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  3. ปัจจัยความเสี่ยง 

 
ความเสี่ยงต่าง ๆ ที่เกิดขึ้นกับธุรกิจอาจเกิดจากกลยุทธ์การด าเนินงาน สถานะการเงิน การปฏิบัติตามข้อบังคับของ

กฎหมายและกฎเกณฑ์ต่าง ๆ การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบข้อบังคับและกฎหมาย ภาวะเศรษฐกิจและสถานการณ์ทางการเมือง 
รวมถึงภัยธรรมชาติ บริษัทฯ ตระหนักถึงความเสี่ยงดังกล่าว และได้น ามาพิจารณาอย่างรอบคอบในการด าเนินทุกกิจกรรมทาง
ธุรกิจ รวมถึงได้ก าหนดมาตรการเพ่ือบริหารจัดการความเสี่ยงดังกล่าวอย่างเป็นรูปธรรม เพ่ือขจัดหรือลดความเสี่ยงเหล่านี้ให้อยู่
ในระดับทีค่วบคุมไว้และมีผลกระทบต่อบริษัทฯ น้อยที่สุด 

 
ความเสี่ยงด้านการประกอบธุรกิจ 

1. ความเสี่ยงอันเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจ การเมืองและภัยธรรมชาติ  

การชะลอตัวและความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองและภัยธรรมชาติ เป็นปัจจัยที่ส่งผลถึง
ก าลังซื้อและการชะลอตัวของผู้บริโภคในการใช้จ่าย โดยปัจจัยดังกล่าวจะสร้างความกังวลต่อผู้บริโภคถึงความไม่
แน่นอนของรายได้และส่งผลกระทบต่อก าลังซื้อของผู้บริโภคในอนาคต ท าให้ผู้บริโภคอาจชะลอการใช้จ่ายเพ่ือออมเงิน
ไว้ใช้ในอนาคต ดังนั้นธุรกิจร้านอาหารและเครื่องดื่มและธุรกิจไลฟ์สไตล์ของบริษัทฯ ทั้งในด้านฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจของบริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงที่จะได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวและความผันผวนของ
ภาวะเศรษฐกิจ ความไม่แน่นอนทางการเมืองและวิกฤตจากภัยธรรมชาติ ซึ่งปัจจัยดังกล่าวเป็นปัจจัยที่อยู่เหนือการ
ควบคุมของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ดี จากประสบการณ์และความสามารถของผู้บริหารและทีมงานของบริษัทฯ ที่มีความรู้ความเข้าใจถึงสภาวะ
อุตสาหกรรมและพฤติกรรมของผู้บริโภคเป็นอย่างดี ท าหน้าที่ในการประเมินความเสี่ยง วางแผน และปรับกลยุทธ์ทาง
ธุรกิจให้ตอบรับกับสภาวะดังกล่าว การบริหารจัดการต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่มีประสิทธิภาพ ประกอบกับความแข็งแกร่ง
และชื่อเสียงแบรนด์ของบริษัทฯ ภายใต้สัญญาให้สิทธิแฟรนไชส์ และแบรนด์ที่บริษัทฯ เป็นเจ้าของ ที่มีการท าตลาดใน
ประเทศไทยมาอย่างยาวนาน รวมถึงการวางแผน ซักซ้อมและทบทวนแผนการด าเนินธุรกิจต่อเนื่อง (Business 
Continuity Plan) เพ่ือสร้างความสามารถในการด าเนินธุรกิจที่ต่อเน่ืองและลดผลกระทบจากภัยธรรมชาติ ซึ่งท าให้มั่นใจ
ได้ว่าบริษัทฯ สามารถเติบโตได้ภายใต้การชะลอตัวและความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง 
ดังเห็นได้จากการเพ่ิมขึ้นของยอดขายโดยรวมของบริษัทฯ โดยพิจารณาแค่ธุรกิจภายใต้สิทธิแฟรนไชส์เท่านั้นเนื่องจาก
บริษัทฯ มีการซ้ือกิจการ GHC และ GHF ในปี 2557 ที่เพ่ิมขึ้นจาก 1,655 ล้านบาท ในปี 2555 เป็น 1,994 ล้านบาท ใน
ปี 2558 หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตเฉลี่ยร้อยละ 6.4 ต่อปี  
 

2. ความเสี่ยงจากการแข่งขันที่สูงในอุตสาหกรรม 

จากภาวะอุตสาหกรรมของธุรกิจร้านอาหารและเครื่องดื่มที่มีการเติบโตในระดับสูงมาอย่างต่อเนื่องที่อัตราการเติบโตของ
มูลค่าทางการตลาดของธุรกิจร้านอาหารรวมในประเทศไทยที่ เฉลี่ยประมาณร้อยละ 3.0 ต่อปี ในช่วงปี 2552 – 2559 
ประกอบกับการคาดการณ์อัตราการเติบโตที่จะยังคงอยู่ในระดับสูงต่อไปที่ร้อยละ 6.0 ต่อปีในอีก 5 ปีข้างหน้า (2559 – 
2562)  อันเนื่องมาจากแนวโน้มการขยายตัวของเมือง (Urbanization) สัดส่วนรายได้ของผู้บริโภคระดับกลางที่เพ่ิมมาก
ขึ้น การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภคที่มีพฤติกรรมการรับประทานอาหารนอกบ้านมากขึ้น  มีความต้องการ
ทางเลือกในการใช้ชีวิตที่หลากหลายและแตกต่างมากยิ่งขึ้นตามไลฟ์สไตล์ของแต่ละบุคคล (ที่มา: ศูนย์วิจัย Economic 
Intelligence Center (EIC)) จึงเป็นปัจจัยส าคัญที่ดึงดูดผู้ประกอบการรายใหม่ในประเทศเข้ามาท าตลาดแข่งขันใน
อุตสาหกรรม มีการน าร้านอาหารและเครื่องด่ืม และไลฟ์สไตล์ที่ได้รับความนิยมในต่างประเทศเข้ามาเปิดในประเทศเพ่ิม
มากขึ้นอย่างต่อเนื่อง ทั้งโดยผู้ประกอบการไทยที่มีศักยภาพและเจ้าของแบรนด์จากต่างประเทศที่เข้ามาท าตลาดด้วย
ตนเอง โดยส่วนมากจะมีช่องทางการจ าหน่ายและกลุ่มลูกค้าเป้าหมายที่ใกล้เคียงกัน เช่น พ้ืนที่ค้าปลีกในรูปแบบต่าง ๆ 
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อาคารส านักงาน และแหล่งท่องเที่ยว เป็นต้น จากการเข้าท าการตลาดของผู้ประกอบการดังกล่าวส่งผลให้การแข่งขันใน
ธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม และไลฟ์สไตล์มีความรุนแรงมากขึ้น จึงมีความเสี่ยงที่อาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัทฯ ได้  

อย่างไรก็ดี จากความแข็งแกร่งและชื่อเสียงแบรนด์ของบริษัทฯ ภายใต้สัญญาให้สิทธิแฟรนไชส์ และแบรนด์ที่บริษัทฯ 
เป็นเจ้าของ ที่มีการท าตลาดในประเทศไทยมาอย่างยาวนานและความสัมพันธ์ที่ดีกับเจ้าของแฟรนไชส์ ท าให้บริษัทฯ 
สามารถพิจารณาทางเลือกในการด าเนินธุรกิจทั้งในรูปแบบการลงทุนเองโดยบริษัทฯ การให้สิทธิแฟรนไชส์แก่พันธมิตร
ทางธุรกิจในการลงทุน การเลือกท าเลที่ตั้งที่สามารถเข้าถึงกลุ่มลูกค้าเป้าหมายได้อย่างทั่วถึง ประกอบกับประสบการณ์
และความสามารถของผู้บริหารและทีมงานของบริษัทฯ ที่มีความเชี่ยวชาญในการบริหารจัดการในอุตสาหกรรมมากว่า 
10 ปี มีความรู้ความเข้าใจถึงสภาวะอุตสาหกรรมและพฤติกรรมของผู้บริโภคเป็นอย่างดี ท าหน้าที่วางกลยุทธ์ทางธุรกิจ
ให้ตอบรับกับภาวะการแข่งขันที่สูงดังกล่าว เช่น การพัฒนาผลิตภัณฑ์รูปแบบใหม่  การพัฒนาผลิตภัณฑ์ที่ตอบสนอง
ความต้องการของผู้บริโภคในประเทศได้เป็นอย่างดี (localization) ตลอดจนการออกโปรโมชั่นเพ่ือกระตุ้นยอดขาย 
เพ่ือให้มั่นใจว่าผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ จะเป็นทางเลือกล าดับต้น ๆ ของผู้บริโภค ซึ่งจะท าให้บริษัทฯ สามารถบริหาร
จัดการความเสี่ยงดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิภาพ ประกอบกับวิสัยทัศน์ในการเติบโตทั้งในและต่างประเทศ ซึ่งเป็นปัจจัย
หลักในการเติบโตในอุตสาหกรรมร้านอาหารอย่างยั่งยืน ดังเห็นได้จากการเพ่ิมขึ้นของยอดขายโดยรวมของบริษัทฯ ที่มา
จากการด าเนินกิจการของธุรกิจภายใต้สิทธิแฟรนไชส์เท่านั้นเนื่องจากบริษัทฯ มีการซื้อกิจการ GHC และ GHF ในปี 
2557 ที่เพ่ิมขึ้นจาก 1,655 ล้านบาท ในปี 2555 เป็น 1,994 ล้านบาท ในปี 2558 หรือคิดเป็นร้อยละ 6.4 ต่อปี ซึ่งเป็น
อัตราการเติบโตที่สูงกว่าอัตราการเติบโตของมูลค่าตลาดร้านอาหารและเครื่องดื่มในอดีตโดยรวม 
 

3. ความเสี่ยงจากกฎระเบียบข้อบังคับและกฎหมาย  

การด าเนินธุรกิจในธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืมเป็นอุตสาหกรรมที่มีกฎหมาย ระเบียบ ข้อบังคับ และมาตรฐานต่าง ๆ 
ที่เกี่ยวข้องในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งปัจจุบัน กฎหมายที่ส าคัญที่อาจส่งผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ ดังนี ้ 

1) กฎหมายคุ้มครองผู้บริโภคและกฎหมายว่าด้วยความรับผิดต่อความเสียหายที่เกิดขึ้นจากสินค้าที่ไม่
ปลอดภัย (Product Liability Law) โดยบริษัทฯ จะมีความเสี่ยงหากผู้บริโภคได้รับความเสียหายจากสินค้า
และบริการของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ จะต้องรับผิดชอบไม่ว่าจะเป็นการชดเชยค่าเสียหาย หรือการได้รับค าสั่ง
จากหน่วยงานที่เก่ียวข้องในการเรียกคืนสินค้าจากผู้บริโภค รวมทั้งค าสั่งให้หยุดขายสินค้านั้นได้ 

2) ประกาศใช้กฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งเพ่ิมเติมโดยมีเนื้อหาเก่ียวกับการด าเนินคดีแบบกลุ่ม (Action 
Class) ที่ได้ออกประกาศเมื่อวันที่ 8 เมษายน 2558 โดยให้ผู้เสียหายสามารถรวมกลุ่มกันและส่งตัวแทน
เพียงคนเดียวเพ่ือเป็นโจทก์ในการด าเนินคดี โดยศาลจะด าเนินการพิจารณาเป็นคดีเดียวแต่จะมีผลผูกพัน
กับผู้เสียหายทุกราย จึงเป็นการอ านวยความสะดวกต่อคดีผู้บริโภคให้สามารถกระท าได้สะดวก  

กฎหมายดังกล่าวอาจมีความเสี่ยงต่อบริษัทฯ ในการถูกฟ้องร้องหากมีความเสียหายต่อผู้บริโภคเกิดขึ้น อันเป็นผลมา
จากสินค้าของบริษัทฯ และอาจะส่งผลกระทบทางลบต่อทางธุรกิจ ผลการด าเนินงาน และโอกาสทางธุรกิจได้  

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ตระหนักถึงความเสี่ยงข้างต้นเป็นอย่างดี จึงได้ให้ความส าคัญต่อการควบคุมคุณภาพสินค้าและ
บริการ ไม่ว่าจะเป็นการคัดสรรวัตถุดิบที่ได้มาตรฐานจากผู้ผลิตและจัดจ าหน่าย ขั้นตอนการผลิตและการขนส่งจากครัว
กลาง ตลอดจนการเตรียมอาหารและบริการในร้านอาหารที่ได้มาตรฐานและสุขลักษณะที่ดี โดยบริษัทฯ มีทีมงานในการ
ตรวจสอบดูแลคุณภาพของสินค้าและการผลิตในทุกขั้นตอน ประกอบกับการท าประกันความรับผิดชอบบุคคลภายนอก 
(Public Liability) ที่ครอบคลุมหากมีกรณีดังกล่าวเกิดขึ้น  
 

4. ความเสี่ยงที่ไม่ได้ต่อสัญญาแฟรนไชส์และการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขและข้อตกลงของสัญญาแฟรนไชส์  

การน าเข้าแบรนด์ร้านอาหารและเครื่องดื่มจากต่างประเทศจะต้องมีการท าสัญญาแฟรนไชส์ ซึ่งระบุถึงสิทธิในการด าเนิน
กิจการร้านอาหารและเครื่องดื่มภายใต้ ชื่อทางการค้า เครื่องหมายบริการ และเครื่องหมายการค้าในประเทศไทยภายใน
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ก าหนดระยะเวลาตามสัญญา และระบบการจัดการ ทั้งนี้ บริษัทฯ มีการด าเนินธุรกิจบางส่วนภายใต้แบรนด์ที่ได้รับ
สิทธิแฟรนไชส์จากต่างประเทศ โดยมีเงื่อนไขและระยะเวลาจ ากัดตามที่ก าหนดในสัญญา (โดยสรุปสาระส าคัญของ
สัญญาแฟรนไชส์สามารถดูได้ในส่วนที่ [2.2.5] ข้อที่  [5.4] ) ซึ่งอาจก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อบริษัทฯ ในกรณีที่ไม่ได้รับ
อนุญาตการต่อสัญญาหรือการเปลี่ยนแปลงเงื่อนไขและข้อตกลงของสัญญาแฟรนไชส์ อาจส่งผลให้บริษัทฯ ไม่สามารถ
ด าเนินธุรกิจภายใต้แบรนด์ดังกล่าวได้และส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ   

อย่างไรก็ดี  บริษัทฯ ได้ด าเนินธุรกิจภายใต้สัญญาแฟรนไชส์จากต่างประเทศเป็นเวลานาน และมีผู้บริหารของบริษัทฯ ที่
มีประสบการณ์ในการบริหารธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืมมายาวนาน ท าให้บริษัทฯ มีความเชี่ยวชาญในการบริหาร
จัดการธุรกิจ และมีความรู้ในเรื่องของการด าเนินงาน ตั้งแต่การคัดสรรวัตถุดิบ การผลิต การพัฒนาสินค้า การอบรม
พนักงาน และการขายสินค้า ภายใต้กรอบและเงื่อนไขตามสัญญาแฟรนไชส์ของเจ้าของสิทธิ์อย่างเคร่งครัดมาโดยตลอด 
ประกอบกับที่ผ่านมา บริษัทฯ สามารถบริหารจัดการธุรกิจภายใต้สัญญาแฟรนไชส์ได้เป็นอย่างดีและเป็นที่ยอมรับของ
เจ้าของแฟรนไชส์ และได้รับรางวัลในฐานะแฟรนไชส์ที่มีผลการด าเนินงานที่ดีและเป็นที่ยอมรับมาอย่างต่อเนื่อง บริษัทฯ 
ได้ท าการกระจายความเสี่ยงผ่านการขยายธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และธุรกิจไลฟ์สไตล์ที่เป็นแบรนด์ของตนเอง 
โดยปัจจุบันมีการด าเนินธุรกิจภายใต้แบรนด์เกรฮาวด์ ซึ่งเป็นแบรนด์ที่ใช้ต่อยอดในการด าเนินธุรกิจต่าง ๆ ไม่จ ากัด
เพียงแค่ธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืมบริการเต็มรูปแบบ และธุรกิจไลฟ์สไตล์ เท่านั้น แต่ยังมีแผนในการต่อยอดเป็น
ธุรกิจต่าง ๆ ในอนาคตอีกด้วย  
 

5. ความเสี่ยงด้านการถูกละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา  

เครื่องหมายการค้าเป็นหนึ่งในทรัพย์สินส าคัญในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ เนื่องจากบริษัทฯ ถือหุ้นในบริษัทย่อยที่
มีการด าเนินธุรกิจที่มีการใช้แบรนด์ในการประกอบธุรกิจเป็นส่วนใหญ่โดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภทคือ 1) การ
ด าเนินธุรกิจภายใต้แบรนด์ที่ได้รับสิทธิ์แฟรนไชส์จากต่างประเทศ และ 2) การด าเนินธุรกิจภายใต้แบรนด์ของตัวเอง 
นอกจากนี้การด าเนินธุรกิจภายใต้แบรนด์ของตัวเองเป็นโอกาสทางธุรกิจในการที่จะต่อยอดการด าเนินธุรกิจต่าง ๆ 
เพ่ิมเติมจากแบรนด์ของตัวเอง เพ่ือให้ได้รับประโยชน์ในการสร้างมูลค่าเพ่ิมจากแบรนด์ของตัวเองอย่างเต็มที่ โดยบริษัท
ได้ให้สิทธิ์แฟรนไชส์ในการด าเนินกิจการร้านอาหารและเครื่องด่ืมภายใต้แบรนด์ Greyhound Café ในต่างประเทศ 
บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงที่อาจจะถูกละเมิดทรัพย์สินทางปัญญาได้ทั้งจากแบรนด์ที่ได้รับสิทธิแฟรนไชส์และแบรนด์ของ
ตัวเอง และอาจท าให้บริษัทฯ ได้รับความเสียหายจากการถูกละเมิดดังกล่าว หรือเกิดข้อจ ากัดในการเติบโตของธุรกิจ
ภายใต้แบรนด์ของบริษัทฯ ผ่านการให้สิทธิแฟรนไชส์ได้ 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้มีมาตรการที่รัดกุมในการป้องกันความเสี่ยงดังกล่าว โดยบริษัทได้ท าการจดทะเบียนในการใช้
สิทธิ์เครื่องหมายการค้าในประเทศไทยส าหรับแบรนด์ที่ได้รับสิทธิ์แฟรนไชส์จากต่างประเทศ และมีการจดทะเบียน
เครื่องหมายการค้าส าหรับแบรนด์ที่เป็นของตัวเองในประเทศไทยรวมทั้งประเทศที่บริษัทได้ให้และคาดว่าจะให้สิทธิแฟ
รนไชส์ อาทิ ประเทศจีน ฮ่องกง มาเลเซีย ใต้หวัน และเกาหลี เป็นต้น เพ่ือป้องกันการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา ซึ่ง
สามารถป้องกันความเสี่ยงดังกล่าวได้ในระดับหนึ่งส าหรับประเทศที่มีการท าสัญญาแฟรนไชส์ในการประกอบธุรกิจ
ภายใต้แบรนด์ของบริษัทฯ  
 

6. ความเสี่ยงจากการเปิดสาขาใหม่ 

จากการแข่งขันในธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และธุร กิจไลฟ์สไตล์มีความรุนแรงมากขึ้นในปัจจุบัน เนื่องจากมี
ผู้ประกอบการรายใหม่เกิดขึ้นอย่างต่อเน่ืองดังสาเหตุที่ได้กล่าวข้างต้น ดังนั้นการเปิดสาขาใหม่ในท าเลที่ได้เปรียบและมี
ศักยภาพจึงเป็นองค์ประกอบส าคัญที่จะผลักดันให้บริษัทฯ มีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง แต่ก็อาจได้รับผลกระทบจากการ
แข่งขันที่รุนแรง และความเสี่ยงจากการที่สาขาที่เปิดใหม่อาจไม่สามารถท ายอดขายได้ตามเป้าหมายและไม่คุ้มค่ากับ
การลงทุนได้ 



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
 

  ส่วนที่ 2.2.3 หน้าที่ 4 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีความเข้าใจถึงสถานการณ์และภาวะตลาด และตระหนักถึงความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นเป็นอย่างดี 
จึงมีนโยบายในการก าหนดเป้าหมายการเปิดสาขาใหม่ในแต่ละปีที่สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจ ความต้องการ และ
ก าลังซื้อของผู้บริโภค ส าหรับการเปิดสาขาใหม่นั้น บริษัทฯ มีทีมงานพัฒนาธุรกิจเป็นผู้รับผิดชอบในการวิเคราะห์โอกาส
ในการขยายสาขา ซึ่งจะวิเคราะห์และพิจารณาถึง ภาวะเศรษฐกิจ ศักยภาพของท าเลที่ตั้ง ความหนาแน่นและก าลังซื้อ
ของประชากรในพ้ืนที่การก าหนดแบรนด์ให้เหมาะสมกับกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย รวมทั้งความพร้อมของแหล่งเงินทุน 
ประกอบกับการวิเคราะห์ทั้งทางด้านธุรกิจและการเงิน  ซึ่งปัจจัยการวิเคราะห์ทางธุรกิจที่ส าคัญที่น ามาพิจารณา เช่น 
การจัดเตรียมบุคลากรให้เพียงพอต่อสาขาเปิดใหม่ การจัดหา ผลิต และขนส่งสินค้าและวัตถุดิบเพ่ือรองรับเติบโต 
ลักษณะของกลุ่มลูกค้าเป้าหมายในแต่ละพ้ืนที่ เป็นต้น ในขณะที่ปัจจัยวิเคราะห์ทางการเงิน เช่น ระยะเวลาการจ่ายคืน
เงินลงทุน (Payback Period) และผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment) จะต้องไม่ต่ ากว่าหลักเกณฑ์ที่
ก าหนด นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังน าข้อมูลการด าเนินงานในอดีตของสาขาใกล้เคียงมาพิจารณาร่วมเพ่ือให้มั่นใจว่าการ
วิเคราะห์การเปิดสาขาใหม่นั้น จะมีมุมมองที่ครบถ้วนและครอบคลุมปัจจัยต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง และไม่กระทบยอดขายของ
สาขาที่อยู่ใกล้เคียง และเป็นการเพ่ิมทางเลือกให้กับลูกค้า ทั้งนี้ สาขาที่จะเปิดใหม่จะต้องผ่านการเห็นชอบจากคณะ
กรรมการบริหารของบริษัทฯ นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีการติดตามผลการด าเนินงานของแต่ละสาขา เพ่ือให้ทราบถึง
ปัญหาและอุปสรรคในการด าเนินงาน เพ่ือที่จะสามารถปรับแผนการด าเนินงานให้สอดคล้องกับสถานการณ์และเพ่ือ
น ามาประกอบการตัดสินใจในการเปิดสาขาอื่น ๆ ต่อไป  

จากนโยบายการวิเคราะห์แผนการเปิดสาขาใหม่อย่างถี่ถ้วน การติดตามผลประกอบการอย่างใกล้ชิดประกอบกับ
ประสบการณ์ที่ผ่านมาของบริษัทฯ ในการขยายสาขา การเตรียมการส าหรับการเปิดสาขาจึงเป็นไปอย่างต่อเนื่องส่งผล
ให้บริษัทฯ สามารถสร้างโอกาสในการเติบโตและการขยายสาขาของร้านต่าง ๆ ให้เข้าถึงลูกค้าเป้าหมายได้มากยิ่งขึ้น 
เพ่ือรักษาสัดส่วนทางการตลาด ตลอดจนเพ่ิมศักยภาพในการสร้างรายได้ดังเห็นได้จากจ านวนสาขารวมที่เติบโตอย่าง
ต่อเน่ืองในช่วงระยะเวลา 10 ปีที่ผ่านมา จาก 170 สาขาในปี 2549 เป็น 413 สาขาสิ้นสุดไตรมาส 2 ปี 2559  
 

7. ความเสี่ยงจากการจัดหาพื้นที่เช่า 

ส าหรับการด าเนินธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และธุรกิจไลฟ์สไตล์ การเลือกท าเลที่ตั้งในรูปแบบการเช่าพ้ืนที่ส าหรับ
การเปิดสาขาใหม่ที่มีศักยภาพและอยู่ในบริเวณที่มีกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย เป็นหนึ่งในปัจจัยหลักในการสร้างการเติบโตของ
ธุรกิจ โดยส่วนใหญ่สัญญาเช่าจะมีระยะเวลาการเช่าพ้ืนที่ระยะสั้น โดยมีระยะเวลาโดยเฉลี่ย 1-3 ปี นอกจากนี้ การ
แข่งขันในธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และธุรกิจไลฟ์สไตล์มีการแข่งขันที่สูงขึ้น และจ านวนผู้ประกอบการที่เพ่ิมขึ้น
อย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้เกิดการแข่งขันในการแย่งชิงพ้ืนที่เช่า รวมทั้งการเพ่ิมขึ้นของต้นทุนค่าเช่า ทั้งในกรุงเทพฯ และ
ต่างจังหวัด ซึ่งส่งผลกระทบต่อความคุ้มค่าในการลงทุนเปิดสาขาใหม่ได้ บริษัทฯ จึงอาจมีความเสี่ยงที่จะไม่สามารถหา
พ้ืนที่เช่าในการขยายสาขาใหม่ที่คุ้มค่าและเหมาะสม รวมถึงการต่อสัญญาเช่าพ้ืนที่สาขาเก่า ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบริษัทฯ ได้ 

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ เป็นผู้ประกอบการธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืมและธุรกิจไลฟ์สไตล์ชั้นน าของประเทศ ที่มีแบ
รนด์ที่มีชื่อเสียงและมีสินค้าซึ่งเป็นที่ยอมรับในกลุ่มผู้บริโภคทั่วไทยและต่างประเทศ โดยปัจจัยดังกล่าวมีส่วนช่วยในการ
ดึงดูดลูกค้าให้เข้ามาใช้บริการ บริษัทฯ มีประวัติการช าระค่าเช่าที่ดีและปฏิบัติตามเงื่อนไขในสัญญาเช่าอย่างเคร่งครัดมา
โดยตลอด ส่งผลให้บริษัทฯ สามารถต่อสัญญาเช่าพื้นที่สาขาเก่าและท าสัญญาเช่าพื้นที่สาขาใหม่ได้ง่ายยิ่งขึ้น นอกจากนี้ 
บริษัทฯ ยังมีพันธมิตรทางธุรกิจกับเจ้าของพ้ืนที่ค้าปลีกหลายราย และบริษัทฯ ยังมีทีมงานพัฒนาธุรกิจที่มีหน้าที่ในการ
จัดหาพ้ืนที่เช่าและท าเลที่ตั้งใหม่ ๆ อย่างต่อเน่ือง  
 

8. ความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาวัตถุดิบที่เป็นผลิตผลทางการเกษตร 

วัตถุดิบที่เป็นของสดที่ใช้ในร้านอาหารและเครื่องด่ืมส่วนใหญ่เป็นผลผลิตทางการเกษตร เช่น เนื้อสัตว์ ผัก ผลไม้ เป็น
ต้น โดยคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 95 ของต้นทุนวัตถุดิบทั้งหมด ซึ่งราคาและปริมาณของผลผลิตมีการผันผวนตาม



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
 

  ส่วนที่ 2.2.3 หน้าที่ 5 

ฤดูกาล ความแปรปรวนของสภาพอากาศ ภัยธรรมชาติ และความต้องการของตลาดในขณะนั้น ทั้งนี้ปัจจัยความเสี่ยง
จากการผันผวนของราคาวัตถุดิบนั้นอยู่เหนือการควบคุม ซึ่งส่งผลกระทบต่อธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม และผลการ
ด าเนินงานของบริษัทฯ อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้ให้ความส าคัญกับการควบคุมและบริหารจัดการต้นทุนอย่างมีประสิทธิภาพ และมีความพยายาม
ในการลดผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ โดยมีการติดตามสภาวะทางตลาดอย่างใกล้ชิด เพ่ือ
ประเมินความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น ทั้งจากการขาดแคลนและต้นทุนที่อาจเพ่ิมสูงขึ้น รวมถึงการบริหารจัดการความเสี่ยง
จากการผันผวนของราคาวัตถุดิบโดยการปรับเปลี่ยนกระบวนการผลิตให้เหมาะสมตามสูตรมาตรฐานที่ก าหนดใน
รูปแบบต่าง ๆ โดยในกรณีที่ต้นทุนปรับเพ่ิมสูงขึ้น บริษัทฯ อาจจะต้องพิจารณาปรับเพ่ิมราคาอาหาร โดยพิจารณาจาก
การเปรียบเทียบราคาตลาดและคู่แข่ง เพ่ือไม่ให้ส่งผลกระทบต่อยอดขายและฐานลูกค้าโดยรวมของบริษัทฯ  
 

9. ความเสี่ยงด้านการขนส่งและกระจายสินค้า 

การบริหารการขนส่งและกระจายสินค้าในธุรกิจที่มีสาขากระจายทั่วประเทศเป็นปัจจัยส าคัญในการด าเนินธุรกิจ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการบริหารจัดการการขนส่งและกระจายสินค้าในธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืมที่ผลิตภัณฑ์มีอายุการ
เก็บรักษาสั้น โดยมีอายุการเก็บรักษาโดยเฉลี่ย 24 ชั่วโมง การบริหารจัดการการขนส่งจึงต้องเป็นไปตามเวลาที่ก าหนด 
เพ่ือความสดใหม่ของอาหารและเครื่องด่ืม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีสาขาโดยแบ่งเป็น 1) สาขาร้านอาหาร
บริการด่วนกว่า 384 สาขาทั่วประเทศไทยภายใต้ธุรกิจแฟรนไชส์ของบริษัทฯ และ 2) สาขาร้านอาหารบริการเต็ม
รูปแบบภายใต้แบรนด์ของตัวเองกว่า 14 สาขาในประเทศไทย โดยบริษัทฯ มีครัวกลางที่เป็นศูนย์กลางในการจัดเตรียม
วัตถุดิบ และกระจายสินค้า โดยก าหนดให้ผู้ให้บริการหลักในการจัดเก็บสินค้าและกระจายสินค้าเป็นผู้บริหารจัดการ
ขนส่งและกระจายสินค้าจากครัวกลางไปยังโรงอบและครัวย่อย ๆ ในขณะที่ การกระจายสินค้าจากครัวย่อยไปยังสาขา
หน้าร้าน บริษัทฯ ได้ใช้รถขนส่งของบริษัทฯ ในการกระจายสินค้า บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงจากความผิดพลาดในการ
ขนส่งและการกระจายสินค้า ไม่ว่าจะเป็นเหตุจากภัยธรรมชาติ ความล้มเหลวของระบบติดต่อสื่อสาร ระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศ อุบัติเหตุร้ายแรง หรือเหตุสุดวิสัยอื่น ๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการขนส่งและกระจายสินค้าไปยังสาขาหน้าร้านทุก
สาขาและผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ได้  

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ ได้จัดจ้างผู้เชี่ยวชาญในการขนส่ง บริหารสินค้าคงคลัง และกระจายสินค้าที่มีประสบการณ์มากว่า 
30 ปี โดยมีระบบการบริหารจัดการศูนย์กระจายสินค้าและระบบบริหารสินค้าคงคลัง (Inventory Management) ที่มี
ประสบการณ์และที่เป็นที่ยอมรับในอุตสากรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ซึ่งสร้างความมั่นใจได้ว่าคุณภาพการท างานจะอยู่ใน
ระดับที่ดี ทั้งนี้ บริษัทฯ ยังได้มีการท าสัญญาในการว่าจ้างงานต่อบริษัทผู้ให้บริการในการจัดเก็บสินค้าและกระจายสินค้า
ซึ่งได้ก าหนดสิทธิของบริษัทฯ ที่จะได้รับการชดเชยค่าเสียหายจากผู้รับจ้าง  
 

10. ความเสี่ยงจากความเสื่อมสภาพของวัตถุดิบและอาหาร 

คุณภาพและความสดใหม่ของวัตถุดิบ มีส่วนส าคัญต่อคุณภาพและรสชาติของอาหาร โดยทั่วไป บริษัทที่ประกอบธุรกิจ
ร้านอาหารและเครื่องด่ืมที่มีสาขากระจายอยู่ทั่วประเทศจะมีการขนส่งวัตถุดิบจากผู้ผลิตและจ าหน่ายวัตถุดิบมายังครัว
กลางที่เป็นศูนย์กลางในการผลิตและแปรรูปวัตถุดิบที่จะน าไปใช้ในสาขาย่อย ๆ ดังนั้นธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืมจึงมี
ความเสี่ยงจากการเสื่อมสภาพของวัตถุดิบและอาหาร เช่น การเสื่อมสภาพระหว่างการขนส่ง และการเสื่อมสภาพจาก
การเก็บรักษาที่สาขาหน้าร้าน ทั้งนี้ วัตถุดิบส่วนใหญ่ในร้านอาหารบริการเต็มรูปแบบของบริษัทฯ เป็นอาหารสดกว่าร้อย
ละ 80 ของวัตถุดิบที่ใช้ทั้งหมดของร้านอาหารบริการเต็มรูปแบบ ซึ่งมีวัตถุดิบบางส่วนส่งตรงไปยังครัวกลางเพ่ือผ่าน
กระบวนการปรุง การหมัก และห่ันเตรียมเพ่ือใช้ประกอบอาหารที่หน้าร้านและศูนย์จัดเตรียมอาหาร ทั้งนี้ ส าหรับ
ร้านอาหารบริการด่วนของบริษัทฯ วัตถุดิบส่วนใหญ่ประกอบด้วยแป้ง ขนมปัง และโดนัทที่ผ่านกระบวนการแปรรูปจาก
ครัวกลาง จะถูกส่งไปยังครัวย่อยทั่วประเทศเพ่ือท าการผลิตและกระจายไปยังสาขาใกล้เคียง โดยวัตถุดิบดังกล่าวมีการ



  บริษัท มัดแมน จ ากัด (มหาชน) 
 

  ส่วนที่ 2.2.3 หน้าที่ 6 

เสื่อมสภาพได้ง่าย และมีอายุการเก็บรักษาสั้น นอกจากนี้ วัตถุดิบดังกล่าวยังมีความเสี่ยงจากการเสื่อมสภาพจากปัจจัย
อื่น ๆ เช่น สภาพอากาศ ระยะเวลาการขนส่งไปยังสาขาที่มีระยะทางไกล ซึ่งความเสี่ยงนี้อาจก่อให้เกิดผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบริษัทฯ ได้  

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้ตระหนักถึงความส าคัญของคุณภาพวัตถุดิบและอาหารเป็นอย่างยิ่งโดยบริษัทฯ มีการควบคุม
คุณภาพและความสะอาดตั้งแต่การผลิตและการขนส่งวัตถุดิบไปยังสาขาต่าง ๆ นอกจากนี้ บริษัทฯ จัดท าหนังสือคู่มือใน
การเลือกซื้อวัตถุดิบ (Standard Specifications Book) ในแต่ละสาขา เพ่ือเป็นคู่มือในการคัดเลือกวัตถุดิบและควบคุม
คุณภาพให้ได้มาตรฐานของทางร้าน ดังนั้น หากมีวัตถุดิบใดที่ส่งตรงมาจากทางผู้ผลิตและผู้จ าหน่ายที่ไม่ได้คุณภาพตาม
มาตรฐานที่ก าหนดวัตถุดิบดังกล่าว จะถูกส่งคืนไปยังผู้ผลิตและจ าหน่ายทันที นอกเหนือจากมาตรการที่กล่าวข้างต้น 
บริษัทฯ ยังได้น าเทคโนโลยีการแช่แข็งแบบเฉียบพลันในการถนอมอาหารที่เป็นชนิดแป้งขนมปังและแป้งโดนัท ซึ่งใช้
ส าหรับวัตถุดิบที่ต้องน าส่งไปยังสาขาที่มีระยะทางห่างไกลจากครัวกลาง โดยเทคโนโลยีดังกล่าวเป็นเทคโนโลยีที่
พัฒนาขึ้นเป็นพิเศษเพ่ือรักษารสชาติและคุณภาพของอาหาร ประกอบกับการที่ บริษัทฯ มีสาขาครัวย่อยทั่วประเทศใน
ท าเลที่ตั้งหลัก ๆ เพ่ือใช้ในการผลิตก่อนการกระจายสินค้าไปยังสาขาหน้าร้าน การเปิดครัวย่อยในท าเลหลัก ๆ ที่เป็นจุด
พักและเป็นจุดศูนย์กลางย่อย ๆ ในการกระจายสินค้าไปยังสาขาต่าง ๆ นั้นเป็นกลยุทธ์หนึ่งของการควบคุมคุณภาพและ
ลดความเสี่ยงจากการเสื่อมสภาพของวัตถุดิบและอาหาร  

จากการบริหารต้นทุนวัตถุดิบที่เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ท าให้บริษัทฯ สามารถลดความสูญเสียที่ไม่จ าเป็นดังเห็นได้
จาก ค่าใช้จ่ายของเสียต่อรายได้จากการขายที่ปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยในปีที่ผ่านมา บริษัทฯ มีต้นทุนของเสีย
ทั้งหมด ร้อยละ 4.0 ร้อยละ  3.6 และร้อยละ  2.9 ของรายได้จากการขายในปี 2556-2558 ตามล าดับและที่ร้อยละ 2.7 
ของรายได้จากการขายในไตรมาส 2 ปี 2559  

 
11. ความเสี่ยงจากการปรับเพิ่มขึ้นของต้นทุนบุคลากร 

คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบให้ปรับเงินเดือนค่าแรงขั้นต่ าให้กับผู้จบการศึกษาระดับปริญญาตรีเป็น 15,000 บาท และ
อนุมัติให้มีการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ าเป็น 300 บาทต่อวันทั่วประเทศ โดยมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่  1 มกราคม 2556 เป็น
ต้นไป (ตามประกาศคณะกรรมการค่าจ้างเรื่องอัตราค่าจ้างขั้นต่ า ฉบับที่ 7 ลงวันที่ 17 ตุลาคม 2554) โดยยังไม่มีความ
แน่ชัดเก่ียวกับทิศทางการปรับค่าแรงขั้นต่ าในอนาคตว่าจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นหรือไม่ อย่างไรก็ตามกระทรวงแรงงานมี
นโยบายให้ก าหนดอัตราค่าจ้างตามความเหมาะสมของสภาพเศรษฐกิจที่แท้จริง และค่าครองชีพในแต่ละจังหวัด ซึ่งอยู่
ในระหว่างการศึกษาวิจัยความเหมาะสม ซึ่งหากมีการปรับเพ่ิมขึ้นของค่าแรงขั้นต่ า ก็จะส่งผลกระทบต่อต้นทุนในการ
ด าเนินงานจากค่าจ้างพนักงานที่เพ่ิมขึ้นทั้งในส่วนของพนักงานขายหน้าร้าน พนักงานเสิร์ฟ พนักงานในครัวกลาง และ
พนักงานในครัวแต่ละสาขา ซึ่งส่งผลกระทบต่อธุรกิจที่ต้องมีการจ้างบุคลากรเป็นจ านวนมาก ทั้งนี้ธุรกิจของบริษัทฯ เป็น
หนึ่งในธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการปรับขึ้นค่าแรง อันเนื่องมาจากนโยบายรัฐ นอกจากนี้เนื่องจากบริษัทฯ มีความ
ต้องการในการด้านบุคลากรจ านวนมาก ไม่ว่าจะเป็นพนักงานในโรงงานครัวกลาง พนักงานในครัวย่อย พนักงานหน้า
ร้าน พนักงานในส านักงานใหญ่ส่งผลให้บริษัทมีการปรับค่าจ้างพนักงานเพ่ิมขึ้น ดังนั้นปัจจัยข้างต้นอาจส่งผลกระทบต่อ
ต้นทุนของบริษัทฯ รวมทั้งผลการด าเนินงานของบริษัทฯ 

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีการปรับค่าแรงของพนักงานให้อยู่ในระดับราคาใกล้เคียงกับราคาตลาดและคู่แข่งเพ่ือตอบสนองต่อ
นโยบายของรัฐบาลและเพ่ือตอบสนองการแข่งขันที่สูงขึ้นในตลาดแรงงาน ซึ่งค่าแรงขั้นต่ าของพนักงานบริษัทฯ โดย
เฉลี่ยอยู่สูงกว่าค่าแรงขั้นต่ าที่กฎหมายก าหนด ดังนั้น ความเสี่ยงที่บริษัทฯ จะได้รับผลกระทบจากการปรับเพ่ิมขึ้นของ
ค่าแรงขั้นต่ าต่อบริษัทฯ จึงค่อนข้างจ ากัด นอกจากนี้ บริษัทฯ มีนโยบายในการบริหารต้นทุนแรงงานอย่างมี
ประสิทธิภาพ โดยการปรับเพ่ิมสัดส่วนการจ้างพนักงานประจ าซึ่งสามารถบริหารจัดการค่าใช้จ่ายได้แน่นอนและมีความ
สม่ าเสมอมากกว่า เพ่ือทดแทนพนักงานชั่วคราวในบางส่วน ถึงแม้ว่าการด าเนินการข้างต้นจะมีผลกระทบต่อค่าใช้จ่าย
ของบริษัทฯ อยู่บ้าง แต่บริษัทฯ ก็มีความจ าเป็นเพ่ือการรักษาบุคลากรซึ่งเป็นทรัพยากรที่ส าคัญในการขับเคลื่อนธุรกิจ 
โดยเพ่ือช่วยเสริมสร้างศักยภาพบุคลากร ลดอัตราการลาออกของพนักงาน และเพ่ิมประสิทธิภาพในการท างานบริษัทฯ 
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ให้ความส าคัญในการควบคุมต้นทุนบุคลากรมาโดยตลอดเพ่ือรักษาความสามารถในการท าก าไรของบริษัทฯ อย่าง
สม่ าเสมอ  
 

12. ความเสี่ยงด้านการเงิน  

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มียอดเงินกู้ยืมกับสถาบันการเงิน จ านวน 1,137.2 ล้านบาท ซึ่งได้น าไปใช้ในการ
ขยายธุรกิจแบบก้าวกระโดดผ่านการควบรวมกิจการ ทั้งนี้ จากการกู้ยืมเงินจากสถาบันทางการเงินดังกล่าว บริษัทฯ 
จะต้องปฏิบัติตามเงื่อนไขของสัญญากู้ยืมเงิน เช่น การด ารงอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (Debt Service 
Coverage Ratio) ไว้ในอัตราที่ไม่ต่ ากว่า 1.2 เท่า ในปี 2557 - 2560 (ตามสัญญากู้เงินก าหนดให้อัตราส่วน
ความสามารถในการช าระหนี้ เท่ากับ ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย หารด้วยภาระ
หนี้เงินต้นและดอกเบี้ยที่ถึงก าหนดช าระในช่วงระยะเวลาเดียวกัน) ด ารงอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) 
ไม่ให้เกิน 2 เท่า ในปี 2557 - 2560 (ตามสัญญากู้เงินก าหนดให้หนี้สินต่อทุน เท่ากับหนิ้สินทั้งหมดที่ปรากฏอยู่ในงบ
การเงินรวมของบริษัทฯ หารด้วยส่วนทุนทั้งหมดที่ปรากฎอยู่ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ)  ด ารงอัตราส่วนหนี้สินสุทธิ
ต่อ ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (Net Debt to EBITDA Ratio) ใน ปี 2557 ปี 
2558 ปี 2559 และ ปี 2560 ที่ 3.5 เท่า 3.0 เท่า 2.5 เท่า และ 2.0 เท่า ตามล าดับ (ตามสัญญากู้เงินก าหนดให้หนี้สิน
สุทธิ เท่ากบัหน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยหักด้วยเงินสดโดยพิจารณาจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ) รวมถึงข้อก าหนดห้าม
จ่ายเงินปันผล ไม่ว่าจะเป็นเงินปันผลประจ าปีหรือเงินปันผลระหว่างกาล รวมถึงการแจกจ่ายผลประโยชน์หรือ
ผลตอบแทนใด ๆ แก่ผู้ถือหุ้นไม่ว่ารายหนึ่งรายใดหรือทั้งหมด เว้นแต่ได้รับการยินยอมล่วงหน้าเป็นหนังสือจากผู้ให้กู้
ก่อน ส าหรับบริษัท โกลเด้น โดนัท (ประเทศไทย) จ ากัด บริษัท เอบีพี (ประเทศไทย) จ ากัด และ บริษัท เกรฮาวด์ คาเฟ่ 
จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ บริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ของสถาบันทางการเงินใน
การด ารงอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อ ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย  (Net Debt to 
EBITDA Ratio) ในปี 2557 และ ปี 2558 ให้ไม่เกินกว่า 3.5 เท่า 3.0 เท่า ตามล าดับ  โดยอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อ ก าไร
ก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (Net Debt to EBITDA Ratio) ของบริษัทฯ ในปี 2557 ปี 
2558 เท่ากับ 5.5 เท่า และ 4.4 เท่า ตามล าดับ โดยบริษัทฯ ได้รับจดหมายผ่อนปรนการผิดเงื่อนไขดังกล่าวจากธนาคาร
ลงวันที่ 29 ธันวาคม 2557 และ วันที่ 24 ธันวาคม 2558 แล้ว นอกจากนี้ ในการประชุมคณะกรรมการบริษัทฯ ครั้งที่ 
1/2559 เมื่อวันที่ 15 มีนาคม 2559 คณะกรรมการบริษัทฯ มีมติจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลเป็นจ านวน 261.6 ล้านบาท 
โดยคาดว่าจะจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในไตรมาสที่ 4 ปี 2559 ทั้งนี้ บริษัทฯ จะสามารถจ่ายเงินปันผลระหว่างกาล
ดังกล่าวได้ต่อเมื่อได้รับพิจารณาจากสถาบันการเงินตามข้อตกลงในสัญญาเงินกู้ระหว่างบริษัทฯ และบริษัทย่อยกับ
สถาบันการเงินดังกล่าว การจ่ายปันผลระหว่างกาลดังกล่าวเป็นการจ่ายปันผลจากก าไรสะสมของงบเฉพาะกิจการของ
บริษัทฯ และมีแหล่งเงินทุนมาจากการกู้เงินจากสถาบันทางการเงินโดยจะต้องช าระเงินกู้ยืมดังกล่าวทันทีภายหลังจาก
การที่บริษัทฯ ได้รับเงินจากการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ประชาชน การจ่ายปันผลระหว่างกาลดังกล่าวอาจท าให้บริษัท
ฯ มีความสามารถในการจ่ายปันผลในอนาคตที่ลดน้อยลงจากก าไรสะสมของบริษัทฯ มีลดน้อยลง และเงินที่ได้รับจาก
การเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนแก่ประชาชนบางส่วนจะถูกน าไปใช้ช าระเงินกู้ยืมจากการจ่ายเงินปันผลระหว่างกาลซึ่ง จะลด
ความสามารถในการลงทุนของบริษัทฯ  
 
อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ตระหนักถึงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น จึงได้มีการวางแผนการลงทุนอย่างระมัดระวัง เพ่ือไม่ให้มีการ
ปฏิบัติผิดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ ไม่ว่าจะเป็นการช าระเงินต้นและดอกเบี้ยตามก าหนดเวลา รวมทั้งการเบิกเงินกู้
เพ่ิมเติมโดยพิจารณาจากสัญญาเงินกู้ที่มีอยู่โดยไม่ให้มีการปฏิบัติผิดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ดังกล่าว โดยส่วนหนึ่งของ
เงินได้ที่ได้รับจากการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่ประชาชน จะน าไปช าระคืนเงินต้นเพ่ือลดความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่งจะ
ท าให้งบการเงินรวมของบริษัทฯ มีหนี้สินรวมลดลงเท่ากับ [.] (โดยพิจารณาจากงบการเงินรวมของบริษัทฯ) นอกจากนี้ 
บริษัทฯ จะมีส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นจากก าไรสุทธิแต่ละงวด และจากเงินที่ได้รับจากการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้แก่
ประชาชน  ซึ่งจะช่วยให้บริษัทฯ สามารถรักษาอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (Debt Service Coverage Ratio) 
ด ารงอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity) และอัตราส่วนหนี้สินสุทธิต่อก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
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และค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (Net Debt to EBITDA) ตามเงื่อนไขสัญญา โดยการเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนทั่วไปครั้งนี้จะท าให้
บริษัทฯ มีกระแสเงินสดที่ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน และสภาพคล่องเพ่ิมขึ้น ท าให้ลดความเสี่ยงที่บริษัทฯ อาจจะมีการ
ปฏิบัติผิดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ และสามารถน าไปใช้ในการลงทุนเพ่ือการเติบโตต่อไปได้ 
 

13. ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 

บริษัทฯ มีการท าธุรกรรมที่เป็นเงินตราต่างประเทศใน 3 ส่วนหลักๆ ได้แก่ การจ่ายค่าธรรมเนียมแฟรนไชส์ของแบรนด์ 
DD และ ABP การน าเข้าสินค้าไอศกรีมจากประเทศสหรัฐอเมริกาภายใต้แบรนด์ BR และรายรับผ่านการให้สิทธิแฟรน
ไชส์ในต่างประเทศภายใต้แบรนด์เกรฮาวด์ คาเฟ่ ดังนั้นการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจึงมีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทฯ ได้ หากไม่มีการบริหารจัดการที่เหมาะสม โดยในปี 2557 ปี 2558 และสิ้นสุดไตรมาส 2 ปี 2559 
บริษัทฯ มีการจ่ายค่าธรรมเนียมแฟรนไชส์ DD และ ABP มีการจ่ายค่าน าเข้าไอศกรีม BR จากประเทศสหรัฐอเมริกา
เป็นสกุลดอลล่าร์สหรัฐ เป็นสัดส่วนร้อยละ 3.8 ร้อยละ 3.2 และ ร้อยละ 2.0 ของรายได้ทั้งหมดตามล าดับ และรายรับเป็น
สกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐจากการด าเนินธุรกิจร้านอาหารและเครื่องดื่มภายใต้แบรนด์เกรฮาวด์ คาเฟ่ ผ่านการให้สิทธิแฟรน
ไชส์ในต่างประเทศ คิดเป็นร้อยละ 0.8 ร้อยละ 1.6 และ ร้อยละ 1.5 ของรายได้ทั้งหมดตามล าดับ โดยรายการทางการค้า
ดังกล่าวอยู่ในรูปของสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐทั้งหมด  

อย่างไรก็ดี รายได้และรายจ่ายอยู่ในสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐเหมือนกัน ประกอบกับสัดส่วนของรายการดังกล่าวอยู่ในวิสัย
ที่สามารถบริหารจัดการได้ บริษัทฯ บริหารจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนด้วยวิธีการแบบ Natural Hedge เป็น
บางส่วน โดยบริษัทฯ ไม่ได้มีการท าสัญญาซื้ออัตราแลกเปลี่ยนล่วงหน้าในส่วนที่เหลือ ทั้งนี้ บริษัทฯ จะพิจารณาถึง
มาตรการที่เหมาะสมเพ่ิมเติมโดยพิจารณาทั้งในด้านความเสี่ยงและด้านต้นทุนทางการเงินประกอบกัน  นอกจากนี้
ส าหรับธุรกิจแฟรนไชส์ในต่างประเทศ บริษัทฯ อยู่ระหว่างการศึกษาเพ่ือปรับรูปแบบสัญญามาตรฐานให้มีความยืดหยุ่น
และเหมาะสมมากยิ่งขึ้น ซึ่งรวมถึงการพิจารณาแนวทางการเรียกเก็บค่าสัญญาแฟรนไชส์และค่าธรรมเนียมแฟรนไชส์ 
(Royalty Fee) เป็นสกุลเงินบาทเพ่ือลดผลกระทบต่อการผันผวนของอัตราค่าเงินที่อาจเกิดขึ้นในอนาคตอีกด้วย 

14. ความเสี่ยงจากโอกาสในการด้อยค่าของค่าความนิยมจากการควบรวมกิจการและเงินลงทุนในบริษัทย่อย  

การลงทุนในบริษัทอื่นเป็นธุรกิจหลักของบริษัทฯ ซึ่งการเข้าซื้อกิจการถือเป็นกลยุทธ์หลักในการเติบโตและขยายโอกาส
ทางธุรกิจ บริษัทฯ ได้บันทึกมูลค่าเงินลงทุนในบริษัทย่อย ณ วันที่ซื้อกิจการ ที่ราคาต้นทุนที่เก่ียวข้องโดยตรงกับการซื้อ
หุ้น และบันทึกมูลค่าความนิยมจากการรวมธุรกิจโดยการวัดมูลค่าส่วนต่างระหว่างต้นทุนที่เก่ียวข้องที่ตรงกับการซื้อหุ้น 
และมูลค่ายุติธรรมสุทธิของสินทรัพย์ที่ระบุได้ที่ได้รับมา หนี้สินที่รับมา และหนี้สินที่อาจเกิดขึ้นที่ระบุได้ ณ วันที่ซื้อหุ้น
ตามสัดส่วนที่ลงทุน การลดลงของกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่คาดการณ์ไว้ การเปลี่ยนแปลงของสภาวะแวดล้อม
ทางเศรษฐกิจและ/หรือสภาวะตลาดที่มีสาระส าคัญ อาจท าให้มูลค่าที่คาดว่าจะได้รับคืน (Value in Use) มีมูลค่าต่ ากว่า
มูลค่าทางบัญชีในการทดสอบการด้อยค่า (Carrying Amount) ของค่าความนิยมจากการควบรวมกิจการและ/หรือของ
เงินลงทุนในบริษัทย่อย ซึ่งเป็นข้อบ่งชี้ถึงโอกาสการด้อยค่า ดังนั้น หากการทดสอบมีข้อบ่งชี้ถึงโอกาสการด้อยค่า บริษัท
ฯ จะพิจารณาบันทึกการด้อยค่าความนิยมจากการควบรวมกิจการ และ/หรือ การด้อยค่าของเงินลงทุนในบริษัทย่อย
ดังกล่าว ซึ่งอาจส่งผลกระทบทางลบในทางบัญชีต่อผลประกอบการของบริษัทฯ ในปีที่มีการบันทึกการด้อยค่า และส่งผล
ให้ส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง ซึ่งอาจส่งผลต่อความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ได้ 

อย่างไรก็ตาม จากการทดสอบโอกาสการด้อยค่าของค่าความนิยมจากการควบรวมกิจการและเงินลงทุนในบริษัทย่อย ณ 

วันที่ 30 มิถุนายน 2558 บริษัทฯ ยังไม่พบข้อบ่งชี้ของโอกาสการด้อยค่าของค่าความนิยมจากการควบรวมกิจการและ
เงินลงทุนในบริษัทย่อยแต่อย่างใด โดยบริษัทฯ ได้พิจารณาสมมติฐาน และท าการทดสอบความอ่อนไหวของสมมติฐาน
หากเกิดการเปลี่ยนแปลงหรือผลการด าเนินงานจริงแตกต่างจากประมาณการของบริษัทฯ  ที่ใช้ประกอบการหามูลค่าที่
คาดว่าจะได้รับคืน (Value in Use) อย่างระมัดระวัง ทั้งนี้ เนื่องจากมูลค่าที่คาดว่าจะได้รับคืน (Value in Use) มีมูลค่าสูง
กว่ามูลค่าทางบัญชี (Carrying Amount) ของค่าความนิยมจากการควบรวมกิจการและเงินลงทุนในทุกบริษัทย่อยที่ท า
การทดสอบอย่างมีนัยส าคัญ ประกอบกับบริษัทฯ มีมาตรการในการผลักดันให้ผลประกอบการเป็นไปอย่างที่ประมาณ
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การไว้ บริษัทฯ จึงเห็นว่าโอกาสในการเกิดการด้อยค่าของค่าความนิยมจากการควบรวมกิจการและเงินลงทุนในบริษัท
ย่อยไม่อยู่ในระดับที่มีนัยส าคัญ โดยที่บริษัทฯ จะได้ติดตามการด าเนินการและผลประกอบการของบริษัทย่อยอย่าง
ระมัดระวัง   

ความเสี่ยงจากการผลิต 

15. ความเสี่ยงด้านการจัดหาบุคลากร  

จากภาวะอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขันสูง และมีผู้ประกอบการหลายรายในอุตสาหกรรม ประกอบกับการจัดตั้งประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียนหรือ AEC (ASEAN Economic Community) ที่ปัจจุบันมีสมาชิกทั้งหมด 10 ประเทศ ได้แก่ ประเทศ
ไทย มาเลเซีย สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย บรูไน เวียดนาม ลาว พม่า และกัมพูชา โดยมีวัตถุประสงค์หลักคือ 
เพ่ือให้การค้าภายในอาเซียนเป็นไปโดยเสรี ทั้งด้านสินค้า บริการ การลงทุน และแรงงานมีผีมือ ซึ่งเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่
ช่วยก่อให้เกิดแรงกระตุ้นในประเทศเพ่ือนบ้านใกล้เคียง เช่น การปฏิรูปเศรษฐกิจภายในประเทศเมียนมาร์ และการ
เตรียมพร้อมของ สาธารณะรัฐประชาชนลาว เวียดนาม และกัมพูชาในการปรับเพ่ิมค่าจ้างแรงงานต่างด้าวเพ่ือจูงใจให้
แรงงานเหล่านั้นเข้ามาท างานที่ประเทศของตน เป็นต้น ซึ่งการด าเนินการของประเทศเพ่ือนบ้านจะช่วยสร้างแรงดึงดูด
ให้แรงงานต่างด้าวที่ท างานในไทยหรือคิดที่จะเข้ามาท างานในไทยย้ายกลับไปท างานในประเทศตนเองได้ จากปัจจัย
ข้างต้นส่งผลให้การจัดหาบุคลากรที่มีคุณภาพเพ่ือรองรับการด าเนินงานและการขยายธุรกิจในอนาคตมีความยากล าบาก
มากขึ้น และจากการที่ธุรกิจร้านอาหารและเครื่องดื่มไม่ว่าจะเป็นร้านอาหารบริการด่วนและร้านอาหารบริการเต็มรูปแบบ
เป็นธุรกิจที่ต้องอาศัยบุคลากรเป็นหลักในการด าเนินธุรกิจ โดยบริษัทฯ ต้องอาศัยบุคลากรจ านวนมาก เช่น พนักงาน
ผลิตที่โรงงานครัวกลาง พนักงานในร้านอาหาร ซึ่งพนักงานส่วนใหญ่เป็นแรงงานมีฝีมือที่จะต้องผ่านการฝึกฝนจากทาง
บริษัทฯ จนได้มาตรฐาน บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงในเร่ืองของการจัดหาบุคลากรที่มีคุณภาพเพ่ือรองรับการด าเนินงานและ
การขยายธุรกิจในอนาคตและความเสี่ยงในเรื่องของการสูญเสียพนักงานดังกล่าว ซึ่งอาจส่งกระทบต่อการด าเนินงาน
ของบริษัทฯ  

อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ให้ความส าคัญในเร่ืองของการบริหารจัดการทรัพยากรบุคคล และมีการด าเนินการเพ่ือลดผลกระทบ
ตลอดจนเตรียมการเพ่ือแก้ไขปัญหาในระยะยาว โดยบริษัทฯ ได้มีนโยบายในการพัฒนาบุคลากรของบริษัทฯ อย่าง
ต่อเนื่อง เพ่ือเสริมสร้างศักยภาพและพัฒนาบุคลากรของบริษัทฯ โดยบริษัทฯ มีการจัดหลักสูตรฝึกอบรมพนักงานใหม่
อย่างเข้มข้นเพ่ือให้พนักงานเข้าใจถึงกระบวนการท างานและการบริการที่ดี นอกจากนี้พนักงานจะต้องเข้าอบรม
หลักสูตรพัฒนาบุคคลอย่างต่อเนื่องเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการท างานและความเชี่ยวชาญ ทั้งนี้บริษัทฯ มีการพิจารณา
ดูแลค่าตอบแทนพนักงานที่เหมาะสมและสามารถแข่งขันได้ในการการจ้างงาน เพ่ือเป็นแรงจูงใจให้แก่พนักงานเข้าใหม่ 
และยังมีการประเมินความพึงพอใจของพนักงานซึ่งเป็นตัวช่วยในการสื่อสารความต้องการของพนักงานที่บริษัทฯ 
สามารถน ามาปรับปรุงระบบการท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ประกอบกับการพิจารณาเพ่ิมเติมเครื่องจักรใน
กระบวนการผลิตเพ่ือทดแทนการพ่ึงพิงแรงงานในปัจจุบัน  
 

16. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผู้ผลิตน้อยราย 

ในการประกอบธุรกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม บริษัทฯ มีการว่าจ้างผู้ผลิตเพ่ือช่วยในการผลิตและจัดเตรียมวัตถุดิบใน
บางรายการเพ่ือเป็นการลดกระบวนการที่หน้าร้าน ซึ่งจะช่วยลดระยะเวลาและควบคุมมาตรฐานของรสชาติอาหารได้ดี
ยิ่งขึ้น ดังนั้น การคัดเลือกผู้ผลิตเป็นปัจจัยส าคัญในการควบคุมคุณภาพ มาตรฐานและรสชาติอาหาร การเปลี่ยนผู้รับจ้าง
ผลิตอาจส่งผลต่อรสชาติและคุณภาพอาหารที่ไม่คงที่ ดังนั้น ผู้ประกอบการส่วนใหญ่จึงเลือกที่จะใช้ผู้ผลิตเพียงน้อยราย 
โดยเมื่อพิจารณารายบริษัท บริษัทภายใต้การด าเนินธุรกิจร้านอาหารบริการด่วนมีการเลือกใช้ผู้ผลิตและจ าหน่าย
วัตถุดิบส าหรับการผลิตน้อยรายซึ่งเป็นการผลิตตามสูตรของบริษัท เพ่ือให้มั่นใจได้ว่ารสชาติที่ได้จะเป็นไปตามคุณภาพ
และมาตรฐานเดียวกันและจากการที่วัตถุดิบเหล่านี้เป็นส่วนประกอบส าคัญในการประกอบอาหาร โดยในปี 2558 บริษัท 
GDT ABP และ GS มีการสั่งวัตถุดิบจากผู้ผลิตและจ าหน่ายมากที่สุดโดยคิดเป็น ร้อยละ 25.8 ร้อยละ 12.5 และ ร้อยละ 
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65.5 ของต้นทุนทั้งหมดตามล าดับ บริษัทฯ จึงอาจมีความเสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบเพ่ือการประกอบอาหาร หรือ
อาจเกิดจากเหตุสุดวิสัยที่ผู้ผลิตไม่สามารถจัดส่งวัตถุดิบให้แก่บริษัทฯ ได้ อันเนื่องมาจากการพ่ึงพิงผู้ผลิต  

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีมาตรการในการควบคุมและตรวจสอบเพ่ือให้มั่นใจได้ว่าการผลิตและการจัดส่งจะเป็นไปอย่าง
ต่อเนื่อง ประกอบกับการที่บริษัทฯ ยังมีการบริหารจัดการวัตถุดิบส ารองเพ่ือให้เพียงพอในกรณีที่เกิดเหตุสุดวิสัยได้ใน
ระดับหน่ึงตลอดจนการจัดท ารายชื่อผู้ผลิตและจ าหน่ายอื่นที่สินค้ามีคุณภาพและรสชาติใกล้เคียงกัน จากประสบการณ์ใน
การท างานในอดีตที่ผ่านมา บริษัทฯ ไม่เคยประสบปัญหาจากการขาดแคลนวัตถุดิบที่ใช้ในการประกอบอาหาร 
นอกจากนี้ วัตถุดิบดังกล่าวเป็นวัตถุดิบที่เป็นสูตรในการผลิตของบริษัทฯ เอง ซึ่งหากบริษัทฯ มีการเปลี่ยนผู้ผลิตและ
จ าหน่ายเป็นรายอื่น บริษัทฯ ยังคงสามารถใช้สูตรของบริษัทฯ กับผู้รับจ้างผลิตรายใหม่ ซึ่งจะได้คุณภาพและรสชาติที่คง
เดิม จากการด าเนินการดังที่กล่าวข้างต้น ความเสี่ยงจึงน่าจะอยู่ในระดับที่บริหารจัดการได้ 

ความเสี่ยงด้านการบริหาร 

17. ความเสี่ยงจากการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่มากกว่าร้อยละ 50 

ณ วันที่ 31 มีนาคม 2559 บริษัทฯ มีกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่คือ บริษัท ทรัพย์ศรีไทย จ ากัด  (มหาชน) (“ทรัพย์ศรีไทย”) ที่ถือ
หุ้นจ านวน 6,779,390 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 80.3 ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว ซึ่งภายหลังจากการเสนอขายหุ้นให้แก่
ประชาชนทั่วไปในครั้งนี้ จะท าให้ทรัพย์ศรีไทยมีสัดส่วนการถือหุ้น ร้อยละ [] ของทุนจดทะเบียนช าระแล้ว จึงท าให้
ทรัพย์ศรีไทยมีคะแนนเสียงข้างมากในการลงมติในที่ประชุมผู้ถือหุ้นที่สามารถก าหนดการตัดสินใจต่าง ๆ  ได้ ผู้ถือหุ้น
รายอื่นของบริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงในการรวบรวมคะแนนเสียงเพ่ือถ่วงดุลและตรวจสอบเรื่องที่ผู้ถือหุ้นใหญ่เสนอในที่
ประชุมได้ 

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีการจัดโครงสร้างการจัดการบริษัทฯ ที่โปร่งใส่ ที่มีอ านาจถ่วงดุลที่เหมาะสม และเป็นไปตามธรร
มาภิบาลที่ดี โดยโครงสร้างการจัดการบริษัทฯ ประกอบไปด้วย คณะกรรมการบริษัทฯ และคณะกรรมการชุดย่อย 3 ชุด
ที่ประกอบด้วย คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบริหาร และคณะกรรมการก ากับดูแลการบริหารความเสี่ยง โดย
มีการก าหนดขอบเขต อ านาจหน้าที่ ความรับผิดชอบ ของกรรมการชุดต่าง ๆ ไว้อย่างโปร่งใสชัดเจน นอกจากนี้ บริษัท
ฯ ยังมีการก าหนดมาตรการการท ารายการเก่ียวโยงกับ กรรมการ ผู้ถือหุ้นใหญ่ ผู้มีอ านาจบริหาร รวมถึงบุคคลที่มีความ
ขัดแย้งโดยก าหนด ให้บุคคลดังกล่าวไม่มีสิทธิในการออกเสียงในการอนุมัติ รายการนั้น ๆ รวมทั้งการจัดให้มี
คณะกรรมการตรวจสอบที่มีความเป็นอิสระเข้าร่วมพิจารณาและตัดสินใจ โดยการจัดโครงสร้างการจัดการดังกล่าวนี้ 
เป็นการสร้างความมั่นใจแก่ผู้ถือหุ้นว่าบริษัทฯ มีการบริหารจัดการที่มีอ านาจถ่วงดุล โปร่งใส และมีประสิทธิภาพ 
 

18. ความเสี่ยงจากการเป็นบริษัทที่ประกอบธุรกิจหลักโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่นซ่ึงผลการด าเนินงานจะขึ้นอยู่กับ
ผลการด าเนินงานของบริษัทย่อย 

เน่ืองจากบริษัทฯ มีการประกอบธุรกิจหลักในการถือหุ้นในบริษัทอื่น (Holding Company) บริษัทฯ ไม่มีการด าเนินธุรกิจ
ของตนเองที่ก่อให้เกิดรายได้อย่างมีนัยส าคัญ โดยจากงบเฉพาะกิจการของบริษัทฯ มีรายได้หลักจากการได้รับเงินปัน
ผลจากบริษัทย่อยและรายได้จากการบริหารจัดการ โดยความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อยนั้นขึ้นอยู่กับ
ผลก าไรและกระแสเงินสดของบริษัทย่อย โดยณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 บริษัทฯ มีรายได้จากการรับเงินปันผลจาก
บริษัทย่อยและรายได้จากการบริหารจัดการบริษัทย่อย ร้อยละ 86.8 ของรายได้รวมของบริษัท (บนงบเฉพาะกิจการ) 
บริษัทฯ จึงมีความเสี่ยงจากผลการด าเนินงานของบริษัทย่อย และความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อย 
หากบริษัทย่อยของบริษัทฯ ประสบปัญหาหรือไม่สามารถจ่ายเงินปันผลให้กับบริษัทฯ ก็จะส่งผลกระทบต่อผล
ประกอบการและความสามารถในการจ่ายปันผลของบริษัทฯ ซึ่งอาจจะท าให้การจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ ไม่เป็นไป
ตามนโยบายการจ่ายปันผลของบริษัทฯ ได้ 

อย่างไรก็ดี จากผลการด าเนินงานในอดีต บริษัทย่อยของบริษัทฯ มีผลการด าเนินงานที่ดีและเติบโตอย่างต่อเนื่องโดยมี
อัตราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ระหว่างปีบัญชี (2556-2558) ของรายได้รวมของ 5 บริษัทที่ ร้อยละ 25 ต่อปี และ มี
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อัตราการเติบโตเฉลี่ย(CAGR) ระหว่างปีบัญชี (2556-2558) ของก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย (EBITDA) รวมของ 5 บริษัทที่ ร้อยละ 8.4 ต่อปี ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการจ่ายเงินปันผล
และผลการด าเนินงานที่เติบโตอย่างมั่นคงและมีพัฒนาการขึ้นตามล าดับ ในปี 2556 – 2558 บริษัทฯ ไม่ได้มีการจ่ายเงิน
ปันผลเนื่องจากมีเหตุผลจ าเป็นในเรื่องของการปฏิบัติตามเงื่อนไขสัญญาเงินกู้กับธนาคารพาณิชย์เรื่องของการจ่ายปัน
ผล อย่างไรก็ดี ภายหลังจากที่บริษัทฯ ได้รับเงินจากการเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนบริษัทฯ จะจัดสรรเงินบางส่วนมาช าระ
เงินกู้กับธนาคารซึ่งจะท าให้บริษัทฯ สามารถปลดภาระการปฏิบัติตามเงื่อนไขสัญญาเงินกู้กับธนาคารพาณิชย์ได้เร็วขึ้น  
นอกจากนี ้บริษัทฯ มีนโยบายแนวทางในการลงทุน นโยบายในการบริหารงาน และกลไกการก ากับดูแลที่ชัดเจน ซึ่งจะ
ท าให้บริษัทฯ สามารถจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ตามนโยบายการจ่ายปันผลที่ก าหนดไว้   

ความเสี่ยงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย์ 

19. ความเสี่ยงจากการน าหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 
เอ ไอ 

เนื่องจากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนในครั้งนี้ เป็นการเสนอขายก่อนที่จะได้รับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผู้ลงทุนอาจมีความเสี่ยงจากการที่บริษัทฯ ไม่สามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ ได้ ซึ่งจะส่งผลถึงในเรื่องของการขาดสภาพคล่องและการไม่ได้รับผลตอบแทนจากการขายหุ้นตามที่คาดการณ์ไว้ 
เน่ืองจากการไม่มีตลาดรองส าหรับการซ้ือขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ   

ทั้งนี้ บริษัทฯ มีความประสงค์จะเสนอขายหุ้นสามัญต่อประชาชนในครั้งนี้ โดยบริษัทฯ ได้ยื่นค าขออนุญาตน าหุ้นสามัญ
เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยมีธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) เป็นที่ปรึกษาทางการเงินของ
บริษัทฯ  โดยที่ปรึกษาทางการเงินได้พิจารณาคุณสมบัติของบริษัทฯ ในเบื้องต้นแล้วพบว่า บริษัทฯ มีคุณสมบัติ
ครบถ้วนที่จะสามารถเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ตามข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์ฯ เรื่อง การรับ
หลักทรัพย์จดทะเบียน การเปิดเผยสารสนเทศ การรายงานการถือครองหลักทรัพย์ และการเพิกถอนหลักทรัพย์จด
ทะเบียนใน “ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ” พ.ศ. 2558 ลงวันที่ 16 พฤษภาคม 2558 ยกเว้นคุณสมบัติเรื่องการกระจายหุ้น
รายย่อย โดยบริษัทฯ ต้องมีผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ต่ ากว่า 300 ราย และต้องถือหุ้นรวมกันไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทุน
ช าระแล้ว โดยที่ปรึกษาทางการเงินคาดว่า ภายหลังการเสนอขายหุ้นแล้วเสร็จ  บริษัทฯ จะมีคุณสมบัติเก่ียวกับการ
กระจายหุ้นรายย่อยครบถ้วนตามเกณฑ์ที่ก าหนดดังกล่าว   
 

20. ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ หลังเข้าท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

การที่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนเข้าท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมิได้เป็นการรับรองว่าตลาดการซื้อ
ขายหุ้นของบริษัทฯ จะดีขึ้น หรือสภาพคล่องของการซื้อขายหุ้นของบริษัทจะดีขึ้น แม้ว่าตลาดการซื้อขายหุ้นจะดีขึ้นก็
ตาม ทั้งนี้ ราคาหุ้นสามัญของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุ้นครั้งนี้อาจมีการขึ้นลงอย่างผันผวน โดยขึ้นอยู่กับ
ปัจจัยหลายประการโดยปัจจัยต่าง ๆ ซึ่งเป็นสิ่งที่บริษัทฯ ไม่สามารถควบคุมได้ เช่น 

(1) ภาวะเศรษฐกิจ ตลาดทุน และการเมืองทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
(2) การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายและกฎระเบียบที่เก่ียวข้องในเงื่อนไขต่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่อธุรกิจของ

บริษัทฯ 
(3) ความแตกต่างระหว่างผลประกอบการทางการเงินและผลการด าเนินงานที่แท้จริงกับผลประกอบการทาง

การเงินและผลการด าเนินงานที่ผู้ลงทุนและนักวิเคราะห์ได้คาดหวัง  
(4) การเปลี่ยนแปลงค าแนะน าหรือทัศนะของนักวิเคราะห์ 
(5) การขายหรือจะขายหุ้นเป็นจ านวนมากของผู้ถือหุ้นปัจจุบัน 
(6) ความเสี่ยงอื่น ๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทฯ  
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(7) ความผันผวนทางด้านราคา และปริมาณการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาด
หลักทรัพย์อื่นในต่างประเทศอาจส่งผลกระทบต่อราคาตลาดและปริมาณการซื้อขายหุ้นสามัญของบริษัทฯ 
หลังหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้าท าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้ว 

จากปัจจัยต่าง ๆ ข้างต้น รวมทั้งปัจจัยอื่น ๆ หุ้นสามัญของบริษัทฯ อาจมีการซื้อขายหลังหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้าท า
การซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ในราคาที่ต่ ากว่าราคาเสนอขายครั้งแรกต่อสาธารณะชน นอกจากนี้ ปัจจัยดังกล่าวอาจจ ากัด
หรือขัดขวางมิให้ผู้ลงทุนสามารถขายหุ้นของบริษัทฯ ได้ในราคาที่เหมาะสม  นอกจากนี้ในอดีต เมื่อราคาตลาดของหุ้นสามัญมี
ความผันผวนบางครั้งผู้ถือหุ้นเคยมีการรวมตัวกันฟ้องคดีหลักทรัพย์ (Securities Class Action) เพ่ือด าเนินคดีกับบริษัทที่ออก
หุ้นสามัญ ดังนั้น หากมีผู้ถือหุ้นรายใดด าเนินการฟ้องร้องบริษัทฯ บริษัทฯ อาจต้องเสียค่าใช้จ่ายจ านวนมากในการต่อสู้คดี หรือ
อาจจะต้องเสียค่าใช้จ่ายจ านวนมากหากบริษัทฯ แพ้คดี 


