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3. ปัจจยัความเส่ียง 

การลงทุนในหุน้สามญัของบรษิทัฯ ทีเ่สนอขายในครัง้นี้ ผูล้งทุนควรพจิารณาขอ้มูลในเอกสารเสนอขายหลกัทรพัยน์ี้
ก่อนตดัสนิใจลงทุนในหุ้นสามญัของบรษิัทฯ ผู้ลงทุนควรใช้วิจารณญาณในการพจิารณาปจัจยัความเสี่ยงในขอ้นี้ 
รวมทัง้ขอ้มลูอื่นๆ ทีป่รากฎในเอกสารน้ีอย่างรอบคอบก่อนตดัสนิใจลงทุน 

ทัง้นี้ ปจัจยัความเสีย่งทีร่ะบุไวใ้นเอกสารฉบบัน้ีอา้งองิจากขอ้มูลปจัจุบนัและคาดการณ์อนาคตทีส่ามารถระบุได ้โดย
ปจัจยัเสีย่งเหล่าน้ีมนียัส าคญับางประการ ซึง่อาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อบรษิทัฯ และมลูค่าหุน้ของบรษิทัฯ อย่างไร
กต็าม ปจัจยัความเสีย่งทีร่ะบุไวใ้นเอกสารฉบบัน้ี มไิดเ้ป็นปจัจยัความเสีย่งทัง้หมดทีม่อียู่ซึ่งอาจมผีลกระทบต่อหุ้น
สามญัของบรษิัทฯ อาจมคีวามเสีย่งอื่นๆ ที่บรษิัทฯ ยงัไม่อาจทราบได้ในขณะน้ี หรอือาจมบีางปจัจยัความเสีย่งที่
บรษิทัฯ พจิารณาแลว้เหน็ว่าไม่มผีลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อบรษิทัฯ ในปจัจุบนั อาจกลายเป็นปจัจยัความเสีย่งที่
ส่งผลกระทบต่อธุรกจิ รายได ้ผลก าไร สนิทรพัย ์ สภาพคล่อง แหล่งเงนิทุนหรอืผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ ใน
อนาคตได ้ดงันัน้ ก่อนการตดัสนิใจลงทุน ผูล้งทุนควรใชว้จิารณญานในการพจิารณาขอ้มลูอย่างรอบคอบ 

นอกจากนี้ ขอ้ความในลกัษณะการคาดการณ์ในอนาคต (Forward Looking Statement) ทีป่รากฎอยู่ในหนงัสอืชีช้วน
ฉบบันี้ เช่น การใชถ้้อยค าว่า “เชื่อว่า” “คาดการณ์ว่า” “คาดหมายว่า” “อาจจะ” “ประมาณ” “มแีผนจะ” “เหน็ว่า” เป็น
ต้น หรอืค าหรอืขอ้ความอื่นใดในท านองเดยีวกนั หรอืการคาดการณ์เกีย่วกบัผลประกอบการ ธุรกจิ แผนการขยาย
ธุรกจิ การเปลีย่นแปลงของกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง ในการประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ นโยบายของรฐั และอื่นๆ ซึง่เป็น
การคาดการณ์ถึงสิง่ที่อาจจะเกดิขึน้ในอนาคต และผลที่เกิดขึน้จรงิอาจมคีวามแตกต่างอย่างมีนัยส าคญัจากการ
คาดการณ์หรอืสิง่ทีค่าดคะเนไวก้ไ็ด ้

อกีทัง้ ขอ้มูลที่ปรากฏในเอกสารฉบบันี้ที่ได้อ้างถึงหรอืเกีย่วกบัหรอืเกี่ยวขอ้งกบัรฐับาล นโยบายของรฐับาล หรอื
เศรษฐกิจในภาพรวมของประเทศ และเขตจงัหวดัที่บริษัทฯ ด าเนินการอยู่นัน้ ได้มาจากขอ้มูลที่มีการเปิดเผยสู่
สาธารณชน หรอืคดัย่อจากสิง่พมิพ์ของรฐับาล หรอืจากแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อถือได้  โดยที่บรษิัทฯ มไิด้ท าการ
ตรวจสอบหรอืรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มลูดงักล่าวแต่ประการใด 

3.1 ความเส่ียงในการประกอบธรุกิจ 

ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ทีอ่ยู่อาศยั 

3.1.1 ความเส่ียงจากการจดัหาท่ีดินเพื่อน ามาพฒันาโครงการในอนาคต 

เน่ืองจากบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยไม่มนีโยบายถอืครองทีด่นิเปล่าทีย่งัไม่พรอ้มจะพฒันาโครงการหรอืซือ้
ทีด่นิมาเกบ็ไวเ้พื่อรอการพฒันาโครงการทีย่งัไม่ได้มกีารวางแผนไว้ส าหรบัโครงการคอนโดมเินียม ซึ่ง
อาจท าให้บริษัทฯ มีความเสี่ยงจากการไม่สามารถจัดหาที่ดินที่เหมาะสมเพื่อพัฒนาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยไ์ด ้แต่เน่ืองจากทีด่นิเป็นสนิทรพัยท์ีม่มีลูค่าสงู และใชเ้งนิลงทุนในจ านวนมาก ในขณะที่
การพฒันาแต่ละโครงการจะใชร้ะยะเวลาตัง้แต่ 1 ปีขึน้ไปขึน้อยู่กบัขนาดของโครงการ ดงันัน้บรษิทัฯ จงึ
เหน็ว่าการลงทุนซือ้ทีด่นิมาเกบ็ไวใ้นขณะทีบ่รษิทัฯ ยงัไม่มแีผนการพฒันาโครงการบนพืน้ทีน่ัน้ จะท าให้
บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการทีส่ภาพคล่องของบรษิทัฯ ลดลง บรษิทัฯ จะไม่สามารถน าเงนิทุนดงักล่าว
ไปใช้หมุนเวียนภายในบริษัทฯ หรือพฒันาโครงการอื่นๆ ได้ และยังท าให้เกิดต้นทุนในการพฒันา
โครงการเพิ่มขึ้นจากต้นทุนทางการเงินที่ต้องใช้ไปในการซื้อที่ดินมาเก็บไว้  ซึ่งจะท าให้ไม่ได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนไดต้ามเป้าหมายทีบ่รษิทัฯ วางแผนไว ้

อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ มกีารวางแผนในการจดัซือ้ทีด่นิเพื่อพฒันาโครงการใหเ้พยีงพอต่อรอบระยะเวลา
ในการพฒันาแต่ละโครงการของบริษัทฯ บริษัทฯ จะพิจารณาจดัซื้อที่ดินแต่ละแห่งโดยศึกษาและ
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ประเมนิความเป็นไปได้เบื้องต้นในการพฒันาโครงการ พจิารณาโอกาสและศกัยภาพจากการพฒันา
ที่ดนิดงักล่าว รวมถึงความเหมาะสมของกลุ่มลูกค้าเป้าหมายในบรเิวณที่ดนินัน้ๆ แล้วจงึด าเนินการ
จดัซื้อที่ดนิเพื่อพฒันาโครงการ ท าให้บรษิัทฯ ไม่มีการถือที่ดนิเปล่าที่ไม่พร้อมจะพฒันาไว้ เว้นแต่ 
บรษิัทฯ จะเลง็เหน็ว่าที่ดนิแปลงนัน้มศีกัยภาพสูงในการพฒันา และราคาอยู่ในระดบัทีใ่หผ้ลตอบแทน
จากการลงทุนสงู  

บรษิทัฯ ยงัมกีารท าการศกึษาและตดิตามเรื่องทีด่นิอย่างใกลช้ดิเพื่อใหท้ราบถงึแนวโน้มและศกัยภาพ
ของการพฒันาแหล่งทีอ่ยู่อาศยัในพืน้ทีน่ัน้ๆ เพื่อเป็นการลดความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของราคา
ทีด่นิทีสู่งขึน้ ความเสีย่งจากการที่ไม่สามารถซื้อท าเลที่มศีกัยภาพในการพฒันาในอนาคต หรอืความ
เสีย่งจากนโยบายของรฐับาลทีเ่ปลีย่นไป เช่น ภาษีทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้ง และการวางผงัโครงการระบบ
การขนส่งมวลชนระบบราง เป็นต้น นอกจากนี้ การพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์เพื่อที่อยู่อาศัย
ประเภทคอนโดมเินียมนัน้ มคีวามตอ้งการใชท้ีด่นิขนาดพืน้ทีไ่ม่ใหญ่นกัเมื่อเทยีบกบัการพฒันาโครงการ
ที่อยู่อาศัยประเภทอื่นๆ ดังนัน้การจัดหาที่ดินส าหรับพัฒนาโครงการจึงไม่ยากเท่ากับการพัฒนา
โครงการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อทีอ่ยู่อาศยัประเภทอื่นๆ เช่น โครงการบา้นเดีย่ว บา้นแฝด หรอืทาวน์เฮา้ส ์
เป็นต้น อีกทัง้บริษัทฯ มีการจดัหาที่ดินทัง้ด าเนินการเองโดยหน่วยงานภายในของบริษัทฯ ภายใต้
ข ัน้ตอนการจดัหาทีด่นิทีก่ าหนดไว้อย่างชดัเจนและการจดัหาทีด่นิผ่านนายหน้า (broker) ซึง่บรษิทัฯ มี
ความสมัพนัธท์ีด่กีบันายหน้าจดัหาทีด่นิหลายราย ท าใหบ้รษิทัฯ เชื่อว่าจะสามารถจดัหาทีด่นิเพื่อพฒันา
โครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นอนาคตได ้

3.1.2 ความเส่ียงจากความส าเรจ็ของโครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันาและโครงการในอนาคต 

ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2558 บรษิัทฯ มโีครงการที่พฒันาแล้วเสรจ็และอยู่ระหว่างการขายจ านวน 6 
โครงการ ไดแ้ก่ โครงการชวีาทยั ราชปรารภ โครงการเดอะ สุรวงศ์ โครงการชวีาทยั รามค าแหง โครง
การฮอลล์มาร์ค งามวงศ์วาน โครงการชีวาทยั อนิเตอร์เชนจ์ และโครงการฮอลล์มาร์ค แจ้งวฒันะ 
โครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันา 1 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการชวีาทยั เรสซเิดนซ ์บางโพ และโครงการใน
อนาคตจ านวน 2 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการชวีารมย ์เรสซเิดนซแ์ละโครงการชวีาทยั เพชรเกษม 27 โดย
สามารถสรุปไดด้งันี้ 

โครงการ 

มูลค่า
โครงการ
ทัง้หมด 

(ล้านบาท) 

รอ้ยละความคบืหน้าของโครงการ 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 

การก่อสรา้ง การขาย การโอน 

โครงการท่ีพฒันาแล้วเสรจ็และอยู่ระหว่างการขาย 
1. โครงการชวีาทยั ราชปรารภ 1,350 100 99 98 
2. โครงการ เดอะ สรุวงศ ์ 350 100 79 79 

3. โครงการชวีาทยั รามค าแหง 1,100 100 93 92 

4. โครงการฮอลลม์ารค์ งามวงศว์าน 1,200 100 53 44 

5. โครงการชวีาทยั อนิเตอรเ์ชนจ ์ 1,050 100 82 33 
6. โครงการฮอลลม์ารค์ แจง้วฒันะ 780 100 52 32 
โครงการท่ีอยู่ระหว่างการพฒันา 
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โครงการ 

มูลค่า
โครงการ
ทัง้หมด 

(ล้านบาท) 

รอ้ยละความคบืหน้าของโครงการ 
ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 

การก่อสรา้ง การขาย การโอน 

1. โครงการชวีาทยั เรสซเิดนซ ์บางโพ 1,040 7 20 - 
โครงการในอนาคต* 
1. โครงการชวีารมย ์เรสซเิดนซ ์ 488 - - - 

2. โครงการชวีาทยั เพชรเกษม 27 1,659 - - - 

หมายเหตุ  * โครงการในอนาคตยงัไมม่รีายละเอยีดความคบืหน้าการขาย การก่อสรา้ง และการโอน เน่ืองจาก 
ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 บรษิทัฯ ยงัไมไ่ดเ้ปิดขายโครงการดงักล่าว 

บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งในการด าเนินโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาและโครงการในอนาคตใหป้ระสบ
ความส าเรจ็ และอาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อการด าเนินธุรกจิ ฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงาน
ของบรษิัทฯ อย่างมนีัยส าคญั ดงันัน้ ผลประกอบการในอนาคตของบรษิทัฯ จะมคีวามไม่แน่นอน ซึ่ง
ขึน้อยู่กบัความส าเรจ็จากการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ที่อยู่ระหว่างการพฒันาและโครงการใน
อนาคตดงักล่าว ทัง้น้ี ความส าเรจ็ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัฯ ขึน้อยู่กบัปจัจยัทัง้
ภายในและภายนอก รวมถงึสภาวะตลาดในหลายๆ ดา้น โดยทีป่จัจยัภายในไดแ้ก่ ความล่าชา้ของการ
ก่อสรา้งโครงการ การขาดแคลนวสัดอุุปกรณ์และแรงงานในการก่อสรา้งอนัเนื่องมาจากการขยายตวัของ
โครงการอสงัหารมิทรพัย์ ซึ่งท าให้ต้นทุนการก่อสร้างและการแข่งขนัในอุตสาหกรรมสูงขึน้ หรอืการ
จ าหน่ายห้องชุดเพื่อพกัอาศยัได้ต ่ากว่าเป้าหมายที่วางไว้ เป็นต้น ด้านปจัจยัภายนอกได้แก่ ภาวะ
เศรษฐกจิในประเทศ การเปลีย่นแปลงของนโยบายดา้นภาษ ีการเงนิและการคลงัในประเทศไทย อุปสงค์
และอุปทานของตลาดอสงัหารมิทรพัย ์ความคบืหน้าการขยายระบบขนสง่มวลชนระบบราง รวมถงึปจัจยั
อื่นๆ ที่มผีลต่อความเชื่อมัน่และก าลงัซื้อของผู้ซื้อ เช่น อตัราดอกเบี้ย ราคาน ้ามนั และความมัน่คง
ทางการเมอืงในประเทศ เป็นตน้ บรษิทัฯ จงึอาจมคีวามเสีย่งจากปจัจยัดงักล่าวและอาจส่งผลกระทบต่อ
ความส าเรจ็ของโครงการ รวมถงึการด าเนินธุรกจิ ฐานะทางการเงนิ และผลการด าเนินงานของบรษิทัฯ 
ได ้

อย่างไรกต็าม ก่อนการด าเนินการพฒันาอสงัหารมิทรพัยโ์ครงการต่างๆ บรษิทัฯ จะมกีารศกึษาและวาง
แผนการด าเนินการโครงการต่างๆ รวมถงึมกีารจดัจา้งมอือาชพีเขา้มาช่วยในการด าเนินการส่วนต่างๆ 
มกีารวางกลุ่มลูกคา้เป้าหมายของแต่ละโครงการทีช่ดัเจน มกีารประชาสมัพนัธโ์ครงการอย่างต่อเนื่อง
เพื่อกระตุน้การตระหนกัในแบรนดแ์ละยอดขาย มกีารน าเสนอแนวคดิ (concept) ในการพฒันาโครงการ
เพื่อเพิม่คุณค่าและความแตกต่างของแต่ละโครงการโดยค านึงถงึความต้องการของกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย
ของโครงการนัน้ๆ เป็นหลกั รวมถึงสิง่อ านวยความสะดวกต่างๆ ที่ตรงกบัความต้องการและการใช้
ประโยชน์สงูสดุของผูอ้าศยั ซึง่จากผลการด าเนินงานของโครงการในอดตีทีบ่รษิทัฯ เริม่พฒันาโครงการ
คอนโดมเินียมใกลส้ถานีขนส่งมวลชนระบบรางจนถึงปจัจุบนั บรษิัทฯ ได้รบัการตอบรบัทีด่จีากลูกค้า
อย่างต่อเนื่อง มอีตัราการจองและอตัราการโอนอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจ สอดคลอ้งกบัแผนการด าเนินงาน
ของบรษิทัฯ และบรษิัทฯ เชื่อว่าอุปสงคข์องโครงการอสงัหารมิทรพัย์เพื่อที่อยู่อาศยัประเภทอาคารชุด
คอนโดมเินียมทีอ่ยู่ใกลก้บัสถานีขนสง่มวลชนระบบรางนัน้ยงัอยู่ในความตอ้งการของตลาดอย่างต่อเนื่อง
ท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามมัน่ใจว่าจะสามารถด าเนินการพฒันาโครงการต่างๆ ไดส้ าเรจ็ตามแผนทีว่างไว ้
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3.1.3 ความเส่ียงจากการท่ีบริษทัฯ ประกอบธรุกิจท่ีมีการแข่งขนัสูงในธรุกิจอสงัหาริมทรพัย ์

ธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์นับเป็นหนึ่งในธุรกจิที่มกีารแข่งขนัสูง โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานครและ
ปริมณฑล โดยมีผู้ประกอบการหลากหลายและจ านวนมากทัง้ที่เป็นรายใหญ่ รายกลาง รายเล็ก 
ผูป้ระกอบการรายใหม่ที่เพิง่ก้าวเข้ามาในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์รวมถึงผู้ประกอบการที่เป็นบรษิัทจด
ทะเบยีนและทีไ่ม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้นี้ ดว้ยพืน้ทีท่ีม่อียู่อย่างจ ากดัแต่
ผูป้ระกอบการอาจมคีวามตอ้งการพฒันาโครงการบนทีด่นิในท าเลเดยีวกนั จงึอาจมผีลท าใหร้าคาทีด่นิมี
การปรบัตวัสงูขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ส าหรบัการพฒันาโครงการคอนโดมเินียมทีเ่น้นท าเลใกลส้ถานีของ
ระบบขนส่งมวลชนระบบราง ซึ่งผู้ประกอบการส่วนใหญ่ที่เน้นการพัฒนาบนท าเลดังกล่าวจะเป็น
ผู้ประกอบการรายใหญ่ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ ซึ่งการเป็นบริษัทจดทะเบยีนจะช่วยเพิ่ม
ทางเลอืก โอกาสและความได้เปรยีบในการระดมทุนจากหลายช่องทาง ทัง้การระดมทุนจากนักลงทุน
บุคคลและนักลงทุนสถาบนัในตลาดทุน รวมถึงการขอสนิเชื่อจากสถาบนัการเงนิต่างๆ เนื่องจากนัก
ลงทุนและสถาบนัการเงนิมคีวามเชื่อมัน่มากกว่าผู้ประกอบการรายย่อย รวมถงึผู้ประกอบการทีไ่ม่ได้
เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ท าให้บรษิทัเหล่านัน้มคีวามแขง็แกร่งจากศกัยภาพด้านเงนิ
ลงทุนทีส่งูกว่า มคีวามไดเ้ปรยีบทางสถานะทางการเงนิและตน้ทุนทางการเงนิ ซึง่ท าใหศ้กัยภาพในการ
แขง่ขนัในตลาดอสงัหารมิทรพัยไ์ดส้งูขึน้ 

อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ เชื่อว่าภายหลงัการระดมทุนผ่านการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนใหแ้ก่ประชาชน
เป็นครัง้แรกและเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในครัง้นี้แลว้ บรษิทัฯ จะสามารถมคีวามทดัเทยีม
ในดา้นทางเลอืกในการระดมทุนและตน้ทุนทางการเงนิ เช่นเดยีวกนักบัผูป้ระกอบการอื่นๆ ทีเ่ป็นบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้ 

นอกเหนือจากศกัยภาพทางดา้นการเงนิซึง่ช่วยเพิม่ความสามารถในการแข่งขนัแลว้นัน้ บรษิทัฯ เชื่อว่า 
ผลติภณัฑท์ีม่คุีณภาพและสามารถตอบสนองไดต้รงความตอ้งการของผูบ้รโิภคเป็นปจัจยัหลกัทีส่ าคญัใน
การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมเช่นเดยีวกนั บรษิทัฯ จงึใหค้วามส าคญักบัการพฒันาโครงการคอนโดมเินียม
ทีส่ามารถตอบสนองความต้องการของผูอ้าศยัไดอ้ย่างครบถ้วน ด้วยการพฒันาแนวคดิและรูปแบบที่มี
เอกลกัษณ์และแตกต่างกนัไปในแต่ละโครงการ รวมถงึการเลอืกท าเลทีต่ัง้โครงการที่อยู่ในท าเลหรอืเขต
ชุมชนทีม่ศีกัยภาพและมกีารคมนาคมสะดวก โดยจะเน้นท าเลทีอ่ยู่ในแนวถนนสายหลกั สะดวกต่อการ
เดินทาง ใกล้ทางด่วน หรือตามแนวสถานีขนส่งมวลชนระบบรางในเขตกรุงเทพมหานครและเขต
ปรมิณฑลทัง้ปจัจุบนัและในอนาคต ประกอบกบัการออกแบบซึง่เน้นการใชง้านของพืน้ทีท่ีจ่ ากดัไดอ้ย่าง
คุม้ค่า ใชอุ้ปกรณ์ตกแต่ง เฟอรน์ิเจอรแ์ละสขุภณัฑท์ีม่คีุณภาพ และมรีาคาทีเ่หมาะสม จงึท าใหโ้ครงการ
คอนโดมเินียมทีบ่รษิทัฯ เป็นผูพ้ฒันาเป็นทีย่อมรบัในกลุ่มลูกคา้ และสรา้งความแตกต่างของผลติภณัฑ์
ของบรษิทัฯ เทยีบกบัคู่แขง่รายอื่น 

อกีทัง้ จากความสามารถและประสบการณ์ของผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ทัง้ TEE Development Pte Ltd  
บรษิทัในเครอืของ TEE Land Ltd ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศสงิคโปร ์และ
ผูบ้รหิารของบรษิทั ชาตชิวีะ จ ากดั ซึง่มปีระสบการณ์ในการด าเนินธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์มานาน 
จงึท าใหบ้รษิทัฯ เชื่อมัน่ว่า บรษิทัฯ จะมคีวามสามารถในการแขง่ขนัทดัเทยีมกบัผูป้ระกอบการรายอื่นที่
อยู่ในอุตสาหกรรมเดยีวกนัได ้
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3.1.4 ความเส่ียงจากการท่ีบริษัทฯ มีรายได้หลักมาจากโครงการอสังหาริมทรัพย์ประเภท
คอนโดมิเนียม 

บรษิทัฯ ไม่มนีโยบายการประกอบธุรกจิทีจ่ ากดัขอบเขตเฉพาะการพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อทีอ่ยู่อาศยั
ประเภทคอนโดมเินียมเท่านัน้ แต่ยงัคงพจิารณาโอกาสการพฒันาผลติภณัฑท์ี่อยู่อาศยัประเภทอื่นๆ 
เช่น โครงการบา้นจดัสรรประเภทบา้นเดีย่ว บา้นแฝด หรอืทาวน์เฮา้ส ์เป็นตน้ อย่างไรกต็าม ในปจัจุบนั 
โครงการอสงัหารมิทรพัย์ดา้นที่อยู่อาศยัที่บรษิทัฯ ได้พฒันาแลว้เสรจ็หรอือยู่ในระหว่างการพฒันานัน้ 
เป็นโครงการประเภทอาคารชุดคอนโดมเินียมทัง้หมด ทัง้ในรูปแบบอาคารเตี้ย (Low Rise) และอาคาร
สงู (High Rise) และมกีารพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อเช่าประเภทโรงงานส าเรจ็รูปใหเ้ช่า ทัง้นี้ รายได้
จากการขายจากธุรกิจพฒันาโครงการอาคารชุดคอนโดมิเนียมและรายได้จากการให้เช่าจากธรุกิจ
โรงงานส าเรจ็รูปให้เช่าคดิเป็นสดัส่วนร้อยละ 99.0 และร้อยละ 1.0 ของรายได้หลกัจากการประกอบ
ธุรกจิทัง้หมดในปี 2558 ตามล าดบั (โปรดดรูายละเอยีดในขอ้ 2. ลกัษณะการประกอบธุรกจิ หน้า 1) (ใน
ปี 2555 บรษิทัฯ ยงัไม่ไดเ้ริม่รบัรูร้ายไดค้่าเช่าจากธุรกจิโรงงานส าเรจ็รปูใหเ้ช่า และเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากผู้
เช่ารายแรกในเดอืนมถุินายน ปี 2556 เป็นตน้มา) 

ดังนัน้บริษัทฯ จึงอาจมีความเสี่ยงหากตลาดอสังหาริมทรัพย์ประเภทคอนโดมิเนียมในเขต
กรุงเทพมหานครและปรมิณฑลเกดิภาวะอุปทานลน้ตลาด (จ านวนหอ้งชุดพกัอาศยัเพิม่สงูขึน้เกนิกว่า
ความตอ้งการของผูบ้รโิภค) อิม่ตวัหรอืมกีารถดถอย รวมถงึการเปลีย่นแปลงของพฤตกิรรมผูบ้รโิภคซึง่
เปลีย่นแปลงความต้องการทีอ่ยู่อาศยัประเภทคอนโดมเินียมไปยงัโครงการทีอ่ยู่อาศยัประเภทอื่น  เช่น 
บา้นเดีย่ว บา้นแฝด หรอืทาวน์เฮา้ส ์ เป็นต้น ซึง่เป็นโครงการทีบ่รษิทัฯ ยงัไม่ไดพ้ฒันาในปจัจุบนั ซึง่
อาจกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทัฯ อย่างมนียัส าคญั 

อย่างไรกต็าม เนื่องจากโครงการโรงงานส าเรจ็รูปให้เช่า โครงการ 1 ได้ก่อสร้างแล้วเสรจ็เมื่อเดอืน
มถุินายน ปี 2557 บรษิทัฯ จงึยงัรบัรูร้ายไดย้งัไมม่ากนกัเมือ่เทยีบกบัรายไดท้ัง้หมด ทัง้นี้ บรษิทัฯ มกีาร
สง่เสรมิทางการตลาดและประชาสมัพนัธโ์ครงการอยู่เสมอ เพื่อสรา้งความตระหนักของแบรนดใ์หเ้ป็นที่
รูจ้กัและเพิม่จ านวนผูเ้ช่า ซึง่บรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถรบัรูร้ายไดไ้ดม้ากขึน้จากจ านวนผูเ้ช่าทีม่ากขึน้
ในปี 2558 เป็นต้นไป อีกทัง้รายได้จากค่าเช่าจะช่วยลดความเสีย่งจากการเปลี่ยนแปลงของตลาด
อสงัหารมิทรพัยป์ระเภทคอนโดมเินียมดงักล่าวลง และยงัช่วยเพิม่ความสม ่าเสมอและความต่อเนื่องของ
รายไดบ้รษิทัฯ ชดเชยรายไดจ้ากการขายคอนโดมเินียมในสว่นทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาโครงการอกีดว้ย 

นอกจากนี้ ก่อนการลงทุนพฒันาโครงการแต่ละโครงการ บรษิทัฯ จะมกีารศกึษาความเป็นไปได้ของ
โครงการอย่างละเอยีด มกีารวางแผนงานอย่างรอบคอบ ตัง้แต่การจดัหาทีด่นิ การก าหนดรูปแบบและ
แนวคดิของโครงการทีน่ าเสนอ ท าเลทีต่ัง้ของโครงการ การก าหนดราคาขายต่อหอ้งชุด ภาวะตลาดใน
ขณะนัน้ๆ ความต้องการของกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย เงนิลงทุนทีต่้องใชใ้นการพฒันา และผลตอบแทนที่
คาดว่าจะไดร้บัจากการลงทุน และบรษิทัฯ มกีารตดิตามขอ้มูลข่าวสารต่างๆ เพื่อใชใ้นการประเมนิการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิของประเทศ อุปสงค์และอุปทานของตลาดคอนโดมเินียม ตลอดจน
ปจัจยัอื่นๆ ทีอ่าจมผีลกระทบต่อการด าเนินธุรกจิอย่างสม ่าเสมอ นอกจากนี้ ดงัทีไ่ดก้ล่าวมาแลว้ขา้งต้น 
บรษิทัฯ ยงัเปิดโอกาสในการพจิารณาการพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศยัประเภทอื่น หรอืโครงการในจงัหวดั
อื่นนอกเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลที่อยู่ในความต้องการของตลาด รวมถึงยังเปิดโอกาส
พจิารณาการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ประเภทอื่น เช่น อสงัหารมิทรพัย์เพื่อการพาณิชย์ หาก
พจิารณาแลว้ว่าโครงการดงักล่าวมศีกัยภาพในการเตบิโตและสรา้งผลตอบแทนทีด่ใีหก้บับรษิทัฯ และผู้
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ถือหุ้นของบริษัทฯ ได้ อันจะช่วยลดความเสี่ยงจากการพึ่งพิงรายได้หลักจากโครงการประเภท
คอนโดมเินียมหากความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัประเภทคอนโดมเินียมมกีารเปลีย่นแปลงไป 

3.1.5 ความเส่ียงจากความล่าช้าในการโอนกรรมสิทธ์ิของลูกค้า 

โดยทัว่ไปเมื่อลูกค้าเขา้ท าสญัญาจะซื้อจะขายห้องชุดกบับริษัทฯ นัน้ ในสญัญาจะซื้อจะขายดงักล่าว
บรษิทัฯ จะมกีารก าหนดวนัโอนกรรมสทิธิข์องหอ้งชุดเมื่อโครงการแลว้เสรจ็ในระยะเวลาทีแ่น่นอน ทัง้
โครงการที่แลว้เสรจ็พรอ้มโอนกรรมสทิธิแ์ละโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันา อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ 
อาจเผชิญความเสีย่งจากความล่าช้าในการโอนกรรมสทิธิข์องลูกค้าเกนิกว่าที่ก าหนดหรอืการผดินัด
ช าระเงนิค่าโอนกรรมสทิธิ ์ซึง่ในอดตีทีผ่่านมาจะมสีาเหตุหลกัมาจากการทีล่กูคา้ไม่สามารถขอสนิเชื่อกบั
สถาบนัการเงนิได ้เหตุการณ์ดงักล่าวอาจส่งผลต่อการรบัรูร้ายได้ของบรษิทัฯ ทีอ่าจไม่เป็นไปตามการ
ประมาณการหรอืการวางแผนการบรหิารเงนิสดและสภาพคล่องทีอ่าจคลาดเคลื่อน รวมถงึอาจส่งผลให้
บรษิทัฯ ต้องด าเนินการรบิเงนิจองและเงนิท าสญัญาทีไ่ดช้ าระมาแลว้เนื่องจากผูซ้ือ้ผดิสญัญา ซึง่ท าให้
บรษิทัฯ ต้องน าห้องชุดดงักล่าวออกมาจ าหน่ายใหม่ อย่างไรกต็าม ในปจัจุบนั บรษิทัฯ มกีระบวนการ 
pre-approve ที่ท าร่วมกบัสถาบนัการเงินหลายแห่งในการพจิารณาความสามารถในการขอสนิเชื่อ
เบือ้งต้น และพจิารณาวงเงนิที่จะไดร้บัอนุมตัิ เพื่อให้ผูซ้ื้อพจิารณาก่อนตดัสนิใจซือ้ห้องชุดกบับรษิทัฯ 
โดยกระบวนการดงักล่าวใชร้ะยะเวลาไม่นานในการทราบผล นอกจากน้ี บรษิทัฯ โดยฝ่ายขายและฝ่าย
กฎหมายมกีระบวนการตดิตามและนดัหมายการด าเนินการโอนกรรมสทิธิก์บัลกูคา้ทีช่ดัเจนและเป็นลาย
ลกัษณ์อกัษร เพื่อให้บรษิัทฯ ทัง้ฝ่ายขายและฝ่ายบญัชแีละการเงนิ รวมถงึฝ่ายลูกค้าสมัพนัธ์สามารถ
วางแผนทางการเงนิไดอ้ย่างเหมาะสมและมปีระสทิธภิาพ 

3.1.6 ความเส่ียงจากการลงทุนในธรุกิจหรอืโครงการพฒันาอสงัหาริมทรพัยจ์ากผูป้ระกอบการอ่ืน 

เน่ืองจากกลุ่มบรษิทัฯ มเีป้าหมายในการด าเนินธุรกจิทีม่กีารเตบิโตอย่างต่อเนื่อง สรา้งรายไดแ้ละความ
มัง่คัง่ให้กบัผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ อย่างมัน่คงและยัง่ยืน การร่วมลงทุนในธุรกจิหรือโครงการพฒันา
อสงัหารมิทรพัย์จากผูป้ระกอบการอื่นจงึเป็นอกีทางเลอืกหนึ่งทีช่่วยสรา้งการรบัรูร้ายไดอ้ย่างต่อเนื่อง 
และลดระยะเวลาในการพฒันาโครงการ และยงัได้พฒันาโครงการบนที่ดนิที่บรษิัทฯ มคีวามต้องการ 
ทัง้นี้  การร่วมลงทุนโครงการอสงัหาริมทรัพย์จากผู้ประกอบการอื่น  อาจก่อให้เกิดความเสี่ยงของ
เหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้ภายใตก้ารด าเนินงานของผูป้ระกอบการดงักล่าวก่อนการร่วมลงทุนของบรษิทัฯ ซึง่
อาจก่อใหเ้กดิผลกระทบต่อสถานะการเงนิ ความสามารถในการประกอบธุรกจิ และผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัฯ อย่างมนียัส าคญัภายหลงัการร่วมลงทุน  

อย่างไรกต็าม เพื่อเป็นการลดความเสีย่งดงักล่าว ก่อนการร่วมลงทุนใดๆ หน่วยงานภายในภายใต้ทมี
กฎหมาย บัญชี และทีมก่อสร้างของบริษัทฯ ร่วมกับผู้เชี่ยวชาญจากส านักงานบัญชีและส านักงาน
กฎหมายที่บรษิัทฯ ได้จดัจ้างจากภายนอกจะเขา้ร่วมตรวจสอบเชงิลึก ทางด้านกฎหมาย บญัช ีและ
วศิวกรรม เพื่อประเมนิโอกาสและเหตุการณ์ทีก่่อใหเ้กดิภาระผกูพนัและความเสีย่งกบับรษิทัฯ ในอนาคต
ภายหลงัการร่วมทุน นอกจากนี้ ภายใตข้อ้ก าหนดในสญัญาร่วมทุน จะมขีอ้ก าหนดซึง่เป็นค ารบัรองจาก
กลุ่มผูถ้อืหุน้เดมิหรอืผูบ้รหิารของบรษิทัดงักล่าว ในกรณีทีบ่รษิทันัน้มภีาระผกูพนัใดๆ เช่น ภาระผูกพนั
ทางภาษี หนี้สนิ คดคีวาม รวมถึงค่าใช้จ่ายใดๆ อนัเกิดขึน้ภายใต้การด าเนินงานของผู้ประกอบการ
ดงักล่าวก่อนการร่วมลงทุนของบริษัทฯ กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมหรือผู้บริหารของบริษัทดังกล่าว จะเป็น
ผูร้บัผดิชอบต่อภาระผกูพนันัน้ๆ แทนบรษิทัฯ ทัง้สิน้ 
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3.1.7 ความเส่ียงจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสรา้งและต้นทุนค่าแรงท่ีเพ่ิมสูงขึน้  

บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยอาจมคีวามเสีย่งจากแนวโน้มต้นทุนการก่อสรา้งทีส่งูขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยหาก
พจิารณาจากขอ้มูลดชันีรวมราคาวสัดุก่อสรา้งเฉลีย่ในแต่ละปี 6 ปียอ้นหลงั นับตัง้แต่ปี 2553 จนถงึปี 
2558 จะมคี่าเฉลีย่เท่ากบั 113.3 120.4 124.7 125.8 126.7 และ 120.2 ตามล าดบั ซึง่คดิเป็นอตัราการ
เตบิโตโดยเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ตัง้แต่ปี 2553 ถงึปี 2558 เท่ากบัรอ้ยละ 1.2 ทัง้นี้ ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง
หลกั เช่น ซเีมนต ์คอนกรตี เหลก็และผลติภณัฑเ์หลก็ สามารถแสดงไดด้งันี้ 

ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งเฉลีย่รายปี (เฉลีย่ดชันีรายเดอืน) 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า: ส านกัดชันีเศรษฐกจิการคา้ กรมเศรษฐกจิการคา้ กระทรวงพาณชิย ์

นอกจากนี้ จากนโยบายของภาครฐัในการก าหนดอตัราค่าแรงขัน้ต ่าที่อตัรา 300 บาทต่อวนั ซึ่งได้
ประกาศให้มผีลบงัคบัใช้นับตัง้แต่ 1 มกราคม 2556 เป็นต้นมา และมแีนวโน้มการปรบัเพิม่ขึน้ของ
ต้นทุนค่าแรงอย่างต่อเนื่อง ท าให้ส่งผลกระทบต่อค่าใช้จ่ายด้านต้นทุนค่าแรงที่สูงขึ้น ซึ่งต้นทุนการ
ก่อสรา้งและต้นทุนค่าแรง นับเป็นต้นทุนทางธุรกจิทีส่ าคญัของบรษิทัฯ ซึง่แนวโน้มการปรบัตวัเพิม่ขึน้
ของต้นทุนดงักล่าว อาจส่งผลต่อต้นทุนโครงการ ฐานะทางการเงนิ และผลประกอบการในอนาคตของ
บรษิทัฯ อย่างมนียัส าคญั ซึง่ถอืเป็นความเสีย่งทีผู่ป้ระกอบการทุกรายอาจไดร้บัผลกระทบนี้เช่นเดยีวกนั 

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีการติดตามและประเมินแนวโน้มของราคาวสัดุก่อสร้างอยู่เสมอ เพื่อวาง
แผนการก่อสรา้งและประเมนิปรมิาณการใชว้สัดุก่อสรา้งหลกั เช่น อฐิ หนิ ปูนซเีมนต์ ทราย และเหลก็ 
เป็นตน้ ในการพจิารณาก าหนดราคาว่าจา้งผูร้บัเหมาในการก่อสรา้งในแต่ละโครงการไดอ้ย่างเหมาะสม 
ทัง้นี้ ผู้รบัเหมาก่อสรา้งจะเป็นผู้รบัผดิชอบในการจดัหาวสัดุทีจ่ าเป็นส าหรบัการก่อสร้างของโครงการ 
เช่น คอนกรตีผสมเสรจ็ เหลก็เสรมิคอนกรตี เป็นต้น โดยจะท าการประเมนิและค านวณปรมิาณวสัดุ
ก่อสร้างที่จะต้องใช้ในโครงการทัง้หมดและค านวณต้นทุนดงักล่าวรวมเป็นส่วนหนึ่งของราคาค่าจ้าง
รบัเหมาก่อสร้างซึ่งมีการก าหนดราคาที่แน่นอนในสญัญา (Turnkey contract) แล้ว ดงันัน้บริษัท
ผูร้บัเหมาก่อสรา้งจะเป็นผูร้บัผดิชอบหากมกีารเปลีย่นแปลงของราคาวสัดุก่อสรา้งเกดิขึน้ ทัง้นี้ สญัญา
ดังกล่าวจะไม่รวมถึงการจัดหาวัสดุและอุปกรณ์บางอย่างที่มีการใช้เป็นจ านวนมากในรูปแบบที่
เหมือนกนั หรือสามารถนับจ านวนได้แน่นอน และมีราคาต่อหน่วยค่อนข้างสูง เช่น ลิฟท์โดยสาร 
เครื่องปรับอากาศ เครื่องท าน ้ าอุ่น ชุดครัวและอุปกรณ์ชุดครัว หรืองานตกแต่งภายใน และงาน
เฟอรน์ิเจอร ์เป็นต้น ซึง่บรษิัทฯ จะเป็นผูด้ าเนินการจดัซือ้จดัหาด้วยตนเอง โดยหน่วยงานภายในฝ่าย
จดัซื้อจดัจ้างของบรษิัทฯ ซึ่งบรษิัทฯ สามารถจดัหาได้จากผู้จดัจ าหน่ายภายในประเทศทัง้หมด โดย
หน่วยงานดงักล่าวจะมกีารเปรยีบเทยีบและต่อรองราคากบัผูข้ายหรอืตวัแทนการจดัหาหลายราย เพื่อให้
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บรษิัทฯ ได้วสัดุก่อสร้างที่มคีุณภาพและในราคาที่เหมาะสม ทัง้นี้ บรษิัทฯ ไม่มนีโยบายในการจดัซื้อ
อุปกรณ์หรอืวสัดุก่อสรา้งจ านวนมากมาเกบ็ส ารองไว ้นอกเหนือจากการใชใ้นการพฒันาโครงการแต่ละ
โครงการเท่านัน้  

นอกจากนี้ บริษัทฯ มีนโยบายส ารองการเพิ่มขึ้นของค่าวสัดุก่อสร้างและค่าก่อสร้าง (Contingency 
Costs) ประมาณรอ้ยละ 3 ของมลูค่าโครงการไวล่้วงหน้าในการจดัท าการประมาณการตน้ทุนค่าก่อสรา้ง
ของทุกโครงการ และในการด าเนินการที่ผ่านมาบริษัทฯ มคี่าใช้จ่ายในการด าเนินการก่อสร้างอยู่ใน
ระดบัทีม่กีารประมาณการมาโดยตลอด 

3.1.8 ความเส่ียงจากความล่าช้าและคณุภาพของผลงานของผูร้บัเหมาก่อสรา้ง 

เนื่องจากบริษัทฯ ไม่มทีีมงานก่อสร้างของบรษิัทฯ เอง  ดงันัน้ในการด าเนินงานก่อสร้างโครงการ
อสงัหารมิทรพัยค์อนโดมเินียมต่างๆ บรษิทัฯ จะว่าจา้งผูร้บัเหมาก่อสรา้งจากภายนอก ซึง่บรษิทัฯ อาจ
เผชญิกบัความเสีย่งกรณีที่ขาดแคลนผูร้บัเหมาก่อสรา้งทีม่คีุณภาพหรอืผูร้บัเหมาส่งมอบงานล่าชา้ อนั
เนื่องมาจากผูร้บัเหมาอาจไม่มคีวามช านาญหรอือาจมปีญัหาขาดแคลนแรงงาน หรอืผูร้บัเหมาส่งมอบ
งานไดท้นัตามก าหนดเวลาแต่คุณภาพของงานอาจไม่เป็นไปตามมาตรฐานทีก่ าหนด ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่
สามารถควบคุมต้นทุนได้อย่างมปีระสทิธภิาพหรอือาจส่งผลกระทบให้บรษิัทฯ ไม่สามารถด าเนินการ
ก่อสรา้งโครงการใหแ้ลว้เสรจ็ไดต้ามแผนงานและส่งมอบโครงการอสงัหารมิทรพัยต่์างๆ ใหแ้ก่ลูกคา้ได้
ตรงตามก าหนด 

อย่างไรก็ตาม เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงดงักล่าว บริษัทฯ จงึมกีารก าหนดนโยบายในการคดัเลือก
ผูร้บัเหมาก่อสร้างที่มคีุณภาพ โดยจดัให้มกีารประกวดราคาในทุกโครงการ ให้มผีู้ยื่นเสนอราคาอย่าง
น้อย 3 รายขึน้ไป ทัง้นี้ บริษัทฯ มีการก าหนดเกณฑ์ในการคดัเลือกผู้รบัเหมา โดยจะพิจารณาจาก
ประสบการณ์การท างาน ชื่อเสยีง และผลงานในอดตีทีผ่่านมา โดยเฉพาะผลงานทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีงกบั
โครงการของบรษิทัฯ ความเรยีบรอ้ยของงานก่อสรา้ง ความตรงต่อเวลาในการส่งมอบงาน รวมถงึความ
พร้อมในการท างานและฐานะการเงินของบริษัทผู้รบัเหมาก่อสร้าง เพื่อประกอบการพิจารณาการ
คดัเลอืกผูร้บัเหมานอกเหนือจากการพจิารณาดา้นราคา เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่าบรษิทัฯ จะได้ผูร้บัเหมาที่มี
คุณภาพ มาเป็นผูด้ าเนินการก่อสร้างใหก้บัโครงการของบรษิทัฯ อกีทัง้ ส าหรบัโครงการทีม่ขีนาดใหญ่
และมคีวามซบัซอ้นของงาน บรษิัทฯ จะมผีูร้บัเหมาก่อสร้างทีม่ากกว่า 1 ราย ด าเนินการส าหรบังาน
ก่อสรา้งภายนอกแยกจากงานก่อสรา้งภายในตวัอาคาร และงานระบบภายนอก เช่น ระบบไฟฟ้าและ
สือ่สาร ระบบสขุาภบิาลและดบัเพลงิ ระบบปรบัอากาศและระบายอากาศ รวมถงึงานตกแต่งภายใน เพื่อ
ลดความเสีย่งในการบรหิารการก่อสรา้งโครงการดงักล่าว นอกจากนี้ สญัญาว่าจา้งก่อสรา้งของบรษิทัฯ 
ยงัมกีารก าหนดค่าปรบัในกรณีส่งมอบงานล่าชา้ และมกีารหกัเงนิค่าประกนัผลงานไวใ้นแต่ละงวดงาน
อกีร้อยละ 5 ของมูลค่างานที่ส่งมอบ ซึ่งผู้รบัเหมาจะได้รบัเงินประกนัคืนเมื่อครบก าหนดระยะเวลา
ประกนัผลงาน ทัง้นี้เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่าบรษิทัฯ สามารถควบคุมระยะเวลาการก่อสรา้ง ควบคุมตน้ทุน และ
คุณภาพของงานไดต้ามทีก่ าหนด  

บรษิทัฯ มกีารสรา้งความสมัพนัธท์ีด่กีบัผูร้บัเหมาก่อสรา้งอย่างต่อเนื่อง โดยมกีารประชุมหารอืร่วมกนั
อย่างสม ่าเสมอเพื่อสอบถามปญัหาต่างๆ ที่พบในงานก่อสร้างและร่วมกันแก้ไขปญัหาดังกล่าว 
นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัไดว้่าจา้งบรษิทัทีป่รกึษาและควบคุมงานเพื่อควบคุมงานก่อสรา้ง และก ากบัดูแล
ในด้านระยะเวลาและควบคุมคุณภาพผลงานของผู้ร ับเหมาก่อสร้าง ในการตรวจรับงานจาก
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ผูร้บัเหมาก่อสรา้งบรษิทัฯ จะมผีูจ้ดัการโครงการ ทมีงานวศิวกร และผู้ควบคุมงานก่อสรา้งเพื่อร่วมกนั
พจิารณาคุณภาพของการสง่มอบงานของผูร้บัเหมาอกีดว้ย 

ธุรกจิโรงงานส าเรจ็รปูใหเ้ช่า (Ready Built Factories) 

3.1.9 ความเส่ียงจากการจดัหาผูเ้ช่าและความส าเรจ็ของโครงการในอนาคต 

ในเดอืนธนัวาคม ปี 2558 บรษิัทฯ มโีครงการโรงงานส าเรจ็รูปใหเ้ช่าที่พฒันาแล้วเสรจ็และอยู่ระหว่าง
การขายพืน้ที่เช่าจ านวน 1 โครงการ จ านวน 10 ยูนิต ซึ่งตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้ อ าเภอ
ปลวกแดง จงัหวดัระยอง มลูค่าโครงการรวมประมาณ 300 ลา้นบาท ซึง่ในปจัจุบนับรษิทัฯ มลีูกคา้ทีท่ า
สญัญาเช่าแล้วจ านวน 4 ราย คดิเป็นร้อยละ 40 ของพื้นที่ให้เช่าทัง้หมด และมโีครงการในอนาคต
จ านวน 1 โครงการ มลูค่าโครงการประมาณ 175 ลา้นบาท ซึง่บรษิทัฯ ไดด้ าเนินการซือ้ทีด่นิเพื่อพฒันา
โครงการแล้วและยงัอยู่ในระหว่างการพจิารณาเพื่อพฒันาทีด่นิดงักล่าว โดยบรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่ง
จากการไม่มผีูเ้ช่าโรงงานตามเป้าหมายทีไ่ดว้างไว ้อนัจะส่งผลต่อรายไดข้องบรษิทัฯ ในอนาคต รวมถงึ
ส่งผลให้บริษัทฯ มีภาระค่าใช้จ่ายบางส่วนจากโรงงานที่สร้างแล้วเสร็จและภาระต้นทุนการก่อสร้าง
ส าหรบัโครงการในอนาคตอกีดว้ย 

อย่างไรก็ตาม เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงจากการด าเนินการจัดหาผู้เช่าและความเสี่ยงจากภาระ
ค่าใชจ้่ายดงักล่าวนัน้ บรษิทัฯ ไดแ้บ่งการก่อสรา้งโครงการเป็น 2 เฟส โดยส าหรบัการก่อสรา้งโครงการ
ที ่1 ทีแ่ลว้เสรจ็และอยู่ระหว่างการใหเ้ช่าพืน้ทีเ่ช่าจ านวน 10 ยนูิต นัน้ บรษิทัฯ ไดท้ าการก่อสรา้งเป็น 2 
เฟส โดยจ านวน 5 ยูนิตแรกไดเ้ริม่ก่อสรา้งและแลว้เสรจ็พรอ้มเปิดใหบ้รกิารในเดอืนสงิหาคม ปี 2555 
และเดอืนมนีาคม ปี 2556 ตามล าดบั ซึง่หลงัจากเปิดใหบ้รกิารไม่นาน บรษิทัฯ กไ็ดก้ารตอบรบัทีด่จีาก
ลูกคา้และท าสญัญาเช่าหลงัจากเปิดให้บรกิารภายในปีเดยีวกนั เมื่อบรษิัทฯ ได้รบัการตอบรบัที่ดแีละ
เหน็โอกาสทางธุรกจิเพิม่เตมิ บรษิทัฯ จงึด าเนินการก่อสรา้งโรงงานส าเรจ็รปูใหเ้ช่าเพิม่เตมิอกีจ านวน 5 
ยนูิตในพืน้ทีเ่ดยีวกนั โดยไดเ้ริม่ก่อสรา้งในเดอืนธนัวาคม ปี 2556 และแลว้เสรจ็พรอ้มเปิดใหบ้รกิารใน
เดอืนกรกฎาคม ปี 2557 ท าใหบ้รษิทัฯ ไม่ไดม้ภีาระจากต้นทุนการก่อสรา้งเตม็จ านวนทัง้ 10 ยูนิตใน
ตัง้แต่แรก นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัอยู่ในระหว่างการพฒันาทีด่นิส าหรบัโครงการที ่2 ซึง่ตัง้อยู่บรเิวณอื่น 
แต่อยู่ภายในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติีเ้ช่นเดยีวกนั และจะเริม่ตน้พฒันาและก่อสรา้งเมื่อบรษิทัฯ ไดร้บั
การตดิต่อจากลกูคา้แลว้ และมจี านวนผูเ้ช่าในโครงการเดมิทีไ่ดพ้ฒันาแลว้เสรจ็ตัง้แต่รอ้ยละ 75 ขึน้ไป
เท่านัน้  

นอกจากนี้ บรษิทัฯ มคีวามมัน่ใจว่าจากการเปิดเสรทีางดา้นการคา้ การลงทุน และธุรกจิบรกิาร ภายใน
กรอบ AEC ในปี 2558 รวมถงึสถานการณ์ทางการเมอืงของประเทศทีม่คีวามชดัเจนมากยิง่ขึน้ จะส่งผล
ให้เกดิการขยายฐานการผลติและการลงทุนในประเทศมากยิง่ขึน้ เนื่องจากความต้องการแลกเปลี่ยน
สนิคา้และทรพัยากรต่างๆ ระหว่างประเทศในภูมภิาคอาเซยีนมกีารขยายตวัมากขึน้ ซึง่เป็นโอกาสทีจ่ะ
ท าให้บรษิัทฯ สามารถเพิม่จ านวนลูกค้าได้มากขึน้จากกลุ่มผู้ประกอบการที่ต้องการโรงงาน แต่ยงัไม่
ตอ้งการลงทุนสรา้งโรงงานเอง ทัง้ลกูคา้ในประเทศและต่างประเทศอกีเป็นจ านวนมาก  

3.1.10 ความเส่ียงจากสญัญาเช่าระยะสัน้ 

ในปจัจุบนั บรษิทัฯ มลีูกคา้ทีใ่ชบ้รกิารเช่ากบับรษิทัฯ จ านวน 4 ราย ซึง่สญัญาบรกิารโรงงานส าเรจ็รูป
ใหเ้ช่าของบรษิทัฯ กบัลูกคา้ทัง้ 4 รายนัน้ เป็นสญัญาระยะสัน้มอีายุไม่เกนิ 3 ปี โดยใหท้างเลอืกในการ
ต่อสญัญา บรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งจากการทีล่กูคา้ไม่ตอ้งการต่อสญัญาเช่าดงักล่าว 
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อย่างไรกด็ ีโดยทัว่ไปเมื่อลกูคา้เริม่ท าการด าเนินธุรกจิหรอืผลติสนิคา้แลว้นัน้ มกัจะไม่ยา้ยฐานการผลติ
หรอืเปลีย่นแปลงสถานทีเ่ช่า เนื่องจากก่อนการตดัสนิใจเช่าโรงงานนัน้ ลูกคา้จะพจิารณาฐานลูกคา้หรอื
แหล่งการกระจายสินค้าของตน การอยู่ใกล้กับแหล่งวัตถุดิบที่ส าคัญ รวมถึงธุรกิจของโรงงาน
อุตสาหกรรมทีอ่ยู่ในบรเิวณใกลเ้คยีง ซึง่กลุ่มลกูคา้เป้าหมายของบรษิทัฯ เป็นกลุ่มลูกคา้ขนาดกลางและ
ขนาดย่อมในอุตสาหกรรมเบาทีม่กีารผลติเพื่อสนบัสนุนการประกอบธุรกจิของอุตสาหกรรมหนักทีอ่ยู่ใน
บรเิวณใกลเ้คยีง ซึง่หากแหล่งวตัถุดบิหรอืฐานการผลติอุตสาหกรรมสนับสนุนยงัอยู่ในบรเิวณใกลเ้คยีง
แลว้นัน้ จงึมโีอกาสน้อยทีลู่กคา้ของบรษิัทฯ จะย้ายฐานการประกอบธุรกจิไปยงัสถานที่อื่น นอกจากนี้ 
การตดัสนิใจย้ายสถานที่ประกอบธุรกจิยงัก่อให้เกดิต้นทุนในการโยกยา้ยวสัดุอุปกรณ์และสนิค้า และ
ค่าใช้จ่ายในการลงทุนเพิ่มเติมในโรงงานในพื้นที่ใหม่อีกด้วย ทัง้นี้ บริษัทฯ มีการออกแบบโรงงาน
ส าเรจ็รปูของบรษิทัฯ ทีม่มีาตรฐาน มรีปูแบบทีท่นัสมยั มคีวามโดดเด่นดา้นพืน้ทีใ่ชส้อยทีอ่อกแบบมาให้
สามารถจดัวางโครงสร้างได้อย่างเหมาะสม มีความยืดหยุ่นซึ่งท าให้ลูกค้าสามารถออกแบบการวาง
โครงสรา้งใชง้านไดอ้ย่างอสิระ คุม้ค่า และใชร้ะยะเวลาอนัสัน้ในการจดัตัง้โรงงาน นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงั
เน้นการสรา้งความสมัพนัธท์ีย่ ัง่ยนืกบัลูกคา้ มบีรกิารใหค้ าปรกึษาและช่วยเหลอืในดา้นต่างๆ เพื่อการ
สรา้งความสมัพนัธท์ีด่ใีนระยะยาว เพื่อเป็นการลดความเสีย่งในการไม่ต่อสญัญาเช่ากบับรษิทัฯ อกีดว้ย 

3.1.11 ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของโครงการในแถบพืน้ท่ีนิคมอตุสาหกรรมในจงัหวดัระยอง 

ในปจัจุบนั บรษิัทฯ มกีารพฒันาโครงการโรงงานส าเรจ็รูปให้เช่าที่พฒันาแล้วเสรจ็และเปิดให้บรกิาร
จ านวน 1 โครงการ ก่อสรา้งบนเนื้อทีโ่ดยประมาณ 26 ไร่ ตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้ ในพืน้ที่
ต าบลมาบยางพร อ าเภอปลวกแดง จงัหวดัระยอง และมโีครงการในอนาคตทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาทีด่นิ
อกี 1 โครงการในบรเิวณใกลเ้คยีงในนิคมอุตสาหกรรมเดยีวกนั ทัง้นี้ นิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี ้จงัหวดั
ระยอง มพีืน้ทีโ่ดยรอบเป็นทีต่ัง้ของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม เขตอุตสาหกรรม และสวนอุตสาหกรรมหลาย
แห่ง ไดแ้ก่ นิคมอุตสาหกรรมอสีเทริน์ซบีอรด์ (ระยอง) เขตประกอบการอุตสาหกรรม จ.ีเค. แลนด ์และ
เขตประกอบการอุตสาหกรรมสยามอสีเทริน์ อนิดสัเตรยีลพาร์ค เป็นต้น ซึ่งมผีูป้ระกอบการรายอื่นที่
ให้บรกิารโรงงานส าเรจ็รูปให้เช่าเช่นเดยีวกนักบับรษิัทฯ หลายราย ซึ่งมีขนาดใหญ่ มชีื่อเสยีงและมี
ประสบการณ์การด าเนินธุรกจิมายาวนานกว่าบรษิัทฯ ทัง้นี้ หากพื้นที่ในบรเิวณจงัหวดัระยองมภีาวะ
อุปทานลน้ตลาด จะท าใหบ้รษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากการกระจุกตวัของโครงการในแถบพืน้ทีจ่งัหวดัระยอง 
และท าใหก้ารแขง่ขนัในธุรกจิสงูขึน้ 

อย่างไรกต็าม ก่อนด าเนินการพฒันาโครงการ บรษิทัฯ ไดศ้กึษาความเป็นไปไดแ้ละพจิารณาศกัยภาพ
ของการพฒันาโครงการอย่างละเอยีด มกีารวางแผนงานอย่างรอบคอบ ตัง้แต่การจดัซือ้จดัหาทีด่นิ การ
ก าหนดรูปแบบและแนวคดิของโครงการที่น าเสนอ ท าเลที่ตัง้ของโครงการ การก าหนดค่าเช่าและ
ค่าบรกิาร กลุ่มลูกคา้เป้าหมายและความต้องการ ผลตอบแทนทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการลงทุน โอกาส
การไดร้บัสทิธปิระโยชน์และการส่งเสรมิการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน  รวมถงึอุปสงค์
และอุปทานของธุรกิจ และภาวะการแข่งขนัโดยรอบพื้นที่ดงักล่าวอย่างรอบคอบ เพื่อให้การพฒันา
โครงการส าเรจ็ตามที่ได้วางแผนไว้ สร้างผลตอบแทนที่ดแีละต่อเนื่องให้กบับรษิัทฯ และผู้ถือหุ้นของ
บรษิัทฯ นอกจากนี้ แม้ว่ากลุ่มบรษิัทอมตะ ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ในบรษิัท อมตะ ซติี้ จ ากดั ซึ่งเป็น
ผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้ จงัหวดัระยอง มกีารเปิดเผยขอ้มูลในการเสนอขายทรสัต์เพื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอมตะซัมมิทโกรท โดยมีนโยบายให้อมตะซัมมิทโกรท 
พจิารณาซือ้หรอืเช่าทีด่นิเพื่อพฒันาโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าภายในนิคมอุตสาหกรรมอมตะนครและ
นิคมอุตสาหกรรมอมตะซติีเ้ท่านัน้ ซึง่อาจสง่ผลดา้นขอ้จ ากดัการจดัหาทีด่นิเพิม่เตมิจากบุคคลภายนอก
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ในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติีด้งักล่าว รวมถงึบรษิทัฯ หากบรษิทัฯ ต้องการซือ้ทีด่นิเพิม่เตมิเพื่อพฒันา
โครงการโรงงานส าเร็จรูปให้เช่าในอนาคต อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มิได้จ ากดัการพิจารณาพัฒนา
โครงการแต่เพยีงในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้ จงัหวดัระยองหรอืเฉพาะแต่ในจงัหวดัระยองเท่านัน้ 
บรษิัทฯ ยงัมกีารศกึษาและพจิารณาการขยายการลงทุนไปยงัพื้นทีน่ิคมหรอืเขตอุตสาหกรรมอื่นๆ ที่
บริษัทฯ เล็งเห็นถึงศักยภาพในการพัฒนา มีโอกาสการเติบโตและการขยายฐานลูกค้า และสร้าง
ผลตอบแทนที่ดีของโครงการในอนาคตอยู่เสมอ เช่น สวนอุตสาหกรรมโรจนะ-ปราจีนบุรี จังหวัด
ปราจนีบุร ีนิคมอุตสาหกรรมเหมราชชลบุร ีหรอืนิคมอุตสาหกรรมป่ินทอง เป็นตน้ 

3.2 ความเส่ียงด้านการเงิน  

3.2.1 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ย 

ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2558 บรษิทัฯ มหีนี้สนิรวมจ านวน 1,667.85 ลา้นบาท โดยเป็นหนี้สนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ (Interest Bearing Debt) จ านวน 1,392.30 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ  83.48 ของหนี้สนิ
รวม และหนี้สนิทีไ่ม่มภีาระดอกเบีย้ (Non-Interest Bearing Debt) จ านวน 275.55 ลา้นบาท คดิเป็น
สดัส่วนรอ้ยละ 16.52 ของหนี้สนิรวม ทัง้นี้ หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ดงักล่าว ประกอบดว้ยเงนิกูย้มืจาก
สถาบนัการเงนิทัง้ระยะสัน้และระยะยาว และเงนิกูย้มืจากกจิการทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกนั ซึง่มกีารก าหนด
อตัราดอกเบีย้ลอยตวั แปรผนัตามการประกาศของธนาคารพาณิชย ์ดงันัน้ หากอตัราดอกเบีย้ดงักล่าว
ปรบัตัวสูงขึ้นอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคญัต่อฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของ
บรษิทัฯ ในอนาคต  

อย่างไรกต็าม ภายหลงัจากทีบ่รษิทัฯ สามารถระดมทุนจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชน
เป็นครัง้แรกในครัง้นี้ไดแ้ลว้เสรจ็ บรษิทัฯ จะน าเงนิทุนทีไ่ดร้บัจากการระดมทุนไดบ้างส่วนมาช าระภาระ
เงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิและกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั ซึง่นอกจากส่วนของผูถ้อืหุน้จะเพิ่มขึน้จากทุนจด
ทะเบยีนช าระแลว้เพิม่ขึน้นัน้ ส่วนของหนี้สนิจะลดลงจากการช าระคนืเงนิกูย้มืเช่นกนั ดงันัน้อตัราส่วน
ทางการเงนิของบรษิัทฯ เช่น อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนและอตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบีย้ต่อทุนจะ
ปรบัตวัดขีึน้ ซึง่อาจท าใหบ้รษิทัฯ ไดร้บัอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลงหากบรษิทัฯ มคีวามต้องการสนิเชื่อจาก
สถาบนัการเงนิเพิม่เตมิในอนาคต และนอกจากนี้ เมื่อบรษิทัฯ เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
ฯ แล้วนัน้ บรษิัทฯ ยงัสามารถเพิม่โอกาสและทางเลอืกในการระดมทุนผ่านตลาดทุนได้มากขึน้และ
ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงอกีดว้ย 

3.2.2 ความเส่ียงจากการผิดเง่ือนไขในสญัญาเงินกู้กบัสถาบนัการเงิน 

ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2558 บรษิัทฯ มหีนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ (Interest Bearing Debt) จ านวน 
1,392.30 ลา้นบาท ซึง่ประกอบดว้ยเงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิจ านวน 544.35 ลา้นบาท เงนิ
กูย้มืจากเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิจ านวน 714.37 ลา้นบาท เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการที่
เกีย่วขอ้งกนัจ านวน 86.20 ลา้นบาท และเงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งจ านวน 47.37 ลา้นบาท 
รวมถึงบริษัทฯ มสี่วนของผู้ถือหุ้นรวม 687.13 ล้านบาท ทัง้นี้ สญัญาเงนิกู้จากสถาบนัการเงนิได้
ก าหนดการด ารงอตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญั กล่าวคอื บรษิทัฯ และ CTIC ต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิ
ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) ไม่เกนิกว่า 2.0 เท่า และบรษิทัฯ ต้องด ารงอตัราส่วนความสามารถใน
การช าระหนี้ (DSCR) ไม่น้อยกว่า 1.25 เท่า รวมถงึการด ารงสดัสว่นผูถ้อืหุน้หลกัไดแ้ก่ บรษิทั ชาตชิวีะ 
จ ากดั ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 51 และ TEE Development Ptd. Ltd. ไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 49 ซึง่บรษิทัฯ และ 
CTIC อาจมคีวามเสีย่งจากการผดิเงื่อนไขในสญัญาเงนิกูก้บัสถาบนัการเงนิหากบรษิทัฯ และ CTIC ไม่
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สามารถด ารงสถานะตามเงื่อนไขดงักล่าวหรอืมกีารเปลีย่นแปลงโครงสรา้งเงนิทุนและโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 
และอาจมผีลท าให้สถาบนัการเงนิดงักล่าวเรยีกช าระเงนิกูค้นืก่อนก าหนด อนัจะท าให้บรษิัทฯ สูญเสยี
สภาพคล่องและตอ้งจดัหาเงนิทุนเพื่อช าระภาระคงคา้งเงนิกูท้ีม่ที ัง้หมด 

ทัง้นี้ หากค านวณอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุน (D/E ratio) และอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ 
(DSCR) ของบรษิัทฯ ตามเงื่อนไขของสถาบนัการเงนิ ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2557 และ ณ วนัที่ 31 
ธนัวาคม 2558 จะท าใหบ้รษิทัฯ ม ีD/E ratio เท่ากบั 1.39 เท่า และเท่ากบั 1.87 เท่าตามล าดบั อกีทัง้ 
ในส่วนของ CTIC มคี่า D/E ratio ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2557 เท่ากบั 2.01 เท่า ในด้านอตัราส่วน 
DSCR ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2557 และ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2558 บรษิทัฯ มอีตัราส่วน DCSR ที่
เท่ากบั 1.77 เท่า และ 2.17 เท่า ตามล าดบั ซึง่การด ารง D/E ratio และอตัราส่วน DSCR ในปจัจุบนั
เป็นไปตามเงื่อนไขที่สถาบันการเงินได้ก าหนดไว้ แม้ว่าในอดีตช่วงไตรมาส 1 ถึง 3 ของปี 2558   
บรษิทัฯ ไม่สามารถด ารงอตัราสว่นตามเงื่อนไขทีส่ถาบนัการเงนิก าหนดไว ้อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดร้บั
หนงัสอืผ่อนผนัการละเมดิการด ารงอตัราส่วนในช่วงเวลาดงักล่าวจากสถาบนัการเงนิเรยีบรอ้ยแลว้ อกี
ทัง้ สถาบนัการเงนิยงัไดอ้นุมตัปิรบัเปลีย่นเงื่อนไขการด ารงสดัส่วนการถอืหุน้ตลอดระยะเวลาเงนิกูห้ลงั
การเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ (mai) โดยใหม้กีารด ารงสดัส่วนของผูถ้อืหุน้ของชาติ
ชวีะไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 30 และการด ารงสดัสว่นของผูถ้อืหุน้ของ TEED ตอ้งไม่น้อยกว่ารอ้ยละ 29 

นอกจากนี้ ดงัที่ได้กล่าวมาในข้อ 3.2.1 เรื่อง ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ย ว่า
อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัดงักล่าวจะปรบัตวัดขีึน้อกี ภายหลงัจากทีบ่รษิทัฯ สามารถระดมทุนจาก
การเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทุนต่อประชาชนเป็นครัง้แรกในครัง้นี้ได้แล้วเสร็จ  รวมถึงมีโอกาสและ
ทางเลอืกในการระดมทุนผ่านตลาดทุนไดม้ากขึน้ดว้ยต้นทุนทางการเงนิทีล่ดลง จากการเป็นบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

3.2.3 ความเส่ียงจากโอกาสการพิจารณาการด้อยค่าของโครงการโรงงานส าเรจ็รปูให้เช่า 

เนื่องจากโครงการโรงงานส าเร็จรูปให้เช่าของบรษิัทฯ ซึ่งก่อสร้างแล้วเสรจ็ในเดือนมนีาคม ปี 2556 
ส าหรบัเฟสที ่1 และเดอืนมถุินายน ปี 2557 ส าหรบัเฟสที ่2 จ านวนรวม 10 ยูนิต ในปจัจุบนัมผีูเ้ช่า
จ านวน 4 รายจากจ านวนโรงงานทัง้หมด 10 ยนูิต ทัง้นี้ บรษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการพจิารณาดอ้ย
ค่าของสนิทรพัยจ์ากโรงงานส าเรจ็รูปใหเ้ช่า (อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน) ในงบการเงนิของบรษิทัฯ 
ในอนาคตโดยผูส้อบบญัช ีหากบรษิทัฯ ไม่สามารถจดัหาผูเ้ช่าไดเ้ป็นระยะเวลานาน ทัง้นี้ การพจิารณา
ดอ้ยค่าดงักล่าว จะส่งผลกระทบต่อมูลค่าของสนิทรพัย์จากโรงงานส าเรจ็รูปใหเ้ช่าและค่าใชจ้่ายในงบ
การเงนิ ซึง่อาจสง่ผลต่อการลดลงของก าไรสทุธขิองบรษิทัฯ ในอนาคต 

อย่างไรก็ตาม ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2558 ภายใต้สถานการณ์ทางการเมอืงของประเทศที่มคีวาม
ชดัเจนมากยิง่ขึน้ บรษิัทฯ ได้รบัการติดต่อจากผู้ประกอบการที่มคีวามสนใจเช่าโรงงานส าเรจ็รูปของ
บรษิัทฯ อย่างต่อเน่ืองและในปจัจุบนั โรงงานส าเรจ็รูปของบรษิทัฯ จงึมผีูเ้ช่าเพิม่ขึน้ในไตรมาสที่ 3 ปี  
2558 นอกจากน้ี ปจัจุบนับรษิทัฯ อยู่ในระหว่างการพจิารณาและเจรจาดา้นขอ้ตกลงและเงื่อนไขทีร่ะบุใน
สญัญาเช่ากบัลกูคา้จ านวน 1 ราย ซึง่บรษิทัฯ คาดว่าบรษิทัฯ จะสามารถเซน็สญัญาและเริม่ใหเ้ช่าไดใ้น
ไตรมาสที ่2 ปี 2559 อกีทัง้จากตวัเลขเชงิเศรษฐกจิทีส่ าคญับรษิทัฯ จงึเหน็สญัญาณและแนวโน้มทีด่ขี ึน้
ของภาวะเศรษฐกจิทีจ่ะน ามาสู่การคา้และการลงทุนที่เพิม่ขึน้ในอนาคต บรษิทัฯ จงึคาดว่าบรษิทัฯ จะ
ไม่ได้รบัผลกระทบจากการพจิารณาด้อยค่าของโรงงานส าเรจ็รูปใหเ้ช่าของบรษิัทฯ ในงบการเงนิโดย
ผูส้อบบญัชใีนอนาคต 
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3.3 ความเส่ียงอ่ืนๆ 

3.3.1 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงกฎหมายและกฎระเบียบ นโยบายของหน่วยงานราชการหรือ
หน่วยงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อธรุกิจของบริษทัฯ 

การเปลีย่นแปลงทางกฎหมายและกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัการด าเนินธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์เป็นปจัจยั
ซึง่มอีทิธพิลต่อธุรกจิและการด าเนินงานของบรษิทัฯ การเปลีย่นแปลงดงักล่าวอาจจะส่งผลกระทบต่อ
ตน้ทุนและค่าใชจ้่ายในการด าเนินโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัฯ ซึง่หากบรษิทัฯ ไม่ไดท้ า
การตดิตามและศกึษากฎระเบยีบอย่างครบถ้วนและใหเ้ป็นปจัจุบนัแลว้นัน้ อาจท าใหบ้รษิทัฯ ปฏบิตัไิม่
สอดคลอ้งกบักฎระเบยีบทีไ่ดม้กีารปรบัปรุงใหม่ และอาจมผีลกระทบต่อตน้ทุนและค่าใชจ้่ายของบรษิทัฯ 
เพื่อแกไ้ขดดัแปลงให้การปฏบิตัิเป็นไปอย่างถูกต้อง การเปลีย่นแปลงทีส่ าคญั อาท ิการเปลีย่นแปลง
กฎหมายส่วนที่เกี่ยวขอ้งกบัพระราชบญัญัติผงัเมอืง ข้อก าหนดการจดัสรรที่ดินตามพระราชบญัญัติ
อาคารชุด และพระราชบญัญตัคิวบคุมอาคาร ไดแ้ก่ การก าหนดเนื้อทีท่ีด่นิ การก าหนดความกวา้งของ
เขตทางเดนิและเขตถนน การก าหนดพืน้ทีส่่วนกลาง การส่งมอบและโอนกรรมสทิธิท์รพัยส์นิส่วนกลาง
ทัง้หมดให้แก่นิติบุคคลโครงการ การก าหนดระเบยีบชุมชน การประเมนิและจดัท ารายงานผลกระทบ
สิ่งแวดล้อม การประเมินและจัดท ารายงานผลการตรวจสอบสภาพอาคารสูง เป็นต้น รวมถึงการ
เปลีย่นแปลงกฎระเบยีบเกี่ยวกบัการก าหนดเขตการใชป้ระโยชน์ทีด่นิ การวางผงัจราจร และโครงการ
ระบบขนสง่มวลชนระบบราง หรอืโครงการทางด่วนพเิศษ เป็นตน้ 

นอกจากนี้ มาตรการการก าหนดอตัราส่วนเงนิใหส้นิเชื่อต่อมูลค่าหลกัประกนั (Loan to Value: LTV 
ratio) ในการใหส้นิเชื่อหรอืใหเ้งนิกูย้มืเพื่อทีอ่ยู่อาศยัทีม่รีาคาซือ้ขายต ่ากว่า 10 ลา้นบาทลงมา ส าหรบั
สนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยัแนวสงู หรอืคอนโดมเินียมนัน้ มกีารก าหนด LTV ratio ทีอ่ตัรารอ้ยละ 90 และมกีาร
ปรบัใชม้าตราการดงักล่าวเฉพาะกบัการซือ้ขายทรพัยส์นิตามสญัญาซือ้ขายทีท่ าตัง้แต่ 1 มกราคม 2554 
หรอืภายหลงัจากนัน้ ซึง่มาตราการเหล่านี้จะมผีลกระทบต่อความสามารถในการกูย้มืของผูบ้รโิภค อกี
ทัง้มาตราการเหล่าน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงอยู่เสมอขึน้อยู่กบัสภาวะเศรษฐกจิของประเทศ และนโยบาย
ของรฐับาลในช่วงเวลาต่างๆ  

อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ ไดท้ าการศกึษาและมกีารตดิตามการเปลีย่นแปลงเกีย่วกบักฎระเบยีบต่างๆ และ
นโยบายของหน่วยงานราชการทีอ่าจเกดิขึน้อยา่งต่อเนื่องอยา่งละเอยีด และไดศ้กึษาความเป็นไปไดข้อง
โครงการโดยพจิารณาตามขอ้ก าหนด ขอ้บงัคบั และกฎหมายต่างๆ เพื่อเตรยีมความพรอ้มส าหรบัการ
ปรบัเปลี่ยนการด าเนินการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ให้สอดคล้องกบัการเปลี่ยนแปลงที่อาจจะ
เกิดขึ้นดังกล่าว ควบคู่ไปกบัการศึกษาสภาวะตลาดอย่างสม ่าเสมอ ซึ่งจากการเตรียมความพร้อม
ดงักล่าว บรษิทัฯ จงึมัน่ใจว่า บรษิทัฯ สามารถปรบัเปลีย่นไดท้นัต่อเหตุการณ์ และบรษิทัฯ จะไม่ไดร้บั
ผลกระทบอย่างมนียัส าคญัจากการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบดงักล่าว 

3.3.2 ความเส่ียงจากความผนัผวนของสภาวะทางการเมืองในประเทศ ภยัพิบติัทางธรรมชาติ ตลาด
ทางการเงิน รวมถึงปัจจยัมหภาคอ่ืนๆ ซ่ึงอาจมีผลกระทบในเชิงลบต่อเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยและต่อธรุกิจของบริษทัฯ 

ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่เป็นธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์ความไม่
สงบทางการเมอืงภายในประเทศ รวมถงึภยัพบิตัทิางธรรมชาติทีอ่าจเกดิขึน้ ซึ่งท าใหเ้กดิการชะลอใน
ภาวะเศรษฐกจิของประเทศ และสง่ผลใหค้วามเชื่อมัน่ของผูบ้ริโภคทีม่ต่ีอเศรษฐกจิลดลง อาจก่อให้เกดิ
การชะลอตวัในการใชจ้่ายของผูบ้รโิภค รวมถงึการเพิม่ระดบัความเขม้งวดของการปล่อยสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่
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อาศยัของธนาคารพาณิชย์ ซึง่อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อฐานะทางการเงนิและผลประกอบการของ
บรษิัทฯ โดยปจัจยัเหล่าน้ีเป็นปจัจยัภายนอกที่บรษิัทฯ ไม่สามารถควบคุมได้ และเป็นความเสีย่งที่
ผูป้ระกอบการทุกรายอาจไดร้บัผลกระทบนี้เช่นเดยีวกนั 

ทัง้นี้ จากขอ้มลูรายงานนโยบายการเงนิ ธนาคารแห่งประเทศไทย ฉบบัเดอืนธนัวาคม ปี 2558 ประเมนิ
ว่าเศรษฐกจิของประเทศไทยในปี 2558 จะมอีตัราการขยายตวัของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
(Gross Domestic Product หรอื GDP) ในอตัรารอ้ยละ 2.8 ซึง่สงูขึน้เลก็น้อยจากการคาดการณ์ ณ 
เดอืนกนัยายน ปี 2558 ทีอ่ตัรารอ้ยละ 2.7 จากการลงทุนภาครฐัและการบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัได้
ดกีว่าทีเ่คยประเมนิไว ้รวมถงึการท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวัไดเ้รว็กว่าทีค่าดการณ์ จงึช่วยชดเชยผลกระทบดา้น
การสง่ออกไปยงัคู่คา้ทีส่ าคญัจากปจัจยัดา้นเศรษฐกจิโลกทีฟ้ื่นตวัชา้ตามเศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิา จนี 
และเอเชยีได ้นอกจากนี้ เศรษฐกจิไทยยงัมปีจัจยัเสรมิจากการลงทุนของภาครฐั ซึง่ยงัสามารถท าได้ดี
และต่อเนื่อง ราคาสนิคา้สง่ออกทีเ่ริม่ปรบัตวัดขีึน้จากค่าเงนิบาททีอ่่อนค่าลง ราคาน ้ามนัทีย่งัอยู่ในระดบั
ต ่าซึ่งสนับสนุนอ านาจซือ้ของครวัเรอืนและเอื้อต่อภาคธุรกจิ และภาคการท่องเที่ยวทีย่งัคงเตบิโตได้ดี
ต่อเนื่อง 

อย่างไรกต็าม จากการทีส่ถานการณ์ทางการเมอืงมคีวามชดัเจนมากขึน้ ภาครฐัสามารถด าเนินงานได้
ตามปกต ิและความเชื่อมัน่ของภาคเอกชนฟ้ืนตวัจากมาตรการการส่งเสรมิการลงทุนต่างๆ จะสามารถ
สง่ผลใหก้ารใชจ้่ายในประเทศปรบัตวัดขีึน้ และกลบัมาเป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ ควบคู่ไปกบัภาคการ
ส่งออกที่คาดว่าน่าจะฟ้ืนตัวเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน ดังนัน้ จึงได้ประเมินว่าในปี 2558 เศรษฐกิจของ
ประเทศไทยจะกลบัมาขยายตวัในระดบัทีด่ขี ึน้กว่าปีทีผ่่านมาค่อนขา้งมาก ธนาคารแห่งประเทศไทยจงึ
คาดการณ์อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิในปี 2558 รวมถงึปี 2559 เท่ากบัอตัรารอ้ยละ 2.8 และรอ้ย
ละ 3.5 ตามล าดบั ซึง่สงูกว่าอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิในปี 2556 และปี 2557 ทีอ่ตัรารอ้ยละ 2.9 
และรอ้ยละ 0.9 ตามล าดบั (ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย) 

3.3.3 ความเส่ียงจากกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เน่ืองจากมีการ
ประกอบธรุกิจท่ีมีลกัษณะใกล้เคียงกนักบับริษทัฯ 

กลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัฯ ไดแ้ก่ TEE Development Pte Ltd มกีารถอืหุน้ในบรษิทัฯ คดิเป็นสดัสว่น
ร้อยละ 49 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกช าระแล้วก่อนการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนให้แก่
ประชาชนเป็นครัง้แรกในครัง้นี้ ซึง่ TEE Development Pte Ltd มกีารถอืหุน้โดย TEE Land Ltd ใน
สดัส่วนรอ้ยละ 100 ทัง้นี้ TEE Land Ltd เป็นบรษิทัทีป่ระกอบธุรกจิดา้นการพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์น
ประเทศสงิคโปร ์และเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์(SGX Mainboard) ซึง่อาจท าให้
บรษิทัฯ มคีวามเสีย่งหากผู้ถอืหุ้นของกลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่จะเขา้มาลงทุนประกอบธุรกจิในประเทศไทยที่
อาจก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบับรษิทัฯ 

อย่างไรกต็าม TEE Development Pte Ltd และบรษิทัฯ ไดม้ขีอ้ตกลงระหว่างผูถ้อืหุน้ (Shareholder 
Agreement) ซึง่มขีอ้ความที่ยนืยนักบับรษิทัฯ ว่ากลุ่ม TEE Development Pte Ltd รวมถงึบรษิทัที่
เกีย่วขอ้งกบั TEE Development Pte Ltd เช่น TEE Land Ltd หรอื TEE International Ltd และบรษิทั
ในเครอื จะไม่ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภททีอ่ยู่อาศยัเพื่อขาย หรอืประกอบธุรกจิใดๆ 
ทีม่ลีกัษณะอาจเป็นการแข่งขนั หรอืก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์กบับรษิทัฯ ในอนาคต ทัง้
เป็นการประกอบกจิการดว้ยตนเอง หรอืประกอบกจิการร่วมกบัผูอ้ื่นในประเทศไทย 
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3.3.4 ความเส่ียงจากการพึง่พิงการให้ความช่วยเหลือทางการเงินและความเช่ียวชาญจากกลุ่มผูถื้อหุ้น 

กลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทฯ ประกอบด้วย บริษัท ชาติชีวะ จ ากัด (“ชาติชีวะ”) และ TEE 
Development Pte Ltd (“TEED”) ถอืหุน้ในบรษิทัฯ ในสดัสว่นทีใ่กลเ้คยีงกนัในสดัส่วนการถอืหุน้รอ้ยละ 
51 และรอ้ยละ 49 ตามล าดบั โดยกลุ่มผูถ้อืหุน้ทัง้ 2 ราย มคีวามเชีย่วชาญและประสบการณ์ในการ
ด าเนินธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีห่ลากหลาย ทัง้อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อทีอ่ยู่อาศยั อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อ
การพาณิชย ์รวมถงึอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรม ทัง้ในและต่างประเทศ (โปรดดูรายละเอยีดใน
ส่วนที ่2.2 ขอ้ 1. นโยบายและภาพรวมการประกอบธุรกจิ หน้า 5 และขอ้ 8. ขอ้มูลส าคญัอื่น หน้า 1) 
ซึง่ในอดตีทีผ่่านมา บรษิทัฯ มกีารว่าจา้งชาตชิวีะเพื่อเป็นทีป่รกึษาดา้นการพฒันาธุรกจิและการวางแผน
การตลาดใหก้บับรษิทัฯ แต่อย่างไรกต็าม ในปจัจุบนับรษิทัฯ มกีารจดัจา้งผูบ้รหิารและบุคลากรในหลาย
สายงานทีม่คีวามรูค้วามสามารถและประสบการณ์ในธุรกจิเขา้มาเพื่อรองรบัขยายตวัและการเตบิโตของ
บรษิทัฯ 

นอกจากนี้ ในการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์ใดๆ ในอดตีนัน้ บรษิัทฯ จะจดัหาแหล่งเงนิทุนจาก
สถาบนัการเงินและจากกลุ่มผู้ถือหุ้นทัง้ 2 รายเป็นหลกั ซึ่งนอกเหนือจากการช าระเงินกู้แก่สถาบนั
การเงินตามก าหนดแล้ว เมื่อบริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่เพียงพอ บริษัทฯ จะมีการช าระคืนเงินกู้ยืม
ดงักล่าวใหก้ลุ่มผูถ้อืหุน้ โดยในปจัจุบนั สดัส่วนเงนิกูย้มืจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
2558 คดิเป็นรอ้ยละ 5.17 ของหนี้สนิรวมของบรษิทัฯ ซึง่ท าใหบ้รษิทัฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการพึง่พงิ
แหล่งเงินกู้ยืมจากกลุ่มผู้ถือหุ้นดงักล่าว หากบริษัทฯ มคีวามต้องการเงนิทุนเพื่อพฒันาโครงการใน
อนาคต อย่างไรกต็าม บรษิทัฯ เหน็ว่า เมื่อบรษิทัฯ เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แลว้นัน้ 
บรษิทัฯ จะสามารถเพิม่โอกาสและทางเลอืกในการระดมทุนผ่านตลาดทุนไดห้ลากหลายมากยิง่ขึน้ และ
ดว้ยตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง ซึง่ท าใหบ้รษิทัฯ สามารถลดการพึง่พงิแหล่งเงนิกูจ้ากกลุ่มผูถ้อืหุน้ลงได้ 

3.3.5 ความเส่ียงจากการสรรหาบุคลากร 

เนื่องดว้ยธุรกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นธุรกจิทีพ่ึง่พงิความรูค้วามสามารถของบุคลากรมากกว่า
การใชเ้ทคโนโลย ีผูป้ระกอบการในธุรกจิการพฒันาอสงัหารมิทรพัยจ์งึใหค้วามส าคญักบัการสรรหาและ
พฒันาบุคลากรอย่างมากรวมถึงบรษิทัฯ เช่นกนั ซึ่งบรษิัทฯ อาจมคีวามเสีย่งจากการสรรหาบุคลากร
เพื่อทดแทนบุคลากรทีล่าออกเพื่อความต่อเนื่องของการด าเนินกจิกรรมทางธุรกจิ ทัง้นี้ ในอดตีเนื่องจาก
ผู้บริหารของบริษัทฯ ในสายงานการเงินและบญัชี สายงานอุตสาหกรรม รวมถึงสายงานคอนโดได้
ลาออกจากบรษิัทฯ โดยมผีลในไตรมาสที่ 3 ปี 2558 นัน้ ปจัจุบนับรษิัทฯ อยู่ระหว่างการสรรหาและ
พิจารณาคุณสมบัติของบุคคลที่จะมาด ารงต าแหน่งผู้บริหารสายงานการเงินและบัญชีและสายงาน
อุตสาหกรรมดงักล่าว ซึง่บรษิทัฯ คาดว่าจะสามารถสรรหาบุคลากรดงักล่าวไดแ้ลว้เสรจ็ภายในไตรมาส 
2 ปี 2559  

อย่างไรกต็าม รองผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการ สายงานการเงนิและบญัช ีท่านหนึ่งของบริษัทฯ เป็นผู้มี
ความรูค้วามสามารถและประสบการณ์ทางดา้นการเงนิและบญัช ีและเป็นผูด้แูลสว่นงานดา้นการเงนิและ
บญัชขีองบรษิทัฯ ตัง้แต่ปี 2555 จนถงึปจัจุบนั จะเป็นผูดู้แลส่วนงานดงักล่าวและจะรายงานโดยตรงต่อ
กรรมการผูจ้ดัการในระหว่างทีบ่รษิทัฯ อยู่ระหว่างกระบวนการสรรหาผูบ้รหิาร อกีทัง้ ทมีงานบญัชขีอง
บรษิทัฯ ยงัประกอบดว้ยบุคลากรทีม่คีวามรู ้ความเขา้ใจ และมคีวามพรอ้มในการจดัท ารายงานทางการ
เงนิและการเปิดเผยขอ้มูลต่างๆ ตามแบบและรอบบญัชทีีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ก าหนดในฐานะบรษิัทจด
ทะเบยีน นอกจากน้ี บรษิทัฯ ตระหนกัถงึความส าคญัของสายงานคอนโด ซึง่เป็นหนึ่งในสายงานธุรกจิที่
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สรา้งรายได้หลกัให้แก่บริษทัฯ บรษิทัฯ จงึไดส้รรหาผูม้คีวามรู้และประสบการณ์มาร่วมงานกบับรษิทัฯ 
ซึง่มปีระสบการณ์การร่วมงานกบับรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ชัน้น าทีป่ระกอบธุรกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัยข์องประเทศมากกว่า 20 ปี และไดเ้ริม่งานกบับรษิทัฯ แลว้ตัง้แต่เดอืนกนัยายน ปี 2558 
และส าหรบัสายงานอุตสาหกรรม Mr. Boon Choon Kiat ในฐานะกรรมการผูจ้ดัการและมคีวามรู้
ความสามารถทัง้ด้านการตลาด ภาพรวมของตลาดอสงัหาริมทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรม และภาวะ
อุตสาหกรรมในประเทศ จะด ารงจะต าแหน่งรกัษาการผูบ้รหิารส าหรบัสายงานอุตสาหกรรมในระหว่าง
การสรรหาบุคลากรดงักล่าว 

ในการสรรหาบุคลากรโดยเฉพาะบุคลากรในต าแหน่งผู้บริหาร บริษัทฯ จะมีกระบวนการพิจารณา
คุณสมบตัขิองผูส้มคัรทีเ่หมาะสมกบัการด าเนินธุรกจิขององคก์รทีช่ดัเจน ทัง้ยงัมคีณะกรรมการสรรหา
และพจิารณาค่าตอบแทนเพื่อพจิารณาคุณสมบตัขิองบคุลากรและก าหนดค่าตอบแทนทีเ่หมาะสมส าหรบั
สายงานและประสบการณ์ ซึ่งบรษิัทฯ เชื่อว่ากระบวนการดงักล่าวจะช่วยให้บรษิัทฯ สามารถสรรหา
บุคลากรทีม่คีุณภาพ มคีุณสมบตัทิี่เหมาะสมกบัธุรกจิและเป็นรากฐานทีจ่ะร่วมกนัพฒันาและสรา้งการ
เตบิโตใหก้บับรษิทัฯ ได ้

3.3.6 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูบ้ริหาร 

ตามทีไ่ดก้ล่าวมาในขอ้ 3.3.5 หวัขอ้ความเสีย่งจากการสรรหาบุคลากร ทัง้นี้ Mr. Boon Choon Kiat ซึง่
ปจัจุบันด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จ ัดการนัน้ ได้รกัษาการต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดในต าแหน่งอื่นๆ 
กล่าวคอื ผูช้่วยกรรมการผู้จดัการสายงานอุตสาหกรรม ผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการสายงานพฒันาธุรกจิ 
และผูช้่วยกรรมการผูจ้ดัการสายงานบรหิารองคก์ร ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึอาจมคีวามเสีย่งจากการพึง่พงิ Mr. 
Boon Choon Kiat ในการบรหิารงานในหลายสว่นงานของบรษิทัฯ ซึง่อาจสง่ผลกระทบทางลบกบับรษิทั
ฯ ในดา้นความต่อเนื่องและผลของการด าเนินงานของธุรกจิหากบรษิทัฯ สญูเสยีผูบ้รหิารดงักล่าวโดยยงั
ไม่สามารถสรรหาผู้บริหารที่เหมาะสมมาทดแทนได้ทนั  อย่างไรก็ตามบริษัทฯ เล็งเห็นความเสี่ยง
ดงักล่าวทีม่ต่ีอธุรกจิของบรษิัทฯ ซึง่ปจัจุบนับรษิทัฯ อยู่ระหว่างการสรรหาและพจิารณาคุณสมบตัขิอง
บุคคลทีจ่ะมาด ารงต าแหน่งผูบ้รหิารในแต่ละสายงานและจะเสนอต่อทีป่ระชุมคณะกรรมการสรรหาและ
พจิารณาค่าตอบแทนเพื่อพจิารณาคุณสมบตัขิองบุคลากรและก าหนดค่าตอบแทนทีเ่หมาะสม จูงใจ และ
แขง่ขนัไดใ้นอุตสาหกรรมส าหรบัแต่ละสายงานต่อไป 

3.3.7 ความเส่ียงจากการน าหุ้นสามญัของบริษทัฯ เขา้จดทะเบียนเป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ 

เนื่องจากบริษัทฯ มีความประสงค์ที่จะเสนอขายหุ้นสามญัต่อประชาชนทัว่ไปในครัง้นี้  ก่อนที่จะได้
รับทราบผลการพิจารณาของตลาดหลักทรัพย์ฯ เกี่ยวกับการน าหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้า เป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ซึง่เป็นตลาดรองส าหรบัการซื้อขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ 
ดว้ยเกณฑก์ าไรสทุธ ิ(Profit test) ดงันัน้ จงึยงัคงมคีวามไม่แน่นอนทีบ่รษิทัฯ จะไดร้บัอนุญาตจากตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ให้หุน้สามญัของบรษิัทฯ เป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีน ผู้ลงทุนจงึอาจมคีวามเสีย่งเกีย่วกบั
สภาพคล่องในการซือ้ขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาดรอง และอาจไม่ไดร้บัผลตอบแทนจากการขาย
หุน้สามญัตามทีค่าดการณ์ไว ้หากหุน้สามญัของบรษิทัฯ  ไม่ไดร้บัการอนุญาตใหส้ามารถเขา้จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้ ทัง้นี้  บริษัทฯ ได้ยื่นค าขออนุญาตน าหุ้นสามัญเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ แลว้ เมื่อวนัที ่7 พฤษภาคม 2558 ดว้ยเกณฑม์ลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด ซึง่ในขณะนี้
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ อยู่ระหว่างการพจิารณารบัหลกัทรพัยข์องบรษิทัฯ เขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน  
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อย่างไรกต็าม บรษิทัหลกัทรพัย ์อารเ์อชบ ี(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ในฐานะทีป่รกึษาทางการเงนิ
ของบรษิทัฯ ไดพ้จิารณาคุณสมบตัขิองบรษิทัฯ ในเบือ้งตน้แลว้ พบว่าบรษิทัฯ มคีุณสมบตัคิรบถ้วนทีจ่ะ
สามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได้ ตามขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัย์ฯ เรื่อง การรบัหุ้น
สามญัหรือหุ้นบุรมิสทิธิเ์ป็นหลกัทรพัย์จดทะเบยีน พ.ศ. 2544 ลงวนัที่ 22 มกราคม 2544 (รวมทัง้ที่
แกไ้ขเพิม่เตมิ) ยกเวน้คุณสมบตัเิรื่องการกระจายการถอืหุน้ใหแ้ก่นกัลงทุนรายย่อย โดยตามหลกัเกณฑ์
การน าหุ้นสามญัเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ (mai) นัน้ บริษัทฯ จะต้องมีผู้ถือหุ้น
สามญัรายย่อยไม่น้อยกว่า 300 รายและถอืหุ้นรวมกนัไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทุนจดทะเบยีนช าระ
แล้วภายหลงัการเสนอขายหุ้นต่อประชาชน อย่างไรกต็าม ที่ปรึกษาทางการเงนิของบรษิัทฯ คาดว่า 
บรษิัทฯ จะมคีุณสมบตัิเกี่ยวกบัการกระจายการถือหุ้นรายย่อยครบถ้วนตามเกณฑ์ที่ก าหนดดงักล่าว
ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนทัว่ไปแลว้เสรจ็ 

3.3.8 ความเส่ียงกรณีราคาหุ้นของบริษัทฯ อาจมีความผนัผวน ซ่ึงก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมี
นัยส าคญัต่อผูล้งทุนท่ีซ้ือหุ้นสามญัของบริษทัฯ ในการเสนอขายหุ้นสามญัในครัง้น้ี 

ราคาซือ้ขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัในครัง้นี้ อาจมคีวามผนัผวนของ
ช่วงราคาซือ้ขายเน่ืองจากปจัจยัหลายประการ ซึง่เป็นสิง่ทีบ่รษิทัฯ ไม่สามารถควบคุมได ้ซึง่รวมถงึ 

 สภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยอ์ื่นๆ หรอืในตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรอืในอุตสาหกรรมพฒันา
อสงัหารมิทรพัยห์รอือุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง 

 ทศันะที่มีต่อโอกาสของธุรกิจและผลประกอบการของบริษัทฯ รวมถึงสภาวะอุตสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยโ์ดยทัว่ไป 

 ความแตกต่างระหว่างผลประกอบการทางการเงินและผลการด าเนินงานที่แท้จริงกับผล
ประกอบการทางการเงนิและผลการด าเนินงานทีผู่ล้งทุนและนกัวเิคราะหไ์ดค้าดหวงั 

 บทวจิยัของนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัยห์รอืการเปลีย่นแปลงค าแนะน าของนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัย์ 
 การเปลี่ยนแปลงของการประเมินมูลค่าตลาดและราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยฯ์ ซึง่ด าเนินธุรกจิคลา้ยคลงึกบับรษิทัฯ 
 การเปรยีบเทยีบเหตุการณ์ในทางลบทีเ่กดิขึน้กบับรษิทัจดทะเบยีนอื่นในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ซึง่

ประกอบธุรกจิคลา้ยคลงึกบับรษิทัฯ กบัการคาดการณ์ที่เหตุการณ์นัน้อาจเกดิขึน้กบับรษิทัฯ 
เช่นกนั 

 การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบและกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งและมผีลกระทบกบัการด าเนินธุรกจิ 
 ขอ้พพิาททางกฎหมายและการสอบสวนของหน่วยงานของรฐั และ 
 สภาวะหรอืเหตุการณ์ทางเศรษฐกจิและการเมอืง 

ทัง้น้ี ปจัจยัต่างๆ เหล่าน้ีรวมถงึปจัจยัอื่นๆ อาจส่งผลต่อความต้องการซือ้หุน้สามญัของบรษิทัฯ อนัท า
ใหร้าคาหุน้สามญัของบรษิทัฯ มคีวามผนัผวน ซึง่อาจท าใหร้าคาซือ้ขายหุน้สามญัของบรษิทัฯ ในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ต ่ากว่าราคาเสนอขายหุน้สามญัในครัง้นี้ รวมถงึอาจท าใหเ้กดิขอ้จ ากดัหรอืขดัขวางมใิห้ผู้
ลงทุนสามารถขายหุน้ของบรษิทัฯ ได ้และอาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อสภาพคล่องของหุน้ของบรษิทัฯ 

3.3.9 ความเส่ียงเก่ียวกบัการซ้ือขายและการส่งมอบหุ้นสามญัของบริษทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 

ก่อนการเสนอขายหุน้สามญัในครัง้นี้ หุน้ของบรษิทัฯ ไม่ไดม้ตีลาดรองเพื่อการซือ้ขาย การก าหนดราคา
เสนอขายหุน้ของบรษิทัฯ ในการเสนอขายครัง้นี้ พจิารณาจากอตัราสว่นราคาหุน้ต่อก าไรสุทธต่ิอหุน้ของ
บรษิทัฯ และอาจไม่ใช่การบ่งชีข้องราคาซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ และภายหลงัจากการเสนอขายหุน้
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ในครัง้นี้ บรษิทัฯ จ าเป็นตอ้งจดทะเบยีนเพิม่ทนุช าระแลว้ส าหรบัหุน้ทีบ่รษิทัฯ เสนอขายในครัง้นี้ และยื่น
บญัชรีายชื่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ กบักระทรวงพาณิชยก์่อนการส่งมอบหุน้ของบรษิทัฯ ซึง่บรษิทัฯ คาด
ว่าการจดทะเบยีนและการสง่มอบหุน้ของบรษิทัฯ จะด าเนินการไดภ้ายในประมาณ 5 วนัท าการภายหลงั
จากทีบ่รษิทัฯ ไดร้บัช าระเงนิค่าหุน้แลว้ตามกฎหมายไทย สถานะของผู้ลงทุนในช่วงระหว่างที่ไดช้ าระ
เงนิค่าหุน้จนถงึเวลาทีไ่ดม้กีารจดทะเบยีนเพิม่ทุนช าระแลว้และยื่นบญัชรีายชื่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ กบั
กระทรวงพาณิชยน์ัน้มคีวามไม่แน่นอนในระหว่างช่วงเวลาดงักล่าว ผู้ลงทุนจะยงัไม่ถือว่าเป็นผูถ้ือหุ้น
ของบรษิทัฯ แต่จะถอืว่าเป็นเจา้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนั 

3.3.10 ความเส่ียงกรณีกฎหมายไทยและข้อบงัคบัของบริษัทฯ มีข้อจ ากดัการถือหุ้นของชาวต่างชาติ 
ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อสภาพคล่องและราคาตลาดของหุ้นบริษทัฯ  

ขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ จ ากดัสดัส่วนการเป็นเจ้าของหุน้สามญัทีจ่ าหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมดในบรษิทัฯ ของ
ชาวต่างชาติไวท้ีร่อ้ยละ 49 นอกจากนี้ การเขา้ถอืหุน้ของชาวต่างชาตยิงัถูกจ ากดัไวโ้ดยกฎหมายไทย 
ดงันัน้สภาพคล่องและราคาตลาดของหุน้สามญัของบรษิทัฯ อาจไดร้บัผลกระทบจากขอ้จ ากดัดงักล่าว 
โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อการถอืหุน้ของชาวต่างชาตเิพิม่ขึน้ถงึเพดานทีก่ าหนดไว ้ผูถ้อืหุน้ชาวไทยอาจไม่
สามารถโอนหุน้ของตนใหบ้คุคลอื่นซึง่มไิดม้สีญัชาตไิทยได ้นอกจากนี้ผูถ้อืหุน้ซึง่มไิดม้สีญัชาตไิทย อาจ
ไม่สามารถทราบไดล่้วงหน้าว่าหุน้สามญันัน้ จะตกอยู่ในขอ้จ ากดัจากสดัส่วนการถอืหุน้ของชาวต่างชาต ิ
และหุน้ดงักล่าวจะสามารถจดทะเบยีนในนามของผูซ้ือ้ไดห้รอืไม่ หรอืนายทะเบยีนหลกัทรพัย์จะปฏเิสธ
การจดแจง้การโอนหุน้สามญันัน้หรอืไม่เช่นกนั 

 


