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1. ปจจัยความเสี่ยง 
  

 กอนการตัดสินใจลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ และบริษัทยอย นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการ
พิจารณาปจจัยความเสี่ยงในหัวขอนี้ รวมทั้งขอมูลอื่นๆ ที่ปรากฏในเอกสารนี้ นอกจากนี้ ปจจัยความเสี่ยงที่ระบุในหัวขอนี้
นั้นเปนปจจัยความเสี่ยงที่ประเมินจากสถานการณในปจจุบัน ทั้งนี้ อาจมีความเสี่ยงอื่นๆ ที่บริษัทฯ ไมอาจทราบไดใน
ปจจุบัน หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาวา ในปจจุบันไมมีผลกระทบในสาระสําคัญตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ 
รวมทั้งความเสี่ยงที่อางอิงถึงสภาพเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาลเปนขอมูลที่ไดมาจากหนวยงานของรัฐและ
แหลงขอมูลตางๆ ที่เชื่อถือไดซึ่งบริษัทฯ ไมไดตรวจทานขอมูลดังกลาว ดังนั้น การลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทฯ ผูลงทุน
ควรพิจารณาอยางรอบคอบ 

 จากลักษณะของธุรกิจของบริษัทฯ ปจจัยความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นและสงผลกระทบตอการดําเนินงานในอนาคต 
มีดังนี้ คือ  
 

1.1 ความเส่ียงจากการมีกลุมผูถือหุนรายใหญถือหุนในบริษัทมากกวารอยละ 75 

ณ วันที่ 7 เมษายน 2552 กลุมผูถือหุนรายใหญของบริษัทฯ คือ กลุมเสถียรภาพอยุทธ ถือหุนรวมกันเปนจํานวน
รอยละ 98.6 ของจํานวนหุนที่จําหนายแลวทั้งหมดกอนการกระจายหุนเพิ่มทุน โดยภายหลังจากการเพิ่มทุนและเสนอขาย
หุนตอประชาชนทั่วไปจํานวน 50,000,000 หุน และการใชสิทธิ์ซื้อหุนสามัญตามใบสําคัญแสดงสิทธิของกรรมการและ
พนักงานจํานวน 5,000,000 หุนแลว จะทําใหกลุมผูถือหุนรายใหญถือหุนในสัดสวนรอยละ 77.3  ซึ่งสัดสวนการถือหุน
ดังกลาวมากกวา 3 ใน 4 ทําใหกลุมผูถือหุนรายใหญดังกลาวมีอํานาจในการควบคุมบริษัทฯ และมีอิทธิพลตอการตัดสินใจ
ของบริษัทฯ ในทุกเรื่องที่ตองไดรับอนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่นของบริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงจากการไม
สามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่ผูถือหุนรายใหญเสนอใหที่ประชุมผูถือหุนพิจารณา 
นอกจากนี้ การถือหุนในลักษณะกระจุกตัวโดย ผูถือหุนรายใหญนี้ยังทําใหโอกาสที่บริษัทฯ จะถูกครอบงํากิจการโดยบุคคล
อื่นไมสามารถเกิดขึ้นไดโดยปราศจากความยินยอมของกลุมผูถือหุนรายใหญนี้ แมวาผูถือหุนกลุมอื่นจะเห็นโอกาสที่จะทํา
ใหมูลคาของกิจการเพิ่มขึ้น  

 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดแตงตั้งบุคคลภายนอก 5 ทานเขาเปนกรรมการอิสระของบริษัทฯ จากกรรมการทั้งหมด 
10 ทาน และจัดใหมีคณะกรรมการตรวจสอบ จึงเปนการถวงดุลอํานาจของการบริหารจัดการไดในระดับหนึ่ง นอกจากนี้ ใน
กรณีเขาทํารายการที่เกี่ยวโยงกับกรรมการ ผูถือหุนรายใหญ และผูมีอํานาจควบคุม รวมถึงบุคคลที่อาจมีความขัดแยง 
บุคคลดังกลาวจะไมมีสิทธิออกเสียงในการอนุมัติรายการดังกลาว 

 

1.2 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงการสนับสนุนทางการเงินจากบุคคลที่เกี่ยวของกัน  

 บริษัทฯ และ TPD มีการทํารายการระหวางกันกับบุคคลที่เกี่ยวของกันไดแก กลุมตระกูลเสถียรภาพอยุทธซึ่งเปน
กลุมผูถือหุนใหญ และคุณอารีศักดิ์ คุณกุลพัชรี และคุณสุทธิรักษ เสถียรภาพอยุทธ เปนกรรมการและผูบริหาร ของบริษัทฯ 
โดยบุคคลที่เกี่ยวของกันดังกลาวไดใหความชวยเหลือบริษัทฯ และบริษัทยอย ทั้งในดานการค้ําประกันเงินกูยืมกับสถาบัน
การเงินในวงเงิน 1,115 ลานบาท เปนวงเงินที่ใชไปจํานวน 705 ลานบาท  การนําทรัพยสินสวนตัวเปนหลักทรัพยค้ําประกัน
เงินกูใหกับบริษัทฯ โดยไมคิดคาธรรมเนียมใด ๆ รวมถึงการใหความชวยเหลือสนับสนุนทางการเงินแกบริษัทฯ และ TPD 
ตามสัญญาเงินกูยืมมียอดเทากับ 6.8 ลานบาท และ 70.0 ลานบาท ตามลําดับ รวมเปน 76.8 ลานบาท (รายละเอียดของ
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การทํารายการระหวางกัน แสดงในหนา 91 ถึงหนา 94 ) คิดเปนรอยละ 22.7 ของหนี้สินรวม และรอยละ 13.0 ของ
สินทรัพยรวม ณ ส้ินงวด 9 เดือนป 2552 โดยคิดอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ MLR ตอป ตามประกาศของธนาคาร กรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน)  ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 บริษัทฯ และบริษัทยอยมียอดดอกเบี้ยคางจายจํานวน 0.1 ลานบาท และ 1.7 
ลานบาท  ตามลําดับบริษัทฯ กูยืมเงินจากบุคคลที่เกี่ยวของเพื่อใชเปนเงินทุนหมุนเวียน สวน TPD จําเปนตองกูยืมเงินจาก
บุคคลที่เกี่ยวของกัน เนื่องจากที่ผานมา TPD ไมไดดําเนินธุรกิจใดๆ ไมมีกระแสเงินสดเพียงพอจึงไมมีศักยภาพพอที่จะขอ
เงินกูจากสถาบันการเงินไดในชวงแรกจําเปนตองพึ่งพาการกูยืมจากบุคคลที่เกี่ยวของกัน  อยางไรก็ตาม  ทั้งบริษัทฯ และ 
TPD ไดทําสัญญาเงินกูยืมกับบุคคลที่เกี่ยวของและไดระบุเงื่อนไขการชําระคืนเงินตนระยะเวลา  3 ป นับจากวันที่ทํา
สัญญา ส้ินสุดวันที่ 14 พฤศจิกายน พ.ศ. 2554 และบุคคลที่เกี่ยวของกันไดทําขอตกลงกับบริษัทฯ และ TPD จะไมเรียกให
ชําระคืนเงินตนกอนไดจนกวาจะครบกําหนด 3 ป  อยางไรก็ตาม TPD มีแผนที่จะพัฒนาอสังหาฯ ในภูเก็ตอยางตอเนื่อง
ตอไป โดยการขยายการลงทุนบนที่ดินอื่นที่ซื้อมาพัฒนาหรือนําที่ดินรอการพัฒนาของ TPD มาพัฒนา เมื่อมีรายไดจาก
โครงการดังกลาวก็จะสามารถนํามาชําระหนี้คืนบุคคลที่เกี่ยวโยงกันได รวมถึงบริษัทฯ มีแนวทางในการชําระคืนเงินกูยืม
ใหแกบุคคลที่เกี่ยวของกันจากรายไดที่ไดรับจากการขายโครงการ นอกจากนี้หลังจากบริษัทฯ ไดเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ แลว บริษัทฯ จะไดเจรจากับสถาบันการเงินเพื่อปลดภาระค้ําประกันของบุคคลที่เกี่ยวของกันตอไป   

 

1.3  ความเส่ียงเกี่ยวกับบริษัทฯ และธุรกิจของบริษัทฯ  

1.3.1 ความเส่ียงจากการแขงขันระหวางผูประกอบในกลุมตลาดบานพักอาศัยระดับเดียวกับบริษัทฯ   

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปนธุรกิจที่มีการแขงขันคอนขางสูง บริษัทฯ ตองเผชิญกับการแขงขันที่รุนแรงจาก
คูแขงที่เปดขายโครงการในบริเวณเดยีวกันกับโครงการของบริษัทฯ อยูในพื้นที่จังหวัดนนทบุรี โดยมีคูแขงทั้งจากบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ และบริษัทที่อยูนอกตลาดหลักทรัพยฯ โดยผูประกอบการแตละรายใชกลยุทธการแขงขัน ที่
แตกตางกัน อาทิเชน การทําการตลาดโดยการสรางบานเสร็จกอนขาย (Pre-Built) การที่คูแขงเปดตัวโครงการกอนโครงการ
ของบริษัทฯ โดยอยูในบริเวณเดียวกัน ซึ่งมีรูปแบบโครงการและมีกลุมลูกคาเปาหมายเปนกลุมลูกคาเดียวกันกับของบริษัท
ฯ หรือการจัดกิจกรรมการสงเสริมการขายโดยการลดราคาบานพรอมของสมนาคุณตาง ๆ เปนตน ดังนั้น หากบริษัทฯ ไม
สามารถแขงขันกับคูแขงเหลานี้ไดอยางมีประสิทธิภาพ บริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบในทางลบอยางมีนัยสําคัญตอฐานะ
ทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 

อยางไรก็ตาม ดวยประสบการณที่อยูในแวดวงธุรกิจอสังหาริมทรัพยมานานเกือบ 30 ป และดวยการขายที่อยู
อาศัยสําหรับกลุมลูกคาผูมีรายไดระดับปานกลาง ซึ่งเปนกลุมเปาหมายหลักของบริษัทฯ  อีกทั้งการพัฒนาโครงการที่อยู
อาศัยที่เนนคุณภาพและการพัฒนาหลายโครงการเฉพาะในพื้นที่จังหวัดนนทบุรี ทําใหบริษัทฯ มีความชํานาญเฉพาะพื้นที่
เปนอยางดี สามารถเขาใจและทราบถึงความตองการของลูกคาเปนอยางดี รวมถึงมีการศึกษาและวิจัยสํารวจความ
ตองการลูกคาอยางสม่ําเสมอ ประชาชนในพื้นที่มีความคุนเคยกับโครงการจึงสงผลใหเกิดความไวเนื้อเชื่อใจมากขึ้น และใน
แตละโครงการของบริษัทฯ  จะอยูในพื้นที่ที่ใกลเคียงกันเพื่อใหเกิดการประหยัดตอการลงทุนและเปนการชวยลดคาใชจาย
ในการดําเนินงาน นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีนโยบายการบริหารงานที่ชัดเจน ทําใหบริษัทฯ สามารถบริหารโครงการในแตละ
โครงการไดอยางมีประสิทธิภาพ  
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1.3.2 ความเส่ียงจากการจัดหาที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการ 
 บริษัทฯ ไมมีนโยบายซื้อที่ดินเก็บไวเพื่อรอการพัฒนาโครงการเปนจํานวนมาก (เวนแตจะเปนที่ดินที่บริษัทฯ เล็งเห็น
วามีศักยภาพสูงในการพัฒนาและราคาอยูในระดับที่ใหผลตอบแทนการลงทุนสูง) เนื่องจากบริษัทฯ ไมตองการแบกภาระ
ตนทุนทางการเงินซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาสภาพคลองกบับริษัทฯ ได และบริษัทฯ ยังตองการลดความเสี่ยงในเรื่องที่เกี่ยวกับ
การเปลี่ยนผังเมืองและแนวเวนคืน รวมทั้งเสี่ยงตอการตกต่ําของราคาที่ดิน หากระบบขนสงมวลชนที่มีการวางแผนไว
ลมเลิกไปหรือยืดระยะเวลาการกอสรางออกไป ดังนั้นบริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการที่ไมสามารถซื้อที่ดินในทําเลที่ตองการ
ไดหรือความเสี่ยงจากราคาที่ดินที่มีการปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งจะสงผลใหบริษัทฯ ไมมีที่ดินในทําเลที่ดีในการพัฒนาหรือมีตนทุน
ในการพัฒนาโครงการของบริษัทฯ สูงขึ้นทําใหบริษัทฯ ไมสามารถกอสรางตามจํานวนที่ตองการได ซึ่งจะสงผลกระทบตอ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได    
 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีการจัดทําแผนการจัดหาและจัดซื้อที่ดินลวงหนาใหสอดคลองกับการนําไปพัฒนาโครงการ
ของบริษัทฯ ในแตละปเพื่อใหแนใจวาบริษัทฯ จะมีที่ดินสวนของการพัฒนาโครงการตลอดเวลา โดยบริษัทฯ มีการติดตาม
และศึกษาขอมูลเรื่องที่ดินอยางใกลชิด  เพื่อใหทราบแนวโนมและศักยภาพในการพัฒนาของที่ดินในทําเลตาง  ๆ โดย
การศึกษาจากทิศทางการเติบโตของแหลงที่อยูอาศัย เสนทางการพัฒนาและการขยายตัวของ  เขตเมือง มีการคาดการณ
ทิศทางการเติบโตของเมือง ขอจํากัดทางกฎหมาย และตรวจสอบกรรมสิทธิ์อยางละเอียดเพื่อลดความเสี่ยงในทุก ๆ ดาน
กอนการตัดสินใจซื้อที่ดิน รวมถึงการทําสํารวจและจัดทําการศึกษาความเปนไปไดทางการตลาดและทางการเงิน  ดังนั้น
บริษัทฯ จะยังคงมีเวลาเพียงพอที่จะจัดหาที่ดินเพื่อนํามาพัฒนาโครงการในอนาคตของบริษัทฯ ทั้งนี้บริษัทฯ มีกําหนด
ระยะเวลาในการจัดหาที่ดินประมาณ 18 - 24 เดือน กอนการเปดตัวโครงการใหม โดยผานนายหนาหรือดําเนินการเอง ซึ่งที่
ผานมามีกลุมนายหนาคาที่ดินที่เขามาเสนอที่ดินใหกับบริษัทฯ อยางตอเนื่อง บริษัทฯ มีแนวทางการบริหารจัดการตนทุนคา
ที่ดินโดยการเขาเจรจาติดตอซื้อที่ดินกับเจาของที่ดินเองโดยตรง (ในนามบุคคลซึ่งไดรับมอบหมายจากบริษัทฯ) ทําใหบริษัท
ฯ สามารถควบคุมราคาตนทุนที่ดินใหอยูในระดับที่เหมาะสมได โดยบริษัทฯ จะซื้อที่ดินในราคาที่บริษัทฯ ทําการประเมิน
แลววาสามารถนํามาพัฒนาขายแลวสรางรายไดและกําไรใหกับบริษัทฯ ได  

 

1.3.3 ความเส่ียงที่เกี่ยวกับการบริหารจัดการตนทุน 

   ความเส่ียงจากความลาชาและคุณภาพผลงานของผูรับเหมากอสราง  
บริษัทฯ ดําเนินงานกอสรางโดยการวาจางผูรับเหมาจากภายนอก จํานวนผูรับเหมาขึ้นอยูกับขนาดของแตละ

โครงการ ดวยเหตุที่บริษัทฯ ไมมีทีมงานกอสรางของบริษัทฯ เอง ยอมสงผลใหเกิดความเสี่ยงตอบริษัทฯ ในกรณีที่ผูรับเหมา
สงมอบงานลาชา เนื่องจากผูรับเหมาอาจไมมีความชํานาญหรือมีปญหาขาดแคลนแรงงาน หรือผูรับเหมาสงมอบงานใหทัน
ตามกําหนดเวลาแตคุณภาพงานไมเปนไปตามมาตรฐานของบริษัทฯ  ทําใหบริษัทฯ ไมสามารถควบคุมตนทุนไดและสงผล
กระทบใหบริษัทฯ ไมสามารถโอนบานใหแกลูกคาไดตรงตามกําหนด  

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ลดความเสี่ยงดังกลาวโดยบริษัทฯ วาจางผูรับเหมากอสรางที่มีประสบการณและมีความ
เชี่ยวชาญในการกอสราง ผลงานกอสรางมีคุณภาพที่ดี และมีฐานะทางการเงินที่ม่ันคง นอกจากนี้ในการชําระเงินคา
กอสรางใหกับผูรับเหมาจะชําระใหตามงวดความสําเร็จของงานที่ไดระบุไวในสัญญาการกอสรางหลังจากที่ไดมีการตรวจ
รับงวดงานแลว โดยบริษัทฯ จะหักเงินคาประกันผลงานไวในแตละงวดงานรอยละ 5.0 ของมูลคางานที่สงมอบ ซึ่งผูรับเหมา
จะไดรับเงินประกันคืนเมื่อครบระยะเวลา 1 ปนับจากวันที่สงมอบงานงวดสุดทาย จึงทําใหม่ันใจไดวาบริษัทฯ สามารถ
ควบคุมระยะเวลาการกอสราง ควบคุมตนทุน และคุณภาพของงานได นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการสรางความสัมพันธที่ดี
กับผูรับเหมามาอยางตอเนื่อง โดยมีการจัดประชุมหารือรวมกันอยางสม่ําเสมอเพื่อสอบถามปญหาตาง ๆ ที่ผูรับเหมาพบใน
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งานกอสรางและรวมกันแกไขปญหาใหลุลวงไป และบริษัทฯ ยังมีคณะกรรมการผูรับเหมาสัมพันธ ซึ่งเปนหนวยงานที่คอย
ดูแลผูรับเหมาของบริษัทฯ ใหทํางานรวมกันกับบริษัทฯ ไดเปนอยางดี ในสวนของการควบคุมคุณภาพผลงานบริษัทฯ มี
ผูจัดการโครงการ ทีมงานวิศวกร และผูควบคุมงานกอสราง ซึ่งคอยดูแลควบคุมคุณภาพงาน และตรวจรับงานจาก
ผูรับเหมา และบริษัทฯ ยังใหความสําคัญในการสรรหาผูรับเหมารายใหมเขามารับงานของบริษัทฯ อยูตลอดโดยผูรับเหมา
รายใหมจะตองผานระบบสรรหาคัดเลือกตามเกณฑที่บริษัทฯ กําหนดไว อาทิเชน คุณภาพงานในอดีต ความสามารถและ
ศักยภาพในการทํางานใหแลวเสร็จ ขนาดและแรงงานของผูรับเหมา รวมทั้งตรวจสอบฐานะทางการเงินของผูรับเหมาดวย  

 

  ความเส่ียงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสราง 

    วัสดุกอสรางเปนตนทุนหลักซึ่งเปนปจจัยสําคัญในการพัฒนาโครงการ ซึ่งราคาวัสดุกอสรางดังกลาวจะมีความผัน
แปรไปตามภาวะราคาน้ํามันที่ปรับตัวสูงขึ้น ดังจะเห็นไดจากดัชนีราคาวัสดุกอสรางเฉลี่ยในป 2549 ถึงป  2551 และเฉลี่ย 
เดือนมกราคมถึงตุลาคม ป 2552 ซึ่งเทากับ 128.9, 135.2, 158.4 และ 137.5 ตามลําดับ (ขอมูลจากเวปไซต 
http://www.indexpr.moc.go.th /price_present/csi/stat/other/conyear.asp) แตในขณะเดียวกัน บริษัทฯ ไมสามารถ
ปรับราคาขายไดในทันที หรือหากบริษัทฯ สามารถปรับราคาขายไดก็อาจสงผลกระทบตอจํานวนการขายที่อยูอาศัยของ
บริษัทฯ ดังนั้น ความผันผวนของราคาวัสดุกอสรางอาจสงผลใหตนทุนในการกอสรางโครงการของบริษัทฯ เพิ่มขึ้น ซึ่งสงผล
ตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ 
 อยางไรก็ตาม สําหรับวัสดุกอสรางที่ผูรับเหมากอสรางเปนผูรับผิดชอบและจัดหานั้นจะถูกกําหนดราคาการรับเหมา
กอสรางพรอมกับราคาวัสดุกอสรางไวในสัญญาวาจางของบริษัทฯ ไวแลว สําหรับวัสดุกอสรางหลักที่บริษัทฯ เปนผูจัดหา
นั้น เนื่องจากบริษัทฯ จะซื้อเปนจํานวนมากสําหรับโครงการตางๆ  ทําใหบริษัทฯ มีอํานาจในการตอรองกับผูคาวัสดุกอสราง
คอนขางสูงจึงสามารถกําหนดราคาวัสดุรวมกับผูผลิตในการยืนราคาเพื่อสอดคลองกับการดําเนินการ ทั้งนี้ บริษัทฯ จะวาง
แผนการกอสรางและทําการประเมินปริมาณการใชวัสดุแตละประเภทรวมทั้งโครงการกอน และจะสั่งซื้อวัสดุดังกลาวตาม
ปริมาณที่ไดประเมินไว  
 ในสวนของการกอสรางนั้น ผูรับเหมากอสรางจะเปนผูรับผิดชอบในการจัดหาวัสดุอื่นนอกเหนือจากวัสดุกอสราง
หลัก  โดยคํานวณรวมเปนสวนหนึ่งในราคาคาจางกอสรางซึ่งไดตกลงราคากันลวงหนาแลว หากราคาวัสดุกอสรางอื่นๆ  ใน
สวนนี้ปรับตัวสูงขึ้นไมมากนัก ผูรับเหมากอสรางจะเปนผูรับความเสี่ยงดังกลาวเอง แตหากราคาวัสดุกอสรางในสวนนี้
ปรับตัวสูงขึ้นมาก บริษัทฯ อาจทําการปรับชนิดของวัสดอุุปกรณที่เทียบเทาคุณภาพระดับเดิม ซึ่งอยูในเกรดเดียวกัน เพื่อให
โครงการสามารถดําเนินการตอไปได ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับสภาวการณ อีกทั้งในการจัดทําประมาณการตนทุนคากอสรางในทุก
โครงการ บริษัทฯ มีนโยบายสํารองการเพิ่มขึ้นของคากอสราง (Contingency Costs) ประมาณรอยละ 5 - 10 ของมูลคา
โครงการไวลวงหนาแลว อัตราดังกลาวขึ้นอยูกับประเภทของโครงการ (รวมอยูในงบประมาณการคากอสรางตั้งแตเริ่มตน) 
โดยที่ผานมา บริษัทฯ มีคาใชจายในการดําเนินการกอสรางอยูในวงเงินประมาณการ  
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1.3.4 ความเส่ียงดานการบริหารการเงิน 

 ความเส่ียงดานสภาพคลอง 

   ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ จะตองใชเงินทุนหมุนเวียนเปนจํานวนมากในดานตาง ๆ เชน ที่ดินหรือคาใชจาย
ผูรับเหมา เนื่องมาจากลักษณะการดําเนินธุรกิจตามปกติของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซึ่งแบงสวนในการชําระเงินของ
ลูกคาเปน 2 สวนหลัก คือ เงินจองและเงินดาวน (ประมาณรอยละ 10-20 ของมูลคาขาย) และเงินโอนกรรมสิทธิ์(ประมาณ
รอยละ 80-90 ของมูลคาขาย) เงินทุนหมุนเวียนที่ไดรับจากลูกคาในชวงกอสรางจึงมาจากเงินจอง/เงินดาวนเทานั้น และ
ตองอาศัยเงินทุนหมุนเวียนของโครงการจากเงินกู ทั้งนี้ เงินกูจากสถาบันการเงินที่นํามาใชในการพัฒนาโครงการ  จะถูก
กําหนดเงื่อนไขโดยสถาบันการเงินในการเบิกเงินกูในแตละงวด โดยขึ้นกับความกาวหนาของการขาย หากยอดขายของ
โครงการตางๆ ดังกลาวไมเปนไปตามเปาหมายหรือการโอนกรรมสิทธิ์ลาชากวาที่กําหนดจะสงผลใหบริษัทฯ มีสินคา
คงเหลือในปริมาณที่สูง และอาจสงผลกระทบตอสภาพคลองของบริษัทฯ   และอาจสงผลโดยตรงตอฐานะทางการเงินและ
ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ นอกจากนี้ ดวยนโยบายของบริษัทฯ ในการสรางบานแบบกึ่งส่ังสรางซึ่งจะมีการกอสราง
ประมาณรอยละ 60-70 จึงเริ่มเปดขายโครงการก็เปนอีกปจจัยหนึ่งที่สงผลตอสภาพคลองของบริษัทฯในชวงเริ่มตนโครงการ
บานเดี่ยว อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาระยะเวลาการขายสินคาที่ปรับตัวลดลงตลอดในชวง ป 2549 ถึง งวด 9 เดือนป 
2552 โดยมีระยะเวลาขายสินคา (Cash Cycle) เฉล่ียอยูที่ 935.5 วัน  673.3 วัน  481.3 วัน และ 323.8 วัน ตามลําดับ 
ประกอบกับอัตราสวนการหมุนของสินทรัพย (Asset Turnover) ปรับเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องอยูที่ 0.3 เทา 0.5 เทา 0.7 เทา 
และ 1.0 เทา ตามลําดับ แสดงวาที่ผานมาบริษัทฯ สามารถสงมอบบานและโอนกรรมสิทธิ์บานใหแกลูกคาไดอยางรวดเร็ว 
ตามนโยบายที่กําหนดไวซึ่งเปนผลจากการบริหารสภาพคลองของบริษัทฯ ใหมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอสําหรับการดําเนิน
ธุรกิจ  นอกจากนี้ บริษัทฯ มีนโยบายในการบริหารสภาพคลองโดยการดําเนินการกอสรางใหมีความสอดคลองกับการขาย 
สําหรับโครงการขนาดใหญจะแบงการกอสรางเปนลักษณะเฟสแทนที่จะกอสรางทั้งโครงการในคราวเดียวกัน ซึ่งหากมี
ความคืบหนาในการขายถึงระดับหนึ่ง บริษัทฯ จะเริ่มการกอสรางในเฟสตอไป บริษทัฯ จึงมีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอในการ
พัฒนาโครงการ ซึ่งมาจากการขายสวนหนึ่งและจากเงินกูยืมอีกสวนหนึ่ง 

 

 ความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย  

  ความเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบตอบริษัทฯ ในกรณีที่ดอกเบี้ยปรับตัวสูงขึ้นลูกคาจะชะลอการซื้อลง 
เนื่องจากตนทุนการซื้อบานของลูกคาสูงขึ้น รวมถึงในดานของตนทุนทางการเงิน เนื่องจากบริษัทฯ ตองไดรับความ
สนับสนุนจากสถาบันการเงินในรูปของเงินกู เพื่อนํามาซื้อที่ดิน พัฒนาที่ดิน และกอสรางที่พักอาศัย รวมถึงการพัฒนา
โครงการอสังหาริมทรัพยในอนาคต ณ วันที่ 30 กันยายน 2552 บริษัทฯ มีเงินกูยืมจากสถาบันการเงินทั้งที่เปนรูปแบบ
วงเงินกูระยะสั้นและระยะยาวรวมกันประมาณ 147 ลานบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว ซึ่งหากมีการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยยอมสงผลกระทบตอตนทุนทางการเงินของบริษัทฯ   อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีฐานะการเงินที่ดีขึ้น โดยอัตราสวน
หนี้สินตอสวนผูถือหุนปรับลดลงจากตอเนื่องเหลือ 1.3 เทาในงวดไตรมาส 3 ป 2552 ทําใหผลกระทบที่เกิดขึ้นหากมีการ
ปรับอัตราดอกเบี้ยลดลงเนื่องจากพึ่งพาเงินกูนอยลง ประกอบกับการที่บริษัทฯ มีผลการดําเนินงานที่ดีมาอยางตอเนื่อง ทํา
ใหบริษัทฯ มีอํานาจตอรองเกี่ยวกับเงื่อนไขทางการเงินจากการขอรับสนับสนุนวงเงินสินเชื่อจากสถาบันการเงิน ดังนั้นหาก
เกิดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยเงินกู บริษัทฯ นาจะไดรับผลกระทบที่ไมมากนัก ทั้งนี้ในปจจุบันธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่อง เพื่อกระตุนสภาวะเศรษฐกิจของประเทศจึงทําใหภาระตนทุนทาง
การเงินของบริษัทฯ ลดลงและมีสวนชวยใหลูกคาลดภาระยอดผอนชําระตอเดือนได  แตอยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดมีการ
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วางแผนงานเพื่อลดความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย โดยบริษัทฯ ไดเพิ่มศักยภาพในการเขาถึงแหลงเงินทุน
ดวยการสรางพันธมิตรทางธุรกิจกับธนาคารพาณิชยหลายแหงเพื่อเปรียบเทียบขอเสนอที่มีตนทุนเหมาะสมที่สุด ทั้งนี้ ทุก
โครงการของบริษัทฯ ที่ดําเนินการในปจจุบันลวนไดรับการสนับสนุนจากสถาบันการเงินในประเทศครบถวนแลว รวมทั้ง
แผนในการเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เปนอีกชองทางหนึ่งทําใหบริษัทฯ สามารถระดมทุนเพื่อนํามาใชใน
โครงการของบริษัทฯ ทั้งที่มีอยูในปจจุบันและในอนาคต 

 

1.4  ความเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 

1.4.1 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบ ขอบังคับที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

      การดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ เกี่ยวของกับการกอสรางที่อยูอาศัยซึ่งอยูภายใตกฎหมายและขอกําหนดอื่นๆ ที่
เขมงวด จึงมีความเสี่ยงที่อาจพบได เชน การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบเกี่ยวกับการกําหนดเขตการใชประโยชนที่ดิน 
(Zoning) กฎหมายผังเมือง การเปลี่ยนแปลงขอกําหนดการจัดสรรที่ดินตาม พ.ร.บ. จัดสรรที่ดิน การถูกจํากัดประโยชนใน
การใชพื้นที่ในการกอสรางอาคารบางประเภท หรือการถูกเวนคืนที่ดินเพื่อการกอสรางสาธารณูปโภคของภาครัฐ หรือ
ปญหาอันเกิดจากการแกไขกฎหมาย ประกาศ และขอกําหนดตางๆ ของทางราชการที่เกี่ยวของ ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอ
การดําเนินธุรกิจ ฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได  อยางไรก็ตามบริษัทฯ ไดลดความเสี่ยงในเรื่อง
การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบและขอบังคับที่เกี่ยวของกับธุรกิจอสังหาริมทรัพยดังกลาวดวยการที่บริษัทฯ จะทําการสํารวจ
และจัดทําการศึกษาถึงขอจํากัดและหมั่นตรวจเช็คขอมูลและขอกําหนดทางกฎหมายอยางสม่ําเสมอในระหวาง
กระบวนการจัดซื้อจัดหาที่ดิน  

 

1.4.2 ความเส่ียงจากการที่ภาครัฐเปลี่ยนแปลงนโยบายการกระตุนธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ซบเซาในชวงป 2551 ภาครัฐจึงไดออกมาตรการการกระตุนธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยในเรื่องการลดหยอนอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะจากเดิมกําหนดไวรอยละ 3 เหลือเพียงรอยละ 0.1 และ
คาธรรมเนียมการโอนจากเดิมรอยละ 2.0 เหลือรอยละ 0.01 สําหรับรายรับกอนหักรายจายใด ๆ จากกิจการขาย
อสังหาริมทรัพยเปนทางการคาหรือหากําไร ซึ่งเดิมมาตรการดังกลาวมีกําหนดระยะเวลา 1 ปส้ินสุดเดือนมีนาคม 2552  แต
ภาครัฐไดขยายระยะเวลาเพิ่มขึ้นอีก 1 ป ส้ินสุดในเดือนมีนาคม 2553 หากภาครัฐไมตออายุมาตรการดังกลาวยอมสงผล
กระทบตอการตัดสินใจของลูกคาที่จะซื้อที่พักอาศัย และสงผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในสวนของคาใชจายที่เพิ่มขึ้นทํา
ใหกําไรของบริษัทฯ ลดลงได ซึ่งปจจุบันคาใชจายในสวนนี้คิดเปนรอยละ 0.2 ของยอดขาย แตหากไมตออายุมาตรการจะ
ทําใหบริษัทฯ มีคาใชจายเพิ่มขึ้นรอยละ 4.0 ของยอดขาย อยางไรก็ดีบริษัทฯ ไดคํานึงถึงผลกระทบดังกลาวและจะ
ดําเนินการในเรื่องของการบริหารจัดการของคาใชจายสวนกลางของบริษัทฯ ใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น   

 

1.4.3 ความเส่ียงจากความผันผวนของนโยบายการปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงิน 

  จากสภาวะเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวทําใหมีผลกระทบตอธุรกิจอสังหาริมทรัพยอยางหลีกเลี่ยงไมได และถึงแมวา
รัฐบาลจะมีมาตรการกระตุนภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยและอัตราดอกเบี้ยอยูในทิศทางขาลงก็ตาม แตสถาบันการเงิน   ตาง 
ๆ ตองเพิ่มความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อมากขึ้นทั้งสินเชื่อโครงการที่ใหกับผูประกอบการและสินเชื่อบานที่ใหบุคคล
ทั่วไปเพื่อปองกันปญหาหนี้เสียที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต  เมื่อพิจารณาจํานวนลูกคาของบริษัทฯ เกินกวารอยละ 95 ตองขอ
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สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยมาชําระคาบานและที่ดินที่เหลือในวันโอน ดวยเหตุนี้ อาจมีผลใหอัตราการปฎิเสธสินเชื่อของสถาบัน
การเงินสูงขึ้น ทําใหลูกคาของบริษัทฯ มีโอกาสที่จะไมไดรับการอนุมัติสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงิน เพื่อมาชําระ
คาบานที่เหลือในวันโอนกับบริษัทฯ  อาจสงผลกระทบตอยอดการโอน รวมทั้งความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ   
 อยางไรก็ตาม ในขั้นตอนการขายแตละโครงการ บริษัทฯ จะมีหนวยงานดานบริหารเครดิตลูกคาเพื่อพิจารณา
คุณสมบัติของลูกคาตั้งแตเริ่มตน โดยทําแบบสอบถามเก็บขอมูลของลูกคาแตละราย อาทิเชน รายไดตอเดือน  แหลงรายได  
งบประมาณในการซื้อที่อยูอาศัย ระยะเวลาในความตองการที่อยูอาศัย ฯลฯ เพื่อนํามาประเมินคุณสมบัติของลูกคาใน
เบื้องตนกอนเพื่อชวยลดอัตราการที่ลูกคาวางเงินจองแลวสถาบันการเงินปฏิเสธไมอนุมัติสินเชื่อใหแกลูกคา เมื่อหนวยงาน
ประเมินแลวจะสงขอมูลเบื้องตนของลูกคาแตละรายใหสถาบันการเงินพิจารณากอนการทําสัญญาซื้อขาย   (Pre 
approve) เสมอ จากการดําเนินการดังกลาวทําใหในป 2551 อัตราการปฏิเสธสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงินของ
บริษัทฯอยูในอัตราไมเกินรอยละ 15 ของสัญญาจะซื้อจะขายทั้งหมด ในขณะที่อัตราการปฏิเสธสินเชื่อของตลาดทั่วไปอยูที่
รอยละ  20 ถึงรอยละ 30 นอกจากนี้บริษัทฯ ไดมีการเจรจารวมกับสถาบันการเงินในการอํานวยความสะดวกใหกับลูกคาใน
การติดตอขอสินเชื่อกับธนาคาร เพื่อความรวดเร็วในการขอสินเชื่อ นอกจากนี้ โครงการที่พัฒนาสวนใหญของบริษัทฯ จะ
เปนโครงการในราคาระดับกลางขึ้นไป ซึ่งบุคคลที่มีรายไดตั้งแต  30,000 บาท ขึ้นไปก็สามารถเปนลูกคาของบริษัทฯ ได 
บุคคลเหลานี้ยังมีกําลังซื้อและมีความสามารถผอนชําระเงินกูได และทําใหการปฏิเสธจากสถาบันการเงินมีไมมากนัก    

 

1.5 ความเสี่ยงดานอื่น ๆ  

1.5.1 ความเส่ียงเรื่องผลกระทบตอราคาหุนจากการใชสิทธิ์ตามใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญเพิ่ม  
ทุนของบริษัทฯ ที่ออกใหกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอย  

จากการประชุมสามัญผูถือหุน ครั้งที่ 1/2552 เมื่อวันที่ 7 เมษายน 2552 และการประชุมวิสามัญผูถือหุนครั้งที่ 
1/2552 เมื่อวันที่ 28 พฤศจิกายน 2552  ที่ประชุมมีมติอนุมัติการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญเพิ่มทุนของ
บริษัทฯ ชนิดเปลี่ยนมือไมได ใหกับกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอยจํานวนไมเกิน 5.0 ลานหนวย ใน
ราคาศูนยบาท โดยกรรมการและพนักงานสามารถใชสิทธิซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ไดในราคามีสวนลดจากราคา IPO ไม
เกินรอยละ 20 เทากับ 1.40 บาทตอหุน ซึ่งเปนราคาที่ต่ํากวาราคาที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปในครั้งนี้  โดยกรรมการ
และพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอยที่ไดรับการจัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิในครั้งนี้จะสามารถใชสิทธิซื้อหุนสามัญของ
บริษัทฯ ในอัตรา 1 หนวยใบสําคัญแสดงสิทธิตอ 1 หุนสามัญ อายุใบสําคัญแสดงสิทธิ์ 5 ป นับจากวันที่ไดออกและเสนอ
ขาย โดยสามารถทยอยใชสิทธิ์ปละสองครั้ง เริ่มตั้งแต 2 ป 6 เดือนเปนตนไป (รายละเอียดเพิ่มเติมแสดงในหนา 58) จํานวน
หุนที่บริษัทฯ ออกเพื่อรองรับการใชสิทธิรวมจํานวนไมเกิน 5.0 ลานหุน หรือคิดเปนรอยละ 2.0 ของทุนชําระแลวของบริษัทฯ 
ภายหลังจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้  ดังนั้น ผูลงทุนอาจไดรับผลกระทบจากจํานวนหุนสามัญที่เพิ่มขึ้นเมื่อกรรมการและ
พนักงานใชสิทธิที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ (Dilution effect)  และจากการที่ผูลงทุนกลุมดังกลาวมีตนทุนที่ต่ํากวาหากใช
สิทธิ์แปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิและนําหุนออกมาขาย 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาจากจํานวนหุนสามัญที่ออกเพื่อรองรับการใชสิทธิของกรรมการและพนักงานของ
บริษัทฯ และบริษัทยอยในครั้งนี้มีจํานวนเพียง 5.0 ลานหุน  คิดเปนรอยละ 2.0 ของจํานวนหุนทั้งหมดหลังการเสนอขายหุน
ใหกับประชาชนในครั้งนี้ ถือเปนปริมาณที่นอยมากจึงไมนาสงผลกระทบตอราคาหุน และผลกระทบดังกลาวไมไดเกิดขึ้น
ทันทีแตจะเกิดขึ้นเมื่อมีคนมาใชสิทธิ์ตามกําหนดระยะเวลาการใชสิทธิ์ คือภายใน 2 ป 6 เดือนขางหนา และทยอยใชสิทธิ์
ตอทุก ๆ 6 เดือน นอกจากนี้ ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนของบริษัทฯ จะถูกยกเลิกเมื่อกรรมการและพนักงานที่ไดรับมี
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การลาออก และบริษัทฯ ไดมีการจดขอจํากัดการโอนตลอดอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิฯ  เปนที่เรียบรอยแลว ซึ่งบริษัทฯ 
จะไมรับจดทะเบียนการโอนใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ดังกลาว ถาการโอนดังกลาวจะทําใหใบสําคัญแสดงสิทธิฯ ที่เสนอขายไม
สามารถจํากัดอยูในกลุมกรรมการหรือพนักงานของบริษัทฯ และบริษัทยอยได  ยกเวนกรณีเพียงกรณีเดียวคือ การโอนทาง
มรดก 

 
1.5.2  ความเส่ียงกรณีบริษัทฯ อยูระหวางการขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดยื่นคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ แลวเมื่อ
วันที่ 8 มิถุนายน 2552 และบริษัท ที่ปรึกษา เอเซีย พลัส จํากัด ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯ ในเบื้องตนแลว เห็นวาบริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ได 
อยางไรก็ดี บริษัทฯ ก็ยังคงมีความไมแนนอนที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ใหเปนหลักทรัพยจด
ทะเบียน ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรองและอาจไมไดรับ
ผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว หากหลักทรัพยของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนได  


