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3.   ปัจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ อย่าง
รอบคอบ โดยเฉพาะอย่างยิ่งข้อมูลด้านปัจจัยความเสี่ยงตามที่ปรากฏรายละเอียดขา้งล่างนี้ก่อนตดัสินใจในการลงทุนซ้ือหุ้นสามัญ
ของบริษัทฯ 

ปัจจัยตามที่ระบุไว้ในเอกสารฉบับนี้เป็นปัจจัยที่บริษัทฯ เห็นว่าอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงอย่างมีนัยส าคัญบางประการอัน
อาจมีผลกระทบในทางลบต่อบริษัทฯ และมูลค่าหุ้นของบริษัทฯ ซ่ึงอาจท าให้เกิดความเส่ียงต่อการลงทุนของผู้ลงทุนอย่างมี
นัยส าคัญ ทั้งนี้ นอกเหนือจากปัจจัยความเส่ียงที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ อาจมีความเส่ียงอื่นๆ ที่บริษัทฯ ยังไม่อาจทราบได้ใน
ขณะนี้หรือเป็นความเส่ียงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้แล้วเห็นว่าไม่เป็นสาระส าคัญซ่ึงอาจกลายเป็นความเส่ียงที่มีความส าคัญ
ต่อไปในอนาคต ความเส่ียงดังกล่าวอาจมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ รายได้ ผลก าไร สินทรัพย์ สภาพคล่อง หรือแหล่ง
เงินทุนของบริษัทฯ ข้อความในลักษณะที่เป็นการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต (Forward-Looking Statements) ที่ปรากฏใน
เอกสารฉบับนี้ เช่น การใช้ถ้อยค าว่า “เช่ือว่า” “คาดหมายว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแผนจะ” “ตั้งใจ” “ประมาณ” เป็นต้น หรือการ
ประมาณการทางการเงิน โครงการในอนาคต การคาดการณ์เกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลง
ของกฎหมายที่เกี่ยวข้องในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและอื่นๆ ซ่ึงเป็นการคาดการณ์ถึงเหตุการณ์ในอนาคต 
อันเป็นความเห็นของบริษัทฯ ในปัจจุบันนั้น มิได้เป็นการรับรองผลประกอบการหรือเหตุการณ์ในอนาคตและผลที่เกิดขึ้นจริง
อาจมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญจากการคาดการณ์หรือคาดคะเนก็ได้ ส าหรับข้อมูลในส่วนนี้ที่อ้างถึงหรือเกี่ยวข้องกับรัฐบาล
หรือเศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ ได้มาจากข้อมูลที่มีการเปิดเผยหรือคัดย่อจากส่ิงพิมพ์ของรัฐบาลหรือจากแหล่งข้อมูลอื่นๆ 
โดยที่บริษัทฯ มิได้ท าการตรวจสอบหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวแต่ประการใด  

3.1 ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.1 ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญจากค่าใช้จ่ายน้ ามันเชื้อเพลิงและปริมาณน้ ามันเช้ือเพลิงไม่เพียงพอ 

ค่าใช้จ่ายน้ ามันเช้ือเพลิงส าหรับเครื่องบินคิดเป็นสัดส่วนที่สูงที่สุดของต้นทุนขายและบริการของบริษัทฯ โดยตามงบ
การเงินรวม ค่าใช้จ่ายค่าน้ ามันเช้ือเพลิงคิดเป็นร้อยละ 28.2 ร้อยละ 29.3 ร้อยละ 27.7 และร้อยละ 29.8 ของต้นทุนขายและบริการ
รวมใน ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2557 ตามล าดับ ด้วยเหตุที่ค่าใช้จ่ายน้ ามัน
เชื้อเพลิงถือเป็นรายการค่าใช้จ่ายในการด าเนินกิจการของบริษัทฯ รายการหนึ่งที่มีนัยส าคัญ การปรับเพิ่มราคาน้ ามันเช้ือเพลิงขึ้น
เพียงเล็กน้อยจะสามารถส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานของบริษัทฯ ได้ ทั้งนี้ ราคาน้ ามัน
เชื้อเพลงิมีความผันผวนอย่างมากโดยในช่วงเวลา 5 ปีที่ผ่านมาราคาซ้ือขายทันที (spot price) ของน้ ามันเช้ือเพลิงเคยมีราคาสูงสุด
ถึง140.99 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ในวันที่ 8 เมษายน 2554 และเคยลดต่ าลงถึง 47.32 เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ในวันที่ 12 
มีนาคม 2552 ทั้งนี้ ตามข้อมูลจาก MOPS ราคาซ้ือขายทันที (spot price) ของน้ ามันเช้ือเพลิง ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 อยู่ที่ 
120.94  เหรียญสหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ในกรณีที่น้ ามันเช้ือเพลิงขาดแคลน ราคาน้ ามันเช้ือเพลิงอาจปรับตัวสูงขึ้นหรือบริษัทฯ อาจ
ต้องลดเที่ยวบินแบบประจ าลง ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้ท าสัญญาป้องกันความเส่ียงจากราคาน้ ามันเช้ือเพลิงเพื่อบริหารความเส่ียงที่อาจ
เกิดขึ้นเมื่อราคาน้ ามันเช้ือเพลิงเปลี่ยนแปลงในอนาคต ทั้งนี้ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2556 บริษัทฯ ได้เข้าท าสัญญาป้องกันความเสี่ยง
ดังกล่าวเป็นจ านวนประมาณร้อยละ 58.2 ของความต้องการน้ ามันเชื้อเพลิงที่คาดการณ์ไว้จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2557 อย่างไรก็
ดี บริษัทฯไม่สามารถรับประกันได้ว่าการเข้าท าสัญญาป้องกันความเสี่ยงจากราคาน้ ามันเช้ือเพลิงของบริษัทฯ จะเพียงพอที่จะช่วย
ป้องกันความเสี่ยงของบริษัทฯ จากการปรับตัวสูงขึ้นของราคาน้ ามันเช้ือเพลิงได้ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีความเส่ียงที่จะขาดทุน
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จากการป้องกันความเส่ียงต่างๆ อีกด้วย ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่า บริษัทฯ จะสามารถเข้าท าสัญญาอนุพันธ์เพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงจากราคาน้ ามันเช้ือเพลิงส าหรับเครื่องบินฉบับใหม่ได้หรือในเงื่อนไขเชิงพาณิชยท์ี่สมเหตุสมผล 

ราคาและปริมาณการผลิตน้ ามันเช้ือเพลิงขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการ ทั้งในด้านเศรษฐกิจและการเมือง รวมทั้ง
เหตุการณ์ต่างๆ ทั่วโลกซ่ึงบริษัทฯ ไม่สามารถควบคุมหรือคาดการณ์ได้อย่างแม่นย า ทั้งนี้ ราคาน้ ามันเช้ือเพลิงเพิ่มสูงขึ้นมาก
ตั้งแต่ช่วงปลายปี 2552 ท าให้สายการบินหลายแห่งที่ด าเนินการในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก รวมถึงบริษัทฯ ต้องเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมน้ ามันเช้ือเพลิง (fuel surcharge) จากผู้โดยสารต่างชาติ อย่างไรก็ตาม กรมการบินพลเรือนไม่อนุญาตให้เรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมน้ ามันเช้ือเพลิงหรือค่าธรรมเนียมอื่นๆ แยกจากค่าโดยสารส าหรับการให้บริการเที่ยวบินโดยสารภายในประเทศ
แบบประจ า อีกทั้งค่าธรรมเนียมน้ ามันเช้ือเพลิงส าหรับเที่ยวบินของบริษัทฯ อาจไม่สามารถชดเชยค่าน้ ามันเช้ือเพลิงที่มีโอกาส
เพิ่มขึ้นทั้งหมดได้  นอกจากนี้  บริษัทฯ จัดหาน้ ามันเช้ือเพลิงส าหรับเครื่องบินโดยการ ซ้ือน้ ามันเช้ือเพลิงจาก 
ผู้จัดจ าหน่ายน้ ามันเช้ือเพลิงรายใหญ่ 2 ราย คือ ปตท. และ เชลล์แห่งประเทศไทยเป็นหลัก โดยในปี 2556 และส าหรับงวดหก
เดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2557 ค่าใช้จ่ายน้ ามันเช้ือเพลิงส าหรับเครื่องบินของบริษัทฯ มาจากการซ้ือน้ ามันเช้ือเพลิงจาก 
ปตท. ในสัดส่วนร้อยละ 68.1  และร้อยละ 68.7  ตามล าดับ และจากเชลล์แห่งประเทศไทยในสัดส่วนร้อยละ 26.5  และร้อยละ 
26.8 ตามล าดับทั้งนี้ หากเกิดภาวะขาดแคลนน้ ามันเช้ือเพลิง และ/หรือหากราคาน้ ามันเช้ือเพลิงเพิ่มสูงขึ้น อาจส่งผลกระทบ
ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อต้นทุน ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ได ้

3.1.2 ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจในอดีตรวมทั้งในอนาคตของบริษัทฯ อาจได้รับ
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ ในกรณีที่เกิดเหตุฉุกเฉิน อุบัติเหตุ หรือเหตุการณ์ที่เกี่ยวกับเครื่องบินใดๆ ของ 
บริษัทฯ 

บริษัทฯ ต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่จะขาดทุนอย่างมีนัยส าคัญ ในกรณีที่เครื่องบินของบริษัทฯ เกิดสูญหายหรือประสบ
เหตุฉุกเฉิน เกิดอุบัติเหตุ เกิดการก่อการร้าย หรือภัยพิบัติอื่นๆ และบริษัทฯ ต้องแบกรับต้นทุนที่สูงมากจากการเรียกร้อง
ค่าเสียหายของผู้โดยสาร การซ่อมแซมหรือการเปลี่ยนทดแทนเครื่องบนิที่ไดร้ับความเสียหาย และจากการที่บริษัทฯต้องระงับการ
ให้บริการเครื่องบินดังกล่าวเป็นการช่ัวคราวหรือถาวร 

โดยในปี 2552 เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 ของบริษัทฯ ซ่ึงเดินทางจากจังหวัดกระบี่ไปยังเกาะสมุยได้ไถลลื่นออก
จากทางวิ่งในขณะที่เครื่องบินก าลังลงจอด และได้พุ่งชนกับหอบังคับการบินที่ไม่ได้ใช้งานเนื่องจากลมกรรโชกในบริเวณนั้น ซ่ึง
ในขณะนั้นมีผู้โดยสารจ านวน 68 รายและลูกเรืออีก 4 รายอยู่บนเครื่องบิน และจากเหตุการณ์ดังกล่าวท าให้มีผู้โดยสารได้รับ
บาดเจ็บสาหัสเป็นจ านวน 4 ราย และนักบินเสียชีวิต 1 รายและยังมีการรายงานจ านวนผู้ได้รับบาดเจ็บเล็กน้อยอีกเป็นจ านวน 33 
ราย ทั้งนี้ เครื่องบินล าดังกล่าวได้รับความเสียหายจนไม่อาจซ่อมแซมได้ และจากเหตุการณ์ดังกล่าว บริษัทฯได้รับความเสียหาย
โดยคิดเป็นจ านวนเงินทั้งสิ้นประมาณ 500 ล้านบาท โดยได้รับเงินตามกรมธรรม์ประกันภัยร้อยละ 98.0 นอกจากนี้ โดยปกติแล้ว
บริษัทฯ จะจอดเครื่องบินข้ามคืนในสนามบินต่างประเทศ ซ่ึงจะท าให้บริษัทฯ มีความเส่ียงที่จะได้รับความสูญเสียหรือความ
เสียหายอย่างมีนัยส าคัญในกรณีที่เครื่องบินของบริษัทฯ สูญหายหรือถูกท าลาย เช่นในปี 2546 เมื่อสถานทูตไทยในประเทศ
กัมพูชาถูกเพลิงไหม้ในช่วงเหตุการณ์ความไม่สงบ บริษัทฯ จึงต้องด าเนินการน าเครื่องบินที่จอดไว้กลับออกจากประเทศกัมพูชา
ในทันที ทั้งนี้ จากเหตุการณ์ดังกล่าว บริษัทฯ ไม่ได้รับความเสียหายใดๆ 

บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าบริษัทฯ จะไม่ประสบเหตุการณ์ที่คล้ายคลึงกัน หรือเหตุการณ์ที่ร้ายแรงกว่า
เหตุการณ์ดังกล่าวซ่ึงรวมถึงเหตุการณ์ที่มีผู้ได้รับบาดเจ็บหรือเสียชีวิตที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกัน
ได้ว่าการคุ้มครองตามกรมธรรม์ประกันภัยของบริษัทฯ จะครอบคลุมความสูญเสียหรือความเสียหายจากอุบัติเหตุหรือเหตุการณ์
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ใดๆ ในอนาคตได้อย่างเพียงพอ และเหตุการณ์ดังกล่าวอาจท าให้อัตราเบี้ยประกันภัยเพิ่มขึ้นเป็นจ านวนมาก นอกจากนี้ เหตุการณ์
ในปี 2552 ที่เกิดขึ้นกับเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 ซ่ึงถูกลมกรรโชกไถลลื่นออกจากทางว่ิงในขณะที่เครื่องบินก าลังลงจอด
และได้พุ่งชนกับหอบังคับการบินดังกล่าว รวมถึงอุบัติเหตุและเหตุการณ์ที่เกี่ยวข้องกับเครื่องบินของบริษัทฯ ไม่ว่าจะได้รับความ
คุ้มครองตามกรมธรรม์ประกันภัยของบริษทัฯ หรือไม่ก็ตาม อาจท าให้สายการบินของบริษัทฯ มีภาพลักษณ์ในด้านความปลอดภัย
ด้อยกว่าสายการบินอื่นๆ ถึงแม้จะไม่มีผู้ได้รับบาดเจ็บหรือเสียชีวิตก็ตาม ซ่ึงผลกระทบในทางลบใดๆ ต่อภาพลักษณ์ที่
สาธารณชนมีต่อบริษัทฯ อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งนี้โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ลักษณะการประกอบธุรกิจ–การประกันภัย ส่วนที่ 2 
หน้า 107” 

3.1.3 บริษัทฯ จ าเป็นต้องได้รับใบอนุญาตที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินกิจการสนามบินเพื่อด าเนินกิจการสนามบิน และการที่
บริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามข้อก าหนดหรือไม่สามารถด าเนินการต่ออายุใบอนุญาตต่างๆ ได้ อาจท าให้เกิดผลกระทบ
ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

ในการประกอบกิจการสนามบินทั้งหมด 3 แห่ง ได้แก่ สนามบินสมุย สนามบินสุโขทัย และสนามบินตราด บริษัทฯ 
จ าเป็นต้องได้รับใบอนุญาตต่างๆ ที่ออกโดยกรมการบินพลเรือนโดยบริษัทฯ ต้องได้รับใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสาธารณะ
ส าหรับสนามบินแต่ละแห่ง ทั้งนี้ ในกรณีของสนามบินสมุย ใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสาธารณะฉบับท้ายสุดซึ่งออกโดยกรมการ
บินพลเรือนโดยความเห็นชอบของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม ซ่ึงมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 กุมภาพันธ์ 2542 และถูก
แทนที่โดยใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสาธารณะซ่ึงออกในวันที่  27 ธันวาคม 2545 แ ละวันที่  15 พฤศจิกายน 2547 
(“ใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสมุย”) ไดส้ิ้นอายุลงในวันที่ 31 มกราคม 2552 นั้น บริษัทฯ ได้ด าเนินการยื่นค าขอต่ออายุใบอนุญาต
จัดตั้งสนามบินสมุยแล้วเมื่อวันที่ 26 พฤษภาคม 2551 ซ่ึงยังอยู่ในระหว่างการรอรับรายงานผลการตรวจสอบจากกรมการบินพล
เรือนที่ยืนยันว่าบริษัทฯ ได้ด าเนินการแก้ไขข้อปรับปรุงที่ตรวจพบโดยกรมการบินพลเรือนและได้ ด าเนินการให้เป็นไปตาม
กฎหมายฉบับใหม่เกี่ยวกับลักษณะทางกายภาพของสนามบิน ซ่ึงมีผลบังคับใช้เมื่อวันที่ 9 มกราคม 2556 ส่วนในกรณีของ
สนามบินสุโขทัย กรมการบินพลเรือนได้ด าเนินการออกใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสาธารณะโดยความเห็นชอบของ
รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม ซ่ึงมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 กุมภาพันธ์ 2541 และถูกแทนที่โดยใบอนุญาตจัดตั้งสนามบิน
สาธารณะซ่ึงออกในวันที่11 กรกฎาคม 2543 (“ใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสุโขทัย”) ซ่ึงมีก าหนดส้ินอายุลงในวันที่ 31 มกราคม 
2551 นั้น ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้ด าเนินการยื่นค าขอต่ออายุใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสุโขทัยแล้วเมื่อวันที่  27 สิงหาคม 2550 ซ่ึงยังอยู่
ในระหว่างการรอรับรายงานผลการตรวจสอบจากกรมการบินพลเรือนที่ยืนยันว่าบริษัทฯ ได้ด าเนินการแก้ไขข้อปรับปรุงที่ตรวจ
พบโดยกรมการบินพลเรือน และได้ด าเนินการให้เป็นไปตามกฎหมายฉบับใหม่เกี่ยวกับลักษณะทางกายภาพของสนามบิน ซ่ึงมี
ผลบังคับใช้เมื่อวันที่ 9 มกราคม 2556 และในกรณีของสนามบินตราด กรมการบินพลเรือนได้ด าเนินการออกใบอนุญาตจัดตั้ง
สนามบินสาธารณะโดยความเห็นชอบของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม ซ่ึงมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 15 มีนาคม 2549 จนถึง
วันที่ 14 มีนาคม 2559 (“ใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินตราด”) (ใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสมุย ใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินตราด และ
ใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสุโขทัย รวมเรียกว่า “ใบอนุญาตจัดตั้งสนามบิน”)  

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังต้องได้รับใบรับรองการด าเนินงานสนามบินสาธารณะเพื่อที่จะด าเนินกิจการสนามบินแต่ละแห่ง
ของบริษัทฯ ซ่ึงบริษัทฯ ได้ด าเนินการยื่นค าขอรับใบรับรองการด าเนินงานสนามบินสาธารณะส าหรับสนามบินแต่ละแห่งของ
บริษัทฯ เป็นที่เรียบร้อยแล้วในวันที่ 20 สิงหาคม 2553 อย่างไรก็ดี กฎหมายที่เกี่ยวข้องในการออกใบรับรองการด าเนินงาน
สนามบินสาธารณะยังไม่ได้ออกบังคับใช้ จึงเป็นผลให้ไม่สามารถด าเนินการออกใบรับรองการด าเนินงานสนามบินสาธารณะ
ให้แก่ผู้ด าเนินงานสนามบินรายใดในประเทศไทยรวมทั้งบริษัทฯ ด้วย  
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ทั้งนี้ บริษัทฯ ยังต้องได้รับใบอนุญาตจัดตั้งเครื่องอ านวยความสะดวกในการเดินอากาศ ส าหรับสนามบินสมุย และ
สนามบินตราด โดยใบอนุญาตจัดตั้งเครื่องอ านวยความสะดวกในการเดินอากาศส าหรับสนามบินสมุย ลงวันที่ 13 สิงหาคม 2557 
มีผลบังคับใช้ไดจ้นกว่าใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินสมุยจะถูกเพิกถอน ส าหรับสนามบินตราด ใบอนุญาตจัดตั้งเครื่องอ านวยความ
สะดวกในการเดินอากาศ ยังมีผลใช้บังคับถึงวันที่ 14 มีนาคม 2559 

 ถึงแม้ว่าบริษัทฯ จะยังไม่ได้รับใบอนุญาตจัดตั้งสนามบินส าหรับสนามบินสมุย สนามบินสุโขทัย  รวมถึงใบรับรองการ
ด าเนินงานสนามบินสาธารณะส าหรับสนามบินทั้ง 3 แห่ง บริษัทฯ ยังคงสามารถด าเนินกิจการสนามบินแต่ละแห่งจนกว่าจะ
ได้รับการแจ้งจากกรมการบินพลเรือนเป็นประการอื่น ภายใต้พระราชบัญญัติการเดินอากาศ พ.ศ. 2497 (รวมทั้งที่มีการแก้ไข
เพิ่มเติม) กฎกระทรวงที่เกี่ยวข้อง และตามหนังสือที่ออกโดยกรมการบินพลเรือนถึงบริษัทฯ เมื่อวันที่ 30 พฤษภาคม 2557  โดย
ในปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2557 รายได้จากการด าเนินกิจการสนามบินคิดเป็น
ร้อยละ 2.4 ร้อยละ 2.3 ร้อยละ 2.3 และร้อยละ 2.5 ของรายได้รวมตามล าดับ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่า
บริษัทฯ จะสามารถด าเนินกิจการสนามบินของบริษัทฯ ต่อไปได้โดยตลอด และในกรณีที่กรมการบินพลเรือนแจ้งไม่อนุญาตให้
ด าเนินกิจการสนามบินต่อไปอาจส่งผลให้บริษัทฯ สูญเสียเส้นทางการบินไปและกลับจากเกาะสมุย จังหวัดสุโขทัย และ/หรือ 
จังหวัดตราด โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ปัจจัยความเส่ียง–ความเส่ียงที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจของ
บริษัทฯ–ธุรกิจสายการบินและสนามบินของบริษัทฯ ต้องพึ่งตลาดการท่องเที่ยวในประเทศไทย และตลาดการท่องเที่ยวใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้โดยนักท่องเที่ยวชาวไทยและนักท่องเที่ยวจากภูมิภาคนี้และทวีปยุโรปเป็นอย่างมากโดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และเชียงใหม่ และในประเทศกัมพูชา เช่น เมืองเสียมราฐ และพนมเปญ และการลดลงของอุป
สงค์ในการเดินทางทางอากาศในตลาดเหล่านี้อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ส่วนที่ 2 หน้า 133” ในกรณีที่บริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามข้อก าหนดหรือไม่
สามารถด าเนินการต่ออายุใบอนุญาตต่างๆ ได้ อาจท าให้บริษัทฯ ต้องเลิกประกอบกิจการสนามบินที่เกี่ยวข้องหรือการด าเนิน
ธุรกิจสนามบิน ซ่ึงจะท าให้เกิดผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ  

3.1.4 สภาวะท่ียากล าบากและความผันผวนในระบบธนาคารและตลาดเงิน (Credit Market) และเศรษฐกิจทั่วโลกได้ส่งได้ผล
กระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยทั่วไปและอาจจะ
ส่งผลต่อไปในอนาคต และอาจท าให้บริษัทฯ ประสบปัญหาข้อจ ากัดในการจัดหาแหล่งเงินทุน 

เหตุการณ์ทางด้านเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาหลายปีที่ผ่านมาได้ส่งผลกระทบในทางลบต่อเศรษฐกิจทั่วโลก รวมถึง
เศรษฐกิจของประเทศไทยและธุรกิจของบริษัทฯ โดยรวม ในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2550 ระบบธนาคารและตลาดเงิน (Credit 
Market) ทั่วโลกไดป้ระสบปัญหาทางเศรษฐกิจ (dislocation) ทั้งในสหรัฐอเมริกาและสหภาพยุโรป และปัญหาสภาพคล่องอย่างมี
นัยส าคัญ ซ่ึงเป็นผลกระทบจากการขาดสภาพคล่องในระบบธนาคารและตลาดเงิน (credit market) และตลาดสินเช่ือจ านองที่อยู่
อาศัย (sub-prime residential mortgage market) โดยในช่วงปี 2554 และ 2555 สหรัฐอเมริกาและหลายประเทศสมาชิกของสหภาพ
ยุโรปถูกปรับลดระดับความน่าเช่ือถือ หรือถูกเปลี่ยนแนวโน้มอันดับความน่าเช่ือถือ (credit ratings outlook) เป็นลบ นอกจากนี้ 
ยังคงมีความกังวลเกี่ยวกับภาระหนี้สินของประเทศสมาชิกสหภาพยุโรปบางประเทศ รวมไปถึงความสามารถของประเทศ
ดังกล่าวในการปฏิบัติตามภาระทางการเงินในอนาคต ทั้งนี้ วิกฤตทางเศรษฐกิจโลกดังกล่าวได้ส่งผลให้เกิดปัญหาการขาดแคลน
แหล่งเงินทุน การลดลงของการลงทุนจากต่างประเทศ ความล้มเหลวของสถาบันทางการเงินทั่วโลก การลดลงของมูลค่าของ
ตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลก และอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจโลกที่ถดถอย รวมไปถึงการที่ความต้องการในสินค้าบางชนิด
ลดลง นอกจากนี้ เหตุการณ์ความไม่สงบและความขัดแย้งต่างๆ อาทิ เหตุการณ์ความไม่สงบและความขัดแย้งในภูมิภาค
ตะวันออกกลาง และภัยธรรมชาติต่างๆ ดังเช่น แผ่นดินไหวและสึนามิในประเทศญี่ปุน่ในเดือนมีนาคม 2554 รวมทั้งพายุเฮอริเคน
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ที่เคลื่อนตัวเข้ามาทางชายฝั่งตะวันออกของประเทศสหรัฐอเมริกาในเดือนตุลาคม 2555 ยังมีส่วนท าให้สภาพเศรษฐกิจทั่วโลก
ถดถอยลงไป ทั้งนี้ สภาวะตกต่ าของตลาดเงินยังส่งผลให้เกิดการปรับลดอัตราการจ้างงาน การลดลงของความมั่งคั่งในระดับ
ครัวเรือน ความต้องการของผู้บริโภคและการให้สินเช่ือ ซ่ึงสาเหตุดังกล่าวท าให้เกิดผลกระทบในทางลบต่อเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยและประเทศอื่นๆ ในท้ายที่สุด 

บริษัทฯ ได้รับผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญจากเหตุการณ์ต่างๆ เหล่านี้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากวิกฤตเศรษฐกิจโลกในช่วงป ี
2550 ถึง 2552 โดยในปี 2552 บริษัทฯ ช าระค่าเช่าตามสัญญาเช่าด าเนินงาน (Operating Lease) จ านวน 9 ฉบับล่าช้า และบริษัทฯ 
ได้ส่งเครื่องบินคืนจ านวน 1 ล าให้แก่ผู้ให้เช่า พร้อมทั้งช าระค่าชดเชยการส่งคืนเครื่องบินที่เช่าก่อนครบก าหนดตามสัญญาเช่าที่
เกี่ยวข้อง รวมทั้งไดย้กเลิกการรับมอบเครื่องบินล าใหม่ในปีเดียวกัน โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ“ปัจจัยความ
เสี่ยง–ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ–บริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามข้อก าหนดในสัญญาเช่าด าเนินงาน 
(Operating Lease) ได้ในอดีต และการที่บริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามข้อก าหนดในสัญญาเช่าด าเนินงาน (Operating Lease) ใน
อนาคต อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญตอ่ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัท
ฯ ส่วนที่ 2 หน้า 137” ภาวะเศรษฐกิจตกต่ าที่เกิดขึ้นทั่วโลกหรือแนวโน้มของพัฒนาการทางเศรษฐกิจในทางลบในอนาคตอาจ
ส่งผลกระทบต่อเนื่องอื่นๆ ต่อธุรกิจของบริษัทฯ ซ่ึงอาจมีผลกระทบในทางลบต่อผลการด าเนินงานและการเติบโตของธุรกิจของ
บริษัทฯ ในอนาคต รวมไปถึง การท าให้รายได้ของบริษัทฯ ลดลง และอาจท าให้บริษัทฯ ต้องพิจารณาปรับเปลี่ยนแผน
ยุทธศาสตร์ของบริษัทฯ ต่อไป โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ปัจจัยความเส่ียง–ความเส่ียงที่เกี่ยวข้องกับการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทฯ–บริษัทฯ อาจไม่ประสบความส าเร็จในการปรับใช้กลยุทธ์ทางธุรกิจ ส่วนที่ 2 หน้า 140”  นอกจากนี้ 
บริษัทฯ อาจประสบความยากล าบากในการจัดหาเงินกู้ยืมในตลาดเงิน ซ่ึงท าให้บริษัทฯ จัดหาแหล่งเงินทุนได้ยากขึ้นหรือ มี
ต้นทุนที่สูงขึ้นในการจัดหาแหล่งเงินทุนในอนาคต 

3.1.5 การเปลี่ยนแปลงของความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) กับสายการบินอื่นอาจก่อให้เกิดผลกระทบ
ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ ได้ท าความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) กับสายการบินจ านวน 14 
สายการบิน (รวมถึงการบินไทย ซ่ึงในปัจจุบันบริษัทฯ ไม่มีเส้นทางการบินที่มีเที่ยวบินร่วมกันกับการบินไทย และสายการบิน 
แอร์เบอลิน ซ่ึงในปัจจุบัน ไม่ได้มีเที่ยวบินมายังประเทศไทยแล้ว) โดยปกติแล้ว บริษัทฯ มีรายรับจากสายการบินอื่นตามความตก
ลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) เป็นบวกโดยเฉพาะเมื่อบริษัทฯ ได้ขยายเครือข่ายเส้นทางการบินไปทั่วโลกด้วยการ
เชื่อมโยงกับเครือข่ายของสายการบินที่บริษัทฯ ได้เข้าท าความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) ด้วย ซ่ึงท าให้บริษัทฯ 
มีรายรับส่วนเพิ่มทั้งจากเส้นทางการบินของบริษัทฯ เอง และจากการส่งต่อผู้โดยสารจากเครือข่ายของสายการบินที่บริษัทฯ ได้
เข้าท าความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) เข้าสู่เครือข่ายการบินของบริษัทฯ บริษัทฯ คาดการณ์ว่าบริษัทฯ ต้อง
พึ่งพาความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) มากขึ้น เนื่องจากบริษัทฯ จะขยายเครือข่ายการบินของบริษัทฯ ไปทั่ว
โลกต่อไปโดยการเข้าท าความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) เพิ่มเติม อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้
ว่าบริษัทฯ จะไม่ได้รับผลกระทบในทางลบจากการเปลี่ยนแปลงใดๆ ในอนาคตในความสัมพันธ์กับสายการบินที่บริษัทฯ ได้ท า
ความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) ด้วย นอกจากนี้ ความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) บางฉบับ
อาจถูกบอกเลิกได้โดยไม่ต้องมีเหตุแห่งการเลิกสัญญาเกิดขึ้น หากคู่สัญญาฝ่ายที่ต้องการเลิกสัญญาแจ้งเป็นลายลักษณ์อักษรให้แก่
คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งทราบล่วงหน้าไม่น้อยกว่า 30 วัน หรือสัญญาอาจถูกบอกเลิกได้ทันทีหากเกิดเหตุแห่งการเลิกสัญญาขึ้น ทั้งนี้  
การที่สัญญาส้ินสุดลงโดยที่ไม่ได้มีการคาดการณ์มาก่อนหรือการที่สัญญาส้ินสุดลงก่อนก าหนดระยะเวลาอาจก่อให้เกิด
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนั ยส าคัญต่อ ธุรกิจ  ฐานะทางการเงิน ผลการด า เนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของ  
บริษัทฯ 
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3.1.6 งบการเงินรวมส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 ที่ได้รับการตรวจสอบแล้ว และผู้สอบบัญชีอิสระไม่ได้แสดง
ความเห็นอย่างมีเงื่อนไข ได้แสดงงบการเงินรวมปี 2555 และปี 2554 ที่ปรับปรุงใหม่เพื่อการเปรียบเทียบ  

 งบการเงินรวมส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 ที่ได้รับการตรวจสอบแล้ว เป็นไปตามมาตรฐานการรายงานทาง
การเงินที่จัดท าโดยบริษัทฯ ที่ผ่านการตรวจสอบโดย บริษัท ส านักงาน อีวาย จ ากัด ซ่ึงเป็นผู้สอบบัญชีอิสระ และผู้สอบบัญชี
อิสระ ไม่ได้แสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไข ทั้งนี้ ส าหรับงบการเงินรวมปี 2555 และงบการเงินรวมปี 2554 ที่ปรับปรุงใหม่จากการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการบัญชีเพื่อประโยชน์ในการเปรียบเทียบทั้งสองปีนั้นไม่ได้รับการตรวจสอบจากบริษัท ส านักงาน อีวาย 
จ ากัด และงบการเงินรวมปี 2555 ฉบับเดิม ก็ไม่ได้ปรับปรุงตามการเปลี่ยนแปลงดังกล่าว ทั้งนี้ เนื่องจากมาตรฐานการสอบบัญชีที่
เริ่มมีผลบังคับใช้ในปี 2556 ได้ก าหนดให้ผู้สอบบัญชีแสดงความเห็นต่องบการเงินปีปัจจุบันเท่านั้น  

ทั้งนี้ ในเอกสารฉบับนี้ได้แนบงบการเงินรวมปี 2555 ที่ได้รับการตรวจสอบแล้ว ซ่ึงจัดท าขึ้นตามมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงิน อย่างไรก็ดี งบการเงินรวมส าหรับปี 2554 ที่แสดงเป็นข้อมูลเปรียบเทียบในงบการเงินรวมปี 2555 ยังไม่ได้รับการ
ตรวจสอบ 

นอกจากนี้ ในการตรวจสอบงบการเงินของบริษัทฯ ส าหรับปีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2556 ผู้สอบบัญชีอิสระของ
บริษัทฯ ได้พบจุดอ่อน ในระบบควบคุมภายในทางบัญชี ที่มีสาระส าคัญและได้ให้ข้อสังเกตไว้ด้วย โปรดดูหัวข้อ 13 “การ
ควบคุมภายใน” 

  

3.1.7 ภาวะการแข่งขันที่รุนแรงในอุตสาหกรรมการบินและการแข่งขันจากการคมนาคมขนส่งในรูปแบบอื่น อาจส่งผล
กระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ต้องประสบกับปัญหาการแข่งขันที่สูงทั้งในเส้นทางการบินภายในประเทศและระหว่างประเทศ สายการบิน
ต่างแข่งขันกันในเรื่องระดับราคาค่าบัตรโดยสาร จ านวนเที่ยวบิน ความน่าเช่ือถือของการบริการ ภาพลักษณ์ของสายการบิน ส่ิง
อ านวยความสะดวกแก่ผู้โดยสาร โปรแกรมสะสมไมล์ (Frequent Flyer Program) ตลอดจนความพร้อมและความสะดวกสบาย
ของบริการอื่นๆ นอกจากนี้ สายการบินบางแห่งที่เป็นคู่แข่งของบริษัทฯ นั้น มีขนาดใหญ่กว่าอาจมีช่ือเสียงและทรัพยากรทางการ
เงินมากกว่า และมีความสามารถในการช่วงชิงส่วนแบ่งตลาดในตลาดส าคัญซ่ึงรวมถึงเส้นทางการบินภายในประเทศได้ดีกว่า
บริษัทฯ โดยปกติแล้วสายการบินดั้งเดิมที่ให้บริการแบบเต็มรูปแบบจะมีข้อได้เปรียบ เนื่องจากจะมีขนาดกิจการใหญ่กว่าและ
ผู้ประกอบการมักจะเป็นรัฐวิสาหกิจ อันส่งผลให้มีแหล่งเงินทุนและทรัพยากรอื่นๆ มากกว่าบริษัทฯ ด้วยเหตุนี้ สายการบิน
เหล่านั้นอาจมีความสามารถในการให้บริการในเส้นทางการบินบางเส้นทางที่ไม่ได้ก าไรเป็นเวลานานกว่าที่บริษัทฯ จะสามารถ
ด าเนินการได้  

คู่แข่งของบริษัทฯ ส าหรับการให้บริการขนส่งผู้โดยสารแบบประจ านั้นรวมถึง ผู้ประกอบธุรกิจสายการบินแบบเต็ม
รูปแบบ สายการบินต้นทุนต่ าต่างๆ ในประเทศไทย และภูมภิาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ และประเทศอินเดีย และผู้ประกอบธุรกิจ
การคมนาคมขนส่งในรูปแบบอื่นๆ ทั้งนี้ บริษัทฯ ต้องแข่งขันในเส้นทางการบินหลักภายในประเทศของบริษัทฯ โดยมีคู่แข่งที่
ส าคัญ เช่น การบินไทย สายการบินไทยแอร์เอเชีย สายการบินนกแอร์ สายการบินไทยสไมล์ และสายการบินไทยไลอ้อนแอร์ 
นอกจากนี้ สายการบินอื่นๆ อาจแสดงความประสงค์ที่จะจัดให้มีเที่ยวบินเข้าและออกจากสนามบินสมุยได้ในอนาคต ในด้านการ
แข่งขันในเส้นทางการบินหลักระหว่างประเทศของบริษัทฯ นั้น บริษัทฯ ต้องแข่งขันกับสายการบินที่ส าคัญ เช่น การบินไทย สาย
การบินไทยแอร์เอเชีย สายการบินซิลค์แอร์ และสายการบินฟายเออร์ฟลาย โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ 
“ลักษณะการประกอบธุรกิจ–ภาวะการแข่งขันในธุรกิจของบริษัทฯ-ภาวะการแข่งขันในธุรกิจการให้บริการขนส่งผู้โดยสารแบบ
ประจ า ส่วนที่ 2 หน้า 86” ซ่ึงระดับของการแข่งขันจะแตกต่างกันในแต่ละเส้นทางการบิน โดยขึ้นอยู่กับจ านวนของสายการบิน
คู่แข่ง และกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องทั้งนี้ การร่วมมือกันระหว่างสายการบินคู่แข่งของบริษัทฯ ซ่ึงรวมถึงสายการบินไทยแอร์เอเชีย 
และการบินไทย ซ่ึงอาจท าให้การแข่งขันที่บริษัทฯ ต้องเผชิญนั้นสูงขึ้น นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการแข่งขันกับผู้ประกอบการบิน
แบบเช่าเหมาล าที่มีต้นทุนคงที่ต่ าซ่ึงสามารถเสนอค่าโดยสารในอัตราที่สามารถแข่งขันได้ดีกว่าในช่วงฤดูกาลท่องเที่ยวได้ บริษัท
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ฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าบริษัทฯ จะสามารถแข่งขันได้อย่างทัดเทยีมกับสายการบินอื่นๆ รวมทั้งสายการบินรายใหม่ที่อาจเข้า
สู่ตลาดธุรกิจสายการบินในอนาคต 

โดยทั่วไปธุรกิจการบินจะมีความอ่อนไหวต่อการปรับลดราคาค่าบัตรโดยสารเป็นพิเศษ เนื่องจากสายการบินจะแบกรับ
เพียงแค่ต้นทุนผันแปรส่วนเพิ่ม (marginal variable costs) ที่เพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อยจากการขายที่นั่งที่เหลืออยู่ ธุรกิจการบินจึงมีการ
แข่งขันทางด้านราคาค่าบัตรโดยสารอย่างเข้มข้นเป็นระยะๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงนอกฤดูกาลท่องเที่ยวที่มีปริมาณผู้โดยสาร
น้อย และในบางเส้นทางการบิน ซ่ึงมีสายการบินที่ให้บริการหลายสายการบิน บริษัทฯ จึงไม่สามารถรับประกันได้ว่าคู่แข่งใน
ปัจจุบันหรือในอนาคตของบริษัทฯ จะไม่ใช้กลยุทธ์ในการตัดราคาหรือกิจกรรมอื่นๆ เพื่อช่วงชิงส่วนแบ่งทางการตลาด ซ่ึงอาจ
ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โดย
ในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมา สายการบินรายอื่นได้ลดราคาค่าบัตรโดยสารในเส้นทางการบินบางเส้นทาง ซ่ึงหากสายการบินเหล่านั้น
ขยายระยะเวลาในการลดค่าบัตรโดยสารและคงระดับราคาค่าบัตรโดยสารดังกล่าวในระดับที่บริษัทฯ ไม่สามารถแข่งขันได้โดยที่
บริษัทฯยังคงมีผลก าไรจากการด าเนินงานอยู ่บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่า บริษัทฯ จะสามารถแข่งขันทางด้านราคากับสาย
การบินดังกล่าวได้ในระยะเวลาเท่าๆ กัน ซ่ึงการที่บริษัทฯ ไม่สามารถแข่งขันทางด้านราคาดังกล่าวได้อาจส่งผลกระทบในทางลบ
อย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ในหลายปีที่ผ่านมา สายการบินต้นทุนต่ าเริ่มเปิดด าเนินการในหลายเส้นทางการบิน สายการบินเหล่านี้อาจเพิ่มระดับ
ของการแข่งขันในเส้นทางการบินที่บริษัทฯ ให้บริการอยู่ ทั้งนี้ สายการบินต้นทุนต่ าจ านวนมากได้เข้ามาในภูมิภาคเอเชีย และ
ออสเตรเลียซ่ึงรวมถึงสายการบินแอร์เอเชีย สายการบินเจ็ทสตาร์แอร์เวย์ สายการบินไทยแอร์เอเชีย และสายการบินไทเกอร์แอร์
เวย ์หากสนามบินมีความสามารถรองรับผู้โดยสารเหลืออยู่ และการจัดสรรเวลาเข้าออกของเครื่องบิน ณ สนามบินนั้น (Slot) ว่าง
อยู่ สายการบินต้นทุนต่ าดังกล่าวก็จะสามารถเข้าสู่ตลาดที่บริษัทฯ ให้บริการอยู่ได้อย่างรวดเร็วและสามารถแข่งขันด้วยการเสนอ
ขายบัตรโดยสารที่มีราคาต่ ามาก ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้การขยายเครือข่ายเส้นทางการบินของสายการบินต้นทุนต่ าที่มีอยู่ในปัจจุบันหรือการ
จัดตั้งสายการบินต้นทุนต่ ารายใหม่อาจท าให้ภาวะการแข่งขันในเส้นทางการบินที่บริษัทฯ ให้บริการอยูเ่พิ่มสูงขึ้น 

ทั้งนี้ ในปัจจุบันสายการบินคู่แข่ง และสายการบินรายใหม่ในตลาดธุรกิจสายการบินอาจเข้ารวมกลุ่มกันเป็นพันธมิตร 
เพื่อด าเนินธุรกิจร่วมกันหรือแบ่งปันการใช้ส่ิงอ านวยความสะดวกหรือโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ ร่วมกันโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อลด
ต้นทุนหรือเพิ่มความเข้มแข็งในตลาดมากขึ้น 

เมื่อไม่นานมานี้ ได้เกิดการเปลี่ยนแปลงของสภาพการแข่งขันในตลาดสายการบินในท้องถิ่นและภูมิภาคขึ้น ซ่ึงรวมถึง
การเปลี่ยนแปลงอันเป็นผลจากนโยบาย “การเปิดน่านฟ้าเสรี ของอาเซียน (ASEAN “Open Skies”)” โปรดพิจารณารายละเอียด
เพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ลักษณะการประกอบธุรกิจ-กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมการบินในประเทศไทย ส่วน
ที่ 2 หน้า 113” อีกทั้งมีรายงานข่าวว่ากระทรวงคมนาคมมีความประสงค์ที่จะแก้ไขกฎหมายเพื่อเพิ่มข้อจ ากัดอัตราส่วนการถือหุ้น
ของผู้ถือหุ้นชาวต่างชาติในธุรกิจสายการบินในประเทศไทยจากร้อยละ 49 เป็นร้อยละ 70 ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้
ว่านโยบายดังกล่าวในอนาคตจะไม่เปลี่ยนแปลงไปจากปัจจุบัน และการเปลี่ยนแปลงนโยบายในอนาคตอาจเพิ่มระดับการแข่งขัน
ให้สูงขึ้น และอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญตอ่อุตสาหกรรมการบิน ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้ ยังมีรายงานข่าวว่าสายการบินหลายสายการบินอาจแสดงความสนใจที่จะใช้สนามบิน
ดอนเมืองเป็นศูนย์ปฏิบัติการการบิน ซ่ึงบริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าผู้โดยสารจะไม่เปลี่ยนมาใช้บริการสนามบินดอน
เมืองมากขึ้นและการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวอาจท าให้จ านวนผู้โดยสารของบริษัทฯ ลดลง และ/หรือเพิ่มการแข่งขันในการดึงดูด
ผู้โดยสารที่จากสนามบินสุวรรณภูมิ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน 
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และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ทั้งนี้ บริษัทฯ ยังต้องเผชิญกับการแข่งขันจากการคมนาคมขนส่งทางอื่นทัง้ทางบกและทางทะเล 
ซ่ึงเป็นการคมนาคมขนส่งแบบดั้งเดิมที่ใช้โดยประชากรส่วนใหญ่ของประเทศไทย เนื่องจากเหตุผลหลายประการอันรวมไปถึง
การคมนาคมขนส่งเหล่านี้มีค่าใช้จ่ายต่ ากว่าและมีความสะดวกมากกว่าการคมนาคมขนส่งทางอากาศ ดังนั้น การแข่งขันจากการ
คมนาคมขนส่งทางอื่นนี้อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออุตสาหกรรมการบิน ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ยังคงต้องเผชิญกับการแข่งขันในด้านบริการที่เกี่ยวเนื่องกับการบินด้านอื่นๆ ที่สนามบินสุวรรณภูมิ เช่นการ
บริการคลังสินค้า และการบริการภาคพื้นดิน ซ่ึงคู่แข่งรายส าคัญของบริษัทฯ ในการให้บริการเหล่านี้คือ การบินไทย นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ยังมีการแข่งขันในด้านบริการครัวการบิน โดยมีคู่แข่งที่ส าคัญ คือ การบินไทย และบริษัท แอลเอสจีสกายเชฟส์ (ประเทศ
ไทย) จ ากัด ซ่ึงเป็นบริษัทในเครือเดียวกันกับสายการบินลุฟท์ฮันซ่า โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ลักษณะการ
ประกอบธุรกิจ–ภาวะการแข่งขันในธุรกิจของบริษัทฯ-ภาวะการแข่งขันในธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจสนามบิน ส่วนที่ 2 หน้า 87” 

3.1.8 การแข่งขันจากสนามบินและจุดหมายปลายทางอื่นอาจส่งผลกระทบในทางลบในธุรกิจสนามบินของบริษัทฯ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งต่อปริมาณการใช้บริการในสนามบินสมุย 

ปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อการด าเนินงานของสนามบินของบริษัทฯ คือจ านวนผู้โดยสารที่ใช้บริการสนามบินของบริษัทฯ 
ซ่ึงขึ้นอยู่กับการให้บริการเส้นทางการบินอื่นๆ ที่เข้ามาแข่งขันในการดึงดูดจ านวนผู้โดยสาร และระดับของกิจกรรมต่างๆ 
ทางด้านธุรกิจและเศรษฐกิจในประเทศไทย และประเทศต่างๆ ในภูมิภาคเอเชียใต้และเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ นอกจากนี้จ านวน
ผู้โดยสารที่ใช้บริการในสนามบินของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบจากความน่าดึงดูดใจ ราคาที่ถูก และ ความ
สะดวกสบายในการเข้าถึงของจุดหมายปลายทางการท่องเที่ยวอื่นๆ ที่อยู่นอกประเทศไทย เช่น ประเทศอินโดนีเซีย สิงคโปร์ และ
ฟิลิปปินส์ ทั้งนี้ ความน่าดึงดูดใจของสถานที่ท่องเที่ยวในเส้นทางการบินที่บริษัทฯ ให้บริการอยู่มีแนวโน้มที่จะได้รับผลกระทบ
จากทัศนคติของนักท่องเที่ยวต่อความปลอดภัยและเสถียรภาพทางการเมืองและสังคมของประเทศไทยด้วย นอกจากนี้ มีการ
รายงานข่าวในอดีตว่าอาจมีการสร้างสนามบินสมุยแห่งที่สองเพื่อรองรับจ านวนนักท่องเที่ยวที่ คาดว่าจะเพิ่มมากขึ้น โดยหากมี
การสร้างสนามบินแห่งใหม่ที่เกาะสมุย จ านวนผู้โดยสารที่ใช้บริการในสนามบินสมุยของบริษัทฯ อาจลดลง ซ่ึงจะส่งผลกระทบ
ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยบริษัทฯไม่สามารถ
รับประกันได้ว่าปริมาณของกิจกรรมทางธุรกิจและการท่องเที่ยว รวมถึงจ านวนผู้โดยสารที่ใช้บริการสนามบินของบริษัทฯ ใน
อนาคตจะมีจ านวนเทียบเท่ากับหรือเพิ่มขึ้นมากกว่าระดับในปัจจุบัน 

3.1.9 ธุรกิจสายการบินและสนามบินของบริษัทฯ ต้องพึ่งตลาดการท่องเที่ยวในประเทศไทย และตลาดการท่องเที่ยวใน
ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้โดยนักท่องเที่ยวชาวไทยและนักท่องเที่ยวจากภูมิภาคนี้ และทวีปยุโรปเป็นอย่างมาก
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และเชียงใหม่ และในประเทศกัมพูชา เช่น เมืองเสียมราฐ และพนมเปญ 
และการลดลงของอุปสงค์ในการเดินทางทางอากาศในตลาดเหล่านี้อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ธุรกิจสายการบินคือธุรกิจหลักของบริษัทฯ ซ่ึงสร้างรายไดใ้ห้แก่บริษัทฯ ในอัตราร้อยละ 74.7 ร้อยละ 76.2 ร้อยละ 80.8 
และร้อยละ 80.4 ของรายได้รวมตามงบการเงินรวมของบริษัทฯ ในปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 
30 มิถุนายน 2557 ตามล าดับ โดยธุรกิจสายการบินของบริษัทฯ ประกอบด้วยการให้บริการการขนส่งทางอากาศส าหรับผู้โดยสาร
ทั้งภายในประเทศและระหว่างประเทศ ซ่ึงเกี่ยวพันโดยตรงกับอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวและการให้บริการการขนส่งสินค้า ทั้งนี้ 
แนวทางการสร้างความเติบโตของบริษัทฯ ได้ด าเนินการโดยมุ่งเน้นการเพิ่มเที่ยวบินภายในประเทศและระหว่างประเทศไปยัง
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และออกจากฐานการปฏิบัติงานของบริษัทฯ ที่สนามบินสุวรรณภูมิและสนามบินสมุยมาโดยตลอด และจะยังคงด าเนินการตาม
แนวทางดังกล่าวต่อไป ทั้งนี้ ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  จะได้รับผลกระทบ
ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญจากสถานการณ์ใดๆ ที่ก่อให้เกิดการลดลงของอุปสงค์ของการขนส่งทางอากาศในประเทศไทย ซ่ึง
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงในทางลบของสภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ ความน่าสนใจของประเทศไทยในฐานะจุดหมายปลายทาง
ของนักท่องเที่ยวที่ลดลง หรือค่าโดยสารที่ เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญอันเป็นผลมาจากการเพิ่มขึ้นของภาระต้นทุนในการใช้
สนามบินและค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากผู้โดยสาร 

บริษัทฯ เชื่อว่าผู้โดยสารส่วนใหญ่ที่ใช้บริการสายการบินของบริษัทฯ และผู้ใช้บริการสนามบินของบริษัทฯ ประกอบ
ไปด้วยนักท่องเที่ยวที่ประสงค์จะเข้ามาในประเทศไทยเพื่อเยี่ยมชมสถานที่ท่องเที่ยวต่างๆ ด้วยเหตุนี้ บริษัทฯ จึงต้องพึ่งพาความ
เข้มแข็งของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวในประเทศไทย ที่ผ่านมาบริษัทฯ เคยประสบกับเหตุการณ์ที่จ านวนผู้โดยสารระหว่าง
ประเทศลดลงอย่างมีนัยส าคัญ อันเป็นผลจากการระบาดของไข้หวัดใหญ่สายพันธ์ุใหม่ H1N1 เมื่อปี 2552 ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ
จ านวนผู้โดยสารที่เดินทางเขา้และออกประเทศทีเ่กิดการระบาดของไข้หวัดใหญ่สายพันธ์ุใหม่ H1N1 นอกจากนี้ การปิดสนามบิน
สุวรรณภูมิและสนามบินภูเก็ตในเดือนพฤศจิกายน 2551 อันเนื่องมาจากการประท้วง และการประท้วงรุนแรงในใจกลาง
กรุงเทพฯ ในเดือนเมษายน 2552 และตั้งแต่เดือนมีนาคม ถึงพฤษภาคม 2553 ได้ส่งผลกระทบในทางลบต่อภาพลักษณ์ของ
ประเทศไทยในต่างประเทศและกระทบต่อจ านวนนักท่องเที่ยวที่เดินทางเข้ามาในประเทศไทย  ตั้งแต่ต้นเดือนพฤศจิกายน 2556 
ได้มีการประท้วงทางการเมืองในประเทศไทยหลายครั้ง รวมถึงกรุงเทพฯ ซ่ึงมีรายงานความรุนแรงเกิดขึ้นในหลายพื้นที่ของ
กรุงเทพฯโดยธุรกิจของบริษัทฯ จะได้รับผลกระทบในทางลบจากสถานการณ์ใดๆ ที่ท าให้ประเทศไทยในฐานะที่เป็นแหล่ง
ท่องเที่ยวมีความน่าสนใจลดลง เช่น ความไม่มีเสถียรภาพทางการเมืองภายในประเทศอย่างต่อเนื่อง การเปลี่ยนแปลงในทางลบ
ของสภาพเศรษฐกิจระหว่างประเทศ การแข็งค่าขึ้นอย่างมีนัยส าคัญของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงินสกุลอื่น ภาพลักษณ์ในทางลบที่
ต่างประเทศมีต่อประเทศไทย การเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญของต้นทุนและค่าธรรมเนียมในการใช้สนามบินที่เรียกเก็บจาก
ผู้โดยสาร การก่อการร้าย อุทกภัย หรือการระบาดของไข้หวัดใหญ่สายพันธ์ุใหม่ H1N1 หรือเหตุการณ์อื่นที่คล้ายคลึงกันที่เกิดขึ้น
ในภูมิภาค ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าบริษัทฯ จะสามารถใช้มาตรการป้องกันเพื่อที่จะบรรเทาผลกระทบในทางลบ
ที่อาจเกิดขึ้นต่อการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ หรือรับประกันว่าจะใช้มาตรการดังกล่าวได้ นอกจากนี้ เนื่องจากนักท่องเที่ยวจาก
ความตกลงรับขนผู้โดยสารระหว่างสายการบิน (Interline) บางส่วน มาจากทวีปยุโรป ดังนั้นปัจจัยภายนอกในทางลบต่างๆ ซ่ึงมี
ผลกระทบต่อการเดินทางจากทวีปยุโรปอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน 
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ปัจจัยความเสี่ยง–ความเส่ียงที่เกี่ยวข้องกับการ
ประกอบธุรกิจของบริษัทฯ–สภาวะที่ยากล าบากและความผันผวนในระบบธนาคารและตลาดเงิน (credit market) และเศรษฐกิจ
ทั่วโลกได้ส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยทั่วไปและ
อาจจะส่งผลต่อไปในอนาคต และอาจท าให้บริษัทฯ ประสบปัญหาข้อจ ากัดในการจัดหาแหล่งเงินทุน ส่วนที่ 2 หน้า 129” 

นอกจากนี้ รายได้ส่วนใหญ่ของบริษัทฯ ยังขึ้นอยู่กับเส้นทางการบินไปสู่เกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และเชียงใหม่ และ
ประเทศกัมพูชา เช่น เมืองเสียมราฐ และพนมเปญโดยใน ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2557 รายได้จากเส้นทางการบินทั้งภายในประเทศและต่างประเทศส าหรับเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และเชียงใหม่ และประเทศกัมพูชา 
เช่น เมืองเสียมราฐ และพนมเปญ คิดเป็น ร้อยละ 92.5 ร้อยละ 84.2 ร้อยละ 84.4 และร้อยละ 80.1  ของรายได้จากค่าโดยสารของ
บริษัทฯ  ตามล าดับ และบริษัทฯ ยังมีรายได้เพิ่มเติมซ่ึงมาจากการด าเนินงานสนามบินสมุยและจากการถือหน่วยลงทุนในจ านวน
ร้อยละ 25 ในกองทุนรวม นอกจากนี้ จ านวนผู้โดยสารที่เดินทางไปเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และเชียงใหม่ และประเทศกัมพูชา เช่น 
เมืองเสียมราฐ และพนมเปญ อาจได้รับผลกระทบในทางลบจากความน่าดึงดูดใจ ราคาถูก และการเข้าถึงง่ายของจุดหมายปลายทาง
อื่นๆ ความน่าดึงดูดใจของเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และเชียงใหม่ และประเทศกัมพูชา เช่น เมืองเสียมราฐ และพนมเปญมีแนวโน้มที่
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จะได้รับผลกระทบจากทัศนคติของนักท่องเที่ยวต่อความปลอดภัยและเสถียรภาพทางการเมืองและสังคมของเกาะสมุยและประเทศ
ไทยด้วย บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และเชียงใหม่ และประเทศกัมพูชา เช่น เมืองเสียมราฐ และ
พนมเปญจะยังคงเป็นแหล่งท่องเที่ยวที่เป็นที่นิยมของนักท่องเที่ยวและข่าวสารในทางลบใดๆ เกี่ยวกับเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และ
เชียงใหม่ และประเทศกัมพูชา เช่น เมืองเสียมราฐ และพนมเปญหรือประเทศไทย อาจส่งผลให้ผู้โดยสารที่ใช้บริการเที่ยวบินของ
บริษัทฯ เพื่อเดินทางไปยังเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และเชียงใหม่ และประเทศกัมพูชา เช่น เมืองเสียมราฐและพนมเปญมีจ านวนลดลง 
ทั้งนี้  จ านวนผู้โดยสารที่เดินทางไปยังเกาะสมุยอย่างต่อเนื่องยังมีความส าคัญต่อความสัมพันธ์อันดีระหว่างบริษัทฯ และ
ผู้ประกอบการในพื้นที่ด้วย เนื่องจากจ านวนผู้โดยสารที่เดินทางไปเกาะสมุยช่วยสร้างรายได้ให้แก่อุตสาหกรรมการท่องเที่ยว
ท้องถิ่น ซ่ึงรวมถึงโรงแรมและรีสอร์ทในพื้นที่ ทั้งนี้ บริษัทฯไม่สามารถรับประกันได้ว่าปริมาณของกิจกรรมทางธุรกิจและการ
ท่องเที่ยว และจ านวนผู้โดยสารที่เดินทางไปยังเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต และเชียงใหม่ และประเทศกัมพูชา เช่น เมืองเสียมราฐ และ
พนมเปญจะมีระดับเท่าเดมิหรือมากขึ้นในอนาคต ดังนั้น การที่จ านวนผู้โดยสารที่ใช้บริการเส้นทางการบินเกาะสมุย จังหวัดภูเก็ต 
และเชียงใหม่ และประเทศกัมพูชา เช่น เมืองเสียมราฐ และพนมเปญของบริษัทฯ ลดลง อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้
จากหัวข้อ “ปัจจัยความเส่ียง–ความเส่ียงที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ-การแข่งขันจากสนามบินและจุดหมาย
ปลายทางอื่นอาจส่งผลกระทบในทางลบในธุรกิจสนามบินของบริษัทฯ   โดยเฉพาะอย่างยิ่งต่อปริมาณการใช้บริการใน
สนามบินสมุย ส่วนที่ 2 หน้า 133” 

3.1.10 บริษัทย่อยและบริษัทร่วม ได้รับสัมปทานเพื่อให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกับการบินที่สนามบินสุวรรณภูมิ  

บริษัทย่อยและบริษัทร่วม ได้เข้าท าสัญญากับ ทอท. เพื่อให้บริการอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับสนามบิน ณ สนามบินสุวรรณภูมิ 
ซ่ึงรวมถึงการให้บริการคลังสินค้า การให้บริการภาคพื้นดินและการให้บริการครัวการบิน โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้
จากหัวข้อ “ลักษณะการประกอบธุรกิจ-ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจสนามบิน ส่วนที่ 2 หน้า 37” และ “ทรัพย์สินที่ใช้ในการ
ประกอบธุรกิจ-สัญญาให้สัมปทาน ส่วนที่ 2 หน้า 175”โดย BFS Cargo ซ่ึงเป็นบริษัทร่วมเปน็ผู้ให้บริการคลังสินค้า ภายใต้สัญญา
โครงการคลังสินค้ามีก าหนดระยะเวลา 20 ปี โดยจะส้ินสุดในวันที่ 27 กันยายน 2569 และ BFS Ground ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยด าเนิน
กิจการให้บริการภาคพื้นดินภายใต้สัญญาโครงการอุปกรณ์บริการภาคพื้นและส่ิงอ านวยความสะดวกด้านการซ่อมบ ารุง มีก าหนด
ระยะเวลา 20 ปี โดยจะส้ินสุดในวันที่ 27 กันยายน 2569 นอกจากนี้ BAC ซ่ึงเป็นบริษัทย่อย ด าเนินกิจการให้บริการครัวการบิน
ตามสัญญาโครงการครัวการบินมีก าหนดระยะเวลา 20 ปี โดยจะส้ินสุดใน วันที่ 27 กันยายน 2569 ในปี 2556 รายได้จาก BFS 
Ground และ BAC คิดเป็นร้อยละ 7.3 และร้อยละ 4.5 ของรายรับรวมของบริษัทฯ ตามล าดับ และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 
30 มิถุนายน 2557 คิดเป็นร้อยละ 6.9 และร้อยละ 4.1 ของรายรับรวมของบริษัทฯ ตามล าดับ ทั้งนี้ สัญญาแต่ละฉบับได้ก าหนดเหตุ
แห่งการเลิกสัญญาไว้ เช่น การไม่ปฏิบัติตามสัญญาโดยไม่มีการแก้ไข กรณีล้มละลาย เหตุผลทางด้านความมั่นคงของรัฐ และ
ค าส่ังของรัฐบาล บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าสัญญาเหล่านี้สัญญาใดสัญญาหนึ่ง หรือหลายสัญญารวมกันจะไม่ถูกยกเลิก
ก่อนครบก าหนดระยะเวลา และเมื่อครบก าหนดระยะเวลาหรือเมื่อมีการเลิกสัญญาดังกล่าวแล้ว หากบริษัทย่อยและบริษัทร่วมไม่
สามารถต่อหรือขยายอายุสัญญาได ้บริษัทย่อยและบริษัทร่วม จะไม่มีสิทธิในการประกอบกิจการที่เกี่ยวข้องภายใต้สัญญาดังกล่าว
ได้ ซ่ึงจะท าให้บริษัทฯ สูญเสียกระแสรายได้จากกิจการดังกล่าว และจะน ามาซ่ึงผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
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3.1.11 การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายในระดับระหว่างประเทศ ระดับภูมิภาค หรือระดับภายในประเทศ อาจส่งผลให้ต้นทุนใน
การด าเนินงานของบริษัทฯ เพิ่มขึ้น และอาจท าให้การให้บริการเกิดความล่าช้าหรือต้องหยุดชะงัก 

ในการด าเนินงานของบริษัทฯ บริษัทฯ จะต้องปฏิบัติตามกฎหมายทั้งในระดับระหว่างประเทศ ระดับภูมิภาค และระดับ
ภายในประเทศอย่างเคร่งครัด ซ่ึงครอบคลุมถึงการด าเนินงานในหลายด้านของบริษัทฯ อาทิเช่น สิทธิในการบิน การก าหนดราคา
บัตรโดยสาร มาตรฐานการด าเนินงาน (ซ่ึงส่วนที่เกี่ยวข้องกับความปลอดภัย ความมั่นคง และมลภาวะทางเสียงของเครื่องบินและ
การเผาผลาญเชื้อเพลิงถือเป็นส่วนที่ส าคัญที่สุด) การเข้าใช้สนามบินและการจัดสรรเวลาเข้าออก (Slot) โปรดพิจารณารายละเอียด
เพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ลักษณะการประกอบธุรกิจ- กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมการบินในประเทศไทย ส่วน
ที่ 2 หน้า 113” ส าหรับรายละเอียดของกฎระเบียบที่บริษัทฯ ต้องปฏิบัติตาม นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังต้องปฏิบัติตามกฎหมายและ
กฎระเบียบของประเทศอื่นๆ รวมถึงสนธิสัญญาระหว่างประเทศทั้งแบบพหุภาคีและทวิภาคี ในการให้บริการเที่ยวบินระหว่าง
ประเทศ ซ่ึงในการปฏิบัติตามกฎหมายและข้อบังคับเหล่านี้ บริษัทฯ จ าเป็นต้องรับภาระต้นทุนในจ านวนที่สูง และบริษัทฯ คาดว่า
บริษัทจะยังมีภาระค่าใช้จ่ายดังกล่าวต่อไป บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่ากฎหมาย กฎระเบียบ และสนธิสัญญาที่เกี่ยวข้อง
กับการขนส่งทางอากาศ ที่ใช้บังคับอยู่ในปัจจุบันจะยังคงบังคับใช้ต่อไปในอนาคต หรือรับประกันว่ากฎหมาย กฎระเบียบ และ
แนวทางต่างๆ จะจ ากัดความสามารถของบริษัทฯ ในการด าเนินการเส้นทางการบินใหม่ หรือในการลงทุนในอนาคตหรือไม่ 

นอกจากนี้บริษัทฯ ยังต้องรับภาระต้นทุนและค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บโดยรัฐบาลไทยหรือรัฐบาลประเทศอื่นๆ ซ่ึง
รวมถึงค่าธรรมเนียมในการลงจอดและการเดินอากาศ ซ่ึงบริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าบริษัทฯ จะไม่ต้องเสียค่าธรรมเนียม
ต่างๆ ดังกล่าว เพิ่มขึ้นในอนาคต 

3.1.12 การปฏิบัติตามกฎหมายและระเบียบทางด้านสิ่งแวดล้อมอาจจะส่งผลกระทบการด าเนินงานทั้งในปัจจุบันและอนาคต
ของบริษัทฯ และท าให้บริษัทฯ มีต้นทุนเพิ่มขึ้น 

ธุรกิจสายการบินถูกก ากับดูแลโดยกฎหมายและระเบียบทางด้านส่ิงแวดล้อม ซ่ึงมีแนวโน้มว่าจะมีความเข้มงวดมากขึ้น
ในอนาคต กฎหมายและระเบียบทางด้านส่ิงแวดล้อมเข้ามาก ากับดูแลในส่วนที่เกี่ยวข้องกับมลภาวะทางเสียงที่เกิดจากเครื่องบิน 
การใชแ้ละครอบครองวัตถุอันตราย การปล่อยก๊าซของเสีย การก าจัดสิ่งเจือปนในส่ิงแวดล้อม และอื่นๆ โดยในปีที่ผ่านมาประเทศ
ต่างๆ ได้ออกค าส่ังที่เกี่ยวกับส่ิงแวดล้อม และกฎระเบียบอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับมลภาวะทางเสียงและการปล่อยก๊าซของเสียที่เกิด
จากเครื่องบิน และอายุของเครื่องบิน กฎหมายส่ิงแวดล้อมเหล่านี้โดยเฉพาะส่วนที่เกี่ยวข้องกับมลภาวะทางเสียงและทางอากาศ 
ได้พัฒนาไปอย่างรวดเร็วและเป็นที่คาดการณ์ได้ว่าอาจพัฒนาไปในแนวทางที่จะก าหนดให้ยกเลิกการใช้เครื่องบินบางแบบหาก
เครื่องบินเหล่านั้นไม่มีคุณสมบัติเป็นไปตามที่กฎหมายส่ิงแวดล้อมก าหนด ข้อก าหนดต่างๆ เหล่านี้ท าให้บริษัทฯ มีภาระต้นทุน
ในการปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ดังกล่าวอย่างต่อเนื่องเป็นจ านวนมาก และมีข้อจ ากัดในการประกอบกิจการสายการบิน โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งหากเครื่องบินแบบใหม่ที่น ามาใช้ต้องเป็นไปตามข้อก าหนดด้านส่ิงแวดล้อมตลอดอายุการใช้งานของเครื่องบินเหล่านั้น 
การปฏิบัติกฎหมายและกฎระเบียบดังกล่าวอาจท าให้ค่าใช้จ่ายของบริษัทฯ เพิ่มขึ้น หรือจ ากัดความสามารถของบริษัทฯในการ
ขยายการด าเนินงานของบริษัทฯ ต่อไป  

นอกจากนี้ สายการบินยังต้องปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่มุ่งเน้นการควบคุมภาวะโลกร้อนมากขึ้น ตัวอย่างเช่นในเดือน
มกราคม 2555 สหภาพยุโรปได้ขยายแผนการซ้ือขายสิทธิการปล่อยก๊าซคาร์บอน ให้รวมไปถึงควันที่ปล่อยจากการเดินทางทาง
อากาศด้วย ถ้าหากรัฐบาลไทยหรือรัฐบาลประเทศอื่นๆ บังคับใช้กฎเกณฑ์ดังกล่าวและมาตรการอื่นๆ ซ่ึงรวมถึงการจัดเก็บภาษี
ส่ิงแวดล้อม ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญ 
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3.1.13 ค่าใช้จ่ายในการซ่อมบ ารุงของบริษัทฯ จะเพิ่มขึ้นตามอายุของฝูงบิน 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 อายุโดยเฉลี่ยของเครื่องบินของบริษัทฯ คือ 8.7 ปี โดยทั่วไปค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษา
เครื่องบินที่มีอายุการใช้งานมานานจะสูงกว่าค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาเครื่องบินที่ใหม่กว่า ดังนั้น เมื่อฝูงบินของบริษัทฯ มีอายุ
การใช้งานมากขึ้นเรื่อยๆ ก็จะต้องการการบ ารุงรักษามากขึ้นและค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาเครื่องบินของบริษัทฯ ก็จะต้องปรับ
สูงขึ้นตามไปด้วยเช่นกัน ทั้งในส่วนของปริมาณการผลิตด้านผู้โดยสาร (ASK) และอัตราส่วนของค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานของ
บริษัทฯ (ในกรณีที่ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานอื่นๆ ของบริษัทฯ ยังคงที่) ค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญอาจ
มีผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ โดยปกติ เครื่องบินล าที่มีอายุการใช้งานมานานจะมีอุปกรณ์ภายในห้องโดยสารที่มีอายุการใช้งานมานาน
ตามไปด้วย และต้องการการบ ารุงรักษาบ่อยขึ้นด้วยเช่นกัน ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อตารางการบิน และความพึงพอใจของลูกค้า 
รวมทั้งทัศนะที่ลูกค้ามีต่อสายการบินของบริษัทฯ ซ่ึงแต่ละกรณีข้างต้นอาจจะลดความสามารถในการแข่งขันของบริษัทฯ ลงได ้

3.1.14 ผู้ให้กู้ยืมของผู้ให้เช่าเครื่องบินอาจมีสิทธิในหลักประกันเหนือเครื่องบินของบริษัทฯ ท่ีผู้ให้เช่าได้ซื้อมาภายใต้สัญญาเช่า
ทางการเงิน (Finance Lease) และอาจเข้าครอบครองเครื่องบินดังกล่าวในกรณีผู้ให้เช่าไม่สามารถปฏิบัติการตาม
ข้อก าหนดในสัญญาเช่าทางการเงิน และเอกสารกู้ยืมเงินอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องได้  

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 จ านวน 5 ล า ซ่ึงบริษัทฯ ใช้ในการด าเนินงานเป็นเครื่องบินที่
ผู้ให้เช่าได้เช่ามาภายใต้สัญญาเช่าทางการเงิน (Finance Lease) และได้น ามาให้บริษัทฯ เช่าช่วงต่อตามสัญญาซ้ือขายแบบมี
เงื่อนไข (Conditional Sale Agreement) ทั้งนี้ ในการที่ผู้ให้เช่ากู้ยืมและเช่าเครื่องบินนั้น ผู้ให้กู้ของผู้ให้เช่ามีสิทธิในหลักประกัน
เหนือเครื่องบินดังกล่าว ซ่ึงบริษัทฯ ไม่มีอ านาจในการควบคุมการกระท าของผู้ให้เช่าเครื่องบิน และหากผู้ให้เช่าดังกล่าวกระท า
การใดๆ อันเป็นการผิดสัญญาเช่าทางการเงิน หรือเอกสารกู้ยืมเงินอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง ผู้ให้กู้ของผู้ให้เช่าอาจมีสิทธิเข้าครอบครอง
เครื่องบินดังกล่าวได้ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ ได้ นอกจากนี้ สัญญาเช่าทางการเงิน (Finance Lease) เหล่านี้ยังอาจมีข้อสัญญาที่ก าหนดให้การผิดสัญญาฉบับ
หนึ่งมีผลเป็นการผิดสัญญาฉบับอื่นๆ ด้วย (cross-default clause) ซ่ึงจะส่งผลให้ผู้ให้กู้ของผู้ให้เช่ามีสิทธิในการเข้าครอบครอง
เครื่องบินที่เช่าได้ หากมีการผิดสัญญาเช่าฉบับใดฉบับหนึ่ง ซ่ึงอาจท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถด าเนินธุรกิจต่อไปได้และได้รับ
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.15 บริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามข้อก าหนดในสัญญาเช่าด าเนินงาน (Operating Lease) ได้ในอดีต และการที่บริษัทฯ ไม่
สามารถปฏิบัติตามข้อก าหนดในสัญญาเช่าด าเนินงาน ในอนาคต อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ 
ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ได้เข้าท าสัญญาเช่าด าเนินงาน (Operating Lease) กับผู้ให้เช่าหลายราย ซ่ึงในสัญญาดังกล่าวได้ก าหนดเหตุแห่ง
การเลิกสัญญาเป็นการทั่วไป และได้ก าหนดให้บริษัทฯ ต้องปฏิบัติตามข้อตกลงกระท าการอื่นๆ ในระหว่างที่สัญญายังมีผลใช้
บังคับอยู่ การที่บริษัทฯไม่สามารถกระท าการใดๆ ตามข้อตกลงกระท าการดังกล่าวได้อาจท าให้เกิดการผิดสัญญาที่เกี่ยวข้อง และ
อาจเป็นเหตุให้เครื่องบินดังกล่าวถูกยึดคืนได้ในที่สุด สืบเนื่องจากเศรษฐกิจชะลอตัวในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจโลกในช่วงปี 2550-
2552 บริษัทฯ ได้ช าระค่าเช่าภายใต้สัญญาเช่าด าเนินงาน จ านวน 9 ฉบับช้ากว่าก าหนดโดยบริษัทฯ ได้รับจดหมายแจ้งการช าระค่า
เช่าล่าช้า และหลังจากนั้นได้เข้าร่วมเจรจากับผู้ให้เช่าเพื่อท าการปรับเปลี่ยนเงื่อนไขการช าระค่าเช่าตามสัญญาเช่าด าเนินงาน 
จ านวน 9 ฉบับดังกล่าวทั้งหมด และส าหรับเครื่องบินอีก 3 ล า บริษัทฯได้เจรจาให้น าเงินค่าเช่าเพื่อการซ่อมบ ารุงเครื่องบินซ่ึงเป็น
เงินของผู้ให้เช่า แต่บริษัทฯ มีสิทธิเบิกจากผู้ให้เช่าเพื่อน ามาชดเชยค่าใช้จ่ายในการซ่อมบ ารุงเครื่องบินตามแผนการที่ได้ก าหนด
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ไว้ในสัญญาเช่าแต่ละฉบับ โอนมาช าระค่าเช่าที่ค้างช าระอยู่ และตกลงที่จะออก standby letter of credit เพื่อเป็นหลักประกันแทน
ค่าเช่าเพื่อการซ่อมบ ารุงเครื่องบิน นอกจากกรณีที่ได้รับจดหมายแจ้งการช าระค่าเช่าล่าช้าส าหรับเครื่องบินทั้ง 9 ล าดังกล่าวแล้ว 
บริษัทฯ ยังได้เจรจาเพื่อคืนเครื่องบินอีกจ านวน 1 ล า โดยต้องช าระค่าชดเชยในการคืนเครื่องบินก่อนก าหนดตามที่ได้เจรจาไว้ 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ได้ยกเลิกการรับมอบเครื่องบินล าใหม่และถูกริบเงินมัดจ าภายใต้สัญญาเช่าด าเนินงานดังกล่าวโปรดพิจารณา
รายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ปัจจัยความเสี่ยง– ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ–สภาวะที่ยากล าบาก
และความผันผวนในระบบธนาคารและตลาดเงิน (Credit Market) และเศรษฐกิจทั่วโลกได้ส่งได้ผลกระทบในทางลบอย่าง
ต่อเนื่องต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยทั่วไปและอาจจะส่งผลต่อไปใน
อนาคต และอาจท าให้บริษัทฯ ประสบปัญหาข้อจ ากัดในการจัดหาแหล่งเงินทุน ส่วนที่ 2 หน้า 129” ทั้งนี้ สัญญาเช่าเหล่านี้ ยังมี
ข้อสัญญาที่ก าหนดให้การผิดสัญญาฉบับหนึ่งมีผลเป็นการผิดสัญญาฉบับอื่นๆ ด้วย (cross-default clause) ดังนั้นการไม่ปฏิบัติ
ตามเงื่อนไขในสัญญาหนึ่งอาจถูกพิจารณาว่าเป็นการผิดสัญญาเช่าอื่นๆ  นอกจากนี้ การที่ไม่สามารถด ารงไว้ซ่ึงใบอนุญาต
สนามบินอาจท าให้ผิดข้อสัญญาในสัญญาเช่า โปรดดู “-บริษัทฯ ต้องได้รับใบอนุญาตสนามบินเพื่อประกอบกิจการสนามบิน 
และหากเกิดการผิดสัญญา หรือไม่สามารถต่ออายุใบอนุญาตได้ อาจท าให้เกิดผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะ
ทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ” ดังนั้น การไม่สามารถปฏิบัติตามข้อตกลงกระท าการของสัญญา
เช่าด าเนินงาน อาจท าให้เครื่องบินของบริษัทฯ ถูกยึดคืน และอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.16 บริษัทฯ มีภาระหนี้สินและภาระในการช าระหนี้ที่มีจ านวนคงที่เป็นจ านวนมาก ทั้งในปัจจุบัน และภายหลังจากการ
เสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ มีหนี้สินรวมทั้งหมด (รวมถึงหนี้ตามสัญญาเช่าทางการเงิน (Finance Lease) จ านวน 
13,406.5 ล้านบาท คิดเป็นอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนที่ 1.82:1 ซ่ึงประกอบด้วยหนี้ที่เกิดจากสัญญาเช่าทางการเงิน (Finance Lease) 
ของเครื่องบินจ านวน 604.2 ล้านบาท เงินกู้เบิกเงินเกินบัญชีและเงินกู้ระยะส้ันที่มีก าหนดเวลาช าระภายใน 1 ปีจ านวน 11.5 ล้ า
นบาท เงินกู้ระยะยาว (รวมถึงเงินกู้ยืมจากบุคคลที่เกี่ยวข้อง) จ านวน 12,721.9 ล้านบาท ซ่ึงแบ่งเป็น 11,230.7 ล้านบาทเป็นหนี้
ตามสัญญาเช่าทางการเงิน (Finance Lease) ของกองทุนรวมซ่ึงบริษัทฯ ต้องผ่อนช าระหนี้ที่เหลือเป็นระยะเวลาอีก 23 ปี และ
หนี้สินอื่นๆ จ านวน 1,491.2 ล้านบาท ซ่ึงหนี้สินดังกล่าวยังต้องผ่อนช าระเป็นงวดๆ ตามระยะที่ก าหนดในสัญญาที่เกี่ยวข้อง 
นอกจากภาระหนี้ดังกล่าว บริษัทฯ ยังมีหน้าที่ช าระภาระหนี้ที่มีจ านวนคงที่เป็นจ านวนมากภายใต้สัญญาเช่าด าเนินงาน 
(Operating Lease) ส าหรับเครื่องบินของบริษัทฯ พื้นที่อาคารในสนามบิน ส่ิงอ านวยความสะดวกอื่นๆ และพื้นที่ส านักงาน ณ 
วันที่ 31 ธันวาคม 2556 บริษัทฯ มีจ านวนเงินค่าเช่าขั้นต่ าที่ต้องจ่ายในอนาคตภายใต้สัญญาเช่าด าเนินงาน จ านวนทั้งส้ิน 125.4 
ล้านเหรียญสหรัฐฯ 

การที่บริษัทฯ มีภาระหนี้สินและภาระหนี้ที่มีจ านวนคงที่เป็นจ านวนมาก อาจท าให้  

 เกิดผลกระทบต่อความสามารถของบริษัทฯ ในการที่จะได้รับความช่วยเหลือทางการเงินเพิ่มเติมเพื่อที่จะน ามาใช้
ในแผนการขยายเงินทุนของบริษัทฯ และส าหรับน ามาใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทฯ รวมทั้งเพื่อ
วัตถุประสงค์อื่นๆ โดยมีข้อก าหนดที่บริษัทฯ เห็นว่าเป็นที่ยอมรับได้ หรือบริษัทฯ อาจไม่ได้รับความช่วยเหลือ
ทางการเงินเพิ่มเติมใดๆ เลย 

 ต้องน ากระแสเงินสดจ านวนมากจากการด าเนินงานของบริษัทฯ และแผนการขยายเงินทุนของบริษัทฯ ไปช าระ
ภาระหนี้ที่มีจ านวนคงที่ 
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 บริษัทฯ ต้องประสบกับภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นจากเดิม เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่ต้องช าระส าหรับภาระหนี้
บางส่วนของบริษัทฯ เป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

 บริษัทฯ ต้องตกอยู่ในสถานะเสียเปรียบในการแข่งขันเมื่อเทียบกับบริษัทคู่แข่งที่ มีการกู้ยืมน้อยกว่า และบริษัท
คู่แข่งที่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ดีกว่า  

 ต้องปฏิบัติตามข้อตกลงกระท าการที่ระบุไว้ในสัญญาทางการเงินและข้อตกลงอื่นๆ อย่างเคร่งครัด รวมไปถึง
ข้อจ ากัดในการจ่ายเงินปันผล หรือการก่อหนี้สินเพิ่มขึ้น และ 

 ต้องอยู่ภายใต้การเรียกร้องจากเจ้าหนี้มีประกันในการบังคับหลักประกันที่บริษัทฯ ได้ให้ไว้เพื่อเป็นประกันในหนี้
นั้นๆ 

ทั้งนี้ ความสามารถของบริษัทฯ ในการช าระหนี้ตามระยะเวลาที่ก าหนดขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานในอนาคตและ
กระแสเงินสดของบริษัทฯ ซ่ึงจะขึ้นอยู่กับสภาวะทางเศรษฐกิจและการเมือง ปัจจัยทางการเงิน การแข่งขัน กฎหมาย ธุรกิจ และ
ปัจจัยอื่นๆ ซ่ึงกรณีดังกล่าวหลายกรณีอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ตัวอย่างเช่น เสถียรภาพทางการเมืองที่ไม่มั่นคง ภาวะ
เศรษฐกิจตกต่ า การขาดสภาพคล่องของธนาคารและตลาดตราสารหนี้ (debt capital market) เหตุการณ์ความไม่สงบ หรือการ
เปลี่ยนแปลงกฎหมายและกฎระเบียบต่างๆ อาจเพิ่มต้นทุนในการกู้ยืมของบริษัทฯ หรือจ ากัดความสามารถของบริษัทฯ ในการ
ได้รับเงินกู้ ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าบริษัทฯ จะสามารถมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของบริษัทฯ ได้อย่าง
เพียงพอเพื่อช าระหนี้และภาระหนี้อื่นๆ ที่มีจ านวนคงที่ของบริษัทฯ เมื่อถึงก าหนดช าระได้ และการที่บริษัทฯ ไม่สามารถช าระ
หนี้ตามก าหนดระยะเวลาดังกล่าวได้ อาจส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ในกรณีที่บริษัทฯ จะต้องกู้ยืมเงินเพิ่มเติมมาใช้ในการประกอบกิจกรรมต่างๆ ของบริษัทฯ บริษัทฯ อาจจะต้องตกอยู่
ภายใต้เงื่อนไขหรือข้อตกลงกระท าการที่เพิ่มขึ้นซ่ึงอาจจ ากัดความสามารถของบริษัทฯ ในการด าเนินการตามกลยุทธ์เพื่อสร้าง
ความเติบโตของบริษัทฯ และถ้าหากบริษัทฯ ไม่สามารถช าระหนี้และภาระผูกพันทางการเงินอื่นๆ (fixed obligation) เมื่อถึง
ก าหนดช าระ บริษัทฯ อาจถูกก าหนดให้เจรจาต่อรองเงื่อนไขในสัญญาเหล่านั้นใหม่ และจัดหาแหล่งเงินทุนเพิ่มเติมในรูปของเงิน
เพิ่มทุนหรือเงินกู้ยืม หรือขายทรัพย์สิน ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าการเจรจาต่อรองดังกล่าวจะประสบความส าเร็จ
หรือเกิดขึ้นในเวลาที่เหมาะสม หรือบริษัทฯ จะสามารถหาแหล่งเงินทุนอื่นภายใต้เงื่อนไขที่บริษัทฯ สามารถยอมรับได้หรือ
รับประกันว่าบริษัทฯ จะสามารถหาแหล่งเงินทุนอื่นได้เลย 

3.1.17 อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

ตามงบการเงินรวมระหว่างกาลส าหรับส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน  2557 บริษัทฯ มีหนี้สินที่มีอัตรา
ดอกเบี้ยลอยตัวร้อยละ 8.1 ของหนี้สินค้างช าระ ด้วยเหตุดังกล่าว หากอัตราอ้างอิงซ่ึงใช้ในการก าหนดอัตราดอกเบี้ยลอยตัว
ส าหรับหนี้สินของบริษัทฯ ดังกล่าวเพิ่มขึ้นร้อยละ 10 จะท าให้อัตราดอกเบี้ยที่จะมีผลต่อภาระหนี้สินของบริษัทฯ ที่ค านวณจาก
อัตราดอกเบี้ยลอยตัวดังกล่าว ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 จะเป็นร้อยละ 7.4 การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยอาจท าให้ต้นทุนการกู้ยืม
ของบริษัทฯ ในส่วนของหนี้สินเดิมที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว และการกู้ยืมรายใหมสู่งขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงจะมีผลกระทบในทาง
ลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  
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3.1.18 บริษัทฯ อาจก่อหนี้อย่างมีนัยส าคัญในอนาคตเพื่อระดมทุนในการจัดหาเครื่องบิน เพื่อใช้เป็นการลงทุนหรือใช้ในแผน
ขยายธุรกิจ 

ที่ผ่ านมา บริษัทฯ เ ช่า เครื่องบินส่วนใหญ่ตามสัญญาเช่าด า เนินงาน  (Operating Lease) อย่างไรก็ตาม  
บริษัทฯ อาจพิจารณาซ้ือเครื่องบินที่จ าเป็นส่วนหนึ่งในอนาคต เมื่อวันที่ 12 กุมภาพันธ์ 2557 บริษัทฯ ได้เข้าท าสัญญาซ้ือขาย
เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-600 ใหม่จ านวน 6 ล า นอกจากนี้ สัญญาซ้ือขายเครื่องบินยังได้ให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการซ้ือเครื่องบิน
แบบเอทีอาร์ 72-600 เพิ่มอีกจ านวน 3 ล าด้วย และเมื่อวันที่ 27 พฤษภาคม 2557 บริษัทฯ ได้ใช้สิทธิในการซ้ือเครื่องบินแบบเอที
อาร์ 72-600 ดังกล่าวทั้งหมด 3 ล า และก าหนดส่งมอบเครื่องบินทั้ง 9 ล าอยู่ระหว่างไตรมาสที่ 4 ของปี 2557 ถึงไตรมาสที่ 1 ของปี 
2560 ซ่ึงหากบริษัทฯ ตัดสินใจซ้ือเครื่องบิน บริษัทฯ อาจต้องระดมเงินทุนและก่อหนี้เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเพื่อเป็นเงินทุนใน
การจัดหาเครื่องบินเพิ่มเติม บริษัทฯ ได้วางแผนที่จะระดมทุนเพื่อการซ้ือเครื่องบินจ านวน 9 ล าดังกล่าวโดยการเข้าท าสัญญาเช่า
ทางการเงิน (Finance Lease) กับบุคคลภายนอก  อย่างไรก็ดี หากบริษัทฯ ไม่สามารถจัดหาเงินทุนได้ตามที่คาดการณ์ไว้ บริษัทฯ 
ยังคงมีหน้าที่ที่จะต้องรับมอบเครื่องบินทั้ง 9 ล า  ซ่ึงท าให้บริษัทฯ อาจจะต้องจัดหาเงินทุนเพื่อซ้ือเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-600 
จากแหล่งเงินทุนอื่น หรือาจจะต้องเจรจาสัญญากับผู้ขายใหม่ หรืออาจจะถือว่าบริษัทฯ ผิดสัญญาภายใต้สัญญาซ้ือขายเครื่องบิน
ดังกล่าว นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจต้องกู้ยืมเงินเพื่อใช้ในการด าเนินกิจการ การลงทุนที่คาดว่าจะเกิดขึ้น เงินทุนหมุนเวียนที่จ าเป็น 
และการขยายธุรกิจ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่า บริษัทฯ จะสามารถระดมทุนดังกล่าวได้ภายใต้ข้อก าหนดและเงื่อนไขที่
เป็นประโยชน์กับบริษัทฯ หรือรับประกันว่าบริษัทฯ จะสามารถระดมทุนดังกล่าวได้ โดยเฉพาะในภาวะที่ตลาดเงินและตลาดทุน
ไม่เอื้ออ านวย ซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ โดยหากบริษัทฯ ไม่สามารถระดมทุนเพื่อซ้ือเครื่องบินใหม่บนข้อก าหนดและเงื่อนไขที่เหมาะสม อาจส่งผล
กระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทฯ และอาจท าให้แผนการขยายฝูงบินล่าช้า นอกจากนี้ สัญญาสินเช่ือในอนาคต
ของบริษัทฯ อาจมีข้อก าหนดที่จ ากัดกิจกรรมการด าเนินงานและกิจกรรมทางการเงินของบริษัทฯ และอาจก าหนดให้บริษัทฯ ต้อง
น าทรัพย์สินไปวางเป็นหลักประกัน ทั้งนี้ ความสามารถในการช าระหนี้และจัดหาเงินทุนส าหรับการลงทุนที่ตามแผนการของ
บริษัทฯ จะขึ้นอยู่กับความส าเร็จในการด าเนินกลยุทธ์ทางธุรกิจ และความสามารถในการสร้างรายได้อย่างเพียงพอเพื่อช าระหนี้ 
ซ่ึงมีความไม่แน่นอนและอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ 

3.1.19 บริษัทฯ อาจไม่ประสบความส าเร็จในการปรับใช้กลยุทธ์ทางธุรกิจ 

กลยุทธ์ทางธุรกิจของบริษัทฯ ประกอบไปด้วยการเพิ่มจ านวนเครื่องบิน การเพิ่มจ านวนเที่ยวบินในเส้นทางการบินเดิม
ที่บริษัทฯให้บริการ การเปิดเส้นทางการบินใหม่ทั้งที่บริษัทฯ ให้บริการเองและที่เป็นส่วนหนึ่งของเครือข่ายเส้นทางการบินที่
ขยายออกไปตามความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) และกระตุ้นการเติบโตในตลาดที่บริษัทฯ ให้บริการอยู่เดิม 
ทั้งนี้ ความส าเร็จในกลยุทธ์ทางธุรกิจนั้น มีความส าคัญต่อความส าเร็จของบริษัทฯ 

การเพิ่มจ านวนเส้นทางการบินที่บริษัทฯ ให้บริการอยู่ ขึ้นอยู่กับการได้รับการจัดสรรเวลาเข้าออกของเครื่องบิน (Slot) 
ที่เหมาะสมในสนามบินที่ตั้งอยู่ในตลาดเป้าหมายในลักษณะที่สอดคล้องกับกลยุทธ์ในการบริหารต้นทุนของบริษัทฯ ทั้งนี้ บริษัท
ฯ จ าเป็นต้องได้รับสิทธิการบิน และการจัดสรรเวลาเข้าออกของเครื่องบิน (Slot) ในสนามบินใดๆ ก่อนที่จะเริ่มให้บริการเส้นทาง
การบินใหม่ได้ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังต้องได้รับอนุญาตจากกระทรวงคมนาคม โดยผ่านกรมการบินพลเรือนก่อนที่จะเปิด
เส้นทางการบินภายในประเทศสายใหม่ บริษัทฯ จึงไม่สามารถรับประกันได้ว่าบริษัทฯ จะได้รับสิทธิการบิน การจัดสรรช่วงเวลา
การน าเครื่องบินขึ้นลง (Slot) และการอนุญาตต่างๆ ดังกล่าวในเวลาอันสมควรหรือรับประกันว่าจะได้รับสิทธิการบิน การจัดสรร
ช่วงเวลาการน าเครื่องบินขึ้นลง (Slot) หรือการอนุญาตต่างๆ ดังกล่าวได้ นอกจากนี้การเพิ่มจ านวนเส้นทางการบินซ่ึงเป็นส่วน
หนึ่งของเครือข่ายที่ขยายออกไปโดยความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) ยังขึ้นอยู่กับความสามารถของบริษัทฯ ใน
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การหาคู่สัญญาที่เหมาะสม  การเจรจา การสอบทาน การปฏิบัติการ และการจัดเข้าท าความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share 
Agreement) เพิ่มเติม ดังนั้นบริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าบริษัทฯ จะสามารถท าสัญญาดังกล่าวได้เพิ่มขึ้นในอนาคต 
นอกจากนี้ การเพิ่มจ านวนเที่ยวบินในเส้นทางการบินเดิมทีบ่ริษทัฯ ให้บริการอยู่ยังขึ้นอยู่กับความสามารถของบริษัทฯ ที่จะได้รับ
การจัดสรรเวลาขึ้นและลงจอด (Slot) เพิ่มเติมในสนามบินของเส้นทางการบินดังกล่าว ซ่ึงรวมถึงสนามบินสุวรรณภูมิและ
สนามบินสมุย ทั้งนี้ การไม่ได้รับสิทธิการบินการไม่ได้รับการจัดสรรช่วงเวลาการน าเครื่องบินขึ้นและลงจอด (Slot) ในสนามบิน
ใดๆ การไม่ได้รับอนุญาตต่างๆ หรือการไม่สามารถเข้าท าความตกลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) เพิ่มเติม หรือการไม่
สามารถขอเพิ่มช่วงเวลาการน าเครื่องบินขึ้นและลงจอดในสนามบินใดๆ เพิ่มเติมดังกล่าวข้างต้นอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่าง
มีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ คาดหมายว่าเส้นทางการบินหลายเส้นทางที่บริษัทฯ วางแผนเปิดให้บริการในอนาคต ส่วนหนึ่งจะเป็นเส้นทาง
การบินในต่างประเทศ ซ่ึงการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ในประเทศดังกล่าวอาจมีปัญหาทางด้านการด าเนินงานการเงิน และ
กฎหมาย ซ่ึงอาจแตกต่างไปจากปัญหาที่บริษัทฯ ประสบในประเทศไทยในปัจจุบัน การให้บริการในเส้นทางการบินใหม่อาจท า
ให้บริษัทฯ ต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมากรวมทั้งทรัพยากรอื่นๆ ตั้งแต่ก่อนที่จะเริ่มให้บริการ ทั้งนี้ ในระยะแรก บริษัทฯ อาจมี
อัตราส่วนการขนส่งผู้โดยสาร (load factor) ต่ า และอาจจ าเป็นต้องเสนอค่าโดยสารราคาพิเศษในเส้นทางการบินใหม่ ซ่ึงจะส่งผล
กระทบในทางลบต่อความสามารถในการท าก าไรจากเส้นทางการบินใหม่นี้ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังวางแผนที่จะขยายฝูงบินให้
กลายเป็น 43 ล า ภายในวันที่ 31 ธันวาคม 2561 หากบริษัทฯ ไม่ประสบความส าเร็จในการปรับใช้กลยุทธ์ทางธุรกิจได้ บริษัทฯ 
อาจต้องเลื่อนก าหนดเวลาหรือยกเลิกการรับมอบเครื่องบินเหล่านี้และอาจต้องจ่ายค่าชดเชยความเสียหายซ่ึงอาจส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ปัจจัยอื่นๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อกลยุทธ์ทางธุรกิจของบริษัทฯ รวมถึง 

 สภาวะทางเศรษฐกิจโดยทั่วไปของประเทศไทย ภูมิภาคเอเชีย และภูมิภาคอื่นทั่วโลก รวมทั้งสภาวะตลาดทุน
ของประเทศต่างๆ ทั่วโลก  

 อุปสงค์ของการคมนาคมขนส่งทางอากาศในภูมิภาค 

 อุปสรรคในการเข้าสู่ตลาดการบินในประเทศไทย และภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 

 ความสามารถของบริษัทฯ ในการควบคุมต้นทุนการด าเนินงาน และบริหารกิจการขนาดใหญ่กว่าเดิมได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

 การได้รับใบอนุญาตสิทธิการบินเพิ่มเติมส าหรับตลาดที่บริษัทฯ วางเป้าหมายในทางภูมิศาสตร์เพื่อการขยาย
เส้นทางการบิน 

 ความสามารถของบริษัทฯ ในการว่าจ้าง ฝึกอบรม และรักษาจ านวนของนักบิน พนักงานต้อนรับ และวิศวกร
ประจ าเครื่องบินของ บริษัทฯ อย่างเพียงพอ 

 ความสามารถของบริษัทฯ ในการจัดหาและรับมอบเครื่องบินในเวลาอันสมควร และ 

 ความสามารถของบริษัทฯ ในการระดมเงินทุนที่จ าเป็นเพื่อใช้ในการขยายธุรกิจภายใต้ต้นทุนทางการเงินที่
เหมาะสม 
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ปัจจัยดังกล่าวข้างต้นหลายปัจจัยนัน้อยู่นอกเหนอืการควบคุมของบริษัทฯ ดังนั้น บริษัทฯ จึงไม่สามารถรับประกันได้ว่า
บริษัทฯ จะสามารถขยายธุรกิจในตลาดที่ให้บริการอยู่ได้ส าเร็จ หรือสามารถสร้างตลาดใหม่ขึ้นมาได้ ซ่ึงความล้มเหลวในการ
ปรับใช้กลยุทธ์ทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน 
และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.20 บริษัทฯ ต้องพึ่งพาบุคคลภายนอกในการจัดหาสิ่งอ านวยความสะดวกและบริการท่ีเป็นส่วนส าคัญในธุรกิจของบริษัทฯ 
ซึ่งรวมถึงสิ่งอ านวยความสะดวกในสนามบินสุวรรณภูมิให้แก่ลูกค้า และรวมถึงเป็นช่องทางการจ าหน่ายบัตรโดยสาร
ให้แก่บริษัทฯ 

ความพร้อมและต้นทุนส าหรับพื้นที่ในอาคารผู้โดยสาร เวลาเข้าออกของเครื่องบิน ณ สนามบินใดๆ และที่จอด
เครื่องบิน มีความส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจและแผนการขยายธุรกิจของบริษัทฯ  ทั้งนี้ บริษัทฯ ต้องมีส่ิงอ านวยความสะดวก
ส าหรับการให้บริการภาคพื้นดินและการซ่อมบ ารุง ซ่ึงรวมถึงโรงซ่อมบ ารุงอากาศยาน และอุปกรณ์สนับสนุนต่างๆ เพื่อเครื่องบิน
ที่จัดหามาเพิ่มเติมตามแผนการขยายธุรกิจของบริษัทฯ ซ่ึงสิ่งอ านวยความสะดวกและอุปกรณ์ที่จ าเป็นเหล่านี้อาจไม่พร้อมใช้งาน
ในเวลาหรือต้นทุนที่เหมาะสม ซ่ึงหากบริษัทฯ ไม่สามารถเช่า ได้มา หรือเข้าถึงส่ิงอ านวยความสะดวกของสนามบินโดยมี
เงื่อนไขและข้อก าหนดที่สมเหตุสมผลได้ภายในเวลาที่เหมาะสมเพื่อสนับสนุนการเติบโต และการด ารงการประกอบธุรกิจใน
ปัจจุบันของบริษัทฯอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ตัวแทนจ าหน่ายยังเป็นช่องทางส าคัญในการจ าหน่ายบัตรโดยสารโดยในช่วงปีที่ผ่านมา ส้ินสุดวันที่ 31
ธันวาคม ของปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2557 ยอดการขายบัตรโดยสารทั้งหมด
ของบริษัทฯ ประมาณร้อยละ 64.01 ร้อยละ 63.91 ร้อยละ 60.42 และร้อยละ 60.61 มาจากการขายผ่านตัวแทนจ าหน่ายซ่ึงรวมถึง 
ผู้แทนจ าหน่ายบัตรโดยสารแบบทั่วไปและผู้แทนจ าหน่ายบัตรโดยสารที่ได้รับอนุญาตจาก IATA และจากสายการบินที่มีความตก
ลงเที่ยวบินร่วม (Code Share Agreement) และสายการบินที่มีความตกลงรับขนผู้โดยสารระหว่างสายการบิน (Interline) ซ่ึงบริษัท
ฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าบริษัทฯ จะสามารถรักษาความสัมพันธ์ที่ดีกับบุคคลเหล่านี้ และไม่สามารถรับประกันได้ว่าจะหา
บุคคลอื่นมาแทนที่บุคคลเหล่านี้ได้อย่างเหมาะสม ทั้งนี้ รายได้ของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบหากตัวแทนจ าหน่าย 
ให้ความส าคัญกับสายการบินอื่นมากกว่า และความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทฯ และตัวแทนจ าหน่ายซ่ึงบริษัทฯ ได้อาศัยเป็นช่อง
ทางการขายดังกล่าว อาจได้รับผลกระทบจากข้อตกลงทางธุรกิจหรือทางการเงินที่เสนอโดยสายการบินอื่น การเปลี่ยนแปลง
ข้อตกลงกับผู้จัดจ าหน่ายบัตรโดยสารอื่น และวิธีการใหม่ๆ ในการจ าหน่ายบัตรโดยสาร นอกจากนี้ ตัวแทนจ าหน่ายเหล่านี้ต้อง
ติดต่อปฏิสัมพันธโ์ดยตรงกับผู้โดยสารและบุคคลที่อาจกลายเป็นผู้โดยสารของบริษัทฯ ในอนาคต ดังนั้น หากการให้บริการของ
ตัวแทนจ าหน่ายเหล่านี้ไม่เหมาะสมพฤติกรรมดังกล่าวอาจส่งผลในแง่ลบต่อช่ือเสียง และส่งผลกระทบในทางลบต่อบริษัทฯ 

แม้ว่าบริษัทฯ จะมีความพยายามในการดูแลสอดส่องผลการด าเนินงานของบุคคลภายนอกดังกล่าวในการให้บริการแก่
บริษัทฯ และแม้ว่าในสัญญาให้บริการที่บริษัทฯ เข้าท าเพื่อให้ได้รับบริการดังกล่าวจะก าหนดระดับคุณภาพของการให้บริการ แต่
ความมีประสิทธิภาพ ความรวดเร็ว และคุณภาพของการด าเนินงานของบุคคลภายนอกที่เป็นผู้ให้บริการนั้น โดยส่วนใหญ่แล้วจะ
อยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ การที่ผู้ให้บริการดังกล่าวไม่สามารถให้บริการได้อย่างเป็นที่พึงพอใจหรือกรณีที่เกิดการ
ติดขัดในการให้บริการซ่ึงอยู่นอกเหนือความคาดหมาย อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อทัศนะของลูกค้าเกี่ยวกับมาตรฐานการ
ให้บริการ และความน่าเชื่อถือของบริษัทฯ รวมทั้งธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
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3.1.21 บริษัทฯ ต้องพึ่งพาระบบอัตโนมัติและอินเตอร์เน็ตในการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ และความล้มเหลวหรือการละเมิด
ความปลอดภัยใดๆ ของระบบเหล่านี้อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน  ผลการ
ด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ต้องพึ่งพาระบบอัตโนมัติในการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงรวมถึงเว็บไซต์และระบบส ารองที่นั่งออนไลน์ ตลอดจน
ระบบสื่อสารข้อมูลภายใน โดยเว็บไซต์และระบบส ารองที่นั่งออนไลน์ของบริษทัฯ ต้องสามารถรองรับการเข้าเยี่ยมชมในปริมาณ
มากและแสดงข้อมูลส าคัญเกี่ยวกับเที่ยวบินได้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าความล้มเหลวหรือการละเมิดความปลอดภัย
ของระบบจะไม่เกิดขึ้นในอนาคต การหยุดชะงักที่เกิดขึ้นในระบบเหล่านี้อาจส่งผลให้เกิดการสูญเสียข้อมูลส าคัญ เป็นการเพิ่ม
ค่าใช้จ่าย และส่งผลเสียต่อช่ือเสียงและยอดขายบัตรโดยสารของบริษัทฯ ซ่ึงอาจน ามาซ่ึงผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ
“ลักษณะการประกอบธุรกิจ-เทคโนโลยีสารสนเทศ ส่วนที่ 2 หน้า 108” 

บริษัทฯ ต้องพ่ึงพาระบบอินเทอร์เน็ตในการจองบัตรโดยสารบางส่วน โดยการส ารองเที่ยวบินของบริษัทฯ ในปี 2556 
และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2557 ประมาณร้อยละ 25.13 และร้อยละ 25.93 ตามล าดับเป็นการส ารอง
โดยตรงของผู้โดยสารผ่านเว็บไซต์ของบริษัทฯ ซ่ึงหากการรักษาความปลอดภัยในการใช้อินเทอร์เน็ตที่ไม่เข้มงวด อาจท าให้
ลูกค้าหลีกเลี่ยงที่จะใช้อินเทอร์เน็ต หรือไม่ใช้อินเทอร์เน็ตเพื่อด าเนินธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับการให้ข้อมูลอันเป็นความลับ 
นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจต้องแบกรับต้นทุนที่สูงเพื่อให้มีระบบการป้องกันการละเมิดความปลอดภัย โดยเฉพาะในกรณีความเส่ียง
จากการก่อการร้าย และ/หรือการลักลอบน าข้อมูลไปใช้โดยบุคคลภายนอก ส่งผลให้รัฐบาลก าหนดระดับการรักษาความปลอดภัย
ทางอินเทอร์เน็ตให้เข้มงวดมากขึ้น และท าให้เกิดข้อจ ากัดด้านการซ้ือบัตรโดยสารจากระยะไกลที่มากกว่าเดิม นอกจากนี้ การ
บรรเทาหรือแก้ไขปัญหาดังกล่าวอาจก่อให้เกิดการติดขัด ความล่าช้า หรือการหยุดชะงักในการให้บริการแก่ลูกค้าของบริษัทฯซ่ึง
อาจท าให้ลูกค้าอาจเลิกใช้บริการจองซ้ือบัตรโดยสารผ่านช่องทางอินเทอร์เน็ตของบริษัทฯ หรือฟ้องร้องด าเนินคดีกับบริษัทฯ 

บริษัทฯ ได้เก็บรักษาข้อมูลส่วนบุคคลที่ได้รับจากลูกค้า และมีการใช้มาตรการความปลอดภัยเพื่อป้องกันการเข้าถึง
ข้อมูลดังกล่าวโดยมิชอบ โดยข้อมูลส่วนบุคคลที่ถูกเก็บรักษาไว้ทั้งทางออฟไลน์และออนไลน์เป็นข้อมูลที่มีความส าคัญมาก และ
ถ้าหากบุคคลภายนอกสามารถเข้าถึงข้อมูลดังกล่าวได้โดยปราศจากความยินยอมล่วงหน้าของลูกค้า หรือถ้าบุคคลภายนอกใช้
ข้อมูลดังกล่าวโดยมิชอบ ช่ือเสียงของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบ และอาจถูกลูกค้าฟ้องร้องด าเนินคดีกับบริษัทฯ ซ่ึง
เหตุการณ์ต่างๆ เหล่านี้อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของ  
บริษัทฯ  

3.1.22 ปัญหาใดๆ ที่เกิดขึ้นหรืออาจเกิดขึ้นกับเครื่องบนิแบบแอร์บัส เอ319 เครื่องบินแบบแอร์บัส เอ320 เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 
72-500 หรือเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-600 หรือเครื่องยนต์ประเภท International Aero Engines V2500-A5 หรือ 
Pratt & Whitney PW 127F หรือ 127M ซึ่งรวมถึงการไม่สามารถจัดหาเครื่องบินหรือเครื่องยนต์ดังกล่าวได้ หรือการ
ตัดสินใจใช้เครื่องบินหรือเครื่องยนต์ประเภทใหม่ อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

ในปัจจุบัน บริษัทฯ ใช้เครื่องบินแบบแอร์บัสและเครื่องบินแบบเอทีอาร์ และใช้เครื่องยนต์ประเภท International Aero 
Engines V2500-A5 และ Pratt & Whitney PW 127F และ 127M ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ ด าเนินงานด้วยเครื่องบินแบบ
แอร์บัส เอ319 จ านวน 10 ล า เครื่องบินแบบแอร์บัส เอ320 จ านวน 7 ล า และเครื่องบินแบบเอทีอาร์72-500 จ านวน 8 ล า และเมื่อ
วันที่ 12 กุมภาพันธ์ 2557 บริษัทฯ ได้เข้าท าสัญญาซ้ือขายเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-600 ใหม่จ านวน 6 ล า นอกจากนี้ สัญญาซ้ือ
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ขายเครื่องบินยังได้ให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในการซ้ือเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72 -600 เพิ่มอีกจ านวน 3 ล าด้วย และเมื่อวันที่ 27 
พฤษภาคม 2557 บริษัทฯ ได้ใช้สิทธิในการซ้ือเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-600 ดังกล่าวทั้งหมด 3 ล า และก าหนดส่งมอบเครื่องบิน
ทั้ง 9 ล าอยู่ระหว่างไตรมาสที่ 4 ของปี 2557 ถึงไตรมาสที่ 1 ของปี 2560   และบริษัทฯ คาดว่า บริษัทฯ จะทยอยปลดระวาง
เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 ในที่สุด ทั้งนี้ ในวันที่ 18 กรกฎาคม 2557 บริษัทฯ ได้เข้าท าสัญญาเช่าเครื่องบินแบบแอร์บัส เอ320 
จ านวน 1 ล าจากบุคคลภายนอก  

การที่บริษัทฯ จ าเป็นต้องใช้เครื่องบินแบบแอร์บัส เอ 319 เครื่องบินแบบแอร์บัส เอ320 เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 
และเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-600 และเครื่องยนต์ประเภท International Aero EnginesV2500-A5 และ Pratt & Whitney PW 
127F และ 127M นั้นส่งผลให้บริษัทฯ เผชิญกับความเส่ียงในกรณีที่มีปัญหาใดๆ เกิดจากเครื่องบินและเครื่องยนต์ประเภท
ดังกล่าวโดยบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบในทางลบหากมีการตรวจพบข้อบกพร่องจากการออกแบบหรือปัญหาเกี่ ยวกับ
เครื่องยนต์ของเครื่องบินรุ่นแอร์บัส เอ 319 เครื่องบินแบบแอร์บัส เอ320  เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 หรือเครื่องบินแบบเอที
อาร์ 72-600 และเครื่องยนต์ประเภท International Aero EnginesV2500-A5 หรือ Pratt & Whitney PW 127F หรือ127M ซ่ึงส่งผล
ให้เครื่องบินของบริษัทฯ อาจถูกบังคับไม่ให้ขึ้นบินจนกว่าจะได้แก้ไขข้อบกพร่องหรือปัญหานั้นจนเสร็จส้ิน (ในกรณีที่
ข้อบกพร่องหรือปัญหานั้นสามารถแก้ไขได้) นอกจากนี้ ข้อบกพร่องหรือปัญหาดังกล่าวอาจส่งผลให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้องกับการ
บินในประเทศไทยออกข้อก าหนดที่เกี่ยวข้องกับมาตรฐานความปลอดภัยส าหรับการบินซ่ึงอาจต้องใช้ต้นทุนที่สูงมากในการ
ปฏิบัติตาม ทั้งนี้ หากผู้โดยสารหลีกเลี่ยงที่จะโดยสารเครื่องบินของบริษัทฯ อันเป็นผลจากภาพลักษณ์ในทางลบที่มีต่อเครื่องบิน
แบบแอร์บัส เอ319 เครื่องบินแบบแอร์บัส เอ320 เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 หรือเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-600 เนื่องจาก
ความวิตกกังวลด้านความปลอดภัยทั้งที่มีอยู่หรือคาดว่าจะมีขึ้นหรือปัญหาอื่นๆ อาจส่งผลให้ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ ได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

นอกจากนี้ หากเกิดกรณีที่ไม่มีเครื่องบินแบบแอร์บสั เอ319 เครื่องบินแบบแอร์บสั เอ320 เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 
หรือเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-600 หรือเครื่องยนต์ประเภท International Aero Engines V2500-A5 หรือ Pratt & Whitney PW 
127F หรือ 127M ในตลาด และบริษัทฯ อาจจ าต้องจัดหาเครื่องบินหรือเครื่องยนต์แบบที่แตกต่างออกไปจากที่ใช้อยู่เดิม บริษัทฯ 
อาจสูญเสียประโยชน์ที่บริษัทฯ จะไดร้ับจากฝูงบินและเครื่องยนต์ที่บริษัทฯ ใช้ด าเนินการอยู่ในปัจจุบันในเหตุการณ์เช่นนี้ บริษัท
ฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าเครื่องบินที่หามาทดแทนจะมีข้อได้เปรียบในการด าเนินการเหมือนกับเครื่องบินแบบแอร์บัส เอ319 
เครื่องบินแบบแอร์บัส เอ320 เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 และเครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-600 หรือบริษัทฯ จะสามารถเช่าหรือ
ซ้ือเครื่องยนต์ที่น่าเชื่อถือและมีประสิทธิภาพทัดเทียมกับเครื่องยนต์ประเภท International Aero EnginesV2500-A5 หรือ Pratt & 
Whitney PW 127F และ 127M นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจต้องแบกรับต้นทุนในการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวเป็นจ านวนมาก ซ่ึงรวมถึง
ต้นทุนที่สูงขึ้นจากฝึกอบรมหรือว่าจ้างนักบิน พนักงานต้อนรับ และวิศวกร ในการจัดการและซ่อมบ ารุงเครื่องบินหรือเครื่องยนต์
ประเภทที่แตกต่างจากเดิม และบริษัทฯ อาจต้องใช้เครื่องจ าลองเที่ยวบินในการฝึกบิน (flight simulator) ส าหรับเครื่องบินแบบ
ใหม่ซ่ึงบริษัทฯ อาจไม่สามารถด าเนินการให้มีการใช้เครื่องจ าลองดังกล่าวได้ด้วยต้นทุนที่เหมาะสม นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังคงมี
ความเส่ียงเดิมเกี่ยวกับปัญหาใดๆ ที่เกิดขึ้นจริงหรือปัญหาที่อาจเกิดขึ้นเกี่ยวกับเครื่องบินและเครื่องยนต์แบบใหม่ดังกล่าว 
นอกจากนี้ การด าเนินงานของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบหากผู้ผลิตเครื่องบินหรือเครื่องยนต์ของเครื่องบินแบบแอร์บัส เอ319 
เครื่องบินแบบแอร์บัส เอ320 หรือ เครื่องบินแบบเอทีอาร์ 72-500 หรือเครื่องยนต์ประเภท International Aero Engines V2500-A5 
หรือ Pratt & Whitney PW 127F และ 127M กล่าวคือ Airbus ATR International Aero Engine หรือ Pratt & Whitneyไม่สามารถ
จัดการผลิต หรือมอีะไหล่ให้บริการไดอ้ย่างเพียงพอ หรือไม่สามารถให้บริการสนับสนุนได้ทันท่วงที 
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3.1.23 บริษัทฯ ต้องพึ่งพาบุคลากร โดยเฉพาะเจ้าหน้าที่บริหารและผู้บริหารหลักของบริษัทฯ ซึ่งอุปสรรคใดๆ ในการดึงดูด
และรักษาบุคลากรดังกล่าว หรือการไม่สามารถด ารงวัฒนธรรมองค์กรไว้ได้ อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ความส าเร็จในทางธุรกิจของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับการท างานอย่างต่อเนื่องของเจ้าหน้าที่บริหารและบุคลากรหลักในคณะ
ผู้บริหารของบริษัทฯ หากมีการสูญเสียเจ้าหน้าที่บริหารและบุคลากรหลักในคณะผู้บริหารคนใดคนหนึ่ง โดยไม่สามารถสรรหาผู้
ด ารงต าแหน่งที่เหมาะสมและมีคุณสมบัติเทียบเท่ามาทดแทนได้ อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

โครงสร้างธุรกิจของบริษัทฯ ต้องอาศัยนักบิน วิศวกร และบุคลากรอื่นๆ ที่มีความช านาญสูง มีความทุ่มเท และมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงแผนการสร้างการเติบโตของบริษัทฯ ต้องอาศัยการว่าจ้าง การฝึกอบรม และการว่าจ้างพนักงานใหม่จ านวน
เพิ่มขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ อุตสาหกรรมการบินเคยประสบภาวะขาดแคลนบุคลากรผู้มีความช านาญเป็นครั้งคราว โดยเฉพาะนักบิน
และวิศวกร บริษัทฯ ต้องแข่งขันกับสายการบินที่ให้บริการแบบเต็มรูปแบบและสายการบินราคาประหยัดอื่นๆ เพื่อ ว่าจ้าง
บุคลากรที่มีความช านาญสูงเหล่านี้ ทั้งนี้ สายการบินที่ให้บริการแบบเต็มรูปแบบและสายการบินราคาประหยัดอื่นๆ ดังกล่าวอาจ
เสนอค่าตอบแทนและผลประโยชน์ที่เหนือกว่าข้อเสนอของบริษัทฯ ส่งผลให้บริษัทฯ อาจต้องเพิ่มค่าตอบแทนและผลประโยชน์
เพื่อดึงดูดและรักษาบุคลากรที่มีความสามารถ มิฉะนั้นอาจต้องเผชิญความเส่ียงจากการลาออกของพนักงาน หากบริษัทฯ ไม่
สามารถว่าจ้าง ฝึกอบรม และรักษาพนักงานที่มีความสามารถด้วยต้นทุนที่สมเหตุสมผล บริษัทฯ อาจไม่สามารถด าเนินการตาม
กลยุทธเ์พื่อสร้างการเติบโตได้ ซ่ึงจะส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ การที่บริษัทฯ ว่าจ้างบุคลากรเพิ่มขึ้นอาจท าให้บริษัทฯ เผชิญปัญหาในการรักษาวัฒนธรรมองค์กร ทั้งนี้ 
บริษัทฯ เช่ือว่าหนึ่งในจุดแข็งทางการแข่งขันของบริษัทฯ คือวัฒนธรรมองค์กรที่มุ่งเน้นการให้บริการ ซ่ึงปลูกฝังพนักงานของ
บริษัทฯ ให้มีความเป็นมิตร เกื้อกูล เน้นการท างานเป็นทีมและเอาใจใส่ลูกค้าเพื่อเพิ่มผลิตผล โดยควบคุมต้นทุนของ บริษัทฯ ให้
อยู่ในระดับที่มีประสิทธิภาพ ถ้าบริษัทฯ ไม่สามารถสรรหา ว่าจ้าง หรือรักษาพนักงานที่มีคุณลักษณะตามหลักเกณฑ์เหล่านี้ อาจ
ส่งผลกระทบกับวัฒนธรรมองค์กรและช่ือเสียงของบริษัทฯ  

3.1.24 บริษัทฯ อาจเผชิญกับการจัดตั้งสหภาพแรงงาน การนัดหยุดงาน การถ่วงงาน หรือต้นทุนแรงงานที่เพิ่มขึ้น 

ปัจจุบันบริษัทฯ ไม่มีสหภาพแรงงาน หากพนักงานของบริษัทฯ จัดตั้งสหภาพแรงงานขึ้น สหภาพแรงงานดังกล่าวอาจ
ยื่นข้อเรียกร้องที่ส่งผลให้บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานเพิ่มขึ้น และส่งผลกระทบในทางลบต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทฯ ทั้งนี้ พนักงานของบริษัทฯ แต่ละกลุ่มอาจแยกจัดตั้งสหภาพแรงงานเมื่อใดก็ได้ และอาจมีการแยกการเจรจา
ต่อรองในประเด็นที่กลุ่มของตนเรียกร้อง โดยหากมีการจัดตั้งสหภาพแรงงานขึ้นและบริษัทฯ ไม่สามารถบรรลุข้อตกลงตาม
สัญญาข้อตกลงเกี่ยวกับสภาพการจ้างของสหภาพแรงงานได้ หรือหากเกิดกรณีที่พนักงานของบริษัทฯ มีความไม่พอใจเป็นอย่าง
มาก บริษัทฯ อาจเผชิญกับการชะลอการท างานหรือการนัดหยุดงานได้ นอกจากนี้ การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ อาจต้องหยุดชะงัก
จากการประท้วงของกลุ่มแรงงานซ่ึงประท้วงเรียกร้องให้มีการตั้งสหภาพแรงงาน ซ่ึงเหตุการณ์ใดๆ ดังกล่าวอาจท าให้การด าเนิน
ธุรกิจของบริษัทฯ หยุดชะงัก และอาจส่งผลเสียต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
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3.1.25 หากในอนาคต บริษัทฯ ไม่สามารถด าเนินการให้มีไว้ซึ่งใบอนุญาตและการอนุญาตต่างๆ หรือหากบริษัทฯ ไม่ได้รับการ
อนุมัติกฎระเบียบต่างๆ บริษัทฯ จะไม่สามารถให้บริการเที่ยวบินแบบประจ าได้ 

ธุรกิจของบริษัทฯ จ าเป็นต้องได้รับใบอนุญาต และต้องได้รับการอนุมัติต่างๆ ในการให้บริการเส้นทางการบินต่างๆ 
ของบริษัทฯ ทั้งนี้ อุตสาหกรรมการบินอยู่ภายใต้บังคับของกฎระเบียบต่างๆ มากมาย ซ่ึงบริษัทฯ ไม่สามารถควบคุมกฎระเบียบที่
ใช้บังคับกับบริษัทฯ ได้ การเปลี่ยนแปลงในการตีความกฎระเบียบในปัจจุบันหรือการออกกฎหมายหรือกฎระเบียบใหม่ อาจ
ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ต้องมีใบรับรองผู้ด าเนินการเดินอากาศ ซ่ึงออกโดยและอยู่ภายใต้เงื่อนไขที่ก าหนดโดยกรมการบินพลเรือน 
โดยใบรับรองผู้ด าเนินการเดินอากาศของบริษัทฯ มีผลบังคับใช้ตามระยะเวลาที่ก าหนด และต้องยื่นขอต่ออายุใบรับรองเมื่อส้ิน
ก าหนดระยะเวลาดังกล่าว ซ่ึงใบรับรองผู้ด าเนินการเดินอากาศฉบับปัจจุบันของบริษัทฯ ออก ณ วันที่ 17 เมษายน 2556 และมีผล
ใช้บังคับต่อไปจนถึงวันที่ 30 เมษายน 2561 นอกจากนี้ ในการด าเนินการบริการขนส่งทางอากาศแบบประจ าหรือไม่ประจ าใน
ประเทศไทย บริษัทฯ ต้องได้รับใบอนุญาตให้ประกอบกิจการค้าขายในการเดินอากาศจากกระทรวงคมนาคม โดยใบอนุญาตให้
ประกอบกิจการค้าขายในการเดินอากาศฉบับปัจจุบันของบริษัทฯ ออก ณ วันที่ 15 มกราคม 2552 และจะต้องต่ออายุเมื่อ
ใบอนุญาตดังกล่าวหมดอายุในวันที่  31 มกราคม 2562 ทั้งนี้ บริษัทฯไม่สามารถรับประกันได้ว่าหากใบรับรองผู้ด าเนินการ
เดินอากาศและใบอนุญาตให้ประกอบกิจการค้าขายในการเดินอากาศฉบับปจัจุบนัของบริษัทฯ หมดอายุ บริษัทฯจะได้รับการออก
ใบรับรองและใบอนุญาตฉบับใหม่ หากบริษัทฯ ไม่ได้รับใบรับรองผู้ด าเนินการเดินอากาศและใบอนุญาตให้ประกอบกิจการ
ค้าขายในการเดินอากาศ บริษัทฯ จะไม่สามารถด าเนินการประกอบกิจการเดินอากาศได้ 

ในเส้นทางการบินแต่ละสายที่บริษัทฯ ด าเนินการ บริษัทฯต้องได้รับใบรับรองและใบอนุญาตจากประเทศที่เป็น
จุดหมายปลายทางของการบินซ่ึงการมีผลบังคับได้ตามกฎหมายของใบรับรองและใบอนุญาตต่างๆ อาจแตกต่างกันไปในแต่ละ
ประเทศ ในกรณีที่ใบรับรองและใบอนุญาตใดๆ ถูกเพิกถอนหรือไม่ได้รับการต่ออายุเมื่อหมดอายุ หรือถ้าการต่ออายุดังกล่าวมี
เงื่อนไขที่เอื้อประโยชน์น้อยลง บริษัทฯ อาจไม่สามารถด าเนินการในเส้นทางการบินที่ได้รับผลกระทบดังกล่าว หรืออาจต้องลด
จ านวนเที่ยวบินลง นอกจากนี้ การกระท าใดๆ ของหน่วยงานที่ก ากับดูแลสายการบินในประเทศไทย และบุคคลภายนอกอื่นๆ ที่
บริษัทฯ ไม่มีอ านาจควบคุม อาจส่งกระทบในทางลบต่อบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับกฎหมายและระเบียบ
ที่บังคับใช้กับบริษทัฯได้จากหวัข้อ “การประกอบธุรกิจ-กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมการบินในประเทศไทย 
ส่วนที่ 2 หน้า 113” 

3.1.26 บริษัทฯ อาจไม่สามารถคุ้มครองสิทธิในทรัพย์สินทางปัญญาภายใต้ชื่อทางการค้า “Bangkok Airways” ได้อย่าง
เพียงพอ หรืออาจเผชิญกับการเรียกร้องสิทธิในทรัพย์สินทางปัญญา ซึ่งอาจมีค่าใช้จ่ายในจ านวนที่สูงมากในการระงับ
ข้อพิพาท หรืออาจจ ากัดความสามารถของบริษัทฯ ในการใช้ประโยชน์จากสิทธิในทรัพย์สินทางปัญญาในอนาคต 

บริษัทฯ ต้องพึ่งพาการจดทะเบียนเครื่องหมายการค้าและช่ือโดเมน เพื่อจัดตั้งและคุ้มครองช่ือทางการค้า ( Brand) 
Bangkok Airways แท็กไลน์ (tagline) และโลโก้ (“เครื่องหมายต่างๆ”) ในหลายประเทศ 

ความส าเร็จของธุรกิจของบริษัทฯ ส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับความสามารถในการใช้เครื่องหมายต่างๆ อย่างต่อเนื่องเพื่อเพิ่ม
การรับรู้ในชื่อทางการค้า ถึงแม้ว่าบริษัทฯ ได้จดทะเบียนหรืออยู่ระหว่างการจดทะเบียนเครื่องหมายต่างๆ ก็ตามบริษัทฯ ไม่อาจ
รับประกันได้ว่า การด าเนินการต่างๆ โดยบริษัทฯ จะสามารถคุ้มครองเครื่องหมายต่างๆ ได้อย่างเพียงพอ และบุคคลภายนอกอาจ
โต้แย้งสิทธิในการใช้แต่เพียงผู้เดียวในเครื่องหมายต่างๆ ของบริษัทฯ นอกจากนี้ ความส าเร็จของบริษัทฯ ยังขึ้นอยู่กับการรับรู้
และความสามารถของบริษัทฯ ในการป้องกันบุคคลภายนอกมิให้ใช้เครื่องหมายต่างๆ โดยไม่ได้รับความยินยอม ทั้งนี้ ประเด็นที่
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เกี่ยวข้องกับสิทธิในทรัพย์สินทางปัญญาอาจเป็นเรื่องซับซ้อน และบริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่า ข้อพิพาทต่างๆ จะไม่
เกิดขึ้น หรือข้อพิพาทใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับทรัพย์สินทางปัญญาของบริษัทฯ จะถูกระงับโดยมีเงื่อนไขทีเ่อื้อประโยชน์ตอ่บริษัทฯ ซ่ึง
เหตุการณ์ใดๆ ดังกล่าว อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทาง
ธุรกิจของ บริษัทฯ 

3.1.27 ความสามารถในการก าหนดค่าโดยสารของบริษัทฯ ถูกจ ากัดอัตราค่าโดยสารขั้นสูงที่ก าหนดโดยรัฐบาล 

ในฐานะบริษัทสายการบิน บริษัทฯ ถูกก ากับดูแลโดยรัฐบาลผ่านกรมการบินพลเรือนและหน่วยงานอื่นๆ ซ่ึงกรมการ
บินพลเรือนเป็นหน่วยงานก ากับดูแลที่มีหน้าที่ก ากับดูแลภาคการบินของประเทศไทย โดยเป็นผู้ออกใบอนุญาตประกอบกิจการที่
จ าเป็นในการให้บริการเที่ยวบินของบริษัทฯ และเป็นผู้ก าหนดอัตราขั้นสูงส าหรับค่าโดยสารเส้นทางการบินภายในประเทศที่ขาย
ในประเทศไทย ก ากับดูแลค่าธรรมเนียมน้ ามันเช้ือเพลิงส าหรับบริการขนส่งผู้โดยสารและสินค้าภายในประเทศแบบประจ า 
รวมถึงเป็นผู้ท าความตกลงว่าด้วยการขนส่งทางอากาศแบบทวิภาคีระหว่างประเทศกับประเทศอื่นๆ ทั้งนี้  ค่าโดยสาร
ภายในประเทศของบริษัทฯ จะต้องไม่เกินอัตราค่าโดยสารที่ก าหนดโดยกรมการบินพลเรือน อนึ่ง รายได้ของบริษัทฯ  จากการ
ให้บริการขนส่งผู้โดยสารภายในประเทศ คิดเป็น ร้อยละ 63.63 ร้อยละ 61.91 ร้อยละ 63.30 และร้อยละ 63.03 ของรายได้ค่า
โดยสารใน ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2557 ตามล าดับ การเปลี่ยนแปลงในทางลบ
ใดๆ ในนโยบายเหล่านี้ นอกเหนือจากกฎระเบียบและนโยบายอื่นๆ ที่ใช้ก ากับดูแลการด าเนินการสายการบิน อาจส่งผลกระทบ
ในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.28 อัตราส่วนการขนส่งผู้โดยสาร (Load Factor) ของบริษัทฯ นั้น เป็นไปตามฤดูกาล  

รายได้และอัตราส่วนการขนส่งผู้โดยสาร (Load Factor) ของบริษัทฯ มีระดับสูงสุดในช่วงไตรมาสที่  1 และ 
ไตรมาสที่ 4 ของแต่ละปีปฏิทิน ซ่ึงเป็นฤดูกาลที่มีจ านวนนักท่องเที่ยวสูงสุดในประเทศไทย ส่วนฤดูกาลที่มีจ านวนนักท่องเที่ยว
ต่ าสุดคือช่วงไตรมาสที่  2 หากบริษัทฯ ประสบภาวะชะงักงันไม่สามารถด าเนินธุรกิจเป็นระยะเวลานานในช่วงที่มีจ านวน
นักท่องเที่ยวสูงสุดดังกล่าว อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้ การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานในอดีตและประมาณการผลการประกอบการระหว่างกาลของ
บริษัทฯ อาจไม่เป็นเครื่องช้ีวัดผลประกอบการในอนาคตของบริษัทฯ ได้อย่างแม่นย า ราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ อาจผันผวน
หรือลดลงอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากความผันผวนในผลการด าเนินงานระหว่างกาลของบริษัทฯ 

3.1.29 ความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

เนื่องจากบริษัทฯ มีการท าธุรกิจในหลายประเทศ จึงมีรายได้และค่าใช้จ่ายเป็นสกุลเงินหลายสกุล ที่ส าคัญคือ สกุลเงิน
บาทและเหรียญสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม สัญญาซ่อมบ ารุง สัญญาเช่าเครื่องบิน สัญญาการจัดหาน้ ามันเช้ือเพลิงส าหรับเครื่องบิน 
สัญญาการประกันภัยโดยส่วนใหญ่ รวมทั้งสัญญาจัดหาอะไหล่เครื่องบินเกือบทั้งหมดของบริษัทฯ เป็นสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ 
ทั้งนี้ ค่าเงินของสกุลเงินหลายสกุล มีความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงอาจเกิดผลกระทบต่อบริษัทฯ โดยขึ้นอยู่กับสถานะเงินตรา
ต่างประเทศของบริษัทฯ ทั้งด้านรายได้และค่าใช้จ่าย โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงาน ส่วนที่ 2 หน้า 341” อย่างไรก็ดี ในอนาคตบริษัทฯ อาจเข้าท าสัญญาอนุพันธ์ป้องกันความเส่ียงจากการแลกเปลี่ยน
เงินตราต่างประเทศ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่า บริษัทฯ จะจัดให้มีการป้องกันความเสี่ยงดังกล่าวได้ หรือการ
ป้องกันความเส่ียงดังกล่าวจะสามารถจัดท าได้ภายใต้ต้นทุนที่เหมาะสมในเชิงพาณิชย์ หรือสามารถป้องกันความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
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ความผันผวนอย่างมีนัยส าคัญของสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ เมื่อเทียบกับสกุลเงินอื่นๆ ที่บริษัทฯ ใช้ด าเนินงานโดยเฉพาะ
สกุลเงินบาท อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ทั้งนี้ นับตั้งแต่เกิดวิกฤติการณ์ทางการเงินในภูมิภาค
เอเชียเมื่อปี 2540 ค่าเงินบาทเทียบกับเหรียญสหรัฐฯ เกิดความผันผวนเป็นครั้งคราว จากที่เคยแข็งค่าถึง 22.20 บาทต่อหนึ่งเหรียญ
สหรัฐฯ ณ วันที่ 18 มิถุนายน 2540 จนกระทั่งอ่อนค่าถึง 56.45 บาท ต่อหนึ่งเหรียญสหรัฐฯ ณ วันที่ 13 มกราคม 2541 (ตามข้อมูล
ของ Bloomberg) โดยอัตราซ้ือถัวเฉลี่ยเงินโอนและอัตราขายถัวเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย์ในกรุงเทพมหานคร ซ่ึงประกาศโดย
ธนาคารแห่งประเทศไทย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 อยู่ที่ 32.455 บาทต่อหนึ่งเหรียญสหรัฐฯ ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกัน
ได้ว่า ค่าเงินบาทจะไม่ผันผวนต่อเนื่องอย่างมีนัยส าคัญเมื่อเทียบกับสกุลเงินเหรียญสหรัฐฯ หรือสกุลเงินอื่นๆ ในอนาคต 

บริษัทฯ มีภาระผูกพันหลายรายการในสกุลเงินต่างประเทศ โดยเฉพาะในสกุลเหรียญสหรัฐฯ โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2557 บริษัทฯ มีภาระผูกพันในสกุลเงินต่างประเทศคงค้างภายใต้สัญญาเช่าเครื่องบินทั้งหมดจ านวน 23 สัญญา ซ่ึงเป็นสัญญาเช่า
ด าเนินงาน 19 สัญญา คิดเป็นจ านวน  161.0 ล้านเหรียญสหรัฐฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจมีภาระทางการเงินเพิ่มในสกุลเหรียญ
สหรัฐฯ ในอนาคต ซ่ึงอาจรวมถึงการกู้ยืมเพื่อซ้ือเครื่องบินในอนาคต ด้วยเหตุนี้ การอ่อนค่าลงของสกุลเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุล
เงินต่างประเทศเหล่านี้อาจท าให้ภาระหนี้สินของบริษัทฯ เพิ่มขึ้น ซ่ึงบริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่า บริษัทฯ จะสามารถ
สร้างรายได้เพิ่มขึ้นอย่างเพียงพอที่จะชดเชยหนี้ที่เพิ่มขึ้นดังกล่าว ดังนั้น ความผันผวนของค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับสกุลเงิน
ต่างประเทศจึงอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.30 ประเทศบางประเทศในภูมิภาคเอเชียเผชิญความเส่ียงทางธรณีวิทยาอย่างมีนัยส าคัญ และความเส่ียงของภัยพิบัติซึ่งเกิด
จากมนุษย์หรือจากธรรมชาติ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ของเท่ียวบินที่จะไปสู่จุดหมายปลายทางเหล่านี้ 

ประเทศบางประเทศในภูมิภาคเอเชียตั้งอยู่ในเขตรอยต่อของแผ่นเปลือกโลก ด้วยเหตุนี้ ประเทศเหล่านั้นจึงเผชิญกับ
เหตุการณ์ที่เกิดจากการเคลื่อนตัวของเปลือกโลก ซ่ึงอาจน าไปสู่แผ่นดินไหวและสึนามิ หรือทะเลที่มีความรุนแรง เช่น เมื่อวันที่ 
26 ธันวาคม 2547 เกิดแผ่นดินไหวใต้ทะเลบริเวณนอกชายฝั่งเกาะสุมาตรา ซ่ึงก่อให้เกิดสึนามิเข้าท าลายชุมชนชายฝั่งในประเทศ
ไทย อินโดนีเซีย และศรีลังกา บางประเทศในภูมิภาคเอเชียยังเผชิญกับภัยพิบัติซ่ึงเกิดจากมนุษย์หรือจากธรรมชาติ เช่น ไฟป่าและ
หมอกควัน นอกจากนี้ ประเทศไทยยังเผชิญกับปัญหาอุทกภัยซ่ึงอุทกภัยดังกล่าวท าให้เครื่องบินของบริษัทฯ ที่จอดซ่อมบ ารุงอยู่
ในโรงซ่อมอากาศยานของบริษัทฯ บริเวณสนามบินดอนเมืองได้รับความเสียหาย การเกิดขึ้นของภัยพิบัติทางธรณีวิทยาหรือ
อุตุนิยมวิทยาที่จะเกิดขึ้นในอนาคตในประเทศที่บริษัทฯ ให้บริการเที่ยวบินไม่ว่าจะเกิดจากธรรมชาติหรือเกิดขึ้นโดยฝีมือมนุษย์ 
อาจมีผลท าให้อุปสงค์ของเที่ยวบินของบริษัทฯ ไปยังจุดหมายปลายทางเหล่านี้ลดน้อยลง และการลดลงของอุปสงค์ดังกล่าวอาจ
ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.31 บริษัทฯ เผชิญความเส่ียงท่ีเกี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกิจในภูมิภาคเอเชีย 

เนื่องจากในปัจจุบันบริษัทฯ ด าเนินธุรกิจในภูมิภาคเอเชีย บริษัทฯ จึงมีข้อที่ต้องพิจารณาเป็นพิเศษและอาจเผชิญความ
เส่ียงที่มีนัยส าคัญเป็นการเฉพาะของภูมิภาคนี้ ความเส่ียงเหล่านี้รวมถึงความเส่ียงเกี่ยวข้องกับสภาพแวดล้อมทางการเมือง 
เศรษฐกิจ กฎหมาย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ เป็นต้น ซ่ึงผลการด าเนินงานของบริษัทฯ  อาจได้รับผลกระทบ
ในทางลบจากการเปลี่ยนแปลงในสภาวะทางการเมืองและสังคมในภูมิภาคเอเชีย และการเปลี่ยนแปลงในนโยบายของรัฐบาลที่
เกี่ยวข้องกับกฎหมายและกฎระเบียบ มาตรการต่อต้านภาวะเงินเฟ้อ การแลกเปลี่ ยนเงินตราและการโอนเงินไปยังต่างประเทศ 
อัตราและวิธีเก็บภาษี เป็นต้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ความผันผวนในสภาวะทางสังคมและการเมืองในบางประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
อาจยับยั้ง จ ากัด หรือส่งผลกระทบในทางอื่นใดต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ และอาจส่งผลให้เกิดการปิดสนามบิน โดยในช่วง
ไม่กี่ปีที่ผ่านมา ประเทศและดินแดนบางแห่งในภูมิภาคเอเชียได้ออกมาตรการหลายอย่างเพื่อให้มีผลต่อการปฏิรูปและการ
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เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจหรือการเมือง โดยมาตรการบางอย่างท าให้เกิดเหตุการณ์ต่างๆ หรือเพิ่มความเสี่ยงที่เกี่ยวกับความความ
ไร้เสถียรภาพทางการเมืองและความไม่สงบในสังคม โดยตัวอย่างบางส่วนของเหตุการณ์ที่ก่อให้เกิดความผันผวนมากขึ้นของ
สภาวะทางสังคมและการเมืองในภูมิภาคเอเชีย ได้แก่ การควบคุมค่าแรงขั้นต่ าและการควบคุมราคาสินค้าโดยรัฐบาล อัตราการ
ว่างงานที่สูงขึ้น การปรับโครงสร้างอุตสาหกรรม และการกีดกันทางการค้า เช่น การเก็บภาษีศุลกากรและค่าธรรมเนียมในอัตรา
สูง ซ่ึงส่งผลกระทบในทางลบต่ออุตสาหกรรมภายในประเทศ เป็นต้น ทั้งนี้ เหตุการณ์ดังกล่าวข้างต้นอยู่นอกเหนือการควบคุม
ของบริษัทฯ และบริษัทฯ ไม่ได้ท าประกันความเสี่ยงทางการเมืองหรือการประกันภัยอื่นๆ ที่เกี่ยวข้องกับความสูญเสียที่เกิดขึ้นกับ
บริษัทฯ จากเหตุการณ์เหล่านี้ 

3.1.32 บริษัทฯ เผชิญกับความเสี่ยงบางประการที่ไม่ได้ท าประกันภัยไว้ และอาจเผชิญกับอุปสรรคในการท ากรมธรรม์
ประกันภัยท่ีมีเงื่อนไขที่ยอมรับได้ในเชิงพาณิชย์ หรืออาจไม่สามารถจัดหาประกันภัยได้เลย 

การประกันภัยเป็นพื้นฐานส าคัญของการด าเนินธุรกิจสายการบินและสนามบิน ทั้งนี้ เนื่องจากการก่อการร้าย หรือ
เหตุการณ์ที่มีผลกระทบในระดับโลกอื่นๆ อาจมีผลท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถท าประกันภัยเกี่ยวกับการบินในความเส่ียงบาง
ประเภท หรืออาจท าประกันภัยได้ในวงเงินประกันภัยที่ลดลง ซ่ึงไม่เพียงพอกับจ านวนที่ก าหนดโดยผู้ให้เช่าเครื่องบินของบริษัท
ฯ หรือตามกฎระเบียบของรัฐบาล การที่บริษัทฯ ไม่สามารถท ากรมธรรม์ประกันภัยในการประกอบธุรกิจโดยทั่วไป หรือใน
สินทรัพย์บางอย่างของบริษัทฯ ภายใต้เงื่อนไขและข้อก าหนดที่ยอมรับได้ในเชิงพาณิชย์ หรือไม่สามารถท ากรมธรรม์ประกันภัย
ได้เลยส าหรับการประกอบธุรกิจโดยทั่วไปหรือสินทรัพย์บางอย่างจะส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทาง
การเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ  

บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่า ความคุ้มครองภายใต้กรมธรรม์ประกันภัยของบริษัทฯ จะเพียงพอกับความเสียหาย
ที่เกิดขึ้นจริง ในกรณีที่ความเสียหายที่แท้จริงสูงกว่าจ านวนเงินที่ท าประกันภัยไว้ บริษัทฯ อาจต้องรับภาระความเสียหายจ านวน
มาก ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัท
ฯ ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่ได้ท าประกันภัยความเส่ียงบางประเภท ซ่ึงรวมถึงการประกันภัยธุรกิจหยุดชะงัก และการสูญเสียก าไรหรือ
รายได้ ซ่ึงสอดคล้องกับแนวทางของสายการบินอื่นในอุตสาหกรรมซ่ึงมักจะไม่ได้ท าประกันภัยในเรื่องดังกล่าวไว้เช่นกัน ใน
กรณีที่เกิดภัยที่ไม่ได้ท าประกันภัยไว้ ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ อาจได้รับ
ผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

ภายหลังจากการก่อการร้ายเมื่อวันที่ 11 กันยายน 2544 บริษัทประกันภัยด้านการบินได้เพิ่มเบี้ยประกัน รวมถึงเรียกเก็บ
ค่าธรรมเนียมประกันภัยเพิ่มขึ้นจากผู้โดยสารแต่ละคน และลดความคุ้มครองส าหรับความรับผิดต่อภัยสงครามและความรับผิด
ร่วมต่อบุคคลภายนอกอย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้ ในกรณีที่เกิดเหตุการณ์การก่อการร้าย การจี้เครื่องบิน และเหตุเครื่องบินตก หรือ
เหตุการณ์อื่นซ่ึงกระทบในทางลบต่ออุตสาหกรรมการบิน อาจมีความเสี่ยงทีบ่ริษทัประกันภัยด้านการบินจะเพิ่มเบี้ยประกันสูงขึ้น 
หรือลดความคุ้มครองตามกรมธรรม์ประกันภัยลง การเพิ่มขึ้นของเบี้ยประกันภัยหรือการลดความคุ้มครองอย่างมีนัยส าคัญ อาจ
ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษั ทฯ โปรด
พิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “การประกอบธุรกิจของแต่ละสายผลิตภัณฑ์–การประกันภัย ส่วนที่ 2 หน้า 107”  

3.1.33 บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการร่วมทุนกับพันธมิตร 

BFS Cargo ได้เข้าท าสัญญาสนับสนุนการบริหารการให้บริการกิจการคลังสินค้า ลงวันที่ 24 สิงหาคม 2549 และ BFS 

Ground ได้เข้าท าสัญญาสนับสนุนการบริหารการให้บริการกิจการภาคพื้นกับ WFS ลงวันที่ 24 สิงหาคม 2549 เพื่อบริหารจัดการ

กิจการอาคารคลังสินค้าของบริษัทฯ ตามสัญญาโครงการคลังสินค้า และบริการภาคพื้นดินตามสัญญาโครงการอุปกรณ์บริการ
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ภาคพื้นและส่ิงอ านวยความสะดวกด้านการซ่อมบ ารุง สัญญาสนับสนุนการบริหารการให้บริการกิจการคลังสินค้าและสัญญา

สนับสนุนการบริหารการให้บริการกิจการภาคพื้นมีก าหนดระยะเวลา 7 ปี  และได้สิ้นสุดลงในวันที่ 27 กันยายน 2556 โดยคู่สัญญา

อาจตกลงร่วมกันต่ออายุสัญญาดังกล่าวได้ ทั้งนี้  ในปี 2556 คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายได้ท าสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมเพื่อขยายระยะเวลาของ

สัญญาดังกล่าวออกไปชั่วคราวเป็นเวลา 6 เดือนหลังจากสัญญาหมดอายุ และต่อมาในปี 2557 คู่สัญญาทั้งสองฝ่ายได้ต่ออายุสัญญา

ดังกล่าว เมื่อวันที่ 16 มิถุนายน 2557 โดยได้ท าสัญญาแก้ไขเพิ่มเติมเพื่อขยายระยะเวลาของสัญญาดังกล่าวออกไปอีก 4 ปี 6 เดือน 

หรือจนถึงวันที่ 27 กันยายน 2561  

ทั้งนี้บริษัทฯ อาจได้รับความเสี่ยงเป็นพิเศษในการร่วมทุนกับพันธมิตรโดยที่มีความเป็นได้ว่าพันธมิตรของบริษัทฯ อาจ
ด าเนินการดังต่อไปนี้ 

 มีผลประโยชน์หรือจุดมุ่งหมายทางธุรกิจและเศรษฐกิจที่แตกต่างจากบริษัทฯ 

 กระท าหรือละเว้นการกระท าการใดๆ อันแตกต่างไปจาก หรือไม่เป็นไปตามนโยบาย วัตถุประสงค์ หรือ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีหรือขัดต่อกฎหมาย 

 ไม่สามารถหรือไม่เต็มใจกระท าตามภาระหน้าที่ภายใต้สัญญาร่วมทุน หรือสัญญาอื่นๆ ในลักษณะเดียวกัน 

 มีข้อพิพาทกับบริษัทฯ เกี่ยวกับขอบเขตของความรับผิดชอบและหน้าที่ต่างๆ หรือ 

 ประสบปัญหาทางด้านการเงิน  

ความขัดแย้งใดๆ ที่อาจเกิดขึ้นระหว่างบริษัทฯ กับพันธมิตรร่วมทุนซ่ึงอาจน าไปสู่สถานการณ์ที่ไม่มีวิธีการแก้ไข 
(Deadlock) อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.34 การลงทุนของบริษัทฯ ใน BGH ถือเป็นสินทรัพยใ์นส่วนที่เป็นสาระส าคัญของบริษัทฯ  และการเปลี่ยนแปลงของราคา
หุ้น BGH อาจมีผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่องบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 บริษัทฯ ถือหุ้นโดยทางตรงและโดยทางอ้อมผ่านทางบริษัทย่อย คิดเป็นร้อยละ 7.83 ของหุ้น
ใน BGH ซ่ึงเป็นผู้ประกอบการโรงพยาบาลเอกชน โปรดดูหัวข้อ “นโยบายและภาพรวมการประกอบธุรกิจ-การลงทุนในหุ้น
สามัญของบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากัด (มหาชน)” การลงทุนในหุ้น BGH คิดเป็นร้อยละ 36.4 ร้อยละ 43.1 ร้อยละ 46.9 และ
ร้อยละ 58.9 ของสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ในปี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ปี 2555 ปี 2556 และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 
ตามล าดับ แม้ว่านายปราเสริฐ ปราสาททองโอสถ รองประธานกรรมการและประธานคณะผู้บริหาร และด ารงต าแหน่ง Group 
CEO และ President และกรรมการใน BGH บริษัทฯ ก็ไม่มีอ านาจควมคุมไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อมในการด าเนินงานของ 
BGH หรือส่งผลกระทบในทางบวกหรือทางลบต่อการขึ้นลงของราคาหุ้น BGH 

การขึ้นลงของราคาหุ้น BGH ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญในงบก าไรขาดทุนแบบเบ็ดเสร็จ เนื่องจากมาตรฐานการ
รายงานทางการเงินก าหนดให้บันทึกการเปลี่ยนแปลงมูลค่าราคาตลาดในการลงทุนในหุ้น BGH ของบริษัทฯ เป็นก าไรและ
ขาดทุนในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ในปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2557 ราคาหุ้น
ของ BGH ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้น ในขณะที่การถือหุ้นของบริษัทฯ ใน BGH เปลี่ยนแปลงเล็กน้อย ดังนั้น บริษัทฯ จึงได้มีการบันทึก
ผลก าไรจากการวัดมูลค่าเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายที่ 3,799.6 ล้านบาท 3,169.4 ล้านบาท 450.5 ล้านบาทและ 5,886.7 ล้าน
บาท ในปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2557 ตามล าดับ  
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 เนื่องจากบริษัทฯ จะลงทุนระยะยาวในหุ้นของ BGH ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น BGH จะส่งผลอย่างมี
นัยส าคัญต่องบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จตามที่ปรากฏในงบก าไรขาดทุน บริษัทฯ คาดว่าการลงทุนใน BGH จะยังคงเป็นสินทรัพย์ใน
ส่วนที่เป็นสาระส าคัญของบริษัทฯ ต่อไป เนื่องจากบริษัทฯ ยังคงจะลงทุนในหุ้น BGH  เป็นการลงทุนระยะยาวและเพื่อให้ได้รับ
เงินปันผล ในอดีตบริษัทฯ เคยน าหุ้น BGH ไปจ าน าเป็นหลักประกันเพื่อให้บริษัทฯ สามารถก่อภาระหนี้สินเพิ่มเติมได้ต่อไป ซ่ึง
บริษัทฯ อาจด าเนินการดังกล่าวอีกในอนาคตโปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับนโยบายการลงทุนของบริษัทฯ ในหัวข้อ 
“ทรัพย์สินที่ใช้ในการประกอบธุรกิจ-นโยบายการลงทุนในธุรกิจและหลักทรัพย์ ส่วนที่ 2 หน้า 181”  

 ในการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งนี้ บริษัทฯ ได้ว่าจ้างบุคลลภายนอกที่มีความอิสระในการสอบทานและให้ ค าแนะน า
เกี่ยวกับนโยบายภายในที่เหมาะสม ซ่ึงรวมถึงการซ้ือขายหลักทรัพย์โดยการใช้ข้อมูลภายใน ซ่ึงก าหนดช่วงระยะเวลาที่ไม่ควรซ้ือ
ขายหลักทรัพย์เมื่อมีการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะและช่วงเวลาที่กรรมการและผู้บริหารสามารถกลับมาซ้ือขายหลักทรัพย์อีกได้ 
นอกจากนี้ บริษัทฯ ได้ก าหนดไว้ในจรรยาบรรณ และหลักปฏิบัติในกรณีที่มีการฝ่าฝืนหรือไม่ปฏิบัติตามนโยบาย ขั้นตอน คู่มือ 
จรรยาบรรณ และหลักปฏิบัติเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ บริษัทฯ จะด าเนินมาตรการลงโทษตามนโยบาย ระเบียบและ
ข้อบังคับการท างานที่เกี่ยวข้อง และตามความเหมาะสม โปรดดูหัวข้อ “การดูแลมิให้มีการใช้ประโยชน์จากข้อมูลภายในจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์” 

3.1.35 ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเดิม อาจแตกต่างหรือขัดแย้งกับผลประโยชน์ของบริษัทฯ 

ภายหลังเสร็จส้ินการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในครั้งนี้ ผู้ถือหุ้นเดิมแต่ละราย ซ่ึงใช้นามสกุลปราสาททองโอสถ จะ
ยังคงถือหุ้นรวมกันเป็นจ านวนไม่น้อยกว่าร้อยละ 60.0 ของหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของบริษัทฯ  

สืบเนื่องจากการถือหุ้นในบริษัทฯ รวมเป็นจ านวนไม่น้อยกว่าร้อยละ 60.0 ภายหลังเสร็จส้ินการเสนอขายหุ้นต่อ
ประชาชนในครั้งนี้ แม้กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมจะไม่ได้กระท าการร่วมกัน แต่หากมีการใช้สิทธิไปในทางเดียวกัน อาจท าให้สามารถ
ควบคุมกิจการต่างๆของบริษัทฯ ที่จะต้องได้รับการอนุมัติจากผู้ถือหุ้น และสามารถครอบง าการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ 
ภายใต้การอนุมัติตามกฎหมายได ้ซ่ึงอาจรวมถึงกรณีดังต่อไปนี้ 

 การเลือกตั้งกรรมการ  

 จ านวนและก าหนดเวลาการจ่ายเงินปันผลและผลประโยชน์อื่นใด 

 การเข้าซ้ือหรือการควบรวมกิจการกับบริษัทหรือนิติบุคคลอื่น 

 กลยุทธ์และนโยบายโดยรวมของธุรกิจและ 

 การออกหลักทรัพย์ใหม ่

ทั้งนี้ อาจเกิดกรณีที่ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นในครอบครัวปราสาททองโอสถของบริษัทฯ หรือของบริษัทที่เกี่ยวข้อง
ของผู้ถือหุ้นดังกล่าว อาจขัดแย้งกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ ของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ ในบางครั้งบริษัทฯได้เข้าหรือจะเข้าท าสัญญา หรือธุรกรรมกับนิติบุคคลอื่นที่ควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใน
ครอบครัวปราสาททองโอสถ ของบริษัทฯ และ/หรือ บุคคลอื่นๆ ที่เกี่ยวข้อง 

  



ส่วนที่2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ บมจ. การบินกรุงเทพ 

 

  

ส่วนที่ 2 หน้า 152 

 

3.1.36 การถือหุ้นโดยบุคคลต่างชาติในบริษัทฯ มีข้อจ ากัดอยู่หลายประการ การละเมิดข้อจ ากัดดังกล่าวอาจส่งผลให้เกิดการ
เพิกถอนใบอนุญาตให้ประกอบกิจการค้าขายในการเดินอากาศ และสิทธิของบริษัทฯ ในการบินในทุกเส้นทางการบิน 

การถือหุ้นของบุคคลต่างชาติในบริษทัฯ ถูกจ ากัดโดยข้อบงัคบัของบริษัทฯ ไว้ที่ร้อยละ 49.0 ของหุ้นที่ออกและจ าหน่าย
ได้แล้วทั้งหมดของบริษัทฯ และบริษัทฯ ยังอยู่ภายใต้บังคับของข้อจ ากัดการถือหุ้นของบุคคลต่างชาติภายใต้พระราชบัญญัติการ
ประกอบธุรกิจของคนต่างด้าว พ.ศ. 2542 พระราชบัญญัติการเดินอากาศ พ.ศ. 2497 (รวมทั้งที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และประกาศ
คณะปฏิวัติ ฉบับที่ 58 ซ่ึงก าหนดให้หุ้นของผู้ด าเนินการบริการขนส่งทางอากาศและผู้ซ่ึงขอจดทะเบียนอากาศยานไม่น้อยกว่า
ร้อยละ 51 ต้องถือโดยบุคคลในประเภทต่อไปนี้แต่ละประเภทโดยล าพัง หรือหลายประเภทรวมกัน ได้แก่ (ก) บุคคลธรรมดาซ่ึงมี
สัญชาติไทย และ/หรือ (ข) กระทรวง ทบวง กรมในรัฐบาล และ/หรือ (ค) บริษัทจ ากัดหรือบริษัทมหาชนจ ากัดซ่ึงมีกระทรวง 
ทบวง กรมในรัฐบาล หรือบุคคลธรรมดาสัญชาติไทยถือหุ้นอยู่ไม่น้อยกว่าร้อยละ 51 ของหุ้นทั้งหมด โปรดพิจารณารายละเอียด
เพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมการบินในประเทศไทย-กฎและระเบียบในประเทศของ
อุตสาหกรรมการบิน ส่วนที่ 2 หน้า 118” โดยภายหลังเสร็จสิ้นการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในครั้งนี้ผู้ถือหุ้นเดิมที่มีสัญชาติไทย
จะยังคงถือหุ้นข้างมากของบริษัทฯ 

ในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเดิมไม่ได้ถือหุ้นส่วนใหญ่บริษัทฯ อีกต่อไป เมื่อการถือหุ้นของบุคคลต่างชาติมีจ านวนถึงสัดส่วน
สูงสุดของการถือหุ้นของบุคคลต่างด้าวที่ก าหนดแล้ว ผู้ถือหุ้นสัญชาติไทยอาจถูกห้ามมิให้โอนหุ้นของตนให้กับผู้ซ้ือชาวต่างชาติ
ได้ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อสภาพคล่องและราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ ในกรณีดังกล่าว ในสถานการณ์เช่นนี้  
บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าผู้ลงทุนจะไม่ถูกบังคับให้ขายหุ้นของตนโดยได้รับการแจ้งเตือนในเวลาอันส้ัน หรือ หุ้น
ดังกล่าวจะสามารถขายได้ในราคาตลาดในขณะนั้น นอกจากนี้ ในทางปฏิบัติ จะไม่อาจทราบได้ว่าการขายหุ้นของผูถ้ือหุ้นสัญชาติ
ไทยในเวลาต่อมาจะเป็นการขายให้ผู้ซ้ือหุ้นสัญชาติไทยหรือผู้ซ้ือชาวต่างชาติ จนกว่าผู้ซ้ือหรือบุคคลดังกล่าวจะยื่นค าร้องขอจด
ทะเบียนการโอนหุ้นดังกล่าวต่อนายทะเบยีน หรือจนกว่าจะมีการปิดสมุดทะเบียนผู้ถือหุ้น ในการนี้ TSD ซ่ึงเป็นนายทะเบียนของ
บริษัทฯ อาจปฏิเสธที่จะรับจดทะเบียนการโอนหุ้นให้แก่บุคคลที่ไม่ได้มีสัญชาติไทย หรือมิฉะนั้นบุคคลดังกล่าวอาจจ าเป็นต้อง
ขายหุ้น ถ้าการโอนหุ้นดังกล่าวจะท าให้จ านวนหุ้นที่ออกและจ าหน่ายแล้วในบริษัทฯ ซ่ึงจะถูกจดทะเบียนในนามของบุคคลที่ไม่
มีสัญชาติไทย เกินกว่าสัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลต่างชาติที่บังคับใช้อยู่ขณะนั้น นอกจากนี้ ตามหลักทั่วไปในการด าเนินการ
บริการขนส่งทางอากาศระหว่างประเทศนัน้ บริษัทฯ จ าเป็นต้องมีบุคคลสัญชาติไทยเป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วนที่เป็นสาระส าคัญและ
เป็นผู้มีอ านาจควบคุมที่แท้จริงของบริษัทฯ โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “กฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับ
อุตสาหกรรมการบินในประเทศไทย ส่วนที่ 2 หน้า 113” ซ่ึงการที่บริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามข้อก าหนดเหล่านี้อาจท าให้
บริษัทฯ ส้ินสถานภาพการเป็นสายการบินของไทย (Thai-designated Airline) และถูกเพิกถอนสิทธิในการบินในเส้นทางการบิน
ระหว่างประเทศได้ 

3.1.37 รายได้จากสนามบินของบริษัทฯ ขึ้นอยู่กับปริมาณการจราจรทางอากาศ ซึ่งส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับปัจจัยบางอย่างที่อยู่
นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ รวมถึงปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจและการเมือง และปัจจัยทางด้านสิ่งแวดล้อม 

รายได้จากการด าเนินกิจการสนามบินของบริษัทฯซ่ึงคิดเป็น ร้อยละ 2.4 ร้อยละ 2.3 ร้อยละ 2.3 และร้อยละ 2.5 ของ
รายได้รวมของบริษัทฯ ในปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2557 ตามล าดับ ขึ้นอยู่กับ
กับจ านวนการขนส่งผู้โดยสารและสินค้า และปริมาณการจราจรทางอากาศในสนามบินของบริษัทฯ โดยปัจจัยเหล่านี้จะส่งผล
โดยตรงต่อรายไดจ้ากการให้บริการที่เกี่ยวเนื่องกับการบิน และส่งผลโดยอ้อมต่อรายได้จากการให้บริการที่ไม่เกี่ยวเนื่องกับการ
บินของบริษัทฯ ทั้งนี้จ านวนการขนส่งผู้โดยสารและสินค้า และปริมาณการจราจรทางอากาศส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับหลายปัจจัยที่อยู่
นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ ตัวอย่างเช่น สภาวะทางเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศไทย ภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 
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เอเชียใต้ และภูมิภาคอื่นๆ ความน่าดึงดูดใจของสนามบินของบริษัทฯ เมื่อเปรียบเทียบกับความน่าดึงดูดใจของสนามบินคู่แข่ง 
โรคติดต่อ ความผันผวนของราคาน้ ามันเช้ือเพลิง (ซึ่งอาจส่งผลกระทบในแง่ลบต่อปริมาณการจราจรของสนามบินอันเป็นผลมา
จากการเรียกเก็บค่าธรรมเนียมน้ ามันเช้ือเพลิงเพิ่มเติมหรือมาตรการอื่นๆ ที่สายการบินน ามาใช้เพื่อจัดการความเส่ียงเกี่ยวกับราคา
น้ ามันเช้ือเพลิงที่ปรับตัวสูงขึ้น) และการแก้ไขนโยบายทางด้านกฎหมาย ที่บังคับใช้ในอุตสาหกรรมการบิน นอกจากนี้ สภาพ
อากาศ เช่น หมอกที่ปกคลุมสนามบิน หรือการพิจารณาระดับมลพิษและมลภาวะทางเสียงในระดับที่ผู้อยู่อาศัยในบริเวณใกล้เคียง
สามารถต้านทานได้ อาจส่งผลกระทบต่อปริมาณหรือความสามารถในการรองรับการจราจรทางอากาศซ่ึงจะส่งผลกระทบโดย
อ้อมต่อรายได้ของบริษัทฯ 

3.1.38 การบอกเลิกสัญญาเช่าช่วงโดยกองทุนรวมอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผล
การด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ในปี 2549 บริษัทฯ ได้ให้กองทุนรวมเช่าทรัพย์สินของสนามบินสมุย เป็นระยะเวลาเวลา 30 ปี ภายใต้สัญญาเช่าระยะ
ยาว และกองทุนรวมได้ให้บริษัทฯ เช่าช่วงสนามบินสมุยกลับมาตามสัญญาเช่าช่วง โดยบริษัทฯ ยังคงเป็นผู้ด าเนินกิจการ
สนามบินสมุย และถือหน่วยลงทุนร้อยละ 25 ในกองทุนรวม หากบริษัทฯ ผิดสัญญาเช่าช่วงดังกล่าว กองทุนรวมมีสิทธิเลิกสัญญา
เช่าช่วงและหาผู้ด าเนินกิจการสนามบินรายใหม่แทนที่และบังคับหลักประกันภายใต้สัญญาเช่าช่วง ซ่ึงรวมถึงหุ้นที่บริษัทฯ ถือใน 
BGH ซ่ึงการเลิกสัญญาเช่าช่วงหรือการบังคับหลักประกันดังกล่าวโดยกองทุนรวมอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

3.1.39 การด าเนินกิจการสนามบินของบริษัทฯ อาจได้รับผลกระทบจากการกระท าของบุคคลภายนอกซึ่งอยู่นอกเหนือการ
ควบคุมของบริษัทฯ 

การด าเนินกิจการสนามบินของบริษัทฯ โดยส่วนใหญ่จะขึ้นอยู่กับการให้บริการโดยบุคคลภายนอกแก่ผู้โดยสารและ
สายการบินต่างๆ ตัวอย่างเช่น การพยากรณ์อากาศ การควบคุมการจราจรทางอากาศ ระบบรักษาความปลอดภัย ระบบไฟฟ้า และ
การบริการด้านการตรวจคนเข้าเมืองและศุลกากร นอกจากนี้ ในสนามบินสุโขทัย และสนามบินตราด บริษัทฯ ยังต้องพึ่งพา
บุคคลภายนอกในการให้บริการบางอย่างเช่น การล าเลียงกระเป๋าและการเติมน้ ามันเช้ือเพลิง โดยที่ผ่านมา มีบางกรณีที่อาจเกิด
เหตุขัดข้องในการให้บริการซ่ึงไม่สามารถแก้ไขได้ภายในหนึ่งวันซ่ึงได้ส่งผลกระทบในทางลบต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ 
ตัวอย่างเช่น เหตุการณ์ไฟดับที่สนามบิน สมุยเป็นเวลา 3 วัน ในเดือนธันวาคม 2555 ซ่ึงในช่วงเวลาดังกล่าวสนามบินสมุย
จ าเป็นต้องใช้เครื่องปั่นไฟฟ้าส ารอง ซ่ึงบริษัทฯ ไม่มีส่วนรับผิดชอบ หรือสามารถควบคุมการให้บริการเหล่านี้ได้ ดังนั้นความ
ขัดข้องใดๆ หรือผลกระทบในทางลบซึ่งเกิดจากการให้บริการของบุคคลภายนอกดังกล่าว รวมถึง การนัดหยุดงาน หรือกรณีอื่นๆ 
ที่คล้ายคลึงกัน อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจ
ของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าสายการบินต่างๆ หรือผู้โดยสารจะไม่เข้าใจผิดว่าบรษิัทฯ เป็นต้นเหตุที่ท าให้
เกิดความล่าช้าหรือผลกระทบในทางลบดังกล่าว 

3.2  ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมการบิน 

3.2.1 ในช่วงภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว อุตสาหกรรมการบินมีแนวโน้มที่จะมีผลประกอบการถดถอย 

เนื่องจากการเดินทางโดยเครื่องบนิส่วนใหญ่ ไม่ว่าจะเพื่อธุรกิจและเพื่อการพักผ่อนเป็นการเดินทางที่ต้องตัดสินใจอย่าง
รอบคอบ ผลประกอบการของอุตสาหกรรมการบินจึงมีแนวโน้มถดถอยในช่วงภาวะเศรษฐกิจโลกตกต่ า นอกจากนี้ ผลตอบแทน
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ก็อาจลดลงเนื่องจากการที่สายการบินต่างๆ เสนอค่าโดยสารราคาพิเศษในตลาดบางแห่งเพื่อกระตุ้นอุปสงคห์รือเพื่อขายที่นัง่ซึ่งยงั
ขายบัตรโดยสารไม่ได้ 

ทั้งนี้ ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโลกตกต่ าเป็นส่ิงที่คาดเดาได้ยาก และเนื่องจากอุตสาหกรรมการบินโดยทั่วไปมี
ลักษณะเฉพาะตัวคือมีอัตราก าไรต่ าและมีต้นทุนคงที่สูง ซ่ึงค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่ซ่ึงรวมถึงค่าเส่ือมราคา ค่าใช้จ่ายในการซ่อมบ ารุง
เครื่องบิน ค่าบริหารจัดการเครื่องบนิและคา่ธรรมเนียมการเดนิอากาศ ต้นทุนทางการเงิน ค่าเช่าด าเนินงานเครื่องบิน และค่าใช้จ่าย
เกี่ยวกับพนักงานส าหรับนักบิน ลูกเรือ และบุคคลากรที่ท างานระดับภาคพื้นดิน ไม่ได้เปลี่ยนแปลงตามอัตราส่วนการขนส่ง
ผู้โดยสาร (load factor)ในขณะที่รายได้ที่เกิดจากเที่ยวบินหนึ่งจะสัมพันธ์โดยตรงกับจ านวนผู้โดยสารหรือสินค้าที่รับขน และ
โครงสร้างค่าโดยสาร ดังนั้น หากมีการเปลี่ยนแปลงแม้เพียงเล็กน้อยด้านจ านวนผู้โดยสารในตลาดที่เกี่ยวข้อง หรือมีการ
เปลี่ยนแปลงด้านราคา ด้านอัตราส่วนการขนส่งผู้โดยสาร (load factor) หรือการเดินทางรูปแบบอื่นๆ ที่เช่ือมต่อกัน(traffic mix) 
อาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้ ผลขาดทุน
เล็กน้อยในระดับรายได้ที่คาดการณ์ไว้สามารถส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษัทฯ 

3.2.2 ข้อจ ากัดของสนามบินในกรุงเทพฯ และสนามบินอื่นๆ ในประเทศไทย อาจท าให้บริษัทฯ ไม่สามารถเพิ่มอัตราการใช้
เครื่องบินต่อล าต่อวัน ปรับปรุงการตรงต่อเวลาของเที่ยวบิน และให้บริการขนส่งทางอากาศอย่างปลอดภัยและมี
ประสิทธิภาพได้ 

ถึงแม้ว่าโครงสร้างสาธารณูปโภคพื้นฐานของการบินเชิงพาณิชย์ในประเทศไทยจะมีการพัฒนาขึ้นอย่างมากในช่วง
หลายปีที่ผ่านมา โดยมีการเปิดใช้สนามบินสุวรรณภูมิในเดือนกันยายน 2549 และเปิดใช้สนามบินดอนเมืองอีกครั้งส าหรับ
เที่ยวบินภายในประเทศในเดือนมีนาคม 2550 แต่ทรัพยากรในหลายภาคส่วนของอุตสาหกรรมการบินเชิงพาณิชย์ ซ่ึงรวมถึงส่ิง
อ านวยความสะดวกของสนามบินและระบบควบคุมการจราจรทางอากาศยังไม่เพียงพอในการรองรับปริมาณการจราจรทาง
อากาศที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว ทั้งนี้ ความสามารถของบริษัทฯ ในการเพิ่มอัตราการใช้เครื่องบินต่อล าต่อวัน การปรับปรุงความตรง
ต่อเวลาของเที่ยวบิน และการให้บริการขนส่งทางอากาศอย่างปลอดภัยและมีประสิทธิภาพในอนาคต ส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับปัจจัยที่
อยู่นอกเหนือการควบคุมของ บริษัทฯได้แก่ 

 จ านวนเครื่องบินที่สามารถลงจอดได้ ความจุผู้โดยสารในอาคารผู้โดยสาร และความหนาแน่นของการจราจร
ทางอากาศในสนามบินที่เป็นศูนย์ปฏิบัติการการบินที่บริษัทฯ ให้บริการอยู่โดยเฉพาะสนามบินสุวรรณภูมิใน
กรุงเทพฯ และสนามบินภูเก็ตในจังหวัดภูเก็ต 

 คุณภาพของการบริหารจัดการของสนามบินในประเทศไทยโดยผู้ประกอบกิจการที่เกี่ยวข้อง 

 คุณภาพของการควบคุมการจราจรทางอากาศของประเทศ 

 คุณภาพของระบบน าร่องและการด าเนินการควบคุมภาคพื้นดินในสนามบินในประเทศไทย 

 ข้อจ ากัดว่าด้วยความยาว และ/หรือความแข็งแรงของทางว่ิง (runway) ซ่ึงจ ากัดน้ าหนักบรรทุกสูงสุดของ
เครื่องบินของบริษัทฯ 

 คุณภาพของสาธารณูปโภคพื้นฐานในสนามบินระดับภูมภิาคที่บริษัทฯ ให้บริการเที่ยวบินอยู่ และ 

 การเพิ่มมาตรการรักษาความปลอดภัย 
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หากปัจจัยใดๆ จากที่กล่าวไปแล้วข้างต้นไม่อยู่ในเกณฑ์มาตรฐาน อาจส่งผลกระทบต่อศักยภาพในการขยายเครือข่าย
เส้นทางการบินหรือการเพิ่มจ านวนเที่ยวบินในเส้นทางการบินเดิมของบริษัทฯ การปรับปรุงเที่ยวบินให้ตรงต่อเวลา และการ
ให้บริการขนส่งทางอากาศอย่างปลอดภัย นอกจากนี้ ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 
อาจได้รับผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญ 

3.2.3 อุตสาหกรรมการบินเผชิญความเสี่ยงจากเหตุการณ์ที่เกิดจากปัจจัยภายนอก เช่น การก่อการร้าย การระบาดของ
โรคติดต่อ และภาวะอากาศเลวร้าย 

การก่อการร้าย เช่น ที่เกิดขึ้นเมื่อวันที่ 11 กันยายน 2544 และผลที่ตามมา ส่งผลกระทบในทางลบต่ออุตสาหกรรมการ
บิน โดยผลกระทบเบื้องต้นทีเ่กิดขึน้กับอตุสาหกรรมการบิน รวมถึงการที่ต้นทุนด้านการรักษาความปลอดภัยและการประกันภัยที่
เพิ่มขึ้น ความวิตกกังวลเกี่ยวกับการก่อการร้ายในอนาคตที่เพิ่มขึ้น การปิดสนามบิน การยกเลิกเที่ยวบินและความล่าช้าของ
เที่ยวบินอันเนื่องมาจากการละเมิดมาตรการรักษาความปลอดภัยและความเสี่ยงด้านความปลอดภัย และการลดลงอย่างมีนัยส าคัญ
ของจ านวนผู้โดยสารและผลตอบแทน อันเนื่องมาจากอุปสงค์ของการเดินทางทางอากาศทั่วโลกลดลงอย่างมาก ทั้งนี้ การก่อการ
ร้าย หรือความหวาดกลัวว่าจะเกิดการก่อการร้าย หรือเหตุการณ์ที่ส่งผลกระทบในระดับโลกอื่นๆ อาจท าให้อัตราส่วนการขนส่ง
ผู้โดยสาร (load factor) และผลตอบแทนลดลง และอาจท าให้ต้นทุนของอุตสาหกรรมการบินรวมถึง บริษัทฯเพิ่มขึ้น เช่น ค่า
น้ ามันเช้ือเพลิงส าหรับเครื่องบินหรือต้นทุนด้านประกันภัย ซ่ึงถ้าเหตุการณ์หรือสถานการณ์ที่คล้ายคลึงกันเกิดขึ้นในอนาคต 
ธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ จะได้รับผลกระทบในทางลบ 

การระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลันรุนแรง (SARS) โรคไข้หวัดใหญ่สายพันธ์ใหม่ ชนิด H1N1 โรคไข้หวัดนก 
หรือโรคติดต่ออื่นๆ ที่อาจกลายเป็นโรคระบาด หรือมาตรการต่างๆ ซ่ึงรัฐบาลของประเทศที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดใช้
รับมือกับความเสี่ยงที่จะเกิดโรคระบาด อาจท าให้การประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ติดขัดเป็นอย่างมาก ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในทาง
ลบต่อธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้ ความคิดที่ว่าอาจจะมีการระบาดของโรคชนิดอื่น อาจก่อให้เกิดผลกระทบในทางลบต่อสภาพ
เศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
โอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ 

ในช่วงฤดูมรสุมหรือช่วงที่เกิดสภาวะอากาศแปรปรวนในประเทศไทยหรือประเทศอื่นๆ เที่ยวบินต่างๆ อาจถูกยกเลิก
หรือต้องเลื่อนเวลาจากก าหนดการเดิม ทั้งนี้ ประเทศไทยเป็นหนึ่งในประเทศที่ประสบภัยพิบัติทางธรรมชาติหลายครั้งในช่วง
หลายปีที่ผ่านมา ซ่ึงรวมถึงสึนามิและอุทกภัย โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมได้จากหัวข้อ “ปัจจัยความเส่ียง–ประเทศบาง
ประเทศในภูมิภาคเอเชียเผชิญความเส่ียงทางธรณีวิทยาอย่างมีนัยส าคัญ และความเส่ียงของภัยพิบัติซ่ึงเกิดจากมนุษย์หรือจาก
ธรรมชาติ ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ของเที่ยวบินที่จะไปสู่จุดหมายปลายทางเหล่านี้  ส่วนที่ 2 หน้า 148” ในกรณีที่ บริษัทฯ 
ยกเลิกเที่ยวบินหรือเลื่อนเวลาจากก าหนดการเดิมเนื่องจากสภาพอากาศที่แปรปรวนนั้น รายได้และผลก าไรของ บริษัทฯ จะลดลง 
และถึงแม้ว่าเหตุการณ์เหล่านี้จะอยู่นอกเหนือการควบคุมของบริษัทฯ แต่ผู้โดยสารอาจเห็นว่า บริษัทฯ ต้องรับผิดในความล่าช้า
และการยกเลิกเที่ยวบินที่เกิดขึ้น ซ่ึงบริษัทฯ อาจเส่ือมเสียช่ือเสียงซ่ึงส่งผลให้เสียลูกค้า และส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคัญต่อธุรกิจ ฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ นอกจากนี้ สภาพอากาศแปรปรวนใน
ประเทศต่างๆ หรือในภูมิภาคอื่นๆ ซ่ึงผู้โดยสารที่มาใช้บริการในเส้นทางการบินของบริษัทฯมาจากประเทศหรือภูมิภาคดังกล่าว
อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อจ านวนผู้โดยสารบนเที่ยวบินของบริษัทฯ ตัวอย่างเช่น เหตุการณ์ที่ภูเขาไฟในไอซ์แลนด์ระเบิดใน
เดือนเมษายน 2554 ไดส่้งผลกระทบในทางลบต่อจ านวนผู้โดยสารที่มาจากทวีปยุโรปและจะเช่ือมต่อมายังเครือข่ายเส้นทางการ
บินของบริษัทฯ ในช่วงไตรมาสที่สองของปี 2554 



ส่วนที่2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย์ บมจ. การบินกรุงเทพ 

 

  

ส่วนที่ 2 หน้า 156 

 

3.3 ความเสี่ยงที่เกี่ยวกับหุ้นของบริษัทฯ  

3.3.1 ราคาหุ้นของบริษัทฯ อาจผันผวนอย่างมาก และผู้ลงทุนอาจไม่สามารถขายหุ้นของบริษัทฯ ในราคาที่เท่ากับหรือสูงกว่า
ราคาหุ้นที่เสนอขายต่อประชาชนในครั้งนี้ได้ 

ราคาซ้ือขายหุ้นของบริษัทฯ มีแนวโน้มที่จะเปลี่ยนแปลง และมีความผันผวนเป็นอย่างมาก เนื่องจากปัจจัยหลาย
ประการ เช่น 

 สภาวะในตลาดหลักทรัพย์โดยรวม หรือสภาวะในตลาดอุตสาหกรรมการบินของประเทศไทยหรือต่างประเทศ 

 ความผันผวนของผลการด าเนินงานรายไตรมาสของบริษัทฯที่เกิดขึ้นจริงหรือที่อาจถูกคาดการณ์ไว้ 

 การเผยแพร่บทวิจัยหรือค าแนะน าของนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ หรือการเปลี่ยนแปลงบทวิจัยหรือค าแนะน าของ
นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 การเข้ารับต าแหน่งหรือการลาออกของบุคลากรที่ส าคัญ 

 การพัฒนาและเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบและกฎหมายที่เกี่ยวข้อง 

 ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

 ข้อพิพาททางกฎหมายและการสอบสวนของหน่วยงานรัฐ 

 สภาวะหรือเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจและการเมือง 

ทั้งนี้ ปัจจัยดังกล่าว เหล่านี้และปัจจัยอื่นๆ อาจส่งผลให้ราคาตลาดและความต้องการซ้ือหุ้นของบริษัทฯ มีความผันผวน
สูง ซ่ึงอาจจ ากัดหรือขัดขวางมิให้ผู้ลงทุนสามารถขายหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ได้ในทันที และอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อ
สภาพคล่องของหุ้นของบริษัทฯ นอกจากนี้ ในอดีตในต่างประเทศเมื่อราคาตลาดของหุ้นมีความผันผวน ผู้ถือหุ้นเคยรวมตัวกัน
ฟ้องคดีหลักทรัพย์ (Securities Class Action) เพื่อด าเนินคดีกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ ดังนั้น หากมีผู้ถือหุ้นรายใดด าเนินการ
ฟ้องร้อง บริษัทฯ อาจต้องเสียค่าใช้จ่ายจ านวนมากในการต่อสู้คดี หรือหากบริษัทฯ แพ้คดี บริษัทฯ อาจต้องจ่ายค่าเสียหายจ านวน
มาก นอกจากนี้ ผู้บริหารของบริษัทฯ อาจต้องใช้เวลาและให้ความสนใจกับการฟ้องร้องคดีดังกล่าว แทนที่จะใช้เวลาและให้ความ
สนใจอย่างเต็มที่กับการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ 

3.3.2 การขายหุ้นของบริษัทฯ โดยผู้ถือหุ้นเดิมที่ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นจ านวนมากในอนาคต (รวมถึงผู้ถือหุ้นเดิมที่เสนอ
ขายหุ้นในครั้งนี้) อาจมีผลกระทบต่อราคาซื้อขายหุ้นของบริษัทฯ 

ผู้ถือหุ้นเดิมบางรายไดต้กลงกับผู้ซ้ือหลักทรัพย์เบื้องต้นในต่างประเทศและผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการ
จ าหน่ายว่า ภายใน 180 วันนับจากวันที่ 28 ตุลาคม 2557 ซ่ึงเป็นวันที่บริษัทฯ จดทะเบียนเพิ่มทุนช าระแล้วอันเนื่องมาจากการ
เสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ต่อประชาชนแล้วเสร็จ ผู้ถือหุ้นเดิมดังกล่าวจะไม่เสนอขาย ขาย หรือจ าหน่ายหลักทรัพย์
ใดๆ ที่เป็นหลักทรัพย์ประเภทเดียวกันกับหุ้นสามัญที่เสนอขายในครั้งนี้ หรือหลักทรัพย์ใดๆ ที่อาจแปลงสภาพหรือสามารถ
แลกเปลี่ยนเป็นหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ในประเภทเดียวกันกับหุ้นสามัญที่เสนอขายในครั้งนี้ โดยไม่ได้รับความยินยอมเป็นลาย
ลักษณ์อักษรจากผู้ซื้อหลักทรัพย์เบื้องต้นในต่างประเทศและผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่าย ทั้งนี้ ภายใต้ข้อ
ก าหนดการห้ามขายหุ้น (lock-up provision) ผู้ถือหุ้นเดิมจะมีสิทธิขายหุ้นที่ตนถืออยู่ได้ในเวลาใดๆ ภายหลังจากส้ินสุดระยะเวลาที่
ก าหนดดังกล่าว 
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นอกจากนี้ ตามข้อก าหนดการห้ามขายหุ้น (lock-up provision) ของตลาดหลักทรัพย์ฯ หุ้นซ่ึงมีจ านวนรวมกันเป็น
จ านวนร้อยละ 55 ของทุนช าระแล้วหลังวันที่บริษัทฯ เสนอขายหุ้นต่อประชาชนแล้วเสร็จ จะถูกห้ามขายเป็นระยะเวลา 1 ปีนับแต่
วันที่หุ้นของบริษัทฯ เริ่มท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทั้งนี้ บุคคลที่ถูกส่ังห้ามขายสามารถทยอยขายหุ้นที่ถูกส่ังห้ามขายได้
ในจ านวนร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นที่ถูกส่ังห้ามขายเมื่อครบก าหนดระยะเวลาทุกๆ 6 เดือน และอาจขายหุ้นที่ถูกส่ังห้ามขายได้ใน
จ านวนร้อยละ 75 ที่เหลือของจ านวนหุ้นที่ถูกส่ังห้ามขายภายหลังครบก าหนดระยะเวลา 12 เดื อนหลังจากวันที่หุ้นของบริษัทฯ 
เริ่มท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

การขายหุ้นของบริษัทฯ จ านวนมากโดยผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ (รวมถึงผู้ถือหุ้นเดิมที่เสนอขายหุ้นในครั้งนี้) หรือการ
คาดการณ์ว่าจะมีการขายหุ้นจ านวนมากอาจมีผลกระทบต่อราคาซ้ือขายหุ้นของบริษัทฯ ซ่ึงบริษัทฯ ไม่สามารถคาดการณ์ถึง
ผลกระทบ (ถ้ามี) ได้ว่าการขายหุ้นในอนาคตหรือการมีหุ้นไว้เพื่อขายในอนาคตนั้นจะมีผลกระทบในทางลบต่อราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ อย่างไร การขายหุ้นจ านวนมากในตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้
หรือการคาดการณ์ว่าจะมีการขายเช่นนี้เกิดขึ้น อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาตลาดของหุ้นของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์
ฯ และการขายหุ้นดังกล่าว อาจสร้างความยากล าบากแก่บริษัทฯ ในการระดมทุนโดยการออกหลักทรัพย์ในเวลาและที่ราคาที่
บริษัทฯ เห็นว่าเหมาะสม 

3.3.3 ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายและส่งมอบหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ก่อนการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้ หุ้นของบริษัทฯ ไม่ได้มีตลาดรองเพื่อซ้ือขายหลักทรัพย์ ทั้งนี้ ราคาเสนอขายหุ้นเบื้องต้น 
เป็นผลมาจากการเจรจาระหว่างบริษัทฯ ผู้ซ้ือหลักทรัพย์เบื้องต้นในต่างประเทศและผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการ
จ าหน่าย ซ่ึงราคาดังกล่าวอาจมีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญจากราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษทัฯ ภายหลังจากการเสนอขาย
หุ้นต่อประชาชนเสร็จส้ิน ทั้งนี้ บริษัทฯ ไม่สามารถรับประกันได้ว่าระดับสภาพคล่องของหลักทรัพย์ของบริษัทฯจะเพิ่มสูงขึ้น 
หรือหากมีสภาพคล่องในระดับสูง สภาพคล่องดังกล่าวจะสามารถคงอยู่ต่อไปได้ 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ต้องด าเนินการจดทะเบียนเพิ่มทุนช าระแล้วอันเนื่องมาจากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในครั้งนี้ 
และน าส่งรายช่ือผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ต่อกระทรวงพาณิชย์ก่อน บริษัทฯ จึงจะสามารถส่งมอบหุ้นใหม่ได้ โดยบริษัทฯ คาดว่าการ
จดทะเบียนและส่งมอบหุ้นใหม่ดังกล่าวจะใช้เวลาประมาณ 5 วันท าการภายหลังจากที่บริษัทฯ ได้รับช าระเงินค่าจองซื้อหุ้นที่ออก
ใหม่จากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในครั้งนี้ ทั้งนี้ ภายใต้กฎหมายไทย สถานะของผู้ลงทุนในหุ้นของบริษัทฯ ในช่วง
ระยะเวลาหลังจากที่ผู้ลงทุนได้ช าระคา่หุ้นแล้ว จนถึงด าเนินการจดทะเบียนเพิ่มทุนช าระแล้วและน าส่งรายช่ือผู้ถือหุ้นเสร็จสิ้นนั้น
มีความไม่แน่นอน ซ่ึงในช่วงเวลาดังกล่าว ผู้ลงทุนอาจไม่มีสถานะเป็นผูถ้ือหุ้นของบริษัทฯ และยังอาจถูกพิจารณาว่ามีสถานะเป็น
เจ้าหนี้ไม่มีประกันอีกด้วย 

3.3.4 มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของหุ้นใหม่ที่ออกจ าหน่ายในการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนต่ ากว่าราคาเสนอขายหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญ และมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นของผู้ลงทุนจะลดลงทันทีอย่างมีนัยส าคัญ 

เนื่องจากราคาเสนอขายต่อหุ้นในครัง้นี้จะสูงกว่ามูลค่าสินทรัพย์สุทธิที่ปรับปรุงแล้วต่อหุ้นของบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคัญ 
ภายหลังที่ได้ปรับปรุงตามประมาณการจ านวนเงินที่ได้รับสุทธิจากการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้ และตามส่วนของหุ้นที่จ าหน่ายแล้ว
ของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชน ด้วยเหตุนี้ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นของผู้ลงทุนจะลดลงโดยทันทีอย่าง
มีนัยส าคัญ และมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัทฯ ก่อนการเสนอขายหุ้นในครั้งนี้จะเพิ่มขึ้นอย่างมี
นัยส าคัญ 
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3.3.5 ความสามารถของบริษัทฯ ในการจ่ายเงินปันผลในอนาคตขึ้นอยู่กับก าไร สถานะทางการเงิน การหมุนเวียนของเงินสด 
ข้อก าหนดเรื่องเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ และค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนในอนาคต  

จ านวนเงินปันผลของบริษัทในอนาคต (ถ้ามี) จะขึ้นอยู่กับก าไร สถานะทางการเงิน การหมุนเวียนของเงินสด 
ข้อก าหนดเรื่องเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ และค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนในอนาคต  บริษัทฯ ไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้หาก
คณะกรรมการบริษัทไม่เห็นชอบและผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ไม่อนุมัติให้มีการจ่ายเงินปันผล นอกจากนี้ บริษัทฯ อาจถูกจ ากัดโดย
ข้อสัญญาในสัญญากู้เงินในอนาคตในการจ่ายเงินปันผล และบริษัทฯ อาจมีค่าใช้จ่ายหรือความรับผิดซ่ึงท าให้เงินสดที่บริษัทฯ 
อาจน ามาจ่ายเงินปันผลสูญไปหรือลดลงไป ในกรณีที่บริษัทฯ ไม่จ่ายเงินปันผลในหุ้น ผู้ถือหุ้นจะไม่ได้รับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุ้นของบริษัทฯ นอกจากการน าหุ้นออกขายในราคาที่สูงกว่าราคาที่ซ้ือหุ้นนั้นมา 

ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (และที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และข้อบังคับของบริษัทฯ ก าหนดว่า
บริษัทฯ ไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้หากยังมียอดขาดทุนสะสมอยู่ ถึงแม้ว่าจะมีก าไรในปีนั้นๆ ก็ตาม  ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2557 
บริษัทฯ มียอดขาดทุนสะสมจ านวน 3,421.7 ล้านบาท ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ ซ่ึงเป็นผลมาจากการที่บริษัทฯ ปรับเกณฑ์ใน
การจัดท างบการเงินของบริษัทฯ ทั้งนี้ บริษัทฯ คาดว่าจะจัดให้มีการประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นโดยเร็วที่สุดเท่าที่จะท าได้ภายหลัง
จากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนเป็นครั้งแรก เพื่อขออนุมัติให้บริษัทฯ สามารถน าส่วนล้ ามูลค่าหุ้น (ถ้ามี)  จากการเสนอขายหุ้น
ในครั้งนี้มาชดเชยยอดขาดทุนสะสมของบริษัทฯ (ในกรณีที่ส่วนล้ ามูลค่าหุ้นมีมูลค่ามากกว่ายอดขาดทุน สะสม) ตาม
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (รวมทั้งที่มีการแก้ไขเพิ่มเติม) และข้อบังคับของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี หากบริษัทฯ 
ไม่ได้รับมติอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้น าส่วนล้ ามูลค่าหุ้นมาชดเชยยอดขาดทุนสะสมของบริษัทฯ หรือส่วนล้ ามูลค่าหุ้นมี
มูลค่าไม่เพียงพอที่จะชดเชยยอดขาดทุนสะสม บริษัทฯ จะไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ตามกฎหมาย  

3.3.6 ความเสี่ยงจากการน าหุ้นของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนต่อประชาชนในครั้งนี้ ก่อนที่จะได้รับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพย์ฯ เกี่ยวกับการน าหุ้นของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทั้งนี้บริษัทฯ ได้ยื่นค าขออนุญาต
น าหลักทรัพย์เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้วเมื่อวันที่ 4 เมษายน 2556 ซ่ึงบริษัทหลักทรัพย์บัวหลวง จ ากัด (มหาชน) ใน
ฐานะที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ได้พิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบื้องต้น แล้วพบว่า บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถ้วนที่
จะสามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่อง การรับหุ้นสามัญหรือหุ้นบุริมสิทธ์ิ
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน พ.ศ. 2544 (ปรับปรุงวันที่ 30 พฤศจิกายน 2552) เว้นแต่คุณสมบัติเรื่องการกระจายการถือหุ้นให้แก่นัก
ลงทุนรายย่อย โดยบริษัทฯ จะต้องมีผู้ถือหุ้นสามัญรายย่อยไม่น้อยกว่า 1,000 ราย ซ่ึงถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 25 ของทุน
ช าระแล้ว ซ่ึงขึ้นอยู่กับผลของการเสนอขายหุ้นต่อประชาชน จึงยังคงมีความไม่แน่นอนที่บริษัทฯ จะได้รับอนุญาตจากตลาด
หลักทรัพย์ฯ ให้เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน ดังนั้นผู้ลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคล่องในการซ้ือขายหุ้นของบริษัทฯ ใน
ตลาดรอง และอาจไม่ได้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้ตามราคาที่คาดการณ์ไว้หากหุ้นของบริษัทฯ ไม่สามารถเข้าจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ 
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3.4 ความเสี่ยงอื่นๆ 

3.4.1 ส านักงาน ก.ล.ต. เปรียบเทียบปรับอดีตผู้บริหารของบริษัทฯ จ านวน 1 ราย ในเรื่องการใช้ข้อมูลที่ยังไม่เปิดเผยต่อ
สาธารณชนในการซื้อขายหลักทรัพย์ และผู้บริหารของบริษัทฯ จ านวน 1 รายในฐานะผู้ช่วยเหลือสนับสนุนการกระท า
ผิดของอดีตผู้บริหาร  

ในวันที่ 27 พฤศจิกายน 2556 ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศว่าคณะกรรมการเปรียบเทียบมีค าส่ังเปรียบเทียบอดีตผู้บริหาร
ของบริษัทฯ ต าแหน่ง Executive Vice President ฝ่ายนโยบายและยุทธศาสตร์ เป็นจ านวนเงิน 9.8 ล้านบาทในการซ้ือหุ้น BGH 
ในขณะที่ตนทราบข้อมูลอันเป็นสาระส าคัญซ่ึงยังไม่ได้เปิดเผยต่อประชาชน และคณะกรรมการเปรียบเทียบมีค าส่ังเปรียบเทียบ
นางนฤมล ใจหนักแน่น ผู้บริหารของบริษัทฯ ต าแหน่งเลขานุการ ส านักประธานคณะผู้บริหาร และนางสาววิพร จิตรสมหวัง  
พนักงานของบริษัทฯ ต าแหน่งผู้อ านวยการส่วนบัญชีต้นทุน ในฐานะผู้ช่วยเหลือสนับสนุนการกระท าผิดของอดีตผู้บริหาร
ดังกล่าวเป็นจ านวนเงินรายละประมาณ 0.3 ล้านบาท ตามค าวินิจฉัยของส านักงาน ก.ล.ต. เกี่ยวกับการเปรียบเทียบปรับดังกล่าว
ระบุว่า ระหว่างวันที่ 16 พฤศจิกายน ถึงวันที่ 7 ธันวาคม 2553 อดีตผู้บริหารซ่ึงขณะนั้นด ารงต าแหน่งกรรมการของ BGH และ
ของบริษัทฯ ได้ซ้ือหุ้น BGH จ านวน 1,030,000 หุ้น ผ่านบัญชีซ้ือขายหลักทรัพย์ของนางสาววิพรและนางนฤมล โดยอาศัย
ข้อเท็จจริงอันเป็นสาระส าคัญที่มีผลต่อราคาของหุ้น BGH ที่ยังมิได้เปิดเผยต่อประชาชนเกี่ยวกับธุรกรรมที่ BGH เข้าควบรวม
กิจการกับบริษัท เฮลท์ เน็ตเวิร์ค จ ากัด (มหาชน) ซ่ึงท าให้ราคาตลาดของหุ้น BGH และรายได้ของ BGH เพิ่มขึ้น 

ค าวินิจฉัยของส านักงาน ก.ล.ต. ระบุว่าอดีตผู้บริหาร ได้กระท าความผิดตามมาตรา 241 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 (รวมทั้งที่ได้มีการแก้ไขเพิ่มเติม) (“พระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ”) ส่วนการกระท าของนางสาววิ
พรและนางนฤมล เข้าข่ายเป็นการช่วยเหลือสนับสนุนการกระท าผิดของอดีตผู้บริหารเป็นความผิดตามมาตรา 241 แห่ง
พระราชบัญญัติหลกัทรัพย์ฯ ประกอบมาตรา 86 แห่งประมวลกฎหมายอาญา ทั้งนี้ โทษสูงสุดส าหรับความผิดเกี่ยวกับการซ้ือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลภายในตามมาตรา 241 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ต้องระวางโทษจ าคุกไม่เกินสองปี หรือปรับเป็น
เงินไม่เกินสองเท่าของผลประโยชน์ทีบุ่คคลนัน้ๆ ได้รับไว้ แต่ทั้งนี้ ค่าปรับดังกล่าวต้องไม่น้อยกว่าห้าแสนบาท หรือทั้งจ าทั้งปรับ 
และโทษสูงสุดส าหรับความผิดเกี่ยวกับการช่วยเหลือสนับสนุนการกระท าผิดเกี่ยวกับการซ้ือขายหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูลภายใน
ตามมาตรา 241 แห่งพระราชบัญญัติหลักทรัพย์ฯ ต้องระวางโทษสองในสามส่วนของโทษจ าคุกไม่เกินสองปี หรือปรับเป็นเงินไม่
เกินสองเท่าของผลประโยชน์ที่บุคคลนั้น ๆ ได้รับไว้ แต่ทั้งนี้ ค่าปรับดังกล่าวต้องไม่น้อยกว่าห้าแสนบาท หรือทั้งจ าทั้งปรับ 

อดีตผู้บริหารรายดังกล่าวเคยเป็นกรรมการในคณะกรรมการของทั้งบริษัทฯ และ BGH ในขณะที่ซ้ือและขายหุ้น
ดังกล่าว อย่างไรก็ดี ส านักงาน ก.ล.ต. มิได้ห้ามอดีตผู้บริหารในการจะด ารงต าแหน่งกรรมการหรือผู้บริหารในบริษัทจดทะเบียน
ใดๆ ในประเทศไทย แต่ อดีตผู้บริหารได้ลาออกจากคณะกรรมการของ BGH ในวันที่ 27 พฤศจิกายน 2556 และลาออกจาก
คณะกรรมการของบริษัทฯ ในวันที่ 26 พฤศจิกายน 2556 ทั้งนี้ ในวันที่ 1 มิถุนายน 2557 อดีตผู้บริหารได้ลาออกจากการเป็น
ผู้บริหารและต าแหน่งใดๆ ในบริษัทฯ ซ่ึงมีผลในวันที่ 31 กรกฎาคม 2557  ส่วนนางนฤมลยังคงด ารงต าแหน่งผู้บริหารของบริษัท
ฯ  และนางสาววิพรยังคงด ารงต าแหน่งผู้อ านวยการส่วนบัญชีต้นทุนในบริษัทฯ แม้ว่านางนฤมลและนางสาววิพรยังคงเป็น
ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทฯ แต่ทั้ง 2 รายไม่ได้มีอ านาจหรือมีส่วนร่วมในการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย์ของบริษัทฯ และ
บริษัทย่อย แต่อย่างใด 
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นอกจากนี้เพื่อเป็นการป้องกันการเกิดเหตุการณ์ข้างต้นในบริษัทฯ เมื่อวันที่ 28 พฤษภาคม 2557 บริษัทฯ ได้มีการ
ก าหนดขั้นตอนการปฏิบัตงิานเกี่ยวกับการลงทุนในธุรกิจและหลักทรัพย์ โดยก าหนดบุคคลที่เข้าถึงขอ้มูลภายในและการดูแลมิให้
มีการใช้ประโยชน์จากข้อมูลภายใน และหน้าที่ของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการน าเสนอ อนุมัติ รายงานผล และติดตามตรวจสอบ
การลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ท าให้มั่นใจได้ว่าระบบควบคุมภายในของบริษัทฯ ที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในธุรกิจและ
หลักทรัพย์มีประสิทธิภาพเพียงพอ และสามารถตรวจสอบได้  

3.4.2 ผู้บริหารรายหนึ่งของบริษัทฯ ถูกฟ้องเป็นจ าเลยในคดีแพ่งอันเกี่ยวเนื่องกับการท างานของผู้บริหารรายดังกล่าวกับ 
AOT  

นายณรงค์ชัย ถนัดช่างแสง ด ารงต าแหน่งเป็นผู้บริหารของบริษัทฯ ตั้งแต่ปี 2556 โดยได้เข้าร่วมท างานกับบริษัทฯ ใน
ต าแหน่งรองรองผู้อ านวยการใหญ่ ฝ่ายสนามบิน และต่อมาได้ด ารงต าแหน่งรองผู้อ านวยการใหญ่ ฝ่ายสนามบิน ของบริษัทฯ  ใน
วันที่ 31 มกราคม 2557 AOT อดีตผู้ว่าจ้างของนายณรงค์ชัยได้ฟ้องเป็นนายณรงค์ชัยและจ าเลยอีก 2 คนเป็นจ าเลยในคดีแพ่ง
เกี่ยวกับการประมูลงานจ้างเหมารักษาความปลอดภัย ณ สนามบินสุวรรณภูมิ โดยเรียกร้องค่าเสียหายเป็นจ านวนประมาณ 3,626 
ล้านบาท ขณะเกิดเหตุจ าเลยทั้งสาม ซ่ึงรวมถึงนายณรงค์ชัยเป็นผู้มีอ านาจหน้าที่ในการด าเนินการตามกระบวนการจัดหาเอกชนผู้
มางานรับจ้างให้บริการรักษาความปลอดภัย ณ สนามบินสุวรรณภูมิ AOT กล่าวหาว่าจ าเลยปรับปรุงข้อก าหนดรายละเอียดงาน
จ้างให้แตกต่างไปจากข้อก าหนดรายละเอียดงานจ้างที่อนุมัติแล้วและท าให้เกิดความเสียหายต่อ AOT ในการที่ AOT ต้องจ่ายเงิน
ค่าจ้างเพิ่มขึ้นโดยไม่มีเหตจุ าเปน็ ทั้งนี้ ในวันที่ 7 มิถุนายน 2557 ศาลแพ่งเลื่อนนัดพิจารณาเนื่องจากความล่าช้าของกระบวนการที่
เกี่ยวข้อง 

 


