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  3. ปัจจยัความเส่ียง 
 
 การลงทุนในหุ้นสามญัของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครัง้นี้ ผู้ลงทุนควรพิจารณาข้อมูลในเอกสารฉบบันี้อย่าง
รอบคอบก่อนตดัสนิใจลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิง่เรื่องปจัจยัความเสีย่งทีม่นีัยส าคญัต่อบรษิัทฯ และบรษิัทย่อย ตามที่
ปรากฎในเอกสารฉบบันี้ 
 ทัง้น้ี ปจัจัยความเสี่ยงที่ระบุไว้ในเอกสารฉบับน้ีเป็นปจัจัยความเสี่ยงที่มีนัยส าคัญบางประการอันอาจมี
ผลกระทบทางลบต่อบรษิทัฯ และอมตะ เวยีดนาม และมูลค่าหุน้ของบรษิทัฯ โดยปจัจยัความเสีย่งดงักล่าวมไิด้เป็น
ปจัจยัความเสีย่งทัง้หมดทีม่อียู่ของบรษิทัฯ และอมตะ เวยีดนาม อาจมปีจัจยัความเสีย่งอื่นๆ นอกจากทีร่ะบุในเอกสาร
ฉบบัน้ีที่บริษัทฯ มิทราบในขณะน้ี หรือเป็นปจัจยัความเสี่ยงที่บริษัทฯ เหน็ว่าไม่เป็นสาระส าคญัในปจัจุบนั แต่ใน
อนาคตอาจมผีลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อธุรกจิ รายได ้ผลก าไร สนิทรพัย ์สภาพคล่อง หรอืแหล่งเงินทุนของบรษิทัฯ 
และอมตะ เวยีดนาม นอกจากนี้ ขอ้ความในลกัษณะที่เป็นการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต (Forward Looking 
Statement) ทีป่รากฎในเอกสารฉบบันี้ อาท ิการใชถ้้อยค าว่า “เชื่อว่า” “คาดหมายว่า” “คาดการณ์ว่า” “มแีผนทีจ่ะ” 
“ตัง้ใจ” หรอื “ประมาณ” หรอืการคาดการณ์เกีย่วกบัผลประกอบการ นโยบายการด าเนินธุรกจิ โครงการในอนาคต การ
เปลีย่นแปลงของกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ และอมตะ เวยีดนาม นโยบายของรฐั และอื่นๆ 
ซึง่เป็นการคาดการณ์ถึงเหตุการณ์ในอนาคตนัน้ มไิด้เป็นการรบัรองการเกดิขึน้ของเหตุการณ์ในอนาคต  โดยผลที่
เกดิขึน้จรงิอาจมคีวามแตกต่างอย่างมนียัส าคญัจากการคาดการณ์ได้ 
 ส าหรบัขอ้มูลที่ปรากฎในเอกสารฉบบันี้ที่อ้างถึงหรอืเกี่ยวขอ้งกบัรฐับาลหรอืภาพรวมเศรษฐกจิของประเทศ
เวยีดนามนัน้ ไดม้าจากขอ้มูลทีม่กีารเปิดเผยสู่สาธารณชนหรอืคดัย่อจากสิง่พมิพข์องรฐับาลหรอืจากแหล่งขอ้มูลอื่นๆ 
ทีเ่ชื่อถอืได ้โดยบรษิทัฯ มสิามารถท าการตรวจสอบหรอืรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มลูดงักล่าวแต่ประการใด 
 

3.1 ความเส่ียงเก่ียวกบัการประกอบธรุกิจของบริษทัฯ 
 

3.1.1 ความเส่ียงจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจประเทศเวียดนาม 
 

 โดยทัว่ไปแลว้ผลประกอบการของอมตะ เวยีดนามทีด่ าเนินธุรกจินิคมอุตสาหกรรมในประเทศเวยีดนามจะขึน้อยู่
กบัสภาวะเศรษฐกจิของประเทศเวยีดนามและภาพรวมเศรษฐกจิของโลกเป็นส่วนใหญ่เช่นเดยีวกบัผูป้ระกอบการราย
อื่นๆ อมตะ เวียดนามจงึเผชญิกบัความเสีย่งภายนอกที่อยู่เหนือการควบคุมของบรษิัทหากเศรษฐกจิของประเทศ
เวยีดนามและเศรษฐกจิของโลกอยู่ในภาวะถดถอย กรณีทีภ่าวะเศรษฐกจิโลกอยู่ในภาวะถดถอยอาจส่งผลใหน้ักลงทุน
ต่างชาติชะลอการลงทุนในประเทศเวียดนามซึ่งเป็นหนึ่งในฐานการผลิตสนิค้าเพื่อการส่งออกสู่ตลาดโลกที่ส าคญั
เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิโลกทีถ่ดถอยส่งผลใหก้ าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคทัว่โลกลดลง ท าให้นักลงทุนมคีวามจ าเป็นต้อง
ชะลอการลงทุนทัง้ในการตัง้โรงงานใหม่และการขยายโรงงานเดมิเพื่อให้อุปสงคแ์ละอุปทานของสนิค้ามคีวามสมดุล 
ดงันัน้ การเตบิโตของพืน้ทีท่ีถู่กเช่าของนิคมอุตสาหกรรมในช่วงเวลาดงักล่าวอาจมกีารชะลอตวัตามไปดว้ย หรอือาจ
จ าเป็นต้องมกีารลดราคาค่าเช่าเพื่อดงึดูดการลงทุน ซึง่ลว้นแลว้แต่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อผลประกอบการของอมตะ 
เวยีดนาม 
 นอกจากเศรษฐกจิโลกแลว้ เศรษฐกจิของประเทศเวยีดนามเองกเ็ป็นปจัจยัทีส่ าคญัทีน่ักลงทุนต่างชาตแิละนัก
ลงทุนภาคเอกชนภายในประเทศใชเ้ป็นเกณฑใ์นการพจิารณาลงทุน ในกรณีที่ภาวะเศรษฐกจิของเวยีดนามอยู่ในภาวะ
ถดถอยนัน้ ก าลงัซือ้ของประชาชนในประเทศเวยีดนามจะมแีนวโน้มลดลง ท าใหน้ักลงทุนดงักล่าวจ าเป็นต้องลดก าลงั
การผลิตสินค้าให้สอดคล้องกับอุปสงค์ที่ลดลง รวมถึงการชะลอการลงทุนขยายก าลังการผลิต เพื่อเฝ้าติดตาม
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สถานการณ์อย่างใกล้ชิด การตัดสินใจของนักลงทุนดงักล่าวอาจมีผลท าให้รายได้ค่าเช่าที่ดินระยะยาวของอมตะ 
เวยีดนามมอีตัราการเตบิโตทีล่ดลงเช่นเดยีวกนั 
 นอกจากปจัจยัดา้นการเตบิโตของเศรษฐกจิโดยรวมแลว้ อตัราเงนิเฟ้อของประเทศเวยีดนามทีอ่ยู่ในอตัราทีส่งู
และมคีวามผนัผวน โดยในช่วงปี 2551 ถงึ 2556 คดิเป็นอตัราการเตบิโตโดยเฉลีย่รอ้ยละ 11 ต่อปีอาจเป็นสิง่สะทอ้น
แน้วโน้มอตัราเงนิเฟ้อที่อาจอยู่ในระดบัที่สูงและผนัผวนในอนาคตเช่นเดยีวกนั ซึ่งจะส่งผลใหต้้นทุนการด าเนินธุรกจิ
ของนกัลงทุนต่างชาต ิอาท ิค่าวตัถุดบิในการผลติ ค่าจา้งแรงงาน ค่าเช่าทีด่นิ ค่าเช่าโรงงาน ค่าสาธารณูปโภค เป็นต้น 
อาจมจี านวนสูงขึน้ รวมทัง้ค่าเงนิด่งอาจมคีวามผนัผวนและมีมูลค่าลดลงเมื่อเทียบกบัค่าเงินสกุลอื่นๆ ทัง้น้ี ปจัจยั
ดงักล่าวอาจท าใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาตมิคีวามไม่แน่นอนและอาจผนัผวนตามปจัจยัต่างๆได ้
สง่ผลใหค้วามน่าสนใจของประเทศเวยีดนามต่อนกัลงทุนต่างชาตมิแีนวโน้มลดลง 
 

 
ทีม่า: IMF (World Economic Outlook Database) และ The World Bank 

อตัราเงินเฟ้อของเวียดนามในปี 2550-2557 และคาดการณ์ปี 2558-2560 
    
 ทัง้น้ี รฐับาลเวยีดนามมไิดน่ิ้งนอนใจต่อปญัหาอตัราเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้ โดยไดก้ าหนดนโยบายแกป้ญัหาดงักล่าว
หลายมาตรการเพื่อสรา้งความเชื่อมัน่แก่นกัลงทุน ซึง่รฐับาลกป็ระสบความส าเรจ็ในการลดอตัราเงนิเฟ้อเป็นรอ้ยละ 4.1 
ในปี 2557 จากรอ้ยละ 18.7 ในปี 2554 จงึท าให ้IMF (World Economic Outlook Database) คาดการณ์ว่าอตัราเงนิ
เฟ้อของประเทศเวยีดนามจะมแีนวโน้มคงทีอ่ยู่ทีร่อ้ยละ 4-5 ในอนาคต สรา้งความมัน่ใจต่อเสถยีรภาพของค่าเงนิใหแ้ก่
นกัลงทุนต่างชาต ิส าหรบัการยา้ยฐานการผลติออกจากประเทศเวยีดนามนัน้มไิดเ้กดิขึน้โดยง่าย เนื่องจากต้นทุนการ
ย้ายฐานการผลิตของผู้ประกอบการบางรายอาจมีจ านวนมากจนไม่คุ้มค่ากับผลตอบแทนที่ได้รับ โดยเฉพาะ
ผู้ประกอบการที่ต้องอาศยัวตัถุดบิที่มีอยู่ในประเทศเวียดนามหรือผู้ประกอบการที่เป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มเครือข่าย
วสิาหกจิ (cluster) ทีต่้องอาศยัการซือ้วตัถุดบิเพื่อด าเนินการผลติสนิคา้จากผูป้ระกอบการรายอื่นในกลุ่มหรอืการขาย
สนิค้าให้กบัผู้ประกอบการรายอื่นในกลุ่ม อกีทัง้การยา้ยฐานการผลติไปประเทศอื่นอาจท าให้ผู้ประกอบการต้องจ้าง
แรงงานในอตัราทีส่งูขึน้หรอือาจตอ้งจา้งแรงงานทีไ่ม่มฝีีมอืทดัเทยีมกบัแรงงานในประเทศเวยีดนาม ท าใหม้ตี้นทุนการ
ฝึกอบรมฝีมอืแรงงานใหไ้ดม้าตรฐานตามตอ้งการ นอกจากนี้ ประเทศเวยีดนามยงัมปีจัจยัอื่นๆทีน่่าสนใจในการลงทุน 
อาท ิความมเีสถยีรภาพทางการเมอืง ตลาดแรงงานขนาดใหญ่ การเป็นศูนยก์ลางเชื่อมโยงการคา้ระหว่างภูมภิาคทัง้
ทางบก ทางน ้า และทางอากาศ การใหส้ทิธปิระโยชน์ทางดา้นการคา้ต่างๆโดยรฐับาล เป็นตน้ 
 อย่างไรกต็าม อมตะ เวยีดนาม ได้ตระหนักถึงความเสีย่งจากความผนัผวนทางเศรษฐกจิโลกและเศรษฐกิจ
ประเทศเวียดนามเป็นอย่างดี บริษัทจึงให้ความส าคัญกับการวางกลยุทธ์ทางการตลาดและการบริหารงาน เพื่อ
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เสรมิสรา้งจุดแขง็ของบรษิทั ใหเ้ป็นทีป่ระจกัษ์แก่กลุ่มลกูคา้เป้าหมาย อาท ิการเลอืกท าเลทีต่ัง้ของนิคมอุตสาหกรรมให้
อยู่ในพื้นที่ที่มีศักยภาพสูง การก่อสร้างระบบสาธารณูปโภคและการคมนาคมขนส่งภายในนิคมอุตสาหกรรมที่มี
คุณภาพสูง การใหบ้รกิารประเภทต่างๆ อย่างครบวงจร ที่ช่วยใหก้ารด าเนินธุรกจิของลูกคา้มคีวามต่อเนื่อง และการ
จดัสรา้งสิง่อ านวยความสะดวกอย่างครบครนัในพืน้ทีน่ิคมอุตสาหกรรม เป็นตน้ เพื่อสรา้งความไดเ้ปรยีบเหนือคู่แข่งให้
สามารถเพิม่จ านวนลกูคา้ในยามทีเ่ศรษฐกจิของโลกและของประเทศเวยีดนามอยู่ในช่วงขยายตวัและสามารถรกัษาฐาน
ลกูคา้ไวไ้ดใ้นยามทีเ่ศรษฐกจิถดถอย  

 
3.1.2 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายภาครฐั 

 
 นโยบายภาครฐัรวมถึงเสถียรภาพของรฐับาลเป็นปจัจยัส าคญัอกีประการหน่ึงในการพจิารณาลงทุนของนัก
ลงทุน หากสถานการณ์การเมอืงภายในประเทศมคีวามผนัผวนหรอืนโยบายภาครฐัทีม่ผีลต่อภาพรวมการลงทุนมกีาร
เปลีย่นแปลงบ่อยครัง้ นักลงทุนต่างชาตอิาจพจิารณาเลอืกลงทุนในประเทศอื่นๆ รวมถึงอาจย้ายฐานการผลติที่ มอียู่
ออกจากประเทศเวยีดนาม ทัง้นี้ ในช่วงที่ผ่านมา นโยบายของภาครฐัที่ลดความน่าสนใจต่อการลงทุนของประเทศ
เวยีดนาม คอื การลดค่าเงนิด่งเพื่อแก้ปญัหาเงนิเฟ้ออนัเกดิจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิของรฐับาล ในการด าเนิน
มาตรการดงักล่าว รฐับาลได้บงัคบัใช้นโยบายลดค่าเงินด่งหลายครัง้จนส่งผลกระทบต่อนักลงทุนต่างชาติที่ด าเนิน
กจิการในประเทศเวยีดนาม นอกจากการเปลีย่นแปลงนโยบายภาครฐัจะส่งผลกระทบต่อการพจิารณาลงทุนของกลุ่ม
ลูกค้าเป้าหมายของอมตะ เวียดนาม อนัมีผลกระทบโดยตรงต่อรายได้และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทแล้ว การ
เปลี่ยนแปลงนโยบายดงักล่าวยงัอาจส่งผลกระทบโดยตรงต่อการด าเนินธุรกิจและความสามารถในการแข่งขนัของ
บริษัทได้เช่นกัน เนื่องจากการประกอบกิจการของบริษัทนัน้ ต้องปฏิบตัิตามกฎระเบียบและข้อบังคับต่างๆของ
หน่วยงานราชการทีเ่กีย่วขอ้งทุกหน่วยงาน ซึง่ในฐานะทีร่ฐับาลไดก้ระจายอ านาจสู่องคก์ารปกครองของจงัหวดัต่างๆ 
ในการก าหนดกฎระเบยีบการบรหิารจดัการดา้นการคา้และการลงทุนจงึท าใหก้ฎระเบยีบต่างๆ ในประเทศเวยีดนามมี
การเปลีย่นแปลงอยู่เสมอ โดยแต่ละจงัหวดัยงัมกีฎระเบยีบทีต่่างกนัอกีดว้ย ท าให้บรษิทัมภีาระเพิม่ขึน้ในการตดิตาม
และปฏบิตัิตามกฎระเบยีบทีเ่ปลี่ยนแปลง พรอ้มทัง้ศกึษากฎระเบยีบที่เกี่ยวขอ้งในจงัหวดัอื่นๆ ที่เป็นเป้าหมายการ
ลงทุนในอนาคต 
 อย่างไรกต็าม การทีป่ระเทศเวยีดนามถูกปกครองภายใตร้ะบบสงัคมนิยม โดยมพีรรคการเมอืงเดยีว คอื พรรค
คอมมวินิสตแ์ห่งเวยีดนามเป็นองคก์รทีม่อี านาจสงูสดุในการบรหิารประเทศตามรฐัธรรมนูญมาอย่างยาวนาน ท าใหก้าร
ก าหนดนโยบายและการก ากบัดแูลในภาพรวมเป็นไปในทศิทางเดยีวกนัอย่างต่อเน่ือง โดยไม่เคยมปีญัหาการประทว้ง
หรอืการเคลื่อนไหวทางการเมอืงทีรุ่นแรงเพื่อล้มล้างระบบการปกครองดงักล่าว ดงันัน้ ความเป็นไปไดท้ี่จะเกดิการ
เปลี่ยนแปลงทางการเมอืงหรอืการเปลี่ยนแปลงทศิทางนโยบายที่ส าคญั จนส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกจิและการ
ลงทุนโดยรวมของประเทศเวยีดนามอย่างรุนแรงนัน้มไีม่มากนกั นอกจากนี้ ทีผ่่านมา รฐับาลไดต้ระหนกัถงึความส าคญั
ของระบบเศรษฐกจิแบบเสรใีนฐานะปจัจยัหลกัทีม่ผีลอย่างยิง่ต่อการปฏริปูเศรษฐกจิภายในประเทศและพฒันาคุณภาพ
ชวีติของประชาชนชาวเวยีดนาม รฐับาลจงึไดก้ าหนดมาตรการหลายประการทีช่่วยส่งเสรมิการคา้ระหว่างประเทศและ
การลงทุนจากนักลงทุนต่างประเทศเป็นอย่างด ีโดยเฉพาะอย่างยิง่การร่วมมอืกบัองค์กรการค้าระหว่างประเทศและ
ประเทศอื่นๆ ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตภ้ายใตก้รอบประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนในการก าหนดมาตรการต่างๆ 
ที่ช่วยส่งเสริมการค้าภายในภูมิภาคและเพิ่มบทบาทในเวทีเศรษฐกิจโลก ดงันัน้ นักลงทุนต่างชาติจึงสามารถวาง
แผนการประกอบธุรกจิและการลงทุนระยะยาวในประเทศเวยีดนามไดอ้ย่างมัน่ใจ  
 แมก้ารเปลีย่นแปลงนโยบายภาครฐัและเสถยีรภาพของรฐับาลเป็นสิง่ทีอ่ยู่เหนือการควบคุมของอมตะ เวยีดนาม 
แต่อมตะ เวยีดนามกไ็ดต้ดิตามความเคลื่อนไหว ประเมนิผลกระทบ และวางแผนรบัมอือยู่เสมอ เพื่อด าเนินมาตรการใน
การลดผลกระทบจากความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดอ้ย่างทนัท่วงท ีและจากการที ่Sonadezi ซึง่เป็นหน่วยงานรฐัวสิาหกจิ
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ประจ าจังหวดัดองไนของประเทศเวียดนาม เป็นผู้ถือหุ้นรายหนึ่งในสดัส่วนร้อยละ 10 ของทุนช าระแล้วในอมตะ 
เวยีดนาม กอปรกบัความสมัพนัธ์อนัดรีะหว่างอมตะ เวยีดนาม และหน่วยงานรฐัต่างๆของประเทศเวยีดนาม ท าให้
อมตะ เวยีดนามรบัรูข้า่วสารความเคลื่อนไหวอย่างต่อเนื่อง รวมถงึไดร้บัความสะดวกในการศกึษาและตดิตามนโยบาย
และกฎหมายต่างๆ ที่เปลี่ยนแปลงไป พร้อมทัง้สามารถร่วมแสดงความคิดเหน็ต่อการก าหนดนโยบายต่างๆ ของ
ภาครฐัได ้

 
3.1.3 ความเส่ียงจากการเป็นบริษทัท่ีประกอบธรุกิจหลกัโดยการถือหุ้นในบริษทัอ่ืน  

 
 เนื่องจากบริษัทฯ ประกอบธุรกจิหลกัโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding Company) อนัได้แก่ อมตะ 
เวยีดนาม ซึง่บรษิทัฯ ถอืหุน้อยู่รอ้ยละ 89.99 ของทุนช าระแลว้ทัง้หมดในปจัจุบนั ดงันัน้ รายไดเ้กอืบทัง้หมดทีป่รากฎ
ในงบการเงนิเฉพาะกจิการจงึเกดิจากการจ่ายเงนิปนัผลของอมตะ เวยีดนาม ซึ่งภายใต้กฎหมายว่าด้วยบรษิัทของ
ประเทศเวยีดนามนัน้ อมตะ เวยีดนาม ไม่สามารถจ่ายเงนิปนัผลจากเงนิประเภทอื่นนอกจากเงนิก าไรสุทธทิีป่รากฎใน
งบการเงนิเฉพาะกจิการและอมตะ เวยีดนาม ไม่สามารถจ่ายเงนิปนัผลไดห้ากอมตะ เวยีดนามยงัมผีลขาดทุนสะสมที่
ปรากฎในงบการเงนิเฉพาะกจิการ ถงึแมว้่าในรอบระยะเวลาบญัชนีัน้จะมกี าไรสทุธกิต็าม  
 นอกจากนี้ การจ่ายเงนิปนัผลโดยบรษิทัฯ ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ จะต้องด าเนินการตามทีก่ฎหมายก าหนด 
ซึง่ภายใตก้ฎหมายว่าดว้ยบรษิทัของไทยและตามพระราชบญัญตับิรษิทัมหาชนจ ากดั พ.ศ. 2535 (รวมทัง้ทีม่กีารแกไ้ข
เพิม่เตมิ) นัน้ บรษิทัฯ ไม่สามารถจ่ายเงนิปนัผลจากเงนิประเภทอื่นนอกจากเงนิก าไรสทุธทิีป่รากฎในงบการเงนิเฉพาะ
กจิการของบรษิัทฯ โดยไม่สามารถจ่ายเงนิปนัผลจากก าไรสุทธติามงบการเงนิรวมตามวธิรีวมตามสดัส่วนซึง่มาจาก
ก าไรสทุธขิองอมตะ เวยีดนามไดแ้ละไม่สามารถจ่ายเงนิปนัผลไดห้ากบรษิทัฯ ยงัมผีลขาดทุนสะสมในงบการเงนิเฉพาะ
กจิการถงึแมว้่าในรอบระยะเวลาบญัชนีัน้จะมกี าไรสทุธกิต็าม ดงันัน้ ความสามารถในการจ่ายเงนิปนัผลของบรษิทัฯ จงึ
ขึน้อยู่กบัเงนิปนัผลทีไ่ดร้บัจากอมตะ เวยีดนาม เน่ืองจากเงนิปนัผลดงักล่าวถอืเป็นรายไดเ้กอืบทัง้หมดในงบการเงนิ
เฉพาะกจิการของบรษิทัฯ  
 อย่างไรก็ตาม ความสามารถในการแข่งขัน ความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการอย่างมืออาชีพจาก
ประสบการณ์อนัยาวนานในอุตสาหกรรม และกลยุทธก์ารตลาดทีต่อบสนองความตอ้งการของลกูคา้เป้าหมายของอมตะ 
เวยีดนาม รวมถงึภาวะอุตสาหกรรมทีย่งัคงเตบิโตต่อเนื่อง จะสามารถท าใหอ้มตะเวยีดนามสามารถสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คง
และก าไรที่เติบโตต่อเนื่องในอนาคต ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึคาดว่าอมตะ เวยีดนามสามารถจ่ายเงนิปนัผลให้แก่ผู้ถือหุ้น
ทัง้หมดของตนซึง่รวมถงึบรษิทัฯ ไดอ้ย่างต่อเน่ืองตามนโยบายการจ่ายเงนิปนัผล ท าใหบ้รษิทัฯ มรีายได ้ผลก าไรสุทธ ิ
และก าไรสะสมตามทีป่รากฏในงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ อยู่ในเกณฑท์ีส่ามารถจ่ายเงนิปนัผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้
ทัง้หมดของบรษิทัฯ เช่นเดยีวกนั  

 
3.1.4  ความเส่ียงจากการมาตรฐานบญัชีท่ีแตกต่างกนัต่อการจ่ายเงินปันผล 

 
 เน่ืองจากอมตะ เวยีดนาม เป็นบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายเวยีดนาม ดังนัน้อมตะ เวยีดนามจงึต้องจดัท างบ
การเงนิตามตามมาตรฐาน VAS (Vietnamese Accounting Standard) เพื่อน าส่งหน่วยงานรฐัของประเทศเวยีดนาม 
อย่างไรกด็ ีเนื่องจากบรษิทัฯ  ถอืหุน้อยู่รอ้ยละ 89.99 ของทุนช าระแลว้ทัง้หมดในอมตะ เวยีดนาม ดงันัน้บรษิทัฯ จงึ
ต้องจดัท างบการเงินรวมเพื่อแสดงฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของบรษิัทใหญ่และบรษิัทย่อยเสมอืนว่าเป็น
บรษิทัเดยีวกนั ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึก าหนดใหอ้มตะ เวยีดนามมกีารจดัท างบการเงนิตามมาตรฐาน IFRS (International 
Financial Reporting Standard) ซึง่เป็นมาตรฐานสากลและเป็นมาตรฐานทีใ่ชอ้้างองิโดยมาตรฐานการบญัชไีทย เพื่อ
วตัถุประสงคใ์นการจดัท างบการรวมของบรษิทัฯ อย่างไรกด็ ีเนื่องจากมาตรฐาน IFRS และ VAS มคีวามแตกต่างกนั
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ในเรื่องของการรบัรู้ก าไรจากการขายอสงัหารมิทรพัย ์โดยงบการเงนิตามมาตรฐานการบญัชไีทยตคีวามว่า แม้ว่าจะ
เป็นการใหเ้ช่าระยะยาวแต่กรรมสทิธิแ์ละความเสีย่งถูกโอนไปยงัลกูคา้จงึสามารถรบัรูร้ายไดเ้สมอืนการขายในครัง้เดยีว
เตม็จ านวน ในขณะทีง่บการเงนิตามมาตรฐาน VAS จะทยอยรบัรูร้ายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยใ์นรูปแบบการเช่า 
ดงันัน้อสงัหารมิทรพัยท์ีม่กีารขายแลว้ในอดตีจะมกีารทยอยรบัรูก้ าไรจากการขายในแต่ละปีจนกระทัง่หมดอายุสญัญา 
ก าไรจากการขายอสงัหารมิทรพัยจ์งึจะมจี านวนหนึ่งทีเ่ป็นการขายในอดตีทีจ่ะทยอยรบัรูโ้ดยมจี านวนที่แน่นอน ทัง้นี้ 
การรบัรู้รายได้ที่แตกต่างกนัดงักล่าวส่งผลให้การรายงานงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็และงบแสดงฐานะทางการเงนิซึ่ง
จดัท าขึ้นตามทัง้สองมาตรฐานมีความแตกต่างกนั ซึ่งอาจส่งผลต่อการวิเคราะห์ข้อมูลของนักลงทุน โดยเฉพาะ
ความสามารถในการจ่ายเงนิปนัผลของอมตะ เวยีดนาม ซึง่จะพจิารณาจากงบการเงนิเฉพาะกจิการตามมาตรฐาน VAS 
ทัง้นี้ รายไดแ้ละก าไรตามงบการเงนิเฉพาะกจิการของอมตะ เวยีดนาม ซึง่จดัท าขึน้ตามมาตรฐาน VAS นัน้จะน้อยกว่า
ตวัเลขตามงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ เน่ืองจากมาตรฐานอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน ซึง่สง่ผลต่อการรบัรูร้ายไดข้อง
อมตะ เวยีดนาม อย่างมนีัยส าคญั โดยในปี 2557 อมตะ เวยีดนาม รายงานก าไรสุทธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการ 
108,823.47 ลา้นด่ง หรอืคดิเป็น 164.6 ลา้นบาท ในขณะทีง่บการเงนิรวมของบรษิทัฯ รายงานก าไรสุทธ ิ186.6 ลา้น
บาท ดงันัน้ ในการวเิคราะหข์อ้มลูของบรษิทัฯ และความสามารถในการจ่ายเงนิปนัผล นักลงทุนควรตระหนักถงึความ
แตกต่างในมาตรฐานบญัชดีงักล่าว 
 อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ไดต้ระหนักถงึประเดน็ดงักล่าว ดงันัน้บรษิทัฯ จงึจดัใหม้กีารเปิดเผยขอ้มูลเพิม่เตมิแก่นัก
ลงทุนทัง้ในเอกสารฉบบันี้ ในส่วนที่ 2 หวัขอ้ฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงาน งบการเงนิทีแ่นบมากบัเอกสาร
ฉบบันี้ ตลอดจนจะจดัให้มกีารเปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี และงบการเงนิที่บริษัทฯ ต้องจดัท าและ
เปิดเผยในอนาคต  
 

3.1.5 ความเส่ียงเก่ียวกบัการจดัหาท่ีดินเพื่อให้เช่าระยะยาว 
 

 อมตะ เวียดนามด าเนินธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมในเมอืงเบยีนหวั จงัหวดัดองไนโดยการเช่าที่ดนิจาก
หน่วยงานรฐัของเวยีดนามระยะยาวเพื่อน ามาพฒันาและจดัสรรทีด่นิไวใ้หโ้รงงานอุตสาหกรรมเช่าระยะยาวเพื่อด าเนิน
กจิการ พรอ้มทัง้จดัสรรระบบสาธารณูปโภคและสิง่อ านวยความสะดวกต่างๆ ไวบ้รกิารภายในนิคมอุตสาหกรรม ทัง้นี้ 
เน่ืองจากเมอืงเบยีนหวัเป็นศนูยก์ลางทางเศรษฐกจิและสงัคมของจงัหวดัดองไน ท าใหบ้รเิวณพืน้ทีห่ลายแห่งในปจัจุบนั
กลายเป็นแหล่งชุมชนทีม่คีวามเจรญิอย่างมาก โดยเฉพาะการพฒันาเขตทีอ่ยู่อาศยัอย่างต่อเนื่องและการเพิม่ขึน้ของสิง่
อ านวยความสะดวก อาท ิสถานศกึษา โรงพยาบาล หา้งสรรพสนิคา้ รา้นคา้ ธนาคาร เป็นต้น นอกจากนี้ ในช่วงทีผ่่าน
มา รฐับาลยงัมกีารสนับสนุนใหจ้ดัสรา้งนิคมอุตสาหกรรมและก่อสร้างโรงงานในเมอืงเบยีนหวัมากขึน้  ปจัจยัดงักล่าว
สง่ผลใหพ้ืน้ทีว่่างส าหรบัการก่อตัง้นิคมอุตสาหกรรมมจี านวนลดลง ท าใหก้ารขออนุมตัเิช่าทีด่นิระยะยาวจากรฐับาลอาจ
ท าไดย้ากขึน้หรอือาจมคีวามล่าชา้ในขัน้ตอนการด าเนินงานขออนุมตั ิเนื่องจากรฐับาลอาจต้องท าการเวนคนืทีด่นิจาก
ประชาชนทีอ่าศยัอยู่ในพืน้ทีด่งักล่าว ซึง่ตอ้งใชร้ะยะเวลาในการท าความเขา้ใจและการด าเนินการรือ้ถอน รวมถงึอาจมี
ประชาชนบางส่วนคดัค้านการด าเนินการดังกล่าว ดงันัน้ อมตะ เวียดนามจึงมีความเสี่ยงในการขยายพื้นที่นิคม
อุตสาหกรรมเพื่อใหเ้ช่าระยะยาว ซึง่จะสง่ผลกระทบโดยตรงต่อรายไดข้องอมตะ เวยีดนาม 
 ทัง้น้ี ในปจัจุบนั อมตะ เวยีดนาม ไดร้บัการจดัสรรพืน้ทีโ่ครงการรวมทัง้สิน้ 700 เฮกตาร ์หรอื 4,375 ไร่ โดยใช้
ชื่อโครงการว่า “Amata City (Bien Hoa)” โดย ณ วนัที ่30 กนัยายน 2558 อมตะ เวยีดนามไดพ้ฒันาพืน้ทีแ่ลว้เสรจ็ 
442.1 เฮกตาร์ หรอื 2,763.1 ไร่ ซึ่งประกอบพื้นที่ส าหรบัขาย 308 เฮกตาร์ หรอื 1,925 ไร่ โดยปจัจุบนั อมตะ 
เวยีดนามมพีืน้ทีค่งเหลอืส าหรบัการขายอยู่ 11.8 เฮกตารห์รอืคดิเป็นเพยีงรอ้ยละ 3.8 ของพืน้ทีส่ าหรบัขายทัง้หมด 
(รายละเอยีดเพิม่เติมเกีย่วกับพื้นทีโ่ครงการนิคมอุตสาหกรรมของ อมตะ เวยีดนาม ส่วนที ่2.2 หวัขอ้ที ่2) ซึ่งการที่
อมตะ เวยีดนาม มพีืน้ทีค่งเหลอืส าหรบัการขายน้อยอาจสง่ผลต่อความมัน่คงและการเตบิโตของรายได ้ทัง้นี้รายไดจ้าก
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การขายอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัฯ คดิเป็นรอ้ยละ 33.5 และรอ้ยละ 36.1 ของรายไดร้วมงวดปี 2557 และไตรมาส 3 
ปี 2558 
 ทัง้นี้ อมตะ เวยีดนามไดเ้ลง็เหน็ถงึความเสีย่งดงักล่าว จงึไดม้กีารศกึษาความเป็นไปไดใ้นการขยายพืน้ทีน่ิคม
อุตสาหกรรมของบรษิทัอย่างต่อเนื่อง โดยไดม้กีารหารอืและเจรจากบัหน่วยงานต่างๆ อยู่เสมอ นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงั
ท าการศกึษาความเป็นไปไดข้องการลงทุนพฒันานิคมอุตสาหกรรมในพืน้ทีบ่รเิวณอื่นๆ ทีม่ไิดต้ดิกบัโครงการเดมิอย่าง
ต่อเนื่อง อาท ิพื้นทีใ่นบรเิวณอื่นๆ ของจงัหวดัดองไนและพื้นที่ในเมอืงอื่นๆ ในประเทศเวยีดนาม ซึ่งจะท าให้อมตะ 
เวยีดนามมรีายไดท้ีม่ ัน่คงต่อไปในอนาคต ทัง้น้ี ในปจัจุบนั บรษิทัฯ และอมตะ เวยีดนาม ก าลงัอยู่ในระหว่างการพฒันา 
2 โครงการคอื โครงการภายใต้ Amata City Long Thanh JSC และ โครงการ Amata City (Halong) มพีืน้ทีโ่ครงการ
รวม 7,074.8 เฮกตาร์ โดยบรษิัทฯ ก าลงัอยู่ในขัน้ตอนการด าเนินการขออนุมตักิารเช่าที่ดนิระยะยาวในเมอืง Long 
Thanh จงัหวดัดองไนเนื้อทีป่ระมาณ 1,285.8 เฮกตาร ์หรอื 8,036.3 ไร่ ส าหรบัการพฒันาโครงการของ Amata City 
Long Thanh JSCและการจดัท าผงัเมอืงพืน้ทีร่วมของโครงการประมาณ 5,789 เฮกตาร ์เพื่อยื่นขอก าหนดการจดัสรร
พืน้ทีเ่บือ้งตน้ส าหรบัการพฒันาโครงการ Amata City (Halong) ต่อหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง (รายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบั
โครงการในอนาคต ในสว่นที ่2.2 หวัขอ้ที ่6) 
 

3.1.6 ความเส่ียงจากการความไม่แน่นอนของโครงการในอนาคต 
 

ปจัจุบนับรษิทัฯ มโีครงการใหม่ทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันา 2 โครงการคอื โครงการภายใต้ Amata City Long 
Thanh JSC และ โครงการ Amata City (Halong) มพีืน้ทีโ่ครงการรวม 7,074.8 เฮกตาร ์และมูลค่าการลงทุนรวม
ประมาณ 2,130 ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ ซึง่จะเป็นการทยอยลงทุนตลอดอายุของโครงการ (รายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบั
โครงการในอนาคต ในสว่นที ่2.2 หวัขอ้ที ่6) ทัง้นี้ ดว้ยขนาดและเงนิลงทุนของโครงการ บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งหาก
การด าเนินโครงการไม่เป็นไปตามแผนและส่งผลใหเ้งนิลงทุนในการด าเนินการสงูกว่าที่บรษิัทฯ คาดการณ์ไว ้( Cost 
Overrun) นอกจากน้ีความล่าชา้ในการก่อสรา้งและปญัหาอื่นๆ อาจส่งผลกระทบใหบ้รษิทัฯ ไม่สามารถรบัรูร้ายไดต้าม
แผนการ และไม่ไดร้บัผลตอบแทนตามทีค่าดการณ์ไว ้

อย่างไรกต็าม กระบวนการพฒันาโครงการนิคมอุตสาหกรรมเป็นลกัษณะการทยอยพฒันาโดยภาระค่าใชจ้่าย
ของบรษิทัฯ ในเบือ้งตน้จะมเีพยีงตน้ทุนการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานสาธารณูปโภคและค่าใชจ้่ายในกระบวนการเวนคนื
ทีด่นิ ซึง่ส าหรบัค่าใชจ้่ายในกระบวนการเวนคนืทีด่นิ หน่วยงานรฐัจะเป็นผูร้บัผดิชอบค่าใชจ้่ายหน่วยงานนี้ในภายหลงั 
ผ่านการยกเว้นค่าเช่าที่ดนิกบัรฐับาล ทัง้นี้ภาระค่าใช้จ่ายในการพฒันาที่ดนิหลกัซึง่ไดแ้ก่ค่าใช้จ่ายในการตดัและถม
ทีด่นิจะเกดิขึน้กบับรษิทัฯ กต่็อเมื่อบรษิทัฯ ไดท้ าการขายทีด่นิและโอนกรรมสทิธิท์ีด่นิใหผู้ป้ระกอบการ 

ทัง้นี้ ดว้ยวสิยัทศัน์ในการท าธุรกจิทีร่อบคอบ ความสามารถในการแขง่ขนั ความเชีย่วชาญในการบรหิารจดัการ
อย่างมอือาชพีจากประสบการณ์อนัยาวนานในอุตสาหกรรม และผลการด าเนินงานทีผ่่านมาในเวยีดนาม จะช่วยท าให้
อมตะ เวยีดนามสามารถควบคุม ตรวจสอบ ความคบืหน้าของโครงการและปฏบิตัติามแผนทีว่างไว ้และลดความเสีย่ง
ในการพฒันาโครงการได ้นอกจากนี้ ในการพฒันาโครงการใหม่ บรษิทัฯ จะด าเนินการศกึษาและประเมนิความเป็นไป
ไดใ้นการพฒันาและด าเนินโครงการเป็นอย่างด ีรวมถงึมกีารศกึษา วเิคราะหแ์ละประเมนิปจัจยัเสีย่งต่างๆทีเ่กีย่วขอ้ง 
โดยบรษิทัฯจะค านึงถงึศกัยภาพทางธุรกจิในการพฒันาและด าเนินโครงการใหม่ เพื่อใหม้ัน่ใจว่าโครงการใหม่ดงักล่าวมี
โอกาสทีจ่ะประสบความส าเรจ็สงู มผีลตอบแทนคุม้ค่ากบัความเสีย่งทีจ่ะเกดิขึน้ โดยจ ากดัความเสีย่งใหอ้ยู่ในระดบัที่
ยอมรบัได ้

 
3.1.7 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 
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 อมตะ เวยีดนามไดร้บัรายไดส้ว่นใหญ่จากการประกอบธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมในประเทศเวยีดนามทัง้
ในส่วนของการให้เช่าที่ดนิ การให้เช่าโรงงานส าเรจ็รูป และการให้บรกิารสาธารณูปโภคหรอืสิง่อ านวยความสะดวก
ต่างๆ เป็นสกุลเงนิด่งทีอ่า้งองิจากราคาค่าเช่าหรอืค่าบรกิารทีม่กีารก าหนดและเจรจากนัเป็นสกุลเงนิเหรยีญสหรฐัฯ ท า
ใหร้ายรบัสกุลเงนิด่งตามงบการเงนิของอมตะ เวยีดนาม ผนัแปรตามอตัราแลกเปลีย่นระหว่างสกุลเงนิเหรยีญสหรฐัฯ 
และสกุลเงนิด่ง โดยรายไดใ้นสกุลเงนิด่งทีค่าดว่าจะไดร้บัอาจมกีารเปลีย่นแปลงจากทีค่าดการณ์ขึน้อยู่กบัการเพิม่ขึน้
หรอืลดลงของอตัราแลกเปลีย่นระหว่างช่วงเวลาการท าสญัญากบัช่วงเวลาการช าระเงนิ ทัง้นี้ จากขอ้มูลในอดตีในช่วง 
ปี 2553 ถงึปี 2555 ค่าเงนิด่งลดลงอย่างต่อเนื่อง ท าให้มแีนวโน้มทีค่่าเงนิด่งอาจลดลงในอนาคตเมื่อเทยีบกบัค่าเงนิ
เหรยีญสหรฐัฯ ซึ่งจะส่งผลใหร้ายไดใ้นสกุลเงนิด่งของ อมตะ เวยีดนาม มแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ อย่างไรกด็ ีต้นทุน
ส่วนใหญ่เกอืบทัง้หมดของ อมตะ เวยีดนาม อยู่ในรูปสกุลเงนิด่งที่มไิดผ้นัแปรตามอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุลเงนิ
เหรยีญสหรฐัฯ และสกุลเงนิด่ง ทัง้นี้ หากพจิารณาผลการด าเนินงานของ อมตะ เวยีดนาม ในงบการเงนิรวมของบรษิทั
ฯ ซึง่เป็นรปูของเงนิสกุลบาท อาจมคีวามผนัผวนน้อยกว่า เนื่องจากอตัราแลกเปลีย่นระหว่างเงนิสกุลบาท และเงนิสกุล
เหรยีณสหรฐัฯ ซึ่งเป็นสกุลเงนิที่ใช้อ้างองิและก าหนดราคาค่าเช่าหรอืค่าบรกิารของ อมตะ เวยีดนาม นัน้มคีวามผนั
ผวนทีน้่อยกว่า  
 ทัง้น้ี ในการจ่ายเงนิปนัผลของ อมตะ เวยีดนาม มายงับรษิทัฯ จะเป็นรปูเงนิสกุลด่งจากงบการเงนิของ อมตะ 
เวยีดนามทีจ่ดัท าเป็นเงนิสกุลด่ง แต่อย่างไรกด็ ีเช่นเดยีวกบัผลการด าเนินงานของ อมตะ เวยีดนาม เงนิปนัผลดงักล่าว 
นัน้ มกีารอา้งองิมาจากรายไดข้องอมตะ เวยีดนามซึง่ก าหนดจากเงนิสกุลเหรยีญเป็นหลกั ดงันัน้จงึเปรยีบเสมอืนการที่
บรษิทัฯ ไดร้บัเงนิปนัผลจาก อมตะ เวยีดนาม ทีอ่า้งองิมาจากรายไดส้กุลเงนิเหรยีญสหรฐัฯในทางออ้ม ซึง่มคีวามผนั
ผวนเทยีบกนัเงนิสกุลบาททีน้่อยกว่า  

อย่างไรกด็ ีบรษิัทฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการลดค่าของเงนิด่ง ส าหรบัเงนิสดหรอืเงนิลงทุนระยะสัน้ทีอ่มตะ 
เวยีดนาม มกีารเกบ็ในรูปเงนิสกุลด่งเป็นหลกัเนื่องจากตามกฎหมายของประเทศเวยีดนามแลว้นัน้ ก าหนดให้อมตะ 
เวยีดนาม ต้องฝากเงินในบญัชธีนาคารในรูปเงนิสกุลด่งยกเว้นเงนิสดที่มาจากการรบัมดัจ าจากลูกค้าในรูปเงนิสกุล
เหรยีญสหรฐั ที่สามารถฝากในรูปเงนิสกุลเหรียญได้ ดงันัน้ เงินสดหรอืเงินลงทุนระยะสัน้ในรูปเงนิสกุลด่งที่อมตะ 
เวียดนาม มีการเก็บไว้ทัง้ที่เก็บไว้ระหว่างรอการจ่ายเงินปนัผลและที่ใช้ส าหรบัการด าเนินกิจการนัน้ จึงจะได้รับ
ผลกระทบหากเงนิด่งมกีารดอ้ยค่าลง ทัง้นี้ บรษิทัฯ และ อมตะ เวยีดนาม ได้ตระหนักถงึความเสีย่งในประเดน็ดงักล่าว 
จงึไดม้กีารจดัใหม้กีารบรหิารเงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้ของ อมตะ เวยีดนาม อย่างรอบคอบ โดยบรษิทัฯ และ อมตะ 
เวยีดนาม มกีารตดิตามความเคลื่อนไหวของอตัราแลกเปลีย่นอยู่อย่างสม ่าเสมอ รวมถงึปจัจยัต่างๆ ทีอ่าจสง่ผลกระทบ
ต่ออตัราแลกเปลีย่นของเงนิสกุลด่ง นอกจากนี้ บรษิทัฯ และ อมตะ เวยีดนาม ยงัมกีารศกึษาและวางแผนการบรหิาร
และจดัการเงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้ของ อมตะ เวยีดนาม ใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีด่ ีโดยไม่ดอ้ยไปกว่าการลดลงของ
ค่าเงนิสกุลด่ง และมคีวามเสีย่งที่อยู่ในเกณฑ์ที่บรษิัทฯ และ อมตะ เวยีดนาม รบัได้  ทัง้นี้ ในระยะเวลาที่ผ่านมาเงนิ
สกุลด่งไดม้กีารลดค่ามาค่อนขา้งมากแลว้ และในช่วงเวลาประมาณ 1 ปีทีผ่่านมา ค่าเงนิสกุลด่งกไ็ดม้เีสถยีรภาพมาก
ขึน้เมื่อเทยีบกบัช่วงเวลาในอดตี  
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3.1.8 ความเส่ียงจากการท่ีใบรบัรองการลงทุน (Investment Certificate) หมดอายุ 
 

 อมตะ เวยีดนามไดร้บัอนุมตัใิหป้ระกอบธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมภายใต้ใบรบัรองการลงทุน (Investment 
Certificate) ส าหรบัแต่ละระยะโครงการ โดยใบรบัรองการลงทุนดงักล่าวมกี าหนดระยะเวลาการประกอบกจิการ ทัง้สิน้ 
50 ปี โดยโครงการระยะที ่1 2A และ 2B จะหมดอายุในวนัที ่31 ธนัวาคม 2587 โครงการระยะที ่2D จะหมดอายุใน
วนัที ่5 กุมภาพนัธ ์2601 โครงการระยะที ่3A จะหมดอายุในวนัที ่9 กนัยายน 2604 และโครงการ Amata Commercial 
Complex จะหมดอายุในวนัที ่21 สงิหาคม 2600 ทัง้นี้ รฐับาลของประเทศเวยีดนามยงัมไิดก้ าหนดกรอบการด าเนินการ
อย่างชัดเจนเกี่ยวกับวิธีการขออนุมัติและเงื่อนไขการต่ออายุหลังจากที่ใบรับรองการลงทุนฉบับปจัจุบันของ
ผูป้ระกอบการหมดอายุ นอกจากนี้ ปจัจุบนัยงัไม่มใีบรบัรองการลงทุนของผูป้ระกอบการรายใดที่หมดอายุ จงึยงัไม่มี
กรณีตัวอย่างให้ผู้ประกอบการรายอื่นๆ ใช้อ้างอิง ดงันัน้ อมตะ เวียดนามจึงมีความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจหาก
ใบรบัรองการลงทุนของอมตะ เวยีดนามหมดอายุและรฐับาลยงัมไิด้ก าหนดวธิกีารขออนุมตัิและเงื่อนไขการประกอบ
ธุรกจิอย่างชดัเจน อกีทัง้อมตะ เวยีดนามอาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะมไิดร้บัการต่ออายุใบรบัรองการลงทุนเพื่อประกอบธุรกจิ
พฒันานิคมอุตสาหกรรมต่อไปในแต่ละระยะโครงการ 

นอกจากนี้ เน่ืองจากระยะเวลาของการเช่าระยะยาวของทีด่นิแต่ละแปลงจะขึน้อยู่กบัอายุทีเ่หลอืของใบอนุญาต
การลงทุน บรษิัทฯ จงึมีความเสีย่งที่มูลค่ายุติธรรมของที่ดินที่อาจลดลงตามอายุที่เหลอืของใบอนุญาตที่ลดลงหาก
กระบวนการเวนคนืและพฒันาทีด่นิใหแ้ลว้เสรจ็เพื่อขายเกดิความล่าชา้ ซึง่อาจสง่ผลกระทบโดยตรงต่อรายได้และก าไร
ของการขายอสงัหารมิทรพัยข์องอมตะ เวยีดนาม โดย ณ วนัที ่30 กนัยายน 2558 บรษิทัฯ มพีืน้ทีท่ีไ่ดร้บัการอนุญาต
ให้ด าเนินธุรกจินิคมอุตสาหกรรมแล้วแต่ยงัไม่สามารถน ามาพฒันาเพื่อขายได้เนื่องจากอยู่ในระหว่างกระบวนการ
เวนคนืทีด่นิอยู่ในโครงการระยะที ่2E และ 3A รวมทัง้สิน้ประมาณ 90 เฮกตารซ์ึง่ประกอบไปดว้ยพืน้ทีส่ าหรบัระบบ
สาธารณูปโภคและพืน้ทีส่เีขยีว 40.9 เฮกตารแ์ละพืน้ที่เพื่อการใหเ้ช่าระยะยาว 49.1 เฮกตาร ์ ทัง้นี้ ปจัจุบนั อมตะ 
เวยีดนามมพีืน้ทีค่งเหลอืส าหรบัการขายอยู่ 11.8 เฮกตาร ์อย่างไรกต็ามบรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถเวนคนืทีด่นิไดแ้ละ
ลงนามในสญัญาเช่าทีด่นิ รวมถงึส่งมอบทีด่นิ คดิเป็นพืน้ทื่เพิม่เตมิอกีประมาณ 64.5 เฮกตารข์องโครงการระยะที ่3A 
ภายในปี 2558 และมแีผนทีจ่ะทยอยเวนคนืพืน้ทีท่ีเ่หลอือย่างต่อเนื่อง 

หน่วย: ด่งต่อเหรยีญสหรฐั 

 
ทีม่า: Bloomberg 

อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งสกลุเงินเหรียญสหรฐัฯ และสกลุเงินด่งในปีย้อนหลงั 3 ปี 
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 อย่างไรกต็าม อมตะ เวยีดนามคาดว่าภาครฐัยงัมรีะยะเวลาเพยีงพอทีจ่ะก าหนดวธิกีารขออนุมตัแิละเงื่อนไขการ
ประกอบธุรกจิภายหลงัจากทีใ่บรบัรองการลงทุนฉบบัปจัจุบนัของอมตะ เวยีดนามหมดอายุอย่างชดัเจน เนื่องจากยงัมี
ระยะเวลาอกีประมาณ 30 ปีจนถงึวนัหมดอายุของใบอนุญาตประกอบกจิการฉบบัแรกของอมตะ เวยีดนามหมดอายุ 
นอกจากนี้ หากกฎเกณฑด์งักล่าวยงัคงไม่ชดัเจน อาจส่งผลกระทบต่อความเชื่อมัน่ของชาวต่างชาติ ในการลงทุน ซึ่ง
เป็นปจัจยัส าคญัในการก าหนดทศิทางเศรษฐกจิของประเทศเวยีดนามได ้ทัง้นี้ อมตะ เวยีดนามคาดว่าจะไดร้บัอนุมตัใิห้
ประกอบธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมในประเทศเวยีดนามต่อไปภายใตเ้งื่อนไขและวธิกีารขออนุมตัดิงักล่าว เนื่องจาก
อมตะ เวยีดนามมคีุณสมบตัทิีค่รบถว้นสมบรูณ์ทุกประการและไม่เคยมปีระวตักิารกระท าผดิกฎเกณฑข์องใบรบัรองการ
ลงทุนฉบบัปจัจุบนั อกีทัง้อมตะ เวยีดนามยงัถอืเป็นนิคมอุตสาหกรรมชัน้น าในจงัหวดัดองไนทีม่ลีูกคา้ชาวต่างชาตเิป็น
จ านวนมาก ซึง่ถอืเป็นปจัจยัส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกจิของจงัหวดัดองไนและประเทศเวยีดนาม บรษิทัจงึคาดว่าจะ
ได้รบัการอนุมตัิให้ประกอบธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมในแต่ละระยะโครงการจากภาครฐัต่อไปภายหลงัจากที่
ใบรบัรองการลงทุนในแต่ละระยะโครงการหมดอายุ 
 

3.2 ความเส่ียงเก่ียวกบัการบริหารงานของบริษทัฯ และ อมตะ เวียดนาม 
 

3.2.1 ความเส่ียงจากกลุ่มผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคมุบริษทัฯ 
 

 ภายหลงัการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนทัว่ไปในครัง้นี้ กลุ่มผูถ้อืหุน้เดมิก่อนการเสนอขายหลกัทรพัยค์อื อมตะ 
คอรป์ รวมถงึบรษิทัย่อย จะเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัฯ โดยจะมสีดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 72.9 ของทุนช าระแลว้
ภายหลงัการเสนอขายหุน้ในครัง้นี้ นอกจากนี้ อมตะ คอรป์ยงัสง่ตวัแทนเขา้ด ารงต าแหน่งเป็นผูบ้รหิารและกรรมการผูม้ี
อ านาจลงนามของบรษิทัฯ ดว้ย จงึท าใหอ้มตะ คอรป์มอี านาจควบคุมอย่างมนีัยส าคญัในบรษิทัฯ และมอีทิธพิลต่อการ
ก าหนดนโยบายและการบรหิารจดัการบรษิทัฯ โดยสามารถควบคุมมตทิีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ในเรื่องต่างๆ อาท ิการเลอืกตัง้
กรรมการ การจ่ายและก าหนดเวลาการจ่ายเงนิปนัผล  และการอนุมตักิารท ารายการต่างๆ ใหส้อดคลอ้งกบัผลประโยน์
ของตนที่อาจขดัแย้งกบัผลประโยชน์ของบรษิัทฯ และผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ ของบรษิัทฯ โดยที่ผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ อาจไม่
สามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบและถ่วงดุลกบัผู้ถือหุ้นทีม่อี านาจควบคุมได ้ยกเว้นในเรื่องทีก่ฎหมายที่
เกีย่วขอ้งหรอืขอ้บงัคบัของบรษิทัก าหนดใหต้อ้งไดร้บัคะแนนเสยีงเกนิกว่า 3 ใน 4 ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้และเรื่องทีก่ลุ่ม
ผูถ้อืหุน้รายใหญ่มสีว่นไดส้ว่นเสยี ซึง่ท าใหก้ลุ่มผูถ้อืหุน้รายใหญ่ไม่สามารถลงคะแนนเสยีงในวาระดงักล่าวได ้
 อย่างไรกต็าม เพื่อให้การบรหิารงานของบรษิัทฯ มคีวามโปร่งใสและมกีารถ่วงดุลอ านาจในการบรหิารงาน 
บรษิทัฯ จงึไดก้ าหนดโครงสรา้งการจดัการให้เหมาะสมและมกีารก าหนดขอบเขตการด าเนินงานและการมอบอ านาจ
ใหแ้ก่กรรมการและผูบ้รหิารอย่างชดัเจน อกีทัง้ยงัมกีารแต่งตัง้กรรมการอสิระจ านวน 4 ท่าน จากกรรมการทัง้หมด 9 
ท่านในคณะกรรมการบรษิทั เพื่อถ่วงดุลการตดัสนิใจในการพจิารณาอนุมตัริายการต่างๆของคณะกรรมการบรษิทัก่อน
น าเสนอต่อผูถ้อืหุน้ ทัง้นี้ กรรมการอสิระจ านวน 4 ท่านนัน้ ยงัด ารงต าแหน่งกรรมการตรวจสอบ เพื่อท าหน้าทีก่ ากบั
ดแูลใหร้ะบบควบคุมภายในมคีวามเพยีงพอและมปีระสทิธภิาพในการด าเนินงาน นอกจากนี้  บรษิทัฯ ยงัจดัจา้งบรษิทั
ภายนอกเพื่อท าหน้าทีเ่ป็นหน่วยงานตรวจสอบภายในของบรษิทัฯ ซึง่รายงานตรงต่อคณะกรรมการตรวจสอบ เพื่อท า
หน้าที่ดูแลระบบควบคุมภายในให้มีความเหมาะสมตามระบบงานที่ได้ก าหนดไว้และได้ว่าจ้างผู้ตรวจสอบภายในที่
ปฏบิตังิานเป็นอสิระเพื่อสอบทานระบบควบคุมภายในอกีดว้ย 

 
3.3 ความเส่ียงเก่ียวกบัหลกัทรพัยข์องบริษทัฯ 

 
3.3.1 ความเส่ียงจากการน าหุ้นสามญัของบริษทัฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
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 เนื่องจากบรษิทัฯ มคีวามประสงคท์ี่จะเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนทัว่ไปในครัง้นี้ก่อนทีจ่ะไดร้บัทราบผล
การพิจารณาของตลาดหลกัทรพัย์ฯ เกี่ยวกบัการน าหุ้นสามญัของบรษิัทฯ เขา้เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์ซึง่เป็นตลาดรองส าหรบัการซือ้ขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ บรษิทัฯ จงึยงัคงมคีวามไม่แน่นอนทีบ่รษิทัฯ จะ
ไดร้บัอนุญาตจากตลาดหลกัทรพัยใ์หเ้ป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน ดงันัน้ผูล้งทุนจงึอาจมคีวามเสีย่งเกีย่วกบัสภาพคล่อง
ในการซือ้ขายและอาจไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการขายหุน้ตามทีค่าดการณ์ไวห้ากหุน้สามญัของบรษิทัฯ ไม่ไดร้บัการ
อนุญาตใหส้ามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้นี้ บรษิทัฯ ไดย้ื่นค าขออนุญาตน าหลกัทรพัยเ์ขา้จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แลว้เมื่อวนัที ่17 มกราคม 2556 ขณะนี้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อยู่ระหว่างการพจิารณารบัหลกัทรพัย์
ของบรษิัทฯ เขา้เป็นหลักทรพัย์จดทะเบยีน ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) และ บรษิัทหลกัทรพัย์ โอเอสเค 
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิของบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาคุณสมบตัขิองบรษิทัฯ ในเบือ้งตน้
แล้วพบว่าบรษิัทฯ มคีุณสมบตัิครบถ้วนที่จะสามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้ตามขอ้บงัคบัของตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เรื่อง การรบัหุน้สามญัหรอืหุน้บุรมิสทิธิเ์ป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน พ.ศ. 2544 ลงวนัที ่22 มกราคม 2544 
(รวมทัง้ทีแ่กไ้ขเพิม่เตมิ) และตามหนังสอืเวยีนที่ บจ.(ว) 109/2555 ลงวนัที่ 15 สงิหาคม 2555 เรื่องการปรบัปรุง
หลกัเกณฑก์ารจดทะเบยีนของบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิโดยการถอืหุน้ (Holding Company) ทีจ่ะสามารถเขา้จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้ยกเวน้คุณสมบตัเิรื่องการกระจายการถอืหุน้ใหแ้ก่นกัลงทุนรายย่อย โดยบรษิทัฯจะต้องมผีูถ้อื
หุน้สามญัรายย่อยไม่น้อยกว่า 1,000 รายและถอืหุน้รวมกนัไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 25 ของทุนช าระแลว้หลงัการเสนอขาย
หุน้ต่อประชาชน อย่างไรกต็าม ทีป่รกึษาทางการเงนิคาดว่าบรษิทัฯ จะมคีุณสมบตัเิกีย่วกบัการกระจายการถอืหุน้ราย
ย่อยครบถว้นตามเกณฑท์ีก่ าหนดดงักล่าวภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนทัว่ไปแลว้เสรจ็ 

 
3.3.2 ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาหุ้นสามญัของบริษทัฯ 

 ราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ภายหลังการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไปในครัง้นี้อาจมีแนวโน้มผันผวน
เน่ืองจากปจัจยัหลายประการ อาท ิ 

 สภาวะเศรษฐกจิและสงัคมของประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม 
 สภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
 ทศันะของนกัลงทุนทีม่ต่ีอธุรกจินิคมอุตสาหกรรมในประเทศเวยีดนาม 
 การเปลีย่นแปลงค าแนะน าและความคดิเหน็ของนกัวเิคราะห ์
 ความผนัผวนของผลประกอบการรายไตรมาส 
 ประกาศของบรษิทัอื่นๆ ทีอ่ยู่ในอุตสาหกรรมเดยีวกนั 
 การเปลีย่นแปลงปจัจยัต่างๆ ทีม่ผีลต่อการด าเนินงานของบรษิทัฯ อาท ิการเปลีย่นแปลงกฎหมายที่

เกี่ยวข้อง การเข้ารับต าแหน่งหรือลาออกของผู้บริหารและบุคลากรที่ส าคัญของบริษัทฯ การ
เปลีย่นแปลงภาวะอุตสาหกรรม เป็นตน้  

 ปจัจยัขา้งตน้และปจัจยัอื่นๆ อาจมผีลกระทบต่อราคาตลาดของหุน้สามญัของบรษิทัฯ ท าใหน้กัลงทุนไม่สามารถ
ขายหลกัทรพัย์ของบรษิัทฯ ได้ในราคาที่เหมาะสม นอกจากน้ี ปจัจยัดงักล่าวยงัอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อสภาพ
คล่องของบรษิทัฯ 
 

3.3.3 ความเส่ียงจากผลกระทบต่ออตัราส่วนทางการเงินจากการเสนอขายหลกัทรพัย ์
 ภายหลงัการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนในครัง้นี้ จ านวนหุน้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้อกี 166.37 ลา้นหุน้ จากเดมิ 
768.63 ลา้นหุน้ รวมทัง้สิน้เป็นจ านวน 935.00 ลา้นหุน้ โดยมมีูลค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท จ านวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ของ
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บรษิทัฯ ดงักล่าวคดิเป็นรอ้ยละ 17.79 ของทุนช าระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัฯ ท าใหอ้ตัราสว่นต่างๆ ทีใ่ชส้ว่นของผูถ้อืหุน้
หรอืจ านวนหุน้ทัง้หมดของบรษิทัฯ เป็นฐานในการเปรยีบเทยีบ อาท ิก าไรสุทธต่ิอหุน้ (Earning per share) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (Return on equity) เป็นต้น มจี านวนลดลงอย่างมสีาระส าคญั (Dilution Effect) 
เน่ืองจากฐานในการค านวณดงักล่าวเพิม่ขึน้ภายหลงัการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนในครัง้นี้ โดยก าไรสุทธต่ิอหุ้นในไตร
มาส 3 ปี 2558 ตามงบการเงินรวม มคี่าเท่ากบั 0.15 บาท ก่อนการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน และ 0.13 บาท 
ภายหลงัการเสนอขายหุน้แก่ประชาชน คดิเป็นอตัราการลดลงเท่ากบัรอ้ยละ 17.79 
 อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ คาดว่าจะน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนในครัง้นี้ไปลงทุนในโครงการ
ต่างๆ ทีม่ศีกัยภาพในอนาคตและใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิ นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัคาดว่าจะไดร้บั
ประโยชน์อื่นๆ จากการมสีถานะเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์อาท ิเพิม่ความคล่องตวัในการจดัหาเงนิทุน
โดยเปิดโอกาสให้สามารถเลือกระดมทุนผ่านการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนหรือหลกัทรัพย์ประเภทอื่นๆได้ในอนาคต 
เสรมิสร้างภาพลกัษณ์ที่ดใีนฐานะบรษิัทที่ผ่านการพจิารณาแล้วว่ามฐีานะการเงนิที่มัน่คงและมคีวามโปร่งใสในการ
บรหิารจดัการ และเพิม่ความน่าเชื่อถอืของบรษิทัเพื่อดงึดูดบุคลากรมอือาชพีมาร่วมงาน เป็นต้น ปจัจยัดงักล่าวท าให้
บรษิทัฯ มคีวามไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัอย่างยัง่ยนืและมสีถานะมัน่คงจากโครงสรา้งทางการเงนิทีเ่หมาะสม ส่งผลให้
รายไดแ้ละก าไรสุทธขิองบรษิทัฯ มแีนวโน้มเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องจนอาจชดเชยกบัผลกระทบจากจ านวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้
จากการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนในครัง้นี้ได ้
 

3.3.4 ผลกระทบท่ีมีต่ออมตะ คอรป์จากการเสนอขายหลกัทรพัยข์องบริษทัฯ 
 การน าบรษิทัฯ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนจ านวน 166.37 ลา้นหุน้
ของบรษิทัฯ ซึง่มมีลูค่าทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาทในครัง้นี้ (Spin-off) จะสง่ผลใหอ้มตะ คอรป์มสีว่นแบ่งก าไรหรอืสทิธใิน
การออกเสยีงของผูถ้อืหุน้เดมิ จากการถอืหุน้รอ้ยละ 88.7 เหลอืรอ้ยละ 72.9  คดิเป็น Dilution Effect รอ้ยละ 17.79 
ของทุนช าระแล้วทัง้หมดของบรษิัทฯ ภายหลงัการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนรวมถึงการเสนอขายต่อกรรมการและ
พนกังานของบรษิทัและบรษิทัย่อย และบุคคลในวงจ ากดั นอกจากนี้ การ Spin-off ของบรษิทัฯ ยงัส่งผลให ้อมตะ คอร์
ปซึง่เป็นผูถ้ือหุน้ใหญ่ทางออ้มของอมตะ เวยีดนามในสดัส่วนรอ้ยละ 79.8 ผ่านทางบรษิทัฯ ก่อนการเสนอขายหุน้แก่
ประชาชนในครัง้นี้ไดร้บัผลกระทบทางออ้มจากการที ่อมตะ คอรป์มสีว่นแบ่งก าไรหรอืสทิธใินการออกเสยีงเหลอืรอ้ยละ
65.6  อย่างไรกต็ามการ Spin-off ของบรษิทัฯ ไม่มผีลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อสถานะการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนของ
อมตะ คอรป์แต่อย่างใด  


