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1. ปจจัยความเสี่ยง 

  
  การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในครั้งนี้ ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารนี้กอน
ตัดสินใจลงทุน  นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัยความเส่ียงในขอนี้ รวมทั้งขอมูล
อ่ืนๆ ท่ีปรากฏในเอกสารนี้  

  ท้ังนี้ ปจจัยความเส่ียงท่ีระบุไวในขอนี้เปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีนัยสําคัญบางประการ อันอาจมีผลกระทบ
ในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ โดยปจจัยความเส่ียงดังกลาวมิไดเปนปจจัยความเส่ียงท้ังหมดท่ีมีอยู
ซึ่งอาจมีผลกระทบตอหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้น ปจจัยความเส่ียงอื่นๆ ท่ีบริษัทฯ มิทราบในขณะนี้ หรือท่ีบริษัทฯ
เห็นวาเปนปจจัยความเส่ียงท่ีไมเปนสาระสําคัญในปจจุบันอาจเปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ รายได ผล
กําไร สินทรัพย สภาพคลอง แหลงเงินทุนหรือการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต นอกจากนี้ขอความในลักษณะ
การคาดการณในอนาคต (Forward Looking Statement) ท่ีปรากฏในหนงัสือชี้ชวนฉบับนี้ เชนการใชถอยคําวา “เชื่อ
วา” “คาดการณวา” “คาดหมายวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” หรือ “ประมาณ” เปนตน หรือการคาดการณเกี่ยวกับผล
ประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 
นโยบายของรัฐ และอ่ืนๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต และผลที่เกิดขึ้นจริง อาจมีความแตกตาง
อยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได 

  นอกจากนี้ ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ท่ีไดอางถึง หรือ เกี่ยวกับ หรือเกี่ยวของกับรัฐบาล นโยบาย
ของรัฐบาล หรือเศรษฐกิจของประเทศ และเขตจังหวัดท่ีบริษัทฯ ดําเนินการอยูนั้น ไดมาจากขอมูลท่ีมีการเปดเผยสู
สาธารณชน หรือคัดยอจากส่ิงพิมพของรัฐบาล หรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อถือได 

 
1.1 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.1 ความเสี่ยงจากการผันผวนของรายได 

รายไดจากการรับเหมากอสรางและการใหบริการเปนรายไดหลักของบริษัทฯ โดยในปบัญชี 2551 ปบัญชี 
2552 และปบัญชี 2553 คิดเปนรอยละ 99.0 รอยละ 99.3 และรอยละ 98.6 ของรายไดรวมของบริษัทฯ ตามลําดับ 
ซึ่งรายไดจากการรับเหมากอสรางและการใหบริการมีความผันผวนขึ้นอยูกับวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) ของ
อุตสาหกรรมปโตรเลียมและปโตรเคมี อุตสาหกรรมพลังงาน และอุตสาหกรรมเหมืองแร ในชวงสามปท่ีผานมาความ
ตองการบริการรับเหมากอสรางงานโลหะอุตสาหกรรมหนัก (Mechanical Construction) ในอุตสาหกรรมปโตรเลียม
และปโตรเคมี อุตสาหกรรมพลังงาน และอุตสาหกรรมเหมืองแร มีการเติบโตอยางตอเนื่อง ซึ่งความตองการดังกลาว
เติบโตตามความตองการสินคาโภคภัณฑ (Commodity) ซึ่งขับเคล่ือนจากการเติบโตอยางรวดเร็วของประเทศที่มี
ประชากรจํานวนมาก เชน จีน และอินเดีย อยางไรก็ดีบริษัทฯ ไมสามารถคาดการณแนวโนมภาวะอุตสาหกรรม
ดังกลาวในอนาคตได ซึ่งหากความตองการผลิตภัณฑปโตรเลียม ปโตรเคมี พลังงาน และเหมืองแรท่ัวโลกลดลง 
อาจจะทําใหผูประกอบการหรือเจาของโครงการ ชะลอหรือยกเลิกโครงการขยายกําลังการผลิต ซึ่งอาจกระทบตอ
รายไดและกําไรของบริษัทฯ ในท่ีสุด 

นอกจากนั้นการไดมาซึ่งรายไดของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับความสามารถในการไดรับงานจากการเสนอราคา
ใหกับลูกคา และความไมแนนอนของโครงการที่ประมูล ท่ีอาจจะมีความลาชาของโครงการเอง  ทําใหรายไดของ
บริษัทฯ ผันผวนตามปริมาณงานที่บริษัทฯ ประมูลงานได แมวาบริษัทฯ จะพยายามรักษาความตอเนื่องของรายได 
โดยบริษัทฯ จะผลิตงานใหมีคุณภาพ ไดมาตรฐาน และสงมอบงานตรงตอเวลา ในราคาท่ีเหมาะสม เปนท่ีพึงพอใจ
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แกลูกคา และสรางความสัมพันธท่ีดีกับผูรับเหมาหลัก (Main Contractor) อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมสามารถ
รับประกันไดวากลยุทธในการบริหารความเส่ียงดังกลาวจะมีผลใหบริษัทฯ รักษาระดับรายไดและกําไรอยางตอเนื่อง  

1.1.2 ความเสี่ยงจากการสูญเสียทรัพยากรบุคคล 

การกอสรางงานโครงสรางเหล็กในโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ (Mechanical Construction) เปนงานท่ี
ตองอาศัยความเชี่ยวชาญเปนพิเศษ เนื่องจากเปนการกอสรางสําหรับรองรับการผลิตในอุตสาหกรรมหนัก  ดังนั้น
การกอสรางจะตองรองรับแรงดัน  ความรอน  ความเปนกรดดาง  การทนตอการกัดกรอน ท่ีอาจเกิดขึ้นในการ
ดําเนินการ หากมีชิ้นงานที่ไมไดมาตรฐานอาจกอใหเกิดความเสียหายตอกระบวนการผลิตโดยรวมได ซึ่งการ
กอสรางเหลานี้ ตองอาศัยทีมวิศวกรและชางท่ีมีความสามารถ และประสบการณสูง การสูญเสียบุคลากรเหลานี้ อาจ
สงผลใหบริษัทฯ สูญเสียความสามารถในการแขงขันและกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

1.1.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงรายไดจากโครงการขนาดใหญ 

ในชวงปบัญชี 2551 ถึงปบัญชี 2553 รายไดมากกวารอยละ 50 จากบริษัท Dynatec Madagascar ซึ่ง
วาจางใหบริษัทฯ เปนผูรับเหมากอสรางในโครงการ Ambatovy ท่ีประเทศมาดากัสกา ซึ่งโครงการดังกลาวถือเปน
โครงการขนาดใหญและใชแรงงานเปนจํานวนมาก หากโครงการดังกลาวระงับการกอสราง หรือผูวาจางมีปญหาใน
การชําระเงิน อาจจะสงผลกระทบในเชิงลบตอรายไดและกระทบตอผลการดําเนินการของบริษัทฯ ได นอกจากนั้น 
โครงการ Ambatoby มีกําหนดแลวเสร็จภายในไตรมาสท่ี 2 ของปบัญชี 2555 ซึ่งหากบริษัทฯ ไมสามารถหา
โครงการอ่ืนมาทดแทนรายไดในสวนนี้ อาจจะสงผลกระทบในเชิงลบตอรายไดและกระทบตอผลการดําเนินการของ
บริษัทฯ ได  

1.1.4 ความเสี่ยงจากผลกระทบจากความไมแนนอนทางการเมืองของประเทศมาดากัสกา 

ประเทศมาดากัสกาเปนประเทศท่ีการเปล่ียนแปลงทางการเมืองสูง โดยในชวง 3 ปท่ีผานมามีการชุมนุม
ประทวงโดยประชาชนหลายคร้ัง รวมถึงมีการปฏิวัติรัฐประหารจนนํามาสูการเปล่ียนแปลงอํานาจทางการเมือง  ซึ่ง
อาจนํามาซึ่งการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเมือง เศรษฐกิจ และกฎหมาย และการเปล่ียนแปลงดังกลาวอาจสงผล
ให บริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการกอสรางตามสัญญากอสรางสวนท่ียังสรางไมเสร็จ หรืออาจไมสามารถเรียกเก็บเงิน
ตามสัญญาท่ีเหลืออยู หรืออาจใหมีการแกไขเงื่อนไขสัญญากอสรางท่ีใหผลทางลบตอบริษัทฯ  ซึ่งเหตุการณดังกลาว
จะสงผลกระทบในเชิงลบตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในท่ีสุด นอกจากนี้
การเปล่ียนแปลงทางการเมืองอาจสงผลตอความไมแนนอนของนโยบายรัฐบาล รวมตลอดจนกฎระเบียบและ
ขอบังคับตางๆ ท่ีใชควบคุมการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ โดยอาจทําใหบริษัทฯ มีภาระเพิ่มมากขึ้นในการปฎิบัติ
ตามนโยบาย กฎระเบียบและหลักเกณฑทางกฎหมายที่เปล่ียนแปลงไปนั้น 

1.1.5 ความเสี่ยงจากการสงมอบโครงการใหลูกคาไมทันตามกําหนดเวลา 

สําหรับธุรกิจรับเหมากอสราง สัญญาจางงานโดยทั่วไปจะระบุกําหนดเวลาแลวเสร็จและจะมีบทลงโทษหาก
ไมสามารถสงมอบงานไดตามกําหนดเวลา ซึ่งความลาชาอาจเกิดไดจากสาเหตุหลายประการ บางกรณีเปนสาเหตุท่ี
บริษัทฯ อาจไมสามารถควบคุมได เชน ความลาชาของผูรับเหมาชวงหรือผูรับเหมารายอื่น เปนตน แมวาบริษัทฯ ไม
เคยมีประวัติในการสงมอบงานลาชาจนทําใหบริษัทฯ ตองเสียคาปรับแตอยางไร แตบริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา 
บริษัทฯ จะสามารถสงมอบงานไดตรงตามกําหนดสําหรับงานทุกงานในอนาคต หากบริษัทฯ ไมสามารถสงมอบงาน
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ไดตามเวลาท่ีกําหนดในสัญญา บริษัทฯ อาจตองจายคาปรับเพ่ือชดเชยความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลาชา และ
สงผลใหตนทุนสําหรับโครงการนั้นๆ เพ่ิมสูงขึ้น และทําใหบริษัทฯ มีผลกําไรลดลง นอกจากนี้ อาจสงผลใหเสีย
ชื่อเสียงและไมไดรับความไววางใจจากลูกคารายอื่นๆ และทําใหเสียโอกาสทางธุรกิจในอนาคตได  

1.1.6 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัสดกุอสรางและวัสดุประกอบการ 

  ตนทุนวัสดุกอสรางและวัสดุประกอบการถือเปนตนทุนสําคัญในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ โดยคิดเปน
สัดสวนประมาณรอยละ 30 ของตนทุนงานกอสราง โดยวัสดุกอสรางและวัสดุประกอบการท่ีบริษัทฯ ใชในการ
กอสราง ไดแก เหล็กรูปพรรณ เหล็กแผน ใบตัด ถุงมือกันความรอน เปนตน โดยทั่วไปแลวบริษัทฯ จะพยายาม
บริหารความเส่ียงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสรางและวัสดุประกอบการ โดยเจรจาตอรองเพื่อใหสัญญา
บริการรับเหมากอสรางมีเง่ือนไขการปรับราคาบางสวนตามราคาวัสดุกอสรางท่ีสูงขึ้น และ/หรือตอรองใหลูกคาเปน
ผูรับผิดชอบในการจัดหาวัสดุกอสราง และ/หรือส่ังซื้อราคากับผูขายวัสดุกอสรางทันทีท่ีบริษัทฯ ลงนามในสัญญา
กอสราง อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ บริษัทฯ จะไมสามารถผลักภาระในการเพิ่มขึ้นของตนทุนการกอสรางไปท่ี
ลูกคาไดท้ังหมด และบริษัทฯ ก็ไมสามารถส่ังซื้อวัสดุกอสรางไดท้ังหมดทันทีท่ีบริษัทฯ ลงนามในสัญญากอสราง 
บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสรางและวัสดุประกอบการ หากราคาวัสดุกอสรางและวัสดุ
ประกอบการสูงขึ้นจะทําใหตนทุนรับเหมากอสรางสูงขึ้น สงผลกระทบและสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ในท่ีสุด  

1.1.7 ความเสี่ยงจากการเพิ่มข้ึนของคาจางแรงงาน 

บริษัทฯ อาศัยวิศวกรและแรงงานท่ีมีฝมือจํานวนมากในการดําเนินธุรกิจ โดยในป 2553 บริษัทฯ มี
คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานและแรงงานรวมทั้งหมด 397.5 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 36.8 ของคาใชจายรวมของ
บริษัทฯ หากรัฐบาลเพ่ิมราคาคาแรงขั้นต่ําเปน 300 บาท จะทําใหบริษัทฯ มีภาระคาแรงสูงขึ้น และมีผลกําไรนอยลง 
โดยผูบริหารของบริษัทฯ ไดมีการประเมินผลกระทบจากนโยบายการปรับขึ้นคาแรงขั้นต่ําเบ้ืองตนพบวาจะทําให
ตนทุนขายของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 0.2  

1.1.8 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทฯ มีรายไดจากการรับเหมากอสรางงานโครงสรางเหล็กในตางประเทศ ซึ่งจะทําใหรายไดของบริษัทฯ 
มีความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยในปบัญชี 2551 ถึง 2553 บริษัทฯ มีรายไดจากการรับเหมา
กอสรางในตางประเทศสูงถึงรอยละ 80  

ฝายบริหารของบริษัทฯ ไดบริหารความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนมาอยางตอเนื่อง โดยจะมีตกลงรับเงินคา
รับเหมากอสรางเปนเงินบาท เพ่ือหลีกเล่ียงความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน สําหรับสัญญาท่ีไม
สามารถเจรจาเปนสกุลเงินบาทได (สัดสวนรายไดท่ีรับเปนสกุลเงินตราตางประเทศในปบัญชี 2552 และ 2553 มี
ประมาณรอยละ 20) ทางบริษัทฯ จะทําสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) กับธนาคาร
พาณิชยเพ่ือปองกันความเส่ียง ประกอบกับมีการพิจารณาใชวิธีการจับคูรายได คาใชจายท่ีเปนเงินตราตางประเทศ
สกุลเดียวกันในบางกรณี  

1.1.9 ความเสี่ยงจากการรับงานโครงการขนาดใหญในตางประเทศ  
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บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากการดําเนินธุรกิจในตางประเทศ เนื่องจากการดําเนินธุรกิจในตางประเทศจะมี
ปจจัยเส่ียงเพิ่มเติมสําหรับบริษัทฯ จากความไมคุนเคยในการทําธุรกิจ วัฒนธรรมพ้ืนเมือง กฎหมาย ขอบังคับ 
ตลอดจนสภาพภูมิอากาศและปจจัยทางธรรมชาติ ซึ่งบริษัทฯ ไดใหความสําคัญกับการรับงานในตางประเทศ โดย
บริษัทฯ จะทําการวิเคราะหปจจัยความเส่ียงดานตางๆ เพ่ือใชเปนสวนประกอบในการตัดสินใจในการรับงานใน
ตางประเทศ โดย จะทํางานรวมกับผูรับเหมารายอื่นท่ีบริษัทฯ เคยมีประสบการณในการทํางานดวยมากอน เพ่ือลด
ความเส่ียงจากความไมคุนเคยในการทําธุรกิจ วัฒนธรรมพ้ืนเมือง กฎหมาย ตลอดจนสภาพภูมิอากาศและปจจัยทาง
ธรรมชาติ อยางไรก็ตาม การรับเหมากอสรางโครงการขนาดใหญในตางประเทศจะมีความเส่ียงซึ่งสูงกวาการรับงาน
กอสรางภายในประเทศจากความไมคุนเคยกับปจจัยตางๆ ดังท่ีไดกลาวมาในขางตน 

1.1.10 ความเสี่ยงจากผลกระทบในกรณีท่ีบริษัทฯ ไมสามารถเรียกคืนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย  

 บริษัทฯ ไดใหบริการแกลูกคาตามโครงการ Singapore Parallel Train ในประเทศสาธารณรัฐสิงคโปรใน
ระหวางป 2552 – 2554 และบริษัทฯ ถูกลูกคาหักภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจายไวจํานวนประมาณ 162 ลานบาท ซึ่งจาก
การท่ีบริษัทฯ รวมกับท่ีปรึกษาดานภาษีของบริษัทฯ ไดศึกษาความเปนไปไดของการไดรับคืนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ี
จายดังกลาว บริษัทฯ ไดขอสรุปในเบ้ืองตนวาตามบทบัญญัติของกฎหมายภาษีอากรท่ีเกี่ยวของและอนุสัญญาเพ่ือ
การยกเวนการเก็บภาษีซอนระหวางประเทศไทยและประเทศสาธารณรัฐสิงคโปร บริษัทฯ ควรไดรับภาษีเงินไดหัก 
ณ ท่ีจายนี้ คืนจากหนวยงานจัดเก็บภาษีของประเทศสาธารณรัฐสิงคโปรและ/หรือประเทศไทย ซึ่งขณะนี้บริษัทฯ 
กําลังดําเนินการขอคืนภาษีอากรดังกลาวจากหนวยงานจัดเก็บภาษีของประเทศสาธารณรัฐสิงคโปร อีกท้ังหาก
บริษัทฯ ไมไดรับคืนหรือไดรับคืนเพียงบางสวนจากหนวยงานจัดเก็บภาษีของประเทศสาธารณรัฐสิงคโปร บริษัทฯ ก็
จะดําเนินการขอคืนเงินภาษีดังกลาวจากกรมสรรพากรของประเทศไทยตอไปภายใตหลักเกณฑของการขจัดความ
ซ้ําซอนของภาษีอากรตามอนุสัญญาภาษีซอนฯ ดังนั้น บริษัทฯ จึงไดบันทึกจํานวนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจายท่ีคาดวา
จะไดรับคืนเปน “ภาษีเงินไดรอเรียกคืน” ในรายการสินทรัพยของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม ความสําเร็จของการขอคืน
ภาษีดังกลาวขึ้นอยูกับการตีความกฎหมายภาษีและอนุสัญญาภาษีซอนฯ ของหนวยงานจัดเก็บภาษีของประเทศ
สาธารณรัฐสิงคโปรและกรมสรรพากรของประเทศไทย ซึ่งหากหนวยงานจัดเก็บภาษีสาธารณรัฐสิงคโปรหรือ
กรมสรรพากรของประเทศไทยมีความเห็นในการตีความกฎหมายภาษีและอนุสัญญาภาษีซอนฯ แตกตางจาก
ความเห็นของบริษัทฯ และท่ีปรึกษาภาษีของบริษัทฯ บริษัทฯ อาจไมไดรับคืนหรือไดรับคืนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย
นี้บางสวนและอาจตองตัดบัญชี “ภาษีเงินไดรอเรียกคืน” ออกจากสินทรัพยของบริษัทฯ ท้ังหมดหรือบางสวนและจะ
ทําใหบริษัทฯ มีคาใชจายตามจํานวนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจายท่ีไมไดรับคืน   

1.1.11 ความเสี่ยงจากการถูกฟองรองดําเนินคดีตามกฎหมาย 

 บริษัทฯ เปนผูดําเนินการกอสรางงานโลหะอุตสาหกรรมหนัก (Mechanical Construction) ซึ่งโครงการ
เหลานี้มักเปนโครงการขนาดใหญซึ่งอาจสงผลกระทบตอชุมชนโดยรอบ และส่ิงแวดลอมได ดังนั้น การกอสรางของ
บริษัทฯ อาจกอใหเกิดผลกระทบตอส่ิงแวดลอมและชุมชน นอกจากนั้น การเกิดอุบัติเหตุในโครงการภายใตการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ อาจกอใหเกิดความเสียหายแกชุมชนท้ังทางตรงและทางออมได ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีความ
เส่ียงจากการถูกฟองรองดําเนินคดีตามกฎหมาย ซึ่งอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและกําไรของบริษัท 
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1.2 ความเสี่ยงดานการจัดการและการบริหารงานของบริษัทฯ 

1.2.1 ความเสี่ยงในดานการถูกควบคุมเสียงของท่ีประชุมผูถือหุนจากกลุมผูถือหุนรายใหญ 

 กลุมตระกูลเขมาภิรัตนรวมถึงนิติบุคคลท่ีตระกูลเขมาภิรัตนเปนผูถือหุนใหญถือหุนในบริษัทฯ  รวมกันใน
สัดสวนมากกวา รอยละ 60 ของจํานวนทุนเรียกชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเสนอขายหุนสามัญในครั้งนี้ ตระกูล
เขมาภิรัตนยังดํารงตําแหนงเปนผูบริหารและกรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทฯ ดวย จึงทําใหผูถือหุนใหญ
ดังกลาวมีอํานาจในการควบคุมการบริหารจัดการบริษัทฯ รวมถึงสามารถควบคุมเสียงของที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบ
ท้ังหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นท่ีตองใชเสียงสวนใหญของท่ีประชุมผูถือหุน 
ยกเวนเรื่องท่ีกฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทฯ กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของท่ีประชุมผูถือหุน ดังนั้นจึง
เปนการยากที่ผูถือหุนรายอื่นสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องท่ีกลุมผูถือหุนรายใหญ
เสนอได 

  อยางไรก็ตาม เพ่ือความโปรงใสของการบริหารจัดการและเพ่ือใหมีระบบท่ีสามารถตรวจสอบได  บริษัทฯ 
ไดแตงตั้งกรรมการอิสระท้ังหมด 5 ทาน ซึ่งกรรมการอิสระ 3 ทานดํารงตําแหนงกรรมการตรวจสอบ และมีสํานัก
ตรวจสอบภายในซึ่งรายงานตรงตอคณะกรรมการตรวจสอบ เพ่ือเปนกลไกในการตรวจสอบการดําเนินงานของ
บริษัทฯ นอกจากนั้น คณะกรรมการของบริษัทฯ มีกรรมการที่ไมใชตระกูลเขมาภิรัตนจํานวน 6 ทาน จากท้ังหมด 9 
ทาน จึงสามารถถวงดุลอํานาจในการเสนอเรื่องตางๆ ท่ีจะพิจารณาเขาสูท่ีประชุมผูถือหุนไดระดับหนึ่ง  

 
1.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับหุนสามัญของบริษัทฯ 

1.3.1 ความเสี่ยงจากการนําหุนเขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

  บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไปในครั้งนี้ กอนท่ีจะไดรับทราบผลการพิจารณา
ของตลาดหลักทรัพยฯ เกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังนี้
บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบีนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวเมื่อวันท่ี [•] ซึ่งบริษัทหลักทรัพย 
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบ้ืองตน 
แลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดตามขอบังคับของตลาด
หลักทรัพยฯ เรื่อง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์เปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 (ปรับปรุงวันท่ี 30 
พฤศจิกายน 2552) เวนแตคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนใหแกนักลงทุนรายยอย โดยบริษัทฯ จะตองมีผูถือ
หุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย ซึ่งขึ้นอยูกับผลของการเสนอขายหุนตอประชาชน บริษัทฯ จึงยังคงมีความ
ไมแนนอนท่ีบริษัทฯ จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความ
เส่ียงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนได
ตามราคาท่ีคาดการณไวหากหุนของบรษิัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได 
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1.3.2 ความเส่ียงการเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนตอพนักงานโดยมีราคาใชสิทธิตํ่ากวาราคา
จากการเสนอขายหุนใหกับประชาชนในคร้ังน้ี 

 จากการประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ ครั้งท่ี 4/2554 ณ วันท่ี 30 พฤศจิกายน 2554 มีมติใหออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ (“ใบสําคัญแสดงสิทธิ”) ประเภทระบุชื่อผูถือและไมสามารถโอน
เปล่ียนมือได ใหแกกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ จํานวน 6,750,000 หนวย โดยมีราคาเสนอขายตอหนวย 0 
บาท และใบสําคัญแสดงสิทธิมีอายุ 3 ป นับแตวันท่ีออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยใบสําคัญแสดงสิทธิ 1 
หนวย มีสิทธิซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ได 1 หุน ในราคาใชสิทธิเทากับราคาท่ีลดจากราคาเสนอขายใหแกประชาชน
และบุคคลท่ัวไปในครั้งนี้รอยละ 25 ผูลงทุนจึงมีความเส่ียงในการท่ีมีตนทุนสูงกวาผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิดังกลาว 
และมีความเส่ียงท่ีราคาหุนอาจจะลดต่ําลง หากผูถือหุนกลุมดังกลาวขายหุนหลังการใชสิทธิ รวมถึงการท่ีผูลงทุนจะมี
สภาพความเปนเจาของบริษัทฯ นอยลง (Dilution Effect) 

อยางไรก็ตาม ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีขายใหแกกรรมการและพนักงานดังกลาว มีการกําหนดเงื่อนไขในการ
ใชสิทธิ โดยนับจากวันท่ีออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ 6 เดือน ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิครั้ง
แรกไดไมเกินรอยละ 15.0 ของใบสําคัญแสดงสิทธิท้ังหมดท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิแตละคนไดรับจัดสรรจากบริษัท
ฯ และในทุกๆ 6 เดือนหลังวันท่ีมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิไดครั้งแรก  ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ
สามารถใชสิทธิไดไมเกินรอยละ 15.0 รอยละ 15.0 รอยละ 15.0 รอยละ 20.0 และรอยละ 20.0 ของใบสําคัญแสดง
สิทธิท้ังหมดท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิแตละคนไดรับจัดสรรจากบริษัทฯ ตามลําดับ ซึ่งการกําหนดระยะเวลาในการ
ใชสิทธิดังกลาวจะชวยปองกันการมีหุนเพ่ิมขึ้นในชวงแรกที่หุนของบริษัทฯ ไดรับอนุญาตใหทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย และหากผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิใชสิทธิในการแปลงสภาพทั้งหมด จะแปลงสภาพเปนหุนสามัญจํานวน 
6,750,000 หุน คิดเปนสัดสวนรอยละ 2.2 ของจํานวนหุนท้ังหมดภายหลังการเสนอขายหุนสามัญใหแกประชาชนใน
ครั้งนี้และการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีออกใหแกกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ ท้ังหมด 

1.3.3 ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ อาจผันผวน ซึ่งกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญตอผูลงทุนท่ีซื้อหุน
สามัญของบริษัทฯ ในการเสนอขายหุนคร้ังน้ี 

ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนครั้งนี้อาจมีการขึ้นลงอยางผันผวน ท้ังนี้ ขึ้นอยู
กับปจจัยหลายประการ หลายปจจัยเปนส่ิงท่ีบริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได ซึ่งรวมถึง 

 ทัศนะท่ีมีตอโอกาสสําหรับธุรกิจและการประกอบการของบริษัทฯ และอุตสาหกรรมกอสรางโดยทั่วไป 
 ความแตกตางระหวางผลประกอบการทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริง กับผลประกอบการทาง 

การเงินและผลการดําเนินงานท่ีผูลงทุนและนักวิเคราะหไดคาดหวัง 
 การเปล่ียนแปลงในคําแนะนําหรือทัศนะของนักวิเคราะห 
 การเปล่ียนแปลงในเงื่อนไขตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตออุตสาหกรรมกอสราง สภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไปหรือ

บรรยากาศในตลาดหุน หรือเหตุการณหรือปจจัยอื่น ๆ 
 ประกาศของบริษัทอ่ืน ๆ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกับบริษัทฯ 
 การเปล่ียนแปลงในการประเมินมูลคาตลาดและราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยซึ่ง

ดําเนินธุรกิจคลายคลึงกับบริษัทฯ และ 
 ความผันผวนอยางมากของราคาหุนในตลาดหลักทรัพย 

ดังนั้น จากปจจัยตาง ๆ ขางตน รวมท้ังปจจัยอื่น ๆ หุนสามัญของบริษัทฯ อาจมีการซื้อขายในราคาท่ีตํ่า
กวาราคาเสนอขายอยางมาก 
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1.3.4 บริษัทฯ มีความต้ังใจที่จะนําเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนในคร้ังน้ีไปลงทุนหรือใชจายตาม
วัตถุประสงคการใชเงินท่ีไดระบุไวในหนังสือชี้ชวนฉบับน้ี อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีดุลยพินิจอยางเต็มท่ีใน
การพิจารณารายละเอียดการใชเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนคร้ังน้ีภายในขอบเขตดังกลาว 

ในปจจุบัน บริษัทฯ มีความประสงคท่ีจะใชเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนครั้งนี้ในการลงทุนเพ่ือขยาย
ธุรกิจเพ่ือเพ่ิมความแข็งแกรงใหกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ และเพ่ือเพ่ิมสภาพคลองและเปนเงินทุนหมุนเวียน
สําหรับการดําเนินธุรกิจ ณ วันท่ีของเอกสารฉบับนี้ บริษัทฯ ยังไมไดกําหนดแนนอนเกี่ยวกับรายละเอียดในการ
ลงทุนของบริษัทฯ ดวยเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ ท้ังนี้ คณะกรรมการของบริษัทฯ มีดุลยพินิจอยาง
เต็มท่ีในการพิจารณานําเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนคร้ังนี้ไปลงทุนหรือใชจายภายในขอบเขตดังกลาว โดยไม
ตองขอความเห็นชอบจากผูลงทุนในรายละเอียดการจัดสรรเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนภายในขอบเขตดังกลาว 
ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจจะไมเห็นดวยกับรายละเอียดการลงทุนหรือการใชจายเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนครั้งนี้ 

 

1.3.5 กฎหมายไทยและขอบังคับของบริษัทฯ มีขอจํากัดการถือหุนของชาวตางชาติ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอ
สภาพคลองและราคาตลาดของหุนบริษัทฯ 

ขอบังคับของบริษัทฯ จํากัดสัดสวนการเปนเจาของหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมดในบริษัทฯ ของ
ชาวตางชาติไวท่ีรอยละ 49 นอกจากนี้ ความเปนเจาของหุนของชาวตางชาติยังถูกจํากัดไวโดยกฎหมายไทย ดังนั้น 
สภาพคลองและราคาตลาดของหุนสามัญอาจไดรับผลกระทบในทางลบ โดยเฉพาะอยางย่ิง เมื่อการถือหุนของ
ชาวตางชาติเพ่ิมขึ้นถึงเพดานท่ีกําหนดไว ผูถือหุนชาวไทยอาจไมสามารถโอนหุนของตนใหบุคคลอื่นซึ่งมิไดมี
สัญชาติไทย นอกจากนี้ ผูถือหุน ผูซื้อหุนผูขายหุน ซึ่งมิไดมีสัญชาติไทย มิอาจทราบลวงหนาวาหุนนั้นจะตกอยูใน
ขอจํากัดสัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติ และหุนนั้นจะสามารถจดทะเบียนในนามของผูซื้อไดหรือไม หรือนาย
ทะเบียนจะปฏิเสธการจดแจงการโอนหุนเชนวานั้นหรือไม 

1.3.6 บริษัทฯ อาจจะไมสามารถจายเงินปนผล 

ถึงแมวาปจจุบันคณะกรรมการบริษัทฯ มีนโยบายที่จะเสนอใหผูถือหุนอนุมัติจายเงินปนผลประจําปไมตํ่า
กวารอยละ 40 ของกําไรสุทธิกอนกําไรและขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ โดยอยู
ภายใตเง่ือนไขของแผนการลงทุนและปจจัยท่ีเกี่ยวของอ่ืน ๆ การจายเงินปนผลในอนาคต (ถามี) จะขึ้นอยูกับดุลย
พินิจของคณะกรรมการบริษัทฯ โดยเปนไปตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (และท่ี
แกไขเพ่ิมเติม)รวมท้ังเง่ือนไขตาง ๆ อาทิ กระแสเงินสดจริง กําไร ฐานะการเงินและความตองการเงินทุนของบริษัทฯ 
ตลอดจนปจจัยอื่น ๆ ท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ อาจเห็นวาเกี่ยวของ บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาบริษัทฯ จะสราง
ผลกําไรในปใดๆ หรือคณะกรรมการบริษัทฯ จะจายเงินปนผลหรือไมถึงแมวาบริษัทฯ จะมีผลกําไร อนึ่ง ตาม
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (และท่ีแกไขเพิ่มเติม) ถายังคงมีผลขาดทุนสะสม หามมิใหจายเงิน
ปนผล ถึงแมวาบริษัทฯ จะมีกําไรสุทธิในปนั้นก็ตาม 


