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3. ปัจจัยความเสี่ยง 
 

 กำรลงทนุในหุ้นสำมญัของบริษัทฯท่ีเสนอขำยในครัง้นีม้ีควำมเสีย่ง ผู้ลงทนุควรพิจำรณำข้อมลูในเอกสำรฉบบันี ้

อยำ่งรอบคอบโดยเฉพำะอยำ่งยิ่งปัจจยัควำมเสีย่งในหวัข้อนีก้่อนตดัสนิใจลงทนุซือ้หุ้นสำมญัของบริษัทฯ  

ข้อควำมดงัตอ่ไปนีแ้สดงถึงปัจจยัควำมเสี่ยงที่มีนยัส ำคญับำงประกำรอนัอำจมีผลกระทบในทำงลบต่อบริษัทฯ 

และมลูคำ่หุ้นของบริษัทฯ นอกเหนือจำกปัจจยัควำมเสีย่งที่ปรำกฏในหนงัสอืชีช้วนฉบบันี ้อำจมีควำมเสีย่งอื่นๆ ซึง่บริษัทฯ 

ไมอ่ำจทรำบได้ในขณะนีห้รือเป็นควำมเสีย่งที่บริษัทฯ พิจำรณำในขณะนีว้ำ่ไมเ่ป็นสำระส ำคญัซึง่อำจเป็นปัจจยัควำมเสีย่ง

ที่มีควำมส ำคญัตอ่ไปในอนำคต ควำมเสี่ยงดงักลำ่วอำจมีผลกระทบอย่ำงมีนยัส ำคญัต่อธุรกิจ รำยได้ ผลก ำไร สินทรัพย์ 

สภำพคลอ่ง หรือ แหลง่เงินทนุของบริษัทฯ 

นอกจำกนี ้ ข้อควำมในลกัษณะที่เป็นกำรคำดกำรณ์ในอนำคต (Forward-Looking Statements) ที่ปรำกฏใน

หนงัสือชีช้วนฉบบันี ้เช่น กำรใช้ถ้อยค ำว่ำ “เช่ือว่ำ” “คำดหมำยว่ำ” “คำดกำรณ์ว่ำ” “มีแผนจะ” “ตัง้ใจ” “ประมำณ” หรือ

กำรประมำณกำรทำงกำรเงินโครงกำรในอนำคต กำรคำดกำรณ์เก่ียวกบัผลประกอบกำร ธุรกิจ แผนกำรขยำยธุรกิจ กำร

เปลีย่นแปลงของกฎหมำยที่เก่ียวข้องในกำรประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบำยของรัฐและ/หรือค ำหรือข้อควำมอื่นใดใน

ท ำนองเดียวกนั เป็นค ำหรือข้อควำมที่บ่งชีถ้ึงสิ่งที่อำจจะเกิดขึน้ในอนำคต ซึ่งมีควำมไม่แน่นอน เป็นกำรคำดกำรณ์ถึง

เหตกุำรณ์ในอนำคต อนัเป็นควำมเห็นของบริษัทฯ ในปัจจุบนันัน้ มิได้เป็นกำรรับรองผลประกอบกำรหรือเหตกุำรณ์ใน

อนำคตและผลที่เกิดขึน้จริงอำจมีควำมแตกต่ำงอย่ำงมีนยัส ำคญัจำกกำรคำดกำรณ์หรือคำดคะเนก็ได้ ส ำหรับข้อมลูใน

สว่นนีท้ี่อ้ำงถึงหรือเก่ียวข้องกบัรัฐบำลหรือเศรษฐกิจในภำพรวมของประเทศ ได้มำจำกข้อมลูที่มีกำรเปิดเผยหรือคดัย่อ

จำกสิ่งพิมพ์ของรัฐบำลหรือจำกแหลง่ข้อมลูอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิได้ท ำกำรตรวจสอบหรือรับรองควำมถกูต้องของข้อมลู

ดงักลำ่วแตป่ระกำรใด 

3.1   ความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจและการด าเนินงานของบริษัทฯ 

3.1.1 ความเสี่ยงจากโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่และมูลค่าโครงการสูง 

โครงกำรปัจจบุนัของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย ที่อยูร่ะหวำ่งด ำเนินกำรประกอบด้วย 3 โครงกำร ได้แก่ ส ำเพ็ง 2 เฟส 1 

ถึง 4 มลูคำ่โครงกำรรวมประมำณ 7,500 ล้ำนบำท ทิวลปิสแควร์มลูคำ่ประมำณ 1,800 ล้ำนบำท และไมอำมี่ บำงป ู

มลูคำ่ประมำณ 5,500 ล้ำนบำท  ซึง่แตล่ะโครงกำรทีบ่ริษัทฯ และบริษัทย่อย ด ำเนินกำรนัน้เป็นโครงกำรขนำดใหญ่

และมีมลูคำ่โครงกำรที่คอ่นข้ำงสงู  ซึ่งในอดีตที่ผ่ำนมำไม่เคยพฒันำโครงกำรอสงัหำริมทรัพย์ที่มีขนำดใหญ่เท่ำกบั

โครงกำรในปัจจุบนัตำมที่กล่ำวมำข้ำงต้นอำจนบัได้ว่ำเป็นควำมเสี่ยงของบริษัทฯ และบริษัทย่อย ในกำรพฒันำ

โครงกำรให้ประสบควำมส ำเร็จ ซึ่งหำกบริษัทฯ และบริษัทย่อยไม่สำมำรถพฒันำโครงกำรให้ประสบควำมส ำเร็จได้ 

จะสง่ผลต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทฯ และบริษัทย่อยต่อไป แต่อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีนโยบำยที่

จะพฒันำโครงกำรอสงัหำริมทรัพย์ที่เป็นโครงกำรขนำดใหญ่และมีมูลค่ำสงู โดยด ำเนินกำรแบ่งพืน้ที่ที่จะท ำกำร
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พฒันำออกเป็นเฟส เพื่อให้สำมำรถพฒันำและปรับเปลี่ยนรูปแบบของโครงกำรให้สอดคล้องและเหมำะสมกับ

สภำวะตลำดและควำมต้องกำรซือ้ (Demand) ของกลุม่ลกูค้ำเป้ำหมำยในช่วงเวลำนัน้ๆ  อีกทัง้นโยบำยดงักลำ่วจะ

ช่วยในกำรบริหำรและควบคมุกำรก่อสร้ำงของโครงกำรในแตล่ะสว่นให้มีประสทิธิภำพมำกยิ่งขึน้ นอกจำกนีน้โยบำย

กำรแบ่งโครงกำรที่จะพฒันำออกเป็นเฟส ยงัเป็นกำรบริหำรควำมเสี่ยงของโครงกำรด้วย  กล่ำวคือ บริษัทฯ และ

บริษัทยอ่ยจะเปิดกำรขำยและเร่ิมกำรก่อสร้ำงทีละเฟส เมื่อเฟสนัน้ๆ มียอดท ำสญัญำจะซือ้จะขำยแล้วไม่น้อยกว่ำ

ร้อยละ 50-60 ของแตล่ะเฟส  

3.1.2 ความเสี่ยงจากการที่ผลประกอบการในอนาคตขึน้อยู่กับความส าเร็จของโครงการที่ก าลังพัฒนาอยู่ 

ณ วันที่ 30 มิถุนำยน 2557 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีโครงกำรที่อยู่ระหว่ำงด ำเนินกำรทัง้หมด 3 โครงกำร 

(รำยละเอียดของโครงกำรอยูใ่นสว่นท่ี 2.2 ข้อ 2 ลกัษณะกำรประกอบธุรกิจ) และมีโครงกำรในอนำคตรวมประมำณ   

4  โครงกำร (รำยละเอียดอยู่ในสว่นที่ 2.2 ข้อ 6 โครงกำรในอนำคต) ซึ่งโครงกำรของบริษัทฯ และบริษัทย่อยที่อยู่

ระหวำ่งด ำเนินกำรนัน้ สำมำรถจ ำหน่ำยอสงัหำริมทรัพย์ได้แล้วมีมลูค่ำรวมประมำณ 9,144 ล้ำนบำท โดยแบ่งเป็น

สว่นท่ีจ ำหนำ่ยและโอนกรรมสทิธ์ิท่ีสำมำรถรับรู้เป็นรำยได้แล้วมลูค่ำประมำณ 2,541 ล้ำนบำท และสว่นที่จ ำหน่ำย

และอยู่ระหว่ำงรอโอนกรรมสิทธ์ิมูลค่ำประมำณ 6,603 ล้ำนบำท   นอกจำกนีบ้ริษัทฯ และบริษัทย่อยมี

อสงัหำริมทรัพย์ในโครงกำรท่ีอยูร่ะหวำ่งด ำเนินกำรขำย มลูคำ่ประมำณ 5,657 ล้ำนบำท (โครงกำรส ำเพ็ง 2 เฟส 2-4 

โครงกำรทิวลปิ แสควร์บำงสว่น และโครงกำรไมอำมี่ บำงป)ู ส ำหรับโครงกำรในอนำคตมีมลูคำ่โครงกำรอีกประมำณ  

5,818 ล้ำนบำท ( โครงกำรส ำเพ็ง 2 เรสซิเด้นท์ และโครงกำรส ำเพ็ง 2 เฟส 4 สว่นขยำย) ดงันัน้ บริษัทฯ และบริษัท

ยอ่ยมีมลูคำ่โครงกำรคงเหลอืที่อยูร่ะหวำ่งด ำเนินกำรขำยรวมทัง้สิน้ประมำณ 11,475 ล้ำนบำท โดยบริษัทฯ คำดว่ำ

จะสำมำรถทยอยรับรู้รำยได้ทัง้หมดภำยใน 3-5 ปี  

นอกจำกนีบ้ริษัทฯ และบริษัทยอ่ยมีโครงกำรในอนำคตที่เป็นสว่นของพืน้ท่ีให้เช่ำ โดยคิดเป็นมลูค่ำกำรลงทนุรวมทัง้

สิน้อีกประมำณ 1,250 ล้ำนบำท  

ด้วยเหตุนี ้ผลประกอบกำรในอนำคตของบริษัทฯ จึงมีควำมไม่แน่นอน ขึน้อยู่กับปัจจัยและสภำวะกำรตลำดใน

หลำยๆ ด้ำน อนัได้แก่ ควำมเพียงพอของเงินทุนส ำหรับกำรพฒันำโครงกำร ควำมสำมำรถในกำรหำโครงกำรใน

อนำคต ภำวะเศรษฐกิจในประเทศ กำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยภำษี กำรเงินและกำรคลงัในประเทศไทย อปุสงค์และ

อปุทำนของอสงัหำริมทรัพย์ กำรขยำยระบบขนส่งมวลชน รวมถึงปัจจยัอื่นๆ ที่มีผลต่อควำมเช่ือมัน่ของผู้ซือ้ อำทิ  

อัตรำดอกเบีย้ รำคำน ำ้มัน ตลอดจนด้ำนกำรเมืองในประเทศ เป็นต้น (รำยละเอียดในส่วนที่ 2.2 หัวข้อ 2.2.2 

กำรตลำดและภำวะกำรแขง่ขนั)  
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3.1.3 ความเสี่ยงจากการที่บริษัทฯ ประกอบธุรกิจที่มีการแข่งขันสูง 

ผลจำกสภำวะตลำดด้ำนอสงัหำริมทรัพย์ในปี 2555 ซึง่ได้รับผลกระทบตอ่เนื่องจำกปัญหำน ำ้ท่วมในหลำยพืน้ที่ใน

ประเทศไทย โดยเฉพำะในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล รวมถึงกำรชะลอตวัทำงเศรษฐกิจของไทย สง่ผลให้ผู้บริโภค

มีแนวโน้มที่จะเลอืกซือ้อสงัหำริมทรัพย์ ได้แก่ อำคำรพำณิชย์ บ้ำน และคอนโดมิเนียม ในบริเวณที่ได้รับผลกระทบ

จำกน ำ้ทว่มน้อยหรือไมไ่ด้รับผลกระทบเลย รวมทัง้พิถีพิถนัในกำรเลือกซือ้โครงกำรมำกขึน้ ด้วยเหตดุงักลำ่วนี ้ท ำ

ให้ผู้ประกอบกำรอสงัหำริมทรัพย์มีควำมจ ำเป็นต้องจัดซือ้ที่ดินในบริเวณที่ไม่ได้ รับผลกระทบน ำ้ท่วมเพื่อจัดท ำ

โครงกำรในอนำคต ท ำให้เกิดกำรแขง่ขนัในตลำดที่อยูอ่ำศยัและอำคำรพำณิชย์เพิ่มสงูขึน้ ซึ่งสะท้อนได้จำกต้นทนุ

คำ่ใช้จ่ำยในกำรก่อสร้ำง และคำ่ใช้จ่ำยในกำรขำยและบริหำรของผู้ประกอบกำรท่ีปรับตวัสงูขึน้ ซึง่สว่นหนึง่มำจำก

กำรน ำกลยุทธ์ทำงกำรตลำดในรูปแบบต่ำงๆ มำใช้อย่ำงต่อเนื่อง ทัง้นี ้ในปัจจุบนัแนวโน้มกำรแข่งขนัในธุรกิจ

พฒันำอสงัหำริมทรัพย์ มีลกัษณะเป็นกำรแข่งขันระหว่ำงผู้ประกอบกำรรำยใหญ่มำกขึน้ เห็นได้จำกส่วนแบ่ง

กำรตลำดของผู้ประกอบกำรรำยใหญ่ที่เพิ่มสงูขึน้อย่ำงต่อเนื่อง ซึ่งเป็นผลมำจำกควำมสำมำรถปรับตวัได้สงูของ

ผู้ประกอบกำรรำยใหญ่ที่มีตอ่สภำวะผนัผวนของตลำด อีกทัง้ผู้ประกอบกำรรำยใหญ่มีศกัยภำพกำรลงทนุที่สงูกว่ำ 

และยงัสำมำรถระดมทนุได้หลำยช่องทำงเนื่องจำกทัง้นกัลงทนุและสถำบนักำรเงินให้ควำมเช่ือมัน่มำกกวำ่  

อย่ำงไรก็ดี ควำมเสี่ยงที่ได้กล่ำวมำในหวัข้อนี ้ทำงบริษัทฯ ได้ตระหนกัถึงเป็นอย่ำงดี และได้ด ำเนินกำรบริหำร

จดักำรควำมเสี่ยง โดยกำรให้ควำมส ำคญัเพิ่มเติมในส่วนของงำนพฒันำโครงกำรอย่ำงต่อเนื่อง เพื่อตอบสนอง

ควำมพึงพอใจของลกูค้ำอย่ำงสงูสดุและเพื่อเพิ่มขีดควำมสำมำรถของกำรแข่งขนั โดยเน้นไปที่ 2 ปัจจยัหลกั คือ    

1) สร้ำงควำมแตกตำ่งของโครงกำรท่ีบริษัทฯ พฒันำขึน้มำ โดยจะเน้นพฒันำโครงกำรอสงัหำริมทรัพย์เชิงพำณิชย์

แนวรำบ (Commercial Low Rise) โดยที่แต่ละโครงกำรจะมีจุดเด่นและสร้ำงจุดขำยเฉพำะโครงกำร ประกอบกบั

ผู้ประกอบกำรรำยใหญ่ที่มีช่ือเสยีงไมไ่ด้พฒันำโครงกำรในรูปแบบเดียวกบับริษัทฯ  นบัได้ว่ำเป็นตลำดที่มีช่องว่ำง

ทำงกำรตลำด สง่ผลให้บริษัทฯ สำมำรถเข้ำถึงกลุม่ลกูค้ำเป้ำหมำยที่ชดัเจนได้  2) ท ำเลที่ตัง้โครงกำรของบริษัทฯ 

จะติดถนนสำยหลกั  ใกล้ระบบขนสง่มวลชน เช่น รถไฟฟ้ำ ทำงด่วน เป็นต้น ตลอดจนสำธำรณปูโภคที่ครบถ้วน 

นอกจำกนี ้เนื่องจำกผู้บริหำร ผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ เป็นผู้ประกอบกำรอสงัหำริมทรัพย์ในตลำดเชิงพำณิชย์ และมี

ประสบกำรณ์ในอุตสำหกรรมนีม้ำกว่ำ 20 ปี ท ำให้เช่ือได้ว่ำ บริษัทฯ จะมีควำมได้เปรียบด้ำนช่ือเสียง ควำม

นำ่เช่ือถือ รวมถึงคณุภำพท่ีได้มำตรฐำน   

บริษัทฯ เช่ือวำ่ ภำยหลงัจำกกำรระดมทนุผำ่นกำรเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทนุให้กบัประชำชนเป็นครัง้แรก และเข้ำ

จดทะเบียนเป็นบริษัทในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอแล้ว บริษัทฯ จะสำมำรถมีควำมเทำ่เทียมกบัผู้ประกอบกำรอืน่ๆ 

ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ในเร่ืองของต้นทนุทำงกำรเงิน และทำงเลอืกในกำรระดมทนุ 

 

3.1.4 ความเสี่ยงจากการจัดหาที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการในอนาคต 
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บริษัทฯ และบริษัทย่อย ไม่มีนโยบำยในกำรซือ้ที่ดินเป็นจ ำนวนมำกเพื่อเก็บไว้ส ำหรับรอกำรพฒันำเป็นโครงกำร

ตำ่งๆ เนื่องจำกบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย ไมต้่องกำรแบกรับภำระต้นทนุทำงกำรเงินซึ่งอำจจะก่อให้เกิดปัญหำสภำพ

คลอ่งแก่บริษัทฯ และบริษัทยอ่ย ได้ อีกทัง้บริษัทฯ และบริษัทย่อย ต้องกำรลดควำมเสี่ยงในเร่ืองกำรปรับเปลี่ยนผงั

เมืองและแนวเวนคืนซึง่อำจมีกำรเปลีย่นแปลงได้ในอนำคต อย่ำงไรก็ตำมบริษัทฯ และบริษัทย่อย มีควำมเสี่ยงจำก

กำรที่ไม่สำมำรถซือ้ที่ดินในท ำเลที่ต้องกำรได้หรือควำมเสี่ยงจำกกำรที่รำคำที่ดินมีรำคำสงูขึน้ท ำให้บริษัทฯ และ

บริษัทยอ่ย  ไม่มีที่ดินในท ำเลที่ดีในกำรพฒันำหรือมีต้นทนุในกำรพฒันำโครงกำรที่สงูขึน้ ท ำให้บริษัทฯ และบริษัท

ยอ่ย  ไมส่ำมำรถพฒันำโครงกำรได้ตำมที่วำงแผนไว้ ซึง่อำจสง่ผลกระทบตอ่ฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำน

ของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยในอนำคตได้ 

อยำ่งไรก็ตำม บริษัทฯ และบริษัทยอ่ย  ได้จดัท ำแผนกำรจดัซือ้ที่ดนิเพื่อพฒันำเป็นโครงกำรลว่งหน้ำให้สอดคล้องกบั

แผนธุรกิจของบริษัทซึ่งจะก ำหนดไว้ลว่งหน้ำประมำณ 4-5 ปี ทัง้นีเ้พื่อให้แน่ใจว่ำกลุม่บริษัทจะมีที่ดินเพื่อพฒันำ

โครงกำรอย่ำงต่อเนื่อง โดยผู้บริหำรของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  มีกำรติดตำมและศึกษำข้อมูลเร่ืองที่ดินอย่ำง

ใกล้ชิดมำโดยตลอด เพื่อให้ทรำบถึงแนวโน้มและศกัยภำพในกำรพฒันำของที่ดินในท ำเลต่ำงๆ โดยกำรศึกษำจำก

ทิศทำงกำรเจริญเติบโตของแหลง่กำรค้ำ ที่อยู่อำศยั เส้นทำงกำรพฒันำโครงกำรระบบขนสง่มวลชน ข้อจ ำกดัทำง

กฎหมำยและกำรตรวจสอบกรรมสทิธ์ิอยำ่งละเอียดเพ่ือลดควำมเสีย่งในทกุๆ ด้ำนก่อนกำรตดัสนิใจซือ้ท่ีดินดงักลำ่ว 

รวมถึงกำรส ำรวจและจดัท ำกำรศึกษำควำมเป็นไปได้ทำงกำรตลำดและทำงกำรเงิน ดงันัน้ เช่ือได้ว่ำ บริษัทฯ และ

บริษัทยอ่ย  ยงัคงมีเวลำเพียงพอในกำรจดัหำที่ดินก่อนกำรเปิดตวัโครงกำรใหม ่นอกจำกนีผู้้บริหำรของบริษัทฯ และ

บริษัทย่อย  มีประสบกำรณ์ในกำรซือ้ขำยที่ดิน และติดต่อกบันำยหน้ำค้ำที่ดินมำเป็นระยะเวลำกว่ำ 20 ปี  ดงันัน้

บริษัทฯ และบริษัทย่อย  จะซือ้ที่ดินในรำคำที่ได้ประเมินแล้วว่ำสำมำรถน ำมำพฒันำขำยแล้วสำมำรถสร้ำงรำยได้

และก ำไรในระดบัท่ีผำ่นเกณฑ์ของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ย  เทำ่นัน้  

นอกจำกนีผู้้ ถือหุ้นและ/หรือ บคุคลที่เก่ียวข้อง และ/หรือ บริษัทที่เก่ียวข้องท่ีเป็นเจ้ำของกรรมสิทธ์ิท่ีดิน ได้มีกำรท ำ

สญัญำในกำรให้สิทธิปฏิเสธก่อนแก่บริษัทฯ ในกำรซือ้ที่ดินดงักลำ่ว (Right of First Refusal) ดงันัน้หำกในอนำคต 

เจ้ำของกรรมสิทธ์ิท่ีดินดงักล่ำว มีควำมประสงค์ท่ีจะขำยท่ีดินกรรมสิทธ์ิ จะต้องให้สิทธิแก่บริษัทฯ ในกำรซือ้ที่ดิน

ดงักลำ่วก่อน และหำกบริษัทฯ ปฏิเสธที่จะซือ้ที่ดินดงักลำ่ว เจ้ำของที่ดินถึงจะมีสิทธิในกำรขำยที่ดินให้แก่บคุคลอื่น

ในรำคำและเง่ือนไขเดียวกับที่เสนอให้กับบริษัทฯ ต่อไป  (รำยละเอียดสว่นที่ 2.2 หวัข้อ 5 ทรัพย์สินที่ใช้ในกำร

ประกอบธุรกิจ ข้อ 5.4 สรุปสญัญำหลกัที่ส ำคญัในกำรด ำเนินงำน)  

3.1.5 ความเสี่ยงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสร้างที่สูงขึน้ 

กลุม่บริษัทอำจมีควำมเสี่ยงจำกแนวโน้มต้นทนุกำรก่อสร้ำงที่สงูขึน้อย่ำงต่อเนื่อง  โดยดชันีรวมรำคำวสัดกุ่อสร้ำง

เฉลีย่ในแตล่ะปีตัง้แต่ปี 2552 - 2556 เทำ่กบั 110.8 113.3 120.4 124.7 และ 125.8 ตำมล ำดบั และดชันีรวมรำคำ

วสัดกุ่อสร้ำงเฉลี่ยในระหว่ำงเดือนมกรำคม ถึงเดือนมิถนุำยน 2557 เท่ำกบั 127.1  ซึ่งคิดเป็นอตัรำกำรเติบโตโดย
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เฉลีย่ตอ่ปี (CAGR) ตัง้แตปี่ 2552 ถึง เดือนมิถนุำยน 2557 เท่ำกบัร้อยละ 2.53 (ที่มำ : ส ำนกัดชันีเศรษฐกิจกำรค้ำ 

กระทรวงพำณิชย์) ทัง้นี ้แนวโน้มต้นทนุกำรก่อสร้ำงที่สงูขึน้ดงักลำ่วถือเป็นควำมเสีย่งที่ผู้ประกอบกำรทกุรำยรวมทัง้

บริษัทฯ อำจได้รับผลกระทบเช่นกนั  

บริษัทฯ ได้ติดตำมและประเมินแนวโน้มของรำคำวสัดกุ่อสร้ำงอยูเ่สมอ เพื่อท่ีจะก ำหนดรำคำวำ่จ้ำงผู้ รับเหมำในกำร

ก่อสร้ำงโครงกำรในแต่ละแห่งให้ได้อย่ำงเหมำะสม โดยบริษัทฯ มีนโยบำยที่จะก ำหนดรำคำกลำงของกำรรับเหมำ

ก่อสร้ำงแต่ละโครงกำร โดยจะให้ผู้ รับเหมำรำยหลกัเสนอรำคำให้แก่กลุ่มบริษัท ซึ่งทำงบริษัทจะประเมินและ

เปรียบเทียบทัง้รำคำและคุณภำพของผู้ รับเหมำแต่ละรำย  และก ำหนดเป็นรำคำมำตรฐำนในกำรก่อสร้ำงแต่ละ

โครงกำร  ดงันัน้ ท ำให้มัน่ใจได้ว่ำ บริษัทฯ จะสำมำรถควบคุมและก ำหนดต้นทุนในกำรก่อสร้ำงโครงกำรได้อย่ำง

สมเหตสุมผลและไมเ่กินกว่ำที่บริษัทฯ ได้ท ำกำรประมำณกำรไว้  อย่ำงไรก็ตำม ส ำหรับวสัดกุ่อสร้ำงบำงสว่นที่เน้น

ในเร่ืองคณุภำพสินค้ำ เช่น กระเบือ้ง สขุภณัฑ์ เป็นต้น  บริษัทฯ มีนโยบำยที่จะจดัซือ้สินค้ำดงักลำ่วเอง เนื่องจำก

ต้องกำรควบคมุคณุภำพสนิค้ำให้มีมำตรฐำนเดียวกนัทัง้โครงกำร ซึ่งบริษัทฯ จะท ำกำรประมำณกำรควำมต้องกำร

ใช้สินค้ำลว่งหน้ำและพิจำรณำสภำวะตลำดของสินค้ำดงักล่ำวอย่ำงใกล้ชิด จึงคำดว่ำบริษัทฯ จะสำมำรถบริหำร

และควบคมุรำคำสนิค้ำดงักลำ่วได้เป็นอยำ่งดี  

อยำ่งไรก็ตำม หำกต้นทนุกำรก่อสร้ำงเพิ่มขึน้อยำ่งมีนยัส ำคญั บริษัทฯ อำจพิจำรณำปรับเพิ่มรำคำขำยของโครงกำร

เพื่อรักษำอตัรำก ำไรของบริษัทฯ ไว้ให้ได้ 

 

3.1.6 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนผู้รับเหมาที่มีคุณภาพ  

กำรขำดแคลนผู้ รับเหมำก่อสร้ำงที่มีคณุภำพ ย่อมสง่ผลให้บริษัทฯ ไม่สำมำรถด ำเนินกำรก่อสร้ำงโครงกำรให้แล้ว

เสร็จได้ตำมแผนงำน ซึง่อำจน ำไปสูต้่นทนุกำรด ำเนินงำนที่เพิ่มขึน้ อำทิ ภำระดอกเบีย้ที่บริษัทฯ ต้องแบกรับไว้นำน

ขึน้ คำ่ใช้จ่ำยเก่ียวกบัพนกังำนโครงกำร อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ ได้มีกำรป้องกนัควำมเสี่ยงดงักลำ่วโดยมีนโยบำยกำร

คดัเลอืกผู้ รับเหมำก่อสร้ำงที่มีคณุภำพ ซึง่บริษัทฯ ได้ก ำหนดเป็นเกณฑ์มำตรฐำนในกำรคดัเลือกผู้ รับเหมำ   โดยจะ

พิจำรณำจำกช่ือเสยีง สถำนะทำงกำรเงิน ประสบกำรณ์ท ำงำนและจำกกำรประเมินผลงำนจริงที่ได้ท ำให้กบับริษัทฯ 

ในกรณีที่เป็นผู้ รับเหมำรำยใหม่ คณะอนกุรรมกำรคดัเลือกและประเมินผู้ รับเหมำ จะไป site visit และ company 

visit ตลอดจนตรวจสอบสถำนะทำงกำรเงินจำกสถำบนักำรเงินเพิ่มเติม นอกจำกนีบ้ริษัทฯ ได้ให้ควำมส ำคญัในกำร

สร้ำงควำมสมัพนัธ์ที่ดีกบัผู้ รับเหมำ สง่ผลให้บริษัทฯ มีผู้ รับเหมำที่มีคณุภำพอยู่กบับริษัทฯ ไม่น้อยกว่ำ 20 รำย ซึ่ง

ส่วนหนึ่งเป็นผู้ รับเหมำที่ได้ร่วมงำนกับบริษัทฯ มำเป็นระยะเวลำนำน แสดงให้เห็นถึงควำมสมัพันธ์ที่ดีระ หว่ำง

ผู้ รับเหมำกบับริษัทฯ และท ำให้บริษัทฯ มีผู้ รับเหมำหลำยรำยที่มีประสบกำรณ์ในกำรก่อสร้ำงร่วมกบับริษัทฯ มำโดย

ตลอด  
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3.1.7 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงความช่วยเหลือทางการเงินจากกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ และบุคคลที่อาจมีความ

ขัดแย้ง  

บริษัทฯ และบริษัทย่อย  มีกำรท ำรำยกำรระหว่ำงกนักบับคุคลที่เก่ียวข้องได้แก่ กลุม่มโนธรรมรักษำ กลุม่สวำทยำ

นนท์ กลุม่รุ่งชีวำ และกลุม่นีรพิทกัษ์ ซึง่เป็นกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่และ/หรือกรรมกำร โดยได้ให้ควำมช่วยเหลือแก่บริษัทฯ 

และบริษัทยอ่ยทัง้ในด้ำนกำรค ำ้ประกนัเงินกู้ยืมกบัสถำบนักำรเงินในวงเงินรวมทัง้สิน้ประมำณ 4,700 ล้ำนบำท โดย

เป็นภำระคงค้ำง ณ วนัท่ี 31 มีนำคม 2557 ประมำณ 1,947 ล้ำนบำท  รวมถึงกำรให้ควำมช่วยเหลือทำงกำรเงินแก่

บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยเพื่อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจกำร เงินมดัจ ำคำ่ที่ดิน และคำ่พฒันำโครงกำร ในระหว่ำงที่

รอสถำบนักำรเงินอนมุตัิสนิเช่ือให้กบับริษัทฯ และบริษัทยอ่ยทัง้ที่มีหลกัฐำนกำรกู้ เงินและไมม่หีลกัฐำนกำรกู้ เงิน รวม

เป็นเงินทัง้สิน้ประมำณ 900 ล้ำนบำท (เงินกู้กรรมกำรและบคุคลที่เก่ียวข้องที่บริษัทฯ และบริษัทย่อย  ช ำระคืนในปี 

2556)   อยำ่งไรก็ดี ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม 2556 ได้มีกำรช ำระคืนเงินกู้จำกกรรมกำรดงักลำ่วทัง้จ ำนวนแล้ว โดยเงินท่ี

จ่ำยช ำระหนีม้ำจำกกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนและเงินกู้จำกสถำบนักำรเงิน 

นอกจำกนีบ้ริษัทฯ และบริษัทยอ่ยได้มีกำรกู้ยืมเงินระหวำ่งกนัเพื่อใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจกำรของบริษัทฯ และ

บริษัทยอ่ย   ซึง่ที่ผำ่นมำได้มีกำรทยอยช ำระเงินกู้ยมืระหวำ่งกนัไปแล้ว โดย ณ วนัท่ี 30 มิถนุำยน 2557 มีภำระเงินกู้

ที่บริษัทฯ ได้ให้ CNC กู้ยืมไปได้รับช ำระหนีเ้สร็จสิน้    

บริษัทฯ และบริษัทย่อย  มีนโยบำยที่จะไม่กู้ยืมเงินจำกบคุคลที่เก่ียวข้องที่เป็นกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่/กรรมกำรหรือให้

เหลือน้อยที่สุดเท่ำที่จ ำเป็น ดังจะเห็นได้จำกได้มีกำรทยอยช ำระเงินกู้ ยืมดังกล่ำวทัง้จ ำนวนแล้วระหว่ำงเดือน

กนัยำยน ถึง เดือนธนัวำคม  เนื่องจำกหลงัจำกที่บริษัทฯ และบริษัทยอ่ย  ได้เข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยแล้ว บริษัทฯ และบริษัทย่อย  จะมีช่องทำงในกำรระดมทุนได้หลำกหลำยมำกขึน้ และบริษัทฯ และ

บริษัทยอ่ย  ได้มีกำรเจรจำกบัสถำบนักำรเงินท่ีให้กำรสนบัสนนุวงเงินสินเช่ือในปัจจุบนั เพื่อให้ปลดภำระค ำ้ประกนั

ของบคุคลที่เก่ียวข้องกนัหลงัจำกที่ได้มีกำรเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยแล้ว  ทัง้นีเ้พื่อลดกำร

พึง่พิงด้ำนควำมช่วยเหลอืทำงกำรเงินข้ำงต้น อยำ่งไรก็ดี หำกกลุม่บริษัทกู้ยืมจำกสถำบนักำรเงินแทนกำรกู้ยืมจำก

บคุคลที่เก่ียวข้องนัน้ อำจสง่ผลกระทบกบัภำระดอกเบีย้จ่ำยและสง่ผลต่อก ำไรสทุธิของบริษัทฯ  เนื่องจำกเงินกู้ยืม

จำกบคุคลที่เก่ียวข้องมีเพียงบำงสว่นเทำ่นัน้ทีไ่ด้มีกำรคิดอตัรำดอกเบีย้ที่ใกล้เคียงกบัสถำบนักำรเงิน (โดยเงินกู้ยืม

จำกบคุคลที่เก่ียวข้องจ ำนวน 134 ล้ำนบำทท่ีมีกำรคิดอตัรำดอกเบีย้)    

3.1.8 ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง กฎหมาย และกฎระเบียบ ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจ 

กำรเปลี่ยนแปลงทำงกำรเมือง กฎหมำย และกฎระเบียบซึ่งเกิดขึน้เป็นครัง้ครำวในประเทศไทย เป็นปัจจยัซึ่งมี

อิทธิพลต่อธุรกิจและกำรด ำเนินงำนของบริษัทฯ กำรเปลี่ยนแปลงดงักลำ่วอำจจะสง่ผลกระทบต่อ กำรวำงแผน

ธุรกิจ ต้นทนุและค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินโครงกำรพฒันำอสงัหำริมทรัพย์ทัง้แนวรำบและแนวสงูของบริษัทฯ อำทิ 

กำรเปลีย่นแปลงข้อก ำหนดกำรจดัสรรท่ีดินตำม พ.ร.บ. จดัสรรท่ีดิน(ได้แก่ กำรก ำหนดเนือ้ที่ท่ีดิน กำรก ำหนดควำม
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กว้ำงของเขตทำงเดินและเขตถนน กำรก ำหนดพืน้ที่สว่นกลำง กำรสง่มอบและโอนกรรมสิทธ์ิทรัพย์สินสว่นกลำง

ทัง้หมดให้แก่นิติบคุคลโครงกำร กำรก ำหนดระเบียบชุมชน กำรประเมินและจดัท ำรำยงำนผลกระทบสิ่งแวดล้อม 

กำรประเมินและจดัท ำรำยงำนผลกำรตรวจสอบสภำพอำคำรสงู) รวมถึงกำรเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบเก่ียวกบักำร

ก ำหนดเขตกำรใช้ประโยชน์ที่ดิน (Zoning) กฎหมำยผงัเมือง กำรวำงผงัจรำจร และโครงกำรระบบขนสง่มวลชน

ทำงดว่นพิเศษ เป็นต้น 

ในอดีตรัฐบำลได้เคยแทรกแซงเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยในบำงครำวได้มีกำรเปลี่ยนแปลงด้ำนนโยบำยที่

ส ำคญัซึ่งรวมถึง กำรควบคมุเงินตรำต่ำงประเทศ กำรควบคมุค่ำจ้ำงและรำคำ กำรควบคมุเงินทนุ และกำรจ ำกดั

กำรน ำเข้ำ ซึง่ในกำรเปลีย่นแปลงนโยบำยดงักลำ่วในบำงครัง้เป็นกำรเปลีย่นแปลงภำยหลงัจำกที่ได้มีกำรประกำศ

นโยบำยใหม่ นอกจำกนีย้งัมีควำมไม่แน่นอนเก่ียวกบัผลกระทบทำงกำรเมือง ซึ่งอำจสง่ผลต่อสถำนะกำรเมือง 

เศรษฐกิจ และกฎหมำยในประเทศไทย 

อยำ่งไรก็ตำม บริษัทฯ ได้ท ำกำรศึกษำ และติดตำมกำรเปลี่ยนแปลงเก่ียวกบักฎระเบียบต่ำงๆ ที่อำจเกิดขึน้อย่ำง

ตอ่เนื่อง เพื่อเตรียมควำมพร้อมส ำหรับกำรปรับเปลีย่นกำรด ำเนินกำรพฒันำโครงกำรอสงัหำริมทรัพย์ให้สอดคล้อง

กบักำรเปลีย่นแปลงที่อำจจะเกิดขึน้ดงักลำ่ว ควบคู่ไปกบักำรศึกษำภำวะตลำดอย่ำงสม ่ำเสมอ ซึ่งจำกกำรเตรียม

ควำมพร้อมดงักลำ่ว ท ำให้เช่ือได้วำ่ บริษัทฯ จะสำมำรถปรับเปลีย่นได้ทนัตอ่เหตกุำรณ์ 

 

3.1.8 ความเสี่ยงด้านภัยพิบัติทางธรรมชาติในประเทศไทย ซึ่งอาจมีผลกระทบในเชิงลบต่อเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยและต่อธุรกิจของบริษัทฯ 

ภัยพิบัติทำงธรรมชำติ เช่น ไฟไหม้ รวมถึงอุทกภัยครัง้ล่ำสุดเมื่อปี 2554 อำจส่งผลกระทบร้ำยแรงต่อผล

ประกอบกำรและสถำนะกำรเงินของกลุม่บริษัท โดยในปี 2554 ที่เกิดมหำอทุกภยั ธนำคำรแห่งประเทศไทยได้ปรับ

ลดประมำณกำรกำรเติบโตของผลติภณัฑ์มวลรวมภำยในประเทศ (Gross Domestic Product หรือ GDP) ส ำหรับ

ปี 2554 จำกร้อยละ 4.1 ก่อนเหตกุำรณ์อทุกภยัเป็นร้อยละ 1.8 และยงัได้ปรับลดประมำณกำรกำรเติบโตของ GDP

เหลือร้อยละ 1.0 ในเดือนกุมภำพนัธ์ 2555 ซึ่งหลงัจำกนัน้ธนำคำรแห่งประเทศไทยได้รำยงำนผลกำรเติบโตของ 

GDP ส ำหรับปี2555 ในอตัรำร้อยละ 1.0 นอกจำกนัน้ เหตกุำรณ์อทุกภยัยงัมีผลกระทบตอ่กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ

ของประเทศไทยในปี 2555 และหลงัจำกนัน้ โดยมีหลำยปัจจัยที่ต้องพิจำรณำ รวมถึง อตัรำกำรซ่อมแซมและ

ทดแทนของที่อยูอ่ำศยั สถำนประกอบกำร และระบบสำธำรณปูโภค ควำมสำมำรถในกำรเร่ิมเปิดด ำเนินงำนใหม่

ของโรงงำนอตุสำหกรรมและนิคมอตุสำหกรรมให้มีก ำลงักำรผลิตในระดบัเดิมก่อนเกิดเหตกุำรณ์อุทกภยั รวมถึง

อตัรำกำรขยำยตวัของธุรกิจทอ่งเที่ยวและธุรกิจอื่น ๆ ที่ส ำคญัตอ่เศรษฐกิจของประเทศไทยให้อยู่ในระดบัเดิมก่อน

เหตกุำรณ์อทุกภยัจะเป็นปัจจยัส ำคญัซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศไทยในอนำคต ซึ่ง

รัฐบำลได้แสดงควำมมุง่มัน่ท่ีจดักำรปัญหำนีโ้ดยกำรจดัท ำแผนกำรบริหำรจดักำรน ำ้ อยำ่งไรก็ตำมหำกมีอทุกภยัที่
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มีควำมร้ำยแรงเทียบเท่ำหรือมำกกว่ำอทุกภยัที่เกิดขึน้ในปี 2554 อำจจะสง่ผลกระทบในเชิงลบต่อเศรษฐกิจของ

ประเทศไทยและกระทบอยำ่งร้ำยแรงตอ่ธุรกิจ ผลกำรด ำเนินงำน และสถำนะทำงกำรเงินของบริษัทฯ 

ทัง้นี ้บริษัทฯ ได้ตระหนกัถึงผลกระทบดงักลำ่ว บริษัทฯ จึงได้จดัท ำประกนัภยัทัง้จำกอบุตัิภยัทำงธรรมชำติ และ

จำกอบุตัิเหตุต่ำงๆภำยในและบริเวณใกล้เคียงกับสถำนที่ปฏิบตัิงำนที่มีผลต่อบคุคลที่ 3 ในทุกโครงกำร ท ำให้

สำมำรถลดควำมเสีย่งที่เกิดจำกควำมเสยีหำยจำกอบุตัิภยัทำงธรรมชำติที่จะสง่ผลกระทบตอ่บริษัทฯ ตอ่ไป  

 

3.1.9 ความเสี่ยงด้านนโยบายการปล่อยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยของสถาบันการเงนิ  

ภำวะเศรษฐกิจปัจจุบนัมีกำรชะลอตวั หนีค้รัวเรือนมีแนวโน้มสงูขึน้อย่ำงต่อเนื่อง ค่ำครองชีพสงูขึน้ อีกทัง้ยงัมี

นโยบำยภำษีเพื่อรถยนต์คนัแรกที่เป็นผลท ำให้ภำระหนีข้องประชำชนเพิ่มขึน้ ท ำให้ธนำคำรพำณิชย์เร่ิมมีควำม

กังวลใจในควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี ้ประกอบกับธนำคำรแห่งประเทศไทยได้ติดตำมกำรปล่อยสินเช่ือของ

ธนำคำรพำณิชย์ต่ำงๆ โดยให้เน้นด้ำนคุณภำพกำรปล่อยสินเช่ือค่อนข้ำงมำก ธนำคำรพำณิชย์จึงเร่ิมมีกำรเพิ่ม

ควำมเข้มงวดในกำรปลอ่ยสินเช่ือมำกขึน้โดยเฉพำะส ำหรับซือ้บ้ำนหลงัที่ 2 และมีกำรปรับเกณฑ์กำรกลัน่กรอง

สินเช่ือและมุ่งเน้นลูกค้ำที่ซือ้ที่พักอำศัยในโครงกำรของผู้ประกอบกำรรำยใหญ่เป็นหลัก นอกจำกนีธ้นำคำร

พำณิชย์ได้มีกำรปรับลดวงเงินสินเช่ือต่อหลักประกันส ำหรับลูกค้ำในโครงกำรทั่วไปที่ไม่ใช่โครงกำรของ

ผู้ประกอบกำรรำยใหญ่เป็นผลท ำให้ลกูค้ำที่กู้ ซือ้ที่อยู่อำศยัหรืออสงัหำริมทรัพย์ดงักลำ่ว จะต้องเตรียมเงินดำวน์

มำกขึน้ โดยสรุปภำวะเศรษฐกิจชะลอตวั หนีค้รัวเรือนเพิ่มสงูขึน้ และนโยบำยที่เข้มงวดในกำรปลอ่ยกู้ เพื่อซือ้ที่อยู่

อำศยัและอสงัหำริมทรัพย์นัน้ อำจส่งผลกระทบต่อก ำลงัซือ้และกำรตดัสินใจซือ้ของลกูค้ำ อย่ำงไรก็ตำมในทำง

กลบักนั อำจจะเป็นผลดีตอ่ธุรกิจของกลุม่บริษัท เนื่องจำกเป็นกำรช่วยคดักรองลกูค้ำในระดบัหนึ่ง ที่จะท ำให้มีแต่

ลกูค้ำที่มีก ำลงัซือ้ที่แท้จริง นอกจำกนี ้มำตรกำรก ำหนดอตัรำส่วนเงินให้สินเช่ือต่อมลูค่ำหลกัประกัน (Loan to 

Value: LTV ratio) ในกำรให้สนิเช่ือหรือให้เงินกู้ยืมเพื่อกำรจดัหำที่อยูอ่ำศยัที่มีรำคำซือ้ขำยต ่ำกว่ำ 10 ล้ำนบำทลง

มำ ส ำหรับสินเช่ือที่อยู่อำศยัแนวสงู หรือคอนโดมิเนียมโดยก ำหนด LTV ratio ที่ร้อยละ 90 และมีกำรปรับใช้

มำตรกำรดงักลำ่วเฉพำะกบักำรซือ้ขำยทรัพย์สินตำมสญัญำซือ้ขำยที่ท ำตัง้แต่ 1 มกรำคม 2554 หรือภำยหลงั

จำกนัน้ สว่นสนิเช่ือที่อยูอ่ำศยัแนวรำบ เช่น บ้ำนเดี่ยว บ้ำนแฝด ทำวน์เฮำส์ ก ำหนด LTV ratio ที่ร้อยละ 95 มีผลใช้

เฉพำะสญัญำจะซือ้จะขำยที่ท ำตัง้แต่ 1 มกรำคม 2556 ซึง่มำตรกำรเหลำ่นีจ้ะมีผลกระทบตอ่ควำมสำมำรถในกำร

กู้ยืมของผู้บริโภค อีกทัง้มำตรกำรเหลำ่นีอ้ำจจะมีกำรเปลี่ยนแปลงอยู่เสมอขึน้อยู่กบัสภำวะเศรษฐกิจของประเทศ 

และนโยบำยของรัฐบำลในช่วงเวลำ    ตำ่ง ๆ  ยิ่งไปกวำ่นัน้ และอำจสง่ผลตอ่ผลประกอบกำรของกลุม่บริษัทได้  

อยำ่งไรก็ตำม เนื่องจำกบริษัทพฒันำโครงกำรสว่นใหญ่เป็นอสงัหำริมทรัพย์เชิงพำณิชย์แนวรำบ ดงันัน้ลกูค้ำสว่น

ใหญ่จะเป็นเจ้ำของธุรกิจ และผู้บริหำรระดบัสูง ซึ่งมีควำมสำมำรถในกำรช ำระหนีท้ ำให้ง่ำยต่อกำรพิจำรณำให้
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สินเช่ือของสถำบนักำรเงิน นอกจำกนีม้ีกลุม่ลกูค้ำสว่นหนึ่งไม่ประสงค์จะขอสินเช่ือจำกสถำบนักำรเงิน ที่ผ่ำนมำ

บริษัทฯ ยงัไมเ่คยประสบปัญหำข้ำงต้น 

3.1.10 ความเสี่ยงจากการที่ผลประกอบการในอนาคตไม่ตรงตามเป้าหมายเน่ืองจากลูกค้าไม่โอนตามวันที่
ก าหนดไว้ในสัญญา และมีการค้างช าระเงนิดาวน์  

ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2557 บริษัทฯ มีโครงกำรท่ีลกูค้ำท ำสญัญำซือ้ขำยแล้วและอยูร่ะหวำ่งโอนกรรมสทิธ์ิจ ำนวน
ทัง้สิน้ 2,836 ยนูิต คิดเป็นมลูคำ่รวม 6,956 ล้ำนบำท โดยแบง่เป็นโครงกำรซึง่ก่อสร้ำงแล้วเสร็จและอยูร่ะหวำ่งรอ
โอนกรรมสทิธ์ิ ได้แก่ โครงกำรส ำเพ็ง 2 เฟส 1 และ ส ำเพ็ง 2 เฟส 2 มีจ ำนวนยนูิตขำยรวม 474 ยนูิต มลูคำ่รวม 
3,669 ล้ำนบำท โดยโอนกรรมสทิธ์ิไปแล้วจ ำนวน 374 ยนูิต มลูคำ่รวม 2,921 ล้ำนบำท และอยูร่ะหวำ่งรอกำรโอน
กรรมสทิธ์ิรวม  100 ยนูิต คดิเป็นมลูคำ่ 734 ล้ำนบำท หรือ ร้อยละ 10.55 จำกมลูคำ่สญัญำทีอ่ยูร่ะหวำ่งรอโอน
กรรมสทิธ์ิทัง้หมด โดยลกูค้ำสว่นท่ีเหลอือยูร่ะหวำ่งด ำเนินกำรติดตอ่สนิเช่ือจำกธนำคำรและด ำเนินกำรตรวจรับ
ห้อง โดยบริษัทฯ คำดวำ่จะสำมำรถด ำเนินกำรโอนกรรมสทิธ์ิลกูค้ำเกือบทัง้หมดจำกโครงกำรดงักลำ่วได้แล้วเสร็จ
ภำยในปี 2557 หำกลกูค้ำไมส่ำมำรถโอนกรรมสทิธ์ิได้ตำมก ำหนด อำจสง่ผลกระทบตอ่กำรรับรู้รำยได้ในอนำคต
ของบริษัทฯ มลูคำ่ตำมสญัญำประมำณ  734  ล้ำนบำท  
ส ำหรับโครงกำรท่ีอยูร่ะหวำ่งก่อสร้ำงและรอโอนกรรมสทิธ์ินัน้ ได้แก่ โครงกำรส ำเพ็ง 2 เฟส 3 –เฟส 4 ทิวลปิสแควร์ 
และไมอำมี่ บำงปนูัน้ มีจ ำนวนรวม 6,856 ยนูิต  มลูคำ่รวมทัง้สิน้ 11,351 ล้ำนบำท ซึง่มีลกูค้ำทีท่ ำสญัญำซือ้ขำย
รวมจ ำนวน 2,736 ยนูิต มลูคำ่รวม 6,222 ล้ำนบำท  โดยลกูค้ำทัง้หมดอยูร่ะหวำ่งกำรผอ่นช ำระเงินดำวน์ โดยมี
ลกูค้ำที่ค้ำงช ำระเงินผอ่นดำวน์มลูคำ่รวมทัง้สิน้ 87.60 ล้ำนบำท โดยสว่นใหญ่เป็นลกูค้ำในโครงกำรส ำเพง็ 2  เฟส 
4  (รำยละเอยีดสว่นท่ี 2.2-2 ตำรำง 2-2)  ทัง้นีเ้นื่องจำกโครงกำรส ำเพ็ง 2 เฟส 3 และ เฟส 4 มีกำรก ำหนดเงินจอง 
ท ำสญัญำและผอ่นดำวน์ในอตัรำที่คอ่นข้ำงสงูคือร้อยละ 30 ซึง่สงูกวำ่โครงกำรอื่นของบริษัทฯ  ท ำให้ลกูค้ำทีซ่ือ้
ห้องจ ำนวนมำกผอ่นช ำระไมไ่หว และลกูค้ำอีกสว่นหนึง่มีกำรจ่ำยช ำระลำ่ช้ำ ทัง้นีห้ำกลกูค้ำไมส่ำมำรถผอ่นช ำระ
เงินดำวน์ได้ตำมก ำหนด อำจสง่ผลกระทบท ำให้ยอดท ำสญัญำจะซือ้จะขำยณ วนัท่ี 30 ก.ย. 2557 ลดลงจ ำนวน
ทัง้สิน้ 1,435 ยนูิต จำกที่ขำยได้แล้วทัง้หมด (รำยละเอียดสว่นท่ี 2.2 -2 ตำรำง 2-1 และ 2-2)     
อยำ่งไรก็ดีบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยได้พยำยำมท่ีจะกระตุ้นกำรโอนกรรมสทิธ์ิของลกูค้ำ บริษัทฯ ได้ออกมำตรกำรใน
กำรเร่งรัดกำรโอนกรรมสทิธ์ิของลกูค้ำ อำทิเช่น กำรเจรจำกบัลกูค้ำเพ่ือสอบถำมถึงเหตผุลในกำรโอนกรรมสทิธ์ิ
ลำ่ช้ำและหำทำงออกร่วมในกำรแก้ไขปัญหำกำรตัง้ขดีจ ำกดัเวลำในกำรโอน (Deadline) โดยบริษัทฯ จะมีกำรแจ้ง
ทำงไปรษณีย์ลงทะเบียนตอ่ลกูค้ำให้มำด ำเนินกำรโอนกรรมสทิธ์ิภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด หำกลกูค้ำไมม่ำ
ด ำเนินกำรโอนกรรมสทิธ์ิ และพิจำรณำแล้วเห็นวำ่ลกูค้ำไมม่ีควำมสำมำรถในกำรโอนกรรมสทิธ์ิหรือไมป่ระสงค์จะ
โอนกรรมสทิธ์ิบริษัทฯ จะถือวำ่ลกูค้ำสละสทิธิกำรจองและจะด ำเนินกำรยดึเงินผอ่นดำวน์และด ำเนินกำรหำลกูค้ำ
รำยใหมต่อ่ไป นอกจำกนีบ้ริษัทฯ ได้ก ำหนดมำตรกำรในกำรด ำเนินกำรตดิตำมลกูค้ำที่ค้ำงช ำระเงินผอ่นดำวน์ 
(รำยละเอียดสว่นท่ี 2.2 หน้ำ 22  เร่ืองกำรด ำเนินกำรเร่ืองกำรตดิตำมลกูค้ำที่ค้ำงเงินดำวน์)  

 

3.2 ความเสี่ยงด้านการเงนิ 
ความเสี่ยงด้านการเงนิจากการปรับตัวเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบีย้  
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ควำมเสีย่งในหวัข้อนี ้สำมำรถพิจำรณำได้ 4 ประเด็น กลำ่วคือ  

3.2.1 ความเสี่ยงจากการปรับตัวเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบีย้ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจซือ้ที่อยู่อาศัยของ

ลูกค้า  

หำกอตัรำดอกเบีย้เงินกู้ ในระบบสถำบนักำรเงินปรับตวัเพิ่มขึน้ อำจสง่ผลกระทบต่อกำรพิจำรณำตดัสินใจซือ้ที่อยู่
อำศยัและอสงัหำริมทรัพย์ของลกูค้ำ ซึง่สว่นใหญ่จะขอกำรสนบัสนนุเงินกู้ เพื่อที่อยู่อำศยัหรือเพื่อกำรพำณิชย์จำก
สถำบนักำรเงิน ดงันัน้ อตัรำดอกเบีย้เงินกู้และเง่ือนไขกำรผ่อนช ำระเงินกู้  จึงเป็นปัจจยัที่ส ำคญัปัจจยัหนึ่งต่อกำร
ตดัสนิใจซือ้ที่อยูอ่ำศยัและอสงัหำริมทรัพย์ของลกูค้ำ ท ำให้ควำมสำมำรถในกำรผ่อนช ำระของลกูค้ำลดลง ลกูค้ำ
อำจชะลอกำรตดัสินใจซือ้ได้ บริษัทฯ และบริษัทย่อย ตระหนกัถึงปัญหำในข้อนีก้ลุม่ลกูค้ำของบริษัทฯ โดยศึกษำ
พฤติกรรมของลกูค้ำอย่ำงต่อเนื่อง ท ำให้บริษัทฯ และบริษัทย่อย สำมำรถจัดเง่ือนไขกำรซือ้ และผ่อนดำวน์ให้กับ
ลกูค้ำได้อยำ่งเหมำะสม ช่วยแบง่เบำภำระทำงกำรเงินในกำรซือ้ที่อยู่อำศยัของลกูค้ำและให้มีผลกระทบต่อรำยได้
ของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยให้น้อยที่สดุ 

 

3.2.2 ความเสี่ยงจากการปรับตัวเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบีย้ ซึ่งส่งผลกระทบต่อต้นทุนทางการเงินของกลุ่ม

บริษัท  

บริษัทฯ และบริษัทย่อย ได้กู้ เงินจำกสถำบันกำรเงินเพื่อพฒันำโครงกำรต่ำงๆ และมีอตัรำดอกเบีย้ลอยตวั กำร
เพิ่มขึน้ของอัตรำดอกเบีย้จะท ำให้บริษัทฯ และบริษัทย่อย  มีต้นทุนทำงกำรเงินที่สงูขึน้ ซึ่งดอกเบีย้ดังกล่ำวมี
ผลกระทบโดยตรงต่อก ำไรสทุธิของบริษัทฯ และบริษัทย่อย  และท ำให้ต้นทุนในกำรพฒันำโครงกำรของบริษัทฯ 
และบริษัทย่อยเพิ่มสงูขึน้  โดยณ วนัที่ 30 มิถนุำยน 2557 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีภำระหนีร้วมทัง้สิน้ 1,950.68 
ล้ำนบำท หำกอตัรำดอกเบีย้เงินกู้ปรับเพิ่มขึน้ครัง้ละ 1% จะสง่ผลให้บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีต้นทนุทำงกำรเงินที่
เพิ่มขึน้ประมำณ 20 ล้ำนบำท/ปี    

อย่ำงไรก็ดี กำรน ำบริษัทฯเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ จะท ำให้บริษัทฯสำมำรถระดมทุนจำกกำรขำยหุ้น
สำมญัเพื่อน ำไปใช้ส ำหรับพฒันำโครงกำรใหม่ๆ  ท ำให้คำดว่ำต้นทนุด้ำนดอกเบีย้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย จะ
ลดลง  ดงันัน้ควำมเสีย่งจำกกำรปรับตวัเพิ่มขึน้ของอตัรำดอกเบีย้ของบริษัทฯ จึงมีแนวโน้มลดลง 

 

3.2.3 ความเสี่ยงจากการมีอัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนที่สูง  

ณ วนัที่ 30 มิถนุำยน 2557 บริษัทฯ มีสดัสว่นหนีส้ินต่อทนุในอตัรำที่ค่อนข้ำงสงู  ประมำณ  1.81เท่ำ เทียบกับ
สดัส่วนหนีส้ินต่อทุนของอุตสำหกรรมอสงัหำริมทรัพย์ซึ่งเท่ำกับ 1.35 เท่ำ โดยบริษัทฯ มีหนีส้ินทัง้หมดเท่ำกับ 
3,624.99 ล้ำนบำท โดยเป็นเงินมดัจ ำและเงินรับลว่งหน้ำจ ำนวน  1,343.93 ล้ำนบำท ในขณะที่บริษัทฯ มีสว่นของ
ผู้ ถือหุ้นเทำ่กบั 1,998.13 ล้ำนบำท 
  

อย่ำงไรก็ตำมภำยหลงัจำกเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทนุให้กบัประชำชนเป็นครัง้แรก บริษัทฯ จะได้รับเงินจำกกำร
เพิ่มทนุจ ำนวนหนึง่ ซึง่จะสง่ผลให้อตัรำสว่นหนีส้นิตอ่ทนุของบริษัทฯ และบริษัทยอ่ยปรับตวัดีขึน้   
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3.2.4 ความเสี่ยงจากการผิดเงื่อนไขในสัญญาเงนิกู้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย   

บริษัทฯ และบริษัทย่อยได้เข้ำท ำสญัญำสินเช่ือกับสถำบันกำรเงินรวมทัง้สิน้  9 สญัญำ ในวงเงินรวมทัง้สิน้ 

4,709.78  ล้ำนบำท (ช ำระหนีเ้สร็จสิน้แล้ว 1 สญัญำ วงเงินรวม 626.83 ล้ำนบำท) โดยเง่ือนไขในสญัญำสินเช่ือ

กบัสถำบนักำรเงินบำงสญัญำได้ก ำหนดเง่ือนไขรำยละเอียดดงันี ้(รำยละเอียดสว่นที่ 2.2 หวัข้อ 5 ข้อ 5.4 สรุป

สญัญำหลกัที่ส ำคญัในกำรด ำเนินงำน)  

 ให้ครอบครัวมโนธรรมรักษำต้องรักษำสดัสว่นกำรถือหุ้นไมต่ ่ำกว่ำร้อยละ 51  ของจ ำนวนหุ้นทัง้หมดของ

บริษัทผู้กู้  เว้นแตก่รณีที่ผู้กู้จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยหรือตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

แล้ว ให้รักษำสดัสว่นไมต่ ่ำกวำ่ร้อยละ 35 ของจ ำนวนหุ้นทัง้หมด   

 ให้นำยทนงศกัดิ์ มโนธรรมรักษำ รักษำสถำนภำพกำรเป็นผู้มีอ ำนำจหลกัในกำรบริหำรกิจกำรบริษัทผู้กู้  

 ให้ด ำรงอตัรำสว่นของหนีส้ินทัง้หมดต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) ให้อยู่ในระดบัไม่เกิน 

3.5 ตอ่ 1 โดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ส ำหรับรอบปี 2556  ให้อยูใ่นระดบัไมเ่กิน 2.5 ตอ่ 1 

โดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวมของบริษัทฯ ส ำหรับรอบปี 2557 

 ให้ด ำรงอตัรำสว่นของหนีท้ัง้หมดที่มีภำระดอกเบีย้ของผู้กู้ตอ่สว่นผู้ ถือหุ้น (ไม่รวมเงินกู้ยืมจำกผู้ ถือหุ้นใน

บริษัทผู้กู้ )  (Interest Bearing Debt to Equity Ratio) ให้ไม่เกิน  2.75:1 โดยค ำนวณจำกงบกำรเงินรวม

ของบริษัท ผู้กู้  ส ำหรับรอบบญัชีปี 2556 และปี 2557 

ส ำหรับเง่ือนไขส ำคญัที่ก ำหนดในสญัญำสนิเช่ือบำงสญัญำนัน้ หำกบริษัทฯ และบริษัทย่อยไม่สำมำรถปฏิบตัิตำม

ได้ อำจท ำให้บริษัทและบริษัทยอ่ยผิดเงื่อนไขในสญัญำเงินกู้  และท ำให้สถำบนักำรเงินมีสทิธิเรียกเงินกู้ดงักลำ่วคืน

ทัง้จ ำนวน หรืออำจฟ้องร้องเพื่อบงัคบัหลกัประกนัเพื่อช ำระคืนเงินกู้   

อยำ่งไรก็ดี ที่ผำ่นมำ บริษัทฯ และบริษัทยอ่ยสำมำรถปฏิบตัิตำมเง่ือนไขในสญัญำสนิเช่ือได้มำโดยตลอด และหำก

บริษัทฯ มีควำมจ ำเป็นหรือเกิดสถำนกำรณ์ที่ท ำให้ไม่สำมำรถปฏิบตัิตำมเง่ือนไขในสญัญำสินเช่ือได้ ทำงบริษัทฯ 

และบริษัทยอ่ยก็จะแจ้งให้สถำบนักำรเงินทรำบและเพื่อขออนมุตัิให้ยกเว้นเง่ือนไขดงักลำ่วก่อน   

 

3.3 ความเสี่ยงด้านการบริหาร การจัดการ 

3.3.1 ความเสี่ยงในการพึ่งพาผู้บริหารและบุคลากรที่มีความช านาญเฉพาะด้านของบริษัทฯ  
กำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ จ ำเป็นต้องพึง่พำควำมสำมำรถและควำมช ำนำญเฉพำะด้ำนของผู้บริหำรเป็นหลกั ทัง้

ในด้ำนก ำหนดวิสยัทศัน์องค์กรและกำรบริหำรธุรกิจ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่ง นำยทนงศกัดิ์ มโนธรรมรักษำ ประธำน

เจ้ำหน้ำที่บริหำร ซึ่งเป็นผู้มีประสบกำรณ์อย่ำงยำวนำนกว่ำ 20 ปี ในธุรกิจอสงัหำริมทรัพย์ และเป็นที่ยอมรับใน

ธุรกิจอสงัหำริมทรัพย์ หำกบริษัทฯ สญูเสียประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำร และไม่สำมำรถสรรหำผู้ที่เหมำะสม และมี

คณุสมบตัิเทียบเคียงได้ อำจสง่ผลกระทบอยำ่งมีนยัส ำคญัตอ่ผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทฯ  
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นอกจำกนัน้ กำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ ยงัต้องอำศยับคุลำกรท่ีมีควำมเช่ียวชำญโดยเฉพำะเช่น สถำปนิก วิศวกร 

นกับญัชีกำรเงิน และบคุลำกรอื่นๆที่มีควำมช ำนำญสงู หำกบริษัทฯ สญูเสยีบคุลำกรดงักลำ่วในจ ำนวนที่มีนยัสำคญั

อำจสง่ผลกระทบตอ่ผลกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทฯ อำทิ กำรด ำเนินงำนลำ่ช้ำจำกกำรจดัหำบคุลำกรทดแทน กำร

ด ำเนินงำนอำจไมป่ระสบควำมสำเร็จตำมที่คำดหวงัไว้  

อย่ำงไรก็ดี บริษัทฯ ได้ตรวจสอบค่ำตอบแทนและผลประโยชน์ของพนกังำนในตลำดอย่ำงสม ่ำเสมอ เพื่อน ำมำ

ปรับปรุงโครงสร้ำงกำรจ่ำยค่ำตอบแทนของบริษัทฯ ให้เข้ำกับภำวะสงัคมปัจจุบนั และจดัให้มีแผนกำรฝึกอบรม

พนกังำนอย่ำงต่อเนื่อง ตลอดจนได้ก ำหนดเป็นนโยบำยในเร่ืองของแผนพฒันำเพื่อทดแทนต ำแหน่งงำน ดงันัน้ 

บริษัทฯ เช่ือมัน่วำ่บริษัทฯ จะมีบคุลำกรท่ีมีควำมรู้ควำมสำมำรถ และมีประสบกำรณ์เข้ำมำด ำเนินธุรกิจสืบทอดต่อ

จำกผู้บริหำรระดบัสงูในปัจจบุนั  

3.3.2 ความเสี่ยงจากกรณีที่บริษัทฯ มีผู้ถอืหุ้นใหญ่มีอิทธิพลต่อการก าหนดนโยบายการบริหารงาน 

ณ วนัท่ี 30 มิถนุำยน 2557 กลุม่ผู้ ถือหุ้นรำยใหญ่ของบริษัทฯ คือ กลุม่มโนธรรมรักษำ กลุม่สวำทยำนนท์ กลุม่รุ่งชีวำ 

และกลุม่นีรพิทกัษ์ โดยถือหุ้นรวมกนัเป็นจ ำนวนร้อยละ 92 ของจ ำนวนหุ้นทัง้หมด และภำยหลงัจำกกำรเพิ่มทนุและ

เสนอขำยหุ้นแก่ประชำชนทัว่ไปจ ำนวน 1,200 ล้ำนหุ้น จะท ำให้ผู้ ถือหุ้นกลุม่ใหญ่กลุม่นีถื้อหุ้นสงูถึงในสดัสว่นร้อยละ 

65   (มำกกว่ำร้อยละ 50) ของจ ำนวนหุ้นที่จ ำหน่ำยได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ จึงท ำให้ผู้ ถือหุ้นกลุ่มนีส้ำมำรถ

ควบคมุมติที่ประชมุผู้ ถือหุ้นได้เกือบทัง้หมดไมว่ำ่จะเป็นเร่ืองกำรแต่งตัง้กรรมกำร หรือกำรขอมติในเร่ืองอื่นที่ต้องใช้

เสยีงสว่นใหญ่ของที่ประชมุผู้ ถือหุ้น ยกเว้นเร่ืองกฎหมำยหรือข้อบงัคบับริษัทก ำหนดต้องให้ได้รับเสียง 3 ใน 4 ของที่

ประชมุผู้ ถือหุ้น ดงันัน้ผู้ ถือหุ้นรำยอื่นจึงอำจไมส่ำมำรถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบและถ่วงดลุเร่ืองที่ผู้ ถือหุ้น

ใหญ่เสนอได้ นอกจำกนีผู้้ ถือหุ้นกลุม่นีเ้ป็นสว่นหนึ่งในคณะกรรมกำรบริษัทฯ ที่มีอ ำนำจในกำรควบคมุและอิทธิพล

ในกำรบริหำรงำนของบริษัทฯ  

อยำ่งไรก็ตำม บริษัทฯ ได้แตง่ตัง้บคุคลภำยนอก 5 ทำ่นเข้ำเป็นกรรมกำรบริษัท โดยเป็นกรรมกำรอิสระและกรรมกำร

ตรวจสอบ 4 ท่ำน จำกกรรมกำรบริษัททัง้หมด 9 ท่ำน จึงเป็นกำรถ่วงดุลอ ำนำจของกำรบริหำรจัดกำรได้ในระดบั

หนึง่ นอกจำกนี ้ในกรณีเข้ำท ำรำยกำรท่ีเก่ียวโยงกบักรรมกำร ผู้ ถือหุ้นรำยใหญ่ และผู้มีอ ำนำจควบคมุ รวมถึงบคุคล

ที่อำจมีควำมขดัแย้งบคุคลดงักลำ่วจะไมม่ีสทิธิออกเสยีงในกำรอนมุตัิรำยกำรดงักลำ่ว  

 

3.3.3 ความเสี่ยงจากการที่กลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เน่ืองจากมีกิจการที่ มี

ลักษณะใกล้เคียงกันกับบริษัทฯ  

ภำยหลงักำรเข้ำจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โครงสร้ำงผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ จะมีกลุม่สวำทยำ-

นนท์ ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นรำยใหญ่ของบริษัทฯ ในอตัรำสว่นร้อยละ 13  ของทนุจดทะเบียนและช ำระแล้วของบริษัทฯ โดย
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ผู้ ถือหุ้นกลุม่นีไ้มไ่ด้สง่ตวัแทนเข้ำมำเป็นกรรมกำรในบริษัทแตอ่ยำ่งใด  ทัง้นี ้กลุม่สวำทยำนนท์ ได้มีบริษัทท่ีประกอบ

ธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรัพย์ คือ บจก.บญุยงทศันีย์ และบจก.ทศันีย์นิเวศน์ ซึ่งเป็นธุรกิจครอบครัว อนึ่งโครงสร้ำง

กำรถือหุ้นดงักล่ำวอำจท ำให้เกิดควำมขดัแย้งทำงผลประโยชน์ได้เนื่องจำก บจก.บุญยงทศันีย์ และบจก.ทศันีย์

นิเวศน์นัน้ประกอบธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรัพย์ ประเภทที่อยู่อำศยัแบบทำวน์เฮ้ำส์ 2 ชัน้ และตัง้อยู่ในบริเวณ 

จงัหวดัปทมุธำนี อ ำเภอพระสมทุรเจดีย์ จงัหวดัสมทุรปรำกำร และเขตทุง่ครุ ใน กรุงเทพมหำนคร 

อยำ่งไรก็ดี ถึงแม้บริษัทฯ จะด ำเนินธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรัพย์ที่เป็นอำคำรพำณิชย์ ทำวน์โฮม และคอนโดมิเนียม 

ซึง่มีลกัษณะที่ใกล้เคียงกบัธุรกิจของผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทฯ แตภ่ำพรวมธุรกิจ ลกัษณะผลติภณัฑ์ ระดบัรำคำเฉลีย่

สินค้ำ กลุ่มลกูค้ำหลกั ฐำนธุรกิจหลกั ที่ตัง้โครงกำร และทิศทำงกำรด ำเนินธุรกิจ ของบริษัทฯและผู้ ถือหุ้นใหญ่มี

ควำมแตกตำ่งกนั เชน่ บริษัทฯ จะเน้นกลุม่ลกูค้าเป้าหมายที่เป็นระดบักลางถึงบน โดยทาวน์โฮม 3 ชัน้ และอาคาร

พาณิชย์ 3 ชัน้คร่ึง - 4 ชัน้ ระดบัราคาตัง้แต่ประมาณ 4-5 ล้านบาทขึน้ไป โครงการตัง้อยู่ที่ถ.กลัปพฤกษ์ ถ.เพชร

เกษม และ ต.ท้ายบ้าน อ.เมืองสมทุรปราการ ในขณะที่บริษัทของกลุม่ผู้ ถือหุ้นรายใหญ่จะเน้นกลุม่ลกูค้าระดบัลา่ง 

โดยพฒันาโครงการทาวน์เฮ้าส์ 2 ชัน้ ระดบัราคาเฉลี่ยประมาณ 2 ล้านบาท ตัง้อยู่ที่จงัหวดัปทมุธำนี อ ำเภอพระ

สมทุรเจดีย์ จงัหวดัสมทุรปรำกำร และเขตทุง่ครุ ในกรุงเทพมหำนครแสดงให้เห็นว่ำแม้บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นใหญ่จะ

ด ำเนินธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรัพย์เหมือนกนั แตรู่ปแบบกำรด ำเนินธุรกิจที่กลำ่วมำในข้ำงต้นแสดงให้เห็นว่ำไม่ได้มี

กำรแขง่ขนัโดยตรงในกำรด ำเนินธุรกิจ 

ทัง้นี ้บริษัทฯ ยงัมีมำตรกำรที่เข้มงวดในกำรป้องกนัควำมขดัแย้งทำงผลประโยชน์ โดยบริษัทฯ มีโครงสร้ำงผู้ ถือหุ้น

และโครงสร้ำงกรรมกำรที่มีกำรถ่วงดุลอย่ำงเหมำะสม โดยที่คณะกรรมกำรบริษัท 9 ท่ำน มีกรรมกำรที่เป็น

บคุคลภำยนอก 5 ทำ่นท่ีไม่ได้เข้ำมำยุ่งเก่ียวในด้ำนกำรบริหำรงำนทัว่ไปของบริษัทฯ ท ำให้บริษัทฯ สำมำรถด ำเนิน

ธุรกิจได้อย่ำงอิสระ  (โปรดพิจำรณำรำยละเอียดเพิ่มเติมสว่นที่ 2.3 ข้อ 11 กำรก ำกบัดแูลกิจกำร) นอกจำกนีไ้ด้ให้

บริษัทของกลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ รวมถึงกรรมกำรและผู้ ถือหุ้นใหญ่ในบริษัทดงักลำ่วลงนำมในสญัญำไมแ่ขง่ขนัทำงธุรกิจ

กบับริษัทฯ (โปรดพิจำรณำรำยละเอียดเพิ่มเติมสว่นที่ 2.2 ข้อ 5 ทรัพย์สินที่ใช้ในกำรประกอบธุรกิจ หวัข้อ 5.4 สรุป

สญัญำหลกัที่ส ำคญัในกำรด ำเนินงำน)  

 

3.3.4 ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงพืน้ที่เช่าจากบริษัทที่เกี่ยวข้อง 

บริษัทฯ ได้ตกลงท ำสญัญำเช่ำและสญัญำบริกำรพืน้ท่ีกรรมสิทธ์ิของบจก.ธนเสฏฐ์ ทำวเวอร์ เพื่อใช้เป็นอำคำร

ส ำนกังำนใหญ่ โดยเช่ำพืน้ที่ 1,728 ตร.ม. อตัรำค่ำเช่ำ 100 บำท/ตร.ม. และอตัรำค่ำบริกำร 100 บำท/ตร.ม. 

ก ำหนดระยะเวลำ 3 ปี เร่ิมท ำสญัญำครัง้แรกเมื่อวนัที่ 4 กนัยำยน 2556 และเร่ิมช ำระค่ำเช่ำและค่ำบริกำรตัง้แต่

วนัท่ี 1 ตลุำคม 2557 ตำมเง่ือนไขสญัญำนัน้เมื่อครบก ำหนดระยะเวลำเช่ำแล้ว ผู้ เช่ำมีสิทธิขอขยำยระยะเวลำกำร

เช่ำครำวละ 3 ปี ไม่น้อยกว่ำ 3 ครำว และสำมำรถปรับค่ำเช่ำและค่ำบริกำรเพิ่มขึน้ได้ไม่เกิน 10% ในกรณีที่มีกำร
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ขยำยระยะเวลำเช่ำ โดยในปัจจบุนัมีอตัรำคำ่เช่ำและคำ่บริกำร 345,600 บำทตอ่เดือน หรือคิดเป็น 4,147,200 บำท

ต่อปี ซึ่งรำคำที่บริษัทฯ ได้นัน้เป็นรำคำที่ต ่ำกว่ำค่ำเช่ำในบริเวณใกล้เคียง ตำมที่บริษัทฯ ได้สอบถำมและ

เปรียบเทียบรำคำคำ่เช่ำอำคำรส ำนกังำนในบริเวณใกล้เคียงกนั ซึ่งทำงบริษัทฯ อำจได้รับผลกระทบเร่ืองกำรจดัหำ

พืน้ท่ีเพื่อใช้เป็นอำคำรส ำนกังำน หำกบจก.ธนเสฏฐ์ฯ พิจำรณำไมอ่นญุำตให้ใช้ที่ดินพร้อมสิง่ปลกูสร้ำงภำยหลงัจำก

ที่หมดระยะเวลำตำมที่ระบใุนสญัญำเช่ำพืน้ท่ีและสญัญำบริกำรดงักลำ่ว  

อยำ่งไรก็ตำม บจก.ธนเสฏฐ์ฯ ซึ่งมีกลุม่ผู้ ถือหุ้นรำยใหญ่ของบริษัทฯ เป็นผู้ ถือหุ้นในบจก.ธนเสฏฐ์ฯ ได้แก่ นำยทนง

ศกัดิ์ มโนธรรมรักษำ ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 20 นำยพงศ์ศกัดิ์ สวำทยำนนท์ ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 40  และนำย

อำคม อคัรวฒันวงศ์ ถือหุ้นในสดัสว่นร้อยละ 40 บจก. ธนเสฎฐ์ฯ มีวตัถปุระสงค์เพื่อให้บริษัทฯ ได้รับผลประโยชน์

จำกกำรเช่ำที่ดินพร้อมสิ่งปลกูสร้ำงเพื่อใช้เป็นที่ตัง้ของอำคำรส ำนกังำน นอกจำกนีต้ำมเง่ือนไขในสญัญำเช่ำนัน้ 

หำกบริษัทฯ (ผู้ เช่ำ) ปฏิบตัิตำมเง่ือนไขในสญัญำ สำมำรถตอ่ระยะเวลำกำรเช่ำได้ครำวละ 3 ปี ไม่น้อยกว่ำ 3 ครำว 

โดยผู้ให้เช่ำไมม่ีสทิธิยกเลกิสญัญำดงักลำ่ว  

3.4 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 

ความเสี่ยงจากการที่ หุ้นสามัญของบริษัทฯ อาจจะไม่ได้รับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

ให้เป็นหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ฯ  

บริษัทฯ มีควำมประสงค์จะเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิ่มทนุตอ่ประชำชนในครัง้นี ้ก่อนที่จะได้รับทรำบผลกำรพิจำรณำของ

ตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอในกำรรับหุ้นสำมญัของบริษัทฯ เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทย เมื่อวนัท่ี 25 กรกฎำคม 2557 โดย บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสนิ จ ำกดั (มหำชน) และ บริษัทหลกัทรัพย์ เออี

ซี จ ำกดั (มหำชน) ในฐำนะท่ีปรึกษำทำงกำรเงินของบริษัทฯ ได้พิจำรณำคณุสมบตัิของบริษัทฯ ในแล้วพบว่ำ บริษัทฯ 

มีคุณสมบตัิครบถ้วนตำมข้อบงัคบัของตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  เร่ือง กำรรับหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลำด

หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ยกเว้น คณุสมบตัิเร่ืองกำรกระจำยกำรถือหุ้นรำยย่อย ซึ่งบริษัทฯ จะต้องมีผู้ ถือหุ้นสำมญัรำย

ยอ่ยไมน้่อยกวำ่ 300 รำย และถือหุ้นรวมกนัไมน้่อยกวำ่ร้อยละ 20 ของทนุจดทะเบียนท่ีช ำระแล้วและผู้ ถือหุ้นดงักลำ่ว

โดยแต่ละรำยต้องถือหุ้นไม่น้อยกว่ำ 1 หน่วยกำรซือ้ขำย ดงันัน้ บริษัทฯ ยงัคงมีควำมไม่แน่นอนในกำรที่จะได้รับ

อนญุำตจำกตลำดหลกัทรัพย์ฯ ให้หุ้นสำมญัของบริษัทฯ เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ผู้

ลงทุนจึงยังคงมีควำมเสี่ยงเก่ียวกับสภำพคล่องของหุ้นสำมญัของบริษัทฯในตลำดรอง หำกบริษัทฯ ไม่สำมำรถ

กระจำยหุ้นได้ครบถ้วนตำมหลักเกณฑ์ของตลำดหลกัทรัพย์ฯ ซึ่งจะท ำให้บริษัทฯ มีคุณสมบัติไม่ครบถ้วนตำม

ข้อบงัคบัของตลำดหลกัทรัพย์ฯ หรือหำกหุ้นสำมญัของบริษัทฯไมไ่ด้รับอนญุำตให้เป็นหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลำด

หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ หรือผู้ลงทุนอำจมีควำมเสี่ยงเก่ียวกับกำรไม่ได้รับผลตอบแทนจำกกำรขำยหุ้นได้ตำมรำคำที่

คำดกำรณ์ไว้ 


