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1. ปจจัยความเสี่ยง 
 กอนการตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัท นักลงทุนควรใชวิจารญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัย

ความเสี่ยงในขอนี้ รวมทั้งขอมูลอื่นๆที่ปรากฏในเอกสารนี้ นอกจากนี้ ปจจัยความเสี่ยงท่ีระบุไวในขอนี้ มิไดเปนความเสี่ยง
ท้ังหมดท่ีมีอยูซ่ึงอาจมีผลกระทบตอหุนสามัญ ดังนั้น ปจจัยความเสี่ยงอื่นๆ ท่ีบริษัทมิไดรูในขณะนี้ หรือท่ีบริษัทเห็นวาเปน
ปจจัยความเสี่ยงท่ีไมเปนสาระสําคัญในปจจุบัน อาจเปนปจจัยความเสี่ยงท่ีมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัท โดย
ปจจัยความเสี่ยงของบริษัทสามารถจําแนกไดดังนี้ 
 

1.1 ความเสี่ยงดานการเงิน 
ณ 30 มิถุนายน 2548 บริษัทมีภาระหนี้เงินกูยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินเปนจํานวน 1,192.4 ลานบาท 

ซ่ึงเปนการกูยืมเพื่อใชในการพัฒนาโครงการ และเพื่อซื้อท่ีดินสําหรับโครงการในปจจุบันและอนาคต ไดแก โครงการสีลม 

แกรนดเทอเรส, เซ็นตหลุยส แกรนดเทอเรส, สาทร เทอเรส คอนโดมิเนียม, สาทร แกรนดเทอเรส และสาทร แกรนด

แมนชั่น ซ่ึงโครงการสวนใหญเปนโครงการที่ตองรอการทยอยรับรูเปนรายได นอกจากนี้ หากพิจารณาอัตราสวน

ความสามารถในการชําระดอกเบี้ย อัตราสวนความสามารถในการชําระภาระผูกพัน และอัตราสวนหนี้สินตอทุน จะพบวา

ในรอบ 6 เดือนสิ้นสุด 30 มิถุนายน 2548 มีคาติดลบจํานวน 9.52 เทา 1.05 เทา และ 3.39 เทา ตามลําดับ ดังนั้น 

อาจทําใหบริษัทมีความเสี่ยงดานการเงินได 
อยางไรก็ตาม เม่ือการกอสรางโครงการสีลม แกรนดเทอเรสแลวเสร็จในป 2548 และรับรูรายไดของโครงการได

ท้ังจํานวนแลว จะทําใหภาพรวมผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น นอกจากนี้ หากพิจารณาเงินกูยืมจํานวนดังกลาวแลวจะ

พบวาสามารถแบงเปนหนี้ท่ีถึงกําหนดชําระภายใน 1 ป ไดจํานวน 85.6 ลานบาท ซ่ึงบริษัทไดทําสัญญากูยืมระยะยาวกับ

สถาบันการเงินแหงหนึ่งเพื่อนําไปชําระหนี้บางสวนเปนท่ีเรียบรอยแลว สําหรับหนี้เงินกูยืมระยะยาวสวนที่เหลือ จํานวน 

1,106.8 ลานบาท เปนหนี้เงินกูรายโครงการ (Project Finance) ท่ีมีกําหนดระยะเวลาชําระคืนเม่ือมีการโอนโดยการ

ปลอดจํานอง (กลาวคือ บริษัทจะนําเงินประมาณรอยละ 70-75 ของเงินท่ีลูกคามาชําระในวันโอนกรรมสิทธ์ิ ขึ้นกับ

เงื่อนไขการชําระคืนของแตละสถาบันการเงิน ไปชําระคืนใหแกสถาบันการเงินผูใหกู เพื่อท่ีบริษัทจะสามารถโอนกรรมสิทธ์ิ

ในหองชุดหรือรานคาใหกับลูกคาได ซ่ึงแตเดิมจะติดจํานองกับสถาบันการเงินเพื่อเปนหลักประกันเงินกูของโครงการ)  

ดังนั้น จึงทําใหบริษัทไมมีปญหาในดานความสามารถชําระหนี้ สําหรับอัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ท่ีมีคาเปน

ลบนั้น มีสาเหตุมาจากการที่กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีคาเปนลบจากการเพิ่มขึ้นของสินคาคงเหลือ ซ่ึงเปนการ

ลงทุนซื้อท่ีดินเปลาเพื่อเตรียมพัฒนาสําหรับโครงการในอนาคต โดยบริษัทคาดวาจะสามารถเริ่มดําเนินการกอสรางได

ภายในป 2548 ท้ังนี้ โครงการในอนาคตที่ไดกลาวมาแลวท้ังหมดของบริษัทไดมีการจัดทํารายงานวิเคราะหผลกระทบ
ส่ิงแวดลอม และไดรับใบอนุญาตกอสรางเปนท่ีเรียบรอยแลว ซ่ึงพรอมท่ีจะกอสรางไดทันที โดยโครงการที่ไดเริ่ม

ดําเนินการกอสรางแลว ไดแก โครงการสาทร เทอเรส คอนโดมิเนียม โครงการบานรวิภา (ทาวนเฮาส) บริเวณซอยอุดม

สุข นอกจากนี้ ในอดีตท่ีผานมานั้น บริษัทไมเคยมีปญหาในการชําระหนี้แตอยางใด 
 
1.2 ความเสี่ยงจากการจัดหาที่ดินใน Prime Area เพื่อพัฒนาโครงการ 

จากการที่บริษัทเนนการพัฒนาอสังหาริมทรัพยในเขตพื้นท่ียานศูนยกลางธุรกิจ (CBD-Central Business 

District) และพื้นท่ีท่ีเปนทําเลที่ดี (Prime Area) ซ่ึงพื้นท่ีลักษณะดังกลาวมีอยูคอนขางจํากัด หรือมีราคาสูงไมคุมตอการ
นํามาพัฒนาโครงการ ทําใหบริษัทอาจมีความเสี่ยงจากการจัดหาที่ดินใน Prime Area เพื่อการพัฒนาโครงการ 

อยางไรก็ตาม ปจจุบันไดซ้ือท่ีดินในบริเวณพื้นท่ีเปาหมายเพื่อเตรียมสําหรับการพัฒนาโครงการแลว ไดแก ท่ีดิน
บริเวณสาทรเพื่อการพัฒนาโครงการสาทร เทอเรส คอนโดมิเนียม โครงการสาทร แกรนดเทอเรส และโครงการสาทร แก
รนดแมนชั่น ซ่ึงท้ัง 3 โครงการดังกลาวไดจัดทํารายงานวิเคราะหผลกระทบสิ่งแวดลอม และไดรับใบอนุญาตกอสรางแลว 
โดยโครงการสาทร เทอเรส คอนโดมิเนียมไดเริ่มกอสรางไดแลวในเดือนมิถุนายน 2548 สําหรับโครงการสาทร แกรนด
เทอเรส และโครงการสาทร แกรนดแมนชั่น ไดจัดทําสัญญาจางท่ีปรึกษาในการจัดทําราคากลางเพื่อสรรหาผูรับเหมาแลว 
โดยอยูระหวางการสรรหาผูรับเหมากอสราง สําหรับโครงการบานรวิภา (ทาวนเฮาส) บริเวณซอยอุดมสุข ปจจุบันอยู
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ระหวางการขอรับใบอนุญาตจัดสรรที่ดินตอสํานักงานสงเสริมธุรกิจอสังหาริมทรัพย กรมท่ีดิน โดยไดรับอนุมัติผังจัดสรร

โครงการเพื่อการรังวัดแบงแยกที่ดินแปลงยอยแลว และโครงการไดรับใบอนุญาตกอสรางแลวตั้งแตวันท่ี 27 มิถุนายน 

2548  ท้ังนี้ ไดเริ่มกอสรางแลวในเดือนกรกฎาคม ป 2548 
 
1.3 ความเสี่ยงจากการเปนผูประกอบการซึ่งยังไมเปนที่รูจักในวงกวาง (Brand Recognition) 

ในการพิจารณาเลือกซื้อโครงการของลูกคา ชื่อเสียงและความนาเชื่อถือของผูประกอบการเปนปจจัยหนึ่งท่ีถูก

นําเขามาพิจารณา เนื่องจากชวยใหม่ันใจไดวาผูประกอบการจะสามารถพัฒนาโครงการจนแลวเสร็จ และสงมอบบานใหกับ
ลูกคาไดคอนขางแนนอน ในขณะที่ผูประกอบการซึ่งยังไมเปนท่ีรูจักในวงกวาง ลูกคาอาจจะยังไมม่ันใจในศักยภาพการ

พัฒนาโครงการของผูประกอบการเหลานั้น ซ่ึงจากการที่บริษัทเพิ่งเริ่มพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยโครงการแรกในป 
2543 โดยการซื้ออาคารที่กอสรางแลวท้ิงรางไวนํามาพัฒนาตอใหเสร็จภายใตชื่อ โครงการสีลม เทอเรส และเริ่มพัฒนา

โครงการเองในป 2546 ภายใตชื่อ โครงการสลีม แกรนดเทอเรส โดยที่ท่ีผานมาบริษัทไมไดทําการประชาสัมพันธตัวเอง
มากนัก บริษัทจึงอาจยังไมเปนท่ีรูจักในวงกวาง  

อยางไรก็ตาม แมบริษัทจะเพิ่งเริ่มพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยโครงการแรกในป 2543 แตดวยความมี

ประสบการณของผูบริหาร ซ่ึงคลุกคลีอยูในวงการอสังหาริมทรัพยมาเปนเวลานาน (รายละเอียดประสบการณของผูบริหาร
ในวงการอสังหาริมทรัพยสามารถดูรายละเอียดไดจากเอกสารแนบ 1) บริษัทจึงม่ันใจวาจะสามารถพัฒนาโครงการและสง
มอบใหกับลูกคาไดอยางแนนอน ดังเชนโครงการสีลม เทอเรส ซ่ึงมีความซับซอนในการกอสรางมากกวาโครงการทั่วไป 
เนื่องจากเปนการซื้อโครงการ NPL ท่ีกอสรางไปแลวสวนหนึ่ง และนํามาพัฒนาตอ ซ่ึงจะตองสํารวจตรวจสอบโครงสราง
และงานระบบตางๆ วาเรียบรอยถูกตองหรือไม เพื่อใหสามารถสานงานตอไดอยางมีประสิทธิภาพ และบริษัทก็ประสบ
ความสําเร็จในดานการขาย และสามารถสรางชื่อเสียงใหบริษัทเปนอยางดี และสําหรับโครงการสีลม แกรนดเทอเรส ซ่ึง

เปนโครงการที่ 2 ภายใตการพัฒนาของบริษัท ก็ไดรับการตอบรับอยางลูกคาเปนอยางดีเชนกัน โดย ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 

2548 มีความคืบหนาการขายในสวนของหองชุดแลวกวารอยละ 97.79 ขณะท่ีมีการกอสรางไปแลวรอยละ 57.18 จาก

ความสําเร็จของทั้ง 2 โครงการที่ผานมา ทําใหบริษัทไมไดใชงบในการประชาสัมพันธบริษัทมากนัก จึงอาจเปนเหตุใหยังไม
เปนท่ีรูจักในวงกวาง อยางไรก็ตาม ปจจุบันบริษัทมีการวาจางบริษัทท่ีปรึกษาการประชาสัมพันธ เพื่อประชาสัมพันธบริษัท
เพื่อใหเปนท่ีรูจักมากขึ้น 
 

1.4 ความเสี่ยงจากการที่บริษทัไมมีประสบการณในการพัฒนาโครงการประเภทอื่น 
บริษัทมีเปาหมายการดําเนินธุรกิจท่ีจะมุงเนนการพัฒนาอสังหาริมทรัพยไมเพียงแตในยานศูนยกลางธุรกิจ แต

จะทําการพัฒนาอสังหาริมทรัพยในพื้นท่ีท่ีเปนทําเลที่ดี (Prime Area) ดวย ท้ังในเขตกรุงเทพมหานคร และตางจังหวัดโดย
พิจารณาประเภทของอสังหาริมทรัพยใหเหมาะสมกับทําเลนั้นๆ แตโครงการในปจจุบันของบริษัทสวนใหญเปนโครงการ

คอนโดมิเนียมในยานศูนยกลางธุรกิจ เชน สีลม สาทร ดังนั้น จึงอาจพิจารณาไดวามีความเสี่ยงจากการที่บริษัทไมมี
ประสบการณในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยประเภทอื่น 

อยางไรก็ตาม แมปจจุบันบริษัทจะมีเพียงโครงการที่เปนคอนโดมิเนียมในยานศูนยกลางธุรกิจ แตในการที่

โครงการจะประสบความสําเร็จไดนั้น ความสามารถของผูบริหารเปนส่ิงสําคัญ ซ่ึงผูบริหารของบริษัทลวนมีประสบการณใน
วงการอสังหาริมทรัพยเปนเวลานาน มีประสบการณในการพัฒนาโครงการหลากหลายประเภท บริษัทจึงมีความมั่นใจวา
จะสามารถพัฒนาโครงการประเภทอื่นใหประสบความสําเร็จดังเชนการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมเชนกัน 
 
1.5 ความเสี่ยงจากความสําเร็จของโครงการในอนาคต 

โครงการของบริษัทท่ีอยูระหวางการพัฒนา 2 โครงการ ไดแก โครงการสีลม แกรนดเทอเรส และโครงการเซ็นต

หลุยส แกรนดเทอเรส คาดวาจะกอสรางแลวเสร็จในเดือนพฤศจิกายน 2548 และเดือนสิงหาคม 2549 ตามลําดับ บริษัท

จึงอาจมีความเส่ียงในดานความสําเร็จของยอดขายของโครงการโดยสวนหนึ่งอาจเปนผลมาจากการที่ชื่อเสียงของบริษัทยัง

ไมเปนท่ีรูจักในวงกวาง  รวมท้ังในกรณีท่ีภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวลง หรืออัตราดอกเบี้ยอยูในระดับสูง ซ่ึงปจจัยเหลานี้จะ
สงผลตอความตองการอสังหาริมทรัพยของผูบริโภค อยางไรก็ตาม ความตองการที่อยูอาศัยโดยเฉพาะในเสนทางผานของ
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รถไฟฟา และรถไฟฟาใตดินยังคงมีอยูอยางตอเนื่อง ซ่ึงโครงการคอนโดมิเนียมของบริษัทสวนใหญลวนตั้งอยูบริเวณ

ดังกลาว เชน โครงการสีลม แกรนดเทอเรส โครงการเซ็นหลุยส แกรนดเทอเรส โครงการสาทร แกรนดเทอเรส โครงการ

สาทรแกรนดแมนชั่น ซ่ึงจะเปนปจจัยหนึ่งท่ีชวยสนับสนุนความสําเร็จในการขายโครงการของบริษทั อนึ่ง หากโครงการของ
บริษัทประสบความสําเร็จ นอกจากจะทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานดีขึ้นแลว ยังสรางชื่อเสียงใหแกบริษัทเพื่อใหโครงการ
ลําดับถัดไปสามารถขายไดคลองขึ้น  

ท้ังนี้ โครงการสีลม แกรนดเทอเรส มีความคืบหนาในการขายหองชุด และการกอสราง ณ วันท่ี 30 กันยายน 

2548 เทากับรอยละ 97.79 และรอยละ 77.23 ตามลําดับ คาดวาจะกอสรางแลวเสร็จในเดือนพฤศจิกายน 2548 

สําหรับโครงการเซ็นหลุยส แกรนดเทอเรส มีความคืบหนาในการขายหองชุดและการกอสราง ณ วันท่ี 30 กันยายน 2548 

เทากับรอยละ 44.58 และรอยละ 25.40 ตามลําดับ โดยในดานของการกอสรางนั้น ลาชากวาประมาณการในสัญญา

กอสรางซึ่งประมาณไวท่ีเทากับรอยละ 26.53 เนื่องจากเปนชวงท่ีมีฝนตกคอนขางมาก จึงกระทบกับระยะเวลาการกอสราง 

อยางไรก็ตาม ผูบริหารคาดวาจะสามารถกอสรางไดแลวเสร็จทันกําหนดในเดือนสิงหาคม 2549 

ณ วันท่ี 30 กันยายน 2548 โครงการสีลม แกรนดเทอเรส มีความคืบหนาในการขายหองชุดและความคืบหนา

ในการกอสรางเทากับรอยละ 97.79 และรอยละ 77.23 ตามลําดับ โดยในดานของการกอสรางลาชากวาประมาณการ

เดิมประมาณ 1 เดือน เนื่องจากเปนการกอสรางซึ่งอยูในเขตชุมชนซึ่งคอนขางมีขอจํากัดในเรื่องเวลาของการขนสงอุปกรณ

และวัสดุกอสรางท่ีอาจมีผลกระทบตอการจราจรในยานนั้น นอกจากนี้ งานในชวงทายของการกอสรางจะเปนการติดตั้งใน

สวนของงานระบบ ซ่ึงมีมูลคาคอนขางสูงเม่ือทําการติดตั้งจะสามารถสะทอนรอยละความคืบหนาการกอสรางคอนขางมาก 

อยางไรก็ตาม ผูบริหารคาดวาการกอสรางจะสามารถแลวเสร็จในเดือนพฤศจิกายน 2548 สําหรับโครงการเซ็นตหลุยส แก
รนดเทอเรส มีความคืบหนาในการขายหองชุดและความคืบหนาในการกอสราง ณ วันท่ี 30 กันยายน 2548 เทากับรอย
ละ 44.58 และรอยละ 25.40 ตามลําดับ โดยในดานของการกอสรางนั้น ลาชากวาประมาณการในสัญญากอสรางซึ่ง

ประมาณไวท่ีเทากับรอยละ 26.53 เนื่องจากเปนชวงท่ีมีฝนตกคอนขางมาก จึงกระทบกับระยะเวลาการกอสราง อยางไรก็

ตาม ผูบริหารคาดวาจะสามารถกอสรางไดแลวเสร็จทันกําหนดในเดือนสิงหาคม 2549 เนื่องจากหลังพนจากมรสุมในชวง
นี้ฝนจะตกนอยลง จะสามารถเรงการกอสรางใหทันตามกําหนดการได นอกจากนี้โครงการเซ็นหลุยส แกรนดเทอเรสจะไม

มีปญหาในเรื่องของพื้นท่ีการเกบ็วัสดุกอสรางและที่อยูอาศัยของคนงานเหมือนกับโครงการสีลม แกรนดเทอเรส ซ่ึงตอง

เดินทางจากที่พักท่ีอื่นเพื่อเดินทางมายังบริเวณท่ีกอสราง นอกจากนี้ ผูบริหารมีแผนที่จะทําการประชาสัมพันธโครงการใน
ตนปหนา เพื่อเรงการขายของโครงการโดยการลงโฆษณาในชวงตนป เพื่อจับกลุมผูปกครองของนักเรียนในละแวกนั้น ซ่ึง

กําลังจะขึ้นปการศึกษาใหม นอกจากนี้ ในชวงท่ีมีการติดตั้งลิฟทของโครงการแลวเสร็จ บริษัทมีแผนที่จะเปดใหลูกคาไดชม

หองชุดจริง ซ่ึงจะเปนการสรางความมั่นใจในการซื้อโครงการมากขึ้น 

 
1.6 ความเสี่ยงในเรื่องความไมตอเนื่องของรายได  

บริษัทไดมีการเปลี่ยนนโยบายการรับรูรายไดจากวิธีเงินคางวดที่ถึงกําหนดชําระตามวิธีอัตรากําไรขั้นตน เปน

รับรูรายไดตามวิธีอัตรารอยละของงานที่ทําเสร็จ โดยเริ่มตนในงบการเงินป 2548 โดยบริษัทจะเริ่มรับรูรายไดเม่ือมีการ

ทําสัญญาจะซื้อจะขายไมนอยกวารอยละ 40 ของโครงการที่เปดขาย และรับชําระเงินเกินกวารอยละ 20 ของแตละสัญญา 

และงานระหวางกอสรางไดผานเบ้ืองตนแลวไมนอยกวารอยละ 10 ของงานกอสรางของแตละโครงการ ท้ังนี้ จากการที่

บริษัทกําหนดเงื่อนไขการชําระเงินดาวนเทากับรอยละ 25-30 ของราคาขาย ทําใหบริษัทสามารถทยอยรับรูรายไดใน

ระหวางกอสรางเฉพาะเพียงในสวนของเงินจอง เงินทําสัญญาและเงินดาวน จึงอาจสงผลใหรายไดของบริษัทมีไมมากนักใน

ชวงแรกของโครงการ และการรับรูรายไดของบริษัทในงบการเงินไมตอเนื่องในแงของการพิจารณางบการเงินรายไตรมาส 

ท้ังนี้ ความไมตอเนื่องของรายไดดังกลาวนั้นเปนผลสวนหนึ่งมาจากการที่ปจจุบันบริษัทมีโครงการที่อยูระหวางการพัฒนา

ไมมากนัก  
 อยางไรก็ตาม หากพิจารณางบการเงินในภาพรวมของแตละปบริษัทคาดวาจะสามารถทยอยรับรูรายไดของแต

ละโครงการทุกป โดยสําหรับโครงการสีลมแกรนด เทอเรสคาดวาจะสามารถรับรูรายไดสวนใหญไดตั้งแตพฤศจิกายน 
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2548 ซ่ึงเปนเดือนที่การกอสรางคาดวาจะแลวเสร็จ สําหรับโครงการเซ็นตหลุยส แกรนดเทอเรส คาดวาจะสามารถรับรู

รายไดสวนใหญไดตั้งแตเดือนสิงหาคม 2549 เปนตนไป ซ่ึงเปนเดือนที่การกอสรางแลวเสร็จ นอกจากนี้ บริษัทไดเริ่ม

เตรียมการพัฒนาโครงการเพิ่มเติม เพื่อสรางความตอเนื่องของรายไดในแตละปดวย เชน โครงการสาทร เทอเรส 

คอนโดมิเนียม ซ่ึงเริ่มกอสรางแลวตั้งแตเดือนมิถุนายน 2548 ท่ีผานมา และโครงการบานรวิภา (ทาวนเฮาส) บริเวณซอย

อุดมสุข เริ่มกอสรางตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2548 ท้ังนี้  ในชวงปลายป  2548  บริษัทจะเริ่มการกอสรางโครงการสาทร  

แกรนดเทอเรส และโครงการสาทร แกรนดแมนชั่น 
 
1.7 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผูรับเหมากอสรางรายใดรายหนึ่ง 

โครงการของบริษัทท้ัง 3 โครงการในอดีตและในปจจุบัน คือ สีลม เทอเรส, สีลม แกรนดเทอเรส และเซ็นต
หลุยส แกรนดเทอเรส ใชบริการรับเหมากอสรางของบริษัท คอนสตรัคชั่น ไลน จํากัด ดังนั้น หากบริษัทดังกลาวประสบ
ปญหาในการดําเนินงาน อาจสงผลกระทบตอความสําเร็จของทั้ง 3 โครงการของบริษัทได ท้ังนี้ มูลคาการจาง

ผูรับเหมากอสรางมีสัดสวนคิดเปนประมาณรอยละ 56-58 ของมูลคาตนทุนรวมของทั้งโครงการ 
อยางไรก็ตาม ในการคัดเลือกผูรับเหมากอสรางสําหรับแตละโครงการนั้น บริษัทไดมีการกําหนดเกณฑการ

คัดเลือกไวอยางชัดเจน เชน พิจารณาในดานชื่อเสียง ผลงานในอดีตท่ีผานมาซึ่งมีลักษณะใกลเคียงกับโครงการของบริษัท 
งานในมือขณะที่รับงาน เพื่อพิจารณาวาจะสามารถสงมอบงานไดอยางมีคุณภาพและทันตามกําหนดเวลาหรือไม รวมถึง
สถานะทางการเงินดวย โดยผูอํานวยการฝายพัฒนาโครงการและบริษัทท่ีปรึกษาบริหารโครงการจะมีการเตรียมขอมูลของ
บริษัทผูรับเหมากอสรางประมาณ 5-7 รายเพื่อเปรียบเทียบซึ่งบริษัท คอนสตรัคชั่น ไลน จํากัดเปนผูรับเหมากอสรางท่ี
ผานเกณฑการพิจารณาของบริษัทตามขั้นตอน  

ท้ังนี้ บริษัท คอนสตรัคชั่น ไลน จํากัด เปนบริษัทผูรับเหมากอสรางท่ีมีประสบการณ และชื่อเสียงในวงการ
กอสรางมาเปนเวลานาน โดยผลงานที่ผานมาของบริษัท คอนสตรัคชั่น ไลน จํากัด เชน อาคารผูปวยนอกใหม 
โรงพยาบาลสมิติเวช อาคารสํานักงานใหญบริษัท นานมี จํากัด  เซ็นทรัล แอรพอรต พลาซา เฟส 2 (เอ,บี) เชียงใหม The 

French International School of Bangkok เปนตน รวมทั้งปจจุบันยังไมมีสัญญาณหรือแนวโนมท่ีบริษัทจะเกิดปญหาจนทํา
ใหไมสามารถสงมอบงานได นอกจากนี้ หากเกิดกรณีขางตนบริษัทก็สามารถหาผูรับเหมารายอื่นท่ีมีประสบการณใกลเคียง
กันเพื่อรับงานกอสรางตอได 
 

1.8 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนผูรับเหมากอสราง 
ในชวงท่ีธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีการขยายตัวสูงในป 2545-2546 ท่ีผานมา ทําใหมีโครงการพัฒนา

อสังหาริมทรัพยไมวาจะเปนบานจัดสรร หรือคอนโดมิเนียมเปดตัวเปนจํานวนมาก และแมวาความรอนแรงของการ

ขยายตัวของธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะลดลงเล็กนอยในป 2547 แตก็ยังคงมีโครงการใหมทยอยตัวเปดตัวอยางตอเนื่อง 
รวมทั้งการที่ภาครัฐบาลมีนโยบายที่จะสรางโครงการสาธารณูปโภคตางๆ มากขึ้น สถานการณดังกลาวอาจทําใหเกิด

ภาวะการขาดแคลนผูรับเหมากอสราง และสงผลตอการดําเนินงานของบริษัทได 
อยางไรก็ตาม ผูบริหารของบริษัทมีพันธมิตรกับผูรับเหมากอสรางเปนจํานวนมากซึ่งตองการรวมงานกับบริษัท 

อันเนื่องมาจากความนาเชื่อถือในการชําระคากอสรางตามที่กําหนด ดังนั้น บริษัทจึงคาดวาจะไดรับผลกระทบคอนขาง

นอยจากภาวะการขาดแคลนผูรับเหมากอสราง 
 

1.9 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสราง  
ในการกอสรางคอนโดมิเนียมแตละโครงการ ตองใชระยะเวลากวา 24 เดือนขึ้นไป ซ่ึงในระหวางนั้น ราคาวัสดุ

กอสรางอาจมีการปรับตัวสูงขึ้น สงผลใหตนทุนโครงการสูงขึ้นได นอกจากนี้ ในชวงท่ีมีการเปดตัวโครงการอสังหาริมทรัพย
เปนจํานวนมาก ทําใหมีความตองการใชวัสดุกอสรางในปริมาณท่ีสูง อาจสงผลใหราคาวัสดุกอสรางมีการปรับตัวสูงขึ้นได
เชนกัน 

อยางไรก็ตาม บริษัทผูรับเหมากอสรางจะเปนผูรับผิดชอบในการจัดซื้อวัสดุกอสรางหลัก เชน อิฐ หิน ปูน ทราย 
และเหล็ก เปนตน โดยคํานวณรวมเปนสวนหนึ่งในราคาคาจางกอสราง ดังนั้น หากวัสดุกอสรางหลักเหลานั้น มีการ



บริษัท  เมโทรสตาร พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) 

สวนที่ 2 หนา 6  

เปลี่ยนแปลงของราคาในระหวางท่ีทําการกอสรางโครงการ จะมีผลกระทบกับบริษัทไมมากนัก เนื่องจากผูรับเหมากอสราง
จะเปนผูรับความเสี่ยงดังกลาว อยางไรก็ตาม หากผูรับเหมากอสรางหรือบริษัทคาดการณวาราคาวัสดุกอสรางบางประเภท
จะปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต ผูรับเหมาก็จะสํารองวัดสุกอสรางไวลวงหนาเพื่อลดผลกระทบจากการปรับตัวสูงขึ้นของราคา

วัสดุกอสราง ท้ังนี้ แมวาการที่ราคาวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้นจะตกเปนภาระแกทางผูรับเหมา แตก็ไมปรากฏวา

ผูรับเหมากอสรางจะมีการท้ิงงานเมื่อราคาวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น เนื่องจากตองรักษาชื่อเสียงไวในระยะยาว ท้ังนี้ 

โครงการของบริษัทท่ีไดเซ็นสัญญากับผูรับเหมากอสรางแลว ไดแก โครงการสีลม แกรนดเทอเรส โครงการเซ็นตหลุยส แก

รนดเทอเรส โครงการสาทร เทอเรส คอนโดมิเนียม  

นอกจากในสวนของวัสดุกอสรางหลักดังกลาวซึ่งจัดซื้อโดยผูรับเหมากอสรางแลว วัสดุกอสรางบางประเภทที่
สามารถนับจํานวนไดแนนอน และมีราคาตอหนวยคอนขางสูง เชน ลิฟท สุขภัณฑ เครื่องปนไฟ เปนตน บริษัทจะเปนผู
จัดหาเอง เพื่อเปนการควบคุมคุณภาพ และมาตรฐานใหเปนไปตามที่กําหนด โดยสั่งซ้ือตามจํานวนที่ใชจริง เพือ่ลดปญหา
การเก็บสินคาคงคลังเกินความจําเปน และกําหนดราคาซื้อ ณ วันท่ีทําการสั่งซ้ือสินคา โดยสินคาบางอยางอาจมีการทํา
สัญญาซื้อขายลวงหนา เชน ลิฟท สุขภัณฑ พื้นไม เปนตน และสินคาบางอยางไมมีการทําสัญญาซื้อขายลวงหนา เชน 
เครื่องปนไฟ ระบบตูโทรศัพท ดังนั้น ตนทุนของแตละโครงการอาจมีการเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลาการกอสราง 
อยางไรก็ตาม วัสดุกอสรางในสวนที่บริษัทเปนผูจัดหาเองนั้น คดิเปนสัดสวนประมาณรอยละ 4-7 ของมูลคาโครงการ 
ดังนั้น หากราคาวัสดุกอสรางดังกลาวปรับตัวสูงขึ้น จะสงผลกระทบตอกําไรของบริษัทไมมากนัก 
 

1.10 ความเสี่ยงเรื่องสัดสวนการถือหุนของผูถือหุน (Control Dilution)  

จากมติท่ีประชุมสามัญผูถือหุนประจําป 2547 เม่ือวันท่ี 15 กนัยายน 2547 ไดอนุมัติการจําหนายใบสําคัญ

แสดงสิทธิใหกรรมการและพนักงานของบริษัทจํานวน 10,000,000 หนวย  โดยไมคิดมูลคา (-0- บาท) คิดเปนรอยละ 

4.44 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี ้ มีอัตราการใชสิทธิใบสําคัญแสดงสิทธิ 1 

หนวยตอหุนสามัญ 1 หุน ราคาใชสิทธิเทากับรอยละ 85 ของราคาเสนอขายหุนสามัญใหแกประชาชนทั่วไปครั้งแรก (IPO 

Price) มีอายุ 5 ป นับแตวันท่ีออกใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิ

ได เปนจํานวนไมเกินรอยละ 25 ของจํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิท้ังหมดท่ีจัดสรรใหแกผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิแตละราย 

ทุกๆ ระยะเวลา 3 เดือนภายหลังครบกําหนด 15 เดือน นับแตวันท่ีออกใบสําคัญแสดงสิทธิใหแกกรรมการและพนักงาน 

ท้ังนี้ หากกรรมการและพนักงานของบริษัทท่ีไดรับการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิท้ังจํานวน 
จะสงผลกระทบตอสิทธิในการออกเสียงและสัดสวนการถือหุนของผูถือหุน (Control Dilution) ภายหลังการเสนอขายหุนตอ

ประชาชนทั่วไปในครั้งนี ้ โดยจํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีออกคิดเปนรอยละ 13.33 ของจํานวนหุนท่ีเสนอขายแก

ประชาชนทั่วไปในครั้งนี ้ และคิดเปนรอยละ 4.44 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวหลังการเสนอขายหุนตอประชาชน 

อยางไรก็ตาม ใบสําคัญแสดงสิทธิดังกลาวมีกําหนดเงื่อนไขวาสามารถใชสิทธิครั้งแรกไดในวันทําการสุดทายของเดือนที่ 

18 นับแตวันท่ีออกใบสําคัญแสดงสิทธิ ซ่ึงจะชวยปองกันการมีหุนเพิ่มขึ้นในชวงแรกที่หุนของบริษัทเขาทําการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพยฯ 
 

1.11 ความเสี่ยงจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญ 
กลุมตระกูลบูรพชัยศรีถือหุนในบริษัทรอยละ 80.33 และ 53.56 ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมดของ

บริษัทกอนและหลังการเสนอขายหุนแกประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ จึงทําใหกลุมตระกูลบูรพชัยศรีสามารถควบคุมเสียงของที่

ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นท่ีตองใชเสียงสวนใหญของท่ี
ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่องท่ีกฎหมายหรือขอบังคับบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของท่ีประชุมผูถือหุน ดังนั้น ผู
ถือหุนรายอื่นจึงไมอาจสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องท่ีผูถือหุนใหญเสนอได 

อยางไรก็ตาม บริษัทมีคณะกรรมการตรวจสอบที่จะเขามาตรวจสอบและพิจารณาการดําเนินธุรกิจของบริษัทเพื่อ
ไมใหเกิดรายการที่อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชน 

 
 




