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1. ปจจัยความเสี่ยง 
 
การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯท่ีเสนอขายในครั้งนี้  ผูลงทุนควรพิจารณาปจจัยความเส่ียงในขอนี้ รวมท้ังขอมูลอื่นๆ
ท่ีปรากฎในเอกสารน้ีอยางรอบคอบ กอนตัดสินใจลงทุน ท้ังนี้ปจจัยความเส่ียงท่ีไดกลาวในเอกสารฉบับนี้อางอิงจาก
ขอมูลในสถานการณปจจุบัน และการคาดการณในอนาคตเทาท่ีสามารถระบุได ปจจัยเส่ียงเหลานี้มีนัยสําคัญบาง
ประการ ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยเส่ียงท่ีระบุในเอกสาร
ฉบับนี้ อาจมีความเส่ียงอื่นๆท่ีบริษัทฯไมทราบไดในขณะนี้ หรือพิจารณาแลววาไมเปนสาระสําคัญในปจจุบันนั้นเปน
ปจจัยเส่ียงท่ีสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ไดในอนาคต นอกจากนี้ขอความท่ีเปนลักษณะการ
คาดการณในอนาคต (Forward Looking Statement) ท่ีปรากฎในเอกสารฉบับนี้ เชนการใชถอยคําวา “เชื่อวา” 
“คาดการณวา” “คาดหมายวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” หรือ “ประมาณ” เปนตน หรือการคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ 
ธุรกิจ แผนการดําเนินงานของบริษัทฯ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายท่ีเกี่ยวของ ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 
นโยบายของรัฐ และอ่ืนๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต ดังนั้นผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยาง
มีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลในสวนท่ีอางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาล หรือเศรษฐกิจ
ของประเทศนั้น ไดมาจากขอมูลท่ีมีการเปดเผยสูสาธารณชน หรือจากแหลงขอมูลอื่นๆท่ีเชื่อถือได 
 
1.  ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจ 
 
1.1  ความเสี่ยงจากการแขงขันของผูประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผูประกอบการอื่น 

ในปจจุบันผูประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผูประกอบการอื่นไดมีการสรางโรงงานและคลังสินคาใหเชา
เชนเดียวกับกลุมบริษัทฯ อยางไรก็ตาม ผูประกอบการกลุมดังกลาวสวนใหญจะจําหนายและใหเชาโรงงานและ
คลังสินคาสรางแบบสําเร็จรูป (Ready-Built) และผูประกอบการที่อยูในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมโดยสวนใหญจะ
จํากัดการใหบริการอยูในเขตนิคมอุตสาหกรรมของผูพัฒนาเอง ในขณะที่กลุมบริษัทฯ มุงเนนพัฒนาโครงการฯ 
ท่ีมีคุณภาพสูงท่ีออกแบบมาเพ่ือตอบสนองความตองการของลูกคาแตละราย (Built-to-Suit) และสรางขึ้นตาม
ความตองการของลูกคา นอกจากนี้ กลุมบริษัทฯยังมีการใชประโยชนจากความชํานาญในการออกแบบ
โครงการฯ แบบ Built-to-Suit ท่ีตองอาศัยความชํานาญระดับสูง มาใชในการพัฒนาโครงการฯ ในรูปแบบที่
เรียกวา Warehouse Farm เพ่ือใหบริการท้ังในรูปแบบ Built-to-Suit เพ่ือรองรับความตองการของลูกคาหลัก
บางกลุม ท่ีมีลักษณะเฉพาะเชน การสํารองพ้ืนท่ีตอขยายเพ่ือใชงานในอนาคต  และ แบบ Ready-Built เพ่ือ
รองรับฐานลูกคากลุมใหมและเพ่ือการดําเนินธุรกิจท่ีตอบสนองความตองการของตลาดไดทันทวงที โดยยังคง
นโยบายการจัดหาทําเลท่ีต้ังท่ีเปนจุดยุทธศาสตรการขนสงและกระจายสินคาท่ีสําคัญและสอดคลองกับความ
ตองการของลูกคา จึงเห็นไดวากลุมบริษัทฯ มีการตอบสนองความตองการของกลุมลูกคาท่ีคอนขางแตกตางไป
จากคูแขงในตลาด 
  
ในปจจุบันผูประกอบการใหเชาโครงการฯ ประเภท Built-to-Suit คุณภาพสูงยังมีนอยมาก  เนื่องจากมีอุปสรรค
ในการเขาสูตลาดประเภทนี้สูงและจะประสบความสําเร็จไดยาก โครงการฯ ประเภทนี้ตองอาศัยความเชี่ยวชาญ
และความละเอียดออนในการทําความเขาใจความตองการซึ่งซับซอนของลูกคา ใชเงินลงทุนสูง ตองมีความรู
ความเขาใจในเรื่องทําเลที่ต้ังและความสามารถในการจัดหาและลงทุนในที่ดิน ท่ีตอบโจทยความตองการของ
ลูกคารวมกับความตองการของกลุมบริษัทฯ รวมถึงตองมีความชํานาญ ความยืดหยุน และความอดทนในการ
รวมออกแบบพัฒนาผลิตภัณฑโดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของลูกคา รวมถึงความสําเร็จในอดีตสามารถชวย
สรางความเชื่อมั่นใหแกผูเชาซึ่งสวนใหญเปนบริษัทขามชาติท่ีมีมาตรฐานการคัดเลือกท่ีสูง นอกจากนี้กลุม
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บริษัทฯ ยังมีนโยบายในการพัฒนาการเรียนรูและพยายามพัฒนาคุณภาพของสินคาและบริการของกลุมบริษัทฯ 
ใหดีย่ิงขึ้นตลอดเวลา 

1.2  ความเสี่ยงจากการไมมีผูเชาโครงการฯ ท่ีอยูในแผนการกอสราง และการที่ผูเชาหลักตัดสินใจไมตอ
อายุสัญญาเชา 
การใหเชาพ้ืนท่ีของกลุมบริษัทฯ สวนใหญ ในปจจุบันเปนการเชาโครงการฯ แบบ Built-to-Suit ท่ีไดมีการตกลง
ทําสัญญากอนการกอสราง ความเส่ียงของกลุมบริษัทฯ จากการท่ีไมมีผูเชาจึงอยูในระดับต่ํา และโครงการฯใน
ลักษณะนี้ ผูเชาสวนใหญมีแนวโนมท่ีจะตอสัญญาเชาเนื่องดวยโครงการดังกลาวมีจุดเริ่มตนจากการจัดหาทําเล
ท่ีต้ังรวมกันระหวางกลุมบริษัทฯ และผูเชา รวมถึง กลุมบริษัทฯ ไดใหความสําคัญในการออกแบบ การกอสราง
และการใหบริการ เพ่ือยังประโยชนสูงสุดใหกับลูกคาและสรางความพึงพอใจและความเชื่อมั่นในกลุมบริษัทฯ 
ประกอบกับคาใชจายในการยายสถานที่เพ่ือประกอบการใหมคอนขางสูง ความเส่ียงของกลุมบริษัทฯ จากการท่ี
ผูเชาหลักตัดสินใจไมตออายุสัญญาจึงอยูในระดับต่ํา โดยในชวงระยะเวลาชวงป 2552 - ป 2554 ผูเชาสวนใหญ
ของกลุมบริษัทฯ (อาทิเชน บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด บริษัท เม็นโล เวิลดไวด (ประเทศไทย) 
จํากัด บริษัท คาโอ คอมเมอรเชียล (ประเทศไทย) จํากัด) ไมเพียงแตเชาพ้ืนท่ีตามสัญญาเดิมแตยังมีการขยาย
พ้ืนท่ีเชากับกลุมบริษัทฯอยางตอเนื่อง และหากผู เชาตัดสินใจไมตอสัญญา กลุมบริษัทฯ ก็สามารถนํา
โครงการฯ ท่ีถึงแมจะเปนแบบ Built-to-Suit มาปรับรายละเอียดเพื่อใหตรงกับความตองการของผูเชารายใหม
ได โดยความไดเปรียบในเร่ืองทําเลที่ต้ัง คุณภาพงานกอสรางและงานระบบ รวมถึงความเขาใจและรูจริงของ
กลุมบริษัทฯ ในการออกแบบและควบคุมงานกอสรางทําใหกลุมบริษัทฯเชื่อมั่นวาการหาผูเชารายใหมจะ
สามารถดําเนินการไดในระยะเวลาที่เหมาะสม นอกจากนี้กลุมบริษัทฯ ยังมีระยะเวลาในการวางแผนหาผูเชา
รายใหมพอสมควร ท้ังนี้เปนไปตามเงื่อนไขในสัญญาเชาท่ีระบุใหผูเชาตองแจงลวงหนาอยางนอย 3 – 12 เดือน  
 
ในสวนของการใหเชาพ้ืนท่ีในโครงการสรางแบบสําเร็จรูป (Ready-Built) ภายใตโครงการ Warehouse Farm 
ของกลุมบริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากการไมมีผูเชา เนื่องจากเปนโครงการประเภทที่พัฒนาข้ึนกอนจะมีสัญญา
เชาเพ่ือใหผูเชาเชาในระยะส้ัน (เฉล่ีย 3 ป) อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไดมุงเนนพัฒนาโดยใหความสําคัญใน
ดานทําเลที่ต้ัง การออกแบบ และคุณภาพในดานโครงสรางของโครงการฯ และยังคงรักษาความเปนมาตรฐาน
ระดับสูงของโครงการฯ ซึ่งไดรับผลตอบรับจากผูท่ีสนใจเชาเปนอยางดี โดยตั้งแตปลายป 2554 กลุมบริษัทฯ ได
มีการพัฒนาโครงการ Ready-Built แลวมากกวา 80,000 ตารางเมตร โดยมีผูเชาท่ีสนใจเขาทําสัญญาเชา
ลวงหนา หรือสัญญาแสดงเจตจํานงในการเชา (Letter of Intent) กับกลุมบริษัทฯ ในพ้ืนท่ีลวงหนากอนการ
กอสรางจะแลวเสร็จ ในสวนของความเสี่ยงในดานผูเชาไมตอสัญญาเชาสําหรับโครงการสรางแบบสําเร็จรูป 
(Ready-Built) มีคอนขางต่ํา เนื่องจาก คุณภาพของโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯท่ีตอบสนองความตองการและ
เปนท่ียอมรับจากกลุมลูกคา ประกอบกับคาใชจายในการยายสถานท่ีท่ีคอนขางสูง นอกจากนั้น ในกรณีหากมี
พ้ืนท่ีวางจากการไมตอสัญญาเชา กลุมบริษัทฯ จะสามารถนําโครงการฯ ออกใหผูเชารายอื่นเชาตอไปไดอยาง
คลองตัว 
   

1.3  ความเสี่ยงจากการที่เรียกเก็บเงนิตามสัญญาเชาไมได  
ความเส่ียงจากการที่กลุมบริษัทฯ ไมสามารถเรียกเก็บเงินตามสัญญาเชา อาจเกิดขึ้นในกรณีท่ีลูกคาไดรับ
ผลกระทบในเชิงลบจากสภาวะเศรษฐกิจและภาคอุตสาหกรรมหรือจากการดําเนินธุรกิจซึ่งสงผลกระทบตอ
สถานะทางการเงินของกลุมลูกคาจนอาจสงผลตอความสามารถในการจายคาเชาตามสัญญา กลุมบริษัทฯ อาจ
ไดรับผลกระทบจากรายไดคาเชาท่ีลดลง หรือมีสภาพคลองทางการเงินท่ีลดลงอยางมีนัยสําคัญ  
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อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ คาดวาผลกระทบดังกลาวจะมีไมมากนัก เนื่องจากกลุมลูกคาหลักของกลุมบริษัทฯ 
เปนบริษัทชั้นนํา มีความนาเชื่อถือ และมีความมั่นคงทางการเงินในระดับสูง รวมถึงกลุมบริษัทฯ ไดกําหนดใหผู
เชาตองวางเงินประกันคาเชาและบริการเปนเงินสด และ/หรือหนังสือค้ําประกันจากธนาคาร  ซึ่งเง่ือนไขของ
สัญญาเชาโครงการ Built-to-Suit สวนใหญยังไดกําหนดไววา หากผูเชายกเลิกสัญญาเชากอนส้ินสุดระยะเวลา
การเชาท่ีกําหนดไว ผูเชาจะตองชําระคาทดแทนเทากับคาเชาสําหรับระยะเวลาการเชาท่ีเหลืออยูท้ังหมดใหแก
กลุมบริษัทฯ นอกจากนั้นกลุมบริษัทฯ ยังไดพัฒนาโครงการ Warehouse Farm ซึ่งจะชวยในการขยายฐาน
ลูกคาไปยังอุตสาหกรรมอื่นๆ อยางตอเนื่องเพ่ือลดความเส่ียงจากการพึ่งพารายไดจากการกระจุกตัวของกลุม
ลูกคาอีกดวย   
 

1.4  ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ  
[อธิบายเพิ่มเติมเร่ืองการพึ่งพิงบริษัท ดีเคเอสเอช และ เรียงลําดับความเสี่ยงใหม] 

ในอดีตกลุมบริษัทฯ ไดใหเชาโครงการคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาใหแกบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จํากัด ในสัดสวนท่ีสูงเมื่อเทียบกับรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ โดยป 2554 กลุมบริษัทฯ มีรายไดคาเชาและ
บริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด จํานวน 169.0 ลานบาท ซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 76.5 ของ
รายไดคาเชาและบริการรวมท้ังหมดจํานวน 220.9 ลานบาท และสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 
2555 กลุมบริษัทฯ มีรายไดคาเชาและบริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด จํานวน 96.0 ลาน
บาทซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 60.8 ของรายไดคาเชาและบริการรวมท้ังหมดจํานวน 157.8 ลานบาท ดังนั้นจึง
อาจมีความเส่ียงจากการท่ีบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด ยกเลิกสัญญาเชาซึ่งอาจสงผลกระทบตอ
รายไดคาเชาและบริการของกลุมบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 
 
อยางไรก็ตาม สัญญาเชากับทางบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด เปนสัญญาเชาระยะยาวมากกวา 10 ป 
รวมท้ังยังไดมีการระบุวา หากผูเชาบอกเลิกสัญญากอนกําหนด ผูเชาจะตองจายชําระคาเชาและบริการใน
ระยะเวลาที่เหลืออยูท้ังหมด ตลอดจนทําเลท่ีต้ังของโครงการคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาของบริษัท ดีเค
เอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด นั้น อยูในจุดยุทธศาสตรท่ีสําคัญทางโลจิสติกสจึงทําใหกลุมบริษัทฯ เชื่อวาความ
เส่ียงท่ีบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด จะยกเลิกสัญญานั้นมีคอนขางต่ํา รวมท้ังหากบริษัท ดีเคเอสเอช 
(ประเทศไทย) จํากัด ตัดสินใจไมตออายุสัญญาเชาภายหลังจากสัญญาส้ินสุด ดวยทําเลที่ ต้ังท่ีเปนจุด
ยุทธศาสตรท่ีสําคัญ กลุมบริษัทฯ เชื่อมั่นวาจะสามารถหาผูเชาอ่ืนมาทดแทนไดในระยะเวลาอันส้ัน นอกจากนี้
สัดสวนรายไดคาเชาจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด ตอรายไดคาเชาท้ังหมดของกลุมบริษัทฯ ใน
ปจจุบันไดลดลง เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ไดมีการขยายพ้ืนท่ีใหเชาผานโครงการ Warehouse Farm นับตั้งแตป 
2554 เปนตนมา  
 
โดยกลุมบริษัทฯ ไดมีแผนการท่ีจะจําหนายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ อยางตอเนื่องโดยสัดสวนรายไดคาเชา
อันไดแกคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาท่ีมีแผนกยาและบริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด 
ตอรายไดคาเชาและบริการรวมจะลดลงหากกลุมบริษัทฯ ไดมีการขยายพ้ืนท่ีใหเชา และจําหนายโครงการฯ ท่ี
เวชภัณฑของบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด เปนผูเชาหลักใหแกกองทุนรวมฯ ในชวงตนป 2556 
สงผลใหรายไดคาเชาและบริการและสัดสวนรายไดคาเชาและบริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จํากัด ตอรายไดคาเชาและบริการรวมของกลุมบริษัทฯ ไดตระหนักถึงความเส่ียงในขอนี้ จึงลดลงอยางมี
นัยสําคัญ โดยกลุมบริษัทฯ มีเปาหมายท่ีจะนําเงินท่ีไดจากการขายทรัพยสินดังกลาวไปใชลงทุนในการขยาย



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

สวนที่ 2 หนาที่ 5 

โครงการในอนาคตตอไปซึ่งจะทําใหกลุมบริษัทฯมีการขยายฐานลูกคาอยางตอเนื่องเพ่ือและลดความเส่ียงจาก
การพ่ึงพารายไดของลูกคารายใดเพียงรายเดียว 

 
1.5  ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบริษัทผูรับเหมากอสราง (Contractor) นอยราย 
[อธิบายเพิ่มเติมเร่ืองภาระผูกพันระหวางบริษัทฯ และ BSY] 

เนื่องจากธุรกิจหลักของกลุมบริษัทฯ คือ การพัฒนาโครงการฯ เพ่ือใหเชาและจําหนาย โดยบริษัทในกลุมบริษัท
ฯ จะวาจางบริษัทผูรับเหมากอสรางตามสัญญาการจางเหมาเบ็ดเสร็จ (Turnkey contract) เพ่ือทําการกอสราง
ตามแบบที่บริษัทในกลุมบริษัทฯ ไดตกลงรวมกันกับลูกคา โดยท่ีผานมา กลุมบริษัทฯ ไดมีกระบวนการ
พิจารณาบริษัทผูรับเหมาท่ีมีชื่อเสียงตางๆ ตามขอกําหนดคุณสมบัติท่ีกลุมบริษัทฯ ไดกําหนดไว เพ่ือมาเปน
รายชื่อท่ีผานการคัดเลือกเบ้ืองตนในการประมูลงาน อยางไรก็ตามบริษัทผูรบเหมากอสรางท่ีกลุมบริษัทฯ 
ตัดสินใจวาจางในชวงระยะเวลาดังกลาวคือบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ใหเปนผูรับเหมากอสราง
เกือบทุกโครงการ เนื่องจากการพิจารณาคัดเลือกตามเกณฑของกลุมบริษัทฯ ในดาน คุณภาพงาน ตนทุนคา
กอสราง ความเชี่ยวชาญและประสบการณ ความสามารถในการสงมอบโครงการที่ตรงตามเวลา ตลอดจน
บริการภายหลังการขายท่ีดี รวมท้ังการตัดสินใจเลือกของลูกคาเอง โดยเฉพาะอยางย่ิงสําหรับในโครงการ
ประเภท Built-to-Suit ท่ีผูเชามีสวนรวมในการคัดเลือกบริษัทผูรับเหมากอสราง ดังนั้นจึงอาจมีความเส่ียงจาก
การท่ีกลุมบริษัทฯ มีการพ่ึงพิงความสามารถของบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดในการพัฒนาโครงการ
ตางๆ ของกลุมบริษัทฯ 
 
อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไมไดมีนโยบายวาจาง บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดโดยเฉพาะ และยัง
เปดโอกาสท่ีจะรวมมือกับผู รับเหมากอสรางรายอื่นๆ  ท่ีมีมาตรฐานสูง โดยไดมีการคัดสรรบริษัท
ผูรับเหมากอสรางท่ีเปนระบบและมีความโปรงใสผานทางการเปดประมูลเพ่ือคัดเลือกผูรับเหมาท่ีเหมาะสม
สําหรับแตละโครงการ เวนแตกรณีโครงการท่ีลูกคาโดยเฉพาะในรูปแบบ Built-to-Suit หรือลูกคากลุมเดิมได
กําหนดหรือคัดเลือกบริษัทผูรับเหมากอสรางไวโดยเฉพาะเจาะจงแลว 
 
โดยในการประกอบธุรกิจของกลุมบริษัทฯ จําเปนตองมีองคประกอบหลายประการซึ่งรวมถึง แหลงเงินทุน 
ความรูความเชี่ยวชาญในดานการจัดหาทําเลที่ ดิน การออกแบบและจัดวางแผนผังอาคาร ตลอดจน
ความสัมพันธอันดีกับลูกคา เปนตน ซึ่งความสามารถในการพัฒนาโครงการที่มีคุณภาพระดับสูงของกลุมบริษัท
ฯ ไมไดเกิดจากการพ่ึงพิงผูรับเหมารายใดรายหนึ่ง แตเปนการผสมผสานส่ิงสําคัญในดานตางๆ และทํางาน
รวมกันกับลูกคา ผูรับเหมา และหนวยงานตางๆท่ีเกี่ยวของ และท่ีผานมา บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น 
จํากัด ประกอบธุรกิจในฐานะผูรับเหมากอสราง มีชื่อเสียงท่ีไดรับการยอมรับอยางกวางขวางในอุตสาหกรรมมา
นานกวา 20 ป และมิไดมุงเนนหรือมีความเชี่ยวชาญท่ีจะเขามาประกอบธุรกิจแขงขันกับกลุมบริษัทฯ รวมถึง
บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ก็ไมไดเปนบุคคลที่เกี่ยวของกันกับกลุมบริษัทฯ และกลุมบริษัทฯ มี
ความสัมพันธท่ีดีในฐานะพันธมิตรทางธุรกิจท่ีสําคัญ  

ประกอบกับนอกจากนี้บริษัทฯ มีการจัดทําบันทึกขอตกลงความรวมมือกับ บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น 
จํากัด ลงวันท่ี 22 มีนาคม 2555 เพ่ือกําหนดขอตกลงความรวมมือทางธุรกิจโดยกําหนดกรอบความรวมมือใน
การพัฒนาผลิตภัณฑท้ังในดานคุณภาพและราคาท่ีสามารถตอบสนองความตองการของลูกคา และแขงขันได
อยางมีประสิทธิภาพเหนือคูแขง ตลอดจนกําหนดขอตกลงในการนําองคความรูไปใช โดยไดมีการกําหนด
ผลิตภัณฑ ขอมูลทางเทคนิค และ/หรือองคความรู (Know-How) ท่ีเกี่ยวของและเปนประโยชนตอการกอสราง
อาคารคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา หรือโรงงาน ท่ีพัฒนาขึ้นเปนกรรมสิทธิ์รวมกันของบริษัทฯ และบริษัท บี.
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เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด รวมท้ังบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดตกลงท่ีจะ ในการเขารวมประมูล
งานโครงการประเภท Built-to-Suit เมื่อบริษัทฯ รองขอ รวมถึงความรวมมือในการพัฒนาผลิตภัณฑ การรักษา
ขอมูลทางเทคนิค และองคความรูตางๆ ท่ีพัฒนาขึ้นรวมกัตลอดจนบบริษัทฯ โดยบริษัท บี.เอส.วาย. คอน
สตรัคชั่น จํากัด จะไมนําขอมูลทางเทคนิค และองคความรูตางๆ ท่ีพัฒนาขึ้นรวมกับบริษัทฯ ไปสามารถเปดเผย 
หรือนําไปใชกับงานกอสรางของคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ หรือเขาทําสัญญาความรวมมือในลักษณะเดียวกัน
นี้กับคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยมิไดรับความยินยอมจากบริษัทฯ ในทางกลับกัน การวาจางผูรับเหมาของ
กลุมบริษัทฯ ไมไดเปนลักษณะผูกมัดกับบริษัทรับเหมากอสรางรายใดรายหน่ึง ดังนั้นกลุมบริษัทฯ สามารถ
วาจางผูรับเหมารายใดก็ไดไมจําเปนตองเปนบริษัท บี.เอส.วาย คอนสตรัคชั่น จํากัด กลุมบริษัทฯ จึงสามารถนํา
องคความรูตางๆ ไปใชท่ีจะรวมงานกับบริษัทผูรับเหมารายอื่นได ท้ังนี้ตลอดระยะเวลาท่ีผานมาโดยสามารถนํา
องคความรูท่ีพัฒนารวมกันไปใชเพ่ือพัฒนาโครงการฯ ภายใตมาตรฐานท่ีกลุมบริษัทฯ รวมดําเนินการกับบริษัท 
บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ไดกําหนดไวเพ่ือประโยชนสูงสุดของกลุมบริษัทฯ และผูเชาโดยไมขัดกับ
ขอตกลงทางธุรกิจ กลุมบริษัทฯ และผูเชามีความพึงพอใจกับคุณภาพและบริการของบริษัท บี.เอส.วาย. คอน
สตรัคชั่น จํากัด เสมอมา 

1.56  ความเสี่ยงจากนโยบายการจัดซื้อท่ีดินเพื่อนํามาพัฒนาโครงการในอนาคต 
กลุมบริษัทฯ มีนโยบายในการจัดซื้อท่ีดิน โดยมุงเนนท่ีจะจัดหาที่ดินท่ีมีศักยภาพและสามารถนํามาพัฒนา
โครงการไดทันที ดังนั้นกลุมบริษัทฯ จึงไมมีนโยบายในการซื้อท่ีดินสะสม (Land Bank) โดยที่ยังไมมีแผนการ
พัฒนาไวเปนจํานวนมากๆ เพ่ือการพัฒนาโครงการตางๆ ในอนาคต แตเนื่องจากการแขงขันท่ีเพ่ิมสูงขึ้นจึงทํา
ใหมีการแขงขันเพ่ือซื้อหรือเชาท่ีดินในทําเลที่ดีระหวางผูประกอบการตางๆ จึงอาจทําใหกลุมบริษัทฯ มีความ
เส่ียงจากการที่ราคาท่ีดินมีการปรับตัวสูงขึ้น หรือการท่ีกลุมบริษัทฯ จะไมสามารถจัดซื้อท่ีดินในทําเลท่ีต้ังท่ี
ตองการภายใตตนทุนท่ีตองการได ซึ่งอาจสงผลใหตนทุนในการพัฒนาโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ สูงขึ้น หรือ 
กลุมบริษัทฯ อาจตัดสินใจไมลงทุนเนื่องจากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนอาจจะไมเปนไปตามเกณฑท่ีกลุม
บริษัทฯ ไดกําหนดไว 
  
อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ มีการจัดทําแผนการสํารวจและจัดซื้อท่ีดินใหสอดคลองกับการนําไปพัฒนา
โครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ อยางตอเนื่อง ท้ังนี้กลุมบริษัทฯ ไดเล็งเห็นวา การซื้อท่ีดินสะสมไวเปนจํานวน
มากๆ  โดยไมมีแผนการพัฒนารองรับ นั้นไมสอดคลองกับแผนธุรกิจของกลุมบริษัทฯ รวมทั้งยังอาจกอใหเกิด
ปญหาสภาพคลองทางการเงินตอกลุมบริษัทฯ ได ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงมุงเนนการจัดซื้อท่ีดินไวในปริมาณท่ี
สอดคลองกับแผนธุรกิจของกลุมบริษัทฯ โดยเปนท่ีดินท่ีสามารถนํามาพัฒนาโครงการไดทันที หรือเปนท่ีดินท่ีมี
การวางแผนรวมกันกับลูกคาสําหรับสวนตอขยายโครงการของลูกคา และยังมีนโยบายในการลงทุนในสิทธิการ
เชาท่ีดินสําหรับท่ีดินบางแปลง โดยคํานึงถึงการศึกษาความเปนไปไดของผลตอบแทนจากการลงทุนเปนสําคัญ 
ซึ่งชวยให กลุมบริษัทฯ สามารถจัดหาท่ีดินท่ีมีศักยภาพเพ่ือนํามาพัฒนาโครงการในทําเลที่ต้ังท่ีไดตกลงรวมกัน
กับผูเชาไดดีกวาการสะสมท่ีดินดังเชนผูประกอบการรายอื่นๆ ตลอดจนมีความยืดหยุนในการท่ีจะรองรับการ
ขยายธุรกิจของผูเชา และสามารถควบคุมราคาตนทุนท่ีดินใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม  

 
1.76  ความเสี่ยงจากความผันผวนของรายไดจากการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
[อธิบายเพิ่มเติมเร่ืองแนวทางการขายทรัพยสินสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ และการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึก
บัญชีการขายทรัพยสินสินทรัพย] 

เนื่องจากรายไดหลักของกลุมบริษัทฯ ประกอบไปดวยรายไดจากการใหเชาและบริการ และรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ดังนั้นหากในชวงปใดปหนึ่งกลุมบริษัทฯไมมีการขายทรัพยสินสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ 
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รายไดรวมและผลกําไรของกลุมบริษัทฯ อาจมีความผันผวนได อาทิเชน รายไดรวมของกลุมบริษัทฯ ในรอบป
บัญชี 2553 ลดลงจาก 169.7 ลานบาท (ประกอบดวยกําไรจากการขายทรัพยสินจํานวน 126.4 ลานบาท คิด
เปนรายไดหลังหักคาใชจายจากการขายทรัพยสินสินทรัพยจํานวน 1,274.6 1,209.2 ลานบาท) ในรอบปบัญชี 
2553  เปน 107.5 ลานบาท ในรอบปบัญชี 2554 (งบเฉพาะบริษัท) เนื่องจากการขายทรัพยสินสินทรัพยเขา
กองทุนรวมฯ ตองเล่ือนออกไปจากเหตุการณมหาอุทกภัยในชวงเดือนตุลาคม 2554 อยางไรก็ตาม การขาย
ทรัพยสินสินทรัพยเขากองทุนรวมฯไดดําเนินการเปนผลสําเร็จในเดือน กุมภาพันธ 2555  รวมทั้งบริษัทฯ ไดมี
การปรับวิธีการบันทึกบัญชีการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ โดยบันทึกเปนรายไดจากการขายทรัพยสินท้ัง
จํานวน แทนการบันทึกเฉพาะกําไรจากการขายทรัพยสิน สงผลใหในงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือนส้ินสุด
วันท่ี 30 มิถุนายน 2555 ของบริษัทฯ มีรายไดรวม 1,98500.60 ลานบาท (คิดเปนรายไดจากการขายทรัพยสิน
หลังหักคาใชจายจํานวน 1,808.9 ลานบาท) ในไตรมาสแรกของปบัญชี 2555ท้ังนี้การขายทรัพยสินใหแก
กองทุนรวมฯ จําเปนตองไดรับมติเห็นชอบจากผูถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ โดยบริษัทฯ ซึ่งเปนผูถือ
หนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ จะไมสามารถออกเสียงในกรณีนี้ได เนื่องจากบริษัทฯ เปนผูมีสวนไดเสีย ดังนั้น
จึงอาจจะมีความเส่ียงในเรื่องความผันผวนของรายไดหากกลุมบริษัทฯไมสามารถจําหนายทรัพยสินใหแก
กองทุนรวมฯ ได 
  
อยางไรก็ตามกลุมบริษัทฯ มีนโยบายท่ีชัดเจนในการขายทรัพยสินเขากองทุนรวมฯ อยางตอเนื่อง ซึ่งกลุม
บริษัทฯ คาดวาจะมีการรับรูรายไดในลักษณะนี้เปนประจํา ในสัดสวนท่ีเหมาะสมและสอดคลองกับนโยบายการ
ลงทุนของกลุมบริษัทฯ ดวยคุณภาพของโครงการของกลุมบริษัทฯ ผลตอบรับท่ีดีจากนักลงทุนของกองทุนรวมฯ 
ท่ีผานมา และผลประโยชนรวมกันของกลุมบริษัทฯ และนักลงทุนในการขาย/ ใหเชาทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
เพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมของผลตอบแทนใหแกผูลงทุนในกองทุนรวมฯ และการขยายขนาดของกองทุนรวมฯ สงผล
ใหกองทุนรวมฯ มีสภาพคลองท่ีมากขึ้นซึ่งจะสงผลดีตอราคาซื้อขายกองทุนรวมฯ ในตลาดรองเนื่องจากเปนการ
ขยายฐานของนักลงทุน กลุมบริษัทฯ จึงมีความมั่นใจวาการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ จะสามารถทําได
อยางตอเนื่องและกลุมบริษัทฯ ยังมีการพิจารณาโอกาสในการขายทรัพยสินใหแกผูสนใจรายอื่นนอกจากกองทุน
รวมฯ เชน ผูเชาของโครงการฯ หรือนักลงทุนรายอื่น เปนตน 

 
1.87  ความเสี่ยงจากการทําธุรกิจแขงขันกับกองทุนรวมฯ  
[อธิบายเพิ่มเติมสัญญา undertaking] 

เนื่องจากรายไดหลักของกองทุนรวมฯ มาจากการใหเชาทรัพยสินท่ีกองทุนรวมฯ เขาลงทุนซึ่งเปนโครงการฯ ท่ี
มีลักษณะใกลเคียงกันกับโครงการฯ ท่ีกลุมบริษัทฯ เปนผูพัฒนา รวมถึงบริษัทฯ ยังเปนผูบริหารในการนํา
ทรัพยสินออกใหเชาใหกับกองทุนรวมฯ ดังนั้นจึงอาจมีความเส่ียงจากความขัดแยงของผลประโยชนระหวางกลุม
บริษัทฯ และกองทุนรวมฯ ประกอบกับในกรณีท่ีท้ังกลุมบริษัทฯ และกองทุนรวมฯ มีพ้ืนท่ีวางท่ีเปนท่ีตองการ
ของลูกคาในลักษณะเดียวกัน ในพ้ืนท่ีใกลกัน ในเวลาใกลเคียงกันเนื่องจากกลุมบริษัทฯ จะตองเสนอทรัพยสิน
ของกองทุนรวมฯใหแกผูท่ีสนใจกอน ซึ่งเปนไปตามกลุมบริษัทฯ ไดทําขขอตกลงท่ีบริษัทฯ ท่ีจะไมแขงขันกับ
กิจการกองทุนรวมฯ ในรัศมี 20 กิโลเมตรจากทรัพยสินของกองทุนรวมฯ ตลอดระยะเวลาท่ีบริษัทฯ ยังคงปฏิบัติ
หนาท่ีเปนผูบริหารอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมฯ ซึ่งอาจจะเปนขอจํากัดในกรณีท่ีท้ังกลุมบริษัทฯ และ
กองทุนรวมฯ มีพ้ืนท่ีวางท่ีเปนท่ีตองการของลูกคา ในลักษณะเดียวกัน ในพ้ืนท่ีใกลกัน ในเวลาใกลเคียงกัน 

  
อยางไรก็ตาม โดยปกติลูกคาท่ีตองการพ้ืนท่ีโครงการฯ จะพิจารณาตัดสินใจเลือกจากความตองการของตนเอง
เปนหลักโดยมีหลักเกณฑในการเลือก เชน ทําเลที่ต้ัง ขนาด ลักษณะเฉพาะ และกรอบระยะเวลา ประกอบกับ
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รูปแบบการเชาสวนใหญท้ังของกลุมบริษัทฯ และกองทุนรวมฯ จะเปนสัญญาการเชาระยะยาว รวมท้ังผูเชาสวน
ใหญจะตองลงทุนติดต้ังอุปกรณ และมีการจางแรงงานในพื้นท่ี ซึ่งทําใหเกิดตนทุนการยายสถานท่ี นอกจากนั้น
โอกาสที่พ้ืนท่ีเชาของกองทุนรวมฯ จะวางจากการท่ีผูเชาเดิมไมตอสัญญาเชายังมีคอนขางต่ําเนื่องจากผูเชาของ
กองทุนรวมฯ ท้ังหมดในปจจุบันเชาโครงการฯ ในลักษณะ Built-to-Suit 
 
โดยในกรณีท่ีมีการแขงขันระหวางกลุมบริษัทฯ และกองทุนรวมฯ การแขงขันจะเปนไปอยางโปรงใสตามแบบ
การคาปกติ (arm-length basis) ผูบริหารของกลุมบริษัทฯ ท้ังในฐานะทีมงานผูพัฒนาโครงการเพ่ือใหเชาและใน
ฐานะผูบริหารดูแลทรัพยสินของกองทุนรวมฯ มีความตั้งใจอยางย่ิงท่ีจะทําใหท้ังกลุมบริษัทฯ และกองทุนรวมฯ 
เติบโตคูกันไปอยางย่ังยืน  

  
1.89  ความเสี่ยงจากภัยธรรมชาติ และอุบัติภัย  
[อธิบายเพิ่มความเสี่ยงเร่ืองโอกาสเกิดความเสียหายและกรณีการประกันภัยไมครอบคลุมนํ้าทวม] 

การเกิดภัยธรรมชาติและอุบัติภัยอาจสรางความเสียหายตอทรัพยสินของกลุมบริษัทฯ รวมทั้งอาจกอใหเกิด
ความสูญเสียแกชีวิตและทรัพยสินของพนักงานท่ีปฏิบัติงานในโครงการตางๆ ของกลุมบริษัทฯ อยางประเมินคา
มิได ตลอดจนการที่โครงการฯ สวนใหญของกลุมบริษัทฯ ไดใหเชาแกบริษัทลูกคาในกลุมธุรกิจท่ีจัดเก็บสินคา
ประเภทที่เกิดความเสียหายไดงายจากน้ําทวม เชน ยา เวชภัณฑ สินคาอุปโภคบริโภค เปนตน ทําใหอาจมี
ความเส่ียงตอธุรกิจของผูเชา/ ลูกคาของกลุมบริษัทฯ หากเกิดเหตุการณภัยธรรมชาติโดยเฉพาะอยางย่ิง
เหตุการณน้ําทวม ซึ่งอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัทฯ  
 
ท่ีผานมากลุมบริษัทฯ ไดตระหนักถึงความเปนไปไดของความเส่ียงเหลานี้ กลุมบริษัทฯ จึงใหความสําคัญอยาง
ย่ิงในการเลือกทําเลท่ีต้ังของโครงการฯ การจัดใหมีระบบรักษาความปลอดภัยท่ีเหมาะสมตลอดจนไดมีการ
ออกแบบใหถนนในโครงการสูงกวาระดับถนนสาธารณะหลักหนาโครงการหรือระดับน้ําทวมสูงสุดในรอบ
ระยะเวลา 30 ปในทองท่ีนั้นๆ (แลวแตระดับใดจะสูงกวา) ประมาณ 30 - 50 เซนติเมตร และออกแบบ
โครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ ใหมีพ้ืนอาคารยกสูงกวาระดับถนนในโครงการประมาณ 0.8 - 1.5 เมตร รวมถึง
อาคารโครงการฯ ตางๆ ของกลุมบริษัทฯ ยังไดรับการออกแบบใหสามารถสรางแนวปองกันน้ําทวมไดใน
ระดับสูงประมาณ 2 เมตรจากระดับพ้ืนอาคาร ดังจะเห็นไดจากการท่ีไมมีโครงการของกลุมบริษัทฯ ไดรับความ
เสียหายรายแรงจากเหตุการณมหาอุทกภัยในชวงเดือนตุลาคม 2554 ท่ีผานมา ซึ่งรวมถึงโครงการคลังสินคาท่ี
ต้ังอยูบริเวณนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน จังหวัดพระนครศรีอยุธยา ซึ่งเปนพ้ืนท่ีท่ีไดรับผลกระทบจากอุทกภัย 
จากการประเมิน ไมพบผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญท้ังในแงความเสียหายตออสังหาริมทรัพยและความเสียหายจาก
การสูญเสียคาเชาเนื่องจากยังสามารถเรียกเก็บคาเชาไดครบถวนตามสัญญา และผูเชามิไดมีแนวโนมในการ
ยายคลังสินคาหรือยกเลิกสัญญาเชาแตอยางใด   
 
นอกจากน้ีโครงการฯ ใหเชาท้ังหมดของกลุมบริษัทฯ นั้นกระจายอยูในทําเลที่แตกตางกันจึงทําใหเกิดการ
กระจายความเสี่ยงในเชิงพ้ืนท่ีต้ัง รวมท้ังกลุมบริษัทฯ เองก็ไดทําประกันภัยท่ีครอบคลุมความเสียหายท่ีเกิดจาก
ภัยธรรมชาติและอุบัติภัยไวสําหรับทุกโครงการของกลุมบริษัทฯ โดยดําเนินการทําประกันภัยความเส่ียงทุกชนิด 
(All Risk Insurance) ซึ่งครอบคลุมความเส่ียงทุกประเภท แมวาภายหลังจากเหตุการณน้ําทวมเมื่อปลายป 
2554 บริษัทประกันภัยไดมีการจํากัดวงเงินชดเชยกรณีความเสียหายจากน้ําทวมโดยมีการกําหนดวงเงินชดเชย
ความเสียหายเปนรายโครงการซึ่งจะแตกตางกันตามทําเลที่ต้ังของโครงการ จึงสงผลใหกลุมบริษัทฯ จะตองเปน
ผูรับผิดชอบคาใชจายในการซอมแซมโครงการฯ ท่ีไดรับผลกระทบจากนํ้าทวม หากเกิดความเสียหายเกินกวา
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วงเงินท่ีบริษัทประกันภัยไดกําหนดไว กลุมบริษัทฯ ยังเชื่อมั่นวากลุมบริษัทฯ ไดมีการวางแผนและกําหนด
มาตรการปองกันความเสียหายจากอุทกภัยเปนอยางดี ดังนั้นโอกาสท่ีจะเกิดเหตุอุทกภัยรายแรงกับโครงการฯ 
ของกลุมบริษัทฯ จนเกินวงเงินชดเชยความเสียหายจึงมีคอนขางจํากัด 

 
1.910  ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 
[เพ่ิมเติมขอมูลไตรมาส 2] 

การดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัทฯ ตองใชเงินลงทุนสูง โดยกลุมบริษัทฯ มียอดเงินกูท่ียังไมครบกําหนดใน 1 ป
จากสถาบันการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 จํานวน 1,336.2 ลานบาท และ ณ วันท่ี 3031 มีนาคม 
มิถุนายน 2555 จํานวน 1,767.5 2,199.7 ลานบาท ซึ่งเงินกูยืมท้ังหมดจะมีการคิดอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว 
(Floating interest rate) ดังนั้นหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวสูงขึ้น กลุมบริษัทฯ ก็จะมีภาระในการจาย
ดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้น ซึ่งจะมีผลกระทบทําใหกําไรของกลุมบริษัทฯ ลดลง 
 
อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยเงินกูของกลุมบริษัทฯ ท่ีกูยืมจากสถาบันการเงินสวนใหญในปจจุบันอยูในอัตราไม
เกินกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดี (Minimum Lending Rate หรือ MLR) ของสถาบันการเงินนั้นๆ 
ประกอบกับการท่ีแผนการจัดหาเงินทุนเพ่ือพัฒนาโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ นั้นไมไดพ่ึงพิงการใชเงินกูจาก
สถาบันทางการเงินเพียงอยางเดียว แตกลุมบริษัทฯ ยังไดมีนโยบายจัดหาเงินทุนและระดมทุนจากแหลงเงินทุน
อ่ืนๆ อยางสมดุล โดยเฉพาะสวนการระดมทุนผานทางตลาดหลักทรัพย และจากการจําหนายทรัพยสินผาน
กองทุนรวมฯ ซึ่งจะเปนแหลงเงินทุนสําคัญท่ีนํามาใชในการลงทุนในอนาคต รวมทั้งเมื่อกลุมบริษัทฯ นําหุนเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในคร้ังนี้ไดสําเร็จ กลุมบริษัทฯ จะสามารถเพิ่มชองทางการ
ระดมทุนผานตลาดทุนได 
 

1.110  ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ การเมืองภายในประเทศ และปจจัยมหภาคอื่นๆ 
[เพ่ิมเติมขอมูลพ้ืนท่ีเชาไตรมาส 2 2555] 
เนื่องจากลูกคาของกลุมบริษัทฯ สวนใหญเปนบริษัทขามชาติ ดังนั้นการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท้ังใน
ระดับประเทศ และระดับโลกจึงสงผลกระทบตอกลุมลูกคาและรายไดของกลุมบริษัทฯ ดังเชน วิกฤตการณ
การเงินโลกหรือการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2553 ถึงป 2554 อาจทําใหกลุมลูกคาปรับลดการผลิต หรือ
ชะลอแผนการลงทุนในตางประเทศ หรือการรวมกลุมประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic 
Community : AEC) ในป 2558 ท่ีมุงเนนใหเกิดการเคล่ือนยายเงินลงทุนและภาคแรงงานไดอยางเสรีมากขึ้นนั้น
อาจทําใหในอนาคต กลุมลูกคาปจจุบันและกลุมลูกคาเปาหมาย ตัดสินใจยายฐานการผลิตและการลงทุนไปใน
ประเทศท่ีทําใหกลุมลูกคามีประสิทธิภาพในการแขงขันท่ีสูงขึ้น รวมถึงเหตุการณความไมแนนอนทางการเมือง
ภายในประเทศ เชน เหตุการณความวุนวายทางการเมืองในป 2553  ท่ีอาจสงผลกระทบในเชิงลบตอ
ภาพลักษณ ความสนใจและความมั่นใจของกลุมลูกคาในการเขามาลงทุนในประเทศไทย นอกจากน้ี การ
เปล่ียนแปลงคณะรัฐบาล หรือคณะทํางานท่ีเกี่ยวของท่ีบอยคร้ัง ทําใหเกิดความไมตอเนื่องและไมแนนอน
ทางดานนโยบาย ซึ่งกลุมบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงท่ีจะไดรับผลกระทบ โดยเฉพาะในสวนของนโยบายที่
เกี่ยวของกับการสงเสริมการลงทุน การพัฒนาพ้ืนท่ีอุตสาหกรรม เปนตน 
  
แตอยางไรก็ตาม ประเทศไทยยังเปนแหลงลงทุนท่ีนาสนใจของตางประเทศท่ีจะเขามาทําธุรกิจในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต โดยสังเกตเห็นไดจากสัดสวนการลงทุนจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment : FDI) 
ท่ีเขามาในประเทศไทยในป 2554 ท่ียังคงเปนสัดสวนท่ีสูงถึงรอยละ 21.0 ซึ่งสูงเปนอันดับ 2 ในเอเชีย (ท่ีมา: 
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ศูนยวิจัยกสิกรไทย)  สาเหตุท่ีประเทศไทยยังคงเปนแหลงการลงทุนท่ีนาสนใจ เนื่องจากประเทศไทยมีแรงงาน
ท่ีมีคุณภาพมากกวาและอัตราคาจางไมสูงมากนัก เมื่อเปรียบเทียบกับยุโรปและสหรัฐอเมริการวมถึงประเทศ
อ่ืนๆ ในภูมิภาคเอเชีย รวมถึงยังมีโครงสรางพ้ืนฐาน นั่นคือระบบสาธารณูปโภคท่ีพรอม  และถึงแมประเทศไทย
จะเผชิญกับภัยธรรมชาติในป 2554 ภาพรวมการลงทุนประเทศไทยก็ยังสามารถขยายตัวได โดยมียอดการย่ืน
ขอรับการสงเสริมการลงทุนปรับเพ่ิมขึ้นโดยประมาณรอยละ 50.0 เมื่อเทียบกับป 2553 (ท่ีมา: BOI) 
ขณะเดียวกันภาวะความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ กลับสงผลกระทบในเชิงบวกใหกับธุรกิจของกลุมบริษัทฯ 
เนื่องจากบริษัทสวนใหญจําเปนตองลดภาระตนทุนในการดําเนินงานจึงสงผลใหการตัดสินใจเชา หรือ 
outsource ธุรกิจท่ีไมใชกิจกรรมหลักขององคกรเปนทางเลือกท่ีดีในชวงสภาวะการณดังกลาว ดังจะเห็นไดวา
ภายใตสถานการณท่ีมีความไมแนนอนทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ กลุมบริษัทฯ ก็ยังคงสามารถ
ประมูลงานและเติบโตอยางตอเนื่องโดยกลุมบริษัทฯ มีอัตราการเติบโตโดยเฉล่ียของพ้ืนท่ีพ้ืนท่ีท่ีไดรับการเชา
ภายใตการบริหารจัดการของกลุมบริษัทฯ ซึ่งรวมพ้ืนท่ีของกองทุนรวมฯ (Occupied area) สูงถึง รอยละ 
29.927.7 ในระหวางป 2549 ถึงส้ินไตรมาส 21 ป 2555* และยังมีแนวโนมการเติบโตท่ีชัดเจนอยางตอเนื่อง 
 
* หมายเหตุ: อัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยคํานวณจากพื้นท่ีเชาท่ีภายใตการบริหารจัดการท่ีกลุมบริษัทฯ พัฒนาและมีผูเชาในป 2549 ซึ่งเทากับ 
88,913.0 ตารางเมตรและพื้นท่ี ณ ไตรมาส 21 ป 2555 ซึ่งเทากับ 426,898.4 385,629.1 ตารางเมตร (รวมพื้นท่ีของกองทุนรวมฯ) และหาก
คํานวณอัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยของพื้นท่ีการเชาจากประมาณการพื้นท่ีเชาท่ีกลุมบริษัทฯ พัฒนาและมีผูเชาเปนผูบริหารจัดการซึ่งรวมพื้นท่ี
รอการพัฒนาพื้นท่ีของกองทุนรวมฯท้ังท่ีมีผูเชาแลวและยังไมมีผูเชา ณ สิ้นป 2555 ไตรมาส 2 ป 2555 เทากับ 545,898.4500,000.0 ตาราง
เมตรซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 35.3 33.4 

 
1.12     ความเสี่ยงทางดานสภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทฯ 
 

เนื่องจากบริษัทฯ มีการเติบโตอยางรวดเร็วและตอเนื่อง และรูปแบบการเติบโตของธุรกิจพัฒนาโครงการฯ 
ตองการเงินลงทุนท่ีสูง (Capital Intensive) โดยในชวงตั้งแตป 2554 จนถึงวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มี
เงินลงทุนในโครงการที่สูงอยางตอเนื่องโดยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนใชไปจํานวน 3,080.4 ลานบาท 
(1,655.3 ลานบาทในป 2554 และ 1,425.1 ลานบาทสําหรับงวดหกเดือน ส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555) ซึ่งใช
สําหรับการลงทุนเพ่ือการเติบโตท้ังในแบบการทําธุรกิจปกติ (Organic Growth) และเติบโตในแบบการซื้อ
กิจการของบริษัทยอย (Inorganic Growth) โดยการเติบโตของบริษัทฯ สวนใหญใชเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน
เปนแหลงเงินทุนหลัก รวมถึงใชเงินกูยืมเพ่ือซื้อกิจการ (Acquisition Loan)  จึงสงผลใหบริษัทฯ มีอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) อยูท่ีระดับ 4.0 เทา และ 3.3 เทา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 และ 30 
มิถุนายน 2555 ตามลําดับ ซึ่งถือวาคอนขางสูง นอกจากนี้ โครงการท่ีบริษัทฯ ลงทุนพัฒนาจะถูกบันทึกบัญชี
เปนสินทรัพยไมหมุนเวียนในขณะท่ีแหลงเงินทุนในสวนท่ีเปนเจาหนี้การคาจะถูกบันทึกบัญชีเปนหนี้สิน
หมุนเวียนและถือเปนรายการท่ีสําคัญของหนี้สินหมุนเวียนในงบการเงินรวมของบริษัทฯ และมีผลตออัตราสวน
สภาพคลองของบริษัทฯ โดยณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 และ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีอัตราสวนสภาพ
คลอง เทากับ 0.66 เทา และ 0.20 เทา ตามลําดับ ซึ่งถือวาคอนขางต่ํา โดยหากพิจารณาจากอัตราสวนทาง
การเงินดังกลาวจะเห็นวา บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงท้ังในสวนความสามารถในการชําระหนี้และสภาพคลองซึ่ง
อาจสงผลกระทบกับการจัดหาเงินทุนในอนาคต 
 
ในสวนสภาพคลอง หากการพิจารณาอัตราสวนสภาพคลองแลวจะเห็นวาคอนขางต่ําอันเนื่องมาจากภาระเจาหนี้
การคาท่ีเกิดขึ้นและถือเปนหนี้สินหมุนเวียนตามที่กลาวขางตน อยางไรก็ตามรูปแบบในการหาเงินลงทุนของ
บริษัทๆ จะมีการวางแผนการจัดหาแหลงเงินทุนไวลวงหนาโดยมีสวนของทุนและการขอเงินกูเพ่ือสนบสนุนการ
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พัฒนาโครงการ (Project Finance) จากสถาบันการเงินไวลวงหนา  โดยเมื่อเจาหนี้การคาถึงกําหนดตองชําระ
บริษัทฯ จะสามารถนําเงินสดมาชําระ หรือ เบิกเงินกูมาชําระและทําใหแหลงเงินทุนนี้ถูกบันทึกบัญชีเปนหนี้สิน
ไมหมุนเวียนซึ่งไมกระทบตออัตราสวนสภาพคลองของบริษัทฯ  

 
โดยปกติการพัฒนาโครงการฯ มีแหลงเงินทุนหลักคือ กระแสเงินสดสวนท่ีเหลือจากการดําเนินงาน และ Project 
Finance กับทางสถาบันการเงิน โดยรายไดคาเชาและคาบริการท่ีบริษัทฯ จะไดรับจากการดําเนินโครงการใน
อนาคตจะสามารถนํามาผอนชําระคืนหนี้เงินกูยืมระยะยาว ตามระยะเวลาที่สอดคลองกัน ซึ่งสงผลใหโครงการ
แตละโครงการของบริษัทฯ สามารถจายชําระคืนหนี้ไดเมื่อพัฒนาแลวเสร็จและรับรูรายได  ซึ่งพิจารณาการชําระ
หนี้แตละโครงการทั้งท่ีผานมาและตามแผนการในอนาคตจะเห็นไดวาบริษัทฯ ไมมีปญหาในการชําระหนี้ แต
เนื่องจากการเติบโตที่รวดเร็วและการซื้อกิจการซึ่งใชแหลงเงินทุนสวนใหญเปนเงินกูตามท่ีกลาวขางตน 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ในชวงท่ีผานมาจึงคอนขางสูง 
 
อยางไรก็ตามบริษัทฯ ไดตระหนักถึงโครงสรางเงินทุนในปจจุบันและมีแผนการลดภาระหนี้ท่ีชัดเจน ท้ังใน
แผนการขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ภายใน ไตรมาส 4 ป 2555 หรือ ไตรมาสท่ี 1 ป 2556 เพ่ือนําเงินมา
ชําระหนี้เงินกูสถาบันการเงินและกําไรท่ีไดจากการขายทรัพยสินจะเพ่ิมสัดสวนทุนของบริษัทฯ ซึ่งแผนในการ
ขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ครั้งนี้มีความเปนไปไดคอนขางสูง โดยเมื่อวันท่ี 15 สิงหาคม 2555 กองทุน
รวมฯ มีมติอนุมัติลงทุนในสินทรัพยของกลุมบริษัทฯ จํานวนไมเกิน 2,100 ลานบาท ประกอบกับการเสนอขาย
หุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนในครังนี้จะชวยปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ ใหมีความสมดุลมากขึ้น ดังนั้น
ท้ังการขายทรัพยสินใหกองทุนรวมฯ และการขายหุนสามัญดังกลาวจะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของทุน
ของบริษัทลดลงอยางมีนัยสําคัญในระยะเวลาอันใกล  
 
โดยในกรณีท่ีบริษัทฯ ไมสามารถขายสินทรัพยใหแกกองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติ
ท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายโครงการของบริษัทฯ ท้ังในสวนงานระหวางกอสรางท่ีแลวเสร็จ และจากโครงการของ
บริษัทยอยท่ีบริษัทฯ ไดลงทุนซื้อหุนในป 2554 จะสามารถทยอยชําระคืนหนี้ของบริษัทฯ ได และจะทําให
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ทยอยลดลงอยูในระดับท่ีไมเกินกวาอัตราสวนทางการเงินท่ี
เจาหนี้สถาบันการเงินกําหนด อยางไรก็ตามการลดลงของอัตราสวนดังกลาวจะใชระยะเวลามากกวาการขาย
ทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
 
อยางไรก็ดีแมวาในกรณีท่ีบริษัทไมขายสินทรัพยใหแกกองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว กําไรจากการดําเนินธุรกิจ
ปกติจะมีการเติบโตอยางตอเนื่องซึ่งกําไรจากการดําเนินธุรกิจท่ีเพ่ิมขึ้นดังกลาวจะสามารถชําระภาระหนี้ของ
บริษัทฯ ไดและจะทําใหอัตราสวนภาระหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ จะทยอยลดลงอยางตอเนื่องซึ่ง
เปนผลสะทอนการการเติบโตท่ีรวดเร็ว ท้ังในสวนงานระหวางกอสรางท่ีแลวเสร็จสามารถสรางรายได และจาก
โครงการของบริษัทยอยท่ีบริษัทไดลงทุนซื้อในป 2554  

 
2.  ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 
 
2.1  ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุนรายใหญท่ีมีอิทธิผลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงาน  

กลุมตระกูลอนันตประยูร โดยคุณสมยศและคุณจรีพร อนันตประยูร รวมถึงนิติบุคคลท่ีตระกูลอนันตประยูรเปนผู
ถือหุนใหญ โดย ณ วันท่ี 20 เมษายน 2555 ถือหุนในบริษัทฯ รวมกันในสัดสวนประมาณ รอยละ 66.8 ของ
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จํานวนทุนเรียกชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเสนอขายหุนสามัญในคร้ังนี้และตระกูลอนันตประยูร ยังดํารง
ตําแหนงเปนผูบริหารและกรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทฯ ดวย จึงทําใหผูถือหุนใหญดังกลาวมีอํานาจใน
การควบคุมการบริหารจัดการบริษัทฯ รวมถึงสามารถควบคุมเสียงของที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบท้ังหมดไมวาจะ
เปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นท่ีตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่อง
ท่ีกฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุนดังนั้นจึงเปนการยาก
ท่ีผูถือหุนรายอื่นสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องท่ีกลุมผูถือหุนรายใหญเสนอได 

  
อยางไรก็ตาม ดวยโครงสรางการจัดการของบริษัทฯ ซึ่งประกอบดวยคณะกรรมการ และคณะกรรมการยอยรวม 
2 ชุด ไดแก คณะกรรมการตรวจสอบ และ คณะกรรมการบริหาร โดยคณะกรรมการแตละชุดจะมีการกําหนด
ขอบเขตอํานาจหนาท่ีอยางชัดเจน ทําใหบริษัทฯ มีความโปรงใสของการบริหารจัดการและมีระบบที่ตรวจสอบ
ได 

  
อีกท้ังบริษัทฯ ไดแตงตั้งกรรมการอิสระท้ังหมด 3 ทาน ซึ่งกรรมการอิสระท้ัง 3 ทานดํารงตําแหนงกรรมการ
ตรวจสอบ เพ่ือเปนกลไกในการตรวจสอบการดําเนินงานของคณะกรรมการบริษัท นอกจากนั้น คณะกรรมการ
ของบริษัท มีกรรมการที่ไมใชตระกูลอนันตประยูร จํานวน 7 ทาน จากท้ังหมด 9 ทาน จึงสามารถพิจารณา
กล่ันกรองการเสนอเรื่องตางๆ ท่ีจะพิจารณาเขาสูท่ีประชุมผูถือหุนไดระดับหนึ่ง นอกจากนั้นแลว บริษัทฯ ไดมี
แนวปฏิบัติท่ีคณะกรรมการกําหนดกรณีท่ีมีการทํารายการระหวางกัน หรือรายการท่ีเกี่ยวโยงกับกรรมการ หรือ
ผูถือหุนรายใหญ หรือผูมีอํานาจควบคุมภายในกิจการ รวมทั้งบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยง โดยบุคคลดังกลาวจะ
ไมมีอํานาจอนุมัติในการทํารายการนั้นๆ ซึ่งจะสามารถชวยลดความเส่ียงในขอนี้ลงไปไดอีกดวย 
 

2.2  ความเสี่ยงจากการพึ่งพาบุคลากรที่มีความชํานาญ  
ธุรกิจของกลุมบริษัทฯ คือการใหบริการออกแบบ จัดหาและกอสรางพัฒนาโครงการฯ ใหเชาซึ่งเปนธุรกิจท่ีตอง
อาศัยความรู ความสามารถของบุคลากร โดยบุคลากรของกลุมบริษัทฯ จะมีบทบาทและหนาท่ีความรับผิดชอบ
ท่ีสําคัญในแตละสวนงาน อาทิเชน การกําหนดกลยุทธทางการตลาด การทําสัญญาและกําหนดราคา การจัดหา
ท่ีดิน หรือการบริหารจัดการโครงการ เปนตน  การสูญเสียบุคลากรเหลานี้ยอมสงผลกระทบตอความสามารถใน
การรับงานและผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ อยางไรก็ตาม เนื่องจากบุคลากรหลักสวนใหญจะเปนกลุมผู
ถือหุนของกลุมบริษัทฯ ดังนั้นจึงมีแนวโนมคอนขางต่ําท่ีจะลาออก หรือไปรวมงานกับบริษัทคูแขง รวมท้ังกลุม
บริษัทฯ เองก็มีแผนการท่ีจะเพ่ิมปริมาณบุคลากรผูชํานาญงานและเชื่อมั่นวาการเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยจะทําใหกลุมบริษัทฯ เปนท่ีรูจักอยางกวางขวางมากยิ่งขึ้น ซึ่งจะมีสวนชวยใหกลุมบริษัทฯ เปนท่ี
สนใจและสามารถดึงดูดผูมีความสามารถใหมารวมงานกับกลุมบริษัทฯ ได ตลอดจนกลุมบริษัทฯ เองก็มี
นโยบายการบริหารทรัพยากรท่ีดี และพยายามสรางองคความรูใหอยูกับองคกรเพ่ือลดการพ่ึงพิงท่ีตัวบุคคลและ
กําหนดใหมีมาตรการจูงใจตางๆ ท่ีสอดคลองและแขงขันไดกับตลาดเพ่ือลดความเส่ียงดังกลาว  
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3.  ความเสี่ยงจากการเสนอขายหลักทรัพย 
 
3.1  ความเส่ียงจากการนําหุนของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 
บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนเพ่ิมทุนตอประชาชนในครั้งนี้ กอนท่ีจะไดรับทราบผลการพิจารณาของ
ตลาดหลักทรัพยฯ เกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังนี้
บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวเมื่อวันท่ี 30 พฤษภาคม 
2555 ซึ่ง บริษัทหลักทรัพยกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และ ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ในฐานะท่ี
ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบ้ืองตน แลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติ
ครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่อง การรับ
หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  2544 (ปรับปรุงวันท่ี 30 พฤศจิกายน 2552) เวนแต
คุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนใหแกนักลงทุนรายยอย โดยบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไม
นอยกวา 1,000 ราย ซึ่งขึ้นอยูกับผลของการเสนอขายหุนตอประชาชนบริษัทฯ จึงยังคงมีความไมแนนอนท่ี
บริษัทฯ จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียง
เกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนได
ตามราคาท่ีคาดการณไวหากหุนของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

 
3.2 ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ อาจผันผวนซึ่งกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญตอผูลงทุนท่ีซื้อหุน 

สามัญของบริษัทฯ ในการเสนอขายหุนคร้ังน้ี 
ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนครั้งนี้อาจมีการขึ้นลงอยางผันผวน ท้ังนี้ขึ้นอยู 
กับปจจัยหลายประการโดยหลายปจจัยเปนส่ิงท่ีบริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได ซึ่งรวมถึง 
 ทัศนะท่ีมีตอโอกาสสําหรับธุรกิจและการประกอบการของกลุมบริษัทฯและอุตสาหกรรมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป 
 ความแตกตางระหวางผลประกอบการทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริงกับผลประกอบการทาง

การเงินและผลการดําเนินงานท่ีผูลงทุนและนักวิเคราะหไดคาดหวัง 
 การเปล่ียนแปลงในคําแนะนําหรือทัศนะของนักวิเคราะห 
 การเปล่ียนแปลงในเงื่อนไขตางๆ ท่ีมีผลกระทบตออุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย สภาพเศรษฐกิจ

โดยทั่วไปหรือบรรยากาศในตลาดหุน หรือเหตุการณหรือปจจัยอื่นๆ 
 ประกาศของบริษัทอ่ืนๆ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกับบริษัทฯ 
 การเปล่ียนแปลงในการประเมินมูลคาตลาดและราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยซึ่ง

ดําเนินธุรกิจคลายคลึงกับบริษัทฯ และ 
 ความผันผวนอยางมากของราคาหุนในตลาดหลักทรัพย 

 
ดังนั้น จากปจจัยตางๆ ขางตน รวมท้ังปจจัยอื่นๆ หุนสามัญของบริษัทฯ อาจมีการซื้อขายในราคาท่ีตํ่ากวาราคา
เสนอขายอยางมาก 


