ ต้ังแตป 2546 จนถึงไตรมาสที่ 1 ป 2549 ดังนี้ 

 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 (ม.ค.-ก.ย.) 
จํานวนลูกคารายใหญ 1 ราย 2 ราย 1 ราย 1 ราย 

 ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
รวมรายไดจากลูกคารายใหญ 184.91 36.07 602.10 73.67 696.44 52.52 516.92 52.35 
เทียบกับรายไดจากการขายทั้งหมด 512.54 100.00 817.26 100.00 1,326.16 100.00 987.52 100.00 

ตารางขางตนแสดงใหเห็นวาในชวง 3 ปที่ผานมา บริษัทฯมีการพึ่งพิงลูกคารายใหญที่มียอดขายเกินกวารอยละ 
30 ของรายได จํานวน 1 รายในป 2546 (เรียกวา “รายที่ 1”) และเพิ่มขึ้นอีก 1 ราย (เรียกวา “รายที่ 2”) รวมเปน 2 รายในป 
2547 ซึ่งเปนปแรกที่ลูกคารายที่ 2 เริ่มทําการสั่งซื้อสินคาจากบริษัทฯ   สวนในป 2548 และชวง 9 เดือนของป 2549 นั้น 
บริษัทฯมีลูกคารายใหญเพียงรายเดียว (รายที่ 2) เนื่องจากการที่ลูกคารายใหญรายที่ 2 ไดเพิ่มคําสั่งซื้อขึ้นจํานวนมาก 
ประกอบกับการที่บริษัทฯมียอดขายจากลูกคารายใหมหลายรายสูงขึ้น ทําใหสัดสวนยอดขายของลูกคารายใหญรายที่ 1 
ในป 2546 ลดลงต่ํากวารอยละ 30 เมื่อเทียบกับรายไดจากการขายทั้งหมดในป 2548 ขณะที่ยอดขายแกลูกคารายที่ 1 มิได
มีมูลคาและปริมาณลดลงจากยอดขายในป 2547 แตอยางใด 

ทั้งนี้ ลูกคารายใหญรายที่ 2 ของบริษัทฯประกอบดวย 4 บริษัท ต้ังอยูบริษัทละประเทศ แตมีกลุมผูถือหุนใหญ
กลุมเดียวกันหากพิจารณาตามเกณฑกลุมผูถือหุนใหญของลูกคา  โดยบริษัทฯจึงมีสัดสวนรายไดจากกลุมผูถือหุนใหญ
กลุมนี้รวมเปนรอยละ 52.52 ของรายไดจากการขายทั้งหมดในป 2548  ซึ่งหากกลุมลูกคารายใหญดังกลาวไมตอสัญญา
ซื้อขายกับบริษัทและ/หรือเปลี่ยนไปสั่งซื้อสินคาบางสวนหรือทั้งหมดจากผูประกอบการรายอื่น ยอมจะสงผลกระทบใน
เชิงลบตอรายไดและผลประกอบการของบริษัทฯอยางมีนัยสําคัญ 
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บริษัทยอยทั้ง 4 แหงนั้น มีสถานที่ต้ังรวมถึงนโยบายและทีมบริหารที่มีความเปนอิสระแยกจากกัน ดังนั้น หาก
มองโครงสรางรายไดแยกตามบริษัทยอยของกลุมลูกคารายใหญรายนี้ จะเห็นวาในป 2548 นั้น บริษัทฯพึ่งพาลูกคาราย
ใหญที่มียอดขายเกินกวารอยละ 30 คือ ลูกคารายที่ 2.1 เพียงรายเดียว มียอดขาย 505.46 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 
38.12 ของรายไดรวม โดยมีรายละเอียดยอดขายแยกตามบริษัทยอยดังแสดงในตารางดานลางนี้ 

ตารางแสดงยอดขายลูกคารายใหญแยกตามบริษัทยอย 
ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 (ม.ค.-ก.ย.) ลูกคารายใหญ สถานที่ตั้ง/

ประเทศ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ ลานบาท รอยละ 
ลูกคารายที่ 2.1* สหรัฐอเมริกา - - 126.67 15.50 505.46 38.12 340.86 34.52 
ลูกคารายที่ 2.2* แคนาดา - - 69.35 8.49 89.69 6.76 66.79 6.76 
ลูกคารายที่ 2.3* ออสเตรเลีย - - 53.64 6.56 92.59 6.98 81.00 8.20 
ลูกคารายที่ 2.4* อื่นๆ - - 0.46 0.06 8.71 0.66 28.27 2.86 
รวมรายไดจากลูกคารายที่ 1  - - 250.13 30.61 696.44 52.52 516.92 52.35 
เทียบกับรายไดจากการขายทั้งหมด 512.54 100.00 817.26 100.00 1,326.16 100.00 987.52 100.00 
หมายเหตุ: *ลูกคาที่มีกลุมผูถือหุนใหญกลุมเดียวกัน 

การทําสัญญาซื้อขายกับบริษัทยอยแตละรายตั้งแตลูกคารายที่ 2.1 จนถึง 2.4 นั้นมีความเปนอิสระตอกัน ไมมี
ขอกําหนดในสัญญาในเรื่องของการบอกเลิกสัญญาหรือการกําหนดราคาหรือปริมาณในลักษณะที่เกี่ยวโยงกันหรือจะ
สงผลกระทบตอสัญญาซื้อขายกับลูกคารายอื่นซึ่งอยูในกลุมผูถือหุนใหญเดียวกัน (ดูรายละเอียดของสัญญาซื้อขายใน
หัวขอ 3.4 สัญญาสําคัญที่เกี่ยวของในการดําเนินธุรกิจ) และการเจรจาตอรองในการซื้อขายกับลูกคาแตละรายในแตละ
ประเทศเกิดขึ้นในระดับบริษัทตอบริษัทเปนรายๆไป มิไดเกิดจากการเจรจากับกลุมผูถือหุนใหญของลูกคารายที่ 2.1 ถึง 
2.4 แตอยางใด 

ที่ผานมา บริษัทฯมีความสัมพันธที่ดีกับกลุมลูกคารายใหญรายนี้มาโดยตลอดและไดมีการลงนามในสัญญาซื้อ
ขายกับลูกคากลุมนี้เปนสัญญาซื้อขายระยะยาว โดยสัญญาซื้อขายกับลูกคารายที่ 2.1 มีระยะเวลา 5 ป สิ้นสุดวันที่ 14 
เมษายน 2553  ลูกคารายที่ 2.2 มีระยะเวลา 5  ป สิ้นสุดวันที่ 23 กุมภาพันธ 2553  ลูกคารายที่ 2.3 มีระยะเวลา 2  ป สิ้นสุด
วันที่ 31 ธันวาคม 2549  สวนลูกคารายที่ 2.4 ไมไดมีการทําสัญญาซื้อขายเนื่องจากยังมียอดสั่งซื้อที่ไมสูง (ดูรายละเอียด
ของในหัวขอ 3.4 สัญญาสําคัญที่เกี่ยวของในการดําเนินธุรกิจ) ซึ่งสัญญาซื้อขายระยะยาวนั้นจะชวยลดความเสี่ยงในการ
พ่ึงพิงในระดับหนึ่ง เนื่องจากลูกคารายใหญนี้จะไมเปลี่ยนไปสั่งซื้อสินคาจากผูประกอบการรายอื่น หากบริษัทฯยัง
สามารถผลิตและจัดสงสินคาไดตามขอตกลง ประกอบกับผูประกอบการรายอื่นที่มีความสามารถในการผลิตสินคาและ
บริการที่ไดมาตรฐานตามเกณฑที่สูงและผานการตรวจสอบคุณสมบัติดานตางๆจนไดรับคัดเลือกใหทําการผลิตจัดสง
สินคาใหกับลูกคารายใหญรายนี้มีอยูเพียงนอยรายในประเทศไทยและในแถบภูมิภาคนี้   

การไดมาของสัญญาซื้อขายกับแตละรายน้ันก็เกิดจากการที่ลูกคารายนั้นๆยอมรับในมาตรฐานคุณภาพสินคา
และบริการ รวมไปถึงราคาที่เหมาะสมของผลิตภัณฑ  จึงไดหันมาสั่งซื้อสินคาจากบริษัทฯเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ดังจะเห็นได
จากแนวโนมการสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องอยางมีนัยสําคัญของลูกคาแตละราย ตามตารางแสดงรายละเอียดยอดขาย
แยกตามบริษัทยอยขางตน ดังเชน ลูกคารายที่ 2.1 ที่มีการสั่งซื้อเพิ่มขึ้นจาก 126.67 ลานบาท ในป 2547 เปน 505.46 ลาน
บาท ในป 2548  
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นอกจากนี้ กลุมลูกคารายใหญนี้เปนบริษัทที่กอต้ังและดําเนินธุรกิจมาเปนระยะเวลายาวนาน เปนบริษัทขาม
ชาติขนาดใหญที่มีช่ือเสียง โดยมีบริษัทแมต้ังอยูในสหรัฐอเมริกา มีฐานะทางการเงินที่มั่นคงและมีประวัติการชําระเงินที่
ดี เปนผูนําในตลาดสินคาอุปโภคภายในบาน และเปนบริษัทมหาชนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา ซึ่ง
ดั้งเดิมลูกคากลุมนี้เปนผูผลิตถุงพลาสติกในประเทศของตัวเอง แตปจจุบันไดหันมาเปนผูซื้อและจัดจําหนายแทน ดังนั้น 
โอกาสที่กลุมลูกคารายใหญดังกลาวจะประสบปญหาทางการเงินและสงผลกระทบตอสัญญาซื้อขายหรือยอดการสั่งซื้อ
จึงเปนไปไดยาก 

ทั้งนี้ บริษัทฯเล็งเห็นถึงความเสี่ยงในการพึ่งพิงลูกคารายใหญและมีนโยบายที่ชัดเจนในการเพิ่มรายไดจาก
ลูกคารายอื่นๆ โดยการขยายฐานลูกคาในประเทศที่มีฐานลูกคาเดิมแลว รวมถึงการเปดตลาดในประเทศที่บริษัทฯ ยังไม
เคยสงสินคาไปจําหนายและยังมีคูแขงนอยราย ซึ่งคาดวาจะเริ่มเห็นผลต้ังแตป 2550 เปนตนไป 
  

1.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ 

 เนื่องจากโครงสรางตนทุนหลักในการผลิตถุงพลาสติกของบริษัทฯ คือ ตนทุนเม็ดพลาสติกโพลีเอธิลีน 
(Polyethylene) ทั้งประเภทความหนาแนนสูง (HDPE) และความหนาแนนต่ํา (LDPE) ซึ่งในชวง 3-4 ปที่ผานมา มีความ
ผันผวนและมีแนวโนมราคาที่สูงขึ้นอยางมาก ซึ่งเปนไปตามธรรมชาติของอุตสาหกรรมอันเนื่องมาจากปจจัยหลักคือ 
อุปสงคของเม็ดพลาสติกและราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ดังจะเห็นไดจากกราฟแสดงการ
เปลี่ยนแปลงของราคาเม็ดพลาสติกในตลาดเอเชีย ในชวงระหวางป 2546 ถึงไตรมาสที่ 3 ป 2549 

ราคาเม็ดพลาสติกในตลาดเอเชีย (Spot Price) 
      USD/ตัน 
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 ที่มา: Chemical Industry Intelligence (ICIS-LOR Price Index) 

 ความผันผวนของราคาเม็ดพลาสติกสงผลโดยตรงตอตนทุนและผลประกอบการของบริษัทฯ เนื่องจากที่ผาน
มาบริษัทฯมีการทําสัญญาซื้อขายกับลูกคาในจํานวนและราคาคงที่ ซึ่งทําการกําหนดไวต้ังแตกอนที่จะทําการผลิตและสง
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สวนที่ 2 หนาที่ 5 

มอบสินคา เปนเหตุใหต้ังแตชวงปลายป 2546 จนถึงตนป 2547 บริษัทฯไดรับผลกระทบจากราคาของเม็ดพลาสติกที่เพิ่ม
สูงขึ้น และกระทบผลกําไรขั้นตนของบริษัทฯอยางมีนัยสําคัญ 

 อยางไรก็ตาม บริษัทฯไดตระหนักถึงความเสี่ยงดังกลาวและไดดําเนินการเพื่อลดความเสี่ยงนี้ โดยบริษัทฯได
ทําการเจรจาและลงนามกับลูกคารายสําคัญเพื่อปรับราคาขายใหทันและเหมาะสมกับตนทุนเม็ดพลาสติกที่เปลี่ยนแปลง
ไมวาจะเพิ่มสูงขึ้นหรือลดต่ําลง ต้ังแตชวงตนป 2547 เปนตนมา บริษัทฯประสบความสําเร็จในการเจรจาตลอดมา จึง
ไดรับความยืดหยุนในการปรับราคาเพิ่มสูงขึ้น โดยปจจุบัน บริษัทฯสามารถปรับราคาขายไดตามตนทุนราคาเม็ด
พลาสติกเฉลี่ยรายเดือนกับลูกคาทุกรายตั้งแตชวงปลายป 2547 ที่ผานมา  ซึ่งสามารถสะทอนความผันผวนของราคา
วัตถุดิบไดเปนอยางดี  อยางไรก็ตาม การปรับราคาขายจากตนทุนวัตถุดิบที่เปลี่ยนไปจากชวงราคาวัตถุดิบที่ไดตกลงไว
และใชเวลาในการปรับราคาโดยเฉลี่ยประมาณ 1 เดือน ดังนั้น นโยบายขางตนมิไดหมายความวาบริษัทฯจะสามารถ
กําจัดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบไดอยางสมบูรณ 

 

1.3 ความเสี่ยงจากความสามารถชําระเงินกูยืม และผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

 ตามงบการเงิน ณ วันที่ 30 กันยายน 2549 บริษัทฯมียอดหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยคงเหลือรวม 599.67 ลานบาท  
โดยแบงเปนเงินตนตามสัญญาเงินกูระยะยาวที่มีกับสถาบันการเงิน 205.52 ลานบาท เจาหนี้เชาซื้อสุทธิ 0.58 ลานบาท  
เงินเบิกเกินบัญชี เงินกูระยะสั้น 321.46 ลานบาท เงินกูและเจาหนี้เชาซื้อที่ถึงกําหนดชําระในหนึ่งป 72.11 ลานบาท (ดู
รายละเอียดเงินกูเพิ่มเติมไดที่หมายเหตุประกอบงบในหัวขอ 12.2.2 ฐานะการเงินของบริษัท)  

เมื่อพิจารณาสถานะทางการเงินของบริษัทฯ ณ วันที่ 30 กันยายน 2549 พบวา บริษัทฯมีอัตราสวนหน้ีสินตอ
ทุน (Debt to Equity Ratio) อยูที่ 4.53 เทา ซึ่งนับวาเปนอัตราที่สูงเมื่อเปรียบเทียบกับคาเฉลี่ย ณ สิ้น 30 มิถุนายน 2549  
ของกลุมผูผลิตบรรจุภัณฑ ที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซึ่งมีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.98 เทา และ
คาเฉลี่ยของกลุมบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ มีคาเฉลี่ยอยูที่ 1.08 เทา ดังนั้น หากบริษัทฯมีผล
ประกอบการที่มิไดเปนไปตามที่คาด หรือหากเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยโดยเฉพาะชวงอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น อาจ
สงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทฯและผลตอบแทนของผูถือหุน  

นอกจากนี้ อัตราสวนหน้ีสินตอทุนอยูที่ 4.53 เทานั้นไดเกินกวาเงื่อนไขสัญญาการกูยืมเงินระยะยาวในเรื่อง
ของการดํารงอัตราสวนหนี้สินตอทุนของสถาบันการเงิน 2 แหงดวยกัน  บริษัทฯไดทําการชี้แจงใหสถาบันการเงินทั้ง 2 
แหงทราบถึงเหตุผลพรอมทั้งแนวทางแกไข และไดรับการผอนผันเงื่อนไขดังกลาวจากสถาบันการเงินทั้ง 2 แหงโดยไม
มีการกําหนดเงื่อนไขเพิ่มเติมหรือเงื่อนเวลาใดๆ  ทั้งนี้ บริษัทฯมีวัตถุประสงคในการเพิ่มทุนจดทะเบียน เพื่อนําเงินที่ได
จากการเสนอขายหุนสามัญตอประชาชนไปชําระคืนเงินกู (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมในหัวขอวัตถุประสงคการใชเงิน สวนที่ 
2 หนาที่ 1) ซึ่งจะสามารถลดอัตราหนี้สินตอทุนของบริษัทฯลงไปอยูตํ่ากวา 2 ตอ 1 เทา และยังสงผลใหภาระดอกเบี้ย
ลดลงตามมูลหนี้ที่ลดลงอีกดวย 
  

1.4  ความเสี่ยงอันเกิดจากมาตรการภาษีตอบโตการทุมตลาดจากกลุมประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป 

บริษัทฯไดรับการติดตอประสานงานจากทางสหภาพยุโรป (European Union : EU) เมื่อวันที่ 30 มิถุนายน 
2548 เรื่องการตรวจสอบผูผลิตและสงออกถุงพลาสติกกรณีการทุมตลาด  สืบเนื่องจากผูผลิตถุงพลาสติกประเภทโพลี



  บริษัท มัลติแบกซ จํากัด (มหาชน) 
                                  

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 6 

เอธิลีนสวนหนึ่งในสหภาพยุโรปไดยื่นหนังสือรองเรียนใหทําการตรวจสอบผูผลิตและสงออกถุงพลาสติกประเภทโพลี
เอธิลีนใน 3 ประเทศ ซึ่งประกอบดวย ประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน  ประเทศมาเลเซีย และ ประเทศไทย วาผูผลิตใน
กลุมดังกลาวมีพฤติกรรมการขายสินคาในลักษณะการทุมตลาดหรือไดรับการสนับสนุนเปนพิเศษหรือไม พรอมกันนี้
ทาง EU ไดใหโอกาสแกบริษัทฯในฐานะที่เปนผูผลิตและสงออกถุงพลาสติกไปยังสหภาพยุโรปรายใหญรายหนึ่ง ใน
การเขาช้ีแจงขอมูลเกี่ยวกับผลิตภัณฑ การตั้งราคา และตนทุนการผลิตที่แทจริงของบริษัทฯ เพื่อใชประกอบการพิจารณา
การใชมาตรการภาษีตอบโตการทุมตลาด (Antidumping Duties : AD) ทั้งนี้ ยอดสงออกไปยังสหภาพยุโรปของบริษัทฯ
อยูที่ 424.17 ลานบาทในป 2548 และ 281.34 ลานบาท สําหรับชวง 9 เดือนของป 2549 ซึ่งคิดเปนรอยละ 31.98 และ 
28.49 ของรายไดรวม ตามลําดับ (ดูรายละเอียดจากโครงสรางรายไดแยกตามภูมิภาค ในสวนที่ 2 หนาที่ 14)   

มาตรการภาษตีอบโตการทุมตลาดนี้ ถือเปนหนึ่งในมาตรการที่องคการการคาโลก (World Trade Organization 
: WTO) ยินยอมใหประเทศสมาชิกใชเพื่อปกปองอุตสาหกรรมภายในได ในกรณีที่ไดรับความเสียหายหรือมีแนวโนมวา
จะไดรับความเสียหายจากการแขงขันกับสินคานําเขา ซึ่งเปนการใหสิทธิ์ในการเพิ่มอัตราภาษีนําเขาใหสูงขึ้นกวาระดับที่
ผูกพันไวไดเปนการชั่วคราว โดยผูนําเขาสินคาจะเปนผูที่ไดรับผลกระทบจากมาตรการนี้ เนื่องจากอัตราภาษีนําเขาที่
เพิ่มขึ้นจะสงผลใหตนทุนในการนําเขาเพิ่มสูงขึ้น ขณะที่ผูผลิตหรือผูสงออกมิไดมีคาใชจายหรือตนทุนเพิ่มเติมแตอยาง
ใด โดยการตรวจสอบกรณีการทุมตลาดและกําหนดอัตราภาษีตอบโตการทุมตลาดในครั้งนี้ EU จะทําการพิจารณาเปน
รายบริษัทสําหรับกลุมผูผลิตรายใหญที่สงตัวแทนเขาไปชี้แจง และทําการพิจารณาโดยรวมเปนรายประเทศสําหรับผูผลิต
รายอื่นๆ   

ต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2549 ที่ผานมา EU ไดประกาศลดภาษีนําเขาถุงพลาสติกที่ทําจากโพลีเอธิลีนทั้งหมดจาก
เดิมรอยละ 6.50 ลงมาอยูที่รอยละ 3.00 ซึ่งสงผลใหตนทุนการนําเขาสินคาของผูนําเขาภายในสหภาพยุโรปในปจจุบัน
ลดลงจากชวงกอนหนา จนกวาจะมีการสรุปผลการตรวจสอบผูผลิตใน 3 ประเทศและประกาศใชมาตรการภาษีตอตาน
การทุมตลาดใหมอยางเปนทางการ และจะมีผลบังคับใชเปนระยะเวลา 5 ป หลังจากวันประกาศ  

ทาง EU ไดมีการประกาศใชมาตรการภาษีตอบโตการทุมตลาดอยางไมเปนทางการเมื่อชวงเดือนสิงหาคมที่
ผานมา และมีการประกาศผลอยางเปนทางการออกมาในวันที่ 25 กันยายน 2549 โดยผลิตภัณฑของบริษัทฯที่จําหนายไป
ยัง EU จะถูกกําหนดอัตราภาษีนําเขาในอัตรารอยละ 5.10 และรวมกับภาษีนําเขาถุงพลาสติกที่ทําจากโพลีเอธิลีนอีกรอย
ละ 3 ทําใหบริษัทอยูใน EU ที่ตองการนําเขาสินคาจากทางบริษัทฯ จะตองเสียภาษีนําเขารอยละ 8.10 ในการนําเขาสินคา
ของบริษัทฯ ซึ่งถือเปนอัตราภาษีที่ตํ่าที่สุดเมื่อเทียบกับผูผลิตรายอื่นในประเทศไทยดวยกัน ซึ่งอยูในชวงรอยละ 8.80 – 
17.30 และเทียบกับผูผลิตในสาธารณรัฐประชาชนจีน ซึ่งสวนใหญถูกกําหนดอัตราภาษีนําเขาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 18.20 

 ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดวาจะสามารถรักษาศักยภาพในการแขงขัน รวมถึงการรักษาฐานลูกคาในกลุม EU นี้ตอไปได 
เนื่องจากผูนําเขาสินคาจากบริษัทฯจะมีตนทุนภาษีที่ตํ่ากวาผูผลิตรายอื่น และหากพิจารณาฐานภาษีเดิมที่ผูนําเขาตอง
ชําระที่รอยละ 6.50 จะพบวาลูกคาของบริษัทฯตองชําระภาษีเพิ่มขึ้นมากเดิมไมมากนัก หากลูกคาสั่งซื้อจากผูผลิตรายอื่น
ในประเทศไทยและสาธารณรัฐประชาชนจีนจะตองชําระภาษีนําเขาในอัตราที่สูงกวามาก 
 
1.5 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการซื้อวัตถุดิบจากผูจัดจําหนายนอยราย 

ที่ผานมา บริษัทฯมีการสั่งซื้อเม็ดพลาสติกจากผูจัดจําหนายที่ไดมาตรฐานทั้งในและตางประเทศกวาสิบราย 
โดยที่บริษัทฯเลือกที่จะสั่งซื้อวัตถุดิบจากบริษัท ซีซีซี คาเคมีภัณฑ จํากัด (“CCC”) ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัท 
ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) เปนหลัก  เนื่องจากเม็ดพลาสติกของ CCC มีคุณสมบัติเปนไปตามขอกําหนดคุณภาพ
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สวนที่ 2 หนาที่ 7 

ของผลิตภัณฑที่ลูกคาของบริษัทฯกําหนด และสามารถนํามาใชงานกับเครื่องจักรของบริษัทฯไดเปนอยางดี อีกทั้ง ยัง
สะดวกในเรื่องการจัดสงและจัดเก็บวัตถุดิบ สามารถกําหนดเวลาการสงมอบที่แนนอน เนื่องจากโรงงานของบริษัทฯ 
ต้ังอยูใกลกับโรงงานของ CCC สงผลใหบริษัทฯสามารถควบคุมตนทุนการขนสงและบริหารการจัดเก็บเม็ดพลาสติก
เพื่อใหสอดคลองกับแผนการผลิตไดอยางมีประสิทธิภาพ  

ในป 2548 บริษัทฯมีการสั่งซื้อเม็ดพลาสติกจากผูจัดจําหนายหลักรายนี้ จํานวน 10,985 ตัน หรือคิดเปนรอยละ 
72.97 ของยอดการสั่งซื้อเม็ดพลาสติกทั้งหมด  การที่บริษัทฯสั่งซื้อเม็ดพลาสติกเพื่อใชในการผลิตจากผูจัดจําหนายหลัก
รายเดียวในสัดสวนที่มีนัยสําคัญ สงผลใหบริษัทฯมีความเสี่ยงหาก CCC ยกเลิกการขายเม็ดพลาสติกใหกับบริษัทฯ หรือ 
ไมสามารถสงมอบเม็ดพลาสติกตามปริมาณที่บริษัทฯ สั่งซื้อ รวมถึงกรณีที่มีการจําหนายเม็ดพลาสติกในราคาที่สูงกวา
ราคาตลาดอยางมีนัยสําคัญใหกับบริษัทฯ  ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทฯได  

อยางไรก็ตาม บริษัทฯมีความสัมพันธอันดีกับผูจัดจําหนายหลักรายนี้มาโดยตลอด และไมเคยประสบปญหา
ในการสั่งซื้อเม็ดพลาสติกหรือการรับมอบ  บริษัทฯจะมีการวางแผนการสั่งซื้อเม็ดพลาสติกรวมกันกับทาง CCC เพื่อให
สอดคลองกับแผนการผลิตของบริษัทฯ  กลาวคือหากมีการหยุดซอมบํารุงเครื่องจักรประจําป ทาง CCC จะทําการจัดเก็บ
วัตถุดิบใหกับบริษัทฯเพื่อใหสามารถผลิตสินคาไดตามแผน  สวนราคาซื้อเม็ดพลาสติกนั้น จะใชการกําหนดราคาโดย
อางอิงตามราคาเม็ดพลาสติกในตลาดโลก ซึ่งถือเปนบรรทัดฐานในการกําหนดราคาของผูผลิตและจําหนายเม็ดพลาสติก
ในตลาดโดยทั่วไป ประกอบกับ บริษัทฯนับเปนลูกคารายใหญที่ทาง CCC ใหความสําคัญ ทําใหทางบริษัทฯมั่นใจไดวา
ตนทุนการซื้อเม็ดพลาสติกของทางบริษัทฯจะอยูในระดับที่เหมาะสม 

ทั้งนี้ บริษัทฯไดเล็งเห็นความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นหากไมสามารถซื้อวัตถุดิบจากผูจัดจําหนายหลักรายนี้ดวยเหตุ
สุดวิสัยบางประการ เพื่อลดความเสี่ยงจากการพึ่งพาวัตถุดิบจากจากผูจัดจําหนายหลักนอยราย บริษัทฯจึงไดทําการศึกษา
และทดลองใชวัตถุดิบจากแหลงวัตถุดิบอื่นๆ และพบวาตองมีการปรับเครื่องจักรที่ทางบริษัทฯมีบางสวนเพื่อใหสามารถ
รองรับวัตถุดิบจากแหลงอื่นทดแทนในการผลิต ซึ่งการปรับเปลี่ยนเครื่องจักรจะตองกระทําหากเม็ดพลาสติกจากแหลง
วัตถุดิบอื่นมีคุณสมบัติที่แตกตางออกไป เพื่อใหสามารถผลิตสินคาใหไดตรงตามลักษณะและคุณสมบัติตามที่ไดตกลง
ไวกับลูกคา  และจากการทดลองพบวา การเปลี่ยนแหลงวัตถุดิบไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญใดๆตอกระบวนการ
ผลิตและตนทุนการผลิตของกิจการแตอยางใด ปจจุบันบริษัทฯมีการสั่งซื้อเม็ดพลาสติกที่ทาง CCC ไมไดทําการผลิต
และหรือเม็ดพลาสติกที่สามารถใชทดแทนกันไดจากผูผลิตและผูจัดจําหนายเม็ดพลาสติกขนาดใหญหลายรายทั้งใน
ประเทศและตางประเทศ เชน Chevron Phillips Chemical Co. LP, Borouge Pte Ltd., A. Schulman Inc., Okahata & Co., 
Ltd. และบริษัท อุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลไทย จํากัด (มหาชน) เปนตน  
 

1.6 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทฯมีรายไดจากการสงออกทั้งหมดเปนสกุลเงินตราตางประเทศ ในป 2548 บริษัทฯมียอดขายไปยัง
ตางประเทศเปนจํานวนเงิน 1,326.16 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 100.00 ของรายไดจากการขายทั้งหมด  โดยสกุล
เงินตราตางประเทศหลักจากการสงออก คือ เงินเหรียญดอลลารสหรัฐ  ขณะที่รายจายของบริษัทฯมีทั้งที่เปนเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐและเงินสกุลบาท ดังนั้น สวนตางของสกุลเงินตราตางประเทศของรายไดและคาใชจาย ทําใหบริษัทฯมี
ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลตางๆทั้งทางตรงและทางออม  ซึ่งมีสัดสวนรายไดตอ
รายไดรวมเทียบกับตนทุนวัตถุดิบตอรายไดรวมแยกตามสกุลเงิน ป 2546 -2548 ดังตารางขางลางนี้ 
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ป 2546  ป 2547 ป 2548 ป 2549 (ม.ค.-ก.ย.) 

สกุลเงิน สัดสวน
รายได 

สัดสวน
ตนทุน 

สัดสวน
รายได 

สัดสวน
ตนทุน 

สัดสวน
รายได 

สัดสวน
ตนทุน 

สัดสวน
รายได 

สัดสวน
ตนทุน 

ไทยบาท 0.0% 52.2% 0.0% 40.1% - 36.0% - 37.0% 
ดอลลารสหรัฐ 94.7% 47.8% 96.3% 59.9% 98.1% 64.0% 98.0% 63.0% 
ยูโร 5.3% - 3.7% - 1.9% - 2.0% - 
อื่นๆ 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 

ที่มา: บริษัท มัลติแบกซ จํากัด (มหาชน) 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯมีนโยบายในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในระดับหนึ่ง โดยการทําสัญญา
ซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) กับสถาบันการเงินเพื่อรักษารายรับและรายจายของบริษัทฯที่
เปนสกุลเงินตราตางประเทศ ใหคงที่ในอัตราที่บริษัทฯไดกําหนดราคาขายสินคาไวในชวงระยะเวลาหนึ่ง ทั้งนี้ เนื่องจาก
ระยะเวลาตั้งแตกําหนดราคาขายสินคา รับคําสั่งซื้อ สั่งซื้อวัตถุดิบ จนกระทั่งการผลิตเสร็จสิ้นสงมอบสินคา และการรับ
ชําระเงินจะใชเวลาทั้งสิ้นประมาณ 4 เดือนเปนอยางนอย 

บริษัทฯจึงมีนโยบายการขายเงินตราตางประเทศลวงหนาเพื่อลดความเสี่ยงของความผันผวนของคาเงินจากการ
ที่บริษัทฯมีรายไดสวนใหญเปนเงินสกุลตางประเทศ  และมีนโยบายการซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนาเพื่อลดความ
เสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบจากการสั่งซื้อเม็ดพลาสติกเพื่อใชในการผลิตเฉพาะสวนที่นําเขาจากตางประเทศ 
สวนราคาเม็ดพลาสติกที่สั่งซื้อในประเทศจะคํานวณตามราคาอางอิงของวัตถุดิบในตลาดโลกเปนเหรียญดอลลารสหรัฐ 
และแปลงตามอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันสั่งซื้อเปนสกุลเงินบาท 

นอกจากนี้ ลูกคารายใหญที่มีสัญญาซื้อขายกับบริษัทฯจะมีการเฉลี่ยภาระจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนโดยลูกคาจะชวยรับภาระสวนหนึ่งดวย กลาวคือ บริษัทฯสามารถปรับราคาของผลิตภัณฑจากอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปลี่ยนแปลงไปไดรอยละ 50 ของตนทุนขายและบรรจุภัณฑสวนที่คิดมูลคาเปนเงินบาท (ดูรายละเอียดของ
สัญญาซื้อขายในหัวขอ 3.4 สัญญาสําคัญที่เกี่ยวของในการดําเนินธุรกิจ) และในแผนระยะยาวบริษัทฯดําเนินการเจรจา
กับลูกคาใหทยอยเปลี่ยนไปจายเปนสกุลเงินตราของประเทศลูกคาดวย เพื่อลดความเสี่ยงในการยึดสกุลเงินเหรียญสหรัฐ
เปนสวนใหญ ซึ่งคาดวาจะเห็นผลในปตอๆไป อนึ่ง บริษัทฯไมมีนโยบายในการเก็งกําไรอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลาร
สหรัฐแตอยางใด 
 

1.7 ความเสี่ยงดานรายไดจากภาวะการแขงขันในตลาด  

 ลูกคาของบริษัทฯในปจจุบันสามารถแบงออกไดเปน 3 กลุมใหญๆ คือ  

 1) ผูผลิตและจัดจําหนายถุงพลาสติกภายใตตราสินคาของตนเอง  (Manufacturers under Their Own Brand) 
โดยมีการขายคิดเปนรอยละ 53.92 ตอรายไดจากการขายในป 2548 

 2) ผูผลิตและนําเขาถุงพลาสติกใหกับรานคาปลีกขนาดใหญประเภทดิสเคานสโตร  ซูเปอรมาร เก็ต 
(Manufacturers / Importers for Stores)  อาทิ เทสโก และคารฟูร เปนตน โดยจะเปนสินคาประเภท House Brand เพื่อ
นําไปวางขายบนชั้นวางสินคา ซึ่งมีสัดสวนคิดเปนรอยละ 30.34 ตอรายไดจากการขายในป 2548 
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 3) ผูคาสง (Wholesalers) ที่ขายตรงใหกับผูใชถุงพลาสติกในตางประเทศ อาทิ ผูคาสงสินคาใหกับเกษตรกร  
สําหรับถุงใสผักและผลไม เปนตน คิดเปนสัดสวนรอยละ 15.74 ตอรายไดจากการขายในป 2548 

 โดยกลุมที่มีการแขงขันทางดานการตลาดสูง คือ ลูกคากลุมที่ 2 ที่เปนผูผลิตและรานคาปลีกขนาดใหญประเภท
ดิสเคาทสโตร ซุเปอรมารเก็ต ซึ่งจะตองมีการประมูลราคาเพื่อที่จะไดรับคําสั่งซื้อ โดยสําหรับลูกคากลุมนี้นอกจากปจจัย
ดานคุณภาพแลว ปจจัยทางดานราคายังเปนปจจัยที่ลูกคากลุมนี้ใหความสําคัญคอนขางมาก   ดังนั้นหากลูกคากลุมนี้ให
ความสําคัญกับราคามากกวาคุณภาพ บริษัทฯอาจประสบปญหาในการรักษาอัตรากําไรและสวนแบงตลาดของลูกคากลุม
นี้ได เนื่องจากบริษัทฯไมมีนโยบายที่จะตัดราคาเพื่อแขงขันกับผูผลิตรายอื่น 

 บริษัทฯมีลูกคากลุมที่ 2 ที่เปนผูผลิตและนําเขาถุงพลาสติกใหกับรานคาปลีกขนาดใหญ คิดเปนรอยละ 30.34 
ของรายไดจากการขายในป 2548  สวนที่เหลือเปนลูกคากลุมผูผลิตและจัดจําหนายถุงพลาสติกภายใตตราสินคาของ
ตนเองและกลุมที่เปนผูคาสง อยางไรก็ตาม บริษัทฯไดลงนามในสัญญาซื้อขายกับลูกคารายสําคัญในลูกคากลุมที่ 1 (ดู
รายละเอียดของในหัวขอ 3.4 สัญญาสําคัญที่เกี่ยวของในการดําเนินธุรกิจ)  ซึ่งบริษัทฯคาดวาจะสามารถลดความเสี่ยง
จากการแขงขันไดระดับหนึ่ง 

 นอกจากนี้ บริษัทฯไดดําเนินกลยุทธในการพัฒนาสัมพันธภาพจาก “ลูกคา” เปน “พันธมิตรทางการคา” โดย
อาศัยความสัมพันธอันดีจากการติดตอการคากันเปนเวลานาน ประกอบกับประสบการณโดยตรงกวา 20 ปในธุรกิจของ
ผูบริหารหลายทาน และชื่อเสียงที่ไดรับการยอมรับในระดับสากลของบริษัทฯ ทั้งในเรื่องความสามารถในการผลิต
สินคาที่มีคุณภาพตามขอกําหนดของลูกคา การใหบริการที่ไดมาตรฐานอุตสาหกรรม จนถึงการสงมอบที่ตรงตอเวลา  

 บริษัทฯมีนโยบายระยะยาวที่จะหลีกเลี่ยงการแขงขันดานราคา แตจะมุงเนนดานการพัฒนาคุณภาพผลิตภัณฑ
และบริการ โดยคณะผูบริหารของบริษัทฯใหความสําคัญอยางมากกับการคิดคน พัฒนาและปรับปรุงคุณสมบัติและ
รูปแบบของผลิตภัณฑใหเหมาะสมกับประโยชนใชสอยเฉพาะอยาง และแปลกใหม ยังไมมีจําหนายในตลาด ซึ่งในระยะ
ยาวนอกจากจะเปนการเพิ่มความสามารถในการรักษาฐานลูกคาของบริษัทฯไว ยังชวยลดการแขงขันทางดานราคาและ
เพิ่มอัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯอีกดวย (ดูรายละเอียดไดที่หัวขอ 3.2.1 กลยุทธการแขงขัน) 

  อีกทั้ง แนวโนมอุตสาหกรรมถุงพลาสติกของโลกไดชวยเพิ่มโอกาสในการแขงขันของบริษัทฯในตลาดโลก
เปนอยางมาก โดยจากการศึกษาภาวะอุตสาหกรรมพบวา ในชวงหลายปที่ผานมา ขณะที่ปริมาณความตองการบริโภค
ถุงพลาสติกของผูบริโภคยังคงเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง แตจํานวนผูผลิตถุงพลาสติกกลับลดลงอยางมากในหลายประเทศ
โดยเฉพาะประเทศในแถบยุโรปและอเมริกาเหนือ ทั้งนี้ เนื่องมาจากแนวโนมอุตสาหกรรมที่สาํคัญ 2 ประการ คือ 1) การ
ควบรวมกันของผูผลิตทั้งรายเล็กและรายใหญเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขัน  และ 2) ผูผลิตถุงพลาสติกทั้งใน
ยุโรปและอเมริกาเหนือบางสวนไดมีการลดหรือเลิกการผลิตในประเทศลง และหันมานําเขาถุงพลาสติกจากผูผลิตใน
แถบภูมิภาคเอเชียเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากตนทุนการผลิตที่ไดเปรียบกวามากของผูผลิตในแถบภูมิภาคนี้  ทั้งหมดนี้ ทําให
บริษัทฯเชื่อมั่นวาผลิตภัณฑของบริษัทฯยังมีโอกาสขยายตลาดและฐานลูกคาออกไปไดอีกมาก ดวยคุณภาพและราคา
ของผลิตภัณฑของบริษัทฯที่อยูในเกณฑที่ทั่วโลกใหการยอมรับ (ดูรายละเอียดของแนวโนมอุตสาหกรรมที่หัวขอ 3.2.3 
ภาวะอุตสาหกรรม) 
 



  บริษัท มัลติแบกซ จํากัด (มหาชน) 
                                  

 
 

สวนที่ 2 หนาที่ 10 

1.8 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

บริษัทฯไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว และตลาด
หลักทรัพยฯพิจารณาคุณสมบัติหุนของบริษัทฯแลวเห็นวา หุนของบริษัทฯมีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยการรับหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ยกเวน คุณสมบัติเรื่อง
การกระจายการถือหุนรายยอย และการแตงตั้งนายทะเบียนหลักทรัพย โดยมีเงื่อนไขในการรับหลักทรัพยดังนี้ 

1) เสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปใหแลวเสร็จภายในวันที่ 19 มกราคม 2550 และบริษัทฯตองมีผูถือหุน
สามัญรายยอยไมนอยกวา 300 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 20 ของทุนชําระแลว 

2) หามบุคคลตามขอ 3 แหงประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ วาดวยเรื่อง การหามผูบริหารหรือผูถือ
หุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนดนําหุนและหลักทรัพยจํานวน
รวมกันรอยละ 65 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนออกขายเปนระยะเวลา 1 ป 6 เดือน 
นับแตวันที่หุนของบริษัทเริ่มซื้อขายในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยเมื่อครบ 6 เดือนแรก และทุกๆ 6 
เดือน สามารถทยอยขายหุนไดรอยละ 25 ของหุนหรือหลักทรัพยทั้งหมดที่ถูกสั่งหามขาย 

3) แตงตั้ง บริษัท ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด เปนนายทะเบียนหลักทรัพยของบริษัทใหแลว
เสร็จกอนการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไป 

ดังนั้น บริษัทฯจึงยังคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯใหเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียน ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯในตลาดรอง และอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทฯไมสามารถเขาจดทะเบียนได อยางไร
ก็ดี บรษิัทฯคาดวาจะสามารถดําเนินการตามเงื่อนไขในการรับหลักทรัพยทั้ง 3 ขอดังกลาวแลวเสร็จภายในเดือนมกราคม 
2550 


