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1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเส่ียง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับนี้โดยรอบคอบ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยความเส่ียงดังรายละเอียดขางทายนี้กอนการตัดสินใจลงทุนซื้อหุนของบริษัทฯ 

ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุน
ของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเส่ียงที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ อาจมีความเส่ียงอื่นๆ ซึ่งบริษัทฯ ไมอาจทราบไดในขณะนี้ หรือเปน
ความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระสําคัญซ่ึงอาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญตอไปในอนาคต ความเส่ียงดัง
กลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือ แหลงเงินทุนของบริษัทฯ ขอความในลักษณะที่
เปนการคาดการณในอนาคต (Forward Looking Statements) ที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ เชน การใชถอยคําวา “เชื่อวา” “คาดหมาย
วา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ตั้งใจ” “ประมาณ” เปนตน หรือการประมาณการทางการเงิน โครงการในอนาคต การคาดการณเก่ียวกับ
ผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เก่ียวของในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและ
อ่ืนๆ ซ่ึงเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของบริษัทฯ ในปจจุบันนั้น มิไดเปนการรับรองผลการประกอบการหรือ
เหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณ หรือคาดคะเนก็ไดสําหรับขอมูลในสวนนี้
ที่อางถึงหรือเก่ียวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ ไดมาจากขอมูลท่ีมีการเปดเผยหรือคัดยอจากส่ิงพิมพของรัฐบาล
หรือจากแหลงขอมูลอ่ืนๆที่เชื่อถือได  

 

1.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับธุรกิจของบริษัทฯ และบริษัทยอย 
1.1.1 ความเสี่ยงเกี่ยวกับรายไดคาโดยสารซึ่งเปนรายไดหลักของบริษัทฯ 

ความเส่ียงหลักเกี่ยวกับรายไดคาโดยสารของบริษัทฯ ประกอบดวย 

• จํานวนผูโดยสารของระบบรถไฟฟาใตดินยังไมแนนอนและข้ึนอยูกับปจจัยหลายประการซึ่งบริษัทไมสามารถควบคุมได 

ระบบรถไฟฟาใตดินเปนระบบขนสงมวลชนรูปแบบใหมในประเทศไทย ซึ่งในระยะแรกของการใหบริการเปนชวงเวลาที่ผู
ตองการเดินทางพิจารณาวาจะเปลี่ยนรูปแบบการเดินทางจากที่ใชอยูในปจจุบันมาเปนระบบขนสงมวลชนรูปแบบใหมหรือไม ทั้งนี้ จํานวน
ผูโดยสารในระบบจะข้ึนอยูกับปจจัยหลายประการ ซึ่งรวมถึงปจจัยที่บริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได เชน อัตราคาโดยสาร ระบบขนสงอ่ืนที่ผู
โดยสารสามารถเลือกใชได ความหนาแนนของการจราจรบนทองถนน ราคาน้ํามัน ความสามารถในการรองรับผูโดยสาร คุณภาพ รวมถึง
ความปลอดภัยของระบบรถไฟฟาใตดินของบริษัทและระบบขนสงมวลชนอื่น ๆ ซึ่งเปนทางเลือกในการเดินทาง แมวาการประมาณการ
จํานวนผูโดยสารจะไดรับการประเมินจากผูเช่ียวชาญอิสระแลว บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาจํานวนผูโดยสารในระบบจะเปนไปตามจํานวน
ที่ประมาณการไวหรือไม โดยจะเห็นไดจากจํานวนผูโดยสารเฉลี่ยที่เกิดขึ้นจริงในป 2548 มีคาเทากับ 163,403 คนตอวัน หรือเทากับ 
179,145 คนตอวันทํางาน และมีรายไดคาโดยสารรวมทั้งส้ิน 990.39 ลานบาท ซ่ึงต่ํากวาประมาณการที่จัดทําโดยบริษัท โชติจินดา มูเชล 
ซ่ึงประมาณการจํานวนผูโดยสารป 2548 เทากับ 189,608 คนตอวัน หรือเทากับ 203,026 คนตอวันทํางาน โดยมีประมาณการรายไดคา
โดยสารรวม 1,397.72 ลานบาท ท้ังนี้ หากพิจารณาเปรียบเทียบตัวเลขประมาณการที่จัดทําโดยบริษัท โชติจินดา มูเชล โดยเฉพาะในสวน
ของประมาณการจํานวนผูโดยสารในป 2548 จะสูงกวาตัวเลขจริงคิดเปนอัตราเฉลี่ยประมาณรอยละ 11-12 และประมาณการรายไดสูง
กวารายไดจริงรอยละ 29.13 ทั้งนี้ มีสาเหตุหลักจากประมาณการคาโดยสารเฉล่ียของบริษัท โชติจินดา มูเชล ในป 2548 เฉล่ียเทากับ 
20.86 บาทตอคน ซ่ึงสูงกวาคาโดยสารเฉลี่ยที่เกิดข้ึนจริง 17.32 บาทตอคน หรือประมาณรอยละ 16.97  ความแตกตางดังกลาวนี้เกิดจาก
การที่บริษัทฯ มีนโยบายการใหสวนลดอัตราคาโดยสารพิเศษในระยะแรกเพื่อสงเสริมใหประชาชนเดินทางโดยใชรถไฟใตดินมากข้ึน 
ประกอบกับในชวงตนป 2548 จํานวนวันที่ใหบริการของบริษัทฯ ลดลงเนื่องจากเหตุการณรถไฟฟาไหลมาชนกัน ทําใหจํานวนผูโดยสารรวม 
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และรายไดคาโดยสารในป 2548 นอยกวาที่ประมาณการ  นอกจากนี้ สําหรับจํานวนผูโดยสารเฉล่ียในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 น้ัน มี
คาเทากับ 154,646 คนตอวัน หรือเทากับ 174,922 คนตอวันทํางาน โดยมีรายไดคาโดยสารรวม 588.40 ลานบาท ซึ่งตํ่ากวาประมาณการ
เฉล่ียทั้งปของป 2549 ที่จัดทําโดยบริษัท โชติจินดา มูเชล ซึ่งประมาณการจํานวนผูโดยสารป 2549 จะเทากับ 192,846 คนตอวัน หรือเทา
กับ 213,299 คนตอวันทํางาน โดยมีประมาณการรายไดคาโดยสารรวม 1,663.28 ลานบาท (คิดเปนคาเฉล่ีย 831.64 ลานบาทตองวด 6 
เดือน) ทั้งนี้ หากพิจารณาเปรียบเทียบตัวเลขประมาณการที่จัดทําโดยบริษัท โชติจินดา มูเชล โดยเฉพาะในสวนของประมาณการจํานวนผู
โดยสารในป 2549 จะพบวาจํานวนผูโดยสารที่เกิดขึ้นจริง 6 เดือนแรกยังต่ํากวาประมาณการทั้งปคิดเปนอัตราเฉลี่ยประมาณรอยละ 18 
และรายไดคาโดยสารที่เกิดข้ึนจริงยังตํ่ากวาประมาณการรายไดเฉล่ียรอยละ 29  ความแตกตางดังกลาวเกิดจากการเปรียบเทียบตัวเลขที่
เกิดขึ้นจริงในงวด 6 เดือนแรกกับครึ่งหนึ่งของประมาณการสําหรับทั้งป 2549 ทั้งนี้ จํานวนผูโดยสารมีแนวโนมที่จะเติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง
ในชวงหลังของป จากการปรับเปล่ียนพฤติกรรมของผูโดยสาร ที่มีผลจากภาวะการจราจรที่ติดขัดและราคาน้ํามันที่สูงข้ึนอยางตอเนื่อง และ
การเปดธุรกิจของอาคารรายรอบสถานีรถไฟฟา ประกอบกับการที่บริษัทฯ ไดมีการปรับคาโดยสารในครึ่งหลังของป 2549 ข้ึนตามที่ระบุไว
ในสัญญาสัมปทาน จะสงผลใหรายไดของบริษัทฯเพิ่มมากขึ้น  

ทั้งนี้ จะเห็นไดวา หากผูโดยสารไมไดเปนไปตามประมาณการอยางตอเนื่อง จะกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอปริมาณผู
โดยสารในระบบ รายไดจากคาโดยสาร และรายไดของบริษัทฯ 

• บริษัทฯ พึ่งพารายไดจากคาโดยสารเปนหลัก 

รายไดคาโดยสารเปนแหลงรายไดหลักของบริษัทฯ นับตั้งแตบริษัทฯ เร่ิมเปดใหบริการรถไฟฟาใตดินอยางเปนทางการเมื่อวันที่ 
3 กรกฎาคม 2547 ซึ่งในป 2547 ป 2548 และงวด 6 เดือนแรกของป 2549 รายไดคาโดยสารของบริษัทฯ คิดเปนสัดสวนรอยละ 99.39,  
94.68  และ 85.34 ของรายไดทั้งหมดของบริษัทฯ ตามลําดับ ในกรณีท่ีเกิดเหตุการณท่ีมีผลกระทบในทางลบตอรายไดคาโดยสารไมวาจะ
เกิดจากการกระทําของบริษัทฯ หรือเกิดจากปจจัยภายนอกก็ตาม เหตุการณดังกลาวจะกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอฐานะทางการเงิน
และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

• อัตราคาโดยสารสูงสุดถูกกําหนดไวในสัญญาสัมปทาน 

ภายใตสัญญาสัมปทาน (โปรดดูรายละเอียดในหัวขอ 13 ขอมูลที่เกี่ยวของ หนา192) อัตราคาโดยสารสูงสุดที่บริษัทฯ 
สามารถเรียกเก็บไดถูกกําหนดตามสูตรซ่ึงอางอิงจากดัชนีผูบริโภคแบบไมรวมสินคาหมวดอาหารและเครื่องด่ืมในเขตกรุงเทพมหานครใน
อดีต ซึ่งจะมีการปรับเปล่ียนไดหนึ่งครั้งทุกระยะเวลาสองป หรืออาจไมสามารถปรับข้ึนไดเลย หากดัชนีผูบริโภคแบบไมรวมสินคาหมวด
อาหารและเครื่องดื่มในเขตกรุงเทพมหานครดังกลาวไมไดเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญจาก 2 ปกอนหนา ในขณะที่ตนทุนของบริษัทฯ สามารถ
เพิ่มข้ึนไดตลอดในระยะเวลาดังกลาว ในกรณีที่บริษัทฯ ไมสามารถปรับอัตราคาโดยสารเพื่อเพ่ิมรายไดใหสะทอนการเพิ่มของตนทุนที่อาจมี
การเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลาดังกลาว  สวนตางระหวางรายไดและตนทุนของบริษัทฯ จะลดลงซึ่งจะกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอ
ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

1.1.2 ความเสี่ยงเกี่ยวกับรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย 

ในป 2548 บริษัทฯ เร่ิมมีสวนแบงรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชย เชน สวนแบงรายไดจากการใหเชาพ้ืนที่รานคาปลีกและ
สวนแบงรายไดจากการใหบริการส่ือโฆษณาในสถานีบางแหง โดยในป 2549 บริษัทฯ คาดวาจะมีรายไดเหลานี้เพ่ิมข้ึนประกอบกับรายได
เพิ่มเติมจากการใหบริการอุปกรณระบบส่ือสารโทรคมนาคมอีกดวย โดยประมาณการสวนแบงรายไดที่ไดรับจากรายไดจากการพัฒนาเชิง
พาณิชยจะคิดเปนประมาณรอยละ 6 ของสัดสวนรายไดคาโดยสารรวมกับรายไดคาพัฒนาเชิงพาณิชยของบริษัทฯ ตลอดอายุสัมปทาน 25 
ป (ดูรายละเอียดของประมาณการ และสมมติฐานในหัวขอ 12 ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน หนา 138) ความเส่ียงหลัก
เก่ียวกับรายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยดังกลาว ประกอบดวย  
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• รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยข้ึนอยูกับปจจัยซึ่งบริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได 

เชนเดียวกับในกรณีของรายไดคาโดยสาร รายไดจากการพัฒนาเชิงพาณิชยก็แปรผันตามลักษณะการใชจายของลูกคาและผู
โฆษณาอันขึ้นอยูกับปจจัยหลายประการซึ่งบริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได เชน ความผันผวนของสภาวะเศรษฐกิจ การแขงขันในธุรกิจส่ือ
โฆษณาและธุรกิจการใหเชาพื้นท่ีคาปลีก และการเปลี่ยนแปลงแกไขกฎหมายและกฎระเบียบที่ควบคุมการประกอบธุรกิจดังกลาวในระบบ
รถไฟฟาใตดิน ในกรณีท่ีมีเหตุการณซึ่งกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอปริมาณการใชจายของผูบริโภคหรือคาใชจายในการโฆษณา เหตุ
การณดังกลาวอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

• การดําเนินธุรกิจซึ่งเปนแหลงรายไดอ่ืน ๆ ยังอยูระหวางการเตรียมการ หรือยังไมไดเริ่มดําเนินการและอาจมีความลาชาเกิดขึ้น 

ณ 25 สิงหาคม 2549 บริษัทฯ มีสวนแบงรายไดจากการที่เมโทร มอลลไดเริ่มประกอบธุรกิจใหเชาพ้ืนที่คาปลีกในสถานีสอง
แหงคือ สถานีสุขุมวิทและสถานีพหลโยธิน และการที่ไตรแอดสเริ่มประกอบธุรกิจใหบริการส่ือโฆษณาในเดือนมิถุนายน 2548 ในขณะที่
บริษัทฯ ยังมิไดมีสวนแบงรายไดในธุรกิจใหบริการและดูแลรักษาอุปกรณระบบส่ือสารโทรคมนาคม ดังน้ันหากกําหนดการเริ่มประกอบ
ธุรกิจดังกลาวเกิดความลาชา โดยเฉพาะอยางย่ิงกําหนดการเปดใหเชาพ้ืนที่คาปลีกในสถานีที่เหลืออีก 9 สถานี ซึ่งความลาชาดังกลาวหาก
เปนระยะเวลานานอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

• การประกอบธุรกิจใหเชาพื้นที่คาปลีกและธุรกิจใหบริการส่ือโฆษณาเปนการประกอบธุรกิจโดยบริษัทยอยคือเมโทร มอลลและ
ไตรแอดส 

ธุรกิจโดยปกติของเมโทร มอลลและไตรแอดส มีการบริหารจัดการโดยกลุมตระกูลทยายุทธและตระกูลย้ิมวิไลซ่ึงเปนผูถือหุน
ของบริษัทฯ ยอยดังกลาวตามลําดับ เนื่องจากกลุมผูถือหุนทั้งสองมีความเช่ียวชาญในการประกอบธุรกิจดังกลาวอยูแลว ในกรณีที่เกิด
ความขัดแยงระหวางบริษัทฯ กับหุนสวนธุรกิจดังกลาวอาจจะกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของ
บริษัทฯ ในกรณีท่ีความขัดแยงถึงขั้นรุนแรง บริษัทฯ อาจตองหาหุนสวนใหมหรือยกเลิกสัญญากับหุนสวนดังกลาวหรือเลิกสัญญากับบริษัท
ยอยกอนกําหนดได 

1.1.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับความผันผวนของตนทุนคาโดยสาร 

ตนทุนคาโดยสารถือเปนคาใชจายหลักในการดําเนินธุรกิจหลักของบริษัทฯ โดยคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 72.29 และ 
74.92  ของคาใชจายรวมกอนดอกเบี้ยจาย สําหรับป2548 และงวด 6 เดือนแรกของป 2549 ตามลําดับ โดยเฉพาะอยางย่ิง ตนทุนการดูแล
รักษาอุปกรณงานระบบซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 29.75  และ 27.60 ของตนทุนคาโดยสาร สําหรับป 2548 และในชวง 6 เดือนแรกของป 
2549 ตามลําดับ ภายใตสัญญาซอมบํารุงอุปกรณงานระบบและระบบรางรถไฟฟา สัญญาดังกลาวมีกําหนด 10 ป ส้ินสุดป 2557 โดยมีขอ
กําหนดในการปรับจํานวนคาจางซ่ึงคํานวณจากดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศเยอรมนี (จากราคาฐานในป 2544) ในกรณีของคาจางที่
ตองชําระเปนเงินสกุลยูโร และกําหนดปรับจํานวนคาจางที่ตองชําระเปนเงินบาทตามดัชนีราคาผูบริโภคตามสัญญาซอมบํารุงระบบงาน 
(โปรดดูรายละเอียดในหัวขอ 13 ขอมูลที่เก่ียวของ) ในกรณีที่ดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศเยอรมนีหรือดัชนีราคาผูบริโภคสัญญาซอม
บํารุงระบบงานเพิ่มสูงข้ึนแตบริษัทฯ ไมสามารถเรียกเก็บคาโดยสารเพิ่มข้ึนตามสัดสวนได อาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบกับรายไดและ
ฐานะทางการเงินของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ตนทุนคาไฟฟาที่ใชในสถานีและใชในการเดินรถ คิดเปนประมาณรอยละ 22.71 และ 22.76 ของตนทุนคาโดยสาร 
สําหรับป 2548 และในชวง 6 เดือนแรกของป 2549 ตามลําดับ ทั้งนี้อัตราคาไฟฟาดังกลาว การไฟฟานครหลวงจะเปนผูกําหนดซึ่งจะผัน
ผวนตามราคาน้ํามันในตลาดโลกและปริมาณความตองการไฟฟาโดยรวม และอาจจะมีการปรับเพ่ิมสูงขึ้นมากกวาการเพ่ิมข้ึนของดัชนี
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ราคาผูบริโภคตามสัญญาสัมปทานที่บริษัทฯ ใชในการคํานวณการปรับเพ่ิมอัตราคาโดยสารซึ่งหากคาใชจายดังกลาวเพิ่มสูงขึ้นกวาการเพิ่ม
ข้ึนของอัตราคาโดยสารในชวงเวลานั้น ๆ อาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบกับผลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 

1.1.4 ความเสี่ยงจากการเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญของคาตัดจําหนายตนทุนโครงการตามวิธีจํานวนผลผลิต 

เนื่องจากบริษัทฯ มีการบันทึกเงินลงทุน และคาใชจายกอนดําเนินงานเปนสินทรัพยภายใตรายการ “ตนทุนโครงการ” และจะ
ตัดจําหนายตนทุนโครงการเปนคาใชจายตลอดอายุสัมปทาน 25 ป นับตั้งแตเร่ิมมีรายไดจากการใหบริการเดินรถโดยเปนการตัดจําหนาย
ตามวิธีจํานวนผลผลิต (Unit of Throughput/Unit of Production) ซึ่งจะคํานวณจาก (ก) จํานวนผูโดยสารจริงสําหรับงวด เปรียบเทียบกับ 
(ข) จํานวนผูโดยสารจริงในงวดนั้น ๆ รวมกับประมาณการจํานวนผูโดยสารตลอดอายุที่เหลือของสัมปทาน 

ดังน้ัน คาตัดจําหนายตนทุนโครงการจะมีจํานวนไมมากนักในชวงปแรก ๆ ของการใหบริการและจะมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนตาม
จํานวนผูโดยสารที่เพิ่มข้ึนในปตอ ๆ ไป ซึ่งจะทําใหตนทุนการใหบริการเพิ่มข้ึนตามไปดวยอันอาจจะกระทบตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ โดยเฉพาะในปที่จํานวนผูโดยสารเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว โดยหากผูโดยสารที่เกิดขึ้นจริงมากกวาประมาณการจํานวนผูโดยสารในงวด
น้ันๆ จะทําใหตนทุนการใหบริการในงวดนั้นๆ เพิ่มข้ึนตามไปดวย ในขณะเดียวกัน หากผูโดยสารที่เกิดขึ้นจริงนอยกวาประมาณการจํานวน
ผูโดยสารในงวดนั้นๆ อาจจะทําใหตนทุนการใหบริการในงวดนั้นๆนอยลง แตจะทําใหตนทุนการใหบริการสะสมในงวดถัดไป หรือในชวง
ทายของอายุโครงการมีจํานวนเพิ่มมากข้ึน 

1.1.5 รฟม. กําหนดใหบริษัทฯ ตองชําระเงินรายปเปนจํานวนที่แนนอนตั้งแตปที่ 11 ของสัญญาสัมปทาน 

ภายใตสัญญาสัมปทาน บริษัทฯ ตกลงชําระเงินตอบแทนให รฟม. (โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับสัญญาสัมปทานในหัว
ขอ 13 ขอมูลที่เก่ียวของ) เงินตอบแทนที่รฟม.จะไดรับสวนหนึ่งเปนเงินรายปในจํานวนที่กําหนดไวแนนอน โดยจะเริ่มชําระในปที่ 11 นับ
จากปที่เริ่มบริการที่กอใหเกิดรายไดจนส้ินสุดระยะเวลาสัมปทานคิดเปนเงินรวมทั้งส้ิน 43,567 ลานบาท โดยในปที่บริษัทฯ ตองชําระเงิน
รายปในจํานวนที่เพ่ิมข้ึนอยางกาวกระโดดคือในปที่ 11 ปที่ 16 และปที่ 21 นับจากปท่ีเร่ิมบริการที่กอใหเกิดรายไดเปนจํานวน 981 ลาน
บาท 2,278 ลานบาท และ 4,442 ลานบาทตามลําดับ ในกรณีท่ีรายไดของบริษัทฯ เพ่ิมข้ึนในอัตราที่นอยกวาอัตราการเพิ่มข้ึนของเงินตอบ
แทนรายปที่เพิ่มข้ึนอยางกาวกระโดดดังกลาวอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอฐานะทางการเงินและผลประกอบการของบริษัทฯ 

1.1.6 การไมปฏิบัติตามคูมือปฏิบัติการอาจกอใหเกิดการบาดเจ็บ ความเสียหาย หรือความสูญเสียทางการเงิน 

การปฏิบัติงานของบริษัทฯ อาจมีความผิดพลาดหรือเกิดปญหาในการปฏิบัติงาน อาทิเชน ปญหาที่เกิดจากพนักงาน ระบบ
ปฏิบัติงาน ระบบเทคโนโลยี ซ่ึงอาจกอใหเกิดความเสียหายตอบริษัทฯ ทั้งในดานการเงินและดานอ่ืน ๆ ทั้งนี้ ในชวงเวลาที่ผานมา มีความ
ผิดพลาดที่เกิดขึ้นและมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินงานของบริษัทฯ ไดแก อุบัติเหตุรถไฟฟาไหลมาชนกันที่สถานีศูนยวัฒน
ธรรมแหงประเทศไทยเมื่อวันที่ 17 มกราคม 2548 โดยมีผูบาดเจ็บประมาณ 262 ราย แตไมมีความรุนแรงถึงขั้นเสียชีวิต โดย ณ วันที่ 25 
สิงหาคม 2549 มีผูโดยสารที่ไดรับความเสียหายดังกลาว ไดรับเงินคาชดเชยความเสียหายของทรัพยสิน คารักษาพยาบาล และคาชดเชย
อ่ืนๆแลว รวมเปนเงินประมาณ 23.9 ลานบาท ในสวนของตัวรถไฟฟามีการประมาณการคาซอมแซมเปนมูลคาประมาณ 7.85   ลานยูโร 
หรือประมาณ 385 ลานบาท บริษัทประกันไดทยอยชําระเงินแลวจํานวน 135.39 ลานบาท นอกจากอุบัติเหตุดังกลาวแลว ยังมีเหตุการณที่
เกิดจากความผิดพลาดของระบบทําใหประตูรถไฟฟาไมสามารถเปดได รวมถึงระบบไฟฟาขัดของ ทําใหเกิดการหยุดชะงักของการเดินรถ 
โดยบริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาจะไมมีความผิดพลาดหรือปญหาในการปฏิบัติงานเกิดขึ้นอีกในอนาคตโดยความผิดพลาดหรือปญหา
ดังกลาวอาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอความมั่นใจในการใชบริการของผูโดยสาร ซ่ึงอาจกอใหเกิดผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 
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1.1.7 บริษัทฯ พึ่งพาซีเมนสสําหรับการผลิตและดูแลรักษาอุปกรณงานระบบของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ทําสัญญาจัดหาอุปกรณงานระบบ และสัญญาบํารุงรักษาอุปกรณงานระบบและระบบรางรถไฟฟา กับซีเมนส เปน
ระยะเวลา 10 ป ครบกําหนดป 2557 ทั้งนี้ มีผูที่สามารถใหบริการดงักลาวแกบริษัทฯ ไดในจํานวนจํากัด ในกรณีที่ซีเมนสไมสามารถให
บริการดังกลาวแกบริษัทฯ ไดจนเปนท่ีพอใจตามขอกําหนดแหงสัญญา หรือมีการเปล่ียนแปลงสัญญาซอมบํารุงท่ีไมกอใหเกิดประโยชนกับ
บริษัทฯ อาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอธุรกิจและฐานะทางการเงินของบริษัทฯ 

1.1.8 ความเสี่ยงจากการกอการราย 

ในชวงไมก่ีปที่ผานมา ไดเกิดเหตุการณไมสงบในภาคใตของประเทศไทย ซึ่งทําใหรัฐบาลตองประกาศใชกฎอัยการศึกในจังหวัด
ในภาคใตบางแหงในป 2547 เหตุการณไมสงบในภาคใตเพ่ิมความรุนแรงและเกิดบอยครั้งขึ้นเปนลําดับ มีความเปนไปไดวาเหตุการณไม
สงบดังกลาวอาจนําไปสูการโจมตีระบบขนสงมวลชนในประเทศไทย ซ่ึงอาจจะทําใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจของ
บริษัทฯ ความรุนแรงดังกลาวอาจเปนผลใหความไมสงบขยายวงกวางขึ้นหรืออาจกอใหเกิดการกอการรายครั้งใหญในประเทศไทย
คลายคลึงกับที่เกิดขึ้นในสวนอ่ืนของภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต 

นอกจากนี้ ระบบขนสงมวลชนในกรุงลอนดอนเปนเปาหมายสําคัญของกลุมกอการรายในเหตุการณโจมตีโดยกลุมกอการราย
เมื่อวันที่ 7 กรกฎาคม 2548 การโจมตีโดยกลุมกอการรายเมื่อวันที่ 7 กรกฎาคม ทําใหมีผูเสียชีวิต 50 คน และบาดเจ็บอีกกวา 700 คน และ
จากเหตุการณเมื่อไมนานมานี้ กลุมผูกอการรายจํานวนมากกวา 24 คนถูกจับกุมในประเทศอังกฤษดวยขอหาวางแผนระเบิดเครื่องบิน
โดยสารที่จะเดินทางไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาเปนไปไดวาผูกอการรายอาจจะทําการโจมตีระบบขนสงมวลชนในประเทศไทยเชนเดียวกัน 
เหตุการณโจมตีในลักษณะดังกลาวจะกอใหเกิดผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจของบริษัทฯ  

เหตุการณโจมตีโดยกลุมกอการรายในประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อวันท่ี 11 กันยายน 2544 ซ่ึงมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยทั่ว
โลกและกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและประเทศอ่ืน ๆ ไดเพ่ิมความไมแนนอนทางสภาวะเศรษฐกิจ และ
การเมืองทั่วโลก นอกจากนี้เหตุการณในภูมิภาคตะวันออกกลางรวมถึงการสูรบกันระหวางอิสราเอลกับเลบานอนอาจนําไปสูความขาด
แคลนหรือการข้ึนราคาน้ํามัน การขาดแคลนหรือการเพิ่มข้ึนของราคาเชื้อเพลิงเปนจํานวนมากอาจทําใหรัฐบาลประกาศควบคุมราคา มี
ความเปนไปไดวาเหตุการณใดเหตุการณหน่ึงหรือหลายเหตุการณดังกลาวอาจกอใหเกิดผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ ฐานะทางการ
เงิน ผลการดําเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

 

1.2 ความเสี่ยงเกี่ยวกับสัญญาสัมปทาน และการกํากับดูแลของรัฐบาล 

1.2.1 บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจภายใตการควบคุมของภาครัฐ 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจภายใตสัญญาสัมปทานซึ่งอยูภายใตการกํากับดูแลของรฟม. การตีความขอกําหนด และเงื่อนไขใน
สัญญาสัมปทาน ที่แตกตางกันระหวางคูสัญญา อาจเกิดขึ้นได ยกตัวอยางเชน ในกรณีท่ีบริษัทฯ ขอปรับข้ึนอัตราคาโดยสารในวันที่ 3 
กรกฎาคม 2549 น้ัน ตามขอตกลงในสัญญาสัมปทานกําหนดให บริษัทฯ สามารถปรับข้ึนราคาคาโดยสารไดตั้งแตวันที่ 3 กรกฎาคม 2549 
(2 ปนับจากวันเปดใหบริการรถ)  แตเนื่องจาก รฟม. มีหนาที่ดําเนินการตามข้ันตอนที่กําหนดในพระราชบัญญัติการรถไฟฟาขนสงมวลชน
แหงประเทศไทย พ.ศ.2543 เพื่อประกาศขอบังคับฯใหบริษัทฯเรียกเก็บคาโดยสารตามอัตราใหมที่กําหนดไดภายในระยะเวลาที่กําหนดใน
สัญญาสัมปทาน โดยที่ รฟม.ไดนํารางขอบังคับเสนอตอคณะรัฐมนตรี เมื่อวันที่ 4 กรกฎาคม 2549 และตองประกาศใหสาธารณชนทราบ
ลวงหนาเปนเวลา 30 วัน เปนเหตุใหอัตราคาโดยสารใหมจะสามารถดําเนินการใหมีผลบังคับใชไดอยางเปนทางการตั้งแตวันที่  5 สิงหาคม 
2549 เปนตนไป ซึ่งเปนเหตุให รฟม.ตองขอความรวมมือจากบริษัทฯในการจัดเก็บคาโดยสารในอัตราพิเศษ ระหวางวันที่ 3 กรกฎาคม 
2549 – 4 สิงหาคม 2549 เปนอัตราคาโดยสารเดิม ซึ่งบริษัทฯ มีความยินดีในการใหความรวมมือ จึงสงผลใหรายไดของบริษัทฯ ลดลง 
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หากบริษัทฯ และ รฟม. ไมสามารถยุติปญหาความขัดแยงได บริษัทฯ อาจตองใชเวลาในการแกไขปญหา ซึ่งอาจกอใหเกิดผล
กระทบในทางลบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

 

1.2.2 นโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับการกอสรางระบบขนสงมวลชนแบบราง ยังมีความไมแนนอนและอาจขัดแยงกับผล
ประโยชนของบริษัทฯและผูถือหุนของบริษัทฯ 

การใหบริการระบบขนสงมวลชนในราคาที่สมเหตุสมผลกอใหเกิดประเด็นทางการเมืองหลายประเด็น ดังนั้นการดําเนินการของ
รัฐบาลเก่ียวกับบริษัทฯ ระบบขนสงมวลชนแบบราง และระบบขนสงมวลชนโดยทั่วไปกอใหเกิดความเส่ียงแกบริษัทฯ ดังนี้ 

• รัฐบาลอาจรวมระบบขนสงมวลชนทั้งหมดเขาดวยกัน 

คณะรัฐมนตรีไดพิจารณา และมีมติเห็นชอบในหลักการแหงรางกฤษฎีกาจัดตั้งองคการบริหารกิจการระบบขนสงมวลชน (องค
การ) เมื่อวันที่ 18 ตุลาคม 2548 องคการจะเปนองคกรของรัฐที่จัดต้ังขึ้นภายใตกฎหมายเฉพาะ ซึ่งจะมีหนาที่วางแผนเกี่ยวกับนโยบายโครง
ขายระบบขนสงมวลชน ระดมทุน กํากับดูแล และกําหนดคาโดยสารใหเปนราคาเดียวกันโดยครอบคลุมถึงระบบขนสงมวลชนอื่น เชน รถ
โดยสารสาธารณะ คาดวาองคการจะกําหนดคาผานทางแบบต๋ัวรวม ในอัตราคาโดยสารที่เหมาะสม บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา รัฐ
บาลจะไมพิจารณารวมกิจการของบริษัทฯ เขากับระบบขนสงมวลชนอีกระบบหนึ่ง เพื่อใหการจัดการเปนระบบเดียวกันหรือเพื่อกําหนดคา
โดยสารแบบราคาเดียว ซึ่งหากรัฐบาลกําหนดใหบริษัทฯ ตองรวมกิจการภายใตขอกําหนดและเงื่อนไขตาง ๆ ที่ไมเอ้ือประโยชนกับบริษัทฯ 
และผูถือหุนของบริษัทฯ ถึงแมวาสัญญาสัมปทานจะมีขอกําหนดเพื่อปกปองบริษัทฯ อยางชัดเจน แลวก็ตาม การรวมกิจการอาจกอใหเกิด
ผลกระทบในทางลบตอการประกอบการและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

• แผนการขยายระบบขนสงมวลชนแบบรางของรัฐบาลยังไมมีความชัดเจน และ/หรืออาจเกิดความลาชา 

รัฐบาลมีนโยบายที่จะขยายระบบขนสงมวลชนแบบรางใหครอบคลุมพ้ืนท่ีในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล โดยในเบื้อง
ตนไดรับแนวคิดจากนายกรัฐมนตรีในแผนเรงรัดใหกอสรางรถไฟฟาท้ัง 10 สาย โดยรฟม. ไดรับมอบหมายใหรับผิดชอบดําเนินงานโครงการ
รถไฟฟาสวนตอขยายและสายใหม ระยะทางรวม 94 กิโลเมตร คือ สายสีน้ําเงิน สีสม และสีมวง ซึ่งปจจุบันยังมีความไมแนนอนเก่ียวกับวิธี
การและระยะเวลาในการดําเนินการตามแผนของรัฐบาล การเติบโตของบริษัทฯ สวนหนึ่งจะขึ้นอยูกับการไดรับสัมปทานในสวนตอขยายซึ่ง
จะสรางมูลคาเพ่ิมใหแกกิจการของบริษัทฯ ในอนาคต การเติบโตอีกสวนหนึ่งมาจากจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึนจากสวนตอขยาย แมวา
บริษัทฯ จะไมไดรับสัมปทานในสวนตอขยาย ดังนั้นถาบริษัทฯ ไมไดรับสัมปทานในสวนตอขยายหรือเกิดความลาชาในการดําเนินการของ
รัฐบาลจะกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตออัตราการเติบโตของบริษัทฯ 

• รัฐบาลอาจดําเนินการเพื่อเขาไปมีบทบาทในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 

รัฐบาลกํากับดูแลบริษัทฯ และการประกอบธุรกิจของบริษัทภายใตสัญญาสัมปทานผานทางรฟม. ดังน้ันรัฐบาลอาจดําเนินการ
เพื่อเขาไปมีบทบาทในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ เพื่อประโยชนของมหาชน เชน การดําเนินการตามแนวนโยบายทางเศรษฐกิจมหภาค 
การเมือง และสังคม ซ่ึงที่ผานมารัฐบาลไดมีนโยบายเบื้องตนในการผลักดันการสรางรถไฟฟาเพิ่มอีกจํานวน 10 สาย และไดมีการเสนอใหมี
การกําหนดอัตราคาโดยสารสําหรับรถไฟฟาท้ังระบบในราคา 15 บาทตลอดสายซึ่งอาจรวมถึงรถไฟฟามหานครสายเฉลิมรัชมงคลซึ่งดําเนิน
การโดยบริษัทฯ ดวย นอกจากนี้ ตัวอยางในอดีตของการที่รัฐบาลเขาไปมีบทบาทดังกลาวรวมถึงการกําหนดลดคาโดยสารในชวงระยะเวลา
หนึ่งใหแกประชาชนผูใชบริการโดยรัฐบาลไดชดเชยความเสียหายของรายไดที่ลดลงใหแกบริษัทฯ และการที่บริษัทฯ ตองขอความเห็นชอบ
จาก รฟม. กอนเริ่มใหบริการอีกครั้งหนึ่งหลังจากเกิดเหตุระบบขัดของ การดําเนินการของรัฐบาล หรือ รฟม.อาจไมสอดคลองกับการดําเนิน
การเพื่อเพิ่มมูลคาการลงทุนหรือเพื่อประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน ซึ่งในกรณีท่ีรัฐบาลดําเนินการหรือกําหนดใหบริษัทฯ ดําเนินการในลักษณะ
ท่ีไมกอใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน อาจกอใหเกิดผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ เนื่องจากสภาวะความไมแน
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นอนทางการเมืองในประเทศไทยรวมถึงการบริหารภายในรัฐบาลรักษาการจนกระทั่งถึงการเลือกต้ัง จึงสงผลใหมีความลาชาซ่ึงไมอาจ
ประมาณการไดในสวนของการกอสรางและโครงการระบบขนสงมวลชน ซ่ึง ณ วันที่ 25 สิงหาคม 2549 นอกเหนือจาก Airport Rail Link 
ในสวนของสายสีแดงออน รถไฟฟาสายอื่นจํานวน 10 สายยังไมไดมีการเริ่มตนกอสรางแตอยางใด 

• เงื่อนไขของสัญญาสัมปทานในอนาคตอาจไมเหมือนกับเงื่อนไขของสัญญาสัมปทานปจจุบัน 

บริษัทฯ ไดรับสิทธิประโยชนภายใตเงื่อนไขของสัญญาสัมปทานหลายประการและในปจจุบันยังไมมีส่ิงที่สามารถรับรองไดวา
บริษัทฯ จะไดรับสัมปทานเพิ่มข้ึนอีกในอนาคต  ทั้งนี้ ในกรณีที่บริษัทฯ ไดรับสัมปทานเพิ่มเติม บริษัทฯ ไมอาจรับรองไดวาสัมปทานที่
บริษัทฯ อาจไดรับเพิ่มเติมในอนาคตจะมีเงื่อนไขคลายคลึงกับเงื่อนไขของสัญญาสัมปทานปจจุบัน ในกรณีที่สัญญาสัมปทานที่บริษัทฯ จะ
ไดรับเพิ่มเติมในอนาคต มีเงื่อนไขที่ดอยกวาอาจมีผลกระทบตอการเติบโตของบริษัทฯ 

 

1.3 ความเสี่ยงอื่นๆ 

1.3.1 ความคุมครองตามสัญญาประกันภัยของบริษัทฯ อาจจะไมเพียงพอตอความเสียหายที่อาจจะมีข้ึนจากการประกอบ
ธุรกิจของบริษัทฯ 

ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ข้ึนอยูกับการบริหารความเส่ียงในการดําเนินงานและความเสี่ยงอื่นๆ ในปจจุบันบริษัทฯ ไดทํา
สัญญาประกันภัยความเส่ียงภัยจํานวน 11 ฉบับ กับบริษัทประกันภัย 7 แหง ครอบคลุมความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ตามขอเสนอแนะของที่ปรึกษาของบริษัทฯ คือ บริษัท เอออน คอนซัลติ้ง จํากัด และที่ปรึกษาดานการประกันภัยของกลุมธนาคารที่
เปนเจาหนี้ของบริษัทฯ คือ บริษัท จารดีน ลอยด ทอมปสัน จํากัด  ในกรณีที่ความคุมครองตามสัญญาประกันภัยของบริษัทฯ ไมเพียงพอตอ
ความเสียหายที่อาจจะมีข้ึนจากการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ อาจทําใหเกิดผลกระทบในทางลบตอผลการดําเนินงาน ฐานะการดําเนิน
งาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

1.3.2 บริษัทฯ ไมสามารถจายเงินปนผลอยางนอยในอีก 5 ปขางหนา 

การลงทุนในโครงการใหญมีการลงทุนสูงและมีความจําเปนตองใชเงินหมุนเวียนอยางตอเนื่องในชวงแรกของการดําเนินงาน 
ทําใหบริษัทฯ ยังมีผลการดําเนินงานที่ขาดทุนในชวงระยะแรกของปที่เปดใหบริการและมีผลขาดทุนสะสม บริษัทฯ จึงยังไมสามารถจายเงิน
ปนผลได โดยบริษัทฯ จะสามารถจายเงินปนผลไดหลังจากที่บริษัทฯ มีกําไรสุทธิ และไมมีผลขาดทุนสะสม ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดวาจะไม
สามารถถึงจุดคุมทุนไดในอีกระยะเวลาหนึ่ง และถึงแมวาบริษัทฯ จะถึงจุดคุมทุนนั้นแลวก็ตาม บริษัทฯ ก็อาจยังไมสามารถจายเงินปนผล
ไดทันที เนื่องจากบริษัทฯ ยังตองมีภาระผูกพันในการชําระคืนเงินกูตามขอจํากัดภายใตเงื่อนไขของสัญญาเงินกู ซึ่งคาดวาบริษัทฯ จะไม
สามารถจายเงินปนผลไดอยางนอยในอีก 5 ปขางหนา นอกจากนั้นหากจํานวนผูโดยสารและผลกําไรไมเปนไปตามที่ประมาณการไวอาจทํา
ใหแผนการจายเงินปนผลเกิดความลาชาออกไปอีก ทั้งนี้การจายเงินปนผลยังอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดข้ึนอยูกับแผนการลงทุน ความเพียง
พอของกระแสเงินสด ความจําเปนและความเหมาะสมอ่ืนๆ  

1.3.3 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ มีเงินกูยืมระยะยาวตามงบการเงินรวม 12,059.50 ลานบาท โดยเปนเงินกูยืมระยะยาวกับ
กลุมผูใหกูในประเทศซึ่งประกอบดวยธนาคารพาณิชยส่ีแหง มีการกําหนดอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเทากับอัตราเงินกูยืมข้ันต่ํา (MLR) ถึง MLR 
บวกรอยละ 0.25 - 0.50 ตอป และมีเงินกูจํานวน 1,715.00 ลานบาทจาก บมจ. ช.การชาง ซึ่งเปนผูถือหุนหลักของบริษัทฯ ในอัตรา MLR 
บวกรอยละ 0.50 ตอป ในป 2548 และงวดแรกของป 2549 บริษัทฯ มีภาระดอกเบี้ยจายตามงบการเงินรวมทั้งส้ิน  811.00 ลานบาทและ 
519.08 ลานบาท ตามลําดับ โดยหากอัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้นรอยละ 1 จะกระทบตอภาระดอกเบี้ยจายที่เพ่ิมข้ึน 138 ลานบาท (จากยอด
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เงินกูรวมทั้งส้ิน 13,774.50 ลานบาท ขางตน) ทั้งน้ีหากอัตราดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้นจะมีผลทําใหตนทุนการกูยืมเงินของบริษัทฯ ตามสัญญา
เงินกูสูงขึ้นตามไปดวย ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต 

บริษัทฯ มีคาใชจายที่เปนสกุลเงินตางประเทศใน 2 สกุลหลักคือเงินสกุลยูโร และเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ซึ่งประกอบดวย (ก) คา
บํารุงรักษาอุปกรณงานระบบและรางรถไฟฟาประมาณปละ 3.92 ลานยูโร เปนระยะเวลา 10 ป และ (ข) คาเบี้ยประกันภัยซึ่งชําระเปนเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐประมาณปละ 3.16 ลานเหรียญสหรัฐ นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีเงินลงทุนในการจัดซ้ือรถไฟฟา รวมถึงอุปกรณงานระบบ
เพิ่มเติม ซ่ึงตองชําระเปนเงินสกุลยูโร โดยบริษัทฯ ประมาณการเงินลงทุนในสกุลยูโรรวมทั้งส้ิน 219.3 ลานยูโร ในชวงระหวางป พ.ศ. 2550-
2557 (ดูรายละเอียดของประมาณการเงินลงทุน ในหัวขอ 12 ฐานะการเงินและผลการดําเนินงาน หนา182) ดังนั้น หากคาเงินบาท
มีการออนคาลงอยางมากเมื่อเทียบกับเงินสกุลยูโร และเงินสกุลดอลลารสหรัฐ จะสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ และสงผลกระทบตอฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ   

1.3.4.  ความเสี่ยงที่เกี่ยวของกับผูถือหุนรายใหญ 

• บริษัทฯ ตองพึ่งพาการสนับสนุนทางการเงินจากผูถือหุนรายใหญ  

ตามเงื่อนไขที่กําหนดในสัญญาสนับสนุนทางการเงิน ผูถือหุนรายใหญจํานวน 2 ราย อันไดแก บมจ. ช.การชาง และ บมจ. แน
เชอรัล พารค จะตองใหการสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทฯ เพื่อรักษาสภาพคลอง โดยตามสัญญาเงินกูกับสถาบันการเงิน บริษัทฯ มีเงื่อน
ไขในการดํารงอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่ 2.0 เทา (โดยอัตราสวนตามเงื่อนไขคิดจากการคํานวณสวนของหนี้ที่ไมรวมสวนของเงินกูจากผูถือ
หุนหลัก(sponsor loan) และบวกกลับสวนของทุนดวยเงินกูจํานวนเดียวกัน) (โปรดดูรายละเอียดในหัวขอ 13 ขอมูลที่เก่ียวของ) ทั้งนี้ ณ วัน
ที่ 30 มิถุนายน 2549 บริษัทฯ มียอดเงินกูยืมจากบมจ. ช.การชาง รวมทั้งส้ิน 1,715.00  ลานบาท มีผลใหอัตราหนี้สินตอทุนอยูที่ 1.99เทา 
นอกจากนี้ บริษัทฯ จะตองดํารงอัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ (DSCR) ตามที่ระบุในสัญญาเงินกูกับสถาบันการเงิน ซ่ึงจะเริ่มมี
ผลบังคับใชหลังจากที่บริษัทฯ เริ่มเปดใหบริการที่กอใหเกิดรายไดครบ 3 ปหรือต้ังแตวันที่ 2 กรกฎาคม 2550 โดยจะตองดํารงอัตราสวน
ความสามารถในการชําระหนี้ไมต่ํากวา 1:1 (โปรดดูรายละเอียดการดํารงอัตราสวน  และสูตรการคํานวณในหัวขอ 12 ฐานะการ
เงินและผลการดําเนินงาน หนา156) ทั้งนี้ หากบริษัทฯ มีผลขาดทุนเพิ่มข้ึน จะทําใหสวนของทุนลดลงหรือมีเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน
เพิ่มข้ึน จะทําใหหนี้สินเพิ่มข้ึนในอนาคต ในกรณีผูถือหุนรายใหญดังกลาวไมสามารถ หรือไมใหการสนับสนุนทางการเงินดังกลาวอาจทําให
บริษัทฯ ผิดเงื่อนไขสัญญาเงินกูในปจจุบันซ่ึงอาจจะสงผลกระทบในแงลบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  และในกรณีที่
บริษัทฯ มีความจําเปนตองจัดหาเงินทุนจากแหลงอื่นที่ไมใชตลาดทุน อาจทําใหบริษัทฯ ตองพึ่งพาการสนับสนุนทางการเงินจากผูถือหุน
รายใหญดังกลาว ซึ่งไมสามารถรับประกันไดวาบริษัทฯ จะไดรับการสนับสนุนหรือไดรับการสนับสนุนภายใตเงื่อนไขเดียวกัน  

• ผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ จํานําหุนที่ตนถืออยูในบริษัทฯ  

เมื่อวันที่19  ธันวาคม 2544  บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาเงินกูยืมระยะยาวกับกลุมผูใหกูในประเทศ (Onshore Facilities 
Agreement) ซึ่งประกอบดวยธนาคารพาณิชย 4 แหง โดยตามสัญญาเงินกูดังกลาว บมจ. ช.การชาง บมจ. แนเชอรัล พารค  และ บมจ. 
ทางดวนกรุงเทพ ในฐานะผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯตกลงจํานําหุนที่ตนถืออยูในบริษัทฯ จํานวน 1,715.99 ลานหุน 820.26 ลานหุน และ 
220.00 ลานหุน หรือคิดเปนรอยละ 23.35 รอยละ 11.16  และรอยละ 2.99 ของทุนชําระแลวจํานวน 7,350.00 ลานหุน ตามลําดับ หรือคิด
เปนจํานวนรวม 2,756.25  ลานหุน หรือรอยละ 37.50  ของทุนชําระแลวจํานวน 7,350  ลานหุน เพื่อเปนประกันการชําระหนี้ของตนใหแก
เจาหนี้  

ดังน้ัน หาก บริษัทฯ ผิดเงื่อนไขในสัญญาเงินกูและกลุมผูใหกูใชสิทธิบังคับจํานําหุนของบริษัทฯ โดยการขายทอดตลาด อาจทํา
ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงผูถือหุนรายใหญและอาจกระทบตออํานาจการควบคุมกิจการของบริษัทฯ ได เนื่องจากภายหลังการบังคับจํานําดัง
กลาว จะทําใหกลุมผูถือหุนรายใหมซึ่งไดหุนจํานวนดังกลาว  สามารถใชสิทธิคัดคานหรือไมอนุมัติการลงมติในที่ประชุมผูถือหุนในเรื่อง
สําคัญตางๆ ที่ขอบังคับบริษัทฯ หรือกฎหมายที่เก่ียวของกําหนดใหตองไดรับคะแนนเสียงไมนอยกวาสามในสี่ของจํานวนเสียงทั้งหมดของผู
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ถือหุนซ่ึงมาประชุมและมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนได นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงผูถือหุนรายใหญอันเนื่องมาจากการจํานําหุนดังกลาว มี
ความเสี่ยงในกรณีที่กลุมผูถือหุนรายใหมอาจขาดความรู ความสามารถ ความเชี่ยวชาญ และประสบการณในการดําเนินกิจการรถไฟฟาใต
ดิน ซึ่งอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการประกอบธุรกิจ สถานะทางการเงิน ผลประกอบการ และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ได 

 

1.4 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการถือครองหุนของบริษัทฯ 

1.4.1 ตลาดหลักทรัพยฯ รับหุนสามัญของบริษัทเปนหลักทรัพยจดทะเบียน โดยมีเง่ือนไขใหบริษัทฯ ดําเนินการตามท่ี
กําหนด  

เมื่อวันที่ 27 ธันวาคม 2548 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดแจงวา คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดพิจารณาขอมูลของบริษัทฯ ส้ิน
สุด ณ วันที่ 23 ธันวาคม 2548 แลวเห็นวา หุนสามัญของบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ือง
การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ยกเวนคุณสมบัติตามขอ 5(3) เรื่องการกระจายการถือหุนรายยอย คณะ
กรรมการตลาดหลักทรัพยฯ จึงไดกําหนดเงื่อนไขในการรับหลักทรัพยของบริษัทฯ โดยขอใหบริษัทฯ ดําเนินการดังนี้ 

1. เสนอขายหุนตอประชาชนใหแลวเสร็จภายใน 6 เดือนนับแตวันที่ตลาดหลักทรัพยฯ แจงผลการพิจารณาใหบริษัทฯ ทราบ 
หรือภายในวันที่ 26 มิถุนายน 2549 และตองมีการกระจายรายยอยใหครบถวนตามขอกําหนด ซ่ึงตอมาบริษัทฯไดขอผอนผันระยะเวลาการ
กระจายการถือหุนรายยอย เนื่องจากภาวะโดยทั่วไปไมเอื้ออํานวยตอการกระจายหุนแกประชาชน และทางตลาดหลักทรัพยฯไดพิจารณา
เห็นควรผอนผัน โดยบริษัทฯตองดําเนินการเสนอขายหุนตอประชาชนใหแลวเสร็จภายในวันที่ 26 ธันวาคม 2549 และดําเนินการใหหุน
สามัญของบริษัทเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยไดภายในวันที่ 31 ธันวาคม 2549 

2. หามบุคคลตามขอ 3 แหงประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ วาดวยเรื่อง การหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เก่ียว
ของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่กําหนด นําหุนและหลักทรัพยจํานวนรวมกันรอยละ 65 ของทุนชําระแลว หลังการเสนอขาย
หุนตอประชาชนออกขายเปนระยะเวลา 3 ป นับจากวันที่หุนของบริษัทฯ เร่ิมซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยเมื่อครบกําหนด 1 ปแรก และ
ทุกๆ 6 เดือนถัดไป บุคคลที่ถูกส่ังหามขายดังกลาวสามารถทยอยขายหุนหรือหลักทรัพยไดรอยละ 20 ของหุนหรือหลักทรัพยทั้งหมดที่ถูกส่ัง
หามขาย 

ดังน้ัน ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทน
จากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากบริษัทฯ ไมสามารถกระจายหุนตอประชาชนเพื่อใหมีคุณสมบัติครบตามหลักเกณฑของ
ตลาดหลักทรัพยฯ ได 

1.4.2 การเสนอขายหุนตอรฟม.และกรรมการ ผูบริหาร และพนักงานในราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายครั้งนี้ 

ในวันที่ 30  มิถุนายน 2548  มติที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2548  ไดมีมติจัดสรรหุนใหแกรฟม. จํานวน 2,600.00 ลาน
หุน คิดเปนรอยละ 21.76  ของทุนชําระแลวภายหลังการเสนอขายหุนสามัญใหแกประชาชนและรฟม.  ในราคาตามมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 
บาท ซ่ึงเปนราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ โดยคณะรัฐมนตรีไดมีมติในวันที่ 1  พฤศจิกายน 2548 อนุมัติให รฟม.กู
เงินจํานวน 2,600   ลานบาท เพื่อซ้ือหุนบริษัทฯ โดยมีกระทรวงการคลังเปนผูคํ้าประกันเงินกูและใหสํานักงบประมาณจัดสรรงบประมาณ 
เพื่อชําระหนี้ดังกลาว ในระหวางที่รฟม.ยังไมสามารถจายคืนเงินกูได ซึ่งคาดวารฟม. จะดําเนินการซื้อหุนดังกลาวหลังการเสนอขายหุนตอ
ประชาชนในครั้งนี้ ตอมา ในวันที่ 18 มกราคม 2549 คณะกรรมการ รฟม. ไดลงมติให รฟม. ซื้อหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ เพิ่มจากที่
กําหนดไวเดิม 2,600.00 ลานหุน เปน 2,987.50 ลานหุน ในราคาหุนละ 1 บาท (ซ่ึงเปนไปตามที่ระบุในสัญญาสัมปทาน) คิดเปนสัดสวน
รอยละ 25.00 ของทุนจดทะเบียนภายหลังการเสนอขายหุนสามัญใหแกประชาชนและรฟม. โดยคณะรัฐมนตรีไดพิจารณาอนุมัติเห็นชอบ
เมื่อวันที่ 24 มกราคม 2549  ทั้งนี้ ที่ประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ ครั้งที่ 1/2549 เมื่อวันที่ 1 กุมภาพันธ 2549 ไดมีมติใหยกเลิกการจัด
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สรรหุนสามัญเพ่ิมทุน จํานวน 2,600 ลานหุนที่เสนอขายใหแก รฟม. ในราคาหุนละ 1 บาท และอนุมัติใหจัดสรรหุนสามัญเพ่ิมทุนของ
บริษัทฯ จํานวน 2,987.50 ลานหุน ในราคาหุนละ 1 บาท ใหแก รฟม.แทน 

อยางไรก็ตาม การที่ รฟม.ไดสิทธิซ้ือหุนของบริษัทฯ ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของสัญญาสัมปทานและบริษัทฯ ไดมีมติจัดสรรหุน
เพิ่มทุนเพื่อรองรับการใชสิทธิซื้อหุนของรฟม.แลวนั้น  รฟม.จะถูกหามนําหุนทั้งหมดของตนที่ไดรับการจัดสรรออกขายภายในกําหนดระยะ
เวลา 3 ป นับแตวันท่ีหุนของบริษัทฯ เร่ิมทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ตามประกาศคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยภายหลังจากวันท่ีหุนทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบ 1 ป รฟม. จะสามารถทยอยขายหุนที่ถูกส่ังหามขายไดในจํานวนรอยละ 
20.00 ของจํานวนหุนที่ถูกส่ังหามขาย และเมื่อครบกําหนดระยะเวลาทุกๆ 6 เดือน จะสามารถทยอยขายไดในจํานวนรอยละ 20.00  ของ
จํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกส่ังหามขาย ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจไดรับผลกระทบหากราคาหุนของบริษัทฯ ลดลงจากการที่รฟม. นําหุนออกขายตาม
ระยะเวลาดังกลาว 

1.4.3 การเสนอขายหุนตอกรรมการ ผูบริหาร และพนักงานในราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายครั้งนี้ 

ในวันที่ 30  มิถุนายน 2548 มติท่ีประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 1/2548 ไดมีมติจัดสรรหุนใหแกกรรมการ ผูบริหารและพนักงาน 
ของบริษัทฯจํานวน 450.00 ลานหุน ในราคาตามมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท ซ่ึงเปนราคาที่ต่ํากวาราคาเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ 
โดย ณ วันที่ 26-28 ธันวาคม 2548 กรรมการ ผูบริหาร และพนักงานไดจองซื้อหุนเปนจํานวน 296.69 ลานหุน หรือ คิดเปนรอยละ 2.48 
ของทุนชําระแลวทั้งหมดภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญในครั้งนี้ และภายหลังการเสนอขายหุนแกรฟม. อยางไรก็ตาม เนื่องจาก
บริษัทฯ เสนอขายหุนตอกรรมการ ผูบริหาร และพนักงาน กอนการเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ และตามของประกาศคณะกรรมการ
ตลาดหลักทรัพยฯ โดยในกรณีที่บริษัทฯ มีหุนนําฝากจากผูมีสวนรวมในการบริหารไมเพียงพอตามจํานวนที่กําหนดในขอกําหนดของตลาด
หลักทรัพยฯ ดังกลาวแลว กรรมการ และผูบริหารซึ่งเปนผูมีสวนรวมในการบริหารของบริษัทฯ จะถูกหามนําหุนท่ีไดรับการจัดสรรในครั้งนี้
ตามจํานวนที่กําหนดเพื่อใหครบตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ ออกขายภายในกําหนดระยะเวลา 3 ป นับแตวันท่ีหุนของบริษัทฯ 
เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดยภายหลังจากวันที่หุนทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบ 1 ป ใหสามารถทยอยขายหุนที่ถูก
ส่ังหามขายไดในจํานวนรอยละ 20.00 ของจํานวนหุนที่ถูกส่ังหามขาย และเมื่อครบกําหนดระยะเวลาทุกๆ 6  เดือน จะสามารถทยอยขาย
ไดในจํานวนรอยละ 20.00 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกส่ังหามขาย ถึงแมวาบริษัทฯ จะมีหุนนําฝากจากผูมีสวนรวมในการบริหารเพียงพอ
ครบตามจํานวนที่กําหนดในขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ ดังกลาวแลวก็ตาม กรรมการ และผูบริหารดังกลาวตลอดจนพนักงานของ
บริษัทฯ ที่ไดรับการจัดสรรหุนตกลงและยินยอมในการที่จะไมนําหุนทั้งหมดของตนที่ไดรับการจัดสรรออกขายภายในกําหนดระยะเวลา 2 ป
นับแตวันท่ีหุนของบริษัทเร่ิมทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตาม กรรมการ ผูบริหาร และพนักงานของบริษัทฯ 
สามารถทยอยขายหุนดังกลาว คราวละครึ่งหนึ่ง ของจํานวนหุนท่ีไดรับการจัดสรรเมื่อครบกําหนด 12  เดือน และ 24  เดือน นับแตวันที่หุน
ของบริษัทฯ เร่ิมทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดังน้ัน ผูลงทุนจึงอาจไดรับผลกระทบหากราคาหุนของบริษัทฯ ลดลง
จากการที่กรรมการ ผูบริหาร และพนักงานของบริษัทฯ นําหุนออกขายตามระยะเวลาดังกลาว 


