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1. ปจจัยความเสี่ยง 

  
  การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ท่ีเสนอขายในครั้งนี้ ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารนี้กอน
ตัดสินใจลงทุน  นักลงทุนควรใชวิจารณญาณอยางรอบคอบในการพิจารณาปจจัยความเส่ียงในขอนี้ รวมทั้งขอมูล
อ่ืนๆ ท่ีปรากฏในเอกสารนี้  

  ท้ังนี้ ปจจัยความเส่ียงท่ีระบุไวในขอนี้เปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีนัยสําคัญบางประการ อันอาจมีผลกระทบ
ในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ โดยปจจัยความเส่ียงดังกลาวมิไดเปนปจจัยความเส่ียงท้ังหมดท่ีมีอยู
ซึ่งอาจมีผลกระทบตอหุนสามัญของบริษัทฯ ดังนั้น ปจจัยความเส่ียงอื่นๆ ท่ีบริษัทฯ มิทราบในขณะนี้ หรือท่ีบริษัทฯ
เห็นวาเปนปจจัยความเส่ียงท่ีไมเปนสาระสําคัญในปจจุบันอาจเปนปจจัยความเส่ียงท่ีมีผลกระทบตอธุรกิจ รายได ผล
กําไร สินทรัพย สภาพคลอง แหลงเงินทุนหรือการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคต นอกจากนี้ขอความในลักษณะ
การคาดการณในอนาคต (Forward Looking Statement) ท่ีปรากฏในหนงัสือชี้ชวนฉบับนี้ เชนการใชถอยคําวา “เชื่อ
วา” “คาดการณวา” “คาดหมายวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” หรือ “ประมาณ” เปนตน หรือการคาดการณเกี่ยวกับผล
ประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 
นโยบายของรัฐ และอ่ืนๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต และผลที่เกิดขึ้นจริง อาจมีความแตกตาง
อยางมีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได 

  นอกจากนี้ ขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ท่ีไดอางถึง หรือ เกี่ยวกับ หรือเกี่ยวของกับรัฐบาล นโยบาย
ของรัฐบาล หรือเศรษฐกิจของประเทศ และเขตจังหวัดท่ีบริษัทฯ ดําเนินการอยูนั้น ไดมาจากขอมูลท่ีมีการเปดเผยสู
สาธารณชน หรือคัดยอจากส่ิงพิมพของรัฐบาล หรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อถือได 

 
1.1 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 

1.1.1 ความเสี่ยงจากการผันผวนของรายได 

รายไดจากการรับเหมากอสรางและการใหบริการเปนรายไดหลักของบริษัทฯ โดยในปบัญชี 2551 ปบัญชี 
2552 และปบัญชี 2553 คิดเปนรอยละ 99.0 รอยละ 99.3 และรอยละ 98.6 ของรายไดรวมของบริษัทฯ ตามลําดับ 
ซึ่งรายไดจากการรับเหมากอสรางและการใหบริการมีความผันผวนขึ้นอยูกับวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) ของ
อุตสาหกรรมปโตรเลียมและปโตรเคมี อุตสาหกรรมพลังงาน และอุตสาหกรรมเหมืองแร ในชวงสามปท่ีผานมาความ
ตองการบริการรับเหมากอสรางงานโลหะอุตสาหกรรมหนัก (Mechanical Construction) ในอุตสาหกรรมปโตรเลียม
และปโตรเคมี อุตสาหกรรมพลังงาน และอุตสาหกรรมเหมืองแร มีการเติบโตอยางตอเนื่อง ซึ่งความตองการดังกลาว
เติบโตตามความตองการสินคาโภคภัณฑ (Commodity) ซึ่งขับเคล่ือนจากการเติบโตอยางรวดเร็วของประเทศที่มี
ประชากรจํานวนมาก เชน จีน และอินเดีย อยางไรก็ดีบริษัทฯ ไมสามารถคาดการณแนวโนมภาวะอุตสาหกรรม
ดังกลาวในอนาคตได ซึ่งหากความตองการผลิตภัณฑปโตรเลียม ปโตรเคมี พลังงาน และเหมืองแรท่ัวโลกลดลง 
อาจจะทําใหผูประกอบการหรือเจาของโครงการ ชะลอหรือยกเลิกโครงการขยายกําลังการผลิต ซึ่งอาจกระทบตอ
รายไดและกําไรของบริษัทฯ ในท่ีสุด 

นอกจากนั้นการไดมาซึ่งรายไดของบริษัทฯ ขึ้นอยูกับความสามารถในการไดรับงานจากการเสนอราคา
ใหกับลูกคา และความไมแนนอนของโครงการที่ประมูล ท่ีอาจจะมีความลาชาของโครงการเอง  ทําใหรายไดของ
บริษัทฯ ผันผวนตามปริมาณงานที่บริษัทฯ ประมูลงานได แมวาบริษัทฯ จะพยายามรักษาความตอเนื่องของรายได 
โดยบริษัทฯ จะผลิตงานใหมีคุณภาพ ไดมาตรฐาน และสงมอบงานตรงตอเวลา ในราคาท่ีเหมาะสม เปนท่ีพึงพอใจ
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แกลูกคา และสรางความสัมพันธท่ีดีกับผูรับเหมาหลัก (Main Contractor) อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไมสามารถ
รับประกันไดวากลยุทธในการบริหารความเส่ียงดังกลาวจะมีผลใหบริษัทฯ รักษาระดับรายไดและกําไรอยางตอเนื่อง  

1.1.2 ความเสี่ยงจากการสูญเสียทรัพยากรบุคคล 

การกอสรางงานโครงสรางเหล็กในโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ (Mechanical Construction) เปนงานท่ี
ตองอาศัยความเชี่ยวชาญเปนพิเศษ เนื่องจากเปนการกอสรางสําหรับรองรับการผลิตในอุตสาหกรรมหนัก  ดังนั้น
การกอสรางจะตองรองรับแรงดัน  ความรอน  ความเปนกรดดาง  การทนตอการกัดกรอน ท่ีอาจเกิดขึ้นในการ
ดําเนินการ หากมีชิ้นงานที่ไมไดมาตรฐานอาจกอใหเกิดความเสียหายตอกระบวนการผลิตโดยรวมได ซึ่งการ
กอสรางเหลานี้ ตองอาศัยทีมวิศวกรและชางท่ีมีความสามารถ และประสบการณสูง การสูญเสียบุคลากรเหลานี้ อาจ
สงผลใหบริษัทฯ สูญเสียความสามารถในการแขงขันและกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ  

1.1.3 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงรายไดจากโครงการขนาดใหญ 

ในชวงปบัญชี 2551 ถึงปบัญชี 2553 รายไดมากกวารอยละ 50 จากบริษัท Dynatec Madagascar ซึ่ง
วาจางใหบริษัทฯ เปนผูรับเหมากอสรางในโครงการ Ambatovy ท่ีประเทศมาดากัสกา ซึ่งโครงการดังกลาวถือเปน
โครงการขนาดใหญและใชแรงงานเปนจํานวนมาก หากโครงการดังกลาวระงับการกอสราง หรือผูวาจางมีปญหาใน
การชําระเงิน อาจจะสงผลกระทบในเชิงลบตอรายไดและกระทบตอผลการดําเนินการของบริษัทฯ ได นอกจากนั้น 
โครงการ Ambatoby มีกําหนดแลวเสร็จภายในไตรมาสท่ี 2 ของปบัญชี 2555 ซึ่งหากบริษัทฯ ไมสามารถหา
โครงการอ่ืนมาทดแทนรายไดในสวนนี้ อาจจะสงผลกระทบในเชิงลบตอรายไดและกระทบตอผลการดําเนินการของ
บริษัทฯ ได  

1.1.4 ความเสี่ยงจากผลกระทบจากความไมแนนอนทางการเมืองของประเทศมาดากัสกา 

ประเทศมาดากัสกาเปนประเทศท่ีการเปล่ียนแปลงทางการเมืองสูง โดยในชวง 3 ปท่ีผานมามีการชุมนุม
ประทวงโดยประชาชนหลายคร้ัง รวมถึงมีการปฏิวัติรัฐประหารจนนํามาสูการเปล่ียนแปลงอํานาจทางการเมือง  ซึ่ง
อาจนํามาซึ่งการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเมือง เศรษฐกิจ และกฎหมาย และการเปล่ียนแปลงดังกลาวอาจสงผล
ให บริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการกอสรางตามสัญญากอสรางสวนท่ียังสรางไมเสร็จ หรืออาจไมสามารถเรียกเก็บเงิน
ตามสัญญาท่ีเหลืออยู หรืออาจใหมีการแกไขเงื่อนไขสัญญากอสรางท่ีใหผลทางลบตอบริษัทฯ  ซึ่งเหตุการณดังกลาว
จะสงผลกระทบในเชิงลบตอธุรกิจ กระแสเงินสด ฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในท่ีสุด นอกจากนี้
การเปล่ียนแปลงทางการเมืองอาจสงผลตอความไมแนนอนของนโยบายรัฐบาล รวมตลอดจนกฎระเบียบและ
ขอบังคับตางๆ ท่ีใชควบคุมการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ โดยอาจทําใหบริษัทฯ มีภาระเพิ่มมากขึ้นในการปฎิบัติ
ตามนโยบาย กฎระเบียบและหลักเกณฑทางกฎหมายที่เปล่ียนแปลงไปนั้น 

1.1.5 ความเสี่ยงจากการสงมอบโครงการใหลูกคาไมทันตามกําหนดเวลา 

สําหรับธุรกิจรับเหมากอสราง สัญญาจางงานโดยทั่วไปจะระบุกําหนดเวลาแลวเสร็จและจะมีบทลงโทษหาก
ไมสามารถสงมอบงานไดตามกําหนดเวลา ซึ่งความลาชาอาจเกิดไดจากสาเหตุหลายประการ บางกรณีเปนสาเหตุท่ี
บริษัทฯ อาจไมสามารถควบคุมได เชน ความลาชาของผูรับเหมาชวงหรือผูรับเหมารายอื่น เปนตน แมวาบริษัทฯ ไม
เคยมีประวัติในการสงมอบงานลาชาจนทําใหบริษัทฯ ตองเสียคาปรับแตอยางไร แตบริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวา 
บริษัทฯ จะสามารถสงมอบงานไดตรงตามกําหนดสําหรับงานทุกงานในอนาคต หากบริษัทฯ ไมสามารถสงมอบงาน
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ไดตามเวลาท่ีกําหนดในสัญญา บริษัทฯ อาจตองจายคาปรับเพ่ือชดเชยความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นจากการลาชา และ
สงผลใหตนทุนสําหรับโครงการนั้นๆ เพ่ิมสูงขึ้น และทําใหบริษัทฯ มีผลกําไรลดลง นอกจากนี้ อาจสงผลใหเสีย
ชื่อเสียงและไมไดรับความไววางใจจากลูกคารายอื่นๆ และทําใหเสียโอกาสทางธุรกิจในอนาคตได  

1.1.6 ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัสดกุอสรางและวัสดุประกอบการ 

  ตนทุนวัสดุกอสรางและวัสดุประกอบการถือเปนตนทุนสําคัญในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ โดยคิดเปน
สัดสวนประมาณรอยละ 30 ของตนทุนงานกอสราง โดยวัสดุกอสรางและวัสดุประกอบการท่ีบริษัทฯ ใชในการ
กอสราง ไดแก เหล็กรูปพรรณ เหล็กแผน ใบตัด ถุงมือกันความรอน เปนตน โดยทั่วไปแลวบริษัทฯ จะพยายาม
บริหารความเส่ียงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสรางและวัสดุประกอบการ โดยเจรจาตอรองเพื่อใหสัญญา
บริการรับเหมากอสรางมีเง่ือนไขการปรับราคาบางสวนตามราคาวัสดุกอสรางท่ีสูงขึ้น และ/หรือตอรองใหลูกคาเปน
ผูรับผิดชอบในการจัดหาวัสดุกอสราง และ/หรือส่ังซื้อราคากับผูขายวัสดุกอสรางทันทีท่ีบริษัทฯ ลงนามในสัญญา
กอสราง อยางไรก็ตาม ในทางปฏิบัติ บริษัทฯ จะไมสามารถผลักภาระในการเพิ่มขึ้นของตนทุนการกอสรางไปท่ี
ลูกคาไดท้ังหมด และบริษัทฯ ก็ไมสามารถส่ังซื้อวัสดุกอสรางไดท้ังหมดทันทีท่ีบริษัทฯ ลงนามในสัญญากอสราง 
บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงจากความผันผวนของราคาวัสดุกอสรางและวัสดุประกอบการ หากราคาวัสดุกอสรางและวัสดุ
ประกอบการสูงขึ้นจะทําใหตนทุนรับเหมากอสรางสูงขึ้น สงผลกระทบและสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ ในท่ีสุด  

1.1.7 ความเสี่ยงจากการเพิ่มข้ึนของคาจางแรงงาน 

บริษัทฯ อาศัยวิศวกรและแรงงานท่ีมีฝมือจํานวนมากในการดําเนินธุรกิจ โดยในป 2553 บริษัทฯ มี
คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานและแรงงานรวมทั้งหมด 397.5 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 36.8 ของคาใชจายรวมของ
บริษัทฯ หากรัฐบาลเพ่ิมราคาคาแรงขั้นต่ําเปน 300 บาท จะทําใหบริษัทฯ มีภาระคาแรงสูงขึ้น และมีผลกําไรนอยลง 
โดยผูบริหารของบริษัทฯ ไดมีการประเมินผลกระทบจากนโยบายการปรับขึ้นคาแรงขั้นต่ําเบ้ืองตนพบวาจะทําให
ตนทุนขายของบริษัทฯ เพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 0.2  

1.1.8 ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทฯ มีรายไดจากการรับเหมากอสรางงานโครงสรางเหล็กในตางประเทศ ซึ่งจะทําใหรายไดของบริษัทฯ 
มีความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน โดยในปบัญชี 2551 ถึง 2553 บริษัทฯ มีรายไดจากการรับเหมา
กอสรางในตางประเทศสูงถึงรอยละ 80  

ฝายบริหารของบริษัทฯ ไดบริหารความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนมาอยางตอเนื่อง โดยจะมีตกลงรับเงินคา
รับเหมากอสรางเปนเงินบาท เพ่ือหลีกเล่ียงความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน สําหรับสัญญาท่ีไม
สามารถเจรจาเปนสกุลเงินบาทได (สัดสวนรายไดท่ีรับเปนสกุลเงินตราตางประเทศในปบัญชี 2552 และ 2553 มี
ประมาณรอยละ 20) ทางบริษัทฯ จะทําสัญญาซื้อเงินตราตางประเทศลวงหนา (Forward Contract) กับธนาคาร
พาณิชยเพ่ือปองกันความเส่ียง ประกอบกับมีการพิจารณาใชวิธีการจับคูรายได คาใชจายท่ีเปนเงินตราตางประเทศ
สกุลเดียวกันในบางกรณี  

1.1.9 ความเสี่ยงจากการรับงานโครงการขนาดใหญในตางประเทศ  
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บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงจากการดําเนินธุรกิจในตางประเทศ เนื่องจากการดําเนินธุรกิจในตางประเทศจะมี
ปจจัยเส่ียงเพิ่มเติมสําหรับบริษัทฯ จากความไมคุนเคยในการทําธุรกิจ วัฒนธรรมพ้ืนเมือง กฎหมาย ขอบังคับ 
ตลอดจนสภาพภูมิอากาศและปจจัยทางธรรมชาติ ซึ่งบริษัทฯ ไดใหความสําคัญกับการรับงานในตางประเทศ โดย
บริษัทฯ จะทําการวิเคราะหปจจัยความเส่ียงดานตางๆ เพ่ือใชเปนสวนประกอบในการตัดสินใจในการรับงานใน
ตางประเทศ โดย จะทํางานรวมกับผูรับเหมารายอื่นท่ีบริษัทฯ เคยมีประสบการณในการทํางานดวยมากอน เพ่ือลด
ความเส่ียงจากความไมคุนเคยในการทําธุรกิจ วัฒนธรรมพ้ืนเมือง กฎหมาย ตลอดจนสภาพภูมิอากาศและปจจัยทาง
ธรรมชาติ อยางไรก็ตาม การรับเหมากอสรางโครงการขนาดใหญในตางประเทศจะมีความเส่ียงซึ่งสูงกวาการรับงาน
กอสรางภายในประเทศจากความไมคุนเคยกับปจจัยตางๆ ดังท่ีไดกลาวมาในขางตน 

1.1.10 ความเสี่ยงจากผลกระทบในกรณีท่ีบริษัทฯ ไมสามารถเรียกคืนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย  

 บริษัทฯ ไดใหบริการแกลูกคาตามโครงการ Singapore Parallel Train ในประเทศสาธารณรัฐสิงคโปรใน
ระหวางป 2552 – 2554 และบริษัทฯ ถูกลูกคาหักภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจายไวจํานวนประมาณ 162 ลานบาท ซึ่งจาก
การท่ีบริษัทฯ รวมกับท่ีปรึกษาดานภาษีของบริษัทฯ ไดศึกษาความเปนไปไดของการไดรับคืนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ี
จายดังกลาว บริษัทฯ ไดขอสรุปในเบ้ืองตนวาตามบทบัญญัติของกฎหมายภาษีอากรท่ีเกี่ยวของและอนุสัญญาเพ่ือ
การยกเวนการเก็บภาษีซอนระหวางประเทศไทยและประเทศสาธารณรัฐสิงคโปร บริษัทฯ ควรไดรับภาษีเงินไดหัก 
ณ ท่ีจายนี้ คืนจากหนวยงานจัดเก็บภาษีของประเทศสาธารณรัฐสิงคโปรและ/หรือประเทศไทย ซึ่งขณะนี้บริษัทฯ 
กําลังดําเนินการขอคืนภาษีอากรดังกลาวจากหนวยงานจัดเก็บภาษีของประเทศสาธารณรัฐสิงคโปร อีกท้ังหาก
บริษัทฯ ไมไดรับคืนหรือไดรับคืนเพียงบางสวนจากหนวยงานจัดเก็บภาษีของประเทศสาธารณรัฐสิงคโปร บริษัทฯ ก็
จะดําเนินการขอคืนเงินภาษีดังกลาวจากกรมสรรพากรของประเทศไทยตอไปภายใตหลักเกณฑของการขจัดความ
ซ้ําซอนของภาษีอากรตามอนุสัญญาภาษีซอนฯ ดังนั้น บริษัทฯ จึงไดบันทึกจํานวนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจายท่ีคาดวา
จะไดรับคืนเปน “ภาษีเงินไดรอเรียกคืน” ในรายการสินทรัพยของบริษัทฯ อยางไรก็ตาม ความสําเร็จของการขอคืน
ภาษีดังกลาวขึ้นอยูกับการตีความกฎหมายภาษีและอนุสัญญาภาษีซอนฯ ของหนวยงานจัดเก็บภาษีของประเทศ
สาธารณรัฐสิงคโปรและกรมสรรพากรของประเทศไทย ซึ่งหากหนวยงานจัดเก็บภาษีสาธารณรัฐสิงคโปรหรือ
กรมสรรพากรของประเทศไทยมีความเห็นในการตีความกฎหมายภาษีและอนุสัญญาภาษีซอนฯ แตกตางจาก
ความเห็นของบริษัทฯ และท่ีปรึกษาภาษีของบริษัทฯ บริษัทฯ อาจไมไดรับคืนหรือไดรับคืนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจาย
นี้บางสวนและอาจตองตัดบัญชี “ภาษีเงินไดรอเรียกคืน” ออกจากสินทรัพยของบริษัทฯ ท้ังหมดหรือบางสวนและจะ
ทําใหบริษัทฯ มีคาใชจายตามจํานวนภาษีเงินไดหัก ณ ท่ีจายท่ีไมไดรับคืน   

1.1.11 ความเสี่ยงจากการถูกฟองรองดําเนินคดีตามกฎหมาย 

 บริษัทฯ เปนผูดําเนินการกอสรางงานโลหะอุตสาหกรรมหนัก (Mechanical Construction) ซึ่งโครงการ
เหลานี้มักเปนโครงการขนาดใหญซึ่งอาจสงผลกระทบตอชุมชนโดยรอบ และส่ิงแวดลอมได ดังนั้น การกอสรางของ
บริษัทฯ อาจกอใหเกิดผลกระทบตอส่ิงแวดลอมและชุมชน นอกจากนั้น การเกิดอุบัติเหตุในโครงการภายใตการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ อาจกอใหเกิดความเสียหายแกชุมชนท้ังทางตรงและทางออมได ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีความ
เส่ียงจากการถูกฟองรองดําเนินคดีตามกฎหมาย ซึ่งอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและกําไรของบริษัท 
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1.2 ความเสี่ยงดานการจัดการและการบริหารงานของบริษัทฯ 

1.2.1 ความเสี่ยงในดานการถูกควบคุมเสียงของท่ีประชุมผูถือหุนจากกลุมผูถือหุนรายใหญ 

 กลุมตระกูลเขมาภิรัตนรวมถึงนิติบุคคลท่ีตระกูลเขมาภิรัตนเปนผูถือหุนใหญถือหุนในบริษัทฯ  รวมกันใน
สัดสวนมากกวา รอยละ 60 ของจํานวนทุนเรียกชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเสนอขายหุนสามัญในครั้งนี้ ตระกูล
เขมาภิรัตนยังดํารงตําแหนงเปนผูบริหารและกรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทฯ ดวย จึงทําใหผูถือหุนใหญ
ดังกลาวมีอํานาจในการควบคุมการบริหารจัดการบริษัทฯ รวมถึงสามารถควบคุมเสียงของที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบ
ท้ังหมดไมวาจะเปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นท่ีตองใชเสียงสวนใหญของท่ีประชุมผูถือหุน 
ยกเวนเรื่องท่ีกฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทฯ กําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของท่ีประชุมผูถือหุน ดังนั้นจึง
เปนการยากที่ผูถือหุนรายอื่นสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องท่ีกลุมผูถือหุนรายใหญ
เสนอได 

  อยางไรก็ตาม เพ่ือความโปรงใสของการบริหารจัดการและเพ่ือใหมีระบบท่ีสามารถตรวจสอบได  บริษัทฯ 
ไดแตงตั้งกรรมการอิสระท้ังหมด 5 ทาน ซึ่งกรรมการอิสระ 3 ทานดํารงตําแหนงกรรมการตรวจสอบ และมีสํานัก
ตรวจสอบภายในซึ่งรายงานตรงตอคณะกรรมการตรวจสอบ เพ่ือเปนกลไกในการตรวจสอบการดําเนินงานของ
บริษัทฯ นอกจากนั้น คณะกรรมการของบริษัทฯ มีกรรมการที่ไมใชตระกูลเขมาภิรัตนจํานวน 6 ทาน จากท้ังหมด 9 
ทาน จึงสามารถถวงดุลอํานาจในการเสนอเรื่องตางๆ ท่ีจะพิจารณาเขาสูท่ีประชุมผูถือหุนไดระดับหนึ่ง  

 
1.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับหุนสามัญของบริษัทฯ 

1.3.1 ความเสี่ยงจากการนําหุนเขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

  บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนตอประชาชนท่ัวไปในครั้งนี้ กอนท่ีจะไดรับทราบผลการพิจารณา
ของตลาดหลักทรัพยฯ เกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังนี้
บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบีนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวเมื่อวันท่ี [•] ซึ่งบริษัทหลักทรัพย 
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบ้ืองตน 
แลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดตามขอบังคับของตลาด
หลักทรัพยฯ เรื่อง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์เปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 (ปรับปรุงวันท่ี 30 
พฤศจิกายน 2552) เวนแตคุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนใหแกนักลงทุนรายยอย โดยบริษัทฯ จะตองมีผูถือ
หุนสามัญรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย ซึ่งขึ้นอยูกับผลของการเสนอขายหุนตอประชาชน บริษัทฯ จึงยังคงมีความ
ไมแนนอนท่ีบริษัทฯ จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความ
เส่ียงเกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนได
ตามราคาท่ีคาดการณไวหากหุนของบรษิัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได 
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1.3.2 ความเส่ียงการเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนตอพนักงานโดยมีราคาใชสิทธิตํ่ากวาราคา
จากการเสนอขายหุนใหกับประชาชนในคร้ังน้ี 

 จากการประชุมวิสามัญผูถือหุนของบริษัทฯ ครั้งท่ี 4/2554 ณ วันท่ี 30 พฤศจิกายน 2554 มีมติใหออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ (“ใบสําคัญแสดงสิทธิ”) ประเภทระบุชื่อผูถือและไมสามารถโอน
เปล่ียนมือได ใหแกกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ จํานวน 6,750,000 หนวย โดยมีราคาเสนอขายตอหนวย 0 
บาท และใบสําคัญแสดงสิทธิมีอายุ 3 ป นับแตวันท่ีออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยใบสําคัญแสดงสิทธิ 1 
หนวย มีสิทธิซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ได 1 หุน ในราคาใชสิทธิเทากับราคาท่ีลดจากราคาเสนอขายใหแกประชาชน
และบุคคลท่ัวไปในครั้งนี้รอยละ 25 ผูลงทุนจึงมีความเส่ียงในการท่ีมีตนทุนสูงกวาผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิดังกลาว 
และมีความเส่ียงท่ีราคาหุนอาจจะลดต่ําลง หากผูถือหุนกลุมดังกลาวขายหุนหลังการใชสิทธิ รวมถึงการท่ีผูลงทุนจะมี
สภาพความเปนเจาของบริษัทฯ นอยลง (Dilution Effect) 

อยางไรก็ตาม ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีขายใหแกกรรมการและพนักงานดังกลาว มีการกําหนดเงื่อนไขในการ
ใชสิทธิ โดยนับจากวันท่ีออกและเสนอขายใบสําคัญแสดงสิทธิ 6 เดือน ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิครั้ง
แรกไดไมเกินรอยละ 15.0 ของใบสําคัญแสดงสิทธิท้ังหมดท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิแตละคนไดรับจัดสรรจากบริษัท
ฯ และในทุกๆ 6 เดือนหลังวันท่ีมีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิไดครั้งแรก  ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ
สามารถใชสิทธิไดไมเกินรอยละ 15.0 รอยละ 15.0 รอยละ 15.0 รอยละ 20.0 และรอยละ 20.0 ของใบสําคัญแสดง
สิทธิท้ังหมดท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิแตละคนไดรับจัดสรรจากบริษัทฯ ตามลําดับ ซึ่งการกําหนดระยะเวลาในการ
ใชสิทธิดังกลาวจะชวยปองกันการมีหุนเพ่ิมขึ้นในชวงแรกที่หุนของบริษัทฯ ไดรับอนุญาตใหทําการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพย และหากผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิใชสิทธิในการแปลงสภาพทั้งหมด จะแปลงสภาพเปนหุนสามัญจํานวน 
6,750,000 หุน คิดเปนสัดสวนรอยละ 2.2 ของจํานวนหุนท้ังหมดภายหลังการเสนอขายหุนสามัญใหแกประชาชนใน
ครั้งนี้และการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีออกใหแกกรรมการและพนักงานของบริษัทฯ ท้ังหมด 

1.3.3 ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ อาจผันผวน ซึ่งกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญตอผูลงทุนท่ีซื้อหุน
สามัญของบริษัทฯ ในการเสนอขายหุนคร้ังน้ี 

ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนครั้งนี้อาจมีการขึ้นลงอยางผันผวน ท้ังนี้ ขึ้นอยู
กับปจจัยหลายประการ หลายปจจัยเปนส่ิงท่ีบริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได ซึ่งรวมถึง 

 ทัศนะท่ีมีตอโอกาสสําหรับธุรกิจและการประกอบการของบริษัทฯ และอุตสาหกรรมกอสรางโดยทั่วไป 
 ความแตกตางระหวางผลประกอบการทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริง กับผลประกอบการทาง 

การเงินและผลการดําเนินงานท่ีผูลงทุนและนักวิเคราะหไดคาดหวัง 
 การเปล่ียนแปลงในคําแนะนําหรือทัศนะของนักวิเคราะห 
 การเปล่ียนแปลงในเงื่อนไขตาง ๆ ท่ีมีผลกระทบตออุตสาหกรรมกอสราง สภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไปหรือ

บรรยากาศในตลาดหุน หรือเหตุการณหรือปจจัยอื่น ๆ 
 ประกาศของบริษัทอ่ืน ๆ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกับบริษัทฯ 
 การเปล่ียนแปลงในการประเมินมูลคาตลาดและราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยซึ่ง

ดําเนินธุรกิจคลายคลึงกับบริษัทฯ และ 
 ความผันผวนอยางมากของราคาหุนในตลาดหลักทรัพย 

ดังนั้น จากปจจัยตาง ๆ ขางตน รวมท้ังปจจัยอื่น ๆ หุนสามัญของบริษัทฯ อาจมีการซื้อขายในราคาท่ีตํ่า
กวาราคาเสนอขายอยางมาก 
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1.3.4 บริษัทฯ มีความต้ังใจที่จะนําเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนในคร้ังน้ีไปลงทุนหรือใชจายตาม
วัตถุประสงคการใชเงินท่ีไดระบุไวในหนังสือชี้ชวนฉบับน้ี อยางไรก็ตาม บริษัทฯ มีดุลยพินิจอยางเต็มท่ีใน
การพิจารณารายละเอียดการใชเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนคร้ังน้ีภายในขอบเขตดังกลาว 

ในปจจุบัน บริษัทฯ มีความประสงคท่ีจะใชเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนครั้งนี้ในการลงทุนเพ่ือขยาย
ธุรกิจเพ่ือเพ่ิมความแข็งแกรงใหกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ และเพ่ือเพ่ิมสภาพคลองและเปนเงินทุนหมุนเวียน
สําหรับการดําเนินธุรกิจ ณ วันท่ีของเอกสารฉบับนี้ บริษัทฯ ยังไมไดกําหนดแนนอนเกี่ยวกับรายละเอียดในการ
ลงทุนของบริษัทฯ ดวยเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนในครั้งนี้ ท้ังนี้ คณะกรรมการของบริษัทฯ มีดุลยพินิจอยาง
เต็มท่ีในการพิจารณานําเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนคร้ังนี้ไปลงทุนหรือใชจายภายในขอบเขตดังกลาว โดยไม
ตองขอความเห็นชอบจากผูลงทุนในรายละเอียดการจัดสรรเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนภายในขอบเขตดังกลาว 
ดังนั้น ผูลงทุนจึงอาจจะไมเห็นดวยกับรายละเอียดการลงทุนหรือการใชจายเงินท่ีไดรับจากการเสนอขายหุนครั้งนี้ 

 

1.3.5 กฎหมายไทยและขอบังคับของบริษัทฯ มีขอจํากัดการถือหุนของชาวตางชาติ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอ
สภาพคลองและราคาตลาดของหุนบริษัทฯ 

ขอบังคับของบริษัทฯ จํากัดสัดสวนการเปนเจาของหุนท่ีจําหนายไดแลวท้ังหมดในบริษัทฯ ของ
ชาวตางชาติไวท่ีรอยละ 49 นอกจากนี้ ความเปนเจาของหุนของชาวตางชาติยังถูกจํากัดไวโดยกฎหมายไทย ดังนั้น 
สภาพคลองและราคาตลาดของหุนสามัญอาจไดรับผลกระทบในทางลบ โดยเฉพาะอยางย่ิง เมื่อการถือหุนของ
ชาวตางชาติเพ่ิมขึ้นถึงเพดานท่ีกําหนดไว ผูถือหุนชาวไทยอาจไมสามารถโอนหุนของตนใหบุคคลอื่นซึ่งมิไดมี
สัญชาติไทย นอกจากนี้ ผูถือหุน ผูซื้อหุนผูขายหุน ซึ่งมิไดมีสัญชาติไทย มิอาจทราบลวงหนาวาหุนนั้นจะตกอยูใน
ขอจํากัดสัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติ และหุนนั้นจะสามารถจดทะเบียนในนามของผูซื้อไดหรือไม หรือนาย
ทะเบียนจะปฏิเสธการจดแจงการโอนหุนเชนวานั้นหรือไม 

1.3.6 บริษัทฯ อาจจะไมสามารถจายเงินปนผล 

ถึงแมวาปจจุบันคณะกรรมการบริษัทฯ มีนโยบายที่จะเสนอใหผูถือหุนอนุมัติจายเงินปนผลประจําปไมตํ่า
กวารอยละ 40 ของกําไรสุทธิกอนกําไรและขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ โดยอยู
ภายใตเง่ือนไขของแผนการลงทุนและปจจัยท่ีเกี่ยวของอ่ืน ๆ การจายเงินปนผลในอนาคต (ถามี) จะขึ้นอยูกับดุลย
พินิจของคณะกรรมการบริษัทฯ โดยเปนไปตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (และท่ี
แกไขเพ่ิมเติม)รวมท้ังเง่ือนไขตาง ๆ อาทิ กระแสเงินสดจริง กําไร ฐานะการเงินและความตองการเงินทุนของบริษัทฯ 
ตลอดจนปจจัยอื่น ๆ ท่ีคณะกรรมการบริษัทฯ อาจเห็นวาเกี่ยวของ บริษัทฯ ไมสามารถรับรองไดวาบริษัทฯ จะสราง
ผลกําไรในปใดๆ หรือคณะกรรมการบริษัทฯ จะจายเงินปนผลหรือไมถึงแมวาบริษัทฯ จะมีผลกําไร อนึ่ง ตาม
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2535 (และท่ีแกไขเพิ่มเติม) ถายังคงมีผลขาดทุนสะสม หามมิใหจายเงิน
ปนผล ถึงแมวาบริษัทฯ จะมีกําไรสุทธิในปนั้นก็ตาม 


