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1. ปจจัยความเสี่ยง  

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเสี่ยง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในหนังสือ 
ชี้ชวนฉบับนี้ โดยรอบคอบ โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยความเสี่ยงดังรายละเอียดขางทายนี้ กอนการตัดสินใจในการลงทุนซ้ือหุน
ของบริษัทฯ 

ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และ
มูลคาหุนของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ อาจมีความเสี่ยงอ่ืน ๆ ซ่ึงบริษัทฯ ไม
อาจทราบไดในขณะนี้หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระสําคัญซ่ึงอาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มี
ความสําคัญตอไปในอนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพ
คลอง หรือ แหลงเงินทุนของบริษัทฯ  ขอความในลักษณะที่เปนการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statements) ที่
ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ เชน การใชถอยคําวา “เชื่อวา” “คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ตั้งใจ” “ประมาณ” 
เปนตน หรือการประมาณการทางการเงิน โครงการในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยาย
ธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เก่ียวของในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและอื่น ๆ ซ่ึงเปนการ
คาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของบริษัทฯ ในปจจุบันน้ัน มิไดเปนการรับรองผลการประกอบการหรือ
เหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับ
ขอมูลในสวนนี้ที่อางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ ไดมาจากขอมูลที่มีการเปดเผยหรือคัด
ยอจากสิ่งพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอ่ืน ๆ โดยที่บริษัทฯ มิไดทําการตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
ดังกลาวแตประการใด 

1.1 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับบริษัทฯ และธุรกิจของบริษัทฯ  

1.1.1 รายไดของบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบอยางมีนัยสําคัญจากความผันผวนของเศรษฐกิจ 

บริษัทฯ มีรายไดหลักจากการขายอสังหาริมทรัพย โดยในป 2545 2546 2547 และงวดเกาเดือนส้ินสุด ณ วันที่ 30 
กันยายน 2548 บริษัทฯ มีรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพย เปนจํานวน 2,604.1 ลานบาท 3,723.9 ลานบาท 4,868.2 ลานบาท 
และ 5,354.8 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรอยละ 99.7 รอยละ 99.5 รอยละ 99.9 และรอยละ 99.8  ของรายไดรวมท้ังหมดของ
บริษัทฯ ตามลําดับ ซ่ึงรายไดดังกลาวจะมีความสัมพันธกับสภาวะเศรษฐกิจ โดยในชวงที่ผานมา สภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
อยูในเกณฑที่ดี ประกอบกับการที่รัฐบาลมีนโยบายและมาตรการหลายดานในการกระตุนความตองการดานอสังหาริมทรัพย 
เชน มาตรการการลดคาธรรมเนียมการโอน การลดคาธรรมเนียมการจดจํานอง และการลดภาษีธุรกิจเฉพาะ (ซ่ึงมาตรการ
ดังกลาวไดส้ินสุดลงในป 2546) รวมทั้งการที่ใหผูซ้ือที่อยูอาศัยสามารถนําดอกเบี้ยท่ีเกิดจากการกูยืมเงินเพ่ือซ้ือที่อยูอาศัยมา
หักลดหยอนในการคํานวณภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาจากเดิม 10,000 บาท เปน 50,000 บาท ประกอบกับการที่สถาบันการเงิน
ตาง ๆ  เสนออัตราดอกเบี้ยสําหรับสินเชื่อซ้ือบานในอัตราที่ต่ํา ทําใหผูบริโภคมีกําลังซ้ือและมีความมั่นใจที่จะบริโภคสินคา
และบริการ ซ่ึงสงผลในเชิงบวกกับภาคอสังหาริมทรัพย 

อยางไรก็ดี ความผันผวนหรือความตกต่ําของเศรษฐกิจอาจสงผลกระทบใหปริมาณการซื้อที่อยูอาศัยลดต่ําลง 
นอกจากนี้ การที่รัฐบาลไมมีนโยบายในการกระตุนตลาดอสังหาริมทรัพยใหม ๆ อาจทําใหผูซ้ือตัดสินใจในการซื้อที่อยูอาศัย
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นานข้ึนหรืออาจเปลี่ยนใจไมซ้ือเลย ซ่ึงหากเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้น อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ ความผันผวนของเศรษฐกิจอาจเกิดจากปจจัยหลายประการที่อยูนอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ เชน 
เหตุการณไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต ความผันผวนของราคาน้ํามัน หรือการข้ึนของอัตราดอกเบี้ย ฯลฯ ซ่ึงเหตุการณ
เหลานี้จะสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของผูที่จะซื้อที่อยูอาศัย ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ ดวยเชนกัน 

1.1.2 บริษัทฯ ประกอบธุรกิจซึ่งมีการแขงขันสูง 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีการแขงขันคอนขางสูง ซ่ึงเปนผลมาจากการเพิ่มขึ้นของจํานวน
ผูประกอบการธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ทําใหมีการเปดตัวโครงการอสังหาริมทรัพยเปนจํานวนมาก โดย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2545 2546 และ 2547 ที่อยูอาศัยที่สรางโดยผูประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่อยูระหวางการเสนอขายมีจํานวน  
16,342 หนวย 31,996 หนวย และ 42,937 หนวย ตามลําดับ นอกจากนี้ การที่สถาบันการเงินนําโครงการอสังหาริมทรัพยซ่ึง
เปนลูกหน้ีของตนออกขาย รวมทั้งการที่รัฐบาลไดกอสรางบานเอ้ืออาทรสําหรับผูมีรายไดนอย ซ่ึงเปนกลุมลูกคาเปาหมาย
ของบริษัทฯ ทําใหมีการแขงขันที่รุนแรงยิ่งข้ึน 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังคงตองเผชิญกับการแขงขันที่รุนแรงจากคูแขงในดานตาง ๆ เชน การทําการตลาดโดยการ
สรางบานกอนขาย (Pre-Built) การเปดตัวโครงการของคูแขงในบริเวณเดียวกันกอนโครงการของบริษัทฯ ซ่ึงมีรูปแบบ
โครงการและเปาหมายกลุมลูกคาเดียวกันกับของบริษัทฯ หรือการจัดกิจกรรมการสงเสริมการขายโดยการลดราคาบานพรอม
ของสมนาคุณตาง ๆ เปนตน ดังนั้น หากบริษัทฯ ไมสามารถแขงขันกับคูแขงเหลานี้ไดอยางมีประสิทธิภาพ บริษัทฯ อาจไดรับ
ผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ   

1.1.3 ธุรกิจของบริษทัฯ เปนธุรกิจที่ตองใชเงินลงทุนเปนจํานวนมาก 

ในการประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย บริษัทฯ ตองใชเงินทุนของบริษัทฯ เพื่อลงทุนในดานตาง ๆ กอนที่จะ
สามารถเปดจองหรือขายที่อยูอาศัยที่บริษัทฯ สรางได เชน ตองลงทุนในการซื้อที่ดิน วัสดุกอสราง หรือตองจายคาจาง
ผูรับเหมา ซ่ึงเปนจํานวนเงินที่สูง ในขณะที่เมื่อบริษัทฯ เปดจองโครงการ บริษัทฯ จะไดรับเพียงเงินดาวน ซ่ึงมีจํานวน
ประมาณรอยละ 10.0 ของราคาขายเพื่อหมุนเวียนในโครงการเทาน้ัน ทําใหบริษัทฯ ตองกูเงินจากสถาบันการเงินเพ่ือใชใน
การลงทุนดังกลาว อีกทั้งการที่บริษัทฯ ไดนําเทคโนโลยีการกอสรางแบบผนังสําเร็จรูปรับน้ําหนัก (RC Load Bearing Wall 
Prefabrication) สําหรับการสรางบานเดี่ยว และบานทาวนเฮาสในบางประเภท เพื่อตอบสนองตอความตองการของผูบริโภค
ในเรื่องท่ีอยูอาศัยท่ีมีจํานวนมากขึ้น ทําใหบริษัทฯ ตองกูยืมเงิน เพื่อใชลงทุนในการกอสรางโรงงานผลิตชิ้นสวนคอนกรีต
เสริมเหล็กสําเร็จรูป (Precast Concrete Factory) ซ่ึงมีมูลคาประมาณ 650.0 ลานบาท (ไมรวมคาท่ีดิน) (โปรดดูรายละเอียด
เพ่ิมเตมิใน ขอ 3.1.2 – บานเดี่ยว) โดยโรงงานดังกลาวไดเริ่มกอสรางในป 2547 และแลวเสร็จในป 2548 ในชวงป 2545 2546 
2547 และงวดเกาเดือนส้ินสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2548 บริษัทฯ มีหนี้สินรวมท้ังส้ิน 974.5 ลานบาท 2,491.2 ลานบาท 
5,003.1 ลานบาท และ 4,767.6 ลานบาทตามลําดับ โดยหน้ีสินสวนใหญเปนหน้ีสินที่เกิดจากการกูยืมเงินท้ังระยะสั้นและระยะ
ยาวจากสถาบันการเงินรวมถึงหุนกูที่ออกโดยบริษัทฯ และรายการเจาหนี้คาซ้ือที่ดิน ทําใหบริษัทฯ มีอัตราสวนหนี้สินตอทุน
เทากับ 0.5 เทา ในป 2545  0.9 เทาในป 2546 1.3 เทาในป 2547 และ 1.1 เทาในงวดเกาเดือนสิ้นสุด ณ วันที่ 30 กันยายน 2548 
นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจตองลงทุนพัฒนาโครงการใหม ๆ ในทําเลที่บริษัทฯ ไมมีความคุนเคย ซ่ึงหากยอดการขายของ
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โครงการดังกลาวไมเปนไปตามเปาหมายที่กําหนดไว อาจเปนสาเหตุทําใหบริษัทฯ ขาดเงินทุนหมุนเวียนและอาจทําให
ขาดทุนได (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มในสวนที่ 2 ขอ 3.1.3 – อาคารชุด) 

ดังน้ัน หากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาเงินทุนหมุนเวียนไดเพียงพอหรือบริษัทฯ ไมสามารถขายหรือโอนกรรมสิทธิ์ที่
อยูอาศัยใหแกผูซ้ือบานไดตามระยะเวลาที่กําหนดหรือตามเปาหมายท่ีไดวางไว อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอสภาพ
คลองของบริษัทฯ และอาจสงผลโดยตรงตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

1.1.4 ราคาวัสดุกอสรางมีความผันผวนและอาจขาดแคลน 

วัสดุกอสรางถือเปนตนทุนการกอสรางที่สําคัญยิ่ง ราคาของวัสดุกอสรางในชวงที่ผานมาไดมีการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน 
โดยในป 2545 ดัชนีราคาขายสงของวัสดุกอสรางอยูที่ 106.7 จุด ในป 2546 อยูที่ 115.6 จุด ซ่ึงเปนการเพิ่มข้ึนจากป 2545 ใน
อัตรารอยละ 8.3 และในป 2547 อยูท่ี 125.0 จุด ซ่ึงเปนการเพ่ิมขึ้นจากป 2546 ในอัตรารอยละ 8.1 ซ่ึงการเพิ่มข้ึนดังกลาวมี
สาเหตุหลักมาจากความตองการวัสดุกอสรางที่เพิ่มมากขึ้น ทั้งที่ใชในภาคอสังหาริมทรัพยและในการกอสรางโครงการ
สาธารณูปโภคขนาดใหญตาง ๆ การที่ราคาเหล็กในตลาดโลกปรับสูงขึ้นอยางมาก รวมถึงการที่ราคาน้ํามันเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงได
สงผลกระทบตอตนทุนการขนสงวัสดุกอสราง ทําใหราคาวัสดุกอสรางเพ่ิมขึ้นเชนกัน วัสดุกอสรางที่มีราคาที่แพงข้ึน จะ
สงผลใหบริษัทฯ มีตนทุนสูงข้ึน บริษัทฯ อาจไมสามารถปรับราคาขายไดในทันทีหรือในกรณีที่บริษัทฯ สามารถปรับราคา
ขายใหสอดคลองกับตนทุนที่สูงขึ้นดังกลาว ก็อาจสงผลกระทบตอปริมาณการขายที่อยูอาศัยของบริษัทฯ และเหตุดังกลาวจะ
มีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินของบริษัทฯ  

อยางไรก็ตาม ณ วันที่ 30 กันยายน 2548 ดัชนีราคาขายสงของวัสดุกอสรางไดปรับตัวลดลงอยูที่ 124.1 จุด ซ่ึงเปน
การลดลงจากป 2547 ในอัตรารอยละ 0.7 ซ่ึงการลดลงดังกลาวมีสาเหตุมาจากการปรับตัวลดลงของราคาเหล็ก แมวาดัชนีราคา
ขายสงของวัสดุกอสรางจะมีการปรับลดลง แตบริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาดัชนีดังกลาวจะยังคงปรับลดลงตอไปในอนาคต 

นอกจากนี้ การที่มีผูประกอบการธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพิ่มมากขึ้นอาจทําใหปริมาณของวัสดุกอสรางมี
จํานวนไมพอกับความตองการ ซ่ึงหากเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้นและบริษัทฯ ไมสามารถหาซื้อวัสดุกอสรางไดทันในเวลาที่
กําหนดหรือเพียงพอกับความตองการของบริษัทฯ หรือถาหากบริษัทฯ ไมสามารถหาซื้อวัสดุกอสรางไดเลย จะทําใหบริษัทฯ 
ไมสามารถดําเนินการกอสรางบานไดครบในเวลาที่กําหนดหรือตามจํานวนที่ตองการ หรืออาจไมสามารถกอสรางบานไดเลย 
ซ่ึงจะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ดวยเชนกัน 

1.1.5 บริษัทฯ อาจไมสามารถหาผูรับเหมาท่ีมีความชํานาญเฉพาะดานเพื่อชวยในการกอสราง 

บรษัิทฯ เปนผูบริหารจัดการงานกอสรางโครงการตาง ๆ ดวยตัวเอง โดยบริษัทฯ มีวิศวกรและผูควบคุมงานกอสราง 
(Foreman) ของบริษัทฯ ทําหนาท่ีควบคุมดูแลงานกอสราง ดังนั้น บริษัทฯ จึงไมตองวาจางผูรับเหมาเพื่อเขาดําเนินการ
กอสรางทั้งโครงการแตอยางใด แตบริษัทฯ จะวาจางผูรับเหมาที่มีความชํานาญเฉพาะดานเพ่ือเขาดําเนินการกอสรางในแตละ
สวนงาน เชน งานฐานราก งานปูน งานติดตั้งชิ้นสวนอาคาร งานปูพื้นกระเบื้องและงานหลังคา เปนตน โดยวิศวกรและผู
ควบคุมงานกอสรางของบริษัทฯ เปนผูควบคุมดูแลการดําเนินงานของผูรับเหมาดังกลาว 

อยางไรก็ดี เนื่องจากในปจจุบันมีผูประกอบการธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนจํานวนมาก รวมท้ังมีงานกอสราง
โครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญอีกเปนจํานวนมาก ซ่ึงสวนใหญผูประกอบการดังกลาวจะวาจางผูรับเหมากอสรางในการ
ดําเนินการกอสรางท้ังโครงการจนแลวเสร็จ ซ่ึงผูรับเหมาดังกลาวจะวาจางผูรับเหมารายยอย หรือที่มีความชํานาญเฉพาะดาน
เพ่ือดําเนินการกอสรางแทนตน ปจจัยเหลานี้อาจสงผลใหเกิดการขาดแคลนผูรับเหมาที่มีความชํานาญความเฉพาะดานใน
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ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยได ซ่ึงหากบริษัทฯ ไมสามารถจัดหาผูรับเหมาที่มีความชํานาญเฉพาะดานเพื่อเขาดําเนินงานใน
โครงการของบริษัทฯ ได อาจทําใหงานกอสรางของบริษัทฯ ลาชาหรือไมเสร็จสมบูรณและทําใหบริษัทฯ ไมสามารถโอน
บานใหแกผูซ้ือไดภายในระยะเวลาที่กําหนดหรือไมสามารถโอนไดเลย ซ่ึงจะสงผลกระทบตอยอดขายและจะมีผลกระทบ
อยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ   

1.1.6 การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ตองพึ่งพาบุคลากรเปนหลัก 

ในการประกอบธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย บริษัทฯ ตองพึ่งพาบุคลากรที่มีประสบการณ ความรู ความสามารถ 
ความชํานาญ และความเชี่ยวชาญในการปฏิบัติงาน โดยเฉพาะอยางยิ่งวิศวกรและผูควบคุมงานกอสราง ซ่ึง ณ วันที่ 30 
กันยายน 2548 บริษัทฯ มีวิศวกรจํานวน 231 คน และผูควบคุมงานกอสรางจํานวน 446 คน (ทั้งนี้ จํานวนผูควบคุมงาน
กอสรางเปนจํานวนที่รวมทั้งพนักงานประจําและรายวัน) ในสภาวะที่ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยมีการแขงขันที่สูงรวมทั้งใน
สภาวะที่ตลาดอสังหาริมทรัพยมีการขยายตัวเปนอยางมากอาจทําใหเกิดการแยงชิงวิศวกรและผูควบคุมงานกอสราง  บริษัทฯ 
จึงไมอาจรับรองวาวิศวกรและผูควบคุมงานกอสราง ซ่ึงมีความสําคัญตอบริษัทฯ จะยังคงทํางานอยูกับบริษัทฯ ตอไป ซ่ึงหาก
มีการโยกยายของวิศวกรและผูควบคุมงานกอสรางดังกลาว อาจสงผลกระทบในทางลบตอความตอเนื่องของธุรกิจ ซ่ึงจะ
สงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ นอกจากนี้ การสรรหาวิศวกร
และผูควบคุมงานกอสรางใหม ๆ ท่ีมีความรูความสามารถเขามารวมงานกับบริษัทฯ เพื่อรองรับการขยายธุรกิจและเสริมสราง
ความแข็งแกรงใหแกธุรกิจของบริษัทฯ เปนหนึ่งในปจจัยสําคัญท่ีจะทําใหบริษัทฯ ประสบความสําเร็จตามแผนการขยาย
ธุรกิจและบรรลุเปาหมายในการดําเนินการธุรกิจ ซ่ึงบริษัทฯ ไมอาจคาดการณไดวาบริษัทฯ จะสามารถคัดสรรวิศวกรและผู
ควบคุมงานกอสรางที่มีความรู ความสามารถเพื่อเขามาทํางานใหแกบริษัทฯ ไดมากนอยเพียงใด หรือไดทันตามความตองการ
ของบริษัทฯ หรือไม ซ่ึงหากบริษัทฯ ไมสามารถหาบุคลากรดังกลาวไดในจํานวนที่ตองการ หรือในเวลาที่กําหนดอาจสงผล
กระทบตอธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

1.1.7 บริษัทฯ มิไดมีการสะสมที่ดินเพื่อการพัฒนา  

บริษัทฯ ไมมีนโยบายในการสะสมที่ดินเปลา (Land Bank) ไวสําหรับการกอสรางโครงการตาง ๆ ในอนาคต  
เน่ืองจากบริษัทฯ เห็นวาการซื้อที่ดินเปลาโดยยังไมมีแผนการกอสรางโครงการที่ชัดเจนจะทําใหบริษัทฯ มีภาระตนทุนทาง
การเงิน ซ่ึงอาจกอใหเกิดปญหาเกี่ยวกับสภาพคลองทางการเงินของบริษัทฯ ได โดยเฉพาะในชวงที่สภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา 
โดยท่ีผานมา บริษัทฯ จะซื้อท่ีดินตอเมื่อบริษัทฯ มีความประสงคท่ีจะพัฒนาอสังหาริมทรัพยเทานั้น ซ่ึงเมื่อบริษัทฯ ตองการ
ซ้ือที่ดินในทําเลที่ตองการ บริษัทฯ อาจตองซ้ือที่ดินในราคาที่สูงกวาท่ีบริษัทฯ กําหนด หรืออาจไมสามารถซื้อท่ีดินไดครบ
ตามจํานวนที่ตองการ หรืออาจไมสามารถซื้อท่ีดินไดเลย ซ่ึงในกรณีดังกลาว จะสงผลกระทบทําใหบริษัทฯ มีตนทุนในการ
กอสรางที่สูงข้ึน หรืออาจไมสามารถกอสรางไดตามจํานวนที่ตองการ หรืออาจไมสามารถกอสรางโครงการใด ๆ ไดเลย ซ่ึงจะ
สงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

1.1.8 บริษัทฯ ประกอบธุรกิจซึ่งอยูภายใตกฎหมายที่เขมงวด 

 การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ เก่ียวของกับการกอสรางท่ีอยูอาศัยซ่ึงตองขอใบอนุญาตกอสรางอาคาร นอกจากนี้ 
บริษัทฯ จะตองมีการขอใบอนุญาตในการจัดสรรที่ดินและใบอนุญาตคาที่ดินจากหนวยงานราชการที่เกี่ยวของอีกดวย  ดังน้ัน 
หากหนวยงานราชการที่เก่ียวของออกใบอนุญาตตาง ๆ ใหแกบริษัทฯ ลาชา หรือไมออกใบอนุญาตที่เก่ียวของใหแกบริษัทฯ 
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อาจทําใหบริษัทฯ ดําเนินโครงการลาชากวาท่ีกําหนด หรืออาจไมสามารถดําเนินโครงการไดเลย ซ่ึงจะสงผลกระทบอยางมี 
นัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได  

 นอกจากนี้ ธุรกิจของบริษัทฯ ยังอยูภายใตกฎหมายและขอกําหนดอ่ืน ๆ ที่เขมงวด ดังนั้น การกําหนดหรือการ
เปล่ียนแปลงกฎหมาย ขอกําหนด หรือนโยบายใด ๆ ยอมมีผลกระทบตอบริษัทฯ เชน การขึ้นคาธรรมเนียมการโอน
อสังหาริมทรัพย การคุมครองสิทธิของผูบริโภคโดยใหผูบริโภคสามารถรองเรียนตอคณะกรรมการคุมครองผูบริโภค หรือการ
ที่จะนํากฎหมายการจัดการดูแลผลประโยชนของคูสัญญา (Escrow Account) ซ่ึงขณะนี้อยูระหวางการตรวจพิจารณาของ
สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาเพื่อนําเสนอตอสภาผูแทนราษฎรเพื่อพิจารณาตอไป ซ่ึงกฎหมายดังกลาวกําหนดบังคับมิให
ผูประกอบการธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยซ่ึงรวมถึงบริษัทฯ นําเงินดาวน หรือคางวดที่ไดรับชําระจากผูซ้ือมาใชในการ
ดําเนินธุรกิจ แตจะตองเก็บเงินจํานวนดังกลาวไวในบัญชีดูแลทรัพยสินแยกตางหาก ทําใหบริษัทฯ ตองมีเงินทุนหมุนเวียนที่
เพียงพอ หรือตองมีแหลงเงินกูที่บริษัทฯ สามารถใชได ซ่ึงบริษัทฯ อาจไมสามารถกูเงินมาเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียนได
เพียงพอ หรือกูเงินไดแตในอัตราดอกเบี้ยสูง ซ่ึงเหตุการณดังกลาวอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได 

1.1.9 บริษัทฯ มิไดทําประกันภัยธุรกิจและทรัพยสินทุกประเภทของบริษัทฯ 

 โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีบริษัทฯ กําลังดําเนินการอยูในปจจุบันโดยสวนใหญ บริษัทฯ มิไดมีการทํา 
ประกันภัยเพ่ือคุมครองความเสี่ยงไวกับบริษัทประกันภัย นอกจากนี้ บริษัทฯ ไมไดมีการทําประกันภัยสําหรับทรัพยสินของ
บริษัทฯ ที่สํานักงานใหญของบริษัทฯ เนื่องจากไมไดมีทรัพยสินที่สําคัญเก็บรักษาไวที่บริษัทฯ อยางไรก็ดี บริษัทฯ มีการทํา
ประกันภัยสําหรับความเสียหายและการโจรกรรมในสวนของโรงงานผลิตชิ้นสวนคอนกรีตเสริมเหล็กสําเร็จรูป และสถานที่
เก็บวัสดุกอสรางในแตละโครงการของบริษัทฯ ซ่ึงบริษัทฯ ถือวาเปนทรัพยสินที่มีความสําคัญในการประกอบธุรกิจของ
บริษัทฯ นอกเหนือจากทรัพยสินดังกลาวขางตน บริษัทฯมิไดทําประกันภัยเพื่อคุมครองความเสี่ยงไวกับบริษัทประกันภัย แต
อยางใด ซ่ึงตามสัญญาเงินกูที่บริษัทฯ ทํากับสถาบันการเงินตาง ๆ ไดมีขอกําหนดใหบริษัทฯ ทําประกันภัยทรัพยสินตาง ๆ 
กับบริษัทรับประกันภัยที่ผูใหกูใหความเห็นชอบ ซ่ึงขอกําหนดดังกลาวเปนขอกําหนดมาตรฐานของสัญญากูโดยทั่วไป 
นอกจากนี้ ในทางปฏิบัติสถาบันการเงินผูใหกูดังกลาวมิไดใหความสําคัญในการทําประกันภัยของบริษัทฯ แตอยางใด อีกทั้ง
ในอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย ผูประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยทั่วไปมิไดมีการทําประกันภัยทรัพยสินทุก
ประเภทเชนกัน  แมวา บริษัทฯ เชื่อวาบริษัทฯ มีการทําประกันภัยตามมาตรฐานของอุตสาหกรรมก็ตาม หากเกิดความ
เสียหายข้ึนกับทรัพยสินท่ีมิไดมีการทําประกันภัยไวหรือเกิดความเสียหายโดยมีมูลคาความเสียหายมากกวามูลคาที่ทําประกัน
ในจํานวนที่มีนัยสําคัญ หรือในกรณีที่ผูรับประกันภัยมีปญหาทางการเงินอยางรุนแรง ซ่ึงทําใหบริษัทฯ ไมไดรับการชดเชย
เงินประกัน หรือมีการใชสิทธิเรียกรองวาบริษัทฯ มิไดปฏิบัติตามขอกําหนดการประกันในสัญญาเงินกูตางๆ อาจสงผล
กระทบในดานลบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

1.1.10 ธุรกิจสวนหน่ึงของบริษัทฯ ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีจากการสงเสริมการลงทุน 

ปจจุบัน บริษัทฯ ไดรับบัตรสงเสริมการลงทุนจาก BOI จํานวนหลายฉบับสําหรับการกอสรางที่อยูอาศัยสําหรับผูมี
รายไดระดับต่ําในหลายโครงการ ซ่ึงบริษัทฯ ใชบัตรสงเสริมการลงทุนดังกลาวกับโครงการบานทาวนเฮาส โดยสิทธิ
ประโยชนที่สําคัญ ไดแก การไดรับยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลสําหรับกําไรสุทธิที่ไดรับจากการขายบานในโครงการที่ไดรับ
การสงเสริมการลงทุนจาก BOI เปนระยะเวลา 5 ป นับแตวันที่เริ่มมีรายไดจากการประกอบกิจการดังกลาว (โปรดดู
รายละเอียดเพ่ิมเติมในขอ 3.1.1-บานทาวนเฮาส) โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2548 บริษัทฯ มีรายไดจากโครงการที่ไดรับการ
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สงเสริมการลงทุนเปนจํานวน 1,447.1 ลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 27.0 ของรายไดรวมของบริษัทฯ และ มีกําไรสุทธิท่ีไดรับ
การยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคลรวมจํานวน 292.6 ลานบาท ซ่ึงหากสิทธิประโยชนทางภาษีเงินไดดังกลาวส้ินสุดลงกอนที่
บริษัทฯ จะสามารถขายบานทาวนเฮาสในโครงการที่ไดรับการสงเสริมการลงทุนจาก BOI ไดหมด จะเปนผลใหบริษัทฯ ตอง
เสียภาษีเงินไดนิติบุคคลในอัตราปกติเชนเดียวกับบริษัททั่วไปสําหรับรายไดในสวนที่เหลือดังกลาว และจะสงผลกระทบทํา
ใหกําไรสุทธิของบริษัทฯ ลดลง นอกจากน้ี ในกรณีท่ีบริษัทฯ ไดมีการยื่นขอรับการสงเสริมการลงทุนสําหรับโครงการใน
อนาคตเพิ่มเติม หาก BOI ไมอนุมัติการสงเสริมการลงทุนหรือใหการสงเสริมการลงทุนโดยมีสิทธิประโยชนและเง่ือนไขที่
ดอยไปกวาที่บริษัทฯ ไดรับในปจจุบัน หรือมิไดปรับสิทธิประโยชนและเง่ือนไขใหสอดคลองสภาวะการณของตลาด
อสังหาริมทรัพยในขณะนั้น ๆ อาจสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ดวยเชนกัน 

1.2 ความเสี่ยงอื่น ๆ 

1.2.1 บริษัทฯ มีขอจํากัดในการจายปนผล 

ภายใตสัญญากูยืมเงินระหวางบริษัทฯ กับสถาบันการเงินบางแหง ไดมีขอปฏิบัติหรือขอจํากัดในการที่บริษัทฯ จะ
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของตน ซ่ึงไดแก การที่บริษัทฯ จะตองแจงใหผูใหกูทราบลวงหนากอนการจายเงินปนผล หรือ 
บริษัทฯ จะตองดํารงไวซ่ึงอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (D/E Ratio) ในอัตราตามที่กําหนดในสัญญากู  นอกจากนี้ 
ตามขอกําหนดของผูถือหุนกูของบริษัทฯ ก็ไดมีขอจํากัดหามมิใหบริษัทฯ จายเงินปนผลเกินกวารอยละ 50 ของกําไรสุทธิใน
แตละงวดปบัญชี เวนแตผูถือหุนจะนําเงินปนผลที่เกินกวารอยละ 50 มาซื้อหุนเพิ่มทุนของบริษัทฯ (โปรดดูรายละเอียด
เพ่ิมเติมในขอ 8.1.2 – หุนกู)  

ขอจํากัดดังกลาวขางตนอาจทําให บริษัทฯ ไมสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนของบริษัทฯ ไดตามจํานวนที่
บริษัทฯ เห็นสมควรหรืออาจทําใหบริษัทฯ ไมสามารถจายเงินปนผลไดตามนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทฯ (โปรดดู
รายละเอียดเพิ่มใน ขอ 8.3 – นโยบายการจายเงินปนผล) หรืออาจไมสามารถจายเงินปนผลไดตามเปาหมายที่ตั้งไว 

1.2.2 ตลาดหลักทรัพยฯ รับหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียน โดยมีเงื่อนไขใหบริษัทฯ ดําเนินการตามที่
กําหนด 

เมื่อวันที่ 27 กันยายน 2548 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดแจงวา คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดพิจารณาคําขอใหรับหุน
สามัญของบริษัทฯ แลวเห็นวาหลักทรัพยของบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการรับหุน
สามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ.2544 ฉบับลงวันที่ 22 มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) 
ยกเวนคุณสมบัติตามขอ 5 (3) เรื่อง การกระจายการถือหุนรายยอย โดยคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดกําหนดเงื่อนไขใน
การรับหลักทรัพยของบริษัทฯ ดังนี้ 

1. กําหนดใหบริษัทฯ ดําเนินการเสนอขายหุนตอประชาชนใหแลวเสร็จโดยหุนสามัญตองเริ่มทําการซ้ือขาย
ไดภายในวันท่ี 31 ธันวาคม 2548 

2. กําหนด Silent Period ส่ังหามบุคคลตามขอ 3 แหงประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ วาดวย เรื่อง
การหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เก่ียวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนด นําหุนทั้งหมดของตนออก
ขายภายใน 1 ป 6 เดือนนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยผอนผันใหเมื่อครบกําหนด 6 เดือน
แรกและทุก ๆ 6 เดือนสามารถทยอยขายหุนไดรอยละ 25 ของหุนทั้งหมดที่ถูกส่ังหามขาย 
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3. กําหนดใหบริษัทดําเนินการแตงตั้งศูนยรับฝากหลักทรัพยเปนนายทะเบียนหลักทรัพยของบริษัทฯใหแลว
เสร็จกอนการเสนอขายหุนตอประชาชน 

ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเก่ียวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากบริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการตามเงื่อนไขขางตนเพื่อใหมี
คุณสมบัติครบตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ได 

1.2.3 การดําเนินงานของบริษัทฯ อยูภายใตการควบคุมของกลุมผูถือหุนรายใหญ  

 กอนการเสนอขายหุนในครั้งน้ี กลุมนายทองมา ถือหุนในบริษัทฯ จํานวน  1,692,000,700  หุน หรือคิดเปนรอยละ 
99.5 ของทุนชําระแลวทั้งหมดของบริษัทฯ และภายหลังการเสนอขายหุนในครั้งนี้ สัดสวนการถือหุนของกลุมผูถือหุนราย
ใหญ  จะลดลงเหลือรอยละ 79.7 ของทุนชําระแลวท้ังหมดของบริษัทฯ (ไมรวมการจัดสรรหุนสวนเกิน) ซ่ึงจะทําใหกลุมผูถือ
หุนรายใหญยังคงสามารถที่จะควบคุมการลงมติผูถือหุนในเรื่องท่ีสําคัญตาง ๆ ที่กฎหมายหรือขอบังคับไดกําหนดใหตอง
ไดรับคะแนนเสียงขางมากของจํานวนเสียงทั้งหมดของผูถือหุนที่มาประชุม และมีสิทธิออกเสียงลงคะแนน นอกจากนี้ นาย
ทองมา วิจิตรพงศพันธุ ซ่ึงเปนผูถือหุนรายหนึ่งในกลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ โดยถือหุนจํานวน 1,350,890,700 หุน
หรือคิดเปนรอยละ 79.5 ของทุนชําระแลวทั้งหมดของบริษัทฯ และภายหลังการเสนอขายหุนในครั้งนี้ จะมีสัดสวนการถือหุน
ลดลงเหลือรอยละ 62.3 ของทุนชําระแลวท้ังหมดของบริษัทฯ (ไมรวมการจัดสรรหุนสวนเกิน) ยังจะคงดํารงตําแหนงเปน
กรรมการ กรรมการผูจัดการและกรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทฯ  ดังน้ัน ผูถือหุนรายอื่นจึงอาจไมสามารถรวบรวม
คะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลกลุมผูถือหุนรายใหญได 

1.2.4 การเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ตอกรรมการ พนักงาน และที่ปรึกษาของ
บริษัทฯ และ/หรือบริษัทยอยโดยมีราคาการใชสิทธิที่ต่ํากวาราคาเสนอขายครั้งน้ี 

 ภายในเดือนธันวาคม 2548 บริษัทฯ จะเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ใหกับ
กรรมการ พนักงาน และที่ปรึกษาของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทยอย จํานวนไมเกิน 65.0 ลานหนวย ในราคาศูนยบาทโดย
กรรมการ พนักงาน และที่ปรึกษาดังกลาว สามารถใชสิทธิซ้ือหุนสามัญของบริษัทฯ ไดในราคา 1 บาทตอหุน ซ่ึงเปนราคาที่
ต่ํากวาราคาเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ โดยกรรมการ พนักงาน และที่ปรึกษาของบริษัทฯ และ/หรือบริษัทยอยที่
ไดรับการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิในครั้งน้ี จะสามารถใชสิทธิซ้ือหุนสามัญของบริษัทฯ ในอัตรา 1 หนวยใบสําคัญแสดง
สิทธิตอ 1 หุนสามัญ ไดทุก ๆ 6 เดือนยกเวนการใชสิทธิครั้งสุดทายซ่ึงสามารถใชสิทธิไดภายในวันครบกําหนดอายุของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ ในจํานวนรอยละ 12.5 ของใบสําคัญแสดงสิทธิทั้งหมด ที่ไดรับการจัดสรร โดยใบสําคัญแสดงสิทธิ 
ดังกลาวจะเริ่มใชสิทธิครั้งแรกไดในวันท่ี 30 มิถุนายน 2548 ซ่ึงหากมีการใชสิทธิเต็มจํานวนจะทําใหบริษัทฯ ตองออกหุนเพ่ือ
รองรับการใชสิทธิรวมจํานวน 65.0 ลานหุน หรือคิดเปนรอยละ 3.1 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขาย
หุนในครั้งนี้ (ไมรวมการจัดสรรหุนสวนเกิน) ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจไดรับผลกระทบหากราคาหุนลดลงจากการที่กรรมการ 
พนักงาน และท่ีปรึกษาดังกลาวนําหุนออกขาย 

1.2.5 การเสนอขายหุนของบริษัทฯ ในอนาคตโดยผูถือหุนเดิมอาจสงผลใหราคาหุนลดลง 

 ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งน้ี บริษัทฯ คาดวาจะมีหุนสามัญที่ออกและชําระแลวของบริษัทฯ จํานวน 2,125 
ลานหุน (หรือ 2,167.5 ลานหุน ภายใตสมมุติฐานวามีการใชสิทธิจัดสรรหุนสวนเกินท้ังหมด) โดยผูถือหุนเดิมของบริษัทฯ 
(ไมรวมผูถือหุนท่ีไดรับหุนจากการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิที่ออกใหแกกรรมการ พนักงาน และที่ปรึกษาของบริษัทฯ 
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และ/หรือบริษัทยอย) จะยังคงถือหุนรวมกันเปนจํานวน 1,700.0 ลานหุน หรือคิดเปนรอยละ 80.0 ของทุนชําระแลวภายหลัง
การเสนอขายครั้งนี้ (ไมรวมการจัดสรรหุนสวนเกิน) ซ่ึงราคาหุนที่ไดมาเปนราคาที่ต่ํากวาราคาที่เสนอขายตอประชาชนใน
ครั้งนี้ โดยหุนของผูถือหุนเดิมดังกลาว จะถูกหามขายภายในระยะเวลา 1 ป 6 เดือนนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพยฯ (ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการหามผูบริหารหรือผูถือหุนและบุคคลที่
เก่ียวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนด) และจะสามารถทยอยขายหุนดังกลาวไดในจํานวนรอยละ 25 ของ
จํานวนหุนที่ถูกหามขายทั้งหมดเมื่อครบกําหนดระยะเวลาทุก ๆ 6 เดือนนับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยฯ ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจไดรับผลกระทบหากราคาหุนลดลงจากการที่ผูถือหุนเดิมตามที่ระบุไวขางตนนําหุนออก
ขาย 
 
 
 




