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1. ปจจัยความเสี่ยง 
 
 ผูลงทุนควรพิจารณาปจจัยความเสี่ยง รวมทั้งรายละเอียดขอมูลอื่นๆ ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้อยางรอบคอบ 
กอนการตัดสินใจลงทุน โดยปจจัยความเสี่ยงที่ระบุไวในเอกสารฉบับนี้อาจสงผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุน
ของบริษัทฯ ทั้งนี้ปจจัยความเสี่ยงที่ระบุไวในเอกสารฉบับนี้ มิไดเปนปจจัยความเสี่ยงทั้งหมดที่มีอยู กลาวคือ อาจมีปจจัย
ความเสี่ยงอื่นๆ ที่บริษัทฯ ยังไมอาจทราบได และอาจมีปจจัยความเสี่ยงบางประการที่บริษัทฯ เห็นวาไมมีผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญตอบริษัทฯ ในขณะนี้ แตในอนาคตอาจกลายเปนปจจัยความเสี่ยงที่อาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอบริษัทฯ 
รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง แหลงเงินทุน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ดังนั้น กอนการตัดสินใจลงทุน ผู
ลงทุนควรใชวิจารณญาณในการพิจารณาขอมูลอยางรอบคอบ และปจจัยความเสี่ยงทั้งหมดที่อาจจะสงผลกระทบตอ
บริษัทฯ โดยไมจํากัดเพียงปจจัยความเสี่ยงที่ไดกลาวไวในเอกสารฉบับนี้เทานั้น 
 นอกจากนี้ ขอความในลักษณะการคาดการณในอนาคต การประมาณการ ความประสงค หรือเจตนารมณของ
บริษัทฯ ที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ อาทิ “มีแผนการ” “ประสงค” “ตองการ” “คาดวา” “เห็นวา” “เชื่อวา” “ประมาณ” 
“อาจจะ” หรือคําหรือขอความอื่นใดในทํานองเดียวกัน เปนคําหรือขอความที่บงชี้ถึงส่ิงที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมีความ
ไมแนนอน และผลที่เกิดขึ้นจริงอาจแตกตางจากการคาดการณได 
 
1.1 ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ ประกอบธุรกิจที่มีการแขงขันสูง 
 
 ปจจุบันการแขงขันระหวางผูประกอบการรายใหญในธุรกิจอสังหาริมทรัพยยังคงอยูในระดับสูง โดยเฉพาะใน
เขตจังหวัดกรุงเทพมหานครและปริมณฑล โดยผูประกอบการรายใหญใชกลยุทธการแขงขันดานราคาเปนสําคัญ กอปรกับ
ภาครัฐสนับสนุนโครงการที่อยูอาศัยราคาต่ําเพื่อเสนอขายใหกับประชาชนผูมีรายไดนอย อาทิ โครงการบานเอื้ออาทร 
โครงการบานประกันสังคม (สปส.1506) ทําใหผูประกอบการที่เนนกลุมลูกคาผูมีรายไดระดับลางถึงระดับปานกลาง
จําเปนตองเผชิญกับการแขงขันที่ สูงขึ้น  นอกจากนี้  ในตลาดบานมือสองปจจุบัน  สถาบันการเงินตางๆ  ไดนํา
อสังหาริมทรัพยประเภทที่อยูอาศัยที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Assets; NPA) ออกประมูลหรือเสนอขายใน
ราคาต่ํากวาราคาตลาด ยิ่งทําใหการแขงขันทวีความรุนแรงเพิ่มขึ้น ทําใหบริษัทฯ ไดรับผลกระทบโดยตรงจากการเพิ่มขึ้น
ของจํานวนที่อยูอาศัยในตลาดดังกลาวเนื่องจากมีกลุมลูกคาเดียวกันกับโครงการของบริษัทฯ 
 อยางไรก็ตาม ดวยประสบการณของผูบริหารบริษัทฯ ซึ่งอยูในแวดวงธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมานานกวา 
20 ป และดวยการขายที่อยูอาศัยสําหรับกลุมลูกคาผูมีรายไดระดับลางถึงระดับปานกลางซึ่งเปนกลุมลูกคาเปาหมายหลัก
ของบริษัทฯ มากกวา 15,000 ยูนิต ทําใหบริษัทฯ เขาใจและทราบถึงความตองการของกลุมลูกคาเปาหมายหลักเปนอยางดี 
อีกทั้งการพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยที่เนนคุณภาพของที่อยูอาศัย และการพัฒนาโครงการหลายโครงการในแตละพื้นที่ 
เพื่อใหเกิดการประหยัดตอขนาดในการลงทุน และเปนการชวยลดคาใชจายในการดําเนินการ รวมทั้งสามารถสรางความรู
จักใหกับลูกคาไดเปนอยางดี (พัฒนาหลายโครงการ แตยังคงใชชื่อโครงการ 5 ชื่อหลัก และมีรูปแบบที่อยูอาศัยที่คลายคลึง
กัน) นอกจากนี้ การมีนโยบายการบริหารงานที่ชัดเจน ทําใหบริษัทฯ สามารถบริหารโครงการแตละโครงการไดอยางมี
ประสิทธิภาพ โดยในงบการเงินระหวางกาล (งบการเงินรวม) งวด 3 เดือน ส้ินสุดวันที่ 31 มีนาคม 2552 บริษัทฯ มี
สินทรัพยดําเนินงานโดยเฉพาะสินคาคงเหลือเทากับ 817.28 ลานบาท และมีที่ดินรอการพัฒนาเทากับ 442.87 ลานบาท 
ซึ่งหมายถึงบริษัทฯ ยังคงมีโครงการที่อยูในระหวางการดําเนินงานและโครงการในอนาคต ซึ่งจะกอใหเกิดรายไดและผล
กําไรตอเนื่องไปจนถึงป 2554 กอปรกับบริษัทฯ มีฐานะทางการเงินที่เขมแข็ง ดังจะเห็นไดจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนเทากับ 0.62 เทา ซึ่งถือไดวาอยูในระดับต่ํา และแสดงใหเห็นถึงศักยภาพในการแขงขันของบริษัทฯ ที่มีคอนขางมาก 
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1.2 ความเส่ียงจากการที่รายไดของบริษัทฯ มีความผันผวน 
 
 บริษัทฯ มีรายไดหลักจากการขายอสังหาริมทรัพย ซึ่งถือวาเปนธุรกิจที่ยังคงมีความผันผวนคอนขางมาก โดย
ขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ หลายปจจัย ทั้งปจจัยภายใน อาทิ รูปแบบที่อยูอาศัย และการกําหนดราคา แตยังเปนปจจัยที่บริษัทฯ 
สามารถประเมินผลกระทบและสามารถปรับเปล่ียนกลยุทธการบริหารเพื่อใหสอดรับกับปจจัยนั้นๆ ได และปจจัยภายนอก 
อาทิ ภาวะเศรษฐกิจการเมือง การเปลี่ยนแปลงนโยบายตางๆ ของภาครัฐบาลที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ซึ่งทั้งหมดลวนเปนปจจัยที่อาจสงผลใหเกิดความผันผวนของรายไดของบริษัทฯ และสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ 
 อยางไรก็ตาม เนื่องจากบริษัทฯ ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมานานกวา 20 ป และผลิตภัณฑของ
บริษัทฯ มีความหลากหลายทั้งที่อยูอาศัยประเภทแนวราบและแนวสูง ครอบคลุมพื้นที่ในเขตกรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑล และมีระดับราคาที่ครอบคลุมความสามารถในการซื้อของกลุมลูกคาเปาหมายของบริษัทฯ ไดแกกลุมผูมีรายได
ระดับลางถึงปานกลาง ซึ่งเปนกลุมผูมีรายไดสวนใหญในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล โดยมีสัดสวนประมาณรอยละ 
80 ของผูมีรายไดทั้งหมด (ที่มา : บทวิเคราะห JP Morgan) ดังนั้น หากเกิดความผันผวนของความตองการซื้อจึงไมสงผล
กระทบตอบริษัทฯ มากนัก นอกจากนี้ ในการพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยของบริษัทฯ จะเนนพัฒนาโครงการในขนาดที่
เหมาะสมใชระยะเวลาปดโครงการประมาณ 2 ปตอโครงการ เพื่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งทํา
ใหบริษัทฯ สามารถปรับเปล่ียนกลยุทธในการดําเนินธุรกิจใหสอดคลองกับภาวะไดอยางรวดเร็วทันตอการเปลี่ยนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกิจ หากเปนโครงการที่บริษัทฯ ลงทุนซื้อที่ดินขนาดใหญมา บริษัทฯ จะจัดแบงที่ดินและผังโครงการดังกลาว
ออกเปนโครงการยอย (แบง Phase) เพื่อใหสามารถบริหารและปดแตละโครงการยอยไดภายในระยะเวลา 2 ปตาม
นโยบายที่กําหนดไว กอปรกับการมีฐานะทางการเงินที่เขมแข็ง และมีนโยบายที่จะดําเนินธุรกิจประเภทที่อยูอาศัยที่
กอใหเกิดรายไดอยางตอเนื่อง ไดแก อพารทเมนทใหเชา จึงทําใหบริษัทฯ สามารถลดผลกระทบจากความผันผวนของภาวะ
ตลาดอสังหาริมทรัพยลงได 
  
1.3 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
 
 บริษัทฯ อาจไดรับความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงระเบียบ ประกาศ ขอกําหนด และขั้นตอนปฏิบัติตาม
กฎหมายที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย ซึ่งอาจจะสงผลตอตนทุนและคาใชจายในการดําเนินโครงการที่อยูอาศัยของ
บริษัทฯ  อาทิ การเปลี่ยนแปลงขอกําหนดการจัดสรรที่ดินตาม พ.ร.บ.จัดสรรที่ดิน (ไดแก การกําหนดเนื้อที่ที่ดิน การ
กําหนดความกวางของเขตทางเดินและเขตถนน การกําหนดพื้นที่สวนกลาง การสงมอบและโอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสิน
สวนกลางทั้งหมดใหแกนิติบุคคลโครงการ การกําหนดระเบียบชุมชน การประเมินและจัดทํารายงานผลกระทบสิ่งแวดลอม 
การประเมินและจัดทํารายงานผลการตรวจสอบสภาพอาคารสูง) รวมถึงการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบเกี่ยวกับการกําหนด
เขตการใชประโยชนที่ดิน (Zoning) กฎหมายผังเมือง (ปกติกรมการผังเมืองจะประกาศใชกฎหมายผังเมืองแตละฉบับคราว
ละ 5 ป อาจตออายุไดอีก 2 ครั้งๆ ละไมเกิน 1 ป หลังจากนั้นตองมีการปรับปรุงและประกาศใชใหม) และการวางผังจราจร 
เปนตน 
 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดทําการศึกษา และติดตามการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับกฎระเบียบตางๆ ที่อาจเกิดขึ้น
อยางตอเนื่อง เพื่อเตรียมความพรอมสําหรับการปรับเปลี่ยนการดําเนินการพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยใหสอดคลองกับการ
เปล่ียนแปลงที่อาจเกิดขึ้นดังกลาว ควบคูไปกับการศึกษาภาวะตลาดอยางสม่ําเสมอ ซึ่งจากการเตรียมความพรอม
ดังกลาว ทําใหบริษัทฯ ม่ันใจไดวาจะไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 
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1.4 ความเส่ียงจากการขาดแคลนผูรับเหมากอสรางและผูรับเหมาตกแตงที่มีคุณภาพ 
 
 บริษัทฯ อาจไดรับความเสี่ยงในการขาดแคลนผูรับเหมากอสรางและผูรับเหมาตกแตงที่มีคุณภาพ เนื่องจาก
บริษัทฯ ไมมีทีมงานกอสรางและตกแตงเปนของบริษัทฯ เอง และผูรับเหมาในประเทศไทยที่มีฝมือคุณภาพดีมีจํานวนจํากัด 
ซึ่งบริษัทฯ จะตองเผชิญกับการแขงขันในการจัดจางทีมผูรับเหมาที่มีคุณภาพ ทั้งจากคูแขงทางตรงคือผูประกอบธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยรายอื่น และคูแขงทางออมคือหนวยงานราชการ ซึ่งมีงานกอสรางในโครงการระบบสาธารณูปโภค
หรือโครงการสาธารณประโยชนตางๆ เชนกัน โดยหากวาบริษัทฯ ไมสามารถจัดจางผูรับเหมากอสรางและผูรับเหมาตกแตง
ไดตามจํานวนหรือตามระยะเวลาที่ตองการ ก็อาจสงผลใหเกิดความลาชาในการกอสรางหรือการตกแตง ทําใหไมสามารถ
สงมอบงานและโอนกรรมสิทธิ์ที่อยูอาศัยใหแกลูกคาไดทันตามกําหนด หรือไมสามารถเปดโครงการไดตามเปาหมายที่วาง
ไว ตลอดจนกอใหเกิดตนทุนแฝงตางๆ อาทิ ตนทุนดอกเบี้ยเงินกู และตนทุนคาเสียโอกาสของเงินทุน เปนตน 
 แตอยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีนโยบายในการปองกันความเสี่ยงดังกลาว โดยสําหรับที่อยูอาศัยในแนวราบ ซึ่ง
ไดแก บานเดี่ยว ทาวนเฮาส บานแฝด และอาคารพาณิชย บริษัทฯ มีนโยบายใหผูจัดการโครงการ (Project Manager) ใน
แตละโครงการเปนผูพิจารณาวาจางผูรับเหมารายยอยตางๆ โดยแบงตามประเภทงาน อาทิ งานโครงสราง งานหลังคา งาน
ระบบไฟฟา งานระบบประปา และงานติดตั้งตางๆ ซึ่งบริษัทฯ จะกําหนดตนทุนในการกอสรางบานแตละแบบทั้งคาวัสดุ
และคาแรงในการกอสรางไวเปนมาตรฐาน โดยบริษัทฯ มีทีมงานผูรับเหมาจํานวนกวา 50 ทีม ที่ทํางานรวมกันมายาวนาน
กวา 10 ป และเปนทีมที่คุณภาพงานเปนไปตามมาตรฐาน และสามารถสงมอบงานไดทันตามเวลาที่กําหนด และดวย
ปริมาณงานที่มากพอ กอปรกับอัตราคาจางที่เปนราคาตลาด จึงทําใหบริษัทฯ สามารถลดความเสี่ยงจากการทิ้งงานหรือ
เลือกงานของผูรับเหมาได และสําหรับโครงการที่อยูอาศัยประเภทแนวสูง ไดแก คอนโดมิเนียม และอพารทเมนทใหเชา 
บริษัทฯ มีนโยบายวาจางผูรับเหมากอสรางและตกแตงเพียงรายเดียว (ผูรับเหมาแบบ Turn Key) โดยทําสัญญาวาจาง
เหมางานกอสรางงานโครงสรางและงานสถาปตยกรรม โดยมอบหมายใหเปนผูรับเหมาหลักของโครงการ (Main 
Contractor) ซึ่งการวาจางผูรับเหมาในลักษณะดังกลาว บริษัทฯ จะคัดเลือกบริษัทผูรับเหมาที่มีประวัติการทํางานดีและมี
ฐานะทางการเงินที่ม่ันคง เพื่อลดความเสี่ยงจากการทิ้งงานหรืองานกอสรางไมไดมาตรฐาน โดยบริษัทฯ จะสงวิศวกรของ
บริษัทฯ เขาไปตรวจคุณภาพงานอยางตอเนื่อง ซึ่งการดําเนินการดังกลาว ทําใหบริษัทฯ สะดวกในการบริหารจัดการและ
ควบคุมงานใหไดมาตรฐานตามตองการ และยังเปนการชวยลดผลกระทบจากความเสี่ยงดังกลาว 
 
1.5 ความเส่ียงจากการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ีย 
 
 สําหรับความเสี่ยงจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย สามารถพิจารณาได 2 ประเด็น กลาวคือ 
• ความเสี่ยงจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งสงผลกระทบตอเงินเฟอดานอุปสงค และผลกระทบตอการ

ตัดสินใจซื้อที่อยูอาศัยของลูกคา : 
 หากอัตราดอกเบี้ยเงินกูในระบบสถาบันการเงินปรับตัวเพิ่มขึ้น จะสงผลกระทบตออัตราเงินเฟอดานอุปสงค 
(Demand-pull Inflation) ทําใหคาของเงินลดลงหรือกลาวอีกนัยหนึ่งวากําลังซื้อของผูบริโภคลดลง (Purchasing Power) 
อีกทั้งในการพิจารณาเพื่อตัดสินใจซื้อที่อยูอาศัยของลูกคา ไมวาจะเปนโครงการที่อยูอาศัยในแนวราบ หรือโครงการที่อยู
อาศัยในแนวสูง ลูกคาจะพิจารณาเลือกซื้อจากทําเลที่ตั้งโครงการ ราคาขาย และรายการสงเสริมการขาย ซึ่งลูกคาโดยสวน
ใหญจะขอสนับสนุนเงินกูสําหรับที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงิน (Housing Loan) ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยเงินกูและเงื่อนไข
การผอนชําระเงินกู จึงเปนอีกปจจัยหนึ่งที่สงผลตอการตัดสินใจเลือกซื้อที่อยูอาศัยของลูกคา โดยหากอัตราดอกเบี้ยปรับตัว
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สูงขึ้นยอมสงผลตอทําใหวงเงินกูที่สถาบันการเงินจะใหการสนับสนุนก็จะลดลงเมื่อพิจาณาเทียบกับรายไดของผูขอกู ทําให
ไมสามารถซื้อบานในระดับราคาที่ตองการได รวมทั้งสงผลตอยอดผอนชําระตอเดือนที่จะตองปรับเพิ่มขึ้น ทําใหเมื่อ
เปรียบเทียบกับความสามารถในการผอนชําระของลูกคาแลว ลูกคาอาจจะไมสามารถซื้อที่อยูอาศยัในระดับราคาที่ตองการ
ได 
 อยางไรก็ตาม จากประสบการณที่ยาวนาน กอปรกับการใหความสําคัญกับศึกษาพฤติกรรมของผูตองการซื้อที่
อยูอาศัยที่เปนกลุมเปาหมายของบริษัทฯ อยางตอเนื่อง ทําใหบริษัทฯ ทราบและเขาใจถึงความตองการของกลุมลูกคา
เปาหมายเปนอยางดี ซึ่งบริษัทฯ ไดจัดรูปแบบการสงเสริมการขายที่แตกตางจากโครงการที่อยูอาศัยอื่นๆ โดยเนนการให
ขอเสนอทางดานการเงินที่ตอบสนองความตองการของลูกคาและสอดคลองกับกําลังซื้อที่อยูอาศัยของกลุมลูกคาเปาหมาย 
ซึ่งถือเปนการแบงเบาภาระทางดานการเงินในการซื้อที่อยูอาศัยของลูกคา โดยในชวงป 2549 ถึงกลางป 2551 บริษัทฯ ได
จัดการสงเสริมการขายรวมกับธนาคารอาคารสงเคราะหภายใตชื่อโครงการ “โอนพรอมเขาอยูฟรี 2 ป” ซึ่งไดรับการตอบรับ
จากลูกคาเปนอยางดี และในชวงปลายป 2551 บริษัทฯ ไดจัดรายการสงเสริมการขายรวมกับธนาคารอาคารสงเคราะห
ภายใตชื่อโครงการ “มาตรการที่ 7 ฝาวิกฤต เสนาใจดี ทั้งอยูฟรี ทั้งชวยผอน” และลาสุดในชวงตนป 2552 บริษัทฯ ไดจัด
รายการสงเสริมการขายภายใตชื่อโครงการ “ยิ้มกับบานเสนา บานที่ทําใหคุณยิ้ม ยิ้มกับราคา ยิ้มกับบริการ” ซึ่งการออก
รายการสงเสริมการขายดังกลาว ชวยใหบริษัทฯ สามารถลดความเสี่ยงจากการชะลอการตัดสินใจซื้อที่อยูอาศัยของกลุม
ลูกคาเปาหมาย อันเนื่องมาจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยได 
 
• ความเสี่ยงจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งสงผลกระทบตอตนทุนทางการเงินของบริษัทฯ : 
 ในการดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย เงินลงทุนถือเปนส่ิงสําคัญในการประกอบธุรกิจ เนื่องจากตองใชเงิน
ลงทุนจํานวนมากในการซื้อที่ดิน การพัฒนาที่ดนิ และการกอสราง โดยในอดีตบริษัทฯ จะใชแหลงเงินทุนภายในกิจการเปน
หลักสําหรับการดําเนินโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย แตในปจจุบัน บริษัทฯ มีนโยบายในการขอรับสนับสนุนวงเงินกูจาก
สถาบันการเงินเพื่อใชในการขยายกิจการ และรองรับการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยตางๆ ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
ดังนั้น หากอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวสูงขึ้นยอมสงกระทบตอตนทุนทางการเงินของบริษัทฯ 
 อยางไรก็ตาม ดวยประสบการณในการดําเนินธุรกิจ และการมีฐานะทางการเงินที่เขมแข็ง โดย ณ 31 มีนาคม 
2552 มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพียง 0.62 เทา ทําใหบริษัทฯ มีตนทุนทางการเงินไมสูงมากนัก กอปรกับการมี
ผลการดําเนินงานที่ดีมาโดยตอเนื่อง ทําใหบริษัทฯ มีอํานาจตอรองเกี่ยวกับเงื่อนไขทางการเงินจากการขอรับการสนับสนุน
วงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงิน ดังนั้น หากเกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู บริษัทฯ จึงไดรับผลกระทบไมมาก 
 
1.6 ความเส่ียงจากความผันผวนของราคาวัสดกุอสราง 
 
 บริษัทฯ อาจไดรับความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสรางที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่อง ดังจะเห็นไดจากดัชนีราคาวัสดุกอสรางเฉลี่ยในชวง 3 ปที่ผานมา (ป 2549-ป 2551) ซึ่งเทากับ 128.9, 135.2 และ 
158.4 ตามลําดับ (ที่มา : www.indexpr.moc.go.th/price_present/csi/stat/other/conyear.asp) ถึงแมวาดัชนีราคาวัสดุ
กอสรางเฉลี่ยในชวง 4 เดือนแรกของป 2552 (เดือนมกราคม-เดือนเมษายน) ซึ่งเทากับ 136.6 ลดลงจากป 2551 ความผัน
ผวนของราคาวัสดุกอสรางดังกลาวถือเปนความเสี่ยงที่ผูประกอบการทุกรายรวมทั้งบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบจากการที่
ราคาวัสดุกอสรางเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ปรับตัวสูงขึ้น อาจสงผลทําใหตนทุนคากอสรางเพิ่มขึ้น 
 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีนโยบายในการลดความเสี่ยงดังกลาว โดยสําหรับโครงการที่อยูอาศัยในแนวสูง 
บริษัทฯ จะวาจางผูรับเหมาแบบ Turn Key ซึ่งผูรับเหมาจะเปนผูรับผิดชอบเกี่ยวกับเรื่องของการจัดซื้อวัสดุกอสรางเอง ซึ่ง
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ทําใหบริษัทฯ สามารถคาดการณตนทุนและอัตรากําไรขั้นตนไดอยางแนนอน แตสําหรับโครงการที่อยูอาศัยในแนวราบ 
บริษัทฯ มีนโยบายการสั่งซื้อเปนจํานวนมากสําหรับวัสดุกอสรางที่บริษัทฯ ตองใชในทุกโครงการทําใหเกิดการประหยัดตอ
ขนาดของตนทุนวัสดุกอสราง (จะกําหนดใหมีการใชวัสดุที่คลายคลึงกันจะไดประหยัด) ซึ่งบริษัทฯ จะทําการควบคุมราคา
ซื้อโดยการจายชําระเงินลวงหนาบางสวนเพื่อจองราคาซื้อวัสดุกอสราง โดยวิธีการดังกลาวชวยใหบริษัทฯ สามารถ
คาดการณตนทุนและอัตรากําไรขั้นตนได และสําหรับวิธีการจัดสง บริษัทฯ จะใหผูคาวัสดุกอสรางทยอยจัดสงตรงไปยัง
พื้นที่ซึ่งเปนที่ตั้งของโครงการแตละแหงตามงวดระยะเวลาการกอสรางที่เหมาะสม เพื่อลดขอจํากัดดานพื้นที่จัดเก็บวัสดุ
กอสรางและลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นเนื่องจากความเสียหายจากการจัดเก็บและการเสื่อมคุณภาพของวัสดุกอสราง 
อีกทั้งเปนการจองปริมาณวัสดุกอสรางดวย ซึ่งจะชวยลดความเสี่ยงในการจัดหาวัสดุกอสรางไดเมื่อมีความตองการใชงาน 
จากที่กลาวมาขางตน จึงทําใหบริษัทฯ ไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงดังกลาวคอนขางนอย 
 
1.7 ความเส่ียงจากการที่ผูถือหุนใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงาน 
 
 บริษัทฯ มีกลุมตระกูลธัญลักษณภาคย เปนผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ (รายละเอียดเพิ่มเติมสวนที่ 2 ขอ 2.8 
โครงสรางเงินทุน) โดยถือหุนรวมกันคิดเปนสัดสวนรอยละ 99.99 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว และ
ภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกประชาชนทั่วไปในครั้งนี้แลว กลุมตระกูลธัญลักษณภาคย จะถือหุนรวมกัน
คิดเปนสัดสวนรอยละ 74.07 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว ทั้งนี้กรณีที่มีการออกหุนสามัญเพิ่มทุนสวนที่
รองรับการจัดสรรหุนสวนเกินใหแกประชาชนทั่วไปในคราวเดียวกันกับการเสนอขายหุนเพิ่มทุนครั้งนี้เต็มทั้งจํานวนแลว 
กลุมตระกูลธัญลักษณภาคย จะถือหุนรวมกันคิดเปนสัดสวนรอยละ 71.43 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว 
ดังนั้น บริษัทฯ และ/หรือผูถือหุนรายยอยจึงอาจมีความเสี่ยงจากการที่ผูถือหุนใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการ
บริหารงานไปในทิศทางใดทิศทางหนึ่ง เนื่องจากกลุมผูถือหุนใหญถือหุนรวมกันเกินกวากึ่งหนึ่ง และเปนกรรมการบริษัท
รวมอยูในคณะกรรมการของบริษัทฯ เชนกัน 
 อยางไรก็ดี บริษัทฯ มีคณะกรรมการตรวจสอบซึ่งเปนกรรมการอิสระจํานวน 3 ทาน และมีกรรมการอิสระอีก
จํานวน 2 ทาน รวมเปนจํานวนกรรมการอิสระท้ังส้ิน 5 ทาน จากจํานวนกรรมการบริษัททั้งหมด 9 ทาน ซึ่งกรรมการอิสระ
ทุกทานเปนผูทรงคุณวุฒิและเปนที่ยอมรับในสังคม โดยประธานกรรมการตรวจสอบไดดํารงตําแหนงประธานกรรมการ
บริษัทดวย จึงเปนการชวยเพิ่มประสิทธิภาพและความโปรงใสในการบริหารจัดการผานระบบการควบคุมตรวจสอบการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ และการถวงดุลอํานาจของคณะกรรมการบริหารของบริษัทฯ รวมทั้ง คณะกรรมการบริษัทคํานึงถึง
ความสําคัญของนโยบายเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Principles of Good Corporate Governance) โดยจะปฏิบัติ
ตามแนวทางการกํากับดูแลกิจการที่ดีอยางเครงครัด ดังนั้น บริษัทฯ จึงมั่นใจวาผูถือหุนทุกทาน รวมถึงผูมีสวนไดเสียกับ
บริษัทฯ จะไดรับการปฏิบัติอยางเทาเทียมและเปนธรรม 
 
1.8 ความเส่ียงจากความเพียงพอของจํานวนเงินทุน สําหรับการพัฒนาโครงการตอเนื่อง 
 
 บริษัทฯ มีวัตถุประสงคในการใชเงินที่ไดจากการจําหนายหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในครั้งนี้เพื่อใชเปนเงิน
ลงทุนซื้อที่ดินในทําเลที่มีศักยภาพในการพัฒนาโครงการในอนาคต และบางสวนจะนําไปใชเปนเงินลงทุนคากอสราง
สําหรับโครงการตางๆ ที่อยูระหวางดําเนินงานในปจจุบัน ซึ่งการจําหนายหุนสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในครั้งนี้ บริษัทฯ 
อาจไดรับความเสี่ยงจากการที่จํานวนเงินที่ระดมทุนไดจากการจําหนายหุนสามัญเพิ่มทุน อาจจะไมเพียงพอที่จะนํามาใช
ในการลงทุนซื้อที่ดินหรือใชเปนเงินลงทุนคากอสรางโครงการดังที่กลาว แตเนื่องจากบริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดรับจากการ



บริษัท เสนาดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 

หนาที่ 2.1 - 6 

โอนขายที่อยูอาศัยประเภทคอนโดมิเนียมจากโครงการเดอะนิช สุขุมวิท 49 ตั้งแตชวงปลายป 2551 ถึงตนป 2552 อีกทั้ง
ปจจุบันบริษัทฯ ยังคงมีสภาพคลองทางการเงินที่ดี และมีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนที่อยูในระดับต่ํา ดังนั้น 
บริษัทฯ จึงมั่นใจวาหากจํานวนเงินที่ไดรับจากการระดมทุนในครั้งนี้ไมเพียงพอ บริษัทฯ จะสามารถขอรับการสนับสนุน
วงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงินเพื่อนํามาทําธุรกรรมดังกลาว และทําใหบริษัทฯ สามารถดําเนินงานตามแผนงานได 
 
1.9 ความเส่ียงจากการที่หุนสามัญของบริษัทฯ อาจจะไมไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
 
 บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชน และนําหุนสามัญทั้งหมดของบริษัทฯ เขา
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยบริษัทฯ ไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. ใหเสนอ
ขายหุนที่ออกใหมตอประชาชน เมื่อวันที่ 29 ธันวาคม 2551 ซึ่งกําหนดเงื่อนไขใหบริษัทฯ ดําเนินการเสนอขายหุนสามัญ
เพิ่มทุนแกประชาชนใหแลวเสร็จภายในวันที่ 29 มิถุนายน 2552 และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดแจงผลอนุมัติการ
พิจารณาคําขอใหรับหุนสามัญเปนหลักทรัพยจดทะเบียน เมื่อวันที่ 13 มกราคม 2552 ซึ่งกําหนดเงื่อนไขใหบริษัทฯ 
ดําเนินการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนเพื่อกระจายการถือหุนรายยอยใหแลวเสร็จภายในวันที่ 12 กรกฎาคม 
2552 ทั้งนี้เมื่อวันที่ 27 พฤษภาคม 2552 บริษัทฯ ไดยื่นหนังสือตอสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพื่อขอผอนผันขยายระยะเวลาการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนแกประชาชนออกไปอีก 6 เดือนนับจากวันครบกําหนด ซึ่ง
บริษัท แอสเซท โปร แมเนจเมนท จํากัด และบริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษา
ทางการเงินไดรวมพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่องการรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปน
หลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ.2544 ฉบับลงวันที่ 22 มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) ยกเวนคุณสมบัติเรื่องการ
กระจายการถือหุนรายยอย ซึ่งบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอย
ละ 25 ของทุนจดทะเบียนที่ชําระแลว 
 บริษัทฯ ยังคงมีความไมแนนอนในการที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหหุนสามัญ
ของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองของหุนสามัญ
ของบริษัทฯ ในตลาดรอง หากบริษัทฯ ไมสามารถกระจายหุนสามัญตอประชาชนไดครบถวนตามหลักเกณฑของตลาด
หลักทรัพยฯ ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ มีคุณสมบัติไมครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือหากหุน
สามัญของบริษัทฯ ไมไดรับอนุญาตใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ หรือผูลงทุนอาจมีความเสี่ยง
เกี่ยวกับการไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว 


