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3.  ปัจจยัความเส่ียง 
 
ก่อนตดัสนิใจลงทุนในหุน้สำมญัเพิม่ทุนของบรษิทั เจเอเอส แอสเซท็ จ ำกดั (มหำชน)  (“บริษทั”)  นกัลงทุน

ควรใชว้จิำรณญำณอย่ำงรอบคอบในกำรพจิำรณำขอ้มลูปจัจยัควำมเสีย่ง รวมทัง้ขอ้มลูอื่นๆ ทีป่รำกฏในเอกสำรน้ี  
ปจัจยัควำมเสีย่งทีร่ะบุในหวัขอ้น้ีเป็นปจัจยัควำมเสีย่งทีป่ระเมนิจำกสถำนกำรณ์ปจัจุบนั ทัง้น้ี อำจมคีวำมเสีย่งอื่นๆ  
ทีบ่รษิทัไม่อำจทรำบไดใ้นปจัจุบนั หรอืเป็นควำมเสีย่งทีบ่รษิทัพจิำรณำว่ำในปจัจุบนัไมม่ผีลกระทบในสำระส ำคญัต่อ 
กำรด ำเนินธุรกจิของบรษิทั รวมทัง้ควำมเสีย่งทีอ่ำ้งองิสภำพเศรษฐกจิและนโยบำยของรฐับำลเป็นขอ้มลูทีไ่ดม้ำจำก
หน่วยงำนของรฐัและแหล่งขอ้มลูต่ำงๆ ทีเ่ชื่อถอืได ้ซึง่บรษิทัไมไ่ดต้รวจทำนขอ้มลูดงักล่ำว ดงันัน้ ผูล้งทุนควรพจิำรณำ
อย่ำงรอบคอบก่อนตดัสนิใจลงทนุในหุน้สำมญัของบรษิทั  

กำรประกอบธุรกจิของบรษิทัแบง่เป็น กำรบรหิำรจดักำรพืน้ทีเ่ชำ่ภำยในศนูยก์ำรคำ้ในสว่นของโทรศพัทเ์คลื่อนที ่
อุปกรณ์เสรมิและสนิคำ้เทคโนโลย ี(IT Junction) กำรพฒันำและบรหิำรพืน้ทีใ่นรปูแบบศนูยก์ำรคำ้ชุมชน (The Jas)  
และกำรพฒันำและบรหิำรพืน้ทีใ่นรปูแบบตลำดชุมชน (J Market) ซึง่มปีจัจยัควำมเสีย่งในแต่ละธุรกจิและแนวทำงในกำร
ป้องกนัควำมเสีย่ง ดงัน้ี  

 
1.1 ความเส่ียงในการประกอบธรุกิจ 

ธรุกิจบริหารจดัการพืน้ท่ีเช่าภายในศนูยก์ารค้าในส่วนของโทรศพัทเ์คลื่อนท่ี อปุกรณ์เสริม และสินค้า
เทคโนโลยี (IT Junction) 
1.1.1 ความเส่ียงจากการแข่งขนัทางธรุกิจ 

บรษิทัมคีวำมเสีย่งจำกกำรทีผู่ป้ระกอบกำรรำยใหม่เขำ้มำแขง่ขนัในธุรกจิ โดยเฉพำะอย่ำงยิง่ 
ธุรกจิบรหิำรจดักำรพืน้ทีเ่ช่ำภำยในศนูยก์ำรคำ้ในสว่นของโทรศพัทเ์คลื่อนที ่อุปกรณ์เสรมิ และสนิคำ้เทคโนโลย ี 
เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนไมม่ำกนกัและมโีครงสรำ้งกำรด ำเนินธุรกจิทีไ่ม่ซบัซอ้น ซึง่ผูท้ีเ่ขำ้มำแขง่ขนัอำจเป็น
ศุนยก์ำรคำ้ซึง่เป็นเจำ้ของพืน้ที ่หรอืเจำ้ของพืน้ทีใ่นโครงกำรต่ำงๆ ซึ่งอำจท ำใหบ้รษิทัเผชญิกบักำรแขง่ขนัที่
สงูและอำจสง่ผลกระทบต่อฐำนะกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทั 

บรษิทัเหน็ว่ำควำมเสีย่งขำ้งตน้จะไม่สง่ผลกระทบต่อบรษิทัมำกนกั เน่ืองจำกกำรเขำ้มำท ำธุรกจิดงักล่ำว
นอกเหนือจำกกำรมทีัง้เงนิทุนและพืน้ทีแ่ลว้ สิง่ส ำคญัอกีประกำรหนึ่งทีจ่ะท ำใหธุ้รกจิประสบควำมส ำเรจ็ คอื 
ประสบกำรณ์ในกำรบรหิำรพืน้ที ่ควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงผูใ้หเ้ช่ำพืน้ทีก่บัผูเ้ช่ำรำยย่อย รวมถงึควำมสมัพนัธ์ 
กบัผูผ้ลติและผูใ้หบ้รกิำรโทรศพัทเ์คลื่อนทีซ่ึง่มสีว่นส ำคญัในกำรจดักจิกรรมสง่เสรมิกำรขำย ซึง่บรษิทัเองเป็น 
ผูท้ีม่ปีระสบกำรณ์ในกำรบรหิำรจดักำรพืน้ทีเ่ช่ำภำยในศนูยก์ำรคำ้ในสว่นของโทรศพัทเ์คลื่อนที ่อุปกรณ์เสรมิ  
และสนิคำ้เทคโนโลย ีมำกกว่ำ 10 ปี รวมทัง้มคีวำมสมัพนัธอ์นัดกีบัทัง้เจำ้ของพืน้ที ่ผูเ้ช่ำรำยย่อยและผูผ้ลติ 
และผูใ้หบ้รกิำรโทรศพัทเ์คลื่อนทีม่ำโดยตลอด  

 
1.1.2 ความเส่ียงจากการไม่ได้รบัการต่อสญัญาเช่าพืน้ท่ี 

บรษิทัด ำเนินธุรกจิบรหิำรจดักำรพืน้ทีเ่ช่ำภำยในศนูยก์ำรคำ้โดยกำรเช่ำพืน้ทีบ่ำงสว่นในศนูยก์ำรคำ้  
และน ำมำใหผู้ป้ระกอบกำรรำยยอ่ยเช่ำพืน้ทีต่่อ โดยสญัญำเช่ำพืน้ทีส่ว่นใหญ่ของบรษิทัจะเป็นสญัญำเช่ำ 
ระยะสัน้ไม่เกนิ 3 ปี  ดงันัน้ หำกเจำ้ของพืน้ทีไ่มย่นิยอมใหบ้รษิทัต่อสญัญำเช่ำพืน้ทีก่อ็ำจจะสง่ผลกระทบ 
ต่อฐำนะกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัได ้

เพื่อลดควำมเสีย่งในเรื่องดงักล่ำว บรษิทัไดเ้จรจำรว่มกบัเจำ้ของพืน้ทีร่ำยใหญ่และไดร้บัหนงัสอื 
แจง้ควำมจ ำนงจำกเจำ้ของพืน้ทีร่ำยใหญ่ทีจ่ะใหบ้รษิทัต่อสญัญำเช่ำพืน้ทีไ่ดอ้กี 2 ครำวๆ ละ 3 ปี ต่อเนื่องจำก
สญัญำฉบบัปจัจุบนั  ท ำใหบ้รษิทัสำมำรถต่อสญัญำเช่ำพืน้ทีใ่นปจัจบุนัต่อไปไดอ้กีอย่ำงน้อย 6 ปี ประกอบกบั
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จำกควำมส ำเรจ็ในกำรบรหิำรพืน้ทีท่ีผ่่ำนมำของบรษิทั และกำรเป็นคู่คำ้ทีด่กีบัเจำ้ของพืน้ทีม่ำโดยตลอดกว่ำ 
10 ปี ท ำใหบ้รษิทัมคีวำมเสีย่งในเรื่องดงักล่ำวค่อนขำ้งน้อย  นอกจำกน้ี บรษิทัยงัไดข้ยำยธุรกจิไปยงัยงัธุรกจิ
พฒันำและบรหิำรพืน้ทีใ่นรปูแบบตลำดชุมชน (J Market) และศนูยก์ำรคำ้ชมุชน (The Jas) เพื่อเป็นกำรลด
ควำมเสีย่งอกีทำงหนึ่ง 
 
1.1.3 ความเส่ียงเรือ่งการจดัหาผูเ้ช่าพืน้ท่ีให้เตม็พืน้ท่ีโครงการ 

ผูเ้ช่ำพืน้ทีร่ำยย่อยนบัเป็นกลุ่มลกูคำ้หลกัของธุรกจิบรหิำรจดักำรพืน้ทีเ่ช่ำภำยในศนูยก์ำรคำ้ในสว่นของ
โทรศพัทเ์คลื่อนที ่อุปกรณ์เสรมิ และสนิคำ้เทคโนโลย ี(IT Junction) หำกโครงกำรใดทีม่อีตัรำกำรเช่ำพืน้ทีต่ ่ำ  
จะท ำใหภ้ำพรวมของทัง้โครงกำรไม่เป็นทีน่่ำสนใจ และจะสง่ผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำร  
และของบรษิทั 

บรษิทัเหน็ว่ำควำมเสีย่งดงักล่ำวจะไม่น่ำจะสง่ผลกระทบกบับรษิทั เน่ืองจำกบรษิทัมชี่องทำงในกำรจดัหำ
ผูเ้ช่ำพืน้ทีห่ลำยช่องทำง เช่น ประชำสมัพนัธผ์่ำนเวบ็ไซต ์ของบรษิทั หรอืสง่ขำ่วสำรไปยงัลกูคำ้ผูเ้ช่ำพืน้ทีเ่ดมิ
ของบรษิทัโดยเฉพำะกลุ่มผูเ้ช่ำพืน้ทีร่ำยย่อยทัว่ไป ซึง่สว่นใหญ่เป็นนิตบิุคคลขนำดเลก็ หรอืบุคคลธรรมดำทีเ่ปิด
รำ้นคำ้ย่อย ส ำหรบัขำยโทรศพัทเ์คลื่อนที ่และ/หรอือุปกรณ์เสรมิ  โดยทีผ่่ำนมำบรษิทัมผีูเ้ช่ำพืน้ทีท่ีม่กีำรเช่ำพืน้ที่
ตดิต่อกนัเป็นระยะเวลำมำกกว่ำ 2 ปี คดิเป็นรอ้ยละ 81 ของจ ำนวนผูเ้ช่ำพืน้ทีท่ ัง้หมด ประกอบกบัสนิคำ้ประเภท
โทรศพัทเ์คลื่อนทีแ่ละสนิคำ้เทคโนโลยยีงัคงเป็นสนิคำ้ทีม่คีวำมตอ้งกำรเพิม่มำกขึน้ทุกปีสง่ผลใหร้ำ้นคำ้รำยย่อย 
ทีต่อ้งกำรจ ำหน่ำยสนิคำ้ดงักล่ำวมจี ำนวนเพิม่ขึน้เช่นเดยีวกนั  นอกจำกนี้ ก่อนกำรตดัสนิใจเช่ำพืน้ทีบ่รษิทัจะ
ท ำกำรศกึษำวเิครำะหค์วำมเป็นไปไดข้องโครงกำรโดยพจิำรณำจำกทัง้ท ำเลทีต่ัง้ ศกัยภำพของพืน้ที ่และ
วเิครำะหค์วำมเป็นไปไดข้องโครงกำร รวมทัง้อตัรำผลตอบแทนก่อนกำรตดัสนิใจลงทุนในแต่ละโครงกำร 
 
1.1.4 ความเส่ียงจากความลา่ช้าในการรบัช าระค่าเช่าพืน้ท่ีและค่าบริการของโครงการต่างๆ 

รำยไดห้ลกัในกำรด ำเนินธุรกจิของบรษิทัเป็นรำยไดค้่ำเช่ำทีไ่ดจ้ำกผูเ้ช่ำรำยย่อย ดงันัน้ ในกำร 
รบัช ำระค่ำเช่ำพืน้ทีจ่งึอำจตอ้งอำศยักำรตดิตำมและทวงถำมกำรช ำระหนี้ใหต้รงตำมก ำหนดมำกกว่ำกลุ่มผูเ้ช่ำ
ทีเ่ป็นกจิกำรขนำดกลำงหรอืขนำดใหญ่ทีม่แีบรนดส์นิคำ้เป็นของตนเอง  ดงันัน้ ในกรณีทีผู่เ้ช่ำรำยย่อยไม่
สำมำรถช ำระค่ำเช่ำไดต้ำมก ำหนดระยะเวลำกอ็ำจสง่ผลกระทบต่อสภำพคล่องในกำรด ำเนินงำนของบรษิทัได ้

เพื่อลดควำมเสีย่งในเรื่องดงักล่ำว บรษิทัไดก้ ำหนดนโยบำยกำรช ำระเงนิค่ำเช่ำ รวมทัง้กำรตดิตำม
และทวงถำมกำรช ำระหนี้อยำ่งชดัเจน พรอ้มทัง้มกีำรสือ่สำรใหผู้เ้ช่ำทุกฝำ่ยไดร้บัทรำบ โดยก ำหนดใหผู้เ้ชำ่
ตอ้งช ำระค่ำเช่ำภำยในวนัที ่5 ของเดอืน  โดยจำกขอ้มลูในปี 2555-2556 และไตรมำส 3 ปี 2557 พบว่ำ 
บรษิทัมลีกูหนี้ คำ้งช ำระเกนิก ำหนดเพยีงเลก็น้อย คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 1.33 รอ้ยละ 1.16 และรอ้ยละ 0.51 
ของรำยไดค้่ำเช่ำในปี 2555 ปี 2556 และงวด 9 เดอืน ปี 2557 ตำมล ำดบั 

 

รำยละเอยีด 31 ธ.ค. 2555 31 ธ.ค. 2556 งวด 9 เดอืน ปี 2557 
ลำ้นบำท % ลำ้นบำท % ลำ้นบำท % 

รำยไดค้ำ่เช่ำ 203.84 100% 337.91 100% 310.34 100% 
ลูกหน้ีกำรคำ้เกนิก ำหนดช ำระ 2.71 1.33% 3.90 1.16% 1.58 0.51% 
- หน้ีคำ้งช ำระไมเ่กนิ 3 เดอืน 1.82 0.89% 3.77 1.12% 1.22 0.39% 
- คำ้งช ำระ 3-6 เดอืน 0.57 0.28% 0.013 <0.01% 0.351 0.11% 
- คำ้งช ำระ 6-12 เดอืน 0.32 0.16% 0.12 0.04% 0.008 <0.01% 
- คำ้งช ำระเกนิ 12 เดอืน - - - - 0.11 0.04% 
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นอกจำกนี้ ในกำรท ำสญัญำใหเ้ช่ำพืน้ทีก่บัผูเ้ช่ำแต่ละครัง้บรษิทัจะเรยีกเกบ็เงนิประกนัสญัญำเชำ่จำก
ผูเ้ช่ำ  ตำมอำยขุองสญัญำเช่ำเพื่อเป็นกำรลดควำมเสีย่งอกีทำงหนึ่ง เช่น สญัญำเช่ำ 1 ปี เงนิมดัจ ำ 3 เดอืน 
หรอื สญัญำเชำ่ 3 ปี เรยีกเกบ็เงนิมดัจ ำ 6 เดอืน เป็นตน้  
 
1.1.5 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภค 

กำรพฒันำทำงดำ้นเทคโนโลยกีำรสือ่สำรในปจัจุบนั สง่ผลใหอ้ตัรำกำรใชง้ำนอนิเตอรเ์น็ต        
สมำรท์โฟน และแทบ็เลต็เพิม่มำกขึน้อย่ำงต่อเนื่อง โดยเฉพำะอย่ำงยิง่กำรใชบ้รกิำรสัง่ซือ้สนิคำ้ออนไลน์ 
ซึง่เตบิโตอย่ำงมำกตัง้แต่ปี 2554 โดยตลำดคำ้ปลกีอคีอมเมริซ์ (B2C - E-Commerce) มมีลูค่ำเพิม่ขึน้ 
จำก 99,000 ลำ้นบำท ในปี 2554 เป็น 121,000 ลำ้นบำท ในปี 2556 และคำดกำรณ์ว่ำในอนำคตตลำด 
คำ้ปลกีอคีอมเมริซ์จะเตบิโตเพิม่ขึน้ตำมพฤตกิรรมกำรใชง้ำนอนิเตอรเ์น็ตของคนไทยทีเ่พิม่มำกขึน้ 
สง่ผลใหผู้ป้ระกอบกำรคำ้ปลกีหลำยรำยไดพ้ฒันำรปูแบบกำรชอ้ปป้ิงออนไลน์มำกขึน้ เพื่อใหเ้ขำ้กบั 
เทคโนโลยแีละพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลงไป กำรเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคดงักล่ำว 
อำจสง่ผลกระทบใหป้รมิำณผูเ้ขำ้ใชบ้รกิำรใน IT Junction ซึง่โดยสว่นใหญ่ตัง้อยู่ในศนูยก์ำรคำ้ลดน้อยลง 

อย่ำงไรกด็ ีเน่ืองจำกโทรศพัทม์อืถอืเป็นสนิคำ้ทีม่มีลูค่ำต่อชิน้คอ่นขำ้งสงู และตอ้งมขี ัน้ตอนในกำร 
ตรวจสอบคุณภำพของสนิคำ้ก่อนซือ้ ผูซ้ือ้สนิคำ้ประเภทดงักล่ำวโดยเฉพำะในประเทศไทยจงึยงัคงมคีวำม
ตอ้งกำรซือ้สนิคำ้ผ่ำนรำ้นคำ้มำกกว่ำทีจ่ะใชบ้รกิำรสัง่ซือ้สนิคำ้ออนไลน์ สง่ผลใหก้ำรเตบิโตของกำรใชบ้รกิำร
ซือ้สนิคำ้ออนไลน์ไม่ผลกระทบต่อบรษิทัมำกนกั 
 
1.1.6 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงบริษทัแม่ในการท าธรุกิจ IT Junction 

ธุรกจิกำรบรหิำรจดักำรพืน้ทีเ่ช่ำภำยในศนูยก์ำรคำ้ในสว่นของโทรศพัทเ์คลื่อนที ่อุปกรณ์เสรมิและ
สนิคำ้เทคโนโลย ี(IT Junction) เริม่ด ำเนินกำรโดย บรษิทั เจ มำรท์ จ ำกดั (มหำชน) (“เจมารท์”) ซึง่เป็น
บรษิทัแม่ของบรษิทั โดยเดมิเจมำรท์เป็นผูต้กลงจดัหำพืน้ทีเ่ช่ำในศนูยก์ำรคำ้ รวมถงึเป็นผูจ้ดัหำผูเ้ช่ำพืน้ที่ 
รำยย่อยเพื่อเช่ำพืน้ทีใ่นโครงกำร  บรษิทัจงึอำจถูกมองไดว้่ำมคีวำมเสีย่งในกำรพึง่พงิเจมำรท์ในกำรท ำธุรกจิ 
IT Junction 

อย่ำงไรกด็ ีหลงัจำกกำรก่อตัง้บรษิทัในปี 2555 เจมำรท์ไดโ้อนธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบักำรบรหิำรพืน้ที่
เช่ำทัง้หมดใหแ้ก่บรษิทั ซึง่รวมถงึบุคคลำกรทีม่คีวำมเชีย่วชำญในธุรกจิดงักล่ำว ประกอบกบัควำมส ำเรจ็ 
ในกำรบรหิำรธุรกจิ IT Junction ของบรษิทัทัง้ในดำ้นรำยไดแ้ละจ ำนวนสำขำทีม่กีำรเตบิโตอย่ำงต่อเนื่อง  
ภำยหลงัจำกปี 2555 บรษิทัจงึเหน็ว่ำบรษิทัไม่ไดพ้ึง่พงิบรษิทัแม่และมคีวำมสำมำรถบรหิำรงำนธุรกจิ  
IT Junction อย่ำงเป็นอสิระ และท ำใหจ้ ำนวนสำขำและรำยไดข้อง IT Junctionเตบิโตอย่ำงต่อเนื่อง 

 
ธรุกิจพฒันาและบริหารพืน้ท่ีในรปูแบบศนูยก์ารค้าชุมชน  (The Jas) และตลาดชมุชน (J Market) 
1.1.7 ความเส่ียงเก่ียวกบัการพฒันาโครงการ 

เน่ืองจำกในกำรด ำเนินธุรกจิพฒันำและบรหิำรพืน้ทีใ่นรปูแบบศนูยก์ำรคำ้ชมุชน (The Jas) ตอ้งใช ้
เงนิลงทุนต่อโครงกำรค่อนขำ้งสงู และตอ้งใชร้ะยะเวลำคนืทุนนำนพอสมควร  โดย ณ วนัที ่30 กนัยำยน 2557 
บรษิทัอยู่ระหว่ำงพฒันำโครงกำร The Jas 2 โครงกำร คอื โครงกำร The Jas วงัหนิ และโครงกำร The Jas  
รำมอนิทรำ ซึง่ทัง้ 2 โครงกำรดงักล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งและยงัไมม่ผีลประกอบกำรในเชงิพำณิชย ์ 

ดงันัน้ หำกกำรพฒันำและก่อสรำ้งโครงกำร The Jas ล่ำชำ้หรอืหยุดชะงกั หรอืตอ้งใชต้น้ทุนโครงกำร  
เช่น เงนิลงทุน และตน้ทุนทำงกำรเงนิ เป็นตน้ มำกกว่ำทีก่ ำหนดไว ้(Cost Overrun) หรอืผลตอบแทนจำกกำร
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ด ำเนินกำรโครงกำรไม่เป็นไปตำมแผนงำนทีบ่รษิทัประเมนิไว ้ไม่ว่ำจะเกดิจำกสภำพกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงหรอื 
ปจัจยัทำงดำ้นเศรษฐกจิ กอ็ำจสง่ผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนและฐำนะกำรเงนิของบรษิทั 

บรษิทัไดเ้ลง็เหน็ควำมเสีย่งดงักล่ำว จงึพยำยำมลดควำมเสีย่งโดยก่อนเริม่พฒันำโครงกำรบรษิทั 
มกีำรศกึษำและประเมนิควำมเป็นไปไดใ้นกำรพฒันำโครงกำร ซึง่รวมถงึควำมเหมำะสมของท ำเลทีต่ัง้  
จ ำนวนประชำกร กลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย พฤตกิรรมกำรใชจ้่ำยของผูบ้รโิภคและคู่แขง่บรเิวณโดยรอบโครงกำร  
และจะมกีำรประยุกตใ์ชแ้ผนกำรตลำดและแผนธุรกจิใหเ้หมำะสมกบัแต่ละโครงกำร  นอกจำกนี้ ในกำรท ำ
สญัญำเช่ำพืน้ทีโ่ครงกำรบรษิทัจะท ำสญัญำเช่ำในลกัษณะระยะยำวมำกกว่ำ 3 ปี เพื่อใหผู้เ้ช่ำพืน้ทีเ่ช่ำพืน้ที ่
กบับรษิทัอย่ำงต่อเนื่อง 

 
1.1.8 ความเส่ียงในการจดัหาท่ีดินเพื่อด าเนินโครงการใหม ่

ในกำรด ำเนินโครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อใหเ้ช่ำในรปูแบบศนูยก์ำรคำ้ชุมชน (Community Mall) 
ปจัจยัทีส่ ำคญัในกำรด ำเนินธุรกจิ คอื ทีด่นิ ทัง้ในดำ้นท ำเลทีต่ัง้และรำคำกำรในกำรจดัหำทีด่นิ  โดยเฉพำะกำร
จดัหำทีด่นิทีม่คีวำมเหมำะสมและมคีวำมเป็นไปไดใ้นกำรด ำเนินธุรกจิอำจเป็นไปดว้ยควำมยำกล ำบำก ประกอบ
กบัในกำรจดัหำทีด่นิจ ำเป็นตอ้งมกีำรเจรจำต่อรองกบัเจำ้ของทีด่นิในกำรขอซือ้หรอืเช่ำทีด่นิเพือ่ใหไ้ดร้ะยะเวลำ 
ในกำรเช่ำและรำคำทีเ่หมำะสม นอกจำกนัน้ดว้ยสภำพในปจัจุบนัทีม่กีำรขยำยของพืน้ทีท่ีพ่กัอำศยัไปในกรุงเทพ
รอบนอก และกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงของผูพ้ฒันำโครงกำรทีพ่กัอำศยัและผูพ้ฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัย ์ทัง้ใน
รปูแบบ หำ้งสรรพสนิคำ้ หรอืศนูยก์ำรคำ้ชมุชน หรอืแมก้ระทัง่โมเดริน์เทรด กอ็ำจจะสง่ผลกระทบใหบ้รษิทั 
มคีวำมเสีย่งจำกกำรหำทีด่นิเพือ่ด ำเนินโครงกำรใหม่เพิม่ขึน้  

บรษิทัไดเ้ลง็เหน็ควำมเสีย่งดงักล่ำว และมมีำตรกำรลดควำมเสีย่งโดยในปจัจุบนับรษิทัมชี่องทำงใน
กำรจดัหำทีด่นิโดยกำรส ำรวจของแผนกพฒันำธุรกจิ และนำยหน้ำทีด่นิ นอกจำกนัน้เมื่อแผนกพฒันำธุรกจิ
รบัทรำบขอ้เสนอเงื่อนไขเบือ้งตน้และน ำเสนอคณะกรรมกำรเพื่อพจิำรณำแลว้ บรษิทัจะป้องกนัควำมเสีย่งดว้ย
กำรลงนำมในบนัทกึควำมเขำ้ใจ (MoU) กบัเจำ้ของทีด่นิ เพื่อป้องกนัไม่ใหเ้จำ้ของทีด่นิเจรจำกบัผูอ้ื่นทีส่นใจ 
บรษิทัจะพยำยำมไม่เสนอรำคำแขง่เพื่อใหไ้ดม้ำซึง่ทีด่นิกบัผูป้ระกอบหลำยอื่น เนื่องจำกหำกรำคำทีด่นิสงูจะ
สง่ผลกระทบโดยตรงต่ออตัรำผลตอบแทนของโครงกำร 

 
1.1.9 ความเส่ียงเน่ืองจากการผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสรา้งและต้นทุนการพฒันาโครงการ 

ในกำรด ำเนินโครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์นอกจำกทีด่นิซึง่เป็นตน้ทุนหลกัแลว้ รำคำวสัดุก่อสรำ้ง
กน็บัเป็นตน้ทุนทีม่คีวำมส ำคญัเช่นกนั โดยรำคำวสัดุก่อสรำ้งจะผนัแปรไปตำมภำวะรำคำน ้ำมนัและปจัจยัทำง
เศรษฐกจิอื่นๆ ซึง่เป็นปจัจยัภำยนอกทีผู่ป้ระกอบกำรธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยไ์ม่สำมำรถควบคุมได ้ 

เพื่อลดควำมเสีย่งในเรื่องดงักล่ำว บรษิทัจงึมมีำตรกำรในกำรควบคุมและลดควำมเสีย่งอนัเกดิจำก
กำรผนัผวนของรำคำวสัดุก่อสรำ้งอย่ำงรดักุม โดยในกำรว่ำจำ้งผูร้บัเหมำก่อสรำ้งโครงกำรบรษิทัไดก้ ำหนด
รปูแบบ ประเภท และลกัษณะของวสัดุก่อสรำ้งเพื่อใหผู้ร้บัเหมำประเมนิรำคำค่ำก่อสรำ้งทัง้โครงกำร ดงันัน้
หำกในภำยหลงัรำคำวสัดุก่อสรำ้งมกีำรเปลีย่นแปลง ผูร้บัเหมำกอ่สรำ้งจะเป็นผูร้บัผดิชอบในกำรบรหิำรตน้ทุน
ดงักล่ำว  
 
1.1.10 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงบุคลากร/ทีมท่ีปรกึษา 

เน่ืองจำกในธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ัง้ในรปูแบบศนูยก์ำรคำ้ชุมชน (Community Mall)   
และตลำดชุมชน จ ำเป็นตอ้งอำศยับุคลำกรทีม่ปีระสบกำรณ์ควำมรูค้วำมสำมำรถในกำรด ำเนินธรุกจิในดำ้นต่ำงๆ 
เช่น กำรออกแบบ กำรควบคมุกำรก่อสรำ้ง กำรจดัหำผูเ้ช่ำพืน้ที ่และกำรบรหิำรโครงกำรพืน้ทีส่ว่นกลำง เป็นตน้ 
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ในกำรพฒันำโครงกำรแต่ละโครงกำรบรษิทัจงึไดว้ำ่จำ้งทมีปรกึษำ ไดแ้ก่ ทมีงำนควบคมุกำรกอ่สรำ้ง ทมีสถำปนิก 
และทมีงำนดำ้นกำรขำย ซึง่เป็นผูท้ีม่ปีระสบกำรณ์ในแต่ละดำ้นเพื่อด ำเนินกำรในดำ้นต่ำงๆ ใหก้บับรษิทั   
ซึง่หำกในอนำคตบรษิทัไม่ไดว้่ำจำ้งทมีทีป่รกึษำแลว้กอ็ำจสง่ผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของบรษิทัได ้ 

บรษิทัไดต้ระหนกัถงึควำมเสีย่งในกำรพึง่พงิดงักล่ำว จงึไดก้ ำหนดนโยบำยในกำรคดัเลอืกบรษิทั 
ทีป่รกึษำโครงกำร ทัง้ทำงดำ้นสถำปนิก ดำ้นวศิวกร และดำ้นงำนขำย และใหแ้ผนกพฒันำธุรกจิและ 
แผนกกำรตลำดของบรษิทัท ำงำนควบคู่กบัทมีทีป่รกึษำเพื่อพฒันำควำมรูค้วำมสำมำรถ และเพือ่ใหพ้นกังำน 
ของบรษิทัสำมำรถปฏบิตังิำนทดแทนทมีทีป่รกึษำไดใ้นอนำคต 
 

1.2 ความเส่ียงด้านการบริหารจดัการ 
1.2.1 ความเส่ียงจากการท่ีผูถื้อหุ้นรายใหญ่มากกวา่รอ้ยละ 50 

ณ วนัที ่30 กนัยำยน 2557 เจมำรท์ เป็นผูถ้อืหุน้รำยใหญ่ในบรษิทัรอ้ยละ 100 ของทุนช ำระแลว้
ทัง้หมดของบรษิทั โดยภำยหลงักำรเสนอขำยหุน้สำมญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ประชำชนในครัง้นี้ เจมำรท์ยงัคงถอืหุน้ 
รอ้ยละ 67.50 ของทุนช ำระแลว้ทัง้หมดภำยหลงักำรเสนอขำยหุน้สำมญัเพิม่ทุนของบรษิทั ซึง่สดัสว่นกำรถอื
หุน้ดงักล่ำวสง่ผลใหเ้จมำรท์ สำมำรถควบคุมมตใินทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ไดเ้กอืบทัง้หมด ไม่ว่ำจะเป็นเรื่องกำร
แต่งตัง้กรรมกำร หรอืกำรขอมตใินเรื่องอื่นทีต่อ้งไดร้บัเสยีงสว่นใหญ่ของทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ ยกเวน้เรื่องที่
กฎหมำยหรอืขอ้บงัคบัของบรษิทัก ำหนดใหต้อ้งไดร้บัเสยีง 3 ใน 4 ของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้  ดงันัน้ ผูถ้อืหุน้ 
รำยอื่นของบรษิทัอำจมคีวำมเสีย่งในกำรรวบรวมคะแนนเสยีงเพื่อถ่วงดุลและตรวจสอบเรื่องทีผู่ถ้อืหุน้รำยใหญ่
เสนอได ้ 

อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัไดต้ระหนกัถงึควำมส ำคญัของกำรถ่วงดุลอ ำนำจ จงึไดก้ ำหนดขอบเขตอ ำนำจ 
หน้ำที ่และควำมรบัผดิชอบของคณะกรรมกำรชุดต่ำงๆ ไวอ้ย่ำงชดัเจน และโปร่งใส และมกีำรก ำหนด
มำตรกำรกำรท ำรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนักบักรรมกำร ผูถ้อืหุน้ใหญ่ ผูบ้รหิำร รวมถงึบุคคลทีอ่ำจมคีวำมขดัแยง้    
ซึง่บุคคลดงักล่ำวจะไมม่สีทิธอิอกเสยีงในกำรอนุมตัริำยกำรนัน้ๆ  รวมทัง้กำรจดัใหม้คีณะกรรมกำรตรวจสอบ 
ทีม่คีวำมเป็นอสิระเขำ้ร่วมในคณะกรรมกำรบรษิทั เพื่อควำมโปร่งใสและเพื่อสรำ้งควำมมัน่ใจใหผู้ถ้อืหุน้ว่ำ   
จะสำมำรถสอบทำนกำรท ำงำนและมกีำรถ่วงดุลอ ำนำจในฐำนะตวัแทนของผูถ้อืหุน้รำยย่อยไดใ้นระดบัหนึ่ง 
รวมทัง้ช่วยในกำรกลัน่กรองเรื่องต่ำงๆ ในกำรน ำเสนอเรื่องต่อทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้อกีดว้ย 

 
1.2.2 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงความช่วยเหลือทางการเงินจากผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 

ในกำรประกอบธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์บรษิทัไดร้บัควำมชว่ยเหลอืทำงกำรเงนิจำกเจมำรท์ 
ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ในรปูของกำรใหเ้งนิกูย้มืระยะสัน้และกำรค ้ำประกนัเงนิกูเ้พื่อรองรบักำรขยำยธุรกจิของ
บรษิทัในสว่นกำรก่อสรำ้งศนูยก์ำรคำ้ชุมชน The Jas (รำยละเอยีดเพิม่เตมิตำมสว่นที ่2.3.14 หว้ขอ้ที ่14.2 
รำยละเอยีดรำยกำรระหว่ำงกนั) บรษิทัจงึอำจมคีวำมเสีย่งจำกกำรพึง่พงิควำมช่วยเหลอืทำงกำรเงนิ 
จำกเจมำรท์ และหำกในอนำคตบรษิทัไม่ไดร้บับรกิำรหรอืควำมช่วยเหลอืทำงกำรเงนิดงักล่ำวอำจสง่ผลกระทบ
ต่อฐำนะกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทั 

อย่ำงไรกด็ ีในไตรมำส 2 ปี 2557 บรษิทัไดช้ ำระคนืเงนิกูย้มืจำกเจมำรท์ทัง้จ ำนวนแลว้  
และอยู่ระหวำ่งกำรขอหนงัสอืยนืยนัจำกทำงธนำคำรทีจ่ะใหเ้จมำรท์ปลดภำระค ้ำประกนัเงนิกูข้องบรษิทั
ทัง้หมดภำยหลงัจำกทีบ่รษิทัเขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย ์ท ำใหบ้รษิทัไมม่คีวำมเสีย่งจำกกำรพึง่พงิ 
ควำมช่วยเหลอืทำงกำรเงนิจำกผูถ้อืหุน้ใหญ่อกีต่อไป  ทัง้นี้ บรษิทัคำดว่ำหำกกำรเสนอขำยหุน้ต่อประชำชน
และกำรน ำหุน้เขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ในครัง้นี้ของบรษิทัแลว้เสรจ็ บรษิทักจ็ะมชี่องทำงในกำร
บรหิำรสภำพคล่องในกำรด ำเนินงำนหรอืระดมทุนในรปูแบบอื่นๆ ไดอ้ย่ำงเพยีงพอต่อควำมตอ้งกำร  



บรษิทั เจเอเอส แอสเซท็ จ ำกดั (มหำชน) 

สว่นที ่2 หน้ำ 30 

ท ำใหไ้ม่เกดิกำรพึง่พงิในลกัษณะดงักล่ำวอกี  อย่ำงไรกด็ ีหำกในอนำคตบรษิทัมคีวำมจ ำเป็นทีจ่ะตอ้งรบั 
ควำมช่วยเหลอืทำงกำรเงนิจำกผูถ้อืหุน้ใหญ่กจ็ะเป็นกำรใหค้วำมชว่ยเหลอืตำมสดัสว่นกำรถอืหุน้และ 
มอีตัรำดอกเบีย้เป็นไปตำมอตัรำตลำด 
   

1.3 ความเส่ียงจากการท่ีบริษทัอยู่ระหว่างการยื่นค าขออนุญาตจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) 

บรษิทัมคีวำมประสงคจ์ะเสนอขำยหุน้สำมญัต่อประชำชนในครัง้นี้ก่อนทีจ่ะไดร้บัทรำบผลกำรพจิำรณำ
ของตลำดหลกัทรพัยฯ์ ในกำรรบัหุน้สำมญัของบรษิทัเขำ้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย ์ 
โดยบรษิทัฯ อยู่ระหว่ำงกำรยื่นค ำขออนุญำตเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนต่อตลำดหลกัทรพัยฯ์ โดยใชเ้กณฑ์
ก ำไรสทุธ ิซึง่ไดย้ื่นค ำขอใหร้บัหุน้สำมญัของบรษิทัเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนแลว้ เมื่อวนัที ่   
ทัง้นี้ บรษิทั ทีป่รกึษำ เอเซยี พลสั จ ำกดั ในฐำนะทีป่รกึษำทำงกำรเงนิไดพ้จิำรณำคุณสมบตัขิองบรษิทั       
ในเบือ้งตน้แลว้เหน็ว่ำ บรษิทัมคีณุสมบตัคิรบถว้นทีส่ำมำรถจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ได ้
เวน้แต่คุณสมบตัเิรื่องกำรกระจำยกำรถอืหุน้ใหแ้ก่นกัลงทุนรำยยอ่ย ซึง่ขึน้อยู่กบัผลของกำรเสนอขำยหุน้ 
ต่อประชำชน บรษิทัจงึยงัคงมคีวำมไม่แน่นอนทีจ่ะไดร้บัอนุญำตจำกตลำดหลกัทรพัยฯ์ ใหหุ้น้ของบรษิทั     
เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน ดงันัน้ ผูล้งทุนจงึอำจมคีวำมเสีย่งเกีย่วกบัสภำพคล่องในกำรซือ้ขำยหลกัทรพัย์   
ของบรษิทัในตลำดรอง และอำจไม่ไดร้บัผลตอบแทนจำกกำรจ ำหน่ำยหลกัทรพัยไ์ดต้ำมรำคำทีค่ำดกำรณ์ไว ้ 
หำกหลกัทรพัยข์องบรษิทัไม่สำมำรถเขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยไ์ด ้   
 

1.4 ความเส่ียงจากการลดลงของส่วนแบ่งก าไรหรอืสิทธิในการออกเสียงของผูถื้อหุ้นสามญัของเจมารท์ 
จากการน าบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

เน่ืองจำกสดัสว่นก ำไรของบรษิทัมนียัส ำคญัต่อก ำไรของเจมำรท์ คอื คดิเป็นประมำณรอ้ยละ 25  
ของก ำไรสทุธขิองเจมำรท์ส ำหรบังวด 9 เดอืนปี 2557 กำรน ำหุน้ของบรษิทัเขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ 
(Spin-Off) โดยกำรเสนอขำยหุน้สำมญัเพิม่ทุนจ ำนวน 120,390,000 หุน้ สง่ผลใหเ้จมำรท์มสีว่นแบ่งก ำไรหรอืสทิธิ
ในกำรออกเสยีงในบรษิทัลดลงจำกเดมิรอ้ยละ 100 เหลอืไมต่ ่ำกว่ำรอ้ยละ 67.50 หรอืคดิเป็นอตัรำลดลงไม่เกนิ
กว่ำ รอ้ยละ 32.50 ของทุนช ำระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัภำยหลงักำรเพิม่ทุนและเสนอขำยหุน้สำมญัในครัง้นี้  
ซึง่เปรยีบเสมอืนผูถ้อืหุน้สำมญัของเจมำรท์มสีว่นแบง่ก ำไรหรอืสทิธใินกำรออกเสยีงในบรษิทัลดลงในสดัสว่น
เดยีวกนั คอื ไม่เกนิกว่ำรอ้ยละ 32.50  ของทุนช ำระแลว้ทัง้หมดของบรษิทัภำยหลงักำรเพิม่ทุนและเสนอขำย 
หุน้สำมญัในครัง้นี้   

อย่ำงไรกด็ ีเพื่อเป็นกำรชดเชยกำรลดลงของสว่นแบ่งก ำไรและสทิธใินกำรออกเสยีงในบรษิทัของเจมำรท์
ในระดบัหนึ่ง  ทีป่ระชุมสำมญัผูถ้อืหุน้ประจ ำปี 2557 ของบรษิทั ซึง่ประชมุเมื่อวนัที ่9 เมษำยน 2557 จงึไดม้ ี
มตอินุมตัใิหบ้รษิทัจดัสรรหุน้สำมญัเพิม่ทุนจ ำนวนรวมไม่เกนิ 48,160,000 หุน้ หรอืคดิเป็นสดัสว่นไม่เกนิรอ้ยละ 
40 ของจ ำนวนหุน้สำมญัเพิม่ทุนทีจ่ะเสนอขำยในครัง้นี้ใหแ้ก่ผู้ถอืหุน้ทุกรำยของเจมำรท์ตำมสดัสว่นกำรถอืหุน้ 
(Pre-emptive Rights) เพื่อเปิดโอกำสใหผู้ถ้อืหุน้ของเจมำรท์สำมำรถใชส้ทิธใินกำรจองซือ้หุน้สำมญัเพิม่ทุน
ดงักล่ำว เพื่อลดผลกระทบจำกกำรลดลงในสว่นแบ่งก ำไรหรอืกำรออกเสยีงของผูถ้อืหุน้เดมิ  ทัง้นี้ รำคำทีจ่ะท ำ
กำรเสนอขำยหุน้สำมญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของเจมำรท์ตำมสดัสว่นกำรถอืหุน้ จะเป็นรำคำเดยีวกบัทีเ่สนอขำย
หุน้สำมญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ประชำชน (รำยละเอยีดตำมสว่นที ่2.3.9  ขอ้มลูหลกัทรพัยแ์ละผูถ้อืหุน้) โดย
คณะกรรมกำรของเจมำรท์จะเป็นผูก้ ำหนดวนัปิดสมุดทะเบยีนผูถ้อืหุน้เจมำรท์เพื่อก ำหนดรำยชือ่ผูท้ีไ่ดร้บัสทิธิ
และอตัรำสว่นกำรจดัสรรต่อไป 

 


