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1.  ปัจจัยความเส่ียง 
  
 ผู้ลงทนุควรพิจารณาปัจจยัความเสี่ยง รวมทัง้รายละเอียดข้อมลูอื่นๆ ที่ปรากฏในเอกสารฉบบันีอ้ย่างรอบคอบ 
ก่อนการตดัสนิใจลงทนุ โดยปัจจยัความเสีย่งที่ระบไุว้ในเอกสารฉบบันีอ้้างอิงจากข้อมลูปัจจุบนัและการคาดการณ์อนาคต
เทา่ที่สามารถระบไุด้ ซึง่ปัจจยัเสีย่งที่มีนัเ้ยส าคญับางประการ อาจสง่ผลกระทบในทางลบตอ่มลูคา่หุ้นของบริษัท โดยปัจจยั
ความเสีย่งที่ระบไุว้ในเอกสารฉบบันี ้มิได้เป็นปัจจยัความเสีย่งทัง้หมดที่มีอยู่ กลา่วคือ อาจมีปัจจยัความเสี่ยงอื่นๆ ที่บริษัท
ยงัไมอ่าจทราบได้ และอาจมีปัจจยัความเสีย่งบางประการท่ีบริษัทเห็นวา่ไมม่ีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัตอ่บริษัทในขณะนี ้
แตใ่นอนาคตอาจกลายเป็นปัจจยัความเสี่ยงที่อาจสง่ผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อรายได้ ผลก าไร สินทรัพย์ สภาพคลอ่ง 
แหลง่เงินทุน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัท ดงันัน้ ก่อนการตดัสินใจลงทุน ผู้ลงทนุควรใช้วิ จารณญาณในการพิจารณา
ข้อมูลอย่างรอบคอบ นอกจากนี ้ข้อความในลกัษณะการคาดการณ์ในอนาคต การประมาณการ ความประสงค์ หรือ
เจตนารมณ์ของบริษัทที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี ้อาทิ “มีแผนการ” “ประสงค์” “ต้องการ” “คาดว่า” “เห็นว่า” “เช่ือว่า” 
“ประมาณ” “อาจจะ” หรือค าหรือข้อความอื่นใดในท านองเดียวกัน เป็นค าหรือข้อความที่บ่งชีถ้ึงสิ่งที่อาจจะเกิดขึน้ใน
อนาคต ซึง่มีความไมแ่นน่อน และผลที่เกิดขึน้จริงอาจแตกตา่งจากการคาดการณ์ได้ 

 
1.1 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ 
 

1) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่  
 บริษัทมีกลุ่มลกูค้า 2 กลุ่มได้แก่ กลุ่มลกูค้าหน่วยงานราชการ (หน่วยงานราชการที่ท าหน้าที่บริหาร
จัดการน า้) อาทิ การประปาส่วนภูมิภาค (กปภ.) เทศบาลต าบล และเทศบาลอ าเภอในจังหวัดต่างๆ ทั่วประเทศ และ
หน่วยงานราชการอื่นๆ อาทิ มหาวิทยาลยั เป็นต้น และกลุ่มลกูค้าหน่วยงานเอกชน อาทิ ธุรกิจปิโตรเคมี ธุรกิจพลงัง าน 
ธุรกิจผลิตเหล็ก ธุรกิจผลิตอาหารและเคร่ืองดื่ม และนิคมอุตสาหกรรม  เป็นต้น ซึ่งบริษัทมีรายได้จากการให้บริการแก่
หนว่ยงานราชการ และหนว่ยงานเอกชน (ทัง้รายได้จากการรับเหมาก่อสร้าง และรายได้จากการรับบริหารจดัการระบบ) คิด
เป็นร้อยละ 46.02 และร้อยละ 53.98 ของยอดรายได้ในปี 2553 และร้อยละ 40.95 และร้อยละ 59.05  ของยอดรายได้ใน
งวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2554 โดยบริษัทมีแผนที่จะขยายฐานลกูค้าไปยงักลุม่หน่วยงานราชการมากขึน้ ดงัจะ
เห็นได้จากสดัส่วนรายได้จากหน่วยงานราชการที่ปรับตวัเพิ่มขึน้อย่างต่อเนื่องจากร้อยละ 3.47 ในปี 2551 เป็นร้อยละ 
35.06 ในปี 2552 และร้อยละ 46.02 ในปี 2553 ซึ่งลกูค้าหน่วยงานราชการร้อยละ 100 ของจ านวนลกูค้าทัง้หมดในช่วงปี 
2551 ถึงปี 2553  เป็นงานในส่วนของการประปาส่วนภูมิภาค (กปภ.) ในขณะที ่ลกูค้าหน่วยงานเอกชนมีความ
หลากหลายและไม่มีการพึ่งพารายใดรายหนึ่งโดยเฉพาะ แต่เนื่องจากธุรกิจนีม้ีผู้ประกอบการรายใหญ่ที่เป็นคู่แข่งขัน
โดยตรงกับบริษัท ดงันัน้ บริษัทจึงอาจได้รับความเสี่ยงจากการที่ลกูค้ารายใหญ่ดงักลา่วหนัไปใช้บริการกบัผู้ประกอบการ
รายอื่นหรือลดปริมาณการวา่จ้างงานของบริษัทลง และบริษัทไมส่ามารถหาลกูค้ารายอื่นๆ มาทดแทนในมลูคา่งานท่ีหายไป
ได้ ซึง่เหตกุารณ์ดงักลา่วอาจสง่ผลกระทบตอ่รายได้และผลการด าเนินงานของบริษัท 
 
 เนื่องจาก กปภ. มีระบบการจัดจ้างที่ก าหนดหลกัเกณฑ์ในการคัดเลือกผู้ รับจ้างที่ชัดเจน ด้วยการ
ก าหนดให้ผู้ รับจ้างงานก่อสร้างทกุรายต้องขึน้ทะเบียนเป็นผู้ รับจ้างของ กปภ. จึงจะมีสิทธ์ิเข้าร่วมประกวดราคางานจ้างได้ 
โดยบริษัทได้รับการจดัชัน้เป็นผู้ รับจ้างชัน้ท่ี 1 จึงมีโอกาสที่จะรับงานในมลูค่างานที่เพิ่มขึน้จากปัจจุบนั ซึ่งผู้ รับจ้างชัน้ 1 จะ
มีขีดความสามารถในการรับงานไมจ่ ากดัวงเงินตอ่โครงการ โดยทกุสญัญาที่ท าไว้กับ กปภ. รวมกนัไม่เกิน 4,000 ล้านบาท 
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นอกจากนี ้เมื่อวนัที่ 12 พฤษภาคม 2554 ส านกังานกรุงเทพมหานคร (กทม.) ได้ออกหนงัสือรับรองการขึน้ทะเบียนเป็นผู้
รับจ้างเหมางานก่อสร้างของกรุงเทพมหานคร ชัน้ 1 ให้กบับริษัท ทัง้ประเภทงานทางอาทิ งานวางท่อ และงานอาคารอาทิ 
งานก่อสร้างถงัพกัน า้ ซึง่ไมจ่ ากดัวงเงินคา่ก่อสร้างตอ่โครงการ ทัง้นี ้บริษัทมีแผนท่ีจะด าเนินการขอจดทะเบียนผู้ รับจ้างงาน
ก่อสร้างของการประปานครหลวง (กปน.) ในปี 2555 เนื่องจาก กปน. มีนโยบายเปิดรับจดทะเบียนผู้ รับจ้างงานก่อสร้างทกุ
เดือนมกราคม และเดือนกรกฏาคม ของทกุปี ซึ่งการด าเนินการดงักล่าวถือว่าเป็นการเปิดโอกาสให้บริษัทสามารถรับงาน
จากหนว่ยงานดงักลา่ว และเป็นการกระจายการรับงานจากลกูค้าอีกทางหนึ่ง รวมทัง้ ด้วยความที่บริษัทเป็นบริษัทเอกชน
หนึง่ในไมก่ี่รายที่สามารถให้บริการได้ทกุระดบัความซบัซ้อนของงาน ตัง้แตง่านท่ีต้องอาศยัเทคโนโลยีทางวิศวกรรมพืน้ฐาน
ไปจนถึงงานท่ีต้องอาศยัเทคโนโลยีทางวิศวกรรมชัน้สงู จึงท าให้บริษัทสามารถเลอืกให้บริการกบักลุม่ลกูค้าที่หลากหลายได้ 
ตัง้แต่ ธุรกิจปิโตรเคมี ธุรกิจพลงังาน (โรงไฟฟ้า) ไปจนถึงธุรกิจอาหารและเคร่ืองดื่ม จึงท าให้บริษัทมีความเสี่ยงจากการ
พึง่พิงลกูค้ารายใดรายหนึง่อยูใ่นระดบัต ่า 
 

2) ความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของรายได้ หรือความต่อเน่ืองของรายได้  
 บริษัทรับก่อสร้างและรับบริหารจดัการงานวิศวกรรมสิง่แวดล้อม ได้แก่ ระบบผลติน า้ ระบบบ าบดัน า้เสีย
เพื่อน ากลบัมาใช้ใหม่หรือระบบรีไซเคิล ระบบบ าบดัน า้เสีย ระบบก าจดัขยะ  และการแปรรูปวสัดเุหลือใช้ให้เป็นพลงังาน
ทดแทน โดยมีรูปแบบการให้บริการหลกัเป็นการให้บริการแบบครบวงจร ตัง้แตก่ารออกแบบ ก่อสร้าง จดัหา ติดตัง้ และการ
ทดลองเดินระบบ (รับงานในนามบริษัท รับงานในนามกิจการค้าร่วมและกิจการร่วมค้าที่บริษัทจดัตัง้ร่วมกบันิติบคุคลอื่นท่ีมี
ศกัยภาพในการด าเนินการก่อสร้าง) และรับบริหารจดัการเดินระบบและบ ารุงรักษาระบบประปา (รับงานในนามบริษัท)  ซึ่ง
การให้บริการแบบครบวงจรของบริษัท ผ่านช่องทางการจ าหน่าย 2 ช่องทางได้แก่ การเข้าร่วมการประมลูงานจ้างหรือการ
ประกวดราคาจ้างเหมา และการได้รับการติดต่อจากผู้ว่าจ้างโดยตรง (ผ่านการแนะน าจากลกูค้าเดิมของบริษัท คู่ค้าของ
บริษัท และที่ปรึกษาโครงการของผู้ว่าจ้างรวมถึงการมาติดต่อเพื่อใช้บริการเองโดยตรง) ซึ่งในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (ตัง้แต่ปี 
2548 ถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2554) บริษัทเข้ารับงานผา่นการประมลูงานจ้างหรือประกวดราคาจ้างเหมา และผ่านการติดต่อ
จากผู้วา่จ้างโดยตรง คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ  35.71 : 64.29 ของจ านวนงานก่อสร้างทัง้หมดในช่วงดงักลา่ว โดยงานที่ผ่าน
การประมลูงานจ้างหรือประกวดราคาจ้างเหมาสว่นใหญ่เป็นงานของหน่วยงานราชการทัง้หมด ซึ่งลกัษณะการรับงานผ่าน
การประกวดราคาภายใต้ข้อก าหนดของผู้ว่าจ้าง จะเน้นการแข่งขนัทางด้านราคาเป็นหลกั ดงันัน้ บริษัทจึงอาจได้รับความ
เสีย่งจากความไมแ่นน่อนหรือความไมต่อ่เนื่องของรายได้ หากไมส่ามารถชนะการประกวดราคาส าหรับโครงการใหม ่ซึง่อาจ
สง่ผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทไมเ่ป็นไปตามเป้าหมายที่ตัง้ไว้ได้ 
 
 บริษัทตระหนกัถึงความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้ดงักลา่ว จึงก าหนดแนวทางในการด าเนินธุรกิจเพื่อรักษาความ
ตอ่เนื่องของรายได้ ด้วยการรักษาคณุภาพงานก่อสร้างให้ได้มาตรฐาน ซึ่งบริษัทให้ความส าคญัตัง้แต่ขัน้ตอนการออกแบบ
ระบบ การจัดหาวสัดุอุปกรณ์ การก่อสร้างและติดตัง้เพื่อให้การใช้งานภายหลงัการก่อสร้างเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
กลา่วคือ สามารถผลติน า้หรือบ าบดัน า้เสยีให้ได้คณุภาพตามมาตรฐานและปริมาณที่ก าหนด ทัง้นี ้เพื่อสร้างความพึงพอใจ 
และท าให้ลูกค้าหรือผู้ ว่าจ้างเกิดความเช่ือถือในผลงานของบริษัท อันจะน ามาซึ่งโอกาสในการได้รับงานอื่นๆ ส าหรับ
โครงการในอนาคตของลกูค้า โดยในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ลกูค้ากว่าร้อยละ 50 ของจ านวนลกูค้าทัง้หมดในช่วงดงักลา่ว เป็น
ลกูค้าที่เคยใช้บริการของบริษัทมาแล้วในอดีต อาทิ บริษัท ปตท. เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) บริษัท พีทีที ยทูิลิตี ้จ ากดั และ 
บริษัท เหล็กสยามยามาโตะ จ ากดั จึงท าให้ที่ผ่านมาบริษัทสามารถประมลูงานและได้รับงานอย่างต่อเนื่อง ถึงแม้จะต้อง
เผชิญกบัภาวะเศรษฐกิจของโลกที่ชะลอตวัจากวิกฤตในอเมริกาและทวีปยโุรป รวมทัง้การได้รับผลกระทบจากความเช่ือมัน่
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ที่ลดลงในการลงทนุก่อสร้างโครงการตา่งๆ ของหนว่ยงานราชการและเอกชนจากความวุ่นวายทางการเมืองในช่วงปี 2552 
ถึงปี 2553 นอกจากนี ้การที่บริษัทได้รับการขึน้ทะเบียนเป็นผู้ รับจ้างชัน้ที่ 1 ส าหรับงานรับจ้างของการประปาสว่นภมูิภาค 
(กปภ.) และการได้รับขึน้ทะเบียนเป็นผู้ รับจ้างชัน้ที่ 1 ประเภทงานทาง และงานอาคารของกรุงเทพมหานคร (กทม.) และ
ปัจจบุนับริษัทอยูร่ะหวา่งด าเนินการขอจดทะเบียนเป็นผู้ รับจ้างของการประปานครหลวง (กปน.) ยงัเป็นสว่นช่วยสร้างความ
เช่ือมัน่ในงานบริการของบริษัทให้แก่ลกูค้าหรือผู้ว่าจ้างรายอื่น ซึ่งสง่ผลให้สามารถสร้างความต่อเนื่องของยอดรายได้ของ
บริษัทได้ในระดบัหนึง่  
 

3) ความเสี่ยงจากรับจ้างก่อสร้างที่มีรูปแบบสัญญาแบบเหมาครบวงจร (Turnkey) 
 ด้วยการให้บริการที่ครอบคลมุทกุความต้องการของผู้ว่าจ้าง ตัง้แต่การรับเหมาก่อสร้าง ได้แก่ รับเหมา
แบบครบวงจร (Turnkey) ตัง้แตก่ารออกแบบ ก่อสร้าง จดัหา ติดตัง้และทดลองเดินระบบ (Engineering Procurement and 
Construction : EPC) หรือรับจ้างงานอย่างใดอย่างหนึ่ง (อาทิ รับจ้างออกแบบเพียงอย่างเดียว หรือรับก่อสร้างเพียงอย่าง
เดียว) การรับบริหารจัดการเดินระบบและบ ารุงรักษา (Operation and Management) และโครงการลงทุนเพื่อผลิตน า้
จ าหน่ายส าหรับภาครัฐและเอกชน ซึ่งลกัษณะการรับจ้างที่แตกต่างกัน ท าให้รูปแบบความรับผิดชอบในสญัญามีความ
แตกต่างกนั โดยเฉพาะอย่างยิ่งการรับเหมาก่อสร้างแบบครบวงจร (Turnkey) ที่มีรูปแบบสญัญาที่ผู้ รับจ้างจะต้องบริหาร
จดัการงบประมาณโครงการให้อยูภ่ายในวงเงินท่ีก าหนดเพื่อให้ได้คณุภาพงานตามที่ผู้ว่าจ้างต้องการ โดยหากมีต้นทนุหรือ
คา่ใช้จ่ายที่สงูเกินกวา่งบประมาณที่ก าหนดไว้ ผู้ รับจ้างจะต้องเป็นผู้ รับผิดชอบตอ่ภาระต้นทนุและคา่ใช้จ่ายที่เพิม่ขึน้ทัง้หมด 
โดยไม่สามารถเรียกร้องจากผู้ ว่าจ้างได้ เนื่องจากถือเป็นความรับผิดชอบของผู้ รับจ้างแล้วตัง้แต่ลงนามในสญัญา ซึ่งในปี 
2551 บริษัทมีโครงการรับเหมาก่อสร้างแบบครบวงจร (Turnkey) กบับริษัทเอกชนที่ประกอบธุรกิจด้าน ปิโตรเคมี 2 แห่ง 
ได้แก่ โครงการพีทีที ยทูิลิตี ้2 และโครงการมาบตาพดุ ซึ่งบริษัทประสบปัญหาการบริหารจดัการต้นทนุโครงการ เนื่องจาก
ได้รับผลกระทบจากการปรับเพิ่มของต้นทนุวสัดอุปุกรณ์ที่ใช้ในการก่อสร้างที่มีมาตรฐานสงูกว่ามาตรฐานทัว่ไป (มาตรฐาน
ในธุรกิจปิโตรเคมี) และการมีต้นทนุสว่นเพิ่มจากการร้องขอของผู้วา่จ้างที่บริษัทไมส่ามารถปฏิเสธได้ เนื่องจากต้องการรักษา
ความสมัพนัธ์และคาดหวงัโครงการต่อเนื่องในอนาคตของผู้ว่าจ้าง จึงท าให้ในปี 2551 บริษัทมีรายการขาดทนุที่รับรู้ทนัที
จากโครงการดงักลา่วที่มีลกัษณะสญัญาเป็นแบบรับเหมาก่อสร้างแบบครบวงจร (Turnkey) เท่ากบั 22.43 ล้านบาท และ 
13.25 ล้านบาท ตามล าดบั ดงันัน้ ด้วยลกัษณะสญัญาดงักลา่ว บริษัทจึงอาจได้รับความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทได้ หากบริษัทไมส่ามารถควบคมุและบริหารต้นทนุโครงการได้อยา่งมีประสทิธิภาพ  
 
 บริษัทได้พิจารณาถึงสาเหตุที่เกิดขึน้พบว่า เหตกุารณ์ดงักลา่วมีสาเหตหุลกัมาจากลกัษณะสญัญาเป็น
แบบรับเหมาก่อสร้างแบบครบวงจร (Turnkey) ที่ท าให้บริษัทต้องรับผิดชอบต่อภาระต้นทุนและค่าใช้จ่ายส่วนเพิ่มเอง
ทัง้หมด กอปรกบัในช่วงเวลาดงักลา่ว บริษัทขาดประสบการณ์ในการรับจ้างงานระบบน า้ส าหรับธุรกิจปิโตรเคมี จึงสง่ผลท า
ให้มีต้นทนุสว่นเพิ่มจากที่ได้ประมาณการไว้ แตอ่ยา่งไรก็ตาม ลกัษณะสญัญารับเหมาก่อสร้างแบบครบวงจร เป็นสญัญาที่
ให้อิสระแก่ผู้ รับจ้างในการบริหารจัดการต้นทุนและค่าใช้จ่ายโครงการ ซึ่งหมายถึงการเปิดโอกาสให้ผู้ รับจ้างสามารถใช้
ความรู้ความสามารถและทกัษะทางวิศวกรรมเพื่อควบคุมและบริหารจัดการต้นทุนโครงการได้อย่างมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งขึน้ นอกจากนี ้ด้วยประสบการณ์ที่บริษัทได้รับจากการรับจ้างก่อสร้างระบบน า้ในธุรกิจปิโตรเคมี ซึง่ถือเป็นหนึง่ในธุรกิจที่
มีความซบัซ้อนทางเทคโนโลยีสงูมาก ปัจจุบนับริษัทสามารถรับจ้างงานระบบน า้ได้ครอบคลมุทกุระดบัเทคโนโลยี ตัง้แต่
ระบบที่ใช้เทคโนโลยีขัน้พืน้ฐาน ไปจนถึงระบบที่ต้องใช้เทคโนโลยีทางวิศวกรรมชัน้สูง ซึ่งท าให้บริษัทเช่ือว่าจะได้รับ
ผลกระทบจากความเสีย่งดงักลา่วน้อย  
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4) ความเสี่ยงจากการแข่งขันในอุตสาหกรรม  
 ในปี 2553 ประเทศไทยมีจ านวนผู้ประกอบการที่ด าเนินธุรกิจเก่ียวกบัการให้บริการก่อสร้างที่เก่ียวกับ
สิง่แวดล้อมประมาณ 6 ราย โดยในตอนนีเ้ป็นผู้ประกอบการท่ีด าเนินธุรกิจเก่ียวกบัการอนรัุกษ์ทรัพยากรน า้และการบริหาร
จดัการน า้ประมาณ 4 ราย ซึง่มีกลุม่ลกูค้าเป้าหมายที่เป็นลกูค้าหนว่ยงานราชการได้แก่ กปภ. กทม. และ กปน.  ที่จดัซือ้จดั
จ้างต่อเนื่องทกุปี โดยมีลกัษณะการจดัซือ้จดัจ้างผ่านการประกวดราคาจ้างเหมา ซึ่งผู้ เข้าร่วมการประกวดราคาต้องได้รับ
การขึน้ทะเบียนกบั กปภ. กทม. เทา่นัน้ จึงจะสามารถเข้าร่วมการประกวดราคาได้   
 
 บริษัทตระหนกัถึงการแขง่ขนัดงักลา่ว จึงได้ด าเนินธุรกิจภายใต้นโยบายเสริมสร้างความแข็งแกร่งและจดุ
แข็งให้กบัการให้บริการของบริษัท กลา่วคือ ปัจจุบนับริษัทถือเป็นหนึ่งในผู้น าในการให้บริการงานระบบผลิตน า้ และด้วย
ความสามารถในการให้บริการท่ีครอบคลมุงานก่อสร้าง ตัง้แตง่านท่ีอาศยัเทคโนโลยีด้านวิศวกรรมขัน้พืน้ฐาน ไปจนถึงงานท่ี
ต้องอาศยัเทคโนโลยีด้านวิศวกรรมระดบัสงู อาทิ การให้บริการผลิตน า้ประปาส าหรับอตุสาหกรรมปิโตรเคมี การให้บริการ
ระบบผลิตน า้จืดจากน า้ทะเล เป็นต้น กอปรกับการด าเนินธุรกิจที่ยาวนานเกือบ 30 ปี ที่มีการรักษาคุณภาพงานอย่าง
ตอ่เนื่อง จึงท าให้บริษัทมีช่ือเสยีงและเป็นท่ียอมรับจากผู้วา่จ้างด้วยดีมาโดยตลอด นอกจากนี ้บริษัทยงัด าเนินนโยบายเพื่อ
ลดความเสี่ยงจากการแข่งขันในอุตสาหกรรม โดยให้ความส าคญักับการรับงานที่ใช้เทคโนโลยีด้านวิศวกรรมที่มีความ
ซบัซ้อน มากกว่าการรับงานที่ใช้เทคโนโลยีด้านวิศวกรรมขัน้พืน้ฐาน เนื่องจากมีคู่แข่งขนัน้อยรายกว่า และผู้ ว่าจ้างมี
ความสามารถในการวา่จ้างคอ่นข้างสงู อาทิ กลุม่บริษัท ธุรกิจปิโตรเคมี และ กปภ. ที่มีหนว่ยผลติน า้จืดจากน า้ทะเล เป็นต้น  
 

5) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบุคลากรที่มีความช านาญ 
 บริษัทประกอบธุรกิจก่อสร้างและรับบริหารจัดการงานด้านวิศวกรรมสิ่งแวดล้อม ซึ่งมีขัน้ตอนส าคัญ
ส าหรับการให้บริการด้านงานก่อสร้างได้แก่ การออกแบบและวางระบบผลิตน า้และบ าบัดน า้เสียให้มีคุณภาพและ
ประสทิธิภาพท่ีสอดคล้องกบัความต้องการของลกูค้า ซึง่ต้องอาศยัความรู้ที่เกิดจากทกัษะและประสบการณ์อนัยาวนานของ
บคุลากรที่มีความรู้ความช านาญเฉพาะด้าน ได้แก่ วิศวกรผู้ควบคุมงานและฝ่ายออกแบบ กล่าวคือ ฝ่ายออกแบบมีส่วน
ส าคัญเก่ียวกับการออกแบบที่น ามาซึ่งการก าหนดราคาที่เหมาะสม ในขณะที่วิศวกรผู้ควบคุมงานมีส่วนส าคญัในการ
ควบคมุงานเพื่อให้ได้คณุภาพตามที่ผู้วา่จ้างต้องการ และสามารถสง่มอบงานได้ตามก าหนดเวลา ดงันัน้ บริษัทจึงอาจได้รับ
ความเสีย่งจากการสญูเสยีบคุลากรในสว่นงานดงักลา่ว ซึ่งอาจสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการรับงานของบริษัท อนั
จะสง่ผลให้การด าเนินงานไมเ่ป็นไปตามเป้าหมายได้ 
 
 จากประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจของฝ่ายบริหารของบริษัทท่ีอยูใ่นอตุสาหกรรมนีม้ายาวนานร่วม 30 
ปี ท าให้มีความรู้ความเข้าใจในธุรกิจเป็นอย่างดี โดยได้ตระหนกัถึงการให้ความส าคญัเก่ียวกับการสร้างและการรักษา
บคุลากรของบริษัทเพื่อป้องกันและลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ดงักลา่ว โดยบริษัทได้ก าหนดแนวทางเพื่อพฒันาคณุภาพ
พนกังานบริษัท ด้วยการสง่เข้ารับการอบรมในหลกัสตูรต่างๆ เพื่อเพิ่มพนูความรู้ความสามารถให้แก่พนกังานและลดการ
พึง่พิงพนกังานรายใดรายหนึง่โดยเฉพาะ ควบคูไ่ปกบัการสง่เสริมให้พนกังานรู้สกึเป็นสว่นหนึ่งของบริษัท ด้วยการดแูลและ
จดัสวสัดิการท่ีเหมาะสมให้แก่พนกังานแตล่ะระดบัเพื่อสร้างขวญัและก าลงัใจในการท างาน นอกจากนี ้บริษัทยงัสง่เสริมการ
สร้างความสมัพนัธ์ที่ดีภายในบริษัทอย่างต่อเนื่องทกุปี อาทิ การมีกิจกรรมสมัพนัธ์ร่วมกนั การจดัสมัมนาภายในบริษัท ซึ่ง
จากแนวทางที่บริษัทด าเนินการอยา่งตอ่เนื่องดงักลา่ว ท าให้ที่ผา่นมา บริษัทมีอตัราการลาออกของพนกังานบริษัทค่อนข้าง
ต ่า  
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6) ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาวัสดุอุปกรณ์ที่ใช้ในการก่อสร้าง   
 ในธุรกิจประเภทรับเหมาก่อสร้างงานวิศวกรรมสิ่งแวดล้อมของบริษัท บริษัทอาจจ าเป็นต้องมีมาตรการ
ในการก าหนดยืนราคาของวสัดแุละอปุกรณ์ที่ใช้ในการก่อสร้างตลอดช่วงระยะเวลาด าเนินงาน  ซึ่งบริษัทอาจต้องประสบ
ปัญหาการท าก าไรได้ไมต่รงตามเป้าหมายที่ก าหนด หากราคาวสัดแุละอปุกรณ์เหลา่นัน้เกิดการเปลีย่นแปลง ซึง่ ณ วนัท่ี 30 
กนัยายน 2554 บริษัทมีการสัง่ซือ้วสัดแุละอปุกรณ์จากทัง้ในประเทศและต่างประเทศเพื่อใช้ในงานก่อสร้าง โดยมีสดัสว่น
การสัง่ซือ้จากผู้แทนในประเทศคิดเป็นอตัราร้อยละ 96.26 และมีการสัง่ซือ้จากต่างประเทศคิดเป็นอตัราร้อยละ 3.74 โดย
ประกอบด้วยวสัดอุปุกรณ์ที่ใช้ในการก่อสร้างที่ส าคญั ได้แก่ เหลก็ คอนกรีต เสาเข็ม ป๊ัม และวาล์ว บริษัทจึงอาจได้รับความ
เสี่ยงจากความผนัผวนของราคาวสัดแุละอปุกรณ์ ซึ่งสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทได้  
  
 บริษัทได้ตระหนกัถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึน้ดงักลา่ว จึงมีการก าหนดนโยบายเพื่อป้องกนัและลดความ
เสี่ยงที่อาจจะเกิดขึน้ โดยการประมาณการต้นทุนงานก่อสร้างจากแบบการก่อสร้างที่ได้รับ เพื่อค านวณหาปริมาณและ
มลูค่าวสัดกุ่อสร้างส าหรับโครงการนัน้ๆ โดยบริษัทจะแจ้งให้ผู้จดัจ าหน่ายเสนอราคาอปุกรณ์แก่บริษัท เพื่อควบคมุต้นทุน
วัสดุอย่างน้อยร้อยละ 50 ของต้นทุนวัสดุรวม และในระหว่างการด าเนินงานทุกๆ 3 เดือน บริษัทจะท าการทบทวน
งบประมาณต้นทนุ โดยหากพบวา่มีความแตกตา่งเกินกว่าร้อยละ 10 วิศวกรผู้ควบคมุงานต้องท าการปรับปรุงงบประมาณ
ให้สอดคล้องกบัความจริง ซึ่งปัจจุบนัเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพในการบริหารควบคุมต้นทนุมากขึน้ บริษัทได้เปลี่ยนแปลง
นโยบายการทบทวนงบประมาณต้นทนุ โดยจะด าเนินการปรับปรุงงบประมาณโครงการ หากมีความแตกตา่งเกินกวา่ร้อยละ 
3 ซึ่งนโยบายดงักลา่วถือปฏิบตัิตัง้แต่ไตรมาสที่ 2 ของปี 2554 เป็นต้นมา นอกจากนี ้บริษัทยงัมีนโยบายในการสัง่ซือ้วสัดุ
อปุกรณ์ในปริมาณมากโดยการรวบรวมปริมาณสัง่ซือ้จากหลายๆ โครงการ เพื่อให้มีอ านาจในการเจรจาต่อรองและได้ราคา
ที่ลดลง รวมทัง้การเจรจาขอช าระเงินก่อนก าหนด เพื่อที่จะได้รับสว่นลดท าให้สามารถควบคมุต้นทนุได้ระดบัหนึ่ง อีกทัง้ ใน
บางโครงการบริษัทจะมีการวา่จ้างผู้ รับเหมาช่วงแบบเบ็ดเสร็จ คือ ก าหนดให้ผู้ รับเหมารับผิดชอบทัง้ค่าอปุกรณ์และค่าแรง 
หรืออาจให้ผู้ รับเหมาช่วงรับผิดชอบเฉพาะคา่แรง โดยบริษัทจะเป็นผู้ด าเนินการสัง่ซือ้วสัดอุปุกรณ์เพื่อควบคมุต้นทนุ ดงันัน้ 
จากนโยบายดงักลา่วข้างต้น ท าให้บริษัทสามารถเพื่อป้องกนัและลดความเสี่ยงจากความผนัผวนของราคาวสัดอุปุกรณ์ได้
ในระดบัหนึง่ 
 

7) ความเสี่ยงจากโครงการลงทุนเพื่อผลิตน า้จ าหน่ายส าหรับภาครัฐและเอกชน  
 ปัจจบุนับริษัทได้ขยายการด าเนินธุรกิจไปสูรู่ปแบบโครงการลงทนุเพื่อผลิตน า้จ าหน่ายให้กบัหน่วยงาน
ราชการและเอกชนในภาคอตุสาหกรรมตา่งๆ ซึ่งการรับงานดงักลา่ว เป็นการรับงานจากผู้วา่จ้างในลกัษณะที่บริษัทต้องเป็น
ผู้ รับผิดชอบคา่ใช้จ่ายที่เกิดขึน้จากการลงทนุและการบริหารโครงการทัง้หมด โดยมีระยะเวลา 10-20 ปี และต้องใช้เงินลงทนุ
ตอ่โครงการประมาณ 30-50 ล้านบาท โดยมีรูปแบบสญัญา 2 แบบได้แก่ แบบ Build Own and Operate (BOO) คือบริษัท
ไมต้่องโอนกรรมสทิธ์ิในระบบให้กบัผู้วา่จ้างเมื่อสิน้สดุสญัญางาน และแบบ Build Operate and Transfer (BOT) คือบริษัท
โอนกรรมสิทธ์ิในระบบให้แก่ผู้ ว่าจ้างเมื่อสิน้สดุสญัญางาน โดยบริษัทจะได้รับช าระค่าจ้างเป็นรายเดือนตามปริมาณน า้ที่
ผลติได้คณูด้วยราคาที่ก าหนดไว้ในสญัญา ซึง่ในเดือนสงิหาคม 2554 บริษัทได้ลงนามสญัญางานในลกัษณะโครงการลงทนุ
เพื่อผลิตน า้จ าหน่ายให้กับลกูค้าเอกชนรายหนึ่ง เพื่อลงทุนในระบบผลิตน า้จ าหน่ายประเภทระบบบ าบดัน า้เสียเพื่อน า
กลบัมาใช้ใหม่ (Wastewater Recycle Plant) โดยมีลกัษณะเป็นแบบ BOO รวมระยะเวลา 10 ปี ซึ่งในอนาคต บริษัท
อาจจะให้บริการในลกัษณะดงักลา่วกบัหนว่ยงานราชการ แตจ่ะมีขนาดโครงการไมใ่หญ่เพื่อให้สอดคล้องกบัขนาดธรุกิจของ
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บริษัท ดงันัน้ จากการลงทนุที่มีมลูค่าโครงการที่สงู และมีระยะเวลาการให้บริการที่นาน อาจท าให้บริษัทได้รับผลกระทบ
จากความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้จากการท่ีผู้วา่จ้างไมช่ าระคา่บริการให้แก่บริษัท เนื่องจากขาดสภาพคลอ่งทางการเงิน หรือผู้ว่า
จ้างล้มละลายก่อนท่ีระยะเวลางานตามสญัญาจะสิน้สดุลง ซึ่งย่อมสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในอนาคต
ได้ 
 
 เนื่องจากการให้บริการในลักษณะโครงการลงทุนข้างต้น ระบบที่บริษัทใช้ได้แก่ ระบบผลิตและ
บ ารุงรักษาแบบเคลือ่นท่ีได้ (Mobile Plant) ซึง่ช่วยลดความเสีย่งจากการไมไ่ด้รับช าระค่าบริการจากผู้ว่าจ้าง กลา่วคือหาก
ผู้ว่าจ้างไม่ช าระค่าบริการให้กับบริษัท บริษัทสามารถเคลื่อนย้ายระบบประปาดงักล่าวออกจากพืน้ที่ได้ภายใน 15 วนั ซึ่ง
ภายหลงัการเคลื่อนย้าย บริษัทสามารถน าระบบดงักลา่วไปใช้กับงานอื่นได้ นอกจากนี ้บริษัทได้ก าหนดนโยบายป้องกัน
ความเสี่ยงดงักลา่ว โดยก่อนการเข้ารับงานหรือการประมูลงานบริษัทจะพิจารณาคดัเลือกผู้ว่าจ้างจากฐานะทางการเงิน 
ความนา่เช่ือถือของผู้บริหาร ควบคูไ่ปกบัอตัราการท าก าไรตามนโยบายที่ก าหนด ดงันัน้ บริษัทจึงเช่ือว่าจะได้รับผลกระทบ
จากความเสีย่งดงักลา่วคอ่นข้างต ่า 
 

8) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในข้อก าหนดที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจ 
 บริษัทอาจได้รับความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในข้อก าหนดหรือกฎระเบียบที่เก่ียวข้องกบัการด าเนิน
ธุรกิจ ซึ่งอาจสง่ผลกระทบต่อต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการด าเนินโครงการของบริษัท อาทิ การเปลี่ยนแปลง ข้อก าหนดและ
นโยบายด้านสิ่งแวดล้อม ดังจะเห็นได้จากเหตุการณ์การมีค าสัง่จากศาลปกครองกลางในช่วงปลายปี 2552 ให้ระงับ
โครงการก่อสร้างของบริษัทเอกชนรวม 76 โครงการในนิคมอุตสาหกรรมมาบตาพุด  เนื่องจากความไม่ชัดเจนเก่ียวกับ
แผนการจดัการด้านสิง่แวดล้อม ซึง่ในขณะนัน้ บริษัทมีโครงการที่รับจ้างจากผู้ว่าจ้างเอกชนรายหนึ่งที่มีที่ตัง้โครงการอยู่ใน
นิคมฯ ในลกัษณะสญัญารับเหมาก่อสร้างแบบครบวงจร ตัง้แต่การออกแบบ ก่อสร้าง จดัหา ติดตัง้และทดลองเดินระบบ 
โดยบริษัทได้ด าเนินการก่อสร้างและติดตัง้วสัดอุปุกรณ์แล้วเสร็จเป็นที่เรียบร้อย คงเหลือเพียงการทดลองเดินระบบก่อนสง่
มอบงานให้แก่ผู้ ว่าจ้าง จึงท าให้บริษัทมีค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการดแูลรักษาระบบก่อนสง่มอบงานในช่วงตลอดระยะเวลาที่
ได้รับผลกระทบจากการระงบัโครงการ  
 
 จากเหตกุารณ์ดงักลา่ว บริษัทได้รับทราบและตระหนกัถึงความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึน้ จึงได้มีการก าหนด
กลยทุธ์ทางการตลาด โดยก าหนดแผนที่จะขยายฐานลกูค้าไปยงักลุม่หน่วยงานราชการมากขึน้ เพื่อลดผลกระทบจากการ
เปลีย่นแปลงในข้อก าหนดที่เก่ียวข้องกบัการก่อสร้าง ดงัจะเห็นได้จากสดัสว่นรายได้ที่ได้รับจากกลุม่ลกูค้าหนว่ยงานราชการ
ที่ปรับตวัเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่องจากร้อยละ 3.47 ในปี 2551 เป็นร้อยละ 35.06 ในปี 2552 ร้อยละ 46.02 ในปี 2553 และร้อย
ละ 40.95 ในงวด 9 เดือนสิน้สดุวนัท่ี 30 กนัยายน 2554  
 
1.2 ความเสี่ยงด้านการก่อสร้าง  

 
1) ความเสี่ยงจากการด าเนินงานโครงการล่าช้ากว่าก าหนด  

 ในสญัญาวา่จ้างงานท่ีบริษัทรับจ้างด าเนินการให้กบัผู้วา่จ้างแตล่ะราย จะระบรุะยะเวลาการให้บริการที่
แนน่อนที่บริษัทในฐานะผู้ รับจ้างจะต้องสง่มอบ ซึ่งอาจจะมีบางโครงการอาจเกิดปัญหาความลา่ช้าในการด าเนินการ โดย
สว่นใหญ่ปัญหาดงักล่าวมีสาเหตมุาจากฝ่ายผู้ว่าจ้าง อาทิ การเปลี่ยนแปลงแบบก่อสร้าง และการเตรียมพืน้ที่เพื่อให้ผู้ รับ
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จ้างเข้าท างานได้ทนัตามก าหนด เป็นต้น หรือมีสาเหตมุาจากฝ่ายผู้ รับจ้าง อาทิ การไม่สามารถควบคมุงานก่อสร้างให้แล้ว
เสร็จตามระยะเวลาที่ก าหนด หรือมีสาเหตุมาจากปัจจัยภายนอกที่ไม่สามารถควบคุมได้ อาทิ ภัยธรรมชาติ และการ
ประท้วงของผู้ที่อยู่ในบริเวณพืน้ที่โดยรอบโครงการ เป็นต้น ซึ่งหากความล่าช้าดงักล่าวมีสาเหตุมาจากบริษัทในฐานะผู้
รับจ้างแล้ว บริษัทจะมีภาระคา่ใช้จ่ายเพิ่มขึน้จากเงินค่าปรับที่ผู้ว่าจ้างสามารถเรียกร้องได้ตามเง่ือนไขที่ระบใุนสญัญา  ซึ่ง
จะส่งผลกระทบต่ออตัราการท าก าไรในโครงการ โดย ณ วนัที่ 30 กันยายน 2554 บริษัทมีโครงการลา่ช้าได้แก่ โครงการ
เทศบาลป่าซาง จงัหวดัล าพนู ซึง่มีสาเหตมุาจากการประท้วงของผู้ที่อยูใ่นบริเวณพืน้ท่ีโดยรอบโครงการ จึงสง่ผลให้บริษัทไม่
สามารถเข้าด าเนินงานก่อสร้างตอ่ได้ ซึง่ที่ผา่นมา บริษัทได้บนัทกึรับรู้รายได้จากโครงการดงักลา่วไปแล้วทัง้สิน้จ านวน 8.89 
ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 9.44 ของมลูคา่โครงการรวม ได้แก่ งานเตรียมงานไถปรับระดบัพืน้ท่ี งานส ารวจวางต าแหนง่บอ่พกั 
และงานเทคอนกรีตบอ่พกั โดยแบง่รับรู้ในงวดบญัชีปี 2552 เทา่กบั 6.29 ล้านบาท และงวดบญัชีปี 2553 เท่ากบั 2.60 ล้าน
บาท ซึง่หากโครงการยงัคงมีความไมแ่นน่อนในการก่อสร้างโครงการ  ผู้สอบบญัชีอาจด าเนินการปรับปรุงงบการเงินโดยการ
ตัง้ส ารองการด้อยคา่ของสนิทรัพย์คือมลูคา่งานเสร็จที่ยงัไมไ่ด้เรียกเก็บ ท าให้บริษัทต้องรับภาระคา่ใช้จ่ายที่เพิ่มขึน้จากการ
ด าเนินงานในโครงการ อาทิ ค่าแรง ค่าสาธารณปูโภค และต้นทนุทางการเงินต่างๆ นอกจากนีค้วามล่าช้าของโครงการที่
เกิดขึน้ อาจท าให้บริษัทถกูเรียกร้องเบีย้ปรับคา่ความเสียหายจากผู้วา่จ้างได้ 
 
 บริษัทตระหนักถึงปัญหาดังกล่าว จึงมีการก าหนดนโยบายที่ชัดเจนเก่ียวกับการจัดวางระบบการ
ด าเนินงาน และวิธีป้องกนัความเสี่ยง โดยในกรณีข้างต้น ความลา่ช้าที่เกิดขึน้ไม่ได้มีสาเหตมุาจากฝ่ายบริษัท แต่มีสาเหตุ
มาจากปัจจยัภายนอกที่ไม่อาจควบคุมได้ ซึ่งบริษัทได้มอบหมายให้ที่ปรึกษากฎหมายเข้าไปด าเนินการเจรจาและจดัท า
หนงัสอืสง่ไปยงัผู้วา่จ้างเพื่อแจ้งถึงสาเหตแุละผลกระทบดงักลา่ว โดยผู้ว่าจ้างได้ด าเนินการจดัท าบนัทึกเพิ่มเติมกลบัมายงั
บริษัทเพ่ือสงวนสทิธ์ิในการขอขยายระยะเวลาการท างานเน่ืองจากเหตดุงักลา่ว รวมทัง้บริษัทจะไมต้่องเสยีคา่ปรับจากความ
ลา่ช้า โดยเมื่อวนัท่ี 13 กรกฎาคม 2554 บริษัทได้ลงนามในบนัทกึตอ่ท้ายสญัญาจ้างซึง่ระบเุง่ือนไขการขยายระยะเวลาการ
ท างานตามสญัญาจ้างออกไปอีก 523 วนั จากเสร็จสมบรูณ์ภายในวนัที่ 12 กรกฏาคม 2554 เป็นเสร็จสมบรูณ์ภายในวนัที่ 
17 ธันวาคม 2555 ทัง้นี ้ในกรณีอื่น ถ้ามีความล่าช้าที่มีสาเหตุจากการด าเนินงานของบริษัท บริษัทก็มีการวางนโยบาย
ป้องกนัเพื่อรองรับความเสี่ยงดงักลา่วที่เกิดขึน้ โดยการให้ความส าคญักบัการบริหารจดัการและควบคมุในสว่นของต้นทนุ
และคา่ใช้จ่ายแทน 
 

2) ความเสี่ยงจากภาระผูกพันในโครงการภายหลังการส่งมอบงาน 
  บริษัทให้บริการด้านวิศวกรรมสิง่แวดล้อมที่เก่ียวกบัน า้แบบครบวงจร ตัง้แตก่ารออกแบบ ก่อสร้าง จดัหา 
ติดตัง้ และทดลองเดินระบบ และบ าบดัน า้เสยี ซึง่ในสญัญาจะระบวุา่บริษัทจะต้องรับผิดชอบค่าความเสียหาย ความช ารุด
และความบกพร่องที่อาจจะเกิดขึน้ภายหลงัการสง่มอบงานให้กบัผู้ว่าจ้างโดยมีระยะเวลาประมาณ 1 – 2 ปี ดงันัน้ บริษัท
อาจได้รับความเสีย่งจากภาระผกูพนัในช่วงระยะเวลาดงักลา่ว  
 
 อย่างไรก็ตาม บริษัทได้ก าหนดมาตรการในการด าเนินการก่อสร้างที่เข้มงวด ด้วยการควบคมุคณุภาพ
ของงานให้ได้ตรงตามมาตรฐานตัง้แต่การออกแบบ การสัง่ซือ้วสัดอุปุกรณ์ที่มีมาตรฐาน ตลอดจนจดัให้มีการตรวจสอบจาก
วิศวกรควบคมุงานระหวา่งการก่อสร้างเป็นประจ าทกุงวดงาน และให้ฝ่ายวิศวกรสง่ผลรายงานดงักลา่วแก่ผู้บริหารที่ควบคมุ
โครงการ ก่อนด าเนินการสง่มอบงานให้แก่ผู้วา่จ้าง ซึง่ที่ผา่นมา บริษัทยงัไมเ่คยได้รับความเสีย่งดงักลา่วข้างต้น แตอ่ยา่งไรก็
ตาม บริษัทมีการท าประกนัภยัความเสยีหายที่อาจจะเกิดขึน้หลงัการสง่มอบงานส าหรับโครงการท่ีมีนยัส าคญั  
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3) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผู้รับเหมา 
บริษัทมีรายได้หลกัจากงานก่อสร้างและงานบริการ ซึง่สว่นหนึง่ของงานก่อสร้าง บริษัทจ าเป็นต้องวา่จ้าง

ผู้ รับเหมาช่วง (Subcontractor) เพื่อเข้าด าเนินการก่อสร้างงานโยธาตา่งๆ อาทิ ก่อสร้างถงับรรจนุ า้ ขดุบอ่ ตอกเสาเข็ม เป็น
ต้น โดยมีรูปแบบการวา่จ้างทัง้แบบเบ็ดเสร็จคือก าหนดให้ผู้ รับเหมารับผิดชอบทัง้คา่วสัดอุปุกรณ์และคา่แรง และแบบวา่จ้าง
เฉพาะค่าแรง ซึ่งช่วยลดภาระด้านการบริหารจัดการเก่ียวกับบุคลากรและแรงงานของบริษัท แต่เนื่องด้วยการพึ่งพา
ผู้ รับเหมาดังกล่าว อาจท าให้บริษัทได้รับความเสี่ยงจากการขาดแคลนผู้ รับเหมาช่วงในขณะใดขณะหนึ่ง ซึ่งอาจส่งผล
กระทบตอ่การด าเนินการก่อสร้างของบริษัทได้ 

 
อย่างไรก็ตาม บริษัทมีการใช้บริการกับผู้ รับเหมาช่วงหลายราย ซึ่งบริษัทโดยฝ่ายวิศวกรรมและฝ่าย

จดัซือ้ได้รวบรวมรายช่ือและจดัท าใบประเมินผู้ รับเหมาช่วงในหวัข้อต่างๆ อาทิ คณุภาพ ราคา การสง่มอบ และบริการหลงั
การขาย เพื่อใช้ประกอบในการพิจารณาวา่จ้างงานก่อสร้างตา่งๆ โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2554 บริษัทมีรายช่ือผู้ รับเหมา
ที่เคยร่วมงานรวมกวา่ 220 ราย นอกจากนี ้สดัสว่นงานก่อสร้างที่บริษัทต้องว่าจ้างผู้ รับเหมาช่วง มีสดัสว่นการว่าจ้างเพียง
ประมาณร้อยละ 10 ของต้นทนุงานก่อสร้าง จึงท าให้บริษัทอาจได้รับผลกระทบจากการพึง่พิงผู้ รับเหมาไมส่งูมากนกั 

 
4) ความเสี่ยงจากการได้รับผลกระทบจากภยัพิบัติทางธรรมชาติ 

 จากวิกฤตการณ์อทุกภยัที่เกิดขึน้ในปัจจุบนั บริษัทมีโครงการที่อยู่ระหว่างด าเนินการ  โดยอยู่ในพืน้ที่ที่
ได้รับอุทกภยัรวม 4 โครงการ ได้แก่ โครงการบริษัท นวนคร แอสเซท จ ากัด จังหวดัปทุมธานี โครงการการประปาส่วน
ภมูิภาค อ าเภอโชคชยั จงัหวดันครราชสมีา โครงการการประปาสว่นภมูิภาค สาขาบางคล้า จงัหวดัฉะเชิงเทรา และโครงการ
เทศบาลนครปฐม จงัหวดันครปฐม โดยมีรายละเอียดแตล่ะโครงการ ดงันี ้

 
โครงการ 

บจก.นวนคร 
แอสเซท 

โครงการ 
การประปาโชคชัย 

โครงการ 
การประปา 
บางคล้า 

โครงการ 
เทศบาล 
นครปฐม 

รวม 

มลูคา่งาน (ล้านบาท) 233.50 157.48 62.48 33.18 486.64 
% ความคืบหน้า ณ 30 ก.ย. 54 71.99% 48.75%   4.14% 71.73% - 
ยอดเงินรับรู้ (ล้านบาท) 168.10 76.77 2.59 23.80 271.26 
มลูคา่งานคงเหลือ (ล้านบาท) 65.40 80.71 59.89 9.38 215.38 

(23.88% ของ
มลูคา่งานคงเหลือ

ทัง้หมด) 
ลกูหนีก้ารค้า(ล้านบาท) 9.41 15.66 0.31 2.66 28.04 

(7.06% ของ
สินทรัพย์รวม) 

มลูคา่งานเสร็จท่ียงัไม่เรียกเก็บ  
(ล้านบาท) 

7.32 29.60 2.59 8.04 47.55 
(11.97% ของ
สินทรัพย์รวม) 

ทรัพย์สินกรรมสิทธ์ิบริษัท 
ท่ีอยู่ในโครงการ (ล้านบาท) 

0.58 1.00 - 0.50 2.08 
(0.52% ของ
สินทรัพย์รวม) 

ท่ีมา : ข้อมลู ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2554 
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หมายเหต ุ: - ทรัพย์สินกรรมสิทธ์ิบริษัทท่ีอยู่ในโครงการ อาท ิรถยนต์ คอมพิวเตอร์ เคร่ืองมือ และเคร่ืองใช้ส านกังาน เป็นต้น 
- โครงการโรงไฟฟ้าวงัน้อย โครงการบจก.ไทยชินเรียว และโครงการส านกังานกรุงเทพมหานคร บริษัทเพิ่งเร่ิม
ด าเนินการโดยปัจจบุนัอยู่ในขัน้ตอนการออกแบบและรออนมุตัแิบบก่อสร้างจากผู้ว่าจ้าง จงึยงัไม่ได้เร่ิมงานก่อสร้าง 
และยงัไม่ได้รับความเสียหายจากอุทกภยั 

 
 ซึ่งหากพิจารณาถึงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึน้กบับริษัท อาจกลา่วได้ว่า บริษัทอาจได้ รับผลกระทบจาก
การรับรู้รายได้ในสว่นงานคงเหลือของแต่ละโครงการที่อาจต้องคลาดเคลื่อนไปจากที่คาดการณ์ไว้ หากผู้ว่าจ้างช าระเงิน
คา่จ้างให้กบับริษัทลา่ช้าหรือไมส่ามารถช าระคา่จ้างให้กบับริษัทได้ และบริษัทอาจได้รับผลกระทบจากต้นทนุโครงการสว่น
เพิ่มที่เกิดจากงานล่าช้าเนื่องจากไม่สามารถเข้าพืน้ที่เพื่อท างานได้ ซึ่งประเด็นดงักล่าวอาจจะส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากบริษัทอาจต้องปรับประมาณการต้นทนุโครงการใหมห่ากมีการเปลีย่นแปลงเกินกวา่นโยบาย
ที่ก าหนด และผู้สอบบญัชีอาจปรับปรุงงบการเงินโดยการตัง้ส ารองค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญูจากยอดลกูหนีท้ี่ไม่สามารถเรียก
เก็บได้ (ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2554 ยอดลกูหนีก้ารค้ารวม 4 โครงการเท่ากบั 28.04 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 7.06 ของ
สนิทรัพย์รวม) และตัง้ส ารองการด้อยคา่สนิทรัพย์เทา่กบัมลูคา่งานเสร็จที่ยงัไม่ได้เรียกเก็บของโครงการข้างต้น (ณ วนัที่ 30 
กนัยายน 2554 ยอดมลูค่างานเสร็จที่ยงัไม่ได้เรียกเก็บรวม 4 โครงการเท่ากบั 47.55 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 11.97 ของ
สินทรัพย์รวม) ทัง้นี ้ในหมายเหตุประกอบงบการเงินงวด 9 เดือนสิน้สดุวนัที่ 30 กันยายน 2554 ข้อ 29 ระบุ “ ในเดือน
ตลุาคม 2554 งานรับเหมาก่อสร้างของบริษัท 2 โครงการ ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์น า้ท่วม ซึ่งบริษัทประเมินมลูค่า
ความเสียหายของงานก่อสร้างบางส่วนที่ยงัไม่ได้ส่งมอบให้กับลกูค้าของบริษัท โดยบริษัทคาดว่าจะมีค่าใช้จ่ายในการ
ซอ่มแซมงานดงักลา่วประมาณ 0.71 ล้านบาท อยา่งไรก็ตาม โครงการดงักลา่วบางโครงการ ได้มีการท าประกนัภยัคุ้มครอง
ความเสีย่งภยัทกุประเภทในวงเงิน 249.85 ล้านบาท ซึง่ฝ่ายบริหารของบริษัทประเมินวา่ความเสยีหายดงักลา่วมีผลกระทบ
ต่องบการเงินในไตรมาสที่ 4 ปี 2554 อย่างไม่มีสาระส าคญั “ ทัง้นี ้โครงการที่ผู้สอบบญัชีกลา่วถึงได้แก่โครงการบจก.นว
นคร แอสเซท และโครงการการประปาบางคล้า โดยงานก่อสร้างที่ยงัไม่ได้สง่มอบของโครงการประปาโชคชยั และโครงการ
เทศบาลนครปฐม ไม่ได้รับผลกระทบน า้ท่วม ซึ่งบริษัทได้ประเมินมูลค่าความเสียหายที่เกิดขึน้ รวมถึงสรุปความคุ้มครอง
และความรับผิดชอบคา่ชดเชยตอ่ความเสยีหายที่เกิดขึน้ ดงันี ้

รายการ 
โครงการ 

บจก.นวนคร  
แอสเซท 

โครงการ 
การประปาโชคชัย 

โครงการ 
การประปาบางคล้า 

โครงการ 
เทศบาล
นครปฐม 

รวม 

ประมาณการมูลค่าความเสียหายจากอุทกภัย  
ความเสียหายของงานท่ียงั
ไม่ได้ส่งมอบ (ล้านบาท) 

0.69 - 0.02 - 0.71 

ความเสียหายจาก
คา่ใช้จ่ายท่ีคาดวา่จะเพิ่ม
จากงานล่าช้า เน่ืองจาก
เข้าพืน้ท่ีไม่ได้ (ล้านบาท) 

0.52 
(ล่าช้าจากเดมิ

ประมาณ 3 เดือน) 

0.53 
(ล่าช้าจากเดมิ

ประมาณ 2 เดือน) 

0.85 
(ล่าช้าจากเดมิ 

ประมาณ 3 เดือน) 

- 1.90 

ความเสียหายในทรัพย์สิน
ของบริษัท (ล้านบาท) 

- - - - - 

รวมประมาณการ
มูลค่าความเสียหาย 

1.21 0.53 0.87 - 2.61 
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รายการ 
โครงการ 

บจก.นวนคร  
แอสเซท 

โครงการ 
การประปาโชคชัย 

โครงการ 
การประปาบางคล้า 

โครงการ 
เทศบาล
นครปฐม 

รวม 

การท าประกันภัยและความคุ้มครอง 
ประกนัภยั All Risk 
ครอบคลมุความเสียหาย
จากน า้ทว่ม 

มี มี อยู่ระหวา่งด าเนินการ ไม่มี - 

ทนุประกนั (ล้านบาท) 249.85 157.97 อยู่ระหวา่งด าเนินการ ไม่มี - 

มลูคา่ความเสียหายท่ี
ผู้บริหารบริษัทคาดวา่จะ
บริษัทประกนัจะชดเชย 
(ล้านบาท) 

0.69 - - - 0.69 

สถานะ/ความคืบหน้าในการเข้าด าเนินการต่อ 
ความคืบหน้า บริษัทคาดว่าจะ

สามารถเข้าท างานได้
ในอีก 1 เดือนข้างหน้า 

ปัจจบุนัสามารถเข้า
ท างานได้แล้ว 

บริษัทคาดว่าจะ
สามารถเข้าท างานได้
ในอีก 2 สปัดาห์

ข้างหน้า 

ปัจจบุนัสามารถ
เข้าท างานได้

แล้ว 

- 

ที่มา : ข้อมลูจากผู้บริหารบริษัท ณ วนัที่ 11 พฤศจิกายน 2554 
หมายเหต ุ: -  บริษัทประเมินความเสียหายในส่วนค่าใช้จ่ายที่คาดว่าจะเพิ่มจากงานล่าช้า โดยใช้ ข้อมลูในอดีตมาคาดการณ์ อาทิ เงินเดือน 

และคา่ใช้จา่ยเก่ียวกบัพนกังานที่ดแูลโครงการ 
- บริษัทท าประกนัภยัด้วยทนุประกนัที่ครอบคลมุมลูคา่โครงการ โดยแบง่ความคุ้มครองออกเป็น 3 สว่นได้แก่ ความคุ้มครองในงาน
ก่อสร้าง ความคุ้มครองในเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ และความคุ้มครองบุคคลภายนอก 

- โครงการเทศบาลนครปฐมได้มีการปรับประมาณการต้นทนุโครงการ โดยได้มีการปรับเพ่ิมคา่ใช้จา่ยสว่นเพ่ิมจากงานลา่ช้าที่ได้รับ
ผลกระทบจากน า้ทว่มเข้าไว้ในประมาณการต้นทนุโครงการเรียบร้อยแล้ว 

 
 บริษัทได้พิจารณาถึงประเด็นดงักล่าว และเห็นว่าโอกาสที่จะปรับปรุงงบการเงินโดยการตัง้ส ารองค่าเผ่ือหนี ้
สงสยัจะสญูและตัง้ส ารองการด้อยค่าสินทรัพย์จากเหตุการณ์ดงักล่าวมีโอกาสน้อย เนื่องจากผู้สอบบญัชีจะตัง้ส ารองก็
ตอ่เมื่อเช่ือมัน่วา่บริษัทจะไมส่ามารถเรียกช าระเงินคา่จ้างจากผู้วา่จ้างได้ ซึง่ส าหรับผู้วา่จ้างทัง้ 4 รายข้างต้น ถือเป็นผู้วา่จ้าง
ที่มีฐานะทางการเงินแข็งแกร่งและมัน่คง ซึ่งบริษัทเช่ือมัน่ว่าจะสามารถเรียกช าระเงินค่าจ้างจากผู้ ว่าจ้างได้ แต่อาจจะ
คลาดเคลือ่นจากที่คาดการณ์ไว้เล็กน้อย ส าหรับทรัพย์สินของบริษัทที่ตัง้อยู่ในโครงการข้างต้น เพื่อป้องกนัไม่ให้เกิดความ
เสียหายแก่ทรัพย์สิน บริษัทได้แจ้งให้พนกังานที่ประจ าอยู่ในแต่ละโครงการเคลื่อนย้ายทรัพย์สินบางอย่างไว้บนที่สงู และ
เคลือ่นย้ายทรัพย์สนิบางอยา่งออกนอกพืน้ท่ีเสีย่งภยัเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว นอกจากนี ้บริษัทได้ก าหนดแนวทางป้องกนัความ
เสีย่งจากการเกิดภยัพิบตัิทางธรรมชาติ ทัง้ภยัพิบตัิที่เกิดจากอทุกภยั ฟ้าผ่า แผ่นดินไหว และลมพาย ุโดยบริษัทมีนโยบาย
พิจารณาความเหมาะสมในการท าประกันการเสี่ยงภยัทุกชนิดจากงานก่อสร้าง (Construction Erection All Risks 
Insurance) ส าหรับแต่ละโครงการกับบริษัทประกันภยัชัน้น าในประเทศ ด้วยเง่ือนไขความคุ้มครองที่ครอบคลุมความ
เสยีหายจากเหตอุทุกภยัและภยัธรรมชาติทกุชนิด และทนุประกนัท่ีชดเชยความเสยีหายที่อาจเกิดขึน้ทัง้กบังานก่อสร้างและ
ทรัพย์สินของบริษัทตามที่เกิดขึน้จริงทัง้จ านวน ซึ่งการด าเนินการดงักลา่วช่วยให้บริษัทสามารถลดผลกระทบจากการเกิด
เหตกุารณ์ดงักลา่วได้สว่นหนึง่  
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  นอกจากการป้องกนัความเสีย่งดงักลา่วแล้ว บริษัทยงัก าหนดนโยบายเพื่อรักษาสิทธิเร่ืองระยะเวลาการ
ก่อสร้างกบัผู้วา่จ้าง โดยการออกหนงัสอืเพื่อแจ้งขอขยายระยะเวลางานออกไปให้ครอบคลมุกบัระยะเวลาที่เสียไป จากการ
ไม่สามารถเข้าพืน้ที่เพื่อด าเนินงานก่อสร้างได้ นอกจากนีจ้ากภาวะที่เกิดขึน้ในครัง้นี ้บริษัทมีความมัน่ใจว่าภาครัฐจะมี
มาตรการท่ีสร้างความเช่ือมัน่ในความปลอดภยัให้กบัธุรกิจตา่งๆ ท่ีอยูใ่นพืน้ท่ีที่ได้รับผลกระทบจากอทุกภยัในครัง้นี ้แต่ทัง้นี ้
ส าหรับบริษัทคาดว่าภายหลงัน า้ลด จะมีงานที่เก่ียวข้องด้านการฟืน้ฟูและปรับปรุงเ ก่ียวกบัระบบการผลิตน า้ รวมถึงการ
บ าบัดน า้เสียส าหรับผู้ ว่าจ้างที่ได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ดังกล่าว ซึ่งจะท าให้บริษัทมีรายได้เพิ่มเติมจากเข้าไป
ด าเนินการฟืน้ฟขู้างต้น  
 
1.3  ความเสี่ยงด้านการเงนิ 

 
1) ความเสี่ยงจากการไม่ได้รับช าระเงนิจากเจ้าของโครงการ  

 บริษัทมีรายได้จากงานก่อสร้างและงานบริการ ซึง่รูปแบบการรับช าระเงินส าหรับงานก่อสร้างเป็นไปตาม
งวดงานที่ก าหนดหรือเป็นไปตามความส าเร็จของงานที่ระบไุว้ในสญัญา โดยส าหรับงานบริการ บริษัทจะรับช าระเป็นราย
เดือนโดยคิดจากปริมาณน า้ที่ผลิตและจ าหน่ายได้จริงคณูด้วยค่าจ้างผลิตน า้ต่อหน่วย ซึ่งหากพิจารณาแยกตามประเภท
ลกูค้าแล้ว ลกูค้าหนว่ยงานราชการจะเป็นกลุม่ลกูค้าที่ได้รับอนมุตัิงบประมาณจากรัฐบาลเรียบร้อยแล้ว แตอ่าจจะเกิดความ
ลา่ช้าในการเบิกจ่ายบ้าง ในขณะที่ลกูค้าหน่วยงานเอกชน หากประสบปัญหาขาดสภาพคล่องทางการเงินอาจส่งผลต่อ
ความสามารถในการจ่ายช าระค่าบริการให้กับบริษัทได้ ซึ่ง ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2554 บริษัทมียอดลกูหนีก้ารค้าเท่ากับ 
101.02 ล้านบาท โดยร้อยละ 90.69 ของยอดลกูหนีก้ารค้าเป็นกลุม่ลกูหนีท้ี่มีอายไุมเ่กิน 3 เดือน คิดเป็นมลูคา่เทา่กบั 91.62 
ล้านบาท (แบ่งเป็นลกูหนีท้ี่ยงัไม่ถึงก าหนดช าระเท่ากับ 59.51 ล้านบาท และลกูหนีท้ี่มีอายุเกิน 1 เดือนแต่ไม่ถึง 3 เดือน
เท่ากบั 32.11 ล้านบาท) และลกูหนีก้ารค้าที่มีอายมุากกว่า 3 เดือนแต่ไม่เกิน 6 เดือนคิดเป็นร้อยละ 9.31 ของยอดลกูหนี ้
การค้า หรือเทา่กบั 9.40  ล้านบาท ซึง่เป็นไปตามธุรกิจปกติของบริษัทท่ีจะสามารถเรียกเก็บหนีจ้ากลกูหนีก้ารค้าได้ภายใน
ระยะเวลา 90 วนั (นบัตัง้แต่การออกหนงัสือเพื่อเบิกงวดงาน ตรวจรับงาน จนกระทัง้รับช าระค่างวดงาน)  อย่างไรก็ตาม 
จากการเพิ่มขึน้ของยอดลกูหนีก้ารค้าของบริษัทระหว่างงวดบญัชีปี 2553 และ ณ วนัที่ 30 กนัยายน 2554 ที่เพิ่มขึน้จาก 
65.40 ล้านบาท เป็น 101.02 ล้านบาท อาจท าให้บริษัทได้รับความเสี่ยงจากการไม่ได้รับช าระค่าก่อสร้างจากผู้ว่าจ้าง ซึ่ง
อาจสง่ผลกระทบตอ่การด าเนินงานของบริษัทได้ 
 
 บริษัทได้ตระหนกัถึงความเสีย่งดงักลา่ว และได้ก าหนดแนวทางในการป้องกนัความเสีย่งที่อาจจะเกิดขึน้ 
โดยการก าหนดนโยบายก่อนการเข้ารับงานทัง้งานก่อสร้างและงานบริการ ด้วยการพิจารณาคดัเลือกผู้ว่าจ้างอย่างรัดกุม 
โดยการพิจารณาข้อมลูด้านต่างๆ ของผู้ว่าจ้าง โดยเฉพาะข้อมลูด้านฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน ความน่าเช่ือถือ
และความมั่นคงของธุรกิจผู้ ว่าจ้าง ซึ่งการด าเนินการดังกล่าวช่วยท าให้บริษัทไม่มีปัญหาการรับช าระค่าก่อสร้างและ
ค่าบริการจากผู้ว่าจ้าง ทัง้นี ้ณ สิน้ปี 2551 และสิน้ปี 2552 บริษัทมีการตัง้ค่าเผ่ือหนีส้งสยัจะสญูปีละ 0.26 ล้านบาทจาก
ลกูหนีก้ารค้าของกิจการร่วมค้าไฮโดรเท็ค – ซลัคอน (บนัทกึตามสดัสว่นการลงทนุ) ซึ่งในปี 2553 ได้รับช าระคืนหนีแ้ละโอน
กลบัเป็นรายได้อื่น โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2554 และสิน้ปี 2553 บริษัทไมม่ีการตัง้คา่เผ่ือหนีส้งสยัจะสญูกบัลกูหนีก้ารค้า 
ดงันัน้ จากที่กลา่วมาข้างต้นบริษัทจึงเช่ือมัน่วา่จะได้รับความเสีย่งจากประเด็นดงักลา่วคอ่นข้างต ่า  
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1.4  ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 

  
1) ความเสี่ยงจากการอยู่ระหว่างการยื่นค าขออนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์ 

 บริษัทมีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนในครัง้นีก้่อนที่จะได้รับทราบผลการพิจารณาของ
ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (“mai”) ในการรับหุ้นสามญัของบริษัทเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ทัง้นี ้บริษัทได้ยื่นค าขอให้รับหุ้นสามญัของบริษัทเป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แล้ว เมื่อวนัที่  16 มิถนุายน 
2554 โดยบริษัท แอสเซท โปร แมเนจเม้นท์ จ ากดั ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงิน ได้พิจารณาคณุสมบตัิของบริษัทในเบือ้งต้น
แล้วเห็นว่า หุ้นของบริษัทมีคุณสมบตัิครบถ้วนตามข้อบงัคบัของตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เร่ือง การรับหลกัทรัพย์จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ยกเว้นคุณสมบตัิเร่ืองการกระจายการถือหุ้นรายย่อย ซึ่งบริษัทจะต้องมีผู้ ถือหุ้น
สามญัรายยอ่ยไมน้่อยกวา่ 300 ราย และถือหุ้นรวมกนัไมน้่อยกวา่ร้อยละ 20 ของทนุช าระแล้ว ดงันัน้ บริษัทยงัคงมีความไม่
แน่นอนในการที่จะได้รับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้หุ้ นสามัญของบริษัทเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผู้ลงทนุจึงยงัคงมีความเสี่ยงเก่ียวกบัสภาพคลอ่งของหุ้นสามญัของบริษัทในตลาดรอง หากบริษัทไม่
สามารถกระจายหุ้นได้ครบถ้วนตามหลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึ่งจะท าให้บริษัทมีคุณสมบัติไม่ครบถ้วนตาม
ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ หรือหากหุ้นสามัญของบริษัทไม่ได้รับอนุญาตให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ หรือผู้ ลงทุนอาจมีความเสี่ยงเก่ียวกับการไม่ได้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้ นได้ตามราคาที่
คาดการณ์ไว้  


