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1. ปจจัยความเสี่ยง 
 
การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯท่ีเสนอขายในครั้งนี้  ผูลงทุนควรพิจารณาปจจัยความเส่ียงในขอนี้ รวมท้ังขอมูลอื่นๆ
ท่ีปรากฎในเอกสารน้ีอยางรอบคอบ กอนตัดสินใจลงทุน ท้ังนี้ปจจัยความเส่ียงท่ีไดกลาวในเอกสารฉบับนี้อางอิงจาก
ขอมูลในสถานการณปจจุบัน และการคาดการณในอนาคตเทาท่ีสามารถระบุได ปจจัยเส่ียงเหลานี้มีนัยสําคัญบาง
ประการ ซึ่งอาจสงผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุนของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยเส่ียงท่ีระบุในเอกสาร
ฉบับนี้ อาจมีความเส่ียงอื่นๆท่ีบริษัทฯไมทราบไดในขณะนี้ หรือพิจารณาแลววาไมเปนสาระสําคัญในปจจุบันนั้นเปน
ปจจัยเส่ียงท่ีสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ไดในอนาคต นอกจากนี้ขอความท่ีเปนลักษณะการ
คาดการณในอนาคต (Forward Looking Statement) ท่ีปรากฎในเอกสารฉบับนี้ เชนการใชถอยคําวา “เชื่อวา” 
“คาดการณวา” “คาดหมายวา” “มีแผนจะ” “ต้ังใจ” หรือ “ประมาณ” เปนตน หรือการคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ 
ธุรกิจ แผนการดําเนินงานของบริษัทฯ การเปล่ียนแปลงของกฎหมายท่ีเกี่ยวของ ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 
นโยบายของรัฐ และอ่ืนๆ ซึ่งเปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต ดังนั้นผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยาง
มีนัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลในสวนท่ีอางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาล หรือเศรษฐกิจ
ของประเทศนั้น ไดมาจากขอมูลท่ีมีการเปดเผยสูสาธารณชน หรือจากแหลงขอมูลอื่นๆท่ีเชื่อถือได 
 
1.  ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจ 
 
1.1  ความเสี่ยงจากการแขงขันของผูประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผูประกอบการอื่น 

ในปจจุบันผูประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผูประกอบการอื่นไดมีการสรางโรงงานและคลังสินคาใหเชา
เชนเดียวกับกลุมบริษัทฯ อยางไรก็ตาม ผูประกอบการกลุมดังกลาวสวนใหญจะจําหนายและใหเชาโรงงานและ
คลังสินคาสรางแบบสําเร็จรูป (Ready-Built) และผูประกอบการที่อยูในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมโดยสวนใหญจะ
จํากัดการใหบริการอยูในเขตนิคมอุตสาหกรรมของผูพัฒนาเอง ในขณะที่กลุมบริษัทฯ มุงเนนพัฒนาโครงการฯ 
ท่ีมีคุณภาพสูงท่ีออกแบบมาเพ่ือตอบสนองความตองการของลูกคาแตละราย (Built-to-Suit) และสรางขึ้นตาม
ความตองการของลูกคา นอกจากนี้ กลุมบริษัทฯยังมีการใชประโยชนจากความชํานาญในการออกแบบ
โครงการฯ แบบ Built-to-Suit ท่ีตองอาศัยความชํานาญระดับสูง มาใชในการพัฒนาโครงการฯ ในรูปแบบที่
เรียกวา Warehouse Farm เพ่ือใหบริการท้ังในรูปแบบ Built-to-Suit เพ่ือรองรับความตองการของลูกคาหลัก
บางกลุม ท่ีมีลักษณะเฉพาะเชน การสํารองพ้ืนท่ีตอขยายเพ่ือใชงานในอนาคต  และ แบบ Ready-Built เพ่ือ
รองรับฐานลูกคากลุมใหมและเพ่ือการดําเนินธุรกิจท่ีตอบสนองความตองการของตลาดไดทันทวงที โดยยังคง
นโยบายการจัดหาทําเลท่ีต้ังท่ีเปนจุดยุทธศาสตรการขนสงและกระจายสินคาท่ีสําคัญและสอดคลองกับความ
ตองการของลูกคา จึงเห็นไดวากลุมบริษัทฯ มีการตอบสนองความตองการของกลุมลูกคาท่ีคอนขางแตกตางไป
จากคูแขงในตลาด 
  
ในปจจุบันผูประกอบการใหเชาโครงการฯ ประเภท Built-to-Suit คุณภาพสูงยังมีนอยมาก  เนื่องจากมีอุปสรรค
ในการเขาสูตลาดประเภทนี้สูงและจะประสบความสําเร็จไดยาก โครงการฯ ประเภทนี้ตองอาศัยความเชี่ยวชาญ
และความละเอียดออนในการทําความเขาใจความตองการซึ่งซับซอนของลูกคา ใชเงินลงทุนสูง ตองมีความรู
ความเขาใจในเรื่องทําเลที่ต้ังและความสามารถในการจัดหาและลงทุนในที่ดิน ท่ีตอบโจทยความตองการของ
ลูกคารวมกับความตองการของกลุมบริษัทฯ รวมถึงตองมีความชํานาญ ความยืดหยุน และความอดทนในการ
รวมออกแบบพัฒนาผลิตภัณฑโดยคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของลูกคา รวมถึงความสําเร็จในอดีตสามารถชวย
สรางความเชื่อมั่นใหแกผูเชาซึ่งสวนใหญเปนบริษัทขามชาติท่ีมีมาตรฐานการคัดเลือกท่ีสูง นอกจากนี้กลุม
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บริษัทฯ ยังมีนโยบายในการพัฒนาการเรียนรูและพยายามพัฒนาคุณภาพของสินคาและบริการของกลุมบริษัทฯ 
ใหดีย่ิงขึ้นตลอดเวลา 

1.2  ความเสี่ยงจากการไมมีผูเชาโครงการฯ ท่ีอยูในแผนการกอสราง และการที่ผูเชาหลักตัดสินใจไมตอ
อายุสัญญาเชา 
การใหเชาพ้ืนท่ีของกลุมบริษัทฯ สวนใหญ ในปจจุบันเปนการเชาโครงการฯ แบบ Built-to-Suit ท่ีไดมีการตกลง
ทําสัญญากอนการกอสราง ความเส่ียงของกลุมบริษัทฯ จากการท่ีไมมีผูเชาจึงอยูในระดับต่ํา และโครงการฯใน
ลักษณะนี้ ผูเชาสวนใหญมีแนวโนมท่ีจะตอสัญญาเชาเนื่องดวยโครงการดังกลาวมีจุดเริ่มตนจากการจัดหาทําเล
ท่ีต้ังรวมกันระหวางกลุมบริษัทฯ และผูเชา รวมถึง กลุมบริษัทฯ ไดใหความสําคัญในการออกแบบ การกอสราง
และการใหบริการ เพ่ือยังประโยชนสูงสุดใหกับลูกคาและสรางความพึงพอใจและความเชื่อมั่นในกลุมบริษัทฯ 
ประกอบกับคาใชจายในการยายสถานที่เพ่ือประกอบการใหมคอนขางสูง ความเส่ียงของกลุมบริษัทฯ จากการท่ี
ผูเชาหลักตัดสินใจไมตออายุสัญญาจึงอยูในระดับต่ํา โดยในชวงระยะเวลาชวงป 2552 - ป 2554 ผูเชาสวนใหญ
ของกลุมบริษัทฯ (อาทิเชน บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด บริษัท เม็นโล เวิลดไวด (ประเทศไทย) 
จํากัด บริษัท คาโอ คอมเมอรเชียล (ประเทศไทย) จํากัด) ไมเพียงแตเชาพ้ืนท่ีตามสัญญาเดิมแตยังมีการขยาย
พ้ืนท่ีเชากับกลุมบริษัทฯอยางตอเนื่อง และหากผู เชาตัดสินใจไมตอสัญญา กลุมบริษัทฯ ก็สามารถนํา
โครงการฯ ท่ีถึงแมจะเปนแบบ Built-to-Suit มาปรับรายละเอียดเพื่อใหตรงกับความตองการของผูเชารายใหม
ได โดยความไดเปรียบในเร่ืองทําเลที่ต้ัง คุณภาพงานกอสรางและงานระบบ รวมถึงความเขาใจและรูจริงของ
กลุมบริษัทฯ ในการออกแบบและควบคุมงานกอสรางทําใหกลุมบริษัทฯเชื่อมั่นวาการหาผูเชารายใหมจะ
สามารถดําเนินการไดในระยะเวลาที่เหมาะสม นอกจากนี้กลุมบริษัทฯ ยังมีระยะเวลาในการวางแผนหาผูเชา
รายใหมพอสมควร ท้ังนี้เปนไปตามเงื่อนไขในสัญญาเชาท่ีระบุใหผูเชาตองแจงลวงหนาอยางนอย 3 – 12 เดือน  
 
ในสวนของการใหเชาพ้ืนท่ีในโครงการสรางแบบสําเร็จรูป (Ready-Built) ภายใตโครงการ Warehouse Farm 
ของกลุมบริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากการไมมีผูเชา เนื่องจากเปนโครงการประเภทที่พัฒนาข้ึนกอนจะมีสัญญา
เชาเพ่ือใหผูเชาเชาในระยะส้ัน (เฉล่ีย 3 ป) อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไดมุงเนนพัฒนาโดยใหความสําคัญใน
ดานทําเลที่ต้ัง การออกแบบ และคุณภาพในดานโครงสรางของโครงการฯ และยังคงรักษาความเปนมาตรฐาน
ระดับสูงของโครงการฯ ซึ่งไดรับผลตอบรับจากผูท่ีสนใจเชาเปนอยางดี โดยตั้งแตปลายป 2554 กลุมบริษัทฯ ได
มีการพัฒนาโครงการ Ready-Built แลวมากกวา 80,000 ตารางเมตร โดยมีผูเชาท่ีสนใจเขาทําสัญญาเชา
ลวงหนา หรือสัญญาแสดงเจตจํานงในการเชา (Letter of Intent) กับกลุมบริษัทฯ ในพ้ืนท่ีลวงหนากอนการ
กอสรางจะแลวเสร็จ ในสวนของความเสี่ยงในดานผูเชาไมตอสัญญาเชาสําหรับโครงการสรางแบบสําเร็จรูป 
(Ready-Built) มีคอนขางต่ํา เนื่องจาก คุณภาพของโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯท่ีตอบสนองความตองการและ
เปนท่ียอมรับจากกลุมลูกคา ประกอบกับคาใชจายในการยายสถานท่ีท่ีคอนขางสูง นอกจากนั้น ในกรณีหากมี
พ้ืนท่ีวางจากการไมตอสัญญาเชา กลุมบริษัทฯ จะสามารถนําโครงการฯ ออกใหผูเชารายอื่นเชาตอไปไดอยาง
คลองตัว 
   

1.3  ความเสี่ยงจากการที่เรียกเก็บเงนิตามสัญญาเชาไมได  
ความเส่ียงจากการที่กลุมบริษัทฯ ไมสามารถเรียกเก็บเงินตามสัญญาเชา อาจเกิดขึ้นในกรณีท่ีลูกคาไดรับ
ผลกระทบในเชิงลบจากสภาวะเศรษฐกิจและภาคอุตสาหกรรมหรือจากการดําเนินธุรกิจซึ่งสงผลกระทบตอ
สถานะทางการเงินของกลุมลูกคาจนอาจสงผลตอความสามารถในการจายคาเชาตามสัญญา กลุมบริษัทฯ อาจ
ไดรับผลกระทบจากรายไดคาเชาท่ีลดลง หรือมีสภาพคลองทางการเงินท่ีลดลงอยางมีนัยสําคัญ  
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อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ คาดวาผลกระทบดังกลาวจะมีไมมากนัก เนื่องจากกลุมลูกคาหลักของกลุมบริษัทฯ 
เปนบริษัทชั้นนํา มีความนาเชื่อถือ และมีความมั่นคงทางการเงินในระดับสูง รวมถึงกลุมบริษัทฯ ไดกําหนดใหผู
เชาตองวางเงินประกันคาเชาและบริการเปนเงินสด และ/หรือหนังสือค้ําประกันจากธนาคาร  ซึ่งเง่ือนไขของ
สัญญาเชาโครงการ Built-to-Suit สวนใหญยังไดกําหนดไววา หากผูเชายกเลิกสัญญาเชากอนส้ินสุดระยะเวลา
การเชาท่ีกําหนดไว ผูเชาจะตองชําระคาทดแทนเทากับคาเชาสําหรับระยะเวลาการเชาท่ีเหลืออยูท้ังหมดใหแก
กลุมบริษัทฯ นอกจากนั้นกลุมบริษัทฯ ยังไดพัฒนาโครงการ Warehouse Farm ซึ่งจะชวยในการขยายฐาน
ลูกคาไปยังอุตสาหกรรมอื่นๆ อยางตอเนื่องเพ่ือลดความเส่ียงจากการพึ่งพารายไดจากการกระจุกตัวของกลุม
ลูกคาอีกดวย   
 

1.4  ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ  
[อธิบายเพิ่มเติมเร่ืองการพึ่งพิงบริษัท ดีเคเอสเอช และ เรียงลําดับความเสี่ยงใหม] 

ในอดีตกลุมบริษัทฯ ไดใหเชาโครงการคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาใหแกบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จํากัด ในสัดสวนท่ีสูงเมื่อเทียบกับรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ โดยป 2554 กลุมบริษัทฯ มีรายไดคาเชาและ
บริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด จํานวน 169.0 ลานบาท ซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 76.5 ของ
รายไดคาเชาและบริการรวมท้ังหมดจํานวน 220.9 ลานบาท และสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 
2555 กลุมบริษัทฯ มีรายไดคาเชาและบริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด จํานวน 96.0 ลาน
บาทซึ่งคิดเปนสัดสวนรอยละ 60.8 ของรายไดคาเชาและบริการรวมท้ังหมดจํานวน 157.8 ลานบาท ดังนั้นจึง
อาจมีความเส่ียงจากการท่ีบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด ยกเลิกสัญญาเชาซึ่งอาจสงผลกระทบตอ
รายไดคาเชาและบริการของกลุมบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 
 
อยางไรก็ตาม สัญญาเชากับทางบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด เปนสัญญาเชาระยะยาวมากกวา 10 ป 
รวมท้ังยังไดมีการระบุวา หากผูเชาบอกเลิกสัญญากอนกําหนด ผูเชาจะตองจายชําระคาเชาและบริการใน
ระยะเวลาที่เหลืออยูท้ังหมด ตลอดจนทําเลท่ีต้ังของโครงการคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาของบริษัท ดีเค
เอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด นั้น อยูในจุดยุทธศาสตรท่ีสําคัญทางโลจิสติกสจึงทําใหกลุมบริษัทฯ เชื่อวาความ
เส่ียงท่ีบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด จะยกเลิกสัญญานั้นมีคอนขางต่ํา รวมท้ังหากบริษัท ดีเคเอสเอช 
(ประเทศไทย) จํากัด ตัดสินใจไมตออายุสัญญาเชาภายหลังจากสัญญาส้ินสุด ดวยทําเลที่ ต้ังท่ีเปนจุด
ยุทธศาสตรท่ีสําคัญ กลุมบริษัทฯ เชื่อมั่นวาจะสามารถหาผูเชาอ่ืนมาทดแทนไดในระยะเวลาอันส้ัน นอกจากนี้
สัดสวนรายไดคาเชาจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด ตอรายไดคาเชาท้ังหมดของกลุมบริษัทฯ ใน
ปจจุบันไดลดลง เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ไดมีการขยายพ้ืนท่ีใหเชาผานโครงการ Warehouse Farm นับตั้งแตป 
2554 เปนตนมา  
 
โดยกลุมบริษัทฯ ไดมีแผนการท่ีจะจําหนายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ อยางตอเนื่องโดยสัดสวนรายไดคาเชา
อันไดแกคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาท่ีมีแผนกยาและบริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด 
ตอรายไดคาเชาและบริการรวมจะลดลงหากกลุมบริษัทฯ ไดมีการขยายพ้ืนท่ีใหเชา และจําหนายโครงการฯ ท่ี
เวชภัณฑของบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด เปนผูเชาหลักใหแกกองทุนรวมฯ ในชวงตนป 2556 
สงผลใหรายไดคาเชาและบริการและสัดสวนรายไดคาเชาและบริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จํากัด ตอรายไดคาเชาและบริการรวมของกลุมบริษัทฯ ไดตระหนักถึงความเส่ียงในขอนี้ จึงลดลงอยางมี
นัยสําคัญ โดยกลุมบริษัทฯ มีเปาหมายท่ีจะนําเงินท่ีไดจากการขายทรัพยสินดังกลาวไปใชลงทุนในการขยาย
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โครงการในอนาคตตอไปซึ่งจะทําใหกลุมบริษัทฯมีการขยายฐานลูกคาอยางตอเนื่องเพ่ือและลดความเส่ียงจาก
การพ่ึงพารายไดของลูกคารายใดเพียงรายเดียว 

 
1.5  ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงบริษัทผูรับเหมากอสราง (Contractor) นอยราย 
[อธิบายเพิ่มเติมเร่ืองภาระผูกพันระหวางบริษัทฯ และ BSY] 

เนื่องจากธุรกิจหลักของกลุมบริษัทฯ คือ การพัฒนาโครงการฯ เพ่ือใหเชาและจําหนาย โดยบริษัทในกลุมบริษัท
ฯ จะวาจางบริษัทผูรับเหมากอสรางตามสัญญาการจางเหมาเบ็ดเสร็จ (Turnkey contract) เพ่ือทําการกอสราง
ตามแบบที่บริษัทในกลุมบริษัทฯ ไดตกลงรวมกันกับลูกคา โดยท่ีผานมา กลุมบริษัทฯ ไดมีกระบวนการ
พิจารณาบริษัทผูรับเหมาท่ีมีชื่อเสียงตางๆ ตามขอกําหนดคุณสมบัติท่ีกลุมบริษัทฯ ไดกําหนดไว เพ่ือมาเปน
รายชื่อท่ีผานการคัดเลือกเบ้ืองตนในการประมูลงาน อยางไรก็ตามบริษัทผูรบเหมากอสรางท่ีกลุมบริษัทฯ 
ตัดสินใจวาจางในชวงระยะเวลาดังกลาวคือบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ใหเปนผูรับเหมากอสราง
เกือบทุกโครงการ เนื่องจากการพิจารณาคัดเลือกตามเกณฑของกลุมบริษัทฯ ในดาน คุณภาพงาน ตนทุนคา
กอสราง ความเชี่ยวชาญและประสบการณ ความสามารถในการสงมอบโครงการที่ตรงตามเวลา ตลอดจน
บริการภายหลังการขายท่ีดี รวมท้ังการตัดสินใจเลือกของลูกคาเอง โดยเฉพาะอยางย่ิงสําหรับในโครงการ
ประเภท Built-to-Suit ท่ีผูเชามีสวนรวมในการคัดเลือกบริษัทผูรับเหมากอสราง ดังนั้นจึงอาจมีความเส่ียงจาก
การท่ีกลุมบริษัทฯ มีการพ่ึงพิงความสามารถของบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดในการพัฒนาโครงการ
ตางๆ ของกลุมบริษัทฯ 
 
อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไมไดมีนโยบายวาจาง บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดโดยเฉพาะ และยัง
เปดโอกาสท่ีจะรวมมือกับผู รับเหมากอสรางรายอื่นๆ  ท่ีมีมาตรฐานสูง โดยไดมีการคัดสรรบริษัท
ผูรับเหมากอสรางท่ีเปนระบบและมีความโปรงใสผานทางการเปดประมูลเพ่ือคัดเลือกผูรับเหมาท่ีเหมาะสม
สําหรับแตละโครงการ เวนแตกรณีโครงการท่ีลูกคาโดยเฉพาะในรูปแบบ Built-to-Suit หรือลูกคากลุมเดิมได
กําหนดหรือคัดเลือกบริษัทผูรับเหมากอสรางไวโดยเฉพาะเจาะจงแลว 
 
โดยในการประกอบธุรกิจของกลุมบริษัทฯ จําเปนตองมีองคประกอบหลายประการซึ่งรวมถึง แหลงเงินทุน 
ความรูความเชี่ยวชาญในดานการจัดหาทําเลที่ ดิน การออกแบบและจัดวางแผนผังอาคาร ตลอดจน
ความสัมพันธอันดีกับลูกคา เปนตน ซึ่งความสามารถในการพัฒนาโครงการที่มีคุณภาพระดับสูงของกลุมบริษัท
ฯ ไมไดเกิดจากการพ่ึงพิงผูรับเหมารายใดรายหนึ่ง แตเปนการผสมผสานส่ิงสําคัญในดานตางๆ และทํางาน
รวมกันกับลูกคา ผูรับเหมา และหนวยงานตางๆท่ีเกี่ยวของ และท่ีผานมา บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น 
จํากัด ประกอบธุรกิจในฐานะผูรับเหมากอสราง มีชื่อเสียงท่ีไดรับการยอมรับอยางกวางขวางในอุตสาหกรรมมา
นานกวา 20 ป และมิไดมุงเนนหรือมีความเชี่ยวชาญท่ีจะเขามาประกอบธุรกิจแขงขันกับกลุมบริษัทฯ รวมถึง
บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ก็ไมไดเปนบุคคลที่เกี่ยวของกันกับกลุมบริษัทฯ และกลุมบริษัทฯ มี
ความสัมพันธท่ีดีในฐานะพันธมิตรทางธุรกิจท่ีสําคัญ  

ประกอบกับนอกจากนี้บริษัทฯ มีการจัดทําบันทึกขอตกลงความรวมมือกับ บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น 
จํากัด ลงวันท่ี 22 มีนาคม 2555 เพ่ือกําหนดขอตกลงความรวมมือทางธุรกิจโดยกําหนดกรอบความรวมมือใน
การพัฒนาผลิตภัณฑท้ังในดานคุณภาพและราคาท่ีสามารถตอบสนองความตองการของลูกคา และแขงขันได
อยางมีประสิทธิภาพเหนือคูแขง ตลอดจนกําหนดขอตกลงในการนําองคความรูไปใช โดยไดมีการกําหนด
ผลิตภัณฑ ขอมูลทางเทคนิค และ/หรือองคความรู (Know-How) ท่ีเกี่ยวของและเปนประโยชนตอการกอสราง
อาคารคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา หรือโรงงาน ท่ีพัฒนาขึ้นเปนกรรมสิทธิ์รวมกันของบริษัทฯ และบริษัท บี.
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เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด รวมท้ังบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดตกลงท่ีจะ ในการเขารวมประมูล
งานโครงการประเภท Built-to-Suit เมื่อบริษัทฯ รองขอ รวมถึงความรวมมือในการพัฒนาผลิตภัณฑ การรักษา
ขอมูลทางเทคนิค และองคความรูตางๆ ท่ีพัฒนาขึ้นรวมกัตลอดจนบบริษัทฯ โดยบริษัท บี.เอส.วาย. คอน
สตรัคชั่น จํากัด จะไมนําขอมูลทางเทคนิค และองคความรูตางๆ ท่ีพัฒนาขึ้นรวมกับบริษัทฯ ไปสามารถเปดเผย 
หรือนําไปใชกับงานกอสรางของคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ หรือเขาทําสัญญาความรวมมือในลักษณะเดียวกัน
นี้กับคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยมิไดรับความยินยอมจากบริษัทฯ ในทางกลับกัน การวาจางผูรับเหมาของ
กลุมบริษัทฯ ไมไดเปนลักษณะผูกมัดกับบริษัทรับเหมากอสรางรายใดรายหน่ึง ดังนั้นกลุมบริษัทฯ สามารถ
วาจางผูรับเหมารายใดก็ไดไมจําเปนตองเปนบริษัท บี.เอส.วาย คอนสตรัคชั่น จํากัด กลุมบริษัทฯ จึงสามารถนํา
องคความรูตางๆ ไปใชท่ีจะรวมงานกับบริษัทผูรับเหมารายอื่นได ท้ังนี้ตลอดระยะเวลาท่ีผานมาโดยสามารถนํา
องคความรูท่ีพัฒนารวมกันไปใชเพ่ือพัฒนาโครงการฯ ภายใตมาตรฐานท่ีกลุมบริษัทฯ รวมดําเนินการกับบริษัท 
บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ไดกําหนดไวเพ่ือประโยชนสูงสุดของกลุมบริษัทฯ และผูเชาโดยไมขัดกับ
ขอตกลงทางธุรกิจ กลุมบริษัทฯ และผูเชามีความพึงพอใจกับคุณภาพและบริการของบริษัท บี.เอส.วาย. คอน
สตรัคชั่น จํากัด เสมอมา 

1.56  ความเสี่ยงจากนโยบายการจัดซื้อท่ีดินเพื่อนํามาพัฒนาโครงการในอนาคต 
กลุมบริษัทฯ มีนโยบายในการจัดซื้อท่ีดิน โดยมุงเนนท่ีจะจัดหาที่ดินท่ีมีศักยภาพและสามารถนํามาพัฒนา
โครงการไดทันที ดังนั้นกลุมบริษัทฯ จึงไมมีนโยบายในการซื้อท่ีดินสะสม (Land Bank) โดยที่ยังไมมีแผนการ
พัฒนาไวเปนจํานวนมากๆ เพ่ือการพัฒนาโครงการตางๆ ในอนาคต แตเนื่องจากการแขงขันท่ีเพ่ิมสูงขึ้นจึงทํา
ใหมีการแขงขันเพ่ือซื้อหรือเชาท่ีดินในทําเลที่ดีระหวางผูประกอบการตางๆ จึงอาจทําใหกลุมบริษัทฯ มีความ
เส่ียงจากการที่ราคาท่ีดินมีการปรับตัวสูงขึ้น หรือการท่ีกลุมบริษัทฯ จะไมสามารถจัดซื้อท่ีดินในทําเลท่ีต้ังท่ี
ตองการภายใตตนทุนท่ีตองการได ซึ่งอาจสงผลใหตนทุนในการพัฒนาโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ สูงขึ้น หรือ 
กลุมบริษัทฯ อาจตัดสินใจไมลงทุนเนื่องจากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนอาจจะไมเปนไปตามเกณฑท่ีกลุม
บริษัทฯ ไดกําหนดไว 
  
อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ มีการจัดทําแผนการสํารวจและจัดซื้อท่ีดินใหสอดคลองกับการนําไปพัฒนา
โครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ อยางตอเนื่อง ท้ังนี้กลุมบริษัทฯ ไดเล็งเห็นวา การซื้อท่ีดินสะสมไวเปนจํานวน
มากๆ  โดยไมมีแผนการพัฒนารองรับ นั้นไมสอดคลองกับแผนธุรกิจของกลุมบริษัทฯ รวมทั้งยังอาจกอใหเกิด
ปญหาสภาพคลองทางการเงินตอกลุมบริษัทฯ ได ดังนั้น กลุมบริษัทฯ จึงมุงเนนการจัดซื้อท่ีดินไวในปริมาณท่ี
สอดคลองกับแผนธุรกิจของกลุมบริษัทฯ โดยเปนท่ีดินท่ีสามารถนํามาพัฒนาโครงการไดทันที หรือเปนท่ีดินท่ีมี
การวางแผนรวมกันกับลูกคาสําหรับสวนตอขยายโครงการของลูกคา และยังมีนโยบายในการลงทุนในสิทธิการ
เชาท่ีดินสําหรับท่ีดินบางแปลง โดยคํานึงถึงการศึกษาความเปนไปไดของผลตอบแทนจากการลงทุนเปนสําคัญ 
ซึ่งชวยให กลุมบริษัทฯ สามารถจัดหาท่ีดินท่ีมีศักยภาพเพ่ือนํามาพัฒนาโครงการในทําเลที่ต้ังท่ีไดตกลงรวมกัน
กับผูเชาไดดีกวาการสะสมท่ีดินดังเชนผูประกอบการรายอื่นๆ ตลอดจนมีความยืดหยุนในการท่ีจะรองรับการ
ขยายธุรกิจของผูเชา และสามารถควบคุมราคาตนทุนท่ีดินใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม  

 
1.76  ความเสี่ยงจากความผันผวนของรายไดจากการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
[อธิบายเพิ่มเติมเร่ืองแนวทางการขายทรัพยสินสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ และการเปลี่ยนแปลงวิธีการบันทึก
บัญชีการขายทรัพยสินสินทรัพย] 

เนื่องจากรายไดหลักของกลุมบริษัทฯ ประกอบไปดวยรายไดจากการใหเชาและบริการ และรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ดังนั้นหากในชวงปใดปหนึ่งกลุมบริษัทฯไมมีการขายทรัพยสินสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ 
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รายไดรวมและผลกําไรของกลุมบริษัทฯ อาจมีความผันผวนได อาทิเชน รายไดรวมของกลุมบริษัทฯ ในรอบป
บัญชี 2553 ลดลงจาก 169.7 ลานบาท (ประกอบดวยกําไรจากการขายทรัพยสินจํานวน 126.4 ลานบาท คิด
เปนรายไดหลังหักคาใชจายจากการขายทรัพยสินสินทรัพยจํานวน 1,274.6 1,209.2 ลานบาท) ในรอบปบัญชี 
2553  เปน 107.5 ลานบาท ในรอบปบัญชี 2554 (งบเฉพาะบริษัท) เนื่องจากการขายทรัพยสินสินทรัพยเขา
กองทุนรวมฯ ตองเล่ือนออกไปจากเหตุการณมหาอุทกภัยในชวงเดือนตุลาคม 2554 อยางไรก็ตาม การขาย
ทรัพยสินสินทรัพยเขากองทุนรวมฯไดดําเนินการเปนผลสําเร็จในเดือน กุมภาพันธ 2555  รวมทั้งบริษัทฯ ไดมี
การปรับวิธีการบันทึกบัญชีการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ โดยบันทึกเปนรายไดจากการขายทรัพยสินท้ัง
จํานวน แทนการบันทึกเฉพาะกําไรจากการขายทรัพยสิน สงผลใหในงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือนส้ินสุด
วันท่ี 30 มิถุนายน 2555 ของบริษัทฯ มีรายไดรวม 1,98500.60 ลานบาท (คิดเปนรายไดจากการขายทรัพยสิน
หลังหักคาใชจายจํานวน 1,808.9 ลานบาท) ในไตรมาสแรกของปบัญชี 2555ท้ังนี้การขายทรัพยสินใหแก
กองทุนรวมฯ จําเปนตองไดรับมติเห็นชอบจากผูถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ โดยบริษัทฯ ซึ่งเปนผูถือ
หนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ จะไมสามารถออกเสียงในกรณีนี้ได เนื่องจากบริษัทฯ เปนผูมีสวนไดเสีย ดังนั้น
จึงอาจจะมีความเส่ียงในเรื่องความผันผวนของรายไดหากกลุมบริษัทฯไมสามารถจําหนายทรัพยสินใหแก
กองทุนรวมฯ ได 
  
อยางไรก็ตามกลุมบริษัทฯ มีนโยบายท่ีชัดเจนในการขายทรัพยสินเขากองทุนรวมฯ อยางตอเนื่อง ซึ่งกลุม
บริษัทฯ คาดวาจะมีการรับรูรายไดในลักษณะนี้เปนประจํา ในสัดสวนท่ีเหมาะสมและสอดคลองกับนโยบายการ
ลงทุนของกลุมบริษัทฯ ดวยคุณภาพของโครงการของกลุมบริษัทฯ ผลตอบรับท่ีดีจากนักลงทุนของกองทุนรวมฯ 
ท่ีผานมา และผลประโยชนรวมกันของกลุมบริษัทฯ และนักลงทุนในการขาย/ ใหเชาทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
เพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมของผลตอบแทนใหแกผูลงทุนในกองทุนรวมฯ และการขยายขนาดของกองทุนรวมฯ สงผล
ใหกองทุนรวมฯ มีสภาพคลองท่ีมากขึ้นซึ่งจะสงผลดีตอราคาซื้อขายกองทุนรวมฯ ในตลาดรองเนื่องจากเปนการ
ขยายฐานของนักลงทุน กลุมบริษัทฯ จึงมีความมั่นใจวาการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ จะสามารถทําได
อยางตอเนื่องและกลุมบริษัทฯ ยังมีการพิจารณาโอกาสในการขายทรัพยสินใหแกผูสนใจรายอื่นนอกจากกองทุน
รวมฯ เชน ผูเชาของโครงการฯ หรือนักลงทุนรายอื่น เปนตน 

 
1.87  ความเสี่ยงจากการทําธุรกิจแขงขันกับกองทุนรวมฯ  
[อธิบายเพิ่มเติมสัญญา undertaking] 

เนื่องจากรายไดหลักของกองทุนรวมฯ มาจากการใหเชาทรัพยสินท่ีกองทุนรวมฯ เขาลงทุนซึ่งเปนโครงการฯ ท่ี
มีลักษณะใกลเคียงกันกับโครงการฯ ท่ีกลุมบริษัทฯ เปนผูพัฒนา รวมถึงบริษัทฯ ยังเปนผูบริหารในการนํา
ทรัพยสินออกใหเชาใหกับกองทุนรวมฯ ดังนั้นจึงอาจมีความเส่ียงจากความขัดแยงของผลประโยชนระหวางกลุม
บริษัทฯ และกองทุนรวมฯ ประกอบกับในกรณีท่ีท้ังกลุมบริษัทฯ และกองทุนรวมฯ มีพ้ืนท่ีวางท่ีเปนท่ีตองการ
ของลูกคาในลักษณะเดียวกัน ในพ้ืนท่ีใกลกัน ในเวลาใกลเคียงกันเนื่องจากกลุมบริษัทฯ จะตองเสนอทรัพยสิน
ของกองทุนรวมฯใหแกผูท่ีสนใจกอน ซึ่งเปนไปตามกลุมบริษัทฯ ไดทําขขอตกลงท่ีบริษัทฯ ท่ีจะไมแขงขันกับ
กิจการกองทุนรวมฯ ในรัศมี 20 กิโลเมตรจากทรัพยสินของกองทุนรวมฯ ตลอดระยะเวลาท่ีบริษัทฯ ยังคงปฏิบัติ
หนาท่ีเปนผูบริหารอสังหาริมทรัพยของกองทุนรวมฯ ซึ่งอาจจะเปนขอจํากัดในกรณีท่ีท้ังกลุมบริษัทฯ และ
กองทุนรวมฯ มีพ้ืนท่ีวางท่ีเปนท่ีตองการของลูกคา ในลักษณะเดียวกัน ในพ้ืนท่ีใกลกัน ในเวลาใกลเคียงกัน 

  
อยางไรก็ตาม โดยปกติลูกคาท่ีตองการพ้ืนท่ีโครงการฯ จะพิจารณาตัดสินใจเลือกจากความตองการของตนเอง
เปนหลักโดยมีหลักเกณฑในการเลือก เชน ทําเลที่ต้ัง ขนาด ลักษณะเฉพาะ และกรอบระยะเวลา ประกอบกับ
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รูปแบบการเชาสวนใหญท้ังของกลุมบริษัทฯ และกองทุนรวมฯ จะเปนสัญญาการเชาระยะยาว รวมท้ังผูเชาสวน
ใหญจะตองลงทุนติดต้ังอุปกรณ และมีการจางแรงงานในพื้นท่ี ซึ่งทําใหเกิดตนทุนการยายสถานท่ี นอกจากนั้น
โอกาสที่พ้ืนท่ีเชาของกองทุนรวมฯ จะวางจากการท่ีผูเชาเดิมไมตอสัญญาเชายังมีคอนขางต่ําเนื่องจากผูเชาของ
กองทุนรวมฯ ท้ังหมดในปจจุบันเชาโครงการฯ ในลักษณะ Built-to-Suit 
 
โดยในกรณีท่ีมีการแขงขันระหวางกลุมบริษัทฯ และกองทุนรวมฯ การแขงขันจะเปนไปอยางโปรงใสตามแบบ
การคาปกติ (arm-length basis) ผูบริหารของกลุมบริษัทฯ ท้ังในฐานะทีมงานผูพัฒนาโครงการเพ่ือใหเชาและใน
ฐานะผูบริหารดูแลทรัพยสินของกองทุนรวมฯ มีความตั้งใจอยางย่ิงท่ีจะทําใหท้ังกลุมบริษัทฯ และกองทุนรวมฯ 
เติบโตคูกันไปอยางย่ังยืน  

  
1.89  ความเสี่ยงจากภัยธรรมชาติ และอุบัติภัย  
[อธิบายเพิ่มความเสี่ยงเร่ืองโอกาสเกิดความเสียหายและกรณีการประกันภัยไมครอบคลุมนํ้าทวม] 

การเกิดภัยธรรมชาติและอุบัติภัยอาจสรางความเสียหายตอทรัพยสินของกลุมบริษัทฯ รวมทั้งอาจกอใหเกิด
ความสูญเสียแกชีวิตและทรัพยสินของพนักงานท่ีปฏิบัติงานในโครงการตางๆ ของกลุมบริษัทฯ อยางประเมินคา
มิได ตลอดจนการที่โครงการฯ สวนใหญของกลุมบริษัทฯ ไดใหเชาแกบริษัทลูกคาในกลุมธุรกิจท่ีจัดเก็บสินคา
ประเภทที่เกิดความเสียหายไดงายจากน้ําทวม เชน ยา เวชภัณฑ สินคาอุปโภคบริโภค เปนตน ทําใหอาจมี
ความเส่ียงตอธุรกิจของผูเชา/ ลูกคาของกลุมบริษัทฯ หากเกิดเหตุการณภัยธรรมชาติโดยเฉพาะอยางย่ิง
เหตุการณน้ําทวม ซึ่งอาจสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัทฯ  
 
ท่ีผานมากลุมบริษัทฯ ไดตระหนักถึงความเปนไปไดของความเส่ียงเหลานี้ กลุมบริษัทฯ จึงใหความสําคัญอยาง
ย่ิงในการเลือกทําเลท่ีต้ังของโครงการฯ การจัดใหมีระบบรักษาความปลอดภัยท่ีเหมาะสมตลอดจนไดมีการ
ออกแบบใหถนนในโครงการสูงกวาระดับถนนสาธารณะหลักหนาโครงการหรือระดับน้ําทวมสูงสุดในรอบ
ระยะเวลา 30 ปในทองท่ีนั้นๆ (แลวแตระดับใดจะสูงกวา) ประมาณ 30 - 50 เซนติเมตร และออกแบบ
โครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ ใหมีพ้ืนอาคารยกสูงกวาระดับถนนในโครงการประมาณ 0.8 - 1.5 เมตร รวมถึง
อาคารโครงการฯ ตางๆ ของกลุมบริษัทฯ ยังไดรับการออกแบบใหสามารถสรางแนวปองกันน้ําทวมไดใน
ระดับสูงประมาณ 2 เมตรจากระดับพ้ืนอาคาร ดังจะเห็นไดจากการท่ีไมมีโครงการของกลุมบริษัทฯ ไดรับความ
เสียหายรายแรงจากเหตุการณมหาอุทกภัยในชวงเดือนตุลาคม 2554 ท่ีผานมา ซึ่งรวมถึงโครงการคลังสินคาท่ี
ต้ังอยูบริเวณนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน จังหวัดพระนครศรีอยุธยา ซึ่งเปนพ้ืนท่ีท่ีไดรับผลกระทบจากอุทกภัย 
จากการประเมิน ไมพบผลกระทบท่ีมีนัยสําคัญท้ังในแงความเสียหายตออสังหาริมทรัพยและความเสียหายจาก
การสูญเสียคาเชาเนื่องจากยังสามารถเรียกเก็บคาเชาไดครบถวนตามสัญญา และผูเชามิไดมีแนวโนมในการ
ยายคลังสินคาหรือยกเลิกสัญญาเชาแตอยางใด   
 
นอกจากน้ีโครงการฯ ใหเชาท้ังหมดของกลุมบริษัทฯ นั้นกระจายอยูในทําเลที่แตกตางกันจึงทําใหเกิดการ
กระจายความเสี่ยงในเชิงพ้ืนท่ีต้ัง รวมท้ังกลุมบริษัทฯ เองก็ไดทําประกันภัยท่ีครอบคลุมความเสียหายท่ีเกิดจาก
ภัยธรรมชาติและอุบัติภัยไวสําหรับทุกโครงการของกลุมบริษัทฯ โดยดําเนินการทําประกันภัยความเส่ียงทุกชนิด 
(All Risk Insurance) ซึ่งครอบคลุมความเส่ียงทุกประเภท แมวาภายหลังจากเหตุการณน้ําทวมเมื่อปลายป 
2554 บริษัทประกันภัยไดมีการจํากัดวงเงินชดเชยกรณีความเสียหายจากน้ําทวมโดยมีการกําหนดวงเงินชดเชย
ความเสียหายเปนรายโครงการซึ่งจะแตกตางกันตามทําเลที่ต้ังของโครงการ จึงสงผลใหกลุมบริษัทฯ จะตองเปน
ผูรับผิดชอบคาใชจายในการซอมแซมโครงการฯ ท่ีไดรับผลกระทบจากนํ้าทวม หากเกิดความเสียหายเกินกวา
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วงเงินท่ีบริษัทประกันภัยไดกําหนดไว กลุมบริษัทฯ ยังเชื่อมั่นวากลุมบริษัทฯ ไดมีการวางแผนและกําหนด
มาตรการปองกันความเสียหายจากอุทกภัยเปนอยางดี ดังนั้นโอกาสท่ีจะเกิดเหตุอุทกภัยรายแรงกับโครงการฯ 
ของกลุมบริษัทฯ จนเกินวงเงินชดเชยความเสียหายจึงมีคอนขางจํากัด 

 
1.910  ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 
[เพ่ิมเติมขอมูลไตรมาส 2] 

การดําเนินธุรกิจของกลุมบริษัทฯ ตองใชเงินลงทุนสูง โดยกลุมบริษัทฯ มียอดเงินกูท่ียังไมครบกําหนดใน 1 ป
จากสถาบันการเงิน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 จํานวน 1,336.2 ลานบาท และ ณ วันท่ี 3031 มีนาคม 
มิถุนายน 2555 จํานวน 1,767.5 2,199.7 ลานบาท ซึ่งเงินกูยืมท้ังหมดจะมีการคิดอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว 
(Floating interest rate) ดังนั้นหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับตัวสูงขึ้น กลุมบริษัทฯ ก็จะมีภาระในการจาย
ดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้น ซึ่งจะมีผลกระทบทําใหกําไรของกลุมบริษัทฯ ลดลง 
 
อยางไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยเงินกูของกลุมบริษัทฯ ท่ีกูยืมจากสถาบันการเงินสวนใหญในปจจุบันอยูในอัตราไม
เกินกวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูสําหรับลูกคาชั้นดี (Minimum Lending Rate หรือ MLR) ของสถาบันการเงินนั้นๆ 
ประกอบกับการท่ีแผนการจัดหาเงินทุนเพ่ือพัฒนาโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ นั้นไมไดพ่ึงพิงการใชเงินกูจาก
สถาบันทางการเงินเพียงอยางเดียว แตกลุมบริษัทฯ ยังไดมีนโยบายจัดหาเงินทุนและระดมทุนจากแหลงเงินทุน
อ่ืนๆ อยางสมดุล โดยเฉพาะสวนการระดมทุนผานทางตลาดหลักทรัพย และจากการจําหนายทรัพยสินผาน
กองทุนรวมฯ ซึ่งจะเปนแหลงเงินทุนสําคัญท่ีนํามาใชในการลงทุนในอนาคต รวมทั้งเมื่อกลุมบริษัทฯ นําหุนเขา
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในคร้ังนี้ไดสําเร็จ กลุมบริษัทฯ จะสามารถเพิ่มชองทางการ
ระดมทุนผานตลาดทุนได 
 

1.110  ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ การเมืองภายในประเทศ และปจจัยมหภาคอื่นๆ 
[เพ่ิมเติมขอมูลพ้ืนท่ีเชาไตรมาส 2 2555] 
เนื่องจากลูกคาของกลุมบริษัทฯ สวนใหญเปนบริษัทขามชาติ ดังนั้นการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท้ังใน
ระดับประเทศ และระดับโลกจึงสงผลกระทบตอกลุมลูกคาและรายไดของกลุมบริษัทฯ ดังเชน วิกฤตการณ
การเงินโลกหรือการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2553 ถึงป 2554 อาจทําใหกลุมลูกคาปรับลดการผลิต หรือ
ชะลอแผนการลงทุนในตางประเทศ หรือการรวมกลุมประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic 
Community : AEC) ในป 2558 ท่ีมุงเนนใหเกิดการเคล่ือนยายเงินลงทุนและภาคแรงงานไดอยางเสรีมากขึ้นนั้น
อาจทําใหในอนาคต กลุมลูกคาปจจุบันและกลุมลูกคาเปาหมาย ตัดสินใจยายฐานการผลิตและการลงทุนไปใน
ประเทศท่ีทําใหกลุมลูกคามีประสิทธิภาพในการแขงขันท่ีสูงขึ้น รวมถึงเหตุการณความไมแนนอนทางการเมือง
ภายในประเทศ เชน เหตุการณความวุนวายทางการเมืองในป 2553  ท่ีอาจสงผลกระทบในเชิงลบตอ
ภาพลักษณ ความสนใจและความมั่นใจของกลุมลูกคาในการเขามาลงทุนในประเทศไทย นอกจากน้ี การ
เปล่ียนแปลงคณะรัฐบาล หรือคณะทํางานท่ีเกี่ยวของท่ีบอยคร้ัง ทําใหเกิดความไมตอเนื่องและไมแนนอน
ทางดานนโยบาย ซึ่งกลุมบริษัทฯ อาจมีความเส่ียงท่ีจะไดรับผลกระทบ โดยเฉพาะในสวนของนโยบายที่
เกี่ยวของกับการสงเสริมการลงทุน การพัฒนาพ้ืนท่ีอุตสาหกรรม เปนตน 
  
แตอยางไรก็ตาม ประเทศไทยยังเปนแหลงลงทุนท่ีนาสนใจของตางประเทศท่ีจะเขามาทําธุรกิจในภูมิภาคเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต โดยสังเกตเห็นไดจากสัดสวนการลงทุนจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment : FDI) 
ท่ีเขามาในประเทศไทยในป 2554 ท่ียังคงเปนสัดสวนท่ีสูงถึงรอยละ 21.0 ซึ่งสูงเปนอันดับ 2 ในเอเชีย (ท่ีมา: 
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ศูนยวิจัยกสิกรไทย)  สาเหตุท่ีประเทศไทยยังคงเปนแหลงการลงทุนท่ีนาสนใจ เนื่องจากประเทศไทยมีแรงงาน
ท่ีมีคุณภาพมากกวาและอัตราคาจางไมสูงมากนัก เมื่อเปรียบเทียบกับยุโรปและสหรัฐอเมริการวมถึงประเทศ
อ่ืนๆ ในภูมิภาคเอเชีย รวมถึงยังมีโครงสรางพ้ืนฐาน นั่นคือระบบสาธารณูปโภคท่ีพรอม  และถึงแมประเทศไทย
จะเผชิญกับภัยธรรมชาติในป 2554 ภาพรวมการลงทุนประเทศไทยก็ยังสามารถขยายตัวได โดยมียอดการย่ืน
ขอรับการสงเสริมการลงทุนปรับเพ่ิมขึ้นโดยประมาณรอยละ 50.0 เมื่อเทียบกับป 2553 (ท่ีมา: BOI) 
ขณะเดียวกันภาวะความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ กลับสงผลกระทบในเชิงบวกใหกับธุรกิจของกลุมบริษัทฯ 
เนื่องจากบริษัทสวนใหญจําเปนตองลดภาระตนทุนในการดําเนินงานจึงสงผลใหการตัดสินใจเชา หรือ 
outsource ธุรกิจท่ีไมใชกิจกรรมหลักขององคกรเปนทางเลือกท่ีดีในชวงสภาวะการณดังกลาว ดังจะเห็นไดวา
ภายใตสถานการณท่ีมีความไมแนนอนทางเศรษฐกิจและการเมืองภายในประเทศ กลุมบริษัทฯ ก็ยังคงสามารถ
ประมูลงานและเติบโตอยางตอเนื่องโดยกลุมบริษัทฯ มีอัตราการเติบโตโดยเฉล่ียของพ้ืนท่ีพ้ืนท่ีท่ีไดรับการเชา
ภายใตการบริหารจัดการของกลุมบริษัทฯ ซึ่งรวมพ้ืนท่ีของกองทุนรวมฯ (Occupied area) สูงถึง รอยละ 
29.927.7 ในระหวางป 2549 ถึงส้ินไตรมาส 21 ป 2555* และยังมีแนวโนมการเติบโตท่ีชัดเจนอยางตอเนื่อง 
 
* หมายเหตุ: อัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยคํานวณจากพื้นท่ีเชาท่ีภายใตการบริหารจัดการท่ีกลุมบริษัทฯ พัฒนาและมีผูเชาในป 2549 ซึ่งเทากับ 
88,913.0 ตารางเมตรและพื้นท่ี ณ ไตรมาส 21 ป 2555 ซึ่งเทากับ 426,898.4 385,629.1 ตารางเมตร (รวมพื้นท่ีของกองทุนรวมฯ) และหาก
คํานวณอัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยของพื้นท่ีการเชาจากประมาณการพื้นท่ีเชาท่ีกลุมบริษัทฯ พัฒนาและมีผูเชาเปนผูบริหารจัดการซึ่งรวมพื้นท่ี
รอการพัฒนาพื้นท่ีของกองทุนรวมฯท้ังท่ีมีผูเชาแลวและยังไมมีผูเชา ณ สิ้นป 2555 ไตรมาส 2 ป 2555 เทากับ 545,898.4500,000.0 ตาราง
เมตรซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตรอยละ 35.3 33.4 

 
1.12     ความเสี่ยงทางดานสภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทฯ 
 

เนื่องจากบริษัทฯ มีการเติบโตอยางรวดเร็วและตอเนื่อง และรูปแบบการเติบโตของธุรกิจพัฒนาโครงการฯ 
ตองการเงินลงทุนท่ีสูง (Capital Intensive) โดยในชวงตั้งแตป 2554 จนถึงวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มี
เงินลงทุนในโครงการที่สูงอยางตอเนื่องโดยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนใชไปจํานวน 3,080.4 ลานบาท 
(1,655.3 ลานบาทในป 2554 และ 1,425.1 ลานบาทสําหรับงวดหกเดือน ส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555) ซึ่งใช
สําหรับการลงทุนเพ่ือการเติบโตท้ังในแบบการทําธุรกิจปกติ (Organic Growth) และเติบโตในแบบการซื้อ
กิจการของบริษัทยอย (Inorganic Growth) โดยการเติบโตของบริษัทฯ สวนใหญใชเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน
เปนแหลงเงินทุนหลัก รวมถึงใชเงินกูยืมเพ่ือซื้อกิจการ (Acquisition Loan)  จึงสงผลใหบริษัทฯ มีอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) อยูท่ีระดับ 4.0 เทา และ 3.3 เทา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 และ 30 
มิถุนายน 2555 ตามลําดับ ซึ่งถือวาคอนขางสูง นอกจากนี้ โครงการท่ีบริษัทฯ ลงทุนพัฒนาจะถูกบันทึกบัญชี
เปนสินทรัพยไมหมุนเวียนในขณะท่ีแหลงเงินทุนในสวนท่ีเปนเจาหนี้การคาจะถูกบันทึกบัญชีเปนหนี้สิน
หมุนเวียนและถือเปนรายการท่ีสําคัญของหนี้สินหมุนเวียนในงบการเงินรวมของบริษัทฯ และมีผลตออัตราสวน
สภาพคลองของบริษัทฯ โดยณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 และ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีอัตราสวนสภาพ
คลอง เทากับ 0.66 เทา และ 0.20 เทา ตามลําดับ ซึ่งถือวาคอนขางต่ํา โดยหากพิจารณาจากอัตราสวนทาง
การเงินดังกลาวจะเห็นวา บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงท้ังในสวนความสามารถในการชําระหนี้และสภาพคลองซึ่ง
อาจสงผลกระทบกับการจัดหาเงินทุนในอนาคต 
 
ในสวนสภาพคลอง หากการพิจารณาอัตราสวนสภาพคลองแลวจะเห็นวาคอนขางต่ําอันเนื่องมาจากภาระเจาหนี้
การคาท่ีเกิดขึ้นและถือเปนหนี้สินหมุนเวียนตามที่กลาวขางตน อยางไรก็ตามรูปแบบในการหาเงินลงทุนของ
บริษัทๆ จะมีการวางแผนการจัดหาแหลงเงินทุนไวลวงหนาโดยมีสวนของทุนและการขอเงินกูเพ่ือสนบสนุนการ
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พัฒนาโครงการ (Project Finance) จากสถาบันการเงินไวลวงหนา  โดยเมื่อเจาหนี้การคาถึงกําหนดตองชําระ
บริษัทฯ จะสามารถนําเงินสดมาชําระ หรือ เบิกเงินกูมาชําระและทําใหแหลงเงินทุนนี้ถูกบันทึกบัญชีเปนหนี้สิน
ไมหมุนเวียนซึ่งไมกระทบตออัตราสวนสภาพคลองของบริษัทฯ  

 
โดยปกติการพัฒนาโครงการฯ มีแหลงเงินทุนหลักคือ กระแสเงินสดสวนท่ีเหลือจากการดําเนินงาน และ Project 
Finance กับทางสถาบันการเงิน โดยรายไดคาเชาและคาบริการท่ีบริษัทฯ จะไดรับจากการดําเนินโครงการใน
อนาคตจะสามารถนํามาผอนชําระคืนหนี้เงินกูยืมระยะยาว ตามระยะเวลาที่สอดคลองกัน ซึ่งสงผลใหโครงการ
แตละโครงการของบริษัทฯ สามารถจายชําระคืนหนี้ไดเมื่อพัฒนาแลวเสร็จและรับรูรายได  ซึ่งพิจารณาการชําระ
หนี้แตละโครงการทั้งท่ีผานมาและตามแผนการในอนาคตจะเห็นไดวาบริษัทฯ ไมมีปญหาในการชําระหนี้ แต
เนื่องจากการเติบโตที่รวดเร็วและการซื้อกิจการซึ่งใชแหลงเงินทุนสวนใหญเปนเงินกูตามท่ีกลาวขางตน 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ในชวงท่ีผานมาจึงคอนขางสูง 
 
อยางไรก็ตามบริษัทฯ ไดตระหนักถึงโครงสรางเงินทุนในปจจุบันและมีแผนการลดภาระหนี้ท่ีชัดเจน ท้ังใน
แผนการขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ภายใน ไตรมาส 4 ป 2555 หรือ ไตรมาสท่ี 1 ป 2556 เพ่ือนําเงินมา
ชําระหนี้เงินกูสถาบันการเงินและกําไรท่ีไดจากการขายทรัพยสินจะเพ่ิมสัดสวนทุนของบริษัทฯ ซึ่งแผนในการ
ขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ครั้งนี้มีความเปนไปไดคอนขางสูง โดยเมื่อวันท่ี 15 สิงหาคม 2555 กองทุน
รวมฯ มีมติอนุมัติลงทุนในสินทรัพยของกลุมบริษัทฯ จํานวนไมเกิน 2,100 ลานบาท ประกอบกับการเสนอขาย
หุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนในครังนี้จะชวยปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ ใหมีความสมดุลมากขึ้น ดังนั้น
ท้ังการขายทรัพยสินใหกองทุนรวมฯ และการขายหุนสามัญดังกลาวจะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของทุน
ของบริษัทลดลงอยางมีนัยสําคัญในระยะเวลาอันใกล  
 
โดยในกรณีท่ีบริษัทฯ ไมสามารถขายสินทรัพยใหแกกองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติ
ท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายโครงการของบริษัทฯ ท้ังในสวนงานระหวางกอสรางท่ีแลวเสร็จ และจากโครงการของ
บริษัทยอยท่ีบริษัทฯ ไดลงทุนซื้อหุนในป 2554 จะสามารถทยอยชําระคืนหนี้ของบริษัทฯ ได และจะทําให
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ทยอยลดลงอยูในระดับท่ีไมเกินกวาอัตราสวนทางการเงินท่ี
เจาหนี้สถาบันการเงินกําหนด อยางไรก็ตามการลดลงของอัตราสวนดังกลาวจะใชระยะเวลามากกวาการขาย
ทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
 
อยางไรก็ดีแมวาในกรณีท่ีบริษัทไมขายสินทรัพยใหแกกองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว กําไรจากการดําเนินธุรกิจ
ปกติจะมีการเติบโตอยางตอเนื่องซึ่งกําไรจากการดําเนินธุรกิจท่ีเพ่ิมขึ้นดังกลาวจะสามารถชําระภาระหนี้ของ
บริษัทฯ ไดและจะทําใหอัตราสวนภาระหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ จะทยอยลดลงอยางตอเนื่องซึ่ง
เปนผลสะทอนการการเติบโตท่ีรวดเร็ว ท้ังในสวนงานระหวางกอสรางท่ีแลวเสร็จสามารถสรางรายได และจาก
โครงการของบริษัทยอยท่ีบริษัทไดลงทุนซื้อในป 2554  

 
2.  ความเสี่ยงดานการบริหารจัดการ 
 
2.1  ความเสี่ยงจากการมีผูถือหุนรายใหญท่ีมีอิทธิผลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงาน  

กลุมตระกูลอนันตประยูร โดยคุณสมยศและคุณจรีพร อนันตประยูร รวมถึงนิติบุคคลท่ีตระกูลอนันตประยูรเปนผู
ถือหุนใหญ โดย ณ วันท่ี 20 เมษายน 2555 ถือหุนในบริษัทฯ รวมกันในสัดสวนประมาณ รอยละ 66.8 ของ
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จํานวนทุนเรียกชําระแลวท้ังหมดภายหลังการเสนอขายหุนสามัญในคร้ังนี้และตระกูลอนันตประยูร ยังดํารง
ตําแหนงเปนผูบริหารและกรรมการผูมีอํานาจลงนามของบริษัทฯ ดวย จึงทําใหผูถือหุนใหญดังกลาวมีอํานาจใน
การควบคุมการบริหารจัดการบริษัทฯ รวมถึงสามารถควบคุมเสียงของที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบท้ังหมดไมวาจะ
เปนเรื่องการแตงตั้งกรรมการ หรือการขอมติในเรื่องอื่นท่ีตองใชเสียงสวนใหญของที่ประชุมผูถือหุน ยกเวนเรื่อง
ท่ีกฎหมายหรือขอบังคับของบริษัทกําหนดใหตองไดรับเสียง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถือหุนดังนั้นจึงเปนการยาก
ท่ีผูถือหุนรายอื่นสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือตรวจสอบและถวงดุลเรื่องท่ีกลุมผูถือหุนรายใหญเสนอได 

  
อยางไรก็ตาม ดวยโครงสรางการจัดการของบริษัทฯ ซึ่งประกอบดวยคณะกรรมการ และคณะกรรมการยอยรวม 
2 ชุด ไดแก คณะกรรมการตรวจสอบ และ คณะกรรมการบริหาร โดยคณะกรรมการแตละชุดจะมีการกําหนด
ขอบเขตอํานาจหนาท่ีอยางชัดเจน ทําใหบริษัทฯ มีความโปรงใสของการบริหารจัดการและมีระบบที่ตรวจสอบ
ได 

  
อีกท้ังบริษัทฯ ไดแตงตั้งกรรมการอิสระท้ังหมด 3 ทาน ซึ่งกรรมการอิสระท้ัง 3 ทานดํารงตําแหนงกรรมการ
ตรวจสอบ เพ่ือเปนกลไกในการตรวจสอบการดําเนินงานของคณะกรรมการบริษัท นอกจากนั้น คณะกรรมการ
ของบริษัท มีกรรมการที่ไมใชตระกูลอนันตประยูร จํานวน 7 ทาน จากท้ังหมด 9 ทาน จึงสามารถพิจารณา
กล่ันกรองการเสนอเรื่องตางๆ ท่ีจะพิจารณาเขาสูท่ีประชุมผูถือหุนไดระดับหนึ่ง นอกจากนั้นแลว บริษัทฯ ไดมี
แนวปฏิบัติท่ีคณะกรรมการกําหนดกรณีท่ีมีการทํารายการระหวางกัน หรือรายการท่ีเกี่ยวโยงกับกรรมการ หรือ
ผูถือหุนรายใหญ หรือผูมีอํานาจควบคุมภายในกิจการ รวมทั้งบุคคลท่ีอาจมีความขัดแยง โดยบุคคลดังกลาวจะ
ไมมีอํานาจอนุมัติในการทํารายการนั้นๆ ซึ่งจะสามารถชวยลดความเส่ียงในขอนี้ลงไปไดอีกดวย 
 

2.2  ความเสี่ยงจากการพึ่งพาบุคลากรที่มีความชํานาญ  
ธุรกิจของกลุมบริษัทฯ คือการใหบริการออกแบบ จัดหาและกอสรางพัฒนาโครงการฯ ใหเชาซึ่งเปนธุรกิจท่ีตอง
อาศัยความรู ความสามารถของบุคลากร โดยบุคลากรของกลุมบริษัทฯ จะมีบทบาทและหนาท่ีความรับผิดชอบ
ท่ีสําคัญในแตละสวนงาน อาทิเชน การกําหนดกลยุทธทางการตลาด การทําสัญญาและกําหนดราคา การจัดหา
ท่ีดิน หรือการบริหารจัดการโครงการ เปนตน  การสูญเสียบุคลากรเหลานี้ยอมสงผลกระทบตอความสามารถใน
การรับงานและผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทฯ อยางไรก็ตาม เนื่องจากบุคลากรหลักสวนใหญจะเปนกลุมผู
ถือหุนของกลุมบริษัทฯ ดังนั้นจึงมีแนวโนมคอนขางต่ําท่ีจะลาออก หรือไปรวมงานกับบริษัทคูแขง รวมท้ังกลุม
บริษัทฯ เองก็มีแผนการท่ีจะเพ่ิมปริมาณบุคลากรผูชํานาญงานและเชื่อมั่นวาการเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยจะทําใหกลุมบริษัทฯ เปนท่ีรูจักอยางกวางขวางมากยิ่งขึ้น ซึ่งจะมีสวนชวยใหกลุมบริษัทฯ เปนท่ี
สนใจและสามารถดึงดูดผูมีความสามารถใหมารวมงานกับกลุมบริษัทฯ ได ตลอดจนกลุมบริษัทฯ เองก็มี
นโยบายการบริหารทรัพยากรท่ีดี และพยายามสรางองคความรูใหอยูกับองคกรเพ่ือลดการพ่ึงพิงท่ีตัวบุคคลและ
กําหนดใหมีมาตรการจูงใจตางๆ ท่ีสอดคลองและแขงขันไดกับตลาดเพ่ือลดความเส่ียงดังกลาว  
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3.  ความเสี่ยงจากการเสนอขายหลักทรัพย 
 
3.1  ความเส่ียงจากการนําหุนของบริษัทฯ เขาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 
บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนเพ่ิมทุนตอประชาชนในครั้งนี้ กอนท่ีจะไดรับทราบผลการพิจารณาของ
ตลาดหลักทรัพยฯ เกี่ยวกับการนําหุนของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ท้ังนี้
บริษัทฯ ไดย่ืนคําขออนุญาตนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ แลวเมื่อวันท่ี 30 พฤษภาคม 
2555 ซึ่ง บริษัทหลักทรัพยกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และ ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ในฐานะท่ี
ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบ้ืองตน แลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติ
ครบถวนท่ีจะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไดตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่อง การรับ
หุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิ์เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  2544 (ปรับปรุงวันท่ี 30 พฤศจิกายน 2552) เวนแต
คุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุนใหแกนักลงทุนรายยอย โดยบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนสามัญรายยอยไม
นอยกวา 1,000 ราย ซึ่งขึ้นอยูกับผลของการเสนอขายหุนตอประชาชนบริษัทฯ จึงยังคงมีความไมแนนอนท่ี
บริษัทฯ จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ดังนั้นผูลงทุนจึงอาจมีความเส่ียง
เกี่ยวกับสภาพคลองในการซื้อขายหุนของบริษัทฯ ในตลาดรอง และอาจไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนได
ตามราคาท่ีคาดการณไวหากหุนของบริษัทฯ ไมสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ได 

 
3.2 ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ อาจผันผวนซึ่งกอใหเกิดผลขาดทุนอยางมีนัยสําคัญตอผูลงทุนท่ีซื้อหุน 

สามัญของบริษัทฯ ในการเสนอขายหุนคร้ังน้ี 
ราคาหุนสามัญของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนครั้งนี้อาจมีการขึ้นลงอยางผันผวน ท้ังนี้ขึ้นอยู 
กับปจจัยหลายประการโดยหลายปจจัยเปนส่ิงท่ีบริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได ซึ่งรวมถึง 
 ทัศนะท่ีมีตอโอกาสสําหรับธุรกิจและการประกอบการของกลุมบริษัทฯและอุตสาหกรรมพัฒนา

อสังหาริมทรัพยโดยทั่วไป 
 ความแตกตางระหวางผลประกอบการทางการเงินและผลการดําเนินงานที่แทจริงกับผลประกอบการทาง

การเงินและผลการดําเนินงานท่ีผูลงทุนและนักวิเคราะหไดคาดหวัง 
 การเปล่ียนแปลงในคําแนะนําหรือทัศนะของนักวิเคราะห 
 การเปล่ียนแปลงในเงื่อนไขตางๆ ท่ีมีผลกระทบตออุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย สภาพเศรษฐกิจ

โดยทั่วไปหรือบรรยากาศในตลาดหุน หรือเหตุการณหรือปจจัยอื่นๆ 
 ประกาศของบริษัทอ่ืนๆ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกับบริษัทฯ 
 การเปล่ียนแปลงในการประเมินมูลคาตลาดและราคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยซึ่ง

ดําเนินธุรกิจคลายคลึงกับบริษัทฯ และ 
 ความผันผวนอยางมากของราคาหุนในตลาดหลักทรัพย 

 
ดังนั้น จากปจจัยตางๆ ขางตน รวมท้ังปจจัยอื่นๆ หุนสามัญของบริษัทฯ อาจมีการซื้อขายในราคาท่ีตํ่ากวาราคา
เสนอขายอยางมาก 


