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1.! ปจจัยความเส่ียง
ปจจัยความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดข้ึน และมีผลกระทบตอการดํ าเนินงานของบริษัทฯ สามารถสรุปไดดังน้ี

1.1   ความเสี่ยงของการมีโครงสรางรายไดทีไ่มสม่ํ าเสมอ
ในชวงเวลา 3 ปที่ผานมา รายไดหลักของบริษัทฯเปนรายไดที่เกิดจากโครงการของหนวยงานภาครัฐ 

ประกอบดวยรายไดจากการรับเหมากอสราง รายไดจากการซ้ือขายวัสดุกอสรางและรายไดคาท่ีปรึกษาโครงการ ทั้งนี้เนื่อง
จากในชวงภายหลังวิกฤตทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมกอสรางของประเทศไทยประสบกับภาวะหยุดชะงัก โดยเฉพาะอยาง
ย่ิงการกอสรางภาคเอกชน ทํ าใหคงเหลือแตโครงการของหนวยงานภาครัฐท่ีไดมีการอนุมัติงบประมาณแลวเทาน้ัน การรับ
เหมาชวงงานกอสรางของหนวยงานภาครัฐเปนสวนใหญมีผลใหบริษัทฯมีความเส่ียงหากรัฐบาลจํ ากัดงบประมาณในการกอ
สรางโครงการสาธารณูปโภคพ้ืนฐานตางๆ อันอาจเปนผลมาจากสภาพเศรษฐกิจที่ตกตํ่ า และเม่ือโครงการกอสรางของ
หนวยงานภาครัฐที่ไดรับอนุมัติงบประมาณลดลง บริษัทฯจะไดรับผลกระทบจากปริมาณงานท่ีลดลง ซึ่งอาจจะมีผลกระทบ
ตอผลการดํ าเนินงานในท่ีสุด

ในการเขารวมประกวดราคางานกอสรางของหนวยงานภาครัฐน้ัน บริษัทฯจะตองมีใบอนุญาตเปนผูรับเหมา
กอสรางรับอนุญาตของหนวยงานภาครัฐน้ันๆ ในขณะเขารวมประกวดราคางานกอสราง บริษัทฯจึงมีความเส่ียงหากใบ
อนุญาตดังกลาวหมดอายุลงทํ าใหบริษัทฯไมสามารถเขารวมประกวดราคางานกอสรางได บริษัทฯไดตระหนักถึงความเส่ียง
ดังกลาวจึงกํ าหนดใหมีการติดตามและตออายุใบอนุญาตเปนผูรับเหมาของหนวยงานภาครัฐแตละหนวยงานซ่ึงจะมีการตอ
อายุในทุกๆ 2-3 ปโดยประมาณ และแนวทางการพิจารณาตออายุใบอนุญาตของหนวยงานภาครัฐจะพิจารณาจากทุนจด
ทะเบียน ความพรอมของเครื่องมือเครื่องจักรในการกอสราง จํ านวนวิศวกร ผลงานท่ีผานมาในอดีต ในชวงท่ีผานมา โครง
สรางรายไดของบริษัทฯมีความไมสมํ่ าเสมอ รายไดหลักของบริษัทฯในแตละป (ยกเวนรายไดอ่ืนๆ) จะข้ึนอยูกับลักษณะ
ของงานที่จัดหามาได ตัวอยางเชน หากในปน้ันๆ อุตสาหกรรมกอสรางประสบกับภาวะถดถอยและมีโครงการกอสราง
จํ านวนนอยทํ าใหบริษัทฯมีรายไดจากการรับเหมากอสรางนอย บริษัทฯอาจจะมีรายไดจากงานในลักษณะงานซ้ือขายวัสดุ
กอสรางหรืองานที่ปรึกษาโครงการมาเพ่ือใหบริษัทฯมีรายไดที่ตอเน่ือง บริษัทฯมีสัดสวนของรายไดจากการรับเหมากอ
สราง ตอรายไดจากการซ้ือขายวัสดุกอสราง และรายไดคาท่ีปรึกษาโครงการในป 2543 เทากับประมาณรอยละ 41 : 21 : 
33 ตามลํ าดับ ในป 2544 สัดสวนรายไดของบริษัทฯมีการเปลี่ยนแปลงเปนประมาณรอยละ 45 : 51 : 3 ตามลํ าดับ ในป 
2545 สัดสวนรายไดเทากับประมาณรอยละ 26 : 31 : 12 ตามลํ าดับ ในป 2546 สัดสวนรายไดของบริษัทฯมีการเปลี่ยน
แปลงเปนประมาณรอยละ 27 : 68 : 3 ตามลํ าดับ สํ าหรับงวด 6 เดือนแรกป 2547 บริษัทฯมีรายไดท้ังหมดมาจากการรับ
เหมากอสราง บริษัทฯไดตระหนักถึงความเสี่ยงของการมีรายไดที่ไมสมํ่ าเสมอดังกลาวจึงไดมีการกํ าหนดใหมีการจัดหางาน

กอสรางโดยวิธีเขารวมประกวดราคางานกอสรางของท้ังโครงการของหนวยงานภาครัฐและโครงการของภาคเอกชน เพื่อท ํา
ใหบริษัทฯมีรายไดทีส่มํ่ าเสมอในอนาคต

1.2 ความเสี่ยงจากการไมไดรับชํ าระคากอสรางจากเจาของโครงการหรือผูรับเหมาหลัก (Main
Contractor)
บริษัทฯมีรายไดหลักจากคากอสรางท้ังท่ีเปนงานรับเหมากอสรางโดยตรงจากเจาของโครงการ (งานกอสราง

ของภาคเอกชน) และงานรับเหมาชวงจากผูรับเหมาหลัก (งานกอสรางของหนวยงานภาครัฐ) ดังน้ัน บริษัทฯจึงมีความเส่ียง
หากเจาของโครงการหรือผูรับเหมาหลักดังกลาวประสบกับปญหาทางดานการเงินและไมสามารถชํ าระคากอสรางได ซ่ึง
อาจจะมีผลกระทบตอสภาพคลองของบริษัทฯ และอาจจะมีผลกระทบตอผลการดํ าเนินงานได บริษัทฯไดตระหนักถึงความ
เสี่ยงดังกลาวจึงมีการพิจารณารับงานกอสรางจากผูรับเหมาหลักและภาคเอกชนท่ีมีสถานะทางการเงินท่ีม่ันคงเทาน้ัน โดย 
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ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯมียอดลูกหน้ีการคาคงเหลือจํ านวน 66.93 ลานบาทซ่ึงลูกหน้ีเกือบท้ังหมดเปนลูกหน้ีท่ีคาง
ชํ าระไมเกิน 3 เดือน

1.3    ความเสีย่งทางดานเงินทุนหมุนเวียน
ธุรกิจรับเหมากอสรางเปนธุรกิจท่ีตองใชคาใชจายในการกอสรางคอนขางสูง ข้ึนอยูกับขนาดของโครงการกอ

สราง ดังน้ันบริษัทฯมีความจํ าเปนที่จะตองมีเงินทุนหมุนเวียนที่เพียงพอตอปริมาณงานกอสรางในมือและขนาดของโครง
การกอสรางน้ันๆ โดยเงินทุนหมุนเวียนดังกลาวจะถูกใชเพ่ือการประมูลงาน ดํ าเนินการกอสรางในข้ันตน และใชเปนหลัก
ทรัพยค้ํ าประกันกับธนาคารสํ าหรับการออกหนังสือค้ํ าประกันตางๆ เชน หนังสือค้ํ าประกันการประมูลงาน (Bid Bond),
หนังสือคํ้ าประกันสัญญา (Performance Bond), หนังสือค้ํ าประกันการรับเงินลวงหนา (Advance Bond), หรือหนังสือค้ํ า
ประกันผลงาน (Retention Bond) เปนตน ดังน้ัน บริษัทฯจึงมีความเส่ียงหากมีเงินทุนหมุนเวียนไมเพียงพอ บริษัทฯอาจจะ
ไมสามารถจัดหางานกอสรางเพิ่มเติมได หรืออาจจะไมสามารถดํ าเนินการกอสรางใหแลวเสร็จ ทํ าใหบริษัทฯ จะตองเสียคา
ปรับตามอัตราที่ระบุไวในสัญญารับเหมากอสราง อยางไรก็ตาม บริษัทฯไดตระหนักถึงความเส่ียงทางดานเงินทุนหมุนเวียน
ดังกลาวจึงมีการกํ าหนดนโยบายใหมีการบริหารสภาพคลองของบริษัทฯอยางระมัดระวัง และตลอดระยะเวลา 5 ปที่ผานมา 
บริษัทฯยังไมเคยประสบกับปญหาขาดสภาพคลองซ่ึงมีผลใหบริษัทฯดํ าเนินการกอสรางไมเสร็จ

1.4    ความเส่ียงดานบุคลากร
บริษัทฯมีวิศวกรที่มีประสบการณและความเช่ียวชาญเปนทรัพยากรท่ีสํ าคัญ ทํ าหนาท่ีเปนผูจัดการโครงการ 

(Project Manager) หรือวิศวกรโครงการ (Project Engineer) รับผิดชอบในการควบคุมงานกอสรางใหเสร็จสมบูรณ บริษัท
ฯ จึงมีความเสี่ยงตอการขาดแคลนวิศวกรดังกลาวในการดํ าเนินงาน อยางไรก็ตาม บริษัทฯไดจัดจางวิศวกรท่ีมีคุณสมบัติ
ดังกลาวในจํ านวนท่ีเหมาะสมเปนพนักงานประจํ าของบริษัทฯใหเพียงพอกับปริมาณงานกอสรางท่ีมีอยู และบริษัทฯมีมาตร
การในการลดความเสี่ยงจากการสูญเสียบุคลากรดังกลาวดวยการจูงใจใหวิศวกรกลุมน้ีทํ างานอยูกับบริษัทฯในระยะยาว 
โดยบริษัทฯไดจัดสรรหุนใหตามโครงการขายหุนใหพนักงานตามรายละเอียดในสวนท่ี 3

นอกจากน้ีบริษัทฯมีการพ่ึงพิงกรรมการและผูบริหารในการจัดหางานกอสรางใหกับบริษัทฯ ซ่ึงกรรมการและ
ผูบริหารดังกลาวคือผูที่มีประสบการณและมีความสัมพันธอันดีกับผูวาจางหรือเจาของโครงการ โดยเฉพาะอยางย่ิงโครง
การกอสรางของภาคเอกชน ดังน้ันบริษัทฯจึงมีความเส่ียงหากกรรมการและผูบริหารของบริษัทฯลาออก ทํ าใหไมสามารถ
จัดหางานกอสรางใหกับบริษัทฯไดอยางตอเนื่อง ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการดํ าเนินงานของบริษัทฯในอนาคต

1.5    ความเสี่ยงจากการท่ีผูรับเหมาชวงไมสามารถดํ าเนินการกอสรางใหเสร็จตามเวลาทีกํ่ าหนด
ในการดํ าเนินการกอสรางบางโครงการหรือบางสวนของโครงการ บริษัทฯใชวิธีการใหรับเหมาชวงแกผูรับ

เหมาชวงที่มีคุณสมบัติตามที่บริษัทฯกํ าหนดไว ปริมาณของงานและลักษณะของงานกอสรางท่ีใหรับเหมาชวงจะข้ึนอยูกับ
การตัดสินใจของบริษัทฯ โดยคํ านึงถึงอัตราผลตอบแทนตอโครงการเปนหลัก บริษัทฯจึงมีความเส่ียงหากผูรับเหมาชวงดัง
กลาวไมสามารถดํ าเนินการกอสรางใหแลวเสร็จตามเวลาที่กํ าหนดไวและเปนไปตามแบบที่กํ าหนดโดยผูวาจาง ทํ าให
บริษัทฯจะตองรับผิดชอบในการชดใชคาเสียหายตอผูวาจางในฐานะผูรับเหมา บริษัทฯไดตระหนักถึงความเส่ียงดังกลาวจึง
กํ าหนดใหมีนโยบายในการใหรับเหมาชวงกับผูรับเหมาชวงท่ีมีประวัติการทํ างานท่ีดีเทาน้ัน

1.6    ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาวัสดุกอสราง
ในการดํ าเนินงานรับเหมากอสราง การเปลี่ยนแปลงของราคาวัสดุกอสรางสามารถสงผลกระทบโดยตรงตอ

ตนทุนการกอสรางและผลการดํ าเนินงานของบริษัทฯได เน่ืองจาก ในกรณีท่ีบริษัทฯรับเหมาชวงงานกอสรางจากผูรับเหมา
หลักหรือรับเหมางานกอสรางโดยตรงจากผูวาจาง บริษัทฯจะตองกํ าหนดราคาคากอสรางที่แนนอน ซ่ึงกํ าหนดจากการ
คํ านวณปริมาณและราคาของวัสดุกอสรางท่ีคาดวาจะใชในการกอสรางน้ันๆ ดังน้ัน เม่ือบริษัทฯเร่ิมดํ าเนินการกอสรางแต
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ราคาของวัสดุกอสรางท่ีตองใชปรับตัวสูงข้ึนภายหลัง ก็สงผลใหบริษัทฯไมสามารถควบคุมตนทุนการกอสรางใหตรงตามงบ
ประมาณท่ีไดต้ังไว บริษัทฯจึงมีความเส่ียงตอการเปลี่ยนแปลงของราคาวัสดุกอสรางซ่ึงอาจจะมีผลกระทบตอผลการดํ าเนิน
งาน บริษัทฯไดตระหนักถึงปญหาดังกลาวจึงกํ าหนดคากอสรางโดยคํ านวณตนทุนคาวัสดุกอสรางแบบมีการบวกสวนเพ่ิม 
(Premium) ในกรณีท่ีมีการคาดการณวาราคาของวัสดุกอสรางชนิดดังกลาวอาจจะปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนในระหวางการดํ าเนิน
การกอสราง นอกจากน้ี บริษัทฯยังกํ าหนดใหมีการกํ าหนดราคาท่ีแนนอนกับผูผลิตหรือผูจัดจํ าหนายวัสดุกอสรางท่ีมีคุณ
ลักษณะเฉพาะ และจัดใหมีการยืนยันราคาของวัสดุกอสรางท่ัวไปประเภทอ่ืนในชวงเวลาท่ีจํ าเปนตองใชในการกอสราง โดย
บริษัทฯไมมีนโยบายในการเก็บวัสดุกอสรางไวเปนสินคาคงคลังและไมมีนโยบายในการเก็งกํ าไรในราคาของวัสดุกอสราง
นอกจากน้ี หากมีเหตุการณสํ าคัญท่ีไมสามารถควบคุมได เชน การเกิดอทุกภยั ซึ่งมีผลท ําใหราคาของวัสดุกอสรางในตลาด
ปรับตัวสูงขึ้นมาก บริษัทฯจะทํ าการเจรจาตอรองกับผูวาจางในการปรับราคาคางานกอสรางใหเหมาะสมและสอดคลองกับ
ราคาของวัสดุกอสรางท่ีปรับตัวสูงข้ึน

1.7    ความเส่ียงจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญ
บริษัทฯมีกลุมผูถือหุนรายใหญคือ คุณนภารัตน สิหนาทกถากุล และคุณอนุกร เวชไพศาลพิพัฒนถือหุนใน

บริษัทฯ คิดเปนรอยละ 64.52 และรอยละ 16.70 ของจํ านวนหุนท่ีจํ าหนายไดแลวท้ังหมดของบริษัทฯ แมภายหลังการเสนอ
ขายหุนตอประชาชนในคร้ังน้ี คุณนภารัตนและคุณอนุกรจะมีสัดสวนการถือหุนรวมกันลดลงเหลือรอยละ 64.98 และเปนผู
ถือหุนที่คุมเสียงขางมากในบริษัทฯ ทํ าใหสามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดทั้งหมดไมวาจะเปนเร่ืองการแตงตั้ง
กรรมการ หรือการขอมติในเร่ืองอื่นที่ตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเร่ืองที่กฎหมายหรือขอบังคับ
กํ าหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุน ดังน้ัน ผูถือหุนรายอ่ืนจึงอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือ
ตรวจสอบและถวงดุลเร่ืองท่ีผูถือหุนใหญเสนอได

1.8    ความเสี่ยงจากการไมสามารถจายเงินปนผลในป 2547
บริษัทฯมีผลการดํ าเนินงานขาดทุนสะสมจํ านวนมากในอดีต ซ่ึงเปนผลขาดทุนสะสมตอเน่ืองมาตั้งแตชวง

วิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 บริษัทฯไดทะยอยลดจํ านวนของขาดทุนสะสมจํ านวนดังกลาว โดยบริษัทฯมีผลการดํ าเนินงาน
เปนกํ าไรสุทธิต้ังแตป 2544 จนถึงป 2546 นอกจากน้ี บริษัทฯยังไดมีการลดทุนเพ่ือลางขาดทุนสะสมจํ านวน 200 ลานบาท
ในชวงปลายป 2545 ทายสุด ณ วันที ่ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทฯมีขาดทุนสะสมจํ านวน 32.86 ลานบาท จากการที่
บริษัทฯยังมีขาดทุนสะสมอยูในจํ านวนดังกลาว ทํ าใหบริษัทฯไมสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดตามกฎหมาย และผู
ถือหุนมีความเสี่ยงท่ีจะไมไดรับเงินปนผลตามนโยบายการจายเงินปนผลท่ีกํ าหนดไว

อยางไรก็ดี บริษัทฯมีนโยบายที่จะนํ าสวนเกินมูลคาหุนท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนตอประชาชนมาลางขาด
ทุนสะสมตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน ซึ่งจะทํ าใหบริษัทฯสามารถจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนไดตั้งแตผลประกอบ
การป 2547


