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สว่นที ่2.2.3 หน้าที ่1 

3.         ปัจจยัความเส่ียง 

 การลงทุนในหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ที่เสนอขายในครัง้น้ี ผู้ลงทุนควรพจิารณาข้อมูลในเอกสารเสนอขาย
หลกัทรพัยน้ี์ก่อนตดัสนิใจลงทุนในหุน้สามญัของบรษิทัฯ นกัลงทุนควรใชว้จิารณญาณอยา่งรอบคอบในการพจิารณา
ปจัจยัความเสีย่งในขอ้น้ี รวมทัง้ขอ้มลูอื่นๆ ทีป่รากฏในเอกสารน้ี  

ทัง้น้ี ปจัจยัความเสีย่งที่ระบุไว้ในขอ้น้ีเป็นปจัจยัความเสี่ยงที่มนีัยสําคญับางประการ อนัอาจมผีลกระทบ
ในทางลบต่อบรษิทัฯ และมลูคา่หุน้ของบรษิทัฯ โดยปจัจยัความเสีย่งดงักลา่วมไิดเ้ป็นปจัจยัความเสีย่งทัง้หมดทีม่อียู่
ซึง่อาจมผีลกระทบต่อหุน้สามญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ ปจัจยัความเสีย่งอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯ มทิราบในขณะน้ี หรอืทีบ่รษิทัฯ 
เหน็ว่าเป็นปจัจยัความเสีย่งที่ไม่เป็นสาระสาํคญัในปจัจุบนัอาจเป็นปจัจยัความเสีย่งที่มผีลกระทบต่อธุรกจิ รายได ้
ผลกําไร สนิทรพัย ์สภาพคล่อง แหล่งเงนิทุนหรอืการดําเนินงานของบรษิทัฯ ในอนาคต นอกจากน้ี ขอ้ความใน
ลกัษณะทีเ่ป็นการคาดการณ์ในอนาคต (Forward Looking Statement) ทีป่รากฏในหนงัสอืชีช้วนฉบบัน้ี เช่น การใช้
ถอ้ยคาํวา่ “เชื่อวา่” “คาดการณ์วา่” “คาดหมายวา่” “มแีผนจะ” “ตัง้ใจ” หรอื “ประมาณ” เป็นตน้ หรอืการคาดการณ์
เกีย่วกบัผลประกอบการ ธุรกจิ แผนการขยายธุรกจิ การเปลีย่นแปลงของกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง ในการประกอบธุรกจิ
ของบรษิทัฯ นโยบายของรฐั และอื่นๆ ซึง่เป็นการคาดการณ์ถงึเหตุการณ์ในอนาคต และผลทีเ่กดิขึน้จรงิ อาจมคีวาม
แตกต่างอยา่งมนียัสาํคญัจากการคาดการณ์หรอืคาดคะเนกไ็ด ้

นอกจากน้ี ขอ้มลูทีป่รากฏในเอกสารฉบบัน้ีทีไ่ดอ้า้งถงึ หรอื เกีย่วกบั หรอืเกีย่วขอ้งกบัรฐับาล นโยบายของ
รฐับาล หรอืเศรษฐกจิของประเทศ และเขตจงัหวดัที่บรษิทัฯ ดําเนินการอยู่นัน้ ได้มาจากขอ้มูลที่มกีารเปิดเผยสู่
สาธารณชน หรอืคดัยอ่จากสิง่พมิพข์องรฐับาล หรอืจากแหลง่ขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อถอืได ้

3.1 ความเส่ียงอนัเก่ียวกบัลกัษณะการประกอบธรุกิจของบริษทัฯ 
 

3.1.1 ความเส่ียงจากการจดัหาท่ีดินเพ่ือพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยใ์นอนาคต 

ณ วนัที ่30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มทีีด่นิรอการพฒันา สาํหรบัการพฒันาโครงการใหมจ่าํนวน 6 โครงการ 
ในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี บรษิทัฯ ไมม่นีโยบายถอืครองทรพัยส์นิหรอืทีด่นิเปล่าทีไ่มพ่รอ้มจะพฒันา แต่บรษิทัฯ 
จะใชว้ธิวีางแผนในการจดัซือ้ทีด่นิใหเ้พยีงพอต่อรอบระยะเวลาในการพฒันาโครงการของบรษิทัฯ (1-2 ปี) บรษิทัฯ 
จะพจิารณาจดัซื้อที่ดนิแต่ละแห่งโดยศกึษาความเป็นไปไดเ้บื้องต้นในการพฒันาโครงการ รวมถงึความเหมาะสม
ของกลุ่มลูกคา้เป้าหมายในบรเิวณทีด่นิดงักล่าวแลว้ จงึดําเนินการจดัซื้อที่ดนิเพื่อพฒันาโครงการ ทําใหบ้รษิทัฯ 
ไม่ไดถ้อืทีด่นิเปล่าทีไ่ม่พรอ้มจะพฒันาไว ้ เวน้แต่จะเป็นทีด่นิทีบ่รษิทัฯ เลง็เหน็ว่ามศีกัยภาพสงูในการพฒันา และ
ราคาอยู่ในระดบัที่ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนสูง ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึมคีวามเสี่ยงในการจดัหาที่ดนิเพื่อพฒันา
โครงการอสงัหารมิทรพัย์ใหม่ๆ ในอนาคต และโครงการที่ผ่านมาในอดีตของบรษิทัฯ ส่วนใหญ่ตัง้อยู่ในบรเิวณ
ใกลเ้คยีงกบัสถานีขนส ่งมวลชนระบบรางในเขตกรุงเทพมหานครและปรมิณฑล ทําใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งเพิม่เตมิ
ทีจ่ะไม่สามารถจดัหาทีด่นิทีอ่ยู่ใกลก้บัสถานีขนสง่มวลชนระบบรางเพื่อการพฒันาโครงการได ้อนัเน่ืองมาจากการ
แขง่ขนัในการซือ้ทีด่นิของผูป้ระกอบการรายอื่นหรอืราคาทีด่นิทีส่งูขึน้ ซึง่อาจทาํใหบ้รษิทัฯ ตอ้งจดัซือ้ทีด่นิในราคา
แพงขึน้ และอาจสง่ผลกระทบในทางลบต่ออตัราผลตอบแทนในการลงทุน ฐานะทางการเงนิและผลการดําเนินงาน
ของ บรษิทัฯ ในอนาคตอยา่งมนียัสาํคญั 

อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ เชื่อวา่การถอืครองทีด่นิไวเ้พื่อรอการพฒันาโครงการนัน้ นอกจากจะก่อใหเ้กดิความ
เสีย่งโดยตรงกบับรษิทัฯ แลว้ยงัทาํใหเ้กดิตน้ทุนในการพฒันาโครงการเพิม่ขึน้จากตน้ทุนทางการเงนิทีต่อ้งใชไ้ปใน
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สว่นที ่2.2.3 หน้าที ่2 

การซือ้ทีด่นิเกบ็ไว ้นอกจากน้ี การพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัประเภทคอนโดมเินียมนัน้มคีวามตอ้งการใชท้ีด่นิขนาด
พืน้ทีไ่มใ่หญ่นกัเมือ่เทยีบกบัการพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัประเภทอื่นๆ ดงันัน้ การจดัหาทีด่นิจงึงา่ยกวา่การพฒันา
โครงการพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัประเภทอื่นๆ เช่น โครงการบา้นเดีย่ว หรอืโครงการทาวเฮา้ส ์ เป็นตน้ และ บรษิทัฯ มี
ความสมัพนัธท์ีด่กีบันายหน้าจดัหาทีด่นิหลายราย ทําใหบ้รษิทัฯ เชื่อว่า จะสามารถจดัหาทีด่นิเพื่อพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยใ์นอนาคตได ้

3.1.2 ความเส่ียงจากการท่ีบริษทัฯ มีรายได้หลกัจากผลิตภณัฑป์ระเภทคอนโดมิเนียมชนิดเดียว 

ณ ปจัจุบนั บรษิทัฯ เน้นการพฒันาโครงการอาคารที่อยู่อาศยัประเภทอาคารคอนโดมเินียมเพยีงประเภท
เดยีว ทัง้ในรปูแบบอาคารเตีย้ (Low Rise Condominium) และอาคารสงู (High Rise Condominium) ดงันัน้ บรษิทั
ฯ จงึอาจมคีวามเสีย่งหากตลาดอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทคอนโดมเินียมในเขตกรุงเทพมหานครและปรมิณฑลเกดิ
ภาวะอุปทานลน้ตลาด (จํานวนห้องชุดพกัอาศยัเพิม่สูงขึน้เกนิกว่าความต้องการของผูบ้รโิภค) รวมถงึหาก
พฤติกรรมผู้บรโิภคมกีารเปลี่ยนแปลงความต้องการที่อยู่อาศยัประเภทคอนโดมเินียมไปยงัโครงการที่อยู่อาศยั
ประเภทอื่น เช่น บา้นเดีย่ว ทาวน์เฮาส ์เป็นต้น ซึ่งเป็นโครงการที่บรษิทัฯ ไม่ไดพ้ฒันาในปจัจุบนั ทําใหอ้าจสง่ผล
กระทบต่อรายไดแ้ละผลประกอบการของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญั 

อยา่งไรกต็าม ก่อนการลงทุนพฒันาโครงการแต่ละโครงการ บรษิทัฯ ไดศ้กึษาความเป็นไปไดอ้ยา่งละเอยีด
ไมว่า่จะเป็นการวางแผนงานอยา่งรอบคอบ ทัง้ในเรื่องของรปูแบบผลติภณัฑท์ีนํ่าเสนอ ทาํเลทีต่ ัง้ของโครงการ การ
กาํหนดราคาขายต่อหอ้ง ภาวะตลาด ความตอ้งการของผูซ้ือ้ เงนิลงทุนทีต่อ้งใชใ้นการพฒันา และผลตอบแทนทีค่าด
วา่จะไดร้บัจากการลงทุน และเมื่อเริม่ลงทุนพฒันาโครงการ บรษิทัฯ จะมกีารตดิตามขอ้มลูขา่วสารต่างๆ เพื่อใชใ้น
การประเมนิภาวะเศรษฐกจิของประเทศ ตลอดจนปจัจยัอื่นๆ ที่อาจมผีลกระทบต่อธุรกจิพฒันาโครงการ
คอนโดมเินียมอยา่งสมํ่าเสมอ  นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมโีอกาส และแนวโน้มในการพจิารณาการพฒันาโครงการทีอ่ยู่
อาศยัประเภทอื่นไดใ้นอนาคต หากบรษิทัฯ เลง็เหน็โอกาสทางการตลาดสาํหรบัโครงการดงักล่าว ที่มศีกัยภาพใน
การเติบโต รวมถึงผลตอบแทนการลงทุนที่เหมาะสม บรษิัทฯ ก็พร้อมที่จะเข้าไปพฒันาโครงการที่อยู่อาศยัใน
ลกัษณะดงักลา่วในอนาคต  

3.1.3 ความเส่ียงจากแนวโน้มต้นทนุการก่อสร้าง และต้นทนุค่าแรงท่ีเพ่ิมสงูขึน้ 

ตน้ทุนการก่อสรา้งของบรษิทัฯ ประกอบดว้ยตน้ทุนราคาวสัดุก่อสรา้ง และตน้ทุนค่าแรง เป็นหลกั ทัง้น้ี ดชันี
ราคาวสัดุก่อสรา้งเฉลีย่ในแต่ละปี ตัง้แต่ปี 2552-2556 เท่ากบั 110.8 113.3 120.4 124.7 และ 125.8 ตามลาํดบั 
และ ดชันีรวมราคาวสัดุก่อสรา้งเฉลีย่ในระหวา่งเดอืนมกราคมถงึเดอืนกนัยายน 2557 เท่ากบั 127.1 ซึง่คดิเป็น
อตัราการเตบิโตโดยเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ตัง้แต่ปี 2552 ถงึเดอืนพฤษภาคม 2557 เท่ากบัรอ้ยละ 3.15 (ทีม่า : 
กระทรวงพาณิชย)์ นอกจากน้ี ตน้ทุนค่าแรงมกีารปรบัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง รวมทัง้จากนโยบายของภาครฐัในการ
กาํหนดอตัราคา่แรงขัน้ตํ่าทีอ่ตัรา 300 บาทต่อวนั ทาํใหอ้าจสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนค่าแรง และตน้ทุนการก่อสรา้งใน
อนาคตของบรษิทัฯ 

ต้นทุนการก่อสร้าง คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 86.04 ร้อยละ 83.76 และร้อยละ 80.77 ของต้นทุนขายรวม 
สาํหรบัรอบปี 2555 2556 และ งวด 9 เดอืนสิน้สดุวนัที ่30 กนัยายน 2557 ตามลาํดบั ซึง่คดิเป็นสดัสว่นใหญ่ของ
ตน้ทุนขายรวม ดงันัน้ หากตน้ทุนการก่อสรา้งของบรษิทัฯ เพิม่สงูขึน้อย่างต่อเน่ือง อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อ
ตน้ทุนโครงการ ฐานะทางการเงนิและผลประกอบการของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญั 

อย่างไรกต็าม การจดัหาวสัดุก่อสรา้งทีใ่ชใ้นการก่อสรา้งโครงการนัน้ โดยสว่นใหญ่บรษิทัผูร้บัเหมาก่อสรา้ง
จะเป็นผูร้บัผดิชอบในการจดัซือ้วสัดุก่อสรา้งหลกั โดยคํานวณรวมเป็นสว่นหน่ึงในราคาค่าจา้งก่อสรา้ง ดงันัน้ หาก
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สว่นที ่2.2.3 หน้าที ่3 

วสัดุก่อสรา้งหลกัปรบัตวัสงูขึน้ในระหว่างการก่อสรา้ง จะไม่สง่ผลกระทบต่อบรษิทัฯ เน่ืองจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งจะ
เป็นผูร้บัความเสีย่งดงักล่าว อยา่งไรกด็ ีในกรณีทีว่สัดุก่อสรา้งหลกัปรบัตวัสงูขึน้เกนิกวา่รอ้ยละ 10 ของมลูค่าราคา
ค่าจา้งก่อสรา้ง บรษิทัผูร้บัเหมาก่อสรา้งสามารถเจรจากบับรษิทัฯ เพื่อพจิารณาปรบัเพิม่มลูค่าราคาค่าจา้งก่อสรา้ง
ตามความเหมาะสม นอกจากน้ี บรษิทัฯ จะเป็นผูจ้ดัหาวสัดุก่อสรา้งบางประเภททีส่ามารถนบัจาํนวนไดแ้น่นอนและ
มรีาคาต่อหน่วยค่อนขา้งสูง เช่น ลฟิท์ เฟอร์นิเจอร์ และเครื่องปรบัอากาศ เป็นต้น ซึ่งคดิเป็นสดัส่วนโดยเฉลี่ย
ประมาณรอ้ยละ 9.3 ของตน้ทุนแต่ละโครงการ ดงันัน้ หากราคาวสัดุก่อสรา้งในสว่นน้ีปรบัสงูขึน้ อาจจะสง่ผลกระทบ
ต่อกาํไรขัน้ตน้เพยีงเลก็น้อยในสว่นทีบ่รษิทัฯ ยงัไมไ่ดท้าํสญัญาซือ้ขายสาํหรบัวสัดุก่อสรา้งดงักลา่ว 

สาํหรบัรายการวสัดุก่อสรา้ง เชน่ ลฟิท ์เฟอรนิ์เจอร ์และเครือ่งปรบัอากาศ เป็นตน้ ทีบ่รษิทัฯ เป็นผูจ้ดัหาเอง 
บรษิทัฯ จะกาํหนดประเภท ชนิด และรุน่  เพือ่ตกลงราคาและทาํสญัญาซือ้ขาย หรอืใบสัง่ซือ้สนิคา้ดงักล่าวกบัผูผ้ลติ
สนิคา้ไวต้ัง้แต่เบือ้งตน้ ทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถลดความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงทางดา้นราคาในอนาคต 

อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ไดต้ดิตามและประเมนิแนวโน้มของราคาวสัดุก่อสรา้งอยา่งสมํ่าเสมอ เพื่อทีจ่ะกําหนด
ราคาวา่จา้งผูร้บัเหมาก่อสรา้งในแต่ละโครงการใหไ้ดอ้ยา่งเหมาะสม โดยหลงัจากทีต่กลงราคากบัผูร้บัเหมาก่อสรา้ง
เป็นที่เรยีบรอ้ยแลว้ บรษิทัฯ จะทําการเซน็สญัญาว่าจา้งผูร้บัเหมาก่อสรา้งโดยกําหนดราคาทีแ่น่นอนในสญัญา 
(Turnkey Contract) นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัพจิารณาคดัเลอืกวา่จา้งผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีม่คีวามน่าเชื่อถอื และมี
ความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการก่อสรา้งไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ  

3.1.4 ความเส่ียงจากความสาํเรจ็ของโครงการท่ีกาํลงัพฒันาอยู่และโครงการในอนาคต 

ณ วนัที ่30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มโีครงการทีพ่ฒันาแลว้เสรจ็และอยูร่ะหวา่งขายจาํนวน 4 โครงการ 
มลูค่าโครงการรวม 870 ลา้นบาท โครงการทีอ่ยู่ระหวา่งการพฒันา จาํนวน 9 โครงการ มลูค่าโครงการรวม 6,265 
ลา้นบาท และโครงการในอนาคตจาํนวน 6 โครงการ มลูคา่โครงการรวม 2,215 ลา้นบาท สรปุดงัน้ี  

โครงการ 
มลูค่าโครงการ 

(ล้านบาท) 

ร้อยละความคืบหน้าของโครงการ  
ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 

การขาย การก่อสร้าง การโอน** 
โครงการท่ีพฒันาแล้วเสรจ็ และอยู่ระหว่างขาย     
1. โครงการ Kensington สขุมุวทิ 107 290 90.03 100.00 88.53 
2. โครงการ Notting Hill สขุมุวทิ 107 330 89.52 100.00 87.18 
3. โครงการ The Knight I สขุมุวทิ 107   136 92.64 100.00 57.26 
4. โครงการ The Knight II สขุมุวทิ 107   114 75.34 100.00 65.96 
รวมของโครงการท่ีพฒันาแล้วเสรจ็และอยู่ระหว่างขาย  870  88.32 -  80.17 
โครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันา     
1. โครงการ Knightsbridge สขุมุวทิ 107 780 92.54 78.13 - 
2. โครงการ B-Loft สขุมุวทิ 109  225 69.92 83.84 - 
3. โครงการ B-Loft สขุมุวทิ 115 290 66.09 58.95 - 
4. โครงการ Knightsbridge Sky River Ocean 1,430 90.05 9.34 - 
5. โครงการ B Republic สขุมุวทิ 101/1 670 59.08 66.34 - 
6. โครงการ Tropicana เอราวณั   680 40.95 - - 
7. โครงการ Villa Lasalle สขุมุวทิ 105 710 63.02 -   
8. โครงการ Notting Hill ตวิานนท-์แคราย 380 12.03 -   
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สว่นที ่2.2.3 หน้าที ่4 

โครงการ 
มลูค่าโครงการ 

(ล้านบาท) 

ร้อยละความคืบหน้าของโครงการ  
ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2557 

การขาย การก่อสร้าง การโอน** 
9. โครงการ Cabana สาํโรง 1,100 7.86 - - 
รวมของโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันา 6,265 57.66 - - 
โครงการในอนาคต*     
1. โครงการ Notting Hill พหล-เกษตร 540 - - - 
2. โครงการ Pause สขุมุวทิ 103 550 -  -  - 
3. โครงการ Pause A สขุมุวทิ 107 190 -  -  - 
4. โครงการ Pause B สขุมุวทิ 107 215 -  -  - 
5. โครงการ Pause 115 สขุมุวทิ 115 600 -  -  - 
6. โครงการ B-Loft เทพารพัษ ์4 120 -  -  - 
รวมของโครงการในอนาคต  2,215  - - -  

หมายเหตุ: * โครงการในอนาคตยงัไม่มรีายละเอยีดความคบืหน้าการขาย การก่อสรา้ง และการโอน เน่ืองจาก ณ วนัที ่30 กนัยายน 
2557 บรษิทัฯ ยงัไมไ่ดเ้ปิดขายโครงการดงักล่าว 
** รอ้ยละของมลูคา่โครงการ 

ผลการดําเนินงานของบรษิทัฯ จะมคีวามไม่แน่นอนขึน้อยู่กบัความสําเรจ็ของโครงการที่อยู่ระหว่างการ
พฒันาและโครงการในอนาคตของบรษิทัฯ ดงักล่าว ทัง้น้ี ความสาํเรจ็ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยข์อง
บรษิทัฯ จะขึน้อยูก่บัปจัจยัต่างๆ หลายดา้น ไดแ้ก่ ความเพยีงพอของเงนิทุนสาํหรบัการพฒันาโครงการ ภาวะ
เศรษฐกจิในประเทศ ความผนัผวนทางการเมอืง ภาวะเศรษฐกจิในระดบัภูมภิาคและเศรษฐกจิโลก การเปลีย่นแปลง
ของนโยบายที่ใช้อยู่ในปจัจุบนัเกี่ยวกบัภาษี การเงนิและการคลงัของประเทศไทย อุปสงค์และอุปทานของ
คอนโดมเินียม ความคบืหน้าของการขยายระบบขนสง่มวลชนระบบราง รวมถงึปจัจยัอื่นๆ ทีม่ผีลกระทบต่อความ
เชื่อมัน่และกําลงัซือ้ของผูซ้ือ้ เช่น อตัราดอกเบีย้ ราคาน้ํามนั เป็นตน้ ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึอาจมคีวามเสีย่งในการ
ดาํเนินโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันาและโครงการในอนาคตใหป้ระสบความสาํเรจ็ และอาจสง่ผลกระทบในทางลบ
ต่อการดาํเนินธุรกจิ ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญั 

อยา่งไรกต็าม การพฒันาโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัฯ ในแต่ละโครงการ บรษิทัฯ จาํเป็นทีจ่ะตอ้งใช้
เงนิทุนจํานวนมากในการพฒันา ซึ่งโดยเฉลีย่ทัว่ไป ตน้ทุนในการพฒันาโครงการจะขึน้อยู่กบัขนาดของโครงการ 
โดยบรษิทัฯ จะใชเ้งนิลงทุนของบรษิทัฯ เฉลีย่ประมาณรอ้ยละ 30 ของตน้ทุนการพฒันาโครงการทัง้หมด สาํหรบั
สว่นทีเ่หลอือกีรอ้ยละ 70 ของตน้ทุนการพฒันาโครงการทัง้หมด จะมาจากเงนิดาวน์ทีผู่ซ้ื้อไดช้ําระมาใหบ้รษิทัฯ 
ประมาณรอ้ยละ 10 และจากวงเงนิกูส้นิเชื่อโครงการจากสถาบนัการเงนิอกีประมาณรอ้ยละ 60 และ ณ วนัที ่ 30 
กนัยายน 2557 บรษิทัฯ ไดร้บัการอนุมตัวิงเงนิสนิเชื่อโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันาแลว้จากสถาบนัทางการเงนิ
จาํนวน 8 โครงการ จากจาํนวนโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันาทัง้หมด 9 โครงการ และสาํหรบัโครงการในอนาคต
อยู่ระหวา่งการขอวงเงนิสนิเชื่อโครงการจากสถาบนัการเงนิ นอกจากน้ี จากผลการดําเนินงานของโครงการในอดตี
ของบรษิทัฯ จนถงึปจัจุบนั บรษิทัฯ ไดร้บัการตอบรบัจากลกูคา้อยา่งต่อเน่ือง รวมถงึบรษิทัฯ ใชก้ลยุทธก์ารออกแบบ
ผลติภณัฑท์ีม่เีอกลกัษณ์เฉพาะ (Unique Design) กลยุทธท์างดา้นการตลาดและประชาสมัพนัธอ์ยา่งต่อเน่ืองเพื่อ
กระตุน้ยอดขาย ซึ่งแต่ละโครงการมอีตัราการจองและอตัราการโอนอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจ สอดคลอ้งกบัแผนการ
ดาํเนินงานของบรษิทัฯ ทัง้น้ี บรษิทัฯ เชื่อวา่อุปสงคข์องโครงการอาคารทีอ่ยูอ่าศยัประเภทอาคารคอนโดมเินียมใน
แถวรอบนอกของกรงุเทพฯ และปรมิณฑล ทีอ่ยูใ่กลก้บัสถานีขนสง่มวลชนระบบรางนัน้ยงัมอียูอ่ยา่งต่อเน่ือง และ ณ 
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สว่นที ่2.2.3 หน้าที ่5 

วนัที ่ 30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มยีอดขายทุกโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันา ประมาณรอ้ยละ 62.44 ของมลูค่า
โครงการรวม  

3.1.5 ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของโครงการในแถบพืน้ท่ีจงัหวดัสมทุรปราการ 

ณ วนัที ่30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มกีารพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ีพ่ฒันาแลว้เสรจ็ โครงการทีอ่ยู่
ระหว่างการพฒันา และโครงการในอนาคตในแถบพืน้ทีจ่งัหวดัสมุทรปราการ ทัง้หมด 15 โครงการ มลูค่าโครงการ
รวม 6,698.7 ลา้นบาท จากโครงการทีพ่ฒันาแลว้เสรจ็ โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันา และโครงการในอนาคตรวม
ทัง้หมด 20 โครงการของบรษิทัฯ และมมีลูค่าโครงการทัง้หมด 9,548.7 ลา้นบาท หรอื คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 75.00 
และรอ้ยละ 70.15 ของจาํนวนโครงการทัง้หมด และมลูคา่โครงการรวมทัง้หมด ตามลาํดบั 

ทัง้น้ี หากพืน้ที่แถวบรเิวณจงัหวดัสมุทรปราการมภีาวะอุปทานลน้ตลาด และมผีูป้ระกอบการหลายรายใน
พืน้ทีด่งักลา่ว จะทาํใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการกระจุกตวัของโครงการในแถบพืน้ทีจ่งัหวดัสมทุรปราการ 

อยา่งไรกต็าม ทีผ่า่นมาบรษิทัฯ สามารถปิดการขายโครงการแลว้จาํนวน 1 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการ Sense 
of London สุขุมวทิ 109 โครงการที่พฒันาแลว้เสรจ็ และอยู่ระหว่างการโอนหอ้งชุดบางสว่นจํานวน 4 โครงการ 
ไดแ้ก่ โครงการ Kensington สขุมุวทิ 107 โครงการ Notting Hill สขุมุวทิ 107 โครงการ The Knight I และ II สุขมุวทิ 

107 ซึง่มกีารขายแลว้ทัง้หมดรอ้ยละ 88.32 ของมลูคา่โครงการทีพ่ฒันาแลว้เสรจ็ และโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งพฒันาใน
แถบจงัหวดัสมุทรปราการจํานวน 6 โครงการ ซึ่งมกีารขายแล้วทัง้หมดร้อยละ 60.45 ของมูลค่าโครงการที่อยู่
ระหว่างพฒันาในแถบจงัหวดัสมุทรปราการ รวมถึง บรษิัทฯ มแีผนการขยายโครงการไปในแถบพื้นที่นิคม
อุตสาหกรรมทีส่าํคญัเพิม่เตมิในอนาคต      

3.1.6 ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบริษทัผูร้บัเหมาก่อสร้าง (Contractor) น้อยราย 

ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์บรษิทัฯ จะว่าจา้งผูร้บัเหมาก่อสรา้งหลายรายเพื่อก่อสรา้งโครงการ 
โดยเป็นรปูแบบสญัญาการจา้งเหมาเบด็เสรจ็ทีก่ําหนดราคาทีแ่น่นอนในสญัญา (Turnkey contract) เพื่อทําการ
ก่อสรา้งตามแบบทีบ่รษิทัฯ กําหนด ทัง้น้ี จากโครงการจํานวน 12 โครงการที่ผ่านมา บรษิทัฯ ไดม้กีารว่าจา้ง
ผูร้บัเหมารายหน่ึงในการก่อสรา้งจาํนวน 4 โครงการ ซึง่คดิเป็นประมาณรอ้ยละ 33 ของจาํนวนโครงการ หรอืคดิ
เป็นมลูค่าการว่าจา้งประมาณรอ้ยละ 16 ของมลูค่ารวมงานก่อสรา้ง ซึ่งไดแ้ก่ บรษิทั นิวเทคโนโลยี ่เอน็จเินียริง่ 
คอนสตรคัชัน่ จํากดั ทัง้น้ี ที่ผ่านมา บรษิทัฯ มคีวามสมัพนัธ์อนัดใีนการทํางานกบัผู้รบัเหมาก่อสร้างในช่วง
ระยะเวลาดงักล่าว และผูร้บัเหมาก่อสรา้งรายดงักล่าวไม่เคยผดินัดในการสง่มอบงานใหก้บับรษิทัฯ และงานทีส่่ง
มอบใหบ้รษิทัฯ มคีวามเรยีบรอ้ย เป็นไปตามมาตรฐานการก่อสรา้งและแบบตามทีไ่ดต้กลงกนัไว ้ 

อย่างไรก็ตาม โครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ของบรษิัทฯ ในอดตียงัมจีํานวนไม่มาก ดงันัน้ อาจทําให้
พจิารณาไดว้า่ บรษิทัฯ มกีารพึง่พงิบรษิทัผูร้บัเหมาก่อสรา้งน้อยราย ทัง้น้ี ในปจัจุบนั บรษิทัฯ มกีารขยายโครงการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์มากขึน้ และมกีารเพิม่ทะเบยีนรายชื่อผู้รบัเหมาก่อสรา้ง ทําให้ในอนาคตบรษิทัฯ คาดว่า
สดัส่วนการพึ่งพงิผู้รบัเหมาก่อสร้างน้อยรายจะลดลงตามลําดบั นอกจากน้ี บรษิัทฯ ได้มกีระบวนการพจิารณา
คดัเลอืกบรษิทัผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีม่ชีื่อเสยีงต่างๆ ตามขอ้กําหนดคุณสมบตัทิี่บรษิทัฯ ไดก้ําหนดไว ้เช่น คุณภาพ
งาน ต้นทุนค่าก่อสร้าง ความเชี่ยวชาญและประสบการณ์ ความสามารถในการส่งมอบโครงการที่ตรงตาม
กําหนดเวลา เป็นตน้ เพื่อกําหนดเป็น "รายชื่อทีผ่่านการคดัเลอืกเบือ้งตน้ในการประมลูงาน (Approved Vendor 
List)" 
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3.1.7 ความเส่ียงจากการแข่งขนัสงูในอตุสาหกรรม 

ปจัจุบนัการแขง่ขนัระหว่างผูป้ระกอบการในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยย์งัคงอยูใ่นระดบัสงู โดยเฉพาะใน
เขตกรุงเทพมหานครและปรมิณฑล โดยมผีูป้ระกอบการหลากหลายทัง้ทีเ่ป็นรายใหญ่ รายกลาง และรายเลก็ และ
ผูป้ระกอบการที่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนและที่ไม่ได้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ สาํหรบัการพฒันาโครงการ
คอนโดมเินียมที่เน้นทําเลใกล้สถานีของระบบขนส่งมวลชนทางรางในปจัจุบนั ส่วนใหญ่จะเป็นผู้ประกอบการราย
ใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนอยู่ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นหลกั ซึ่งจะมคีวามไดเ้ปรยีบทางดา้นฐานะทางการเงนิ และต้นทุน
ทางการเงนิ อกีทัง้ยงัมทีางเลอืกในการระดมทุนทีห่ลากหลายกวา่บรษิทัฯ  

ทัง้น้ี บรษิทัฯ เชื่อวา่ ภายหลงัจากการระดมทุนผ่านการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ประชาชนเป็นครัง้
แรก และเขา้จดทะเบยีนเป็นบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในครัง้น้ีแลว้ บรษิทัฯ จะสามารถมคีวามเท่าเทยีมกบัคู่แขง่
อื่นๆ ทีเ่ป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในเรือ่งของตน้ทุนทางการเงนิ และทางเลอืกในการระดมทุน 

บรษิทัฯ เชื่อว่าโครงการคอนโดมเินียมทีบ่รษิทัฯ เป็นผูพ้ฒันา สามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของ
ผูบ้รโิภคไดอ้ย่างถูกตอ้ง ครบถว้น ทัง้ในเรื่องของทําเลทีต่ ัง้โครงการ การออกแบบทีม่เีอกลกัษณ์เฉพาะ (Unique 
Design) การออกแบบฟงักช์ัน่การใชง้านหอ้งชุดทีคุ่ม้ค่า (Best Function Unit Plan Design) และราคาทีเ่หมาะสม 

จงึทําให้โครงการคอนโดมเินียมที่บรษิทัฯ เป็นผูพ้ฒันาเป็นที่ยอมรบัในกลุ่มลูกค้า และสรา้งความแตกต่างของ
ผลติภณัฑข์องบรษิทัฯ เทยีบกบัคู่แขง่รายอื่น ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึเชื่อวา่บรษิทัฯ จะสามารถแขง่ขนักบัผูป้ระกอบการ
อื่นทีอ่ยูใ่นธุรกจิเดยีวกนัได ้

3.1.8 ความเส่ียงจากการปรบัเพ่ิมขึน้ของดอกเบีย้ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 และวนัที ่30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มหีน้ีสนิรวมจาํนวน 710.2 ลา้นบาท และ 
1,350.2 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยเป็นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ (Interest Bearing Debt) จาํนวน 331.4 ลา้นบาท 
และ 694.5 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 46.7 และ 51.4 ของหน้ีสนิรวม ตามลาํดบั ทัง้น้ี หากพจิารณาเฉพาะใน
สว่นของหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ (Interest Bearing Debt) ของบรษิทัฯ จะพบวา่อตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้
ต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ มคี่าเท่ากบั 1.10 เท่า และ 2.78 เท่า ตามลําดบั โดยเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิดงักล่าว
นํามาใชใ้นการพฒันาโครงการต่างๆ ของบรษิทัฯ และมแีนวโน้มทีจ่ะตอ้งใชเ้งนิกูเ้พิม่ขึน้ในการพฒันาโครงการ ซึ่ง 
ณ วนัที ่30 กนัยายน 2557 บรษิทัฯ มโีครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการพฒันาจาํนวนทัง้สิน้ 9 โครงการ รวมมลูค่าโครงการ
ทัง้สิน้ 6,265 ลา้นบาท แมว้า่อตัราดอกเบีย้ในปจัจุบนัมแีนวโน้มทีจ่ะทรงตวั แต่หากในอนาคตอตัราดอกเบีย้เงนิกูย้มื
มกีารปรบัเพิ่มสูงขึ้น อาจทําให้ส่งผลกระทบโดยตรงในทางลบต่อต้นทุนการพฒันาโครงการ กําไรและผลการ
ดาํเนินงานของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญั  

อยา่งไรกต็าม ภายหลงัจากทีบ่รษิทัฯ ระดมทุนจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนเป็นครัง้แรก
ในครัง้น้ีไดแ้ลว้เสรจ็ อตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทัฯ เช่น อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน และอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ต่อทุน จะปรบัตวัดขีึน้ นอกจากน้ี เมื่อบรษิทัฯ เป็นหุน้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ จะสามารถเพิม่ช่อง
ทางการระดมทุนผา่นตลาดทุนได ้ 
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3.1.9 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงทางกฎหมาย และกฎระเบียบ ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจ
อสงัหาริมทรพัยข์องบริษทัฯ 

การเปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย และกฎระเบยีบ ซึ่งเกดิขึน้เป็นครัง้คราวในประเทศไทย เป็นปจัจยัซึ่งมี
อทิธพิลต่อธุรกจิและการดําเนินงานของบรษิทัฯ การเปลี่ยนแปลงดงักล่าวอาจจะส่งผลกระทบต่อต้นทุนและ
คา่ใชจ้า่ยในการดาํเนินโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัฯ อาทเิช่น การเปลีย่นแปลงขอ้กําหนดการจดัสรร
ทีด่นิตาม พ.ร.บ. อาคารชุด และพ.ร.บ. ควบคุมอาคาร (ไดแ้ก่ การกําหนดเน้ือทีท่ีด่นิ การกําหนดความกวา้งของ
เขตทางเดนิและเขตถนน การกาํหนดพืน้ทีส่ว่นกลาง การสง่มอบและโอนกรรมสทิธิท์รพัยส์นิสว่นกลางทัง้หมดใหแ้ก่
นิตบุิคคลโครงการ การกาํหนดระเบยีบชุมชน การประเมนิและจดัทาํรายงานผลกระทบสิง่แวดลอ้ม การประเมนิและ
จดัทาํรายงานผลการตรวจสอบสภาพอาคารสงู) รวมถงึการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบเกีย่วกบัการกําหนดเขตการใช้
ประโยชน์ทีด่นิ (Zoning) กฎหมายผงัเมอืง การวางผงัจราจร และโครงการระบบขนสง่มวลชนระบบราง โครงการ
ทางดว่นพเิศษ เป็นตน้ 

นอกจากน้ี มาตรการการกําหนดอตัราสว่นเงนิใหส้นิเชื่อต่อมลูค่าหลกัประกนั (Loan to Value: LTV ratio) 
ในการใหส้นิเชื่อหรอืใหเ้งนิกูย้มืเพื่อทีอ่ยูอ่าศยัทีม่รีาคาซือ้ขายตํ่ากวา่ 10 ลา้นบาทลงมา สาํหรบัสนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยั
แนวสงู หรอืคอนโดมเินียมนัน้ กําหนด LTV ratio ทีอ่ตัรารอ้ยละ 90 และมกีารปรบัใชม้าตรการดงักล่าวเฉพาะกบั
การซือ้ขายทรพัยส์นิตามสญัญาซือ้ขายทีท่าํตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2554 หรอืภายหลงัจากนัน้ ซึง่มาตรการเหล่าน้ี
จะมผีลกระทบต่อความสามารถในการกูย้มืของผูบ้รโิภค อกีทัง้มาตรการเหล่าน้ีอาจจะมกีารเปลีย่นแปลงอยู่เสมอ
ขึน้อยูก่บัสภาวะเศรษฐกจิของประเทศ และนโยบายของรฐับาลในชว่งเวลาต่างๆ 

อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ไดท้าํการศกึษา และตดิตามการเปลีย่นแปลงเกีย่วกบักฎระเบยีบต่างๆ ทีอ่าจเกดิขึน้
อย่างต่อเน่ือง เพื่อเตรยีมความพรอ้มสําหรบัการปรบัเปลี่ยนการดําเนินการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์ห้
สอดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบทีอ่าจจะเกดิขึน้ดงักล่าว ควบคู่ไปกบัการศกึษาภาวะตลาดอยา่งสมํ่าเสมอ 
ซึง่จากการเตรยีมความพรอ้มดงักล่าว ทาํใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจไดว้า่จะไมไ่ดร้บัผลกระทบหรอือาจไดร้บัผลกระทบเพยีง
เลก็น้อยจากการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบดงักลา่ว 

3.1.10 ความเส่ียงจากความผนัผวนของสภาวะเศรษฐกิจ การเมืองภายในประเทศ ภยัธรรมชาติ ตลาด
การเงิน และปัจจยัมหภาคอ่ืนๆ 

อุตสาหกรรมของกลุ่มบรษิทัฯ ได้รบัผลกระทบจากปจัจยัทางเศรษฐกิจของประเทศในปจัจุบนั ซึ่งรวมถึง
เหตุการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมอืงภายในประเทศ ภยัธรรมชาต ิ เช่น อุทกภยั แผ่นดนิไหว เป็นตน้อตัราการ
จา้งงานทีล่ดลง การเปลีย่นแปลงรปูแบบการใชจ้่ายของผูบ้รโิภค ความผนัผวนของเศรษฐกจิโดยรวมและในตลาด
การเงนิ ทําให้อาจลดความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคที่มต่ีอเศรษฐกจิ และการใชจ้่ายของผูบ้รโิภค ซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อฐานะทางการเงนิและผลประกอบการของบรษิทัฯ 

ทัง้น้ี จากขอ้มูลรายงานนโยบายการเงนิ ธนาคารแห่งประเทศไทย ฉบบัเดอืนมถุินายน 2557 คาดว่า
เศรษฐกจิของประเทศไทยในปี 2557 จะมอีตัราการขยายตวัของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross 
Domestic Product หรอื GDP) เพยีงอตัราโตรอ้ยละ 1.5  ซึง่ลดลงจากปี 2556 ทีอ่ตัรารอ้ยละ 2.9 อยา่งไรกต็าม 
จากการที่สถานการณ์ทางการเมอืงมคีวามชดัเจนมากขึ้น ภาครฐัสามารถทํางานได้ตามปกติ ความเชื่อมัน่ของ
ภาคเอกชนฟ้ืนตวั ส่งผลใหก้ารใชจ้่ายในประเทศปรบัตวัดขีึน้ และกลบัมาเป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิควบคู่ไปกบั
ภาคการสง่ออกที่คาดว่าจะฟ้ืนตวัเพิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั ดงันัน้ จงึคาดว่าในปี 2558 เศรษฐกจิของประเทศไทยจะ
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กลบัมาขยายตวัใกลเ้คยีงในระดบัปกต ิโดยธนาคารแหง่ประเทศไทย คาดการณ์อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิในปี 
2558 เทา่กบัอตัรารอ้ยละ 5.5 (ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย) 

3.2 ความเส่ียงด้านการบริหารจดัการของบริษทัฯ 

3.2.1  ความเส่ียงจากการมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีอิทธิพลต่อการกาํหนดนโยบายการบริหารงาน  
ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัในครัง้น้ี ครอบครวัจรูญเอก (นายพรีะพงศ์ จรูญเอก นางอารดา จรูญเอก 

และบริษัท ทุนพีรดา จํากดั) จะถือหุ้นในบริษัทฯ รวมกันในสดัส่วนประมาณร้อยละ 70.00 ของหุ้นที่ออกและ
จําหน่ายแลว้ทัง้หมด และครอบครวัจรญูเอกยงัคงดํารงตําแหน่งเป็นผูบ้รหิารและกรรมการผูม้อีํานาจลงนามของ
บรษิทัฯ ดว้ย จงึทาํใหค้รอบครวัจรญูเอก ในฐานะทีเ่ป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ มอีาํนาจในการควบคุมการบรหิารจดัการบรษิทั
ฯ รวมถงึสามารถควบคุมการออกเสยีงลงคะแนนของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ไดเ้กอืบทัง้หมดไม่ว่าจะเป็นเรื่องการแต่งตัง้
กรรมการ หรอืการขอมตใินเรือ่งอื่นทีต่อ้งใชเ้สยีงสว่นใหญ่ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ยกเวน้เรื่องทีก่ฎหมายหรอืขอ้บงัคบั
ของบรษิทัฯ กําหนดใหต้้องไดร้บัเสยีง 3 ใน 4 ของที่ประชุมผูถ้อืหุน้ และเสยีงที่ครอบครวัจรูญเอกมสี่วนไดเ้สยีใน
การออกเสยีงลงคะแนน ดงันัน้ ผูถ้อืหุน้รายอื่นจงึอาจไมส่ามารถรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบและถ่วงดุลเรื่อง
ทีก่ลุม่ผูถ้อืหุน้รายใหญ่เสนอได ้

อยา่งไรกต็าม จากโครงสรา้งการจดัการของบรษิทัฯ ซึง่ประกอบดว้ยคณะกรรมการ คณะกรรมการตรวจสอบ 
และคณะกรรมการบรหิาร โดยคณะกรรมการแต่ละชุดจะมกีารกําหนดขอบเขตอํานาจหน้าที่อย่างชดัเจน ทําให้
บรษิทัฯ มคีวามโปรง่ใสของการบรหิารจดัการและมรีะบบทีต่รวจสอบได ้

ทัง้น้ี บรษิทัฯ ไดแ้ต่งตัง้กรรมการอสิระทัง้หมด 3 ท่าน ซึ่งกรรมการอสิระทัง้ 3 ท่านดํารงตําแหน่งกรรมการ
ตรวจสอบ เพื่อเป็นกลไกในการตรวจสอบการดําเนินงานของคณะกรรมการบรษิทัฯ นอกจากน้ี คณะกรรมการของ
บรษิทัฯ ประกอบดว้ยกรรมการทีไ่ม่ใช่ครอบครวัจรญูเอก จํานวน 7 ท่าน จากทัง้หมด 9 ท่าน จงึสามารถพจิารณา
กลัน่กรองการเสนอเรื่องต่างๆ ทีจ่ะพจิารณาเขา้สูท่ีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ไดร้ะดบัหน่ึง นอกจากนัน้แลว้ บรษิทัฯ ไดม้แีนว
ปฏบิตั ิกรณีทีม่กีารทาํรายการระหวา่งกนั หรอืรายการทีเ่กีย่วโยงกบักรรมการ หรอืผูถ้อืหุน้รายใหญ่ หรอืผูม้อีํานาจ
ควบคุมภายในกจิการ รวมทัง้บุคคลทีอ่าจมคีวามขดัแยง้ โดยบุคคลดงักล่าวจะไม่มอีํานาจอนุมตั ิและไม่มสีทิธอิอก
เสยีงในการทาํรายการนัน้ๆ ซึง่จะสามารถชว่ยลดความเสีย่งในขอ้น้ีไดอ้กีดว้ย 

3.3 ความเส่ียงจากการเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

3.3.1 ความเส่ียงจากการนําหุ้นสามัญของบริษัทฯ  เข้าจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

บรษิทัฯ มคีวามประสงคจ์ะเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนในครัง้น้ี ก่อนทีจ่ะรบัทราบผลการพจิารณาของ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เกี่ยวกบัการนําหุน้สามญัของบรษิทัฯ เขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทัง้น้ี 
บรษิทัฯ ไดย้ื่นคําขออนุญาตนําหุน้สามญัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แลว้เมื่อวนัที ่24 พฤศจกิายน 2557 
ซึง่บรษิทัหลกัทรพัย ์กสกิรไทยจาํกดั (มหาชน) ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิของบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาคุณสมบตัขิอง
บรษิทัฯ ในเบื้องต้นแลว้พบว่า บรษิทัฯ มคีุณสมบตัคิรบถ้วนที่จะสามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได้
ตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัยฯ์ เรื่อง การรบัหุน้สามญั หรอืหุน้บุรมิสทิธิเ์ป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน ลงวนัที ่22 
มกราคม 2554 (และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ) อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ ยงัคงมคีวามไมแ่น่นอนทีจ่ะไดร้บัอนุญาตจากตลาด
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หลกัทรพัย์ฯ ให้เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีน ดงันัน้ ผู้ลงทุนอาจมคีวามเสีย่งเกี่ยวกบัสภาพคล่องในการซื้อขายหุ้น
สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดรอง และอาจไมไ่ดร้บัผลตอบแทนจากการขายหุน้สามญัไดต้ามราคาทีค่าดการณ์ไวห้าก
หุน้สามญัของบรษิทัฯ ไมส่ามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้

3.3.2 ความเส่ียงกรณีราคาหุ้นของบริษทัฯ อาจมีความผนัผวน ซ่ึงก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสาํคญั
ต่อผูล้งทนุท่ีซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัฯ ในการเสนอขายหุ้นสามญัในครัง้น้ี 

ราคาซือ้ขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัในครัง้น้ี อาจมคีวามผนัผวนของช่วง
ราคาซือ้ขายเน่ืองจากปจัจยัหลายประการ ซึง่เป็นสิง่ทีบ่รษิทัฯ ไมส่ามารถควบคุมได ้ซึง่รวมถงึ 

 สภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยต่์างๆ หรอืในตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรอืการลงทุนในอุตสาหกรรมที่
เกีย่วขอ้ง 

 ทัศนะที่มีต่อโอกาสสําหรับธุรกิจและการประกอบการของบริษัทฯ รวมถึงสภาวะอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยโ์ดยทัว่ไป  

 ความแตกต่างระหวา่งผลประกอบการทางการเงนิและผลการดําเนินงานทีแ่ทจ้รงิ กบัผลประกอบการ
ทางการเงนิและผลการดาํเนินงานทีผู่ล้งทุนและนกัวเิคราะหไ์ดค้าดหวงั 

 บทวจิยัของนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัยห์รอืการเปลีย่นแปลงคาํแนะนําของนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์
 การเปลีย่นแปลงในการประเมนิมลูคา่ตลาดและราคาหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่

ดาํเนินธุรกจิคลา้ยคลงึกบับรษิทัฯ 
 การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบและกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง  
 ขอ้พพิาททางกฎหมายและการสอบสวนของหน่วยงานของรฐั และ 
 สภาวะหรอืเหตุการณ์ทางเศรษฐกจิและการเมอืง 

ทัง้น้ี ปจัจยัต่างๆ เหล่าน้ีและปจัจยัอื่นๆ อาจส่งผลให้ราคาหุ้นของบรษิทัฯ และความต้องการซื้อหุ้นของ
บรษิทัฯ มคีวามผนัผวน ซึง่ทาํใหร้าคาซือ้ขายของบรษิทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ อาจตํ่ากวา่ราคาเสนอขายหุน้สามญั
ในครัง้น้ีเป็นอย่างมาก รวมถงึอาจทําใหเ้กดิขอ้จํากดัหรอืขดัขวางมใิหผู้ล้งทุนสามารถขายหุน้ของบรษิทัฯ ได ้และ
อาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อสภาพคลอ่งของหุน้ของบรษิทัฯ  

3.3.3 ความเส่ียงกรณีท่ีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษทัฯ ถือครองหุ้นของบริษทัฯ จาํนวนมาก และหากผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ดงักล่าวสามารถขายหุ้นได้ในอนาคตอาจมีผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษทัฯ 

ภายหลงัการเสนอขายหุน้ของบรษิทัฯ ในครัง้น้ี ครอบครวัจรญูเอก (นายพรีะพงศ ์นางอารดา จรญูเอก และ
บรษิทั ทุนพรีดา จํากดั) จะถอืหุน้ในสดัส่วนประมาณรอ้ยละ 70.00 ของหุน้ที่ออกและจําหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดของ
บรษิทัฯ  ทัง้น้ี หุน้ของบรษิทัฯ ซึง่ถอืโดยครอบครวัจรญูเอกในฐานะผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัฯ จะถูกหา้มขายเป็น
ระยะเวลา 1 ปีนบัแต่วนัทีหุ่น้ของบรษิทัฯ เริม่ทาํการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตามประกาศคณะกรรมการตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เรื่องการหา้มผูบ้รหิารหรอืผูถ้อืหุน้และผูท้ี่เกี่ยวขอ้งขายหุน้และหลกัทรพัยภ์ายในระยะเวลาที่กําหนด 
พ.ศ. 2544 (รวมทัง้ที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ) และครอบครวัจรูญเอกสามารถทยอยขายหุน้ของบรษิทัฯ บางสว่นทีต่น
ถอืเมื่อครบกําหนดระยะเวลา 6 เดอืนหลงัจากหุ้นของบรษิทัฯ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ และเมื่อครบ
ระยะเวลา 1 ปีหลงัจากหุน้ของบรษิทัฯ เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ครอบครวัจรญูเอกสามารถขายหุน้ของ
บรษิทัฯ ไดท้ัง้หมดภายหลงัสิน้สดุระยะเวลาหา้มขายหุน้ดงักลา่ว 
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การทีค่รอบครวัจรูญเอกอาจขายหุน้จํานวนมากหรอืการคาดการณ์ว่าจะมกีารขายหุน้ในจํานวนมากเกดิขึน้
อาจมผีลกระทบในทางลบต่อราคาซือ้ขายของหุน้ของบรษิทัฯ ได ้ซึง่บรษิทัฯ ไมส่ามารถคาดการณ์ถงึผลกระทบ (ถา้
ม)ี ของการขายหุน้ในอนาคตหรอืปรมิาณหุน้ทีจ่ะขายในอนาคตวา่จะมผีลกระทบต่อความเคลื่อนไหวของราคาตลาด
ของหุน้ของบรษิทัฯ อย่างไรกต็าม การขายหุน้จํานวนมากในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายหลงัการเสนอขายหุน้ในครัง้น้ี 
หรอืการคาดการณ์ว่าจะมกีารซื้อขายในลกัษณะดงักล่าวเกดิขึน้ อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาตลาดของหุน้
ของบรษิทัฯ 

3.3.4 ความเส่ียงเก่ียวกบัการซ้ือขายและการส่งมอบหุ้นของบริษทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ก่อนการเสนอขายหุน้ในครัง้น้ี หุน้ของบรษิทัฯ ไมไ่ดม้ตีลาดรองเพื่อซือ้ขาย ราคาเสนอขายหุน้ของบรษิทัฯ 
ในการเสนอขายครัง้น้ีเป็นผลจากการสาํรวจความตอ้งการซื้อหุน้ของนักลงทุนสถาบนั (Bookbuild) และอาจไม่ใช่
การบ่งชี้ของราคาซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และภายหลงัจากการเสนอขายหุน้ในครัง้น้ี บรษิทัฯ จําเป็นต้องจด
ทะเบียนเพิม่ทุนชําระแล้วสําหรบัหุ้นที่บริษัทฯ เสนอขายในครัง้น้ี และยื่นบญัชีรายชื่อผู้ถือหุ้นของบรษิัทฯ กบั
กระทรวงพาณิชยก์่อนการสง่มอบหุน้ของบรษิทัฯ ซึง่บรษิทัฯ คาดวา่การจดทะเบยีนและการสง่มอบหุน้ของบรษิทัฯ 
จะดําเนินการไดภ้ายในประมาณ 5 วนัทําการภายหลงัจากทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัชําระเงนิค่าหุน้แลว้ ตามกฎหมายไทย 
สถานะของผูล้งทุนในช่วงระหว่างทีไ่ดช้าํระเงนิค่าหุน้จนถงึเวลาทีไ่ดม้กีารจดทะเบยีนเพิม่ทุนชําระแลว้และยื่นบญัชี
รายชื่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ กบักระทรวงพาณิชยน์ัน้มคีวามไมแ่น่นอนในระหวา่งช่วงเวลาดงักล่าว ผูล้งทุนจะยงัไม่
ถอืวา่เป็นผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ แต่จะถอืวา่เป็นเจา้หน้ีทีไ่มม่หีลกัประกนั 

3.3.5 ความเส่ียงกรณีเงินปันผลท่ีประกาศจ่ายในอดีตอาจไม่สามารถบ่งช้ีถึงการจ่ายเงินปันผลของ  
บริษทัฯ ในอนาคต 

บรษิทัฯ อาจประกาศจ่ายเงนิปนัผลหลงัจากพจิารณาผลประกอบการ กระแสเงนิสด และฐานะทางการเงนิ 
ความจําเป็นในการใชเ้งนิทุนและการดําเนินงานตามหนังสอืบรคิณห์สนธแิละขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ กฎหมายและ
ระเบยีบทีใ่ชบ้งัคบั รวมทัง้ปจัจยัอื่นทีบ่รษิทัฯ เหน็วา่เกีย่วขอ้ง (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่2.3 การ
จดัการและกํากบัดแูลกจิการ – ขอ้ 9.5 นโยบายการจ่ายเงนิปนัผล) ทัง้น้ี ทีป่ระชุมกรรมการครัง้ที ่3/2557 เมื่อวนัที ่
24 มถุินายน 2557 มมีตอินุมตัจิ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาลจาํนวน 84.4 ลา้นบาท อยา่งไรกต็าม การประกาศจ่ายเงนิ
ปนัผลของบรษิทัฯ ในอนาคตอาจหรอืไม่อาจสะทอ้นถงึการประกาศจ่ายเงนิปนัผลในอดตีและจะขึน้อยู่กบัดุลยพนิิจ
ของบรษิทัฯ ทัง้น้ี การประกาศจ่ายเงนิปนัผลในอนาคต (ถา้ม)ี อาจไม่เป็นอตัราเดยีวกบัอตัราทีบ่รษิทัฯเคยประกาศ
จ่ายในอดตี นอกจากน้ี เงื่อนไขของสญัญาเงนิกู้บางฉบบั กําหนดใหบ้รษิทัฯ สามารถจ่ายเงนิปนัผลได ้เมื่อไดร้บั
ความเหน็ชอบจากธนาคารผูใ้หกู้ ้ซึ่งบรษิทัฯ จะดําเนินการขอผ่อนผนัเงื่อนไขดงักล่าวใหแ้ลว้เสรจ็ ก่อนการเขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

3.3.6 ความเส่ียงกรณีกฎหมายไทยและข้อบงัคบัของบริษทัฯ มีข้อจาํกดัการถือหุ้นของชาวต่างชาติ ซ่ึง
อาจมีผลกระทบต่อสภาพคล่องและราคาตลาดของหุ้นบริษทัฯ 

ขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ จาํกดัสดัสว่นการเป็นเจา้ของหุน้ทีจ่าํหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดในบรษิทัฯ ของชาวต่างชาติ
ไวท้ีร่อ้ยละ 49 นอกจากน้ี ความเป็นเจา้ของหุน้ของชาวต่างชาตยิงัถูกจาํกดัไวโ้ดยกฎหมายไทย ดงันัน้ สภาพคล่อง
และราคาตลาดของหุน้สามญัของบรษิทัฯ อาจไดร้บัผลกระทบในทางลบ โดยเฉพาะอย่างยิง่ เมื่อการถอืหุน้ของ
ชาวต่างชาตเิพิม่ขึน้ถงึเพดานที่กําหนดไว ้ ผู้ถอืหุน้ชาวไทยอาจไม่สามารถโอนหุน้ของตนใหบุ้คคลอื่นซึ่งมไิด้มี
สญัชาตไิทย นอกจากน้ี ผูถ้อืหุน้ ผูซ้ือ้หุน้ ผูข้ายหุน้ ซึง่มไิดม้สีญัชาตไิทย มอิาจทราบล่วงหน้าวา่หุน้นัน้จะตกอยูใ่น



  
   

บรษิทั ออรจิิน้ พรอ็พเพอรต์ี ้จาํกดั (มหาชน) 

                                    

 
 

สว่นที ่2.2.3 หน้าที ่11 

ขอ้จาํกดัสดัสว่นการถอืหุน้ของชาวต่างชาต ิ และหุน้นัน้จะสามารถจดทะเบยีนในนามของผูซ้ื้อไดห้รอืไม ่ หรอืนาย
ทะเบยีนจะปฏเิสธการจดแจง้การโอนหุน้เชน่วา่นัน้หรอืไม ่


