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2.  การบริหารจัดการความเสี่ยง 
 

ปัจจัยความเสี่ยงต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัท 

ปัจจยัควำมเส่ียงต่อกำรด ำเนินธุรกิจที่ส  ำคญัของบรษิัท สำมำรถแบ่งออกไปไดเ้ป็น 10 หวัขอ้หลกั ดงันี ้

 กำรประกอบธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์  กำรประกอบธุรกิจสปำแอนดเ์วลเนส 
 กำรประกอบธุรกิจโรงแรม  กำรประกอบธุรกิจเทคโนโลยีเพื่อกำรอยู่อำศยั 
 กำรประกอบธุรกจิรำ้นอำหำร  ควำมเส่ียงดำ้นกำรเงิน 
 กำรประกอบธุรกิจ Cloud Kitchen 
 กำรประกอบธุรกิจบรหิำรสินทรพัย ์

 ควำมเส่ียงจำกขำดควำมต่อเน่ืองของกำรโอนกรรมสิทธ์ิและมี
ก ำไรสทุธิที่ไม่ไดม้ำจำกกำรด ำเนินงำน 

 ควำมเส่ียงจำกกำรถกูผูร้บัเหมำก่อสรำ้งฟ้องรอ้ง 
 

รำยละเอียดของปัจจยัควำมเส่ียง รวมถึงแนวทำงกำรป้องกนัควำมเส่ียงของบรษิัท สำมำรถสรุปได ้ดงันี ้ 
 
2.1 ความเสี่ยงจากการประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

1) ความเสี่ยงจากการจัดหาทีด่ินเพื่อพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยใ์นอนาคต 

กำรเลือกซือ้ที่ดินเป็นปัจจยัส ำคญัประกำรหน่ึงที่ส่งผลต่อควำมส ำเร็จของโครงกำรอสงัหำริมทรพัย ์บริษัท
จึงใหค้วำมส ำคญัอย่ำงมำกกับกำรเลือกซือ้ที่ดินเพื่อพฒันำโครงกำรทัง้ประเภทโครงกำรคอนโดมิเนียม บำ้นจดัสรร 
ทำวนโ์ฮม และโฮมออฟฟิศ โดยจะพิจำรณำจำกท ำเลที่มีกำรคมนำคมสะดวก เช่น ตัง้อยู่ใจกลำงเมือง หรือตำม
เสน้ทำงแนวรถไฟฟ้ำบีทีเอสหรือรถไฟฟ้ำใตด้ินทั้งที่เปิดให้บริกำรแลว้หรือเสน้ทำงที่มีแผนที่จะเปิดใหบ้ริกำรใน
อนำคต รวมไปถึงย่ำนชุมชนต่ำงๆ ที่สำมำรถเดินทำงเขำ้ถึงใจกลำงเมืองไดอ้ย่ำงสะดวก เพื่อใหเ้กิดควำมคล่องตวั
และตอบสนองต่อกำรใชช้ีวิตของกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย  

เนื่องจำกที่ดินเป็นสินทรัพยท์ี่มีมูลค่ำสูงและกำรเข้ำซือ้ที่ดินตอ้งใช้เงินลงทุนจ ำนวนมำก บริษัทจึงมี
นโยบำยวำงแผนจดัซือ้ที่ดินใหเ้พียงพอต่อแผนธุรกิจระยะสัน้ในช่วง 3-5 ปี โดยไม่มีนโยบำยถือครองที่ดินเปล่ำที่ยงั
ไม่พรอ้มส ำหรบักำรพฒันำโครงกำร หรือซือ้ที่ดินมำเก็บไวเ้พื่อรอกำรพฒันำหรือยงัไม่มีแผนกำรด ำเนินงำนท่ีชดัเจน 
เว้นแต่บริษัทจะเล็งเห็นว่ำที่ดินแปลงดังกล่ำวมีศักยภำพสูงในกำรพัฒนำ คุม้ค่ำต่อกำรลงทุน และสำมำรถให้
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในระดบัที่ดี เนื่องจำกกำรถือครองที่ดินเพื่อรอกำรพฒันำจะท ำใหเ้กิดตน้ทุนกำรถือครอง 
ซึ่งเกิดจำกตน้ทนุทำงกำรเงินของเงินกูย้ืมที่น ำมำใชใ้นกำรจดัซือ้ที่ดินดงักล่ำว ดงันัน้ กำรเขำ้ซือ้ที่ดินมำเก็บไวโ้ดยยงั
ไม่มีแผนกำรพัฒนำโครงกำรที่ชดัเจนจะท ำใหบ้ริษัทมีควำมเส่ียงจำกสภำพคล่องที่ลดลง และตอ้งรบัภำระหนีสิ้น
รวมถึงตน้ทุนกำรกูย้ืมตลอดระยะเวลำกำรถือครอง ซึ่งจะท ำใหบ้ริษัทมีตน้ทุนกำรพฒันำโครงกำรที่สงูขึน้ และอำจ
ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจำกกำรลงทนุของบรษิัท 

นโยบำยดังกล่ำวท ำใหบ้ริษัทมีควำมเส่ียงจำกกำรไม่สำมำรถจัดหำที่ดินที่เหมำะสมส ำหรบักำรพัฒนำ
โครงกำรอสงัหำรมิทรพัยไ์ดใ้นอนำคต จำกกำรท่ีรำคำที่ดินโดยเฉพำะในย่ำนศูนยก์ลำงธุรกิจหรือใจกลำงเมืองมีกำร
ปรบัตวัสงูขึน้อย่ำงรวดเรว็ กำรขำดแคลนที่ดินในท ำเลย่ำนธุรกิจ กำรแข่งขันในกำรซือ้ที่ดินของผูป้ระกอบกำรรำยอื่น 
ซึ่งอำจท ำใหบ้รษิัทมีตน้ทนุกำรจดัหำที่ดินที่แพงขึน้ หรือรำคำที่ดินในบรเิวณดงักล่ำวปรบัตวัสงูขึน้จนไม่คุม้ค่ำต่อกำร
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ลงทุน ซึ่งอำจส่งผลกระทบในทำงลบต่อฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท อย่ำงไรก็ดี บริษัทไดบ้ริหำร
ควำมเส่ียงดงักล่ำว โดยจดัใหม้ีนโยบำยซือ้ที่ดินเก็บเฉพำะที่ดินที่มีศกัยภำพสงูและมีแนวโนม้ที่รำคำจะปรบัขึน้อยำ่ง
รวดเรว็  

ในกำรพิจำรณำเขำ้ซือ้ที่ดินแต่ละแห่ง บริษัทจะท ำกำรศึกษำควำมเป็นไปไดข้องกำรพัฒนำโครงกำรใน
เบือ้งตน้ รวมถึงศึกษำควำมตอ้งกำรของกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยของที่ดินในบริเวณดงักล่ำว แลว้จึงด ำเนินกำรจดัซือ้
เพื่อพฒันำโครงกำร จึงท ำใหใ้นปัจจบุนัที่ดินเปล่ำที่บริษัทถืออยู่ทั้งหมดเป็นที่ดินที่มีศกัยภำพสงูที่พรอ้มส ำหรบักำร
พฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยต์ำมแผนธุรกิจของบรษิัท ซึ่งนโยบำยกำรจดัซือ้ที่ดินที่มีศกัยภำพไวก้่อนล่วงหนำ้เป็น
ส่วนหนึ่งที่ช่วยท ำใหบ้รษิัทมีควำมไดเ้ปรียบในดำ้นตน้ทุนกำรพฒันำโครงกำร ท ำใหบ้รษิัทสำมำรถก ำหนดรำคำขำย
ที่แข่งขนัไดก้ับผูป้ระกอบกำรรำยอื่น และท ำใหบ้ริษัทไดร้บัอตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในระดบัที่ดี นอกจำกนี ้
ดว้ยประสบกำรณแ์ละควำมเชี่ยวชำญในธุรกิจรบัเหมำก่อสรำ้งมำนำนกวำ่ 30 ปี ผูบ้รหิำรและทีมงำนของบรษิัทจึงมี
ควำมคุน้เคยกับที่ดินในแหล่งต่ำงๆ และมีวิสัยทัศนท์ี่กวำ้งไกล ท ำใหส้ำมำรถประเมินศักยภำพและแนวโนม้รำคำ
ที่ดินในบริเวณต่ำงๆ ไดเ้ป็นอย่ำงดี นอกจำกนี ้บริษัทไดม้อบหมำยใหฝ่้ำยพฒันำธุรกิจ ท ำหนำ้ที่ศึกษำและติดตำม
เรื่องที่ดินอย่ำงใกลช้ิดเพื่อใหท้รำบถึงแนวโนม้รำคำและศกัยภำพของกำรพฒันำโครงกำรในพืน้ท่ีต่ำงๆ เพิ่มเติม เพื่อ
ลดควำมเส่ียงของกำรเขำ้ซือ้ที่ดินในช่วงที่รำคำที่ดินปรบัตวัสงูขึน้ ลดควำมเส่ียงจำกกำรไม่สำมำรถจดัหำที่ดินที่มี
ศักยภำพในกำรพัฒนำโครงกำรไดใ้นอนำคต รวมทั้งลดควำมเส่ียงจำกกำรลงทุนในที่ดินที่มีกำรแข่งขันสูงแต่มี
ศกัยภำพในกำรพฒันำต ่ำกว่ำ โดยฝ่ำยพฒันำธุรกิจ จะท ำหนำ้ที่จดัหำที่ดินที่มีศกัยภำพส ำหรบักำรพฒันำโครงกำร
ภำยใตก้รอบนโยบำยกำรจัดซือ้ที่ดินของบริษัท นอกจำกนี ้บริษัทยังไดส้รำ้งเครือข่ำยและควำมสัมพันธ์อันดีกับ
นำยหนำ้จัดหำที่ดินหลำยรำย บริษัทจึงเชื่อว่ำจะสำมำรถจัดหำที่ดินเพื่อพัฒนำโครงกำรอสังหำริมทรพัยไ์ดอ้ย่ำง
ต่อเนื่องในอนำคต 

2) ความเสี่ยงจากการเพิ่มขึน้ของต้นทุนการพัฒนาโครงการ 

ตน้ทุนกำรพัฒนำโครงกำรอสังหำริมทรัพยข์องบริษัทโดยส่วนใหญ่ คือ ตน้ทุนค่ำก่อสรำ้งโครงกำร ซึ่ง
ประกอบดว้ย รำคำวัสดุก่อสรำ้ง อำทิ รำคำไม้และผลิตภัณฑ์ไม้ รำคำซีเมนต ์รำคำวัสดุฉำบผิว และรำคำวัสดุ
ก่อสรำ้งอื่นๆ เป็นตน้ โดยที่แนวโนม้ดชันีรำคำวสัดุก่อสรำ้งในปีที่ 2566 มีดชันีรำคำที่ใกลเ้คียงกับปี 2565 ดงัแสดง
ในแผนภำพต่อไปนี ้

 
ที่มำ : ส ำนกังำนดชันีเศรษฐกิจกำรคำ้ กระทรวงพำณิชย ์
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ขอ้มลูจำกกองดชันีเศรษฐกิจกำรคำ้ ส ำนกังำนนโยบำยและยุทธศำสตรก์ำรคำ้ กระทรวงพำณิชย์ พบว่ำ ดชันีรำคำ
วสัดุก่อสรำ้งเฉล่ียทัง้ปีของปี 2566 ขยำยตวัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.1 เมื่อเทียบกบัปี 2565 จำกกำรฟ้ืนตวัของภำคกำรท่องเที่ยว ซึ่ง
ส่งผลใหม้ีกำรปรบัปรุงโครงกำรเชิงพำณิชย ์เช่น โรงแรม อำคำร และพืน้ที่คำ้ปลีก เป็นตน้ ถึงแมว้่ำ ในช่วงไตรมำสที่ 4 ดชันี
รำคำวัสดุก่อสรำ้งในหมวดอื่น ๆ มีกำรปรบัตวัเพิ่มขึน้ อย่ำงไรก็ตำม ดัชนีรำคำหมวดเหล็กและผลิตภัณฑเ์หล็กลดลงอย่ำง
ต่อเนื่อง 10 เดือนติดต่อกันในปี 2566 เนื่องจำกมีปริมำณเหล็กส่วนเกินสูงจำกปัญหำวิกฤตอสังหำริมทรพัยข์องจีน ซึ่งเป็น
ปัจจัยกดดันให้รำคำเหล็กในตลำดโลกและในประเทศปรับลดลง จึงส่งผลใหภ้ำพรวมของดัชนีรำคำวัสดุก่อสรำ้งปี 2566 
ขยำยตวัเพียงเล็กนอ้ย 

นอกจำกนี ้ตน้ทนุค่ำแรงยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัเพิ่มขึน้อย่ำงต่อเนื่อง โดยในเดือนธันวำคม ปี 2566 มีกำรประกำศปรบั
ค่ำแรงขั้นต ่ำในเขตกรุงเทพมหำนครเพิ่มขึน้เป็น 363 บำทต่อวัน และมีผลบังคับใชว้นัที่ 1 มกรำคม 2567 เป็นตน้ไป ดังนัน้ 
หำกตน้ทนุวสัดกุ่อสรำ้งและค่ำแรงปรบัเพิ่มขึน้อย่ำงต่อเนื่อง จะส่งผลกระทบต่อตน้ทุนกำรพฒันำโครงกำรและควำมสำมำรถ
ในกำรท ำก ำไรของบรษิัท 

อย่ำงไรก็ตำม บรษิัทไดต้ระหนกัถึงควำมเส่ียงดงักล่ำว และไดก้ ำหนดมำตรกำรในกำรควบคมุและลดควำมเส่ียงจำก
ควำมผันผวนของรำคำวัสดุก่อสรำ้ง โดยในกำรจัดหำวัสดุก่อสรำ้งส ำหรับใช้ในกำรก่อสรำ้งโครงกำรของบริษัท บริษัทมี
นโยบำยจดัจำ้งผูร้บัเหมำก่อสรำ้งโครงกำรในลกัษณะจำ้งเหมำแบบ Lump Sum Contract ซึ่งผูร้บัเหมำจะเป็นผูร้บัผิดชอบใน
กำรจดัซือ้วสัดกุ่อสรำ้งหลกั โดยรำคำวสัดกุ่อสรำ้งดงักล่ำวจะรวมเป็นส่วนหนึ่งของรำคำรบัเหมำก่อสรำ้ง ดงันัน้ หำกรำคำวสัดุ
ก่อสรำ้งหลกัปรบัตวัสงูขึน้ในช่วงระหว่ำงกำรก่อสรำ้งโครงกำร บริษัทจะไม่ไดร้บัผลกระทบเนื่องจำกผูร้บัเหมำก่อสรำ้งจะเป็น
ผูร้บัควำมเส่ียงในเรื่องดงักล่ำว 

บริษัทมีนโยบำยจัดซือ้วัสดุและอุปกรณ์บำงประเภทจำกผู้ผลิตโดยตรง โดยจะจัดให้มีกำรประกวดรำคำ หรือ
เปรียบเทียบรำคำและคุณภำพของวสัดุโดยฝ่ำยจดัซือ้ และมีนโยบำยเขำ้เจรจำเพื่อก ำหนดรำคำซือ้ขำยวสัดุดงักล่ำวเป็นกำร
ล่วงหนำ้ตัง้แต่ช่วงเริ่มก่อสรำ้งโครงกำร เพื่อลดควำมเส่ียงของกำรเปล่ียนแปลงรำคำสินคำ้ในอนำคต บรษิัทยงัไดร้บัประโยชน์
จำกกำรสั่งซือ้วัสดุก่อสรำ้งในปริมำณมำก (Economies of Scale) ท ำให้มีอ ำนำจต่อรองดำ้นรำคำกับผู้ผลิตมำกขึน้ ทั้งนี ้
บริษัทไดก้ ำหนดให้ฝ่ำย Quantity Survey และฝ่ำยจัดซือ้ ท ำหน้ำที่ติดตำมกำรเปล่ียนแปลงของรำคำวัสดุก่อสรำ้งอย่ำง
ต่อเนื่อง เพื่อประเมินแนวโนม้ของรำคำวัสดุก่อสรำ้งในอนำคต เพื่อที่จะสำมำรถก ำหนดรำคำว่ำจำ้งผูว้่ำรบัเหมำก่อสรำ้ง
โครงกำรไดอ้ย่ำงเหมำะสมก่อนกำรลงนำมในสญัญำว่ำจำ้งผูร้บัเหมำซึ่งจะมีกำรก ำหนดรำคำที่แน่นอนในสญัญำ 

นอกจำกนี ้ดว้ยประสบกำรณใ์นธุรกิจรบัเหมำก่อสรำ้งมำอย่ำงยำวนำน รวมถึงกำรมีทีมงำนบรหิำรและควบคมุงำน
ก่อสรำ้งเป็นของตนเอง ท ำใหใ้นอดีตที่ผ่ำนมำ บรษิัทสำมำรถบรหิำรจดักำรตน้ทนุกำรก่อสรำ้งโครงกำรไดอ้ย่ำงมีประสิทธิภำพ 
ซึ่งเป็นปัจจยัส ำคญัประกำรหนึ่งที่ท  ำใหต้น้ทุนกำรพัฒนำโครงกำรของบริษัทสำมำรถแข่งขันไดก้ับผูป้ระกอบกำรรำยอื่น ใน
ปัจจุบัน บริษัทมีทีมงำนบริหำรและควบคุมงำนก่อสรำ้ง ที่ประกอบดว้ย วิศวกร สถำปนิก ช่ำงเขียนแบบ โฟรแ์มน และช่ำง
ช ำนำญกำร จ ำนวนกว่ำ 100 คน ซึ่งมีประสบกำรณใ์นกำรท ำงำนรบัเหมำก่อสรำ้งใหก้ับบริษัทรบัเหมำก่อสรำ้งชั้นน ำของ
ประเทศมำก่อน กำรมีทีมงำนบริหำรและควบคุมงำนก่อสรำ้งเป็นของตนเอง ท ำใหบ้ริษัทสำมำรถบริหำรจดักำรงำนก่อสรำ้ง
โครงกำรใหแ้ลว้เสร็จไดต้ำมเวลำที่ก ำหนดและเป็นไปตำมมำตรฐำนงำนก่อสรำ้งของบริษัท อีกทัง้ยงัสำมำรถลดค่ำใชจ้่ำยที่
ซ  ำ้ซอ้นอ่ืนๆ เช่น ค่ำจำ้งวิศวกรควบคมุงำน เป็นตน้ 
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3) ความเสี่ยงจากการขายโครงการคอนโดมิเนียมก่อนการก่อสร้าง 

โครงกำรอสังหำริมทรพัยข์องบริษัทโดยทั่วไปจะมีลักษณะเป็นกำรเสนอขำยก่อนเริ่มกำรก่อสรำ้ง (Pre-
Sales) หรือกำรขำยระหว่ำงกำรกอ่สรำ้งโครงกำร ทัง้นี ้เนื่องจำกกำรก่อสรำ้งโครงกำรตอ้งใชเ้วลำระยะหน่ึง บรษิัทจึง
ด ำเนินกำรขำยก่อนที่โครงกำรจะแลว้เสร็จ เพื่อให้บริษัทสำมำรถน ำกระแสเงินสดส่วนหนึ่งจำกเงินจอง เงินท ำ
สญัญำ และเงินดำวนม์ำใชเ้ป็นเงินทุนในกำรก่อสรำ้งและพฒันำโครงกำร นอกจำกนี ้กำรเสนอขำยคอนโดมิเนียม
ก่อนเริ่มกำรก่อสรำ้ง ยงัช่วยลดควำมเส่ียงดำ้นกำรตลำดและเพิ่มควำมยืดหยุ่นในกำรปรบัเปล่ียนและพฒันำรูปแบบ
ผลิตภณัฑใ์หเ้หมำะสมกับสถำนกำรณท์ี่เปล่ียนไปอีกดว้ย อย่ำงไรก็ตำม กำรเสนอขำยคอนโดมิเนียมก่อนเริ่มกำร
ก่อสรำ้ง ท ำใหบ้รษิัทมีควำมเส่ียงดำ้นกำรควบคมุตน้ทนุก่อสรำ้ง เนื่องจำกเป็นกำรตัง้รำคำขำยก่อนเริ่มกำรก่อสรำ้ง 
จึงมีควำมเป็นไปไดท้ี่อัตรำก ำไรขั้นตน้จะลดลงหำกตน้ทุนกำรก่อสรำ้งเพิ่มสูงขึน้ในเวลำต่อมำ ทั้งนี ้บริษัทไดล้ด
ควำมเส่ียงดังกล่ำว โดยกำรเขำ้ท ำสัญญำก่อสรำ้งแบบจำ้งเหมำแบบ Lump Sum Contract  กับผูร้บัเหมำ ท ำให้
บริษัทสำมำรถควบคุมตน้ทุนไดอ้ย่ำงมีประสิทธิภำพ ซึ่งจะท ำใหอ้ัตรำก ำไรขั้นตน้ที่บริษัทคำดกำรณไ์ว้ไม่ไดร้บั
ผลกระทบจำกควำมผนัผวนของรำคำค่ำก่อสรำ้งอย่ำงมีนยัส ำคญั 

นอกจำกนี ้บริษัทมีแนวทำงลดควำมเส่ียงจำกกำรขำยคอนโดมิเนียมก่อนกำรก่อสรำ้งที่ไม่เป็นไปตำม
แผนกำรขำยที่วำงไว ้โดยก่อนกำรก่อสรำ้งบริษัทจะท ำกำรวิจยัเชิงลึกเพื่อพฒันำรูปแบบโครงกำรคอนโดมิเนียมให้
ตรงกับควำมต้องกำรของกลุ่มลูกคำ้เป้ำหมำยในแต่ละระดับ และเมื่อโครงกำรเริ่ มเปิดจ ำหน่ำย บริษัทจะท ำ
กำรตลำดเพื่อประชำสมัพนัธแ์ละกระตุน้ยอดขำยผ่ำนกิจกรรมส่งเสรมิกำรตลำดและกำรขำยที่เหมำะสม ผ่ำนกำรจดั
อีเวน้ทแ์ละกำรน ำเสนอขอ้มลูใหแ้ก่ลกูคำ้และนกัลงทนุผ่ำนกิจกรรม Roadshow เป็นตน้ 

 
4) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายของภาครัฐทีเ่กี่ยวข้องกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์

(1)  การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง กฎหมายและกฎระเบียบทีเ่กี่ยวข้อง 

ในช่วงหลำยปีที่ผ่ำนมำ ประเทศไทยมีกำรเปล่ียนแปลงทำงกำรเมือง กฎหมำยและกฎระเบียบที่เก่ียวขอ้ง
กบัธุรกิจอสงัหำรมิทรพัยอ์ยู่บ่อยครัง้ เช่น กำรเปล่ียนแปลงขอ้ก ำหนดกำรจดัสรรท่ีดินตำม พรบ. จดัสรรท่ีดิน หรือกำร
เปล่ียนแปลงกฎระเบียบเก่ียวกบักำรก ำหนดเขตกำรใชป้ระโยชนท์ี่ดิน (Zoning) กฎหมำยผงัเมือง กำรวำงผงัจรำจร 
กำรเปล่ียนแปลงก ำหนดกำรก่อสรำ้งระบบขนส่งมวลชนต่ำงๆ รวมถึงกำรเปล่ียนแปลงนโยบำยของรฐับำล เช่น 
นโยบำยบำ้นหลังแรก นโยบำยเก่ียวกับภำษีมรดก ภำษีที่ดินและส่ิงปลูกสรำ้ง เป็นตน้ กำรเปล่ียนแปลงดังกล่ำว
มกัจะเกิดขึน้จำกปัจจยัต่ำงๆ ในช่วงที่มีกำรเปล่ียนแปลงรฐับำล หรือเป็นกำรเปล่ียนแปลงเพื่อใหส้อดคลอ้งกับภำวะ
เศรษฐกิจของประเทศ กำรเปล่ียนแปลงแต่ละครัง้อำจส่งผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของบริษัทในดำ้นต่ำงๆ เช่น 
กำรวำงแผนก่อสรำ้งโครงกำร ซึ่งอำจส่งผลใหบ้ริษัทมีตน้ทุนกำรพฒันำโครงกำรหรือค่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินงำนที่
สงูขึน้ 

อย่ำงไรก็ดี บริษัทได้มอบหมำยให้ฝ่ำยพัฒนำธุรกิจ (Business Development) ท ำหน้ำที่ศึกษำและ
ติดตำมกำรเปล่ียนแปลงเก่ียวกับกฎระเบียบต่ำงๆ ที่เก่ียวขอ้งอย่ำงต่อเนื่อง ควบคู่กับกำรศึกษำสภำพตลำดและ
สภำวะเศรษฐกิจ เพื่อเตรียมรบัมือและเตรียมควำมพรอ้มในกำรปรบัแผนกำรพฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อลด
ผลกระทบจำกกำรเปล่ียนแปลงดังกล่ำว นอกจำกนี ้ บริษัทยังมีทีมงำนที่มีควำมเชี่ยวชำญดำ้นวิศวกรรมและ
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กฎหมำย จึงสำมำรถดดัแปลงผงัจดัสรรหรือรูปแบบโครงกำรใหส้อดคลอ้งตำมกฎหมำยเพื่อใหเ้กิดกำรใชป้ระโยชน์
จำกที่ดินไดส้งูสดุ 

(2)  มาตรการของภาครัฐในการก าหนดนโยบายสินเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศัย 

เมื่อวนัที่ 1 เมษำยน 2562 ธนำคำรแห่งประเทศไทยไดป้รบัหลกัเกณฑก์ำรก ำกับดูแลสินเชื่อที่อยู่อำศัย 
หรืออัตรำส่วนสินเชื่อต่อมูลค่ำหลักประกันส ำหรับกำรซือ้อสังหำริมทรัพยท์ั้งประเภทบำ้นเดี่ยว ทำวน์เฮำส ์และ
คอนโดมิเนียม โดยมีเป้ำหมำยเพื่อยกระดบักำรปล่อยสินเชื่อที่อยู่อำศยัใหม้ีควำมเหมำะสม พรอ้มกบัเป็นกำรบรหิำร
ควำมเส่ียงของทัง้ผูใ้หกู้แ้ละผูกู้ ้ เพื่อลดผลกระทบจำกกำรเก็งก ำไรในรูปแบบต่ำงๆ จนอำจส่งผลกระทบต่อปัญหำ
ดำ้นกำรช ำระหนีข้องประชำชนจำกกำรท่ีไดว้งเงินกูเ้กินก ำลงัผ่อนค่ำงวด ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเนื่องต่อกำรช ำระหนี ้
ของผูป้ระกอบกำรอสงัหำรมิทรพัยใ์นอนำคต 

หลกัเกณฑก์ำรปล่อยสินเชื่อเพื่อที่อยู่อำศยัตำมเกณฑใ์หม่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อผูซ้ือ้บำ้นหรือหอ้งชดุ
หลงัที่ 2 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นลกูคำ้กลุ่มเป้ำหมำยของบรษิทั เนื่องจำกลกูคำ้กลุ่มเป้ำหมำยของบรษิัทจะเป็นผูใ้ชช้ีวิตส่วน
ใหญ่อยู่ในตวัเมือง จึงมกัหำซือ้บำ้นหรือคอนโดมิเนียมหลงัที่ 2 เพื่อใหก้ำรเดินทำงมำท ำงำนในเมืองมีควำมสะดวก
มำกยิ่งขึน้ ดงันัน้ ลกูคำ้กลุ่มดงักล่ำวจึงตอ้งเตรียมเงินดำวนม์ำกขึน้ และอำจไดร้บัผลกระทบจำกควำมเขม้งวดใน
กำรอนุมตัิสินเชื่อเพื่อที่อยู่อำศยัมำกขึน้ เช่น กำรขอสินเชื่อไม่ผ่ำน หรือใชเ้วลำนำนในกำรอนุมตัิสินเชื่อ หรืออำจท ำ
ใหล้กูคำ้ตดัสินใจชะลอกำรรบัโอนกรรมสิทธ์ิ ซึ่งอำจส่งผลกระทบต่อกำรรบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำริมทรพัยข์อง
บรษิัท 

อย่ำงไรก็ดี ฝ่ำยบรหิำรของบรษิัทประเมินว่ำ ถึงแมน้โยบำยดงักล่ำวส่งผลกระทบโดยตรงต่อก ำลงัซือ้และ
กำรตดัสินใจซือ้โครงกำรของลกูคำ้ แต่ขณะเดียวกนันโยบำยดงักล่ำวส่งผลดีต่อบรษิัทในแง่ของกำรคดักรองลกูคำ้ซึ่ง
จะท ำใหบ้ริษัทไดล้กูคำ้ที่มีก ำลงัซือ้ที่แทจ้ริงในระดบัหน่ึง นอกจำกนี ้บริษัทเชื่อว่ำ มำตรกำรดงักล่ำวจะไม่ส่งผลกระ
ทบต่อแผนกำรขำยและกำรโอนหอ้งชุดในโครงกำรปัจจุบันอย่ำงมีนยัส ำคญั เนื่องจำกบริษัทมีนโยบำยก ำหนดให้
ลกูคำ้ตอ้งวำงเงินดำวนข์ัน้ต ่ำที่ประมำณรอ้ยละ 15 – 25 ของรำคำขำยหอ้งชดุส ำหรบัลกูคำ้คนไทย และรอ้ยละ 30 
ส ำหรบัลกูคำ้ต่ำงประเทศ ซึ่งเป็นจ ำนวนเงินที่สงู จึงสำมำรถช่วยคดักรองลกูคำ้ที่มีก ำลงัซือ้และมีควำมตอ้งกำรซือ้ที่
แทจ้รงิไดใ้นระดบัหนึ่ง 

5) ความเสี่ยงจากความล่าช้าของการขออนุญาตและการก่อสร้าง 

กำรก่อสรำ้งโครงกำรถือเป็นกระบวนกำรส ำคญัในกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัท เนื่องจำกหำกบริษัทไม่
สำมำรถก่อสรำ้งโครงกำรเพื่อส่งมอบหอ้งชุดใหแ้ก่ลูกคำ้ไดต้ำมระยะเวลำที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำจะซือ้ขำยหอ้งชุด 
ย่อมส่งผลกระทบต่อภำพลกัษณ ์ควำมน่ำเชื่อถือ กำรรบัรูร้ำยไดแ้ละผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท โดยทั่วไป บริษัท
จะก ำหนดระยะเวลำกำรก่อสรำ้งโครงกำรอสงัหำริมทรพัยป์ระเภท Low Rise (ขนำดไม่เกิน 8 ชัน้) ประมำณ 2.5 ปี 
ขณะที่โครงกำรอสงัหำรมิทรพัยป์ระเภท High Rise (เกินกว่ำ 8 ชัน้) จะก ำหนดไวท้ี่ประมำณ 3.5 ปี บรษิัทจึงมีควำม
เส่ียงจำกควำมล่ำชำ้ของกำรก่อสรำ้งโครงกำร ซึ่งอำจเกิดไดจ้ำกหลำยสำเหตุ เช่น ควำมล่ำชำ้ของขั้นตอนกำรขอ
อนุมัติรำยงำนวิเครำะหผ์ลกระทบส่ิงแวดลอ้ม (EIA) หรือโครงกำรไม่สำมำรถท ำยอดจองขั้นต ่ำไดต้ำมที่ธนำคำร
ก ำหนดจึงท ำใหไ้ม่สำมำรถเบิกเงินกูย้ืมจำกธนำคำรเพื่อน ำมำก่อสรำ้งโครงกำรได ้ในกรณีที่โครงกำรอสงัหำรมิทรพัย์
ก่อสรำ้งล่ำชำ้กว่ำที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำจะซือ้จะขำยหอ้งชุด ตำมพรบ.อำคำรชุด พ.ศ. 2522 (และที่ไดม้ีกำรแกไ้ข
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เพิ่มเติม) ลูกคำ้มีสิทธิที่จะบอกเลิกสัญญำได ้และมีสิทธิเรียกคืนเงินที่ลูกคำ้ไดช้ ำระไปแลว้ทัง้หมดพรอ้มดอกเบีย้
ตำมที่ก ำหนดไวใ้นสัญญำ (ซึ่งจะเป็นอัตรำเดียวกับที่บริษัทเรียกเก็บจำกลูกคำ้กรณีที่ลูกคำ้จ่ำยค่ำหอ้งชุดล่ำชำ้) 
หรือในกรณีที่ลูกคำ้ไม่ประสงคจ์ะยกเลิกสัญญำ ลูกคำ้มีสิทธิเรียกค่ำปรบัเป็นรำยวันไดใ้นอัตรำรอ้ยละ 0.01 ของ
รำคำหอ้งชดุ จนกว่ำโครงกำรจะกอ่สรำ้งแลว้เสรจ็ แต่โดยรวมแลว้ตอ้งไม่เกินรอ้ยละ 10 ของรำคำหอ้งชดุ ควำมล่ำชำ้
ในกำรก่อสรำ้งโครงกำรดงักล่ำว ยงัส่งผลกระทบต่อควำมล่ำชำ้ของกำรรบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำริมทรพัยข์อง
บรษิัท และอำจส่งผลใหบ้รษิัทมีตน้ทนุกำรพฒันำโครงกำรท่ีสงูขึน้จำกภำระดอกเบีย้ของเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน
ที่น ำมำใชเ้ป็นแหล่งเงินทนุในกำรพฒันำโครงกำร 

บรษิัทตระหนกัถึงควำมเส่ียงดงักล่ำว จึงใหค้วำมส ำคญักบักระบวนกำรคดัเลือกผูร้บัเหมำ โดยจะพิจำรณำ
จำกประสบกำรณก์ำรท ำงำน ชื่อเสียง ผลงำนในอดีตที่ผ่ำนมำ ควำมเรียบรอ้ยของงำนก่อสรำ้ง ควำมตรงต่อเวลำใน
ส่งมอบงำน รวมถึงควำมพรอ้มในกำรท ำงำนและฐำนะกำรเงินของบรษิัทผูร้บัเหมำก่อสรำ้ง เพื่อใหม้ั่นใจไดว้่ำบรษิัท
ไดผู้ร้บัเหมำที่มีคณุภำพมำเป็นผูด้  ำเนินกำรก่อสรำ้ง 

อีกทั้ง ส ำหรับโครงกำรที่มีขนำดใหญ่และมีควำมซับซ้อนของงำน บริษัทจะว่ำจ้ำงผู้รับเหมำก่อสรำ้ง
มำกกว่ำ 1 รำย เพื่อด ำเนินงำนก่อสรำ้งภำยนอกแยกจำกงำนก่อสรำ้งภำยในตวัอำคำร รวมถึงงำนระบบต่ำงๆ เช่น 
ระบบไฟฟ้ำ ระบบสุขำภิบำลและดับเพลิง ระบบปรบัอำกำศและระบำยอำกำศ รวมถึงงำนตกแต่งภำยใน เพื่อลด
ควำมเส่ียงจำกควำมล่ำชำ้ของกำรก่อสรำ้งโครงกำรดงักล่ำว นอกจำกนี ้สญัญำรบัเหมำก่อสรำ้งที่บริษัทเขำ้ท ำกบั
ผูร้บัเหมำยงัมีกำรก ำหนดค่ำปรบัในกรณีที่ผูร้บัเหมำส่งมอบงำนล่ำชำ้ และมีกำรหกัเงินค่ำประกนัผลงำนไวใ้นแต่ละ
งวดงำนอีกรอ้ยละ 5 ของมลูค่ำงำนที่ส่งมอบ ซึ่งผูร้บัเหมำจะไดร้บัเงินประกันคืนเมื่อครบก ำหนดระยะเวลำประกนั
ผลงำน เพื่อใหม้ั่นใจไดว้่ำบริษัทสำมำรถควบคมุระยะเวลำกำรก่อสรำ้ง ควบคมุตน้ทนุ และคณุภำพของงำนไดต้ำมที่
ก ำหนด 

นอกจำกนี ้ เพื่อลดควำมเส่ียงดังกล่ำว บริษัทได้ก ำหนดให้ฝ่ำยบริหำรและควบคุมงำนก่อสร้ำง ซึ่ง
ประกอบดว้ยทีมวิศวกรและโฟรแ์มน ซึ่งเป็นบุคลำกรภำยในบริษัทที่มีประสบกำรณใ์นธุรกิจรบัเหมำก่อสรำ้ง ท ำ
หนำ้ที่บริหำรงำนก่อสรำ้งโครงกำร พรอ้มกับตรวจสอบกำรด ำเนินงำน ควบคุมคณุภำพงำน และติดต่อประสำนงำน
กับผูร้บัเหมำหลกั โดยบริษัท และผูร้บัเหมำจะมีกำรประชุมหำรือร่วมกันอย่ำงสม ่ำเสมออย่ำงนอ้ยทุกสัปดำห ์เพื่อ
สอบถำมปัญหำต่ำงๆ ที่พบในงำนก่อสรำ้งและร่วมกันแก้ไขปัญหำดังกล่ำว เพื่อให้มั่นใจว่ำผู้รับเหมำสำมำรถ
ด ำเนินงำนก่อสรำ้งไดเ้ป็นไปตำมแผนงำนที่วำงไว ้นอกจำกนี ้ดว้ยประสบกำรณแ์ละควำมสมัพนัธท์ี่ดีของบรษิัทใน
ธุรกิจรับเหมำก่อสรำ้ง ในกรณีที่ผู้รบัเหมำเกิดกำรขำดแคลนแรงงำนที่ใช้ในกำรก่อสรำ้ง บริษัทก็สำมำรถจัดหำ
ผูร้บัเหมำรำยใหม่หรือแรงงำนเพิ่มเติม เขำ้ท ำงำนทดแทนไดอ้ย่ำงทนัท่วงที อย่ำงไรก็ดี กรณีที่ เกิดเหตุสดุวิสยัจำก
ปัจจยัที่ไม่สำมำรถควบคมุได ้ที่อำจส่งผลใหโ้ครงกำรของบรษิัทไม่สำมำรถก่อสรำ้งไดแ้ลว้เสรจ็ตำมก ำหนด บรษิัทมี
นโยบำยเจรจำกับลกูคำ้โดยอำจเสนอโปรโมชั่นเพิ่มเติมในวนัโอน เพื่อลดควำมเส่ียงของกำรยกเลิกสญัญำหรือกำร
จ่ำยค่ำปรบัรำยวนั ทัง้นี ้ดว้ยประสบกำรณแ์ละควำมเชี่ยวชำญของผูบ้รหิำรและทีมงำนท่ีอยู่ในธุรกิจรบัเหมำก่อสรำ้ง
มำอย่ำงยำวนำน รวมทัง้กำรประสำนงำนกับผูร้บัเหมำอย่ำงใกลช้ิด ท ำใหใ้นกำรก่อสรำ้งโครงกำรที่ผ่ำนมำ บริษัท
สำมำรถแกไ้ขปัญหำต่ำงๆ และควบคมุดแูลกำรก่อสรำ้งใหแ้ลว้เสรจ็ภำยในงบประมำณที่วำงไวแ้ละสำมำรถส่งมอบ
หอ้งชดุใหแ้ก่ลกูคำ้ไดภ้ำยในเวลำที่ก ำหนดหรือคลำดเคลื่อนจำกเวลำที่ก ำหนดไม่มำกนกั 
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6) ความเสี่ยงจากการยกเลิกการจองหรือยกเลิกสัญญาจะซือ้จะขายห้องชุดของลูกค้า 

กำรก่อสรำ้งโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยโ์ครงกำรหน่ึงมกัจะใชเ้งินลงทุนท่ีค่อนขำ้งสงู และใชร้ะยะเวลำในกำร
ก่อสรำ้งประมำณ 2.5 – 3.5 ปี ขึน้อยู่กบัประเภทและลกัษณะของโครงกำร ผูป้ระกอบกำรส่วนใหญ่จึงมีกำรเปิดขำย
โครงกำรก่อนเริ่มก่อสรำ้งเพื่อทดสอบตลำดและกำรตอบสนองของกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำย และโดยทั่วไปจะมีกำรเรียก
เก็บเงินดำวนจ์ำกลกูคำ้มำจ ำนวนหนึ่ง โดยลกูคำ้จะตอ้งช ำระเงินดำวนใ์หบ้ริษัทประมำณรอ้ยละ 15 - 30 ของรำคำ
หอ้งชุด ขึน้กับสญัชำติของลกูคำ้ รำคำและประเภทอสงัหำริมทรพัยท์ี่จ  ำหน่ำย เมื่อโครงกำรด ำเนินกำรก่อสรำ้งแลว้
เสร็จ ลูกคำ้จะตอ้งช ำระเงินในส่วนท่ีเหลือใหก้ับบริษัทครบทัง้จ ำนวน บริษัทจึงจะท ำกำรโอนกรรมสิทธ์ิในหอ้งชุด
ดังกล่ำวใหแ้ก่ลูกคำ้ บริษัทจึงมีควำมเส่ียงจำกกรณีที่ลูกคำ้วำงเงินจองหรือเขำ้ท ำสัญญำจะซือ้จะขำยหอ้งชุดกับ
บริษัทแลว้แต่เกิดกำรยกเลิกในภำยหลงั โดยไม่มำช ำระเงินดำวนส่์วนท่ีเหลือหรือไม่มำรบัโอนกรรมสิทธ์ิตำมเวลำท่ี
ก ำหนดในสัญญำ ซึ่งส่วนใหญ่จะเกิดกับกลุ่มลูกคำ้ที่ซือ้เพื่อเก็งก ำไร โดยลูกคำ้กลุ่มดงักล่ำวมักจะจองซือ้หอ้งชุด
ตัง้แต่เริ่มเปิดโครงกำรและมกัจะท ำกำรจองไวจ้ ำนวนหลำยยนูิต เพื่อน ำมำขำยต่อในภำยหลงั และมกัจะยอมทิง้เงิน
จองหรือเงินดำวนข์องหอ้งชดุท่ีไม่สำมำรถขำยต่อไดแ้ละยอมสละสิทธ์ิกำรรบัโอนหอ้งชดุดงักล่ำว ซึ่งจะท ำใหบ้รษิัท
เสียโอกำสในกำรขำยหอ้งชดุดงักล่ำวใหก้ับบคุคลอื่นที่มีควำมตอ้งกำรซือ้ที่แทจ้รงิ และจะส่งผลใหบ้รษิัทไม่สำมำรถ
รบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรขำยไดต้ำมเป้ำหมำย 

นอกจำกนี ้กำรยกเลิกกำรจองหรือยกเลิกสัญญำจะซือ้จะขำยหอ้งชุดของลูกคำ้ อำจส่งผลใหบ้ริษัทเสีย
ควำมน่ำเชื่อถือกบัสถำบนักำรเงิน เนื่องจำกสถำบนักำรเงินโดยทั่วไปมกัมีเงื่อนไขก ำหนดใหบ้รษิัทจะตอ้งมียอดจอง
หอ้งชุดเกินกว่ำอตัรำที่ก ำหนดจึงจะสำมำรถเบิกเงินกูไ้ปใชใ้นกำรก่อสรำ้งและพฒันำโครงกำรได ้ซึ่งหำกโครงกำร
อสงัหำรมิทรพัยข์องบรษิัทมีอตัรำกำรยกเลิกกำรจองในระดบัสงู อำจส่งผลต่อกำรยื่นขอสินเชื่อส ำหรบัใชใ้นโครงกำร
ถดัไป ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อแผนธุรกิจ สภำพคล่อง และผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัท 

บริษัทพยำยำมที่จะลดควำมเส่ียงดงักล่ำว โดยจดัใหม้ีกระบวนกำรปฏิบตัิงำนที่ชดัเจนส ำหรบัขัน้ตอนกำร
รบัจองและกำรท ำสญัญำจะซือ้จะขำยกบัลกูคำ้ รวมถึงมีขัน้ตอนกำรติดตำมลกูคำ้เมื่อคำ้งช ำระเงินดำวนอ์ย่ำงเป็น
ระบบ โดยพนักงำนฝ่ำยขำยจะคอยดูแลลูกคำ้อย่ำงใกลช้ิด และมีกำรรำยงำนกำรติดตำมลูกคำ้ใหผู้บ้ริหำรไดร้บั
ทรำบเป็นระยะ นอกจำกนี ้บริษัทยงัมีมำตรกำรในกำรติดตำมกำรช ำระเงินดำวนอ์ย่ำงเหมำะสม เช่น หำกลกูคำ้ผิด
นัดช ำระเงินดำวนจ์ ำนวน 1-2 งวด พนักงำนฝ่ำยขำยจะโทรศัพทห์รือส่งขอ้ควำมเพื่อติดตำมและแจง้เตือนลกูคำ้ 
หำกลกูคำ้คำ้งช ำระ 3 งวด ฝ่ำยบริกำรลกูคำ้ (Customer Service) จะส่งหนงัสือแจง้เตือนเรื่องกำรคำ้งช ำระค่ำงวด
และโทรศพัทเ์พื่อติดตำม และหำกลกูคำ้คำ้งช ำระเงินดำวนเ์กินกว่ำ 3 งวดขึน้ไป บริษัทจะออกหนงัสือแจง้ใหช้ ำระ
หนีเ้ป็นจดหมำยลงทะเบียนโดยฝ่ำยกฎหมำยของบริษัท ทัง้นี ้ทุกๆ สิน้เดือน บริษัทจะจดัใหม้ีกำรประชุมร่วมกัน 3 
ฝ่ำย ไดแ้ก่ ฝ่ำยขำย ฝ่ำยบริกำรลูกคำ้ และฝ่ำยกฎหมำย เพื่อติดตำมควำมคืบหนำ้ของลูกคำ้แต่ละรำย และหำ
ขอ้สรุปร่วมกนั โดยบริษัทอำจพิจำรณำบอกเลิกสญัญำจะซือ้จะขำยของลกูคำ้ และอำจด ำเนินกำรรบิเงินท่ีลกูคำ้ได้
ช ำระในวนัจองและวนัท ำสญัญำตำมเงื่อนไขที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำจะซือ้จะขำยต่อไป 

ทัง้นี ้โครงกำรคอนโดมิเนียมของบรษิัทโดยส่วนใหญ่ จะเรียกเก็บเงินดำวนใ์นสดัส่วนท่ีสงูจึงท ำใหโ้อกำสที่
ลกูคำ้จะทิง้เงินจอง เงินดำวน ์และไม่มำรบัโอนกรรมสิทธ์ิตำมท่ีก ำหนดมีไม่มำกนกั ขณะท่ีโครงกำรคอนโดมิเนียมท่ี
เรียกเก็บเงินดำวนใ์นสดัส่วนนอ้ย มกัจะเป็นโครงกำรคอนโดมิเนียมที่เจำะตลำดกลุ่มลกูคำ้ระดบักลำงและล่ำง ซึ่ง
เป็นกลุ่มลกูคำ้ที่มีควำมตอ้งกำรซือ้อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่ออยู่อำศยัอย่ำงแทจ้รงิ (Real Demand) ดงันัน้ โอกำสที่ลกูคำ้
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กลุ่มดงักล่ำวจะไม่มำรบัโอนกรรมสิทธ์ิ ณ วนัท่ีครบก ำหนดจึงอยู่ในเกณฑท่ี์ไม่สงูนกั โดยบริษัทมีอตัรำกำรยกเลิก
กำรจองหอ้งชุดของลกูคำ้ในปี 2566 ที่ประมำณอตัรำรอ้ยละ 10 นอกจำกนี ้ในกรณีที่บริษัทประเมินแลว้ว่ำมีโอกำส
ท่ีลูกคำ้จะไม่มำรบัโอนกรรมสิทธ์ิในหอ้งชุดภำยในวันที่ก ำหนด บริษัทอำจพิจำรณำใชแ้ผนกำรตลำดโดยกำรจัด
โปรโมชั่น หรือแจกของสมนำคุณ เพ่ือจูงใจใหลู้กคำ้มำรบัโอนกรรมสิทธ์ิภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด เพ่ือใหบ้ริษัท
สำมำรถรบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรขำยไดเ้ป็นไปตำมแผนท่ีวำงไว้ 

7) ความเสี่ยงจากความล่าช้าในการรับโอนกรรมสิทธิ์ของลูกค้า 

โดยทั่วไปเมื่อลกูคำ้เขำ้ท ำสญัญำจะซือ้จะขำยหอ้งชดุกับบรษิัท ในสญัญำจะซือ้จะขำยจะมีกำรก ำหนดวนั
โอนกรรมสิทธ์ิของหอ้งชุดเมื่อโครงกำรแลว้เสร็จในระยะเวลำท่ีแน่นอน ทัง้โครงกำรท่ีแลว้เสร็จพรอ้มโอนกรรมสิทธ์ิ
และโครงกำรท่ีอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำ อย่ำงไรก็ตำม บรษิัทอำจเผชิญควำมเส่ียงจำกควำมล่ำชำ้ในกำรโอนกรรมสิทธ์ิ
ของลกูคำ้เกินกว่ำท่ีก ำหนดหรือกำรผิดนดัช ำระเงินค่ำโอนกรรมสิทธ์ิ ซึ่งในอดีตท่ีผ่ำนมำจะมีสำเหตุหลกัเนื่องจำก
ลกูคำ้ไม่สำมำรถขอสินเชื่อกบัสถำบนักำรเงินได ้เหตุกำรณด์งักล่ำวอำจส่งผลต่อกำรรบัรูร้ำยไดข้องบริษัท ที่อำจไม่
เป็นไปตำมกำรประมำณกำรหรือกำรวำงแผนกำรบรหิำรเงินสดและสภำพคล่องที่อำจคลำดเคลื่อน รวมถึงอำจส่งผล
ใหบ้ริษัทตอ้งด ำเนินกำรริบเงินจองและเงินท ำสัญญำที่ไดช้ ำระมำแลว้เนื่องจำกผูซ้ือ้ผิดสัญญำ และบริษัทตอ้งน ำ
หอ้งชดุดงักล่ำวออกมำจ ำหน่ำยใหม่  

อย่ำงไรก็ดี บริษัทมีนโยบำยบริหำรควำมเส่ียงของลกูคำ้ในดำ้นสินเชื่อ โดยมีมำตรกำรสนบัสนุนใหล้กูคำ้
ยื่นขออนุมตัิสินเชื่อในเบือ้งตน้ (Pre-Approve) โดยบริษัทมีกระบวนกำร Pre-Approve ที่ท ำร่วมกับสถำบนักำรเงิน
หลำยแห่งในกำรพิจำรณำควำมสำมำรถในกำรขอสินเชื่อของลกูคำ้ และพิจำรณำวงเงินที่จะไดร้บัอนุมตัิในเบือ้งตน้ 
เพื่อใหล้กูคำ้พิจำรณำก่อนตดัสินใจซือ้หอ้งชดุกบับรษิัท นอกจำกนี ้บริษัทมีนโยบำยในกำรเตรียมควำมพรอ้มใหแ้ก่
ลกูคำ้ส ำหรบักำรขอสินเชื่อจริงจำกสถำบนักำรเงินอย่ำงนอ้ยล่วงหนำ้ 3 เดือน ก่อนที่โครงกำรจะก่อสรำ้งแลว้เสร็จ
และจะเริ่มโอนกรรมสิทธ์ิในหอ้งชุด เพ่ืออ ำนวยควำมสะดวกแก่ทัง้ลกูคำ้และสถำบนักำรเงินเพ่ือท ำใหก้ระบวนกำร
อนุมัติสินเชื่อเป็นไปอย่ำงรวดเร็วและสอดคลอ้งกับแผนกำรขำยของบริษัท นอกจำกนี ้ฝ่ำยขำย ฝ่ำยบริกำรลกูคำ้ 
และฝ่ำยกฎหมำยยงัมีกระบวนกำรติดตำมและนดัหมำยกำรด ำเนินกำรโอนกรรมสิทธ์ิกบัลกูคำ้ท่ีชดัเจนและเป็นลำย
ลกัษณอ์กัษร ทัง้นี ้ในกรณีท่ีลกูคำ้ขอสินเชื่อไม่ผ่ำนหรือไม่มำรบัโอนกรรมสิทธ์ิภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด บรษิัทอำจ
พิจำรณำคืนเงินที่ลกูคำ้ช ำระมำทัง้หมดหรือบำงส่วน และน ำหอ้งชดุดงักล่ำวกลบัมำขำยใหม่ (Resale) ใหก้ับลกูคำ้
รำยอื่นที่ยงัมีควำมตอ้งกำรต่อไป 

8) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงตัวแทนขายอสังหาริมทรัพยร์ายใหญ่ 

 ปัจจยัควำมส ำเรจ็ของกำรพฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัย ์ส่วนหนึ่งขึน้อยู่กบักำรวำงแผนดำ้นกำรขำยและ
กำรประเมินควำมเส่ียงดำ้นกำรตลำดอย่ำงรอบคอบ นอกเหนือจำกบุคลำกรฝ่ำยขำยและกำรตลำดภำยในบริษัท 
บริษัทยังใช้บริกำรตัวแทนขำยหรือนำยหน้ำอสังหำริมทรัพย์รำยอื่นให้เป็นผู้ด  ำเนิ นกำรร่วมในกำรขำยและ
ประชำสัมพันธ์โครงกำรของบริษัท โดยเฉพำะในช่วงที่บริษัทมีกำรเปิดตัวโครงกำรอสังหำริมทรพัยอ์ย่ำงต่อเนื่อง
หลำยโครงกำร ซึ่งท ำใหบุ้คลำกรภำยในของบริษัทมีไม่เพียงพอต่อกำรด ำเนินกำรดงักล่ำว บริษัทมีนโยบำยคดัเลือก
ตัวแทนขำยอสังหำริมทรัพยโ์ดยพิจำรณำจำกควำมเหมำะสมตำมลักษณะโครงกำร ท ำเลที่ตั้ง และกลุ่มลูกคำ้
เป้ำหมำยของแต่ละโครงกำรเป็นหลกั โดยบริษัทอำจพิจำรณำแต่งตัง้ตวัแทนขำยของแต่ละโครงกำรในลกัษณะ Co 
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Agent ตัวแทนร่วมขำย หรือ Sole Agent เพื่อท ำหนำ้ที่เป็นที่ปรึกษำดำ้นกำรขำย กำรบริหำรกำรขำย รวมถึงกำร
วำงแผนดำ้นกำรตลำดและประชำสัมพนัธใ์หแ้ก่โครงกำรของบริษัทแบบครบวงจร ทั้งนี ้เพื่อควำมคล่องตวัในกำร
ด ำเนินธุรกิจ บรษิัทไม่มีขอ้ผกูมดัหรือสญัญำกำรขำยโครงกำรแบบผกูขำดระยะยำวกบัตวัแทนขำยรำยใดรำยหน่ึงแต่
อย่ำงใด 

กำรขำยโครงกำรอสงัหำริมทรพัยข์องบริษัทที่ผ่ำนมำเป็นกำรขำยผ่ำนตวัแทนขำยหรือนำยหนำ้เป็นส่วน
ใหญ่ บริษัทจึงมีควำมเส่ียงจำกกำรพึ่งพิงตวัแทนขำยอสงัหำริมทรพัยร์ำยใหญ่ ซึ่งหำกตวัแทนขำยรำยดงักล่ำวขอ
ยกเลิกสญัญำหรือไม่ประสงคท์ี่จะใหบ้ริกำรดำ้นกำรขำยและกำรตลำดแก่โครงกำรของบริษัท อำจส่งผลกระทบต่อ
ฐำนะกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทอย่ำงมีนยัส ำคญั 

อย่ำงไรก็ดี บริษัทเชื่อว่ำโอกำสที่จะสูญเสียควำมสัมพันธ์ทำงธุรกิจกับตวัแทนขำยรำยใหญ่มีไม่มำกนกั 
เนื่องจำกบรษิัทมีควำมสมัพนัธท์ำงธุรกิจที่ดีกับตวัแทนขำยรำยใหญ่ดงักล่ำว ซึ่งเป็นคู่คำ้ของบริษัทตัง้แต่เริ่มด ำเนิน
ธุรกิจ ทั้งนี ้ เพื่อกำรบริหำรควำมเส่ียงดังกล่ำว บริษัทได้เพิ่มตัวแทนขำย (Agent) รำยใหญ่ในต่ำงประเทศที่มี
ศกัยภำพเทียบเท่ำ และยงัไดเ้ตรียมทีมขำยลกูคำ้ต่ำงประเทศเพิ่มเติม ซึ่งเป็นทีมขำยภำยในบริษัท ที่จะท ำกำรขำย
แบบ B2B ผ่ำน Sub Agent มำกกว่ำ 50 รำยที่บริษัทแต่งตัง้ขึน้เพื่อท ำกำรขำยใหแ้ก่บริษัท เพื่อลดควำมเส่ียงจำก
กำรพ่ึงพิงตวัแทนขำยรำยใหญ่เพียงไม่ก่ีรำย รวมถึงกระจำยแหล่งตวัแทนใหม้ำกยิ่งขึน้   

 นอกจำกนี ้ในปีที่ผ่ำนมำ บริษัทมุ่งเนน้กลุ่มลูกคำ้ชำวต่ำงชำติที่อำศัยอยู่ในประเทศไทย เพื่อหลีกเล่ียง
ข้อจ ำกัดด้ำนกำรเดินทำงเข้ำประเทศของลูกค้ำต่ำงชำติที่ไม่สำมำรถเข้ำมำซือ้อสังหำริมทรัพย์ในไทย ใน
ขณะเดียวกันบริษัทมีแผนจ ำหน่ำยผ่ำนเครือข่ำยของกลุ่มธุรกิจ Branded Residence ซึ่งมีตัวแทนขำยใน
ต่ำงประเทศที่ส ำคญั อำทิ สำธำรณรฐัประชำชนจีน รสัเซีย และอินเดีย เป็นตน้ อีกทัง้ บริษัทยงัมีแผนเปิดส ำนกังำน
ตวัแทนขำยโดยตรงในประเทศเป้ำหมำยเมื่อสถำนกำรณโ์ควิด-19 คลี่คลำย 

9) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกค้าชาวจีน  

ภำยใตพ้ระรำชบญัญัติอำคำรชดุ ชำวต่ำงชำติสำมำรถถือครองหอ้งชดุในโครงกำรคอนโดมิเนียมไดส้งูสดุ
ไม่เกินรอ้ยละ 49 ของพืน้ที่ขำยทัง้หมดในอำคำรที่ไดจ้ดทะเบียนเป็นอำคำรชดุ (ยกเวน้ในกรณีที่อำคำรชุดนัน้ตัง้อยู่
ในเขตพืน้ท่ีส่งเสรมิกำรลงทนุ จะสำมำรถถือครองไดส้งูสดุรอ้ยละ 100 ของพืน้ท่ีขำยทัง้หมด) ขณะที่อสงัหำรมิทรพัย์
ประเภทอื่นในประเทศไทย เช่น ที่ดินและที่อยู่อำศยัแนวรำบ ชำวต่ำงชำติจะไม่สำมำรถครอบครองไดโ้ดยเสรีเวน้แต่
จะเขำ้ข่ำยขอ้ยกเวน้บำงประกำร เช่น กฎกระทรวง ก ำหนดหลกัเกณฑ ์วิธีกำร และเงื่อนไขกำรไดม้ำซึ่งที่ดินเพื่อใช้
เป็นท่ีอยู่อำศยัของคนต่ำงดำ้ว พ.ศ. 2545 ก ำหนดใหช้ำวต่ำงชำติสำมำรถซือ้ที่อยู่อำศยัพรอ้มที่ดินในประเทศไทยได ้
1 ไร่ โดยมีเงื่อนไขตอ้งลงทุนในประเทศไทยตำมที่กฎกระทรวงก ำหนดไม่ต ่ำกว่ำ 40 ลำ้นบำท และตอ้งคงกำรลงทนุ
ไวไ้ม่ต  ่ำกว่ำ 5 ปี ดว้ยเงื่อนไขขำ้งตน้จึงส่งผลใหห้อ้งชดุในโครงกำรคอนโดมิเนียมในประเทศไทยเป็นที่สนใจของนกั
ลงทนุชำวต่ำงชำติมำกกว่ำกำรถือครองที่ดินหรือที่อยู่อำศยัแนวรำบ 

ในช่วง 3-4 ปีที่ผ่ำนมำ นกัลงทุนชำวจีนและฮ่องกงไดเ้ขำ้ซือ้หอ้งชุดในโครงกำรคอนโดมิเนียมในประเทศ
ไทยเป็นจ ำนวนมำก ซึ่งรวมถึงโครงกำรคอนโดมิเนียมของบริษัท เนื่องจำกสำมำรถใหผ้ลตอบแทนจำกกำรลงทนุใน
ระดบัที่ดี โดยท ำเลที่เป็นที่นิยม คือ โครงกำรตำมแนวรถไฟฟ้ำในเขตกรุงเทพมหำนครและปริมณฑล และท ำเลที่มี
ชำวจีนอำศัยอยู่มำก เช่น รชัดำภิเษก หรือท ำเลที่สำมำรถเดินทำงไดโ้ดยสะดวก โดยกำรขำยหอ้งชุดในโครงกำร
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คอนโดมิเนียมของบรษิัทในอดีตที่ผ่ำนมำ มีสดัส่วนลกูคำ้สญัชำติไทยและลกูคำ้ต่ำงชำติคิดเป็นประมำณรอ้ยละ 80 
และรอ้ยละ 20 ตำมล ำดับ โดยกลุ่มลูกคำ้ต่ำงชำติ จะประกอบดว้ยลูกคำ้ชำวจีนและฮ่องกงเป็นหลัก บริษัทจึงมี
ควำมเส่ียงจำกกำรพึ่งพิงควำมตอ้งกำรและก ำลังซือ้ของลูกคำ้หรือกลุ่มนักลงทุนชำวจีน โดยหำกลูกคำ้ชำวจีน
ตดัสินใจชะลอกำรลงทุน หรือยกเลิกสญัญำจะซือ้จะขำยหอ้งชุดในโครงกำรของบริษัท อำจส่งผลกระทบต่อรำยได้
และผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัท 

บริษัทตระหนักถึงควำมเส่ียงดงักล่ำว จึงก ำหนดนโยบำยเรียกเก็บเงินจองและเงินท ำสัญญำจำกลกูคำ้
ชำวต่ำงชำติในอตัรำรอ้ยละ 25 – 30 ของรำคำหอ้งชดุ ซึ่งสงูกว่ำอตัรำที่เรียกเก็บจำกลกูคำ้ชำวไทยที่ประมำณรอ้ย
ละ 5 – 10 ของรำคำหอ้งชดุ (ไม่รวมเงินดำวน)์ เพื่อลดควำมเส่ียงจำกกำรทิง้เงินจองและยกเลิกสญัญำจะซือ้จะขำย
หอ้งชุดในภำยหลัง นอกจำกนี ้ส ำหรบัโควตำ้กำรขำยหอ้งชุดใหก้ับลูกคำ้ชำวต่ำงชำติ บริษัทมีนโยบำยขยำยฐำน
ลกูคำ้ไปยงัประเทศอื่นมำกขึน้ เช่น ประเทศในแถบทวีปยโุรป ประเทศญ่ีปุ่ น หรือสิงคโปร ์ผ่ำนกำรว่ำจำ้งตวัแทนขำย
หรือนำยหนำ้ที่มีช่องทำงกำรจ ำหน่ำยทัง้ในประเทศและต่ำงประเทศ เพื่อลดควำมเส่ียงจำกกำรพึ่งพิงลกูคำ้ชำติใด
ชำติหนึ่งเป็นหลัก นอกจำกนี ้บริษัทมีนโยบำยมุ่งเนน้กำรพัฒนำโครงกำรอสังหำริมทรพัยใ์นท ำเลที่มีศักยภำพที่
สำมำรถใหผ้ลตอบแทนจำกกำรลงทนุทัง้จำกกำรปล่อยเช่ำ (Rental Yield) และก ำไรจำกกำรขำย (Capital Gain) ใน
ระดบัท่ีดี เพื่อใหโ้ครงกำรของบรษิัทเป็นท่ีน่ำสนใจของนกัลงทนุต่ำงชำต ิรว่มกบักำรรกัษำคณุภำพและมำตรฐำนกำร
ก่อสรำ้งที่ควบคุมและดูแลโดยทีมงำนบริหำรและควบคุมงำนก่อสรำ้งของบริษัทที่มีประสบกำรณส์งู เพื่อยกระดบั
คณุภำพงำนก่อสรำ้งโครงกำรใหไ้ดต้ำมมำตรฐำนของต่ำงประเทศ นอกจำกนี ้บรษิัทยงัมีพนัธมิตรและบรษิัทในกลุ่ม
ที่พรอ้มใหบ้ริกำรหลงักำรขำยแก่นกัลงทุน เช่น กำรดูแลจดัหำผูเ้ช่ำ และกำรบริหำรจดักำรกำรเช่ำ เป็นตน้ บริษัทจึง
เชื่อว่ำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยข์องบรษิัทจะไดร้บักำรตอบรบัท่ีดีจำกกลุ่มนกัลงทนุต่ำงชำติอย่ำงต่อเนื่อง 

10) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงรายได้หลักจากการขายอสังหาริมทรัพยป์ระเภทคอนโดมิเนียม 

ปัจจุบันบริษัทมุ่งเนน้กำรพัฒนำโครงกำรที่อยู่อำศัยประเภทคอนโดมิเนียมเป็นหลักทั้งในรูปแบบ High 
Rise และ Low Rise กำรพ่ึงพิงรำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำรมิทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียมในสดัส่วนท่ีสงูดงักล่ำว ท ำ
ใหบ้ริษัทมีควำมเส่ียงหำกตลำดคอนโดมิเนียมในเขตกรุงเทพมหำนครและปริมณฑลเกิดภำวะอุปทำนลน้ตลำด ซึ่ง
จะเกิดขึน้เมื่อควำมตอ้งกำรที่อยู่อำศัยประเภทคอนโดมิเนียมมีนอ้ยกว่ำจ ำนวนหอ้งชุดพักอำศัยที่มีอยู่ในตลำด 
รวมถึงหำกพฤติกรรมผูบ้รโิภคมีกำรเปล่ียนแปลงไป โดยมีควำมตอ้งกำรท่ีอยู่อำศยัประเภทอื่นมำกขึน้ เช่น บำ้นเดีย่ว 
หรือทำวนโ์ฮม อำจส่งผลใหร้ำยไดแ้ละผลประกอบกำรของบรษิัทไม่เป็นไปตำมที่คำดไว ้

อย่ำงไรก็ดี ก่อนกำรเริ่มลงทุนพฒันำโครงกำรใดๆ บริษัทจะท ำกำรศึกษำควำมเป็นไปไดข้องโครงกำรโดย
ละเอียด เพื่อก ำหนดรำคำขำยที่เหมำะสมกับท ำเลที่ตั้งโครงกำรและรำยรับของกลุ่มลูกคำ้เป้ำหมำย รวมถึง
กำรศึกษำภำวะตลำด พฤติกรรมและแนวโนม้ควำมตอ้งกำรของผูบ้ริโภค และอัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนใน
กรณีต่ำงๆ อีกทั้งในระหว่ำงกำรพัฒนำโครงกำร บริษัทยังมีนโยบำยติดตำมควำมเป็นไปของภำวะตลำด รวมถึง
ภำวะเศรษฐกิจของประเทศ ตลอดจนปัจจยัอื่นๆ ที่อำจมีผลกระทบต่อธุรกิจอสงัหำริมทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียม
อย่ำงต่อเนื่อง 

นอกจำกนี ้เพื่อลดควำมเส่ียงจำกกำรพึ่งพิงรำยไดจ้ำกกำรจ ำหน่ำยอสังหำริมทรัพยป์ระเภทโครงกำร
คอนโดมิเนียมเป็นหลกั บริษัทไดพ้ฒันำโครงกำร Tribe 39 ซึ่งเป็นโรงแรมเพียงอย่ำงเดียวทัง้โครงกำร  โดยโรงแรม
แห่งนีเ้ปิดด ำเนินกำรในช่วงเดือนกุมภำพันธ์ ปี 2567 และบริษัทไดข้ยำยกำรลงทุนไปสู่โครงกำรอสังหำริมทรัพย์
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แนวรำบเพิ่มมำกขึน้ โดยในไตรมำส 3 ปี 2567 บริษัทมีกำรก่อสรำ้งและขำยโครงกำรแนวรำบรวม 4 โครงกำร (ไม่
รวมโครงกำรในแนวรำบที่ก่อสรำ้งเสร็จแลว้และอยู่ระหว่ำงกำรโอนกรรมสิทธ์ิอีก 2 โครงกำร) และไดม้ีแผนในกำร
พฒันำโครงกำรแนวรำบใหม้ีมลูค่ำกำรพฒันำโครงกำรรวมเท่ำกับมลูค่ำกำรพฒันำโครงกำรประเภทคอนโดมิเนียม
ภำยในปี 2567 เพื่อเป็นกำรกระจำยควำมเส่ียงทั้งดำ้นควำมหลำกหลำยของสินคำ้และท ำเลที่ตัง้โครงกำร เพื่อให้
สำมำรถตอบสนองควำมต้องกำรของผู้บริโภคที่หลำกหลำยเพิ่มมำกขึน้ รวมทั้งมีเป้ำหมำยพัฒนำโครงกำร
อสงัหำริมทรพัยใ์นรูปแบบต่ำงๆ ในพืน้ที่ต่ำงจงัหวดัที่อยู่ในแหล่งท่องเที่ยวขนำดใหญ่เพิ่มเติม หำกพบว่ำมีโอกำส
ทำงกำรตลำดส ำหรบัธุรกิจประเภทดงักล่ำวและมีโอกำสไดร้บัอตัรำผลตอบแทนจำกกำรลงทนุท่ีเหมำะสม บรษิัทเชื่อ
ว่ำ นโยบำยและแผนกำรขยำยธุรกิจดงักล่ำวจะช่วยใหบ้รษิัทมีรำยไดท้ี่หลำกหลำยขึน้ รวมถึงมีสดัส่วนรำยไดป้ระจ ำ
เพิ่มขึน้ ซึ่งจะช่วยลดควำมเส่ียงของบริษัทจำกกำรพึ่งพิงรำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำริมทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียม
เป็นหลกัได ้

11) ความเสี่ยงจากการแข่งขันของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อจ าหน่าย 

ธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อจ ำหน่ำย เป็นธุรกิจหลกัของบรษิัทในปัจจบุนั และเป็นธุรกิจที่มีกำรแข่งขนั
สงูโดยเฉพำะในเขตกรุงเทพมหำนครและปรมิณฑล เนื่องจำกมีผูป้ระกอบกำรจ ำนวนมำกทัง้ที่เป็นบรษิัทจดทะเบียน
ในตลำดหลักทรพัยฯ์ และบริษัทนอกตลำดหลักทรพัยฯ์ ทั้งขนำดเล็กและขนำดใหญ่ หรือรำยใหม่ที่เพิ่งเขำ้มำใน
ธุรกิจอสงัหำรมิทรพัย ์ทัง้นี ้ดว้ยพืน้ท่ีที่มีอยู่อย่ำงจ ำกดัแต่ผูป้ระกอบกำรอำจมีควำมตอ้งกำรพฒันำโครงกำรบนท่ีดิน
ในท ำเลเดียวกัน จึงอำจเกิดกำรแข่งขนัดำ้นกำรจดัซือ้ที่ดิน ซึ่งจะส่งผลใหร้ำคำที่ดินปรบัตวัสงูขึน้ โดยเฉพำะท ำเล
ใกลส้ถำนีรถไฟฟ้ำ รวมถึงกำรปรบัเพิ่มรำคำวสัดกุ่อสรำ้งและค่ำแรง ซึ่งจะส่งผลใหต้น้ทนุกำรพฒันำโครงกำรปรบัตวั
สงูขึน้ จึงท ำใหผู้ป้ระกอบกำรหลำยรำยก ำหนดกลยทุธใ์นกำรขำยที่หลำกหลำยมำกขึน้ ทัง้กำรจดัโปรโมชั่น แจกของ
สมนำคุณ หรือกำรพัฒนำห้องชุดที่มีหลำยขนำด หลำยเกรด เพื่อให้สำมำรถก ำหนดรำคำที่หลำกหลำยและ
ครอบคลมุกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยที่กวำ้งขึน้ บริษัทจึงมีควำมเส่ียงจำกกำรแข่งขนัท่ีสงูในอตุสำหกรรม ซึ่งอำจส่งผลให้
บรษิัทมีตน้ทนุท่ีสงูขึน้ และมีรำยไดจ้ำกกำรขำยที่ลดลง ซึ่งจะส่งกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัท 

เพื่อบริหำรควำมเส่ียงดังกล่ำว บริษัทไดมุ้่งเนน้กำรพัฒนำโครงกำรที่มีคุณภำพและสำมำรถตอบสนอง
ควำมตอ้งกำรของกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยไดอ้ย่ำงครบถว้น โดยกำรพฒันำแนวคิดและรูปแบบโครงกำรที่มีเอกลกัษณท์ี่
แตกต่ำงกันไปในแต่ละโครงกำรเพื่อใหส้อดคลอ้งกับควำมตอ้งกำรของลกูคำ้เป้ำหมำยแต่ละกลุ่ม โดยบริษัทมีกล
ยุทธ์ที่ส  ำคัญ คือ กำรพัฒนำโครงกำรที่มีคุณภำพในพืน้ที่ที่มีศักยภำพ (Prime Area) ในรำคำที่เหมำะสม และมี
ควำมคุม้ค่ำเมื่อเปรียบเทียบกบัโครงกำรอื่นในบรเิวณเดียวกนั โดยบรษิัทจะคดัเลือกท ำเลที่ตัง้อยู่ในเขตชุมชนหรือมี
กำรคมนำคมที่สะดวกต่อกำรเดินทำง เช่น ติดแนวรถไฟฟ้ำ ติดถนนสำยหลกั หรือใกลท้ำงด่วน นอกจำกนี ้บริษัทยงั
ไดเ้ปรียบคู่แข่งดำ้นตน้ทุนกำรก่อสรำ้งจำกกำรมีทีมงำนบริหำรและควบคุมงำนก่อสรำ้งเป็นของตนเอง และดว้ย
ประสบกำรณแ์ละควำมเชี่ยวชำญในธุรกิจรบัเหมำก่อสรำ้งที่สั่งสมมำอย่ำงยำวนำน บริษัทไดค้ิดคน้และพฒันำกำร
ก่อสรำ้งโดยใชเ้ทคนิคกำรก่อสรำ้งที่พฒันำปรบัปรุงขึน้ใหม่ที่ท  ำใหก้ำรก่อสรำ้งโครงกำรมีคุณภำพและมำตรฐำนที่
สงูขึน้  และใชพ้ืน้ที่ที่มีอยู่อย่ำงจ ำกัดใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุ บริษัทยงัมีกำรน ำเอำนวตักรรม Siamese Technology 
และส่ิงอ ำนวยควำมสะดวกต่ำงๆ เข้ำมำใช้เพื่อสรำ้งคุณค่ำให้กับโครงกำร เช่น ระบบป้องกันเสียงรบกวนจำก
ภำยนอก กระจกสะทอ้นควำมรอ้น และระบบหมนุเวียนอำกำศภำยในหอ้งพกัซึ่งสำมำรถกรองฝุ่ นละอองขนำดเล็ก
ระดับ PM 2.5 ได ้ประกอบกับกำรออกแบบภำยในหอ้งชุดใหม้ีกำรใชพ้ืน้ที่อย่ำงคุม้ค่ำ รวมถึงกำรใชอุ้ปกรณแ์ละ
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เฟอรน์ิเจอรท์ี่มีคุณภำพดีและมีรำคำที่เหมำะสม ท ำใหบ้ริษัทไดร้บัรำงวัลดำ้นอสังหำริมทรพัยต์่ำงๆ หลำยรำงวลั 
และท ำใหโ้ครงกำรของบรษิัทมีควำมแตกต่ำงและสำมำรถแข่งขนัไดก้บัผูป้ระกอบกำรรำยอื่น   

นอกจำกนี ้จำกกำรแข่งขนัท่ีสงูขึน้ในอตุสำหกรรม บรษิัทไดเ้ริ่มขยำยกลุ่มลกูคำ้เป้ำหมำยจำกเดิมที่มุ่งเนน้
เฉพำะกลุ่มลกูคำ้ที่ซือ้เพื่ออยู่อำศยั โดยเพิ่มกลุ่มลกูคำ้ที่เป็นนกัลงทนุทัง้ในประเทศและต่ำงประเทศที่ตอ้งกำรซือ้เพื่อ
ลงทุนหรือปล่อยเช่ำ อีกทัง้ยงัมุ่งเนน้ในกำรสรำ้งควำมแตกต่ำงใหก้บัโครงกำรเพื่อดงึดูดนกัลงทุนและผูเ้ช่ำ โดยกำร
พัฒนำโครงกำรอสังหำริมทรัพยท์ี่มีคุณภำพในท ำเลที่มีศักยภำพในรูปแบบของ Branded Residence ดว้ยกำร
ยกระดับคุณภำพของทรพัยสิ์นผ่ำนกำรใหบ้ริกำรหลังกำรขำยดว้ยกำรน ำบริกำรของโรงแรมชัน้น ำที่มีชื่อเสียงจำก
ต่ำงประเทศเขำ้มำใหบ้รกิำรภำยในโครงกำรท่ีพกัอำศยั พรอ้มกบักำรปรบัเปล่ียนรูปแบบกำรพฒันำโครงกำรจำกเดมิ
ที่มุ่งเน้นกำรพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อจ ำหน่ำยเพียงอย่ำงเดียว มำเป็นโครงกำรแบบ Mixed Use ที่มีกำร
ผสมผสำนระหว่ำงส่วนพกัอำศยั และส่วนของโรมแรม และเซอรว์ิสเรสซิเดนซ ์เพื่อใหผู้ท้ี่พกัอำศยัทัง้หมดในโครงกำร
ไดร้บับริกำรและส่ิงอ ำนวยควำมสะดวกในระดบัมำตรฐำนกำรบริกำรของโรงแรม จึงท ำใหล้กูคำ้ผูซ้ือ้หอ้งชุดเพื่ออยู่
อำศัยไดร้บัควำมสะดวกสบำย และสำมำรถสรำ้งมูลค่ำเพิ่มใหก้ับทรพัยสิ์นของลูกคำ้ ขณะที่ลูกคำ้ซึ่งเป็นกลุ่มนกั
ลงทนุก็สำมำรถหำผูเ้ช่ำไดง้่ำยขึน้ และสำมำรถสรำ้งผลตอบแทนที่ดีจำกกำรปล่อยเช่ำ 

ปัจจยัทัง้หมดดงักล่ำวท ำใหโ้ครงกำรอสงัหำริมทรพัยข์องบริษัทแตกต่ำงจำกผูป้ระกอบกำรรำยอื่น เป็นที่
ยอมรบัของลกูคำ้ และสำมำรถสรำ้งมลูค่ำเพิ่มใหก้บัทรพัยสิ์นลกูคำ้ได ้ตำมแนวคิด Asset for Life หรือ สรำ้งก ำไรให้
ทกุกำรใชช้ีวิต ที่บรษิัทยึดมั่นมำตลอดในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำ 

12) ความเสี่ยงจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยป์ระเภท Mixed Use 

(1) ความเสี่ยงจากการไม่มีประสบการณ์ในการบริหารจัดการโครงการอสังหาริมทรัพย์แบบ 
Mixed Use  

บริษัทมีกำรปรับ รูปแบบกำรพัฒนำโครงกำรอสังหำริมทรัพย์บำงแห่งจำกโครงกำรที่ มี
อสงัหำริมทรพัยเ์พื่อจ ำหน่ำยเพียงอย่ำงเดียว ใหเ้ป็นโครงกำรอสงัหำริมทรพัยแ์บบ Mixed Use เพื่อสรำ้ง
สภำพแวดลอ้มกำรพกัอำศยัแบบ Branded Residence ซึ่งในโครงกำรประกอบดว้ย ส่วนพกัอำศยั พืน้ที่
ใหเ้ช่ำเชิงพำณิชย ์และส่วนของโรงแรมและเซอรว์ิสเรสซิเดนซ์ โดยโครงกำรที่จะไดร้บักำรปรบัเปล่ียนให้
เป็นรูปแบบ Mixed Use นี ้ประกอบดว้ย โครงกำร Wyndham Residence (Siamese Exclusive Queens) 
โ ค ร ง ก ำ ร  Ramada Plaza Residence (Siamese Sukhumvit 48)  โ ค ร ง ก ำ ร  Wyndham Garden 
Residence (Siamese Exclusive 42)  และโครงกำร  Ramada Residence (Siamese Sukhumvit 87) 
นอกจำกโครงกำรขำ้งตน้ บริษัทยงัอยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งโครงกำร Landmark @ MRTA Station ซึ่งเป็น
โครงกำรแบบ Mixed Use ขนำดใหญ่ริมถนนพระรำมเกำ้ มลูค่ำโครงกำรรวมประมำณ 10,000 ลำ้นบำท 
และโครงกำร Landmark @ Grand Station เป็นโครงกำร Mixed Use ริมถนนรำมอินทรำ มลูค่ำโครงกำร
รวมประมำณ 4,300 ลำ้นบำท 

เนื่องจำกในอดีตที่ผ่ำนมำ บริษัทประกอบธุรกิจพฒันำอสงัหำริมทรพัยเ์พื่อจ ำหน่ำยเพียงอย่ำงเดียว 
โดยมีส่วนของอสังหำริมทรัพยเ์พื่อเช่ำเพียงเล็กน้อย บริษัทอำจมีควำมเส่ียงจำกกำรไม่คุน้เคยกับกำร
พัฒนำโครงกำรอสังหำริมทรัพย์แบบ Mixed Use ซึ่งต้องอำศัยประสบกำรณ์ในกำรบริหำรจัดกำร
โดยเฉพำะในส่วนของโรงแรมหรือเซอรว์ิสเรสซิเดนซ ์ซึ่งเป็นธุรกิจใหม่ที่บรษิัทไม่เคยท ำมำก่อน 
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อย่ำงไรก็ดี โครงกำรประเภท Mixed Use ของบริษัททัง้หมด (ยกเวน้โครงกำร Landmark @ MRTA 
Station และ  Landmark @ Grand Station) เ ป็นโครงกำรที่ ปรับเป ล่ียนรูปแบบมำจำกโครงกำร
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อจ ำหน่ำย โดยกำรน ำพืน้ท่ีหรือหอ้งชดุบำงส่วนในโครงกำรท่ีมีอยู ่มำปรบัเปล่ียนรูปแบบ
ให้เป็นพืน้ที่เช่ำเชิงพำณิชย ์โรงแรมและเซอรว์ิสเรสซิเดนซ ์ซึ่งคิดเป็นพืน้ที่ไม่เกินรอ้ยละ 20 ของพืน้ที่
โครงกำรทัง้หมด โดยพืน้ท่ีอีกกว่ำรอ้ยละ 80 จะยงัคงเป็นส่วนของอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อจ ำหน่ำย ซึ่งบรษิัทมี
ประสบกำรณแ์ละควำมช ำนำญ อย่ำงไรก็ดี เพื่อใหม้ั่นใจว่ำกำรปรบัเปล่ียนรูปแบบโครงกำรดังกล่ำวจะ
ประสบควำมส ำเร็จตำมที่คำดไว ้บริษัทจึงไดว้่ำจำ้ง JLL ซึ่งบริษัทที่ปรกึษำดำ้นอสงัหำริมทรพัยช์ัน้น ำของ
ประเทศ ในกำรวิจัยและส ำรวจควำมตอ้งกำรของตลำดเพื่อวำงแผนกำรด ำเนินธุรกิจในลักษณะ Mixed 
Use ใหเ้ป็นไปอย่ำงรอบคอบและระมดัระวงั 

(2) ความเสี่ยงจากข้อร้องเรียนของลูกค้าผู้ซือ้ห้องชุดเพื่ออยู่อาศัยในโครงการ 

จำกแผนกำรด ำเนินธุรกิจของบรษิัทท่ีมุ่งสู่กำรพฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยแ์บบ Mixed Use มำก
ขึน้ โดยกำรน ำพืน้ที่บำงส่วนหรือหอ้งชุดบำงส่วนในโครงกำรอสงัหำริมทรพัยท์ี่พฒันำแลว้ มำปรบัเปล่ียน
รูปแบบกำรใชง้ำนใหเ้ป็นพืน้ท่ีเช่ำเชิงพำณิชย ์และหอ้งพกัเพื่อกำรบรกิำรในรูปแบบโรงแรมหรือเซอรว์ิสเรส
ซิเดนซเ์พื่อใหบ้ริกำรแก่ลกูคำ้ภำยนอก บริษัทอำจมีควำมเส่ียงจำกกำรเกิดขอ้รอ้งเรียนของลกูคำ้ผูซ้ือ้หอ้ง
ชุดในโครงกำรเพื่อพกัอำศยั ในกรณีที่ลกูคำ้จำกภำยนอกซึ่งส่วนใหญ่เป็นกลุ่มนกัท่องเที่ยวรบกวนควำม
เป็นส่วนตัวของผู้พักอำศัยในโครงกำร โดยเฉพำะโครงกำรที่น ำห้องชุดบำงส่วนในอำคำรพักอำศัยมำ
ปรับเปล่ียนรูปแบบให้เป็นโรงแรมหรือเซอรว์ิสเรสซิเดนซ ์เช่น โครงกำร Blossom Condo @ Fashion 
Beyond โครงกำร Wyndham Residence โครงกำร Wyndham Garden Residence และโครงกำร 
Ramada Residence กำรรอ้งเรียนดังกล่ำวอำจส่งผลกระทบในทำงลบต่อภำพลักษณแ์ละชื่อเสียงของ
โครงกำร ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเนื่องถึงควำมสำมำรถในกำรขำยโครงกำรใหม่ของบรษิัทในอนำคต 

บรษิัทตระหนกัถึงควำมเส่ียงดงักล่ำว ในกำรปรบัเปล่ียนรูปแบบกำรพฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัย์
ใหเ้ป็นแบบ Mixed Use บริษัทไดใ้หค้วำมส ำคญักับควำมเป็นส่วนตวัของลกูคำ้ที่ซือ้หอ้งชุดเพื่ออยู่อำศยั
ในโครงกำรเป็นหลัก บริษัทจึงจัดสรรพืน้ที่ส  ำหรบัโรงแรมและเซอรว์ิสเรสซิเดนซ ์โดยมีกำรแยกชั้น แยก
อำคำร หรือแยกโครงกำร ออกจำกกันอย่ำงชัดเจน นอกจำกนี ้หำกพืน้ที่ส  ำหรับกำรก่อสรำ้งโครงกำร
เอือ้อ ำนวย บรษิัทจะแยกส่ิงอ ำนวยควำมสะดวก เช่น ลิฟทโ์ดยสำร และฟิตเนส ระหว่ำงส่วนของผูอ้ยู่อำศยั
และส่วนของผูเ้ช่ำออกจำกกนั เช่น โครงกำร Blossom Condo @ Fashion Beyond มีกำรแยกสระว่ำยน ำ้
ส ำหรบัผูใ้ชบ้ริกำรโรงแรมและผูพ้ักอำศัยออกจำกกัน โครงกำร Wyndham Residence แยกส่วนรบัรอง 
(Lobby)  ออกจำกกัน และโครงกำร Wyndham Garden Residence แยกสระว่ำยน ำ้และฟิตเนส ส ำหรบั
ผูใ้ชบ้รกิำรโรงแรมและผูพ้กัอำศยัออกจำกกนั เป็นตน้ 

นอกจำกนี ้ก่อนกำรขำยห้องชุดในโครงกำรอสังหำริมทรัพยป์ระเภท Mixed Use ในทุกโครงกำร 
ลูกคำ้ที่ซือ้หอ้งชุดในโครงกำรเพื่ออยู่อำศัยทุกรำยจะรบัทรำบว่ำ ในอนำคตบริษัทจะน ำหอ้งชุดบำงส่วน
หรือบำงชัน้ในโครงกำรออกใหบ้คุคลภำยนอกเช่ำ ซึ่งอำจจะกระทบควำมเป็นส่วนตวัของลกูคำ้ผูพ้กัอำศยั 
โดยลูกคำ้ผูซ้ือ้หอ้งชุดทุกรำยจะตอ้งลงนำมยินยอม หรือ Consent ใหบ้ริษัทน ำหอ้งชุดในโครงกำรไปขอ
ใบอนุญำตประกอบธุรกิจโรงแรม และยินยอมใหบ้ริษัทน ำหอ้งชุดบำงส่วนในโครงกำรออกใหบ้ริกำรให้
ลักษณะดังกล่ำว ดังนั้นหำกลูกคำ้ไม่ลงนำมยินยอมในหนังสือดงักล่ำว บริษัทจะปฏิเสธกำรขำยหอ้งชุด
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ใหแ้ก่ลูกคำ้รำยนั้นๆ ทั้งนี ้บริษัทเชื่อมั่นว่ำดว้ยนโยบำยดังกล่ำวประกอบกับและแผนกำรบริหำรจดักำร
โครงกำรที่ดี จะไม่ส่งกระทบต่อภำพลกัษณแ์ละยอดขำยอสงัหำริมทรพัยข์องบรษิัท แต่จะช่วยเพิ่มผูซ้ือ้ซึ่ง
เป็นกลุ่มนกัลงทนุท่ีตอ้งกำรผลตอบแทนจำกกำรปล่อยเช่ำมำกขึน้ 

2.2 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจโรงแรม 

จำกแผนธุรกิจที่ปรบัเปล่ียนรูปแบบกำรพฒันำโครงกำรอสงัหำริมทรพัยบ์ำงแห่งเป็นโครงกำรอสงัหำริมทรพัยแ์บบ 
Mixed Use เพื่อสรำ้งสภำพแวดลอ้มกำรพักอำศยัแบบ Branded Residence โดยในส่วนของกำรจดักำรควำมเส่ียงในกำร
ประกอบธุรกิจโรงแรม บรษิัทไดว้่ำจำ้งผูเ้ชี่ยวชำญและบคุลำกรท่ีมีประสบกำรณใ์นกำรท ำงำนและกำรบรหิำรงำนโรงแรม โดย
จดัตัง้ฝ่ำยงำนโรงแรม (Hotel Operation Department) ขึน้เป็นกำรเฉพำะ ท ำหนำ้ที่ติดต่อประสำนงำนกบัผูบ้รหิำรงำนโรงแรม 
เจำ้ของแบรนดโ์รงแรม และผูใ้หบ้ริกำรภำยในโรงแรม รวมถึงดูแลควำมเรียบรอ้ยในดำ้นต่ำงๆ และรำยงำนตร งต่อประธำน
เจำ้หนำ้ที่บรหิำร (CEO)  

อีกทั้ง บริษัทไดว้่ำจ้ำง JLL ให้ช่วยในกำรวิจัยและส ำรวจควำมตอ้งกำรของตลำดเพื่อวำงแผนกำรด ำเนินธุรกิจ
โรงแรม นอกจำกนี ้ บริษัทยังได้ว่ำจ้ำงผู้บริหำรงำนโรงแรม หรือ Hotel Operator ซึ่งเป็นมืออำชีพระดับนำนำชำติ ที่มี
ประสบกำรณใ์นกำรบริหำรงำนโรงแรมที่มีชื่อเสียงจำกต่ำงประเทศ เขำ้มำดูแลและบริหำรจัดกำรงำนดำ้นโรงแรม โดยใน
ปัจจุบนับริษัทไดเ้ขำ้ท ำสญัญำว่ำจำ้งบริหำรงำนโรงแรมกับ บริษัท ไซมิส แอนด ์คิว กรีน จ ำกัด (ซึ่งเป็นบริษัทร่วมทนุระหว่ำง
บริษัท และ Kew Green ในสัดส่วนรอ้ยละ 49 และ 51 ตำมล ำดับ) ซึ่งเขำ้บริหำรจัดกำรโรงแรม 5 แห่งภำยใตโ้ครงกำรของ
กลุ่มบริษัท ได้แก่ โรงแรม "Wyndham Bangkok Queen Convention Centre” ในโครงกำร Siamese Exclusive Queens 
โรงแรม "Wyndham Garden Sukhumvit 42" ในโครงกำร Siamese Exclusive 42 โรงแรม "Ramada by Wyndham Bangkok 
Sukhumvit 87" ในโครงกำร Siamese Sukhumvit 87 โรงแรม  "Ramada Plaza by Wyndham Bangkok Sukhumvit 48" ใน
โครงกำร Siamese Sukhumvit 48 และโรงแรม Tribe Living Bangkok Sukhumvit 39  

2.3 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจร้านอาหาร 

 1) ความเสี่ยงจากการปรับเปลี่ยนพฤติกรรมของผู้บริโภคหลังการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19   

ในช่วงปีที่ผ่ำนมำธุรกิจรำ้นอำหำรตอ้งเผชิญควำมเส่ียงหลำยดำ้น โดยเฉพำะกำรระบำดของไวรสัโควิด-19 
ตัง้แต่ปลำยปี 2562 ส่งผลกระทบต่อภำคกำรท่องเที่ยงและพฤติกรรมของผูบ้ริโภคที่เปล่ียนแปลงไปสู่วิถีชีวิตใหม่ 
(New Normal) โดยผู้บริโภคมีพฤติกรรมกำรรับประทำนอำหำรที่เปล่ียนจำกกำรทำนในรำ้น เป็นกำรสั่งอำหำร
ออนไลน์มำกขึน้ ประกอบกับมำตรกำรกำรเฝ้ำระวังและป้องกำรกำรแพร่ระบำดของภำครัฐในช่วงที่ผ่ำนมำ 
โดยเฉพำะกำรประกำศมำตรกำรต่ำงๆ ในพืน้ที่ควบคุมสูงสุดและเขม้งวด ส่งผลกระทบต่อรำ้นอำหำรเกือบทุก
ประเภท โดยเฉพำะรำ้นอำหำรที่มีบริกำรจ ำกดัที่ตัง้อยู่ในหำ้งสรรพสินคำ้และสถำนที่ท่องเที่ยวและใหบ้ริกำรเฉพำะ
กำรนั่งทำนภำยในรำ้นจะยงัมีแนวโนม้เผชิญควำมทำ้ทำยสงู จำกพฤติกรรมของผูบ้ริโภคที่หลีกเส่ียงหรือลดกำรท ำ
กิจกรรมพบปะสงัสรรค ์ 

บริษัทไดต้ระหนกัถึงควำมเส่ียงดงักล่ำว จึงไดใ้หค้วำมส ำคญักับกำรยกระดบัมำตรกำรควำมสะอำดและ
ควำมปลอดภัยดำ้นสุขอนำมัยที่เพิ่มมำกขึน้ เพื่อสรำ้งควำมเชื่อมั่นใหก้ับลูกคำ้ที่มำใชบ้ริกำรรำ้นอำหำร และลด
ควำมเส่ียงในกำรแพรร่ะบำดภำยในสถำนประกอบกำร โดยรำ้นอำหำรในเครือของบริษัทไดร้บักำรรบัรองมำตรฐำน 
Amazing Thailand Safety and Health Administration หรือ SHA PLUS ในรำ้นอำหำรทุกแห่ง โดยเป็นโครงกำรท่ี
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กระทรวงกำรท่องเที่ยวและกีฬำ โดยกำรท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย ร่วมมือกับกระทรวงสำธำรณสขุ หน่วงงำนจำก
ภำครฐัและเอกชนในกำรยกระดบัมำตรกำรควำมสะอำดและควำมปลอดภยัดำ้นสขุอนำมยั รวมถึงยงัไดม้ีกำรปรบั
แผนกลยุทธ์ที่นอกจำกกำรจัดส่งอำหำรใหก้ับลูกบำ้นที่อยู่ภำยในโครงกำรที่ร ้ำนอำหำรนัน้ๆ ตัง้อยู่ ยังมีบริกำรจดั
ส่งผ่ำนแพลตฟอรม์ผูใ้หบ้ริกำร Food Delivery เพื่อเพิ่มช่องทำงกำรจ ำหน่ำยที่หลำกหลำยมำกขึน้ตำมรูปแบบวิถี
ชีวิตที่เปล่ียนไปพรอ้มกบัรองรบักำรเติบโตของธุรกิจ Food Delivery ที่ก ำลงัเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง 

2) ความเสี่ยงด้านความผันผวนของราคาวัตถุดิบและต้นทุนอาหาร 

ต้นทุนวัตถุดิบอำหำรเป็นตน้ทุนที่มีมูลค่ำมำกที่สุดของธุรกิจรำ้นอำหำร รำคำของวัตถุดิบของแต่ละ
ช่วงเวลำขึน้อยู่กบัปรมิำณกำรผลิต รวมถึงปัญหำจำกกำรผลิต เช่น โรคระบำด ยกตวัอย่ำงเช่น โรคระบำดในหมใูนปี 
2565 ส่งผลใหต้น้ทนุวตัถดุิบสงูขึน้มำก ในขณะท่ีบรษิัทไม่สำมำรถปรบัรำคำขำยใหส้งูขึน้เพื่อชดเชยกบัรำคำวตัถดุบิ
ที่เพิ่มขึน้ เนื่องจำกควำมกดดนัจำกกำรแข่งขนั หรือจำกภำวะเศรษฐกิจที่ท  ำใหก้ ำลงัซือ้ของผูบ้ริโภคอ่อนลงหรือจำก
ปัจจัยอื่นที่ไม่เอือ้อ ำนวยต่อกำรปรับขึน้รำคำขำย ก็จะส่งผลกระทบในเชิงลบต่อผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท  
อย่ำงไรก็ตำมบรษิัทพยำยำมแกปั้ญหำเรื่องรำคำวตัถดุบิท่ีเพิ่มสงูขึน้ ดว้ยกำรท ำกำรสญัญำซือ้ขำยล่วงหนำ้กบัผูข้ำย 
หรือผูจ้  ำหน่ำยเพื่อลดควำมผนัผวนของรำคำวตัถดุิบและตน้ทนุอำหำรใหอ้ยู่ในระดบัท่ีสำมำรถควบคมุได้ 

 
2.4 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจ Cloud Kitchen 

จำกกำรผ่อนคลำยของกำรแพร่ระบำดของโควิด -19 จึงท ำใหพ้ฤติกรรมกำรบริโภคของผู้บริโภคไดเ้ริ่มกลับเขำ้สู่
ภำวะปกติในกำรรบัประทำนอำหำรที่รำ้นอำหำรมำกขึน้ รำ้นอำหำรต่ำง ๆ จึงมีควำมนิยมที่จะเปิดรำ้นอำหำรโดยมีพืน้ที่ให้
ลูกค้ำสำมำรถรับประทำนได้มำกขึน้ จึงส่งผลให้ธุรกิจครัวกลำง (Cloud Kitchen) ได้รับควำมนิยมน้อยลง ณ วันที่  30 
กนัยำยน 2567 บรษิัทยงัคงมีธุรกิจครวักลำงที่ประกอบธุรกิจอยู่จ  ำนวน 2 สำขำ หำกธุรกิจครวักลำงไดร้บัควำมนิยมที่ลดต ่ำลง
อำจส่งผลกระทบทำงลบต่อผลประกอบกำรของบริษัท ทัง้นี ้เพื่อลดควำมเส่ียงจำกกำรประกอบธุรกิจครวักลำงบริษัทจึง ไม่มี
แผนในกำรขยำยสำขำธุรกิจครวักลำง (Cloud Kitchen) และเนน้กำรขยำยโครงสรำ้งรำยไดไ้ปท่ีธุรกิจหลกัของบรษิัทมำกขึน้  

2.5 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจบริหารสินทรัพย ์

1) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลง กฎหมาย ระเบียบ และข้อบังคับ ทีเ่กี่ยวข้องกับการด าเนินธุรกจิ
บริหารสินทรัพย ์

ธุรกิจบริหำรสินทรพัยเ์ป็นธุรกิจภำยใตก้ำรก ำกับดูแลของธนำคำรแห่งประเทศไทย ซึ่งบริษัทมีหนำ้ที่ตอ้ง
ปฏิบตัิตำมกฎหมำย ระเบียบ และขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น กำรปรบัโครงสรำ้งหนี ้กำรประเมินรำคำและกำรจ ำหนำ่ย
สินทรพัยท์ี่เป็นหลกัประกันและทรพัยสิ์นรอกำรขำย กฎระเบียบและวิธีกำรในกำรบริหำรจดักำรทรพัยสิ์นรอกำรขำย 
กำรติดตำมลูกหนี ้ทวงถำมหนี ้ กำรตัดจ ำหน่ำยหนี ้สูญ กฎเกณฑ์ภำษีต่ำงๆ และมำตรฐำนกำรบัญชี เป็นต้น 
นอกจำกนี ้ บริษัทยังตอ้งปฏิบัติตำมกฎหมำย ระเบียบ และข้อบังคับอื่นๆ ในอุตสำหกรรมอื่นที่เก่ียวข้อง เช่น 
กฎหมำยภำษีที่ดินและส่ิงปลกูสรำ้ง กฎหมำยส่ิงแวดลอ้ม กฎหมำยผงัเมือง เป็นตน้ ดงันัน้  หำกมีกำรเปล่ียนแปลง 
กฎหมำย ระเบียบ และขอ้บงัคบัดงักล่ำว อำจส่งผลกระทบต่อวิธีกำรปฏิบตัิงำน และผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัท  

ทัง้นี ้เพื่อลดควำมเส่ียงดงักล่ำว บริษัทร่วมทุนจึงไดจ้ดัเตรียมโครงสรำ้งกำรบริหำรงำนที่ประกอบไปดว้ย
ฝ่ำยก ำกับดแูลกำรปฏิบตัิงำน (Compliance)  ฝ่ำยกฎหมำย ที่ประกอบไปดว้ยผูม้ีประสบกำรณแ์ละเชี่ยวชำญดำ้น
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กฎหมำย ระเบียบ และ ขอ้บงัคบัท่ีเก่ียวขอ้งกบักำรด ำเนินธุรกจิบรษิทับรหิำรสินทรพัย ์ซึ่งฝ่ำยดงักล่ำวมีหนำ้ที่ในกำร
ติดตำมกำรเปล่ียนแปลงกฎหมำย ระเบียบ และขอ้บังคับ ของธนำคำรแห่งประเทศไทย และของหน่วยงำนอื่นที่
เก่ียวขอ้ง และน ำมำปรบัปรุงและติดตำมกำรด ำเนินกำรภำยในของบริษัทร่วมทุนใหเ้ป็นไปตำมกฎหมำย ระเบียบ 
และขอ้บงัคบั ไดอ้ย่ำงถกูตอ้งและครบถว้น 

2)  ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 

ธุรกิจบริหำรสินทรพัยเ์ป็นธุรกิจที่ตอ้งใชเ้งินทุนสงู (Capital Intensive) และจ ำเป็นตอ้งรกัษำระดบัสภำพ
คล่องไวใ้หเ้พียงพอตลอดเวลำ กำรขำดสภำพคล่องอำจส่งผลกระทบต่อควำมเชื่อมั่นของคู่สญัญำและผูม้ีส่วนไดเ้สีย
ของบรษิัท เช่น สถำบนักำรเงินท่ีปล่อยสินเชื่อใหแ้ก่บรษิัท และสถำบนักำรเงินท่ีเป็นผูจ้  ำหน่ำยสินทรพัยด์อ้ยคณุภำพ
และทรพัยสิ์นรอกำรขำยใหแ้ก่บริษัท เป็นตน้ ปัจจยัที่อำจส่งผลกระทบในทำงลบต่อระดบัสภำพคล่องของบริษัท มี
ทัง้ปัจจยัภำยนอกที่ไม่สำมำรถควบคมุได ้ไดแ้ก่ เศรษฐกิจมหภำค ตลำดเงิน และนโยบำยของภำครฐัที่ไม่เอือ้อ ำนวย
ต่อกำรประกอบธุรกิจของบรษิัท รวมถึงควำมสำมำรถในกำรจดัหำเงินกูย้ืมที่มีภำระดอกเบีย้ที่ไม่สงูเกินไป 

3) ความเสี่ยงจากการทีลู่กค้าไม่มีความสามารถในการช าระหนีท้ าให้กลายเป็นหนีเ้สีย (NPL) 

บริษัทอำจไม่สำมำรถเก็บเงินจำกลูกหนีไ้ด้ตำมเป้ำหมำย อันเป็นเหตุมำจำกลูกหนี ้ตำมสัญญำปรับ
โครงสรำ้งหนีไ้ม่สำมำรถผ่อนช ำระไดต้ำมเงื่อนไขที่ตกลงกันไว ้แต่ทั้งนี ้บริษัทจะมีกำรรวบรวมขอ้มูล และแยก
ประเภทสถำนะด ำเนินกำรของลูกหนีแ้ต่ละรำย เพื่อติดตำมหนีข้องลูกหนีใ้นแต่ละสถำนะอย่ำงใกลช้ิด โดยบริษัท        
จะแบ่งลกูหนี ้NPL เป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ 1) ลกูหนีท้ี่ยงัอยู่นอกกระบวนกำรศำล และ 2) ลกูหนีท้ี่เขำ้สู่กระบวนกำร
ทำงศำลแลว้ โดยลกูหนีทุ้กรำยที่มีกำรตกลงเงื่อนไขกำรปรบัโครงสรำ้งหนี ้แลว้ไม่สำมำรถช ำระหนี ้ไดต้ำมเงื่อนไข 
บริษัทจะติดตำมเพื่อปรบัโครงสรำ้งหนีอ้ีกครัง้เพื่อใหไ้ดม้ำซึ่งกระแสเงินสดรำยเดือน รวมทัง้หำกลกูหนีร้ำยใดที่ไม่
สำมำรถปฎิบตัิไดต้ำมเงื่อนไขโดยมีเหตุอันไม่สมควร  บริษัทสำมำรถใชม้ำตรกำรทำงกฎหมำยเพื่อบงัคับช ำระหนี ้
และบังคับทรพัยห์ลักประกัน ออกขำยทอดตลำด อันเป็นผลให ้บริษัท ไดร้บัช ำระเป็นเงินสด และ/หรือ กำรไดร้บั
ทรพัยสิ์นกลบัมำ รวมถึงส่งผลใหก้ำรจดักำรดำ้นคณุภำพของลกูหนี ้NPL ของบรษิัทอยู่ในระดบัท่ีเหมำะสม 

2.6 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจสปาแอนดเ์วลเนส 

1) ความเสี่ยงจากการแข่งขันในธุรกิจ 

บริษัทเล็งเห็นถึงโอกำสในกำรพฒันำธุรกิจในดำ้นสขุภำพภำยใต ้บริษัท ไซมิส เวลเนส จ ำกัด เพื่อเป็นอีก
หนึ่งกำรบริกำรที่จะสำมำรถท ำใหโ้ครงกำรแต่ละโครงกำรมีควำมน่ำสนใจ โดยบริษัทเริ่มเปิดใหบ้ริกำรธุรกิจสปำใน
ไตรมำส 4 ของปี 2565 จ ำนวน 1 โครงกำร ไดแ้ก่ Wyndham Garden Residence และเริ่มเปิดใหบ้ริกำรเพิ่มอีก 2 
โครงกำร ในไตรมำส 1 ของปี 2566 ได้แก่ Wyndham Residence และ Ramada Plaza Residence นอกจำกนี ้ 
บริษัทมีแผนขยำยเพิ่มอีก 2 สำขำ ในปี 2567 ไดแ้ก่ Yumoto Wellness Onsen @ Tribe 39 Bangkok และ Spa 
and Onsen at Landmark MRTA Station อย่ำงไรก็ตำม ธุรกิจสปำเป็นธุรกิจที่มีควำมเส่ียงจำกสถำนกำรณโ์ควิด-
19 หำกมีกำรแพร่ระบำดในประเทศ ธุรกิจสปำอำจเป็นธุรกิจแรกๆ ที่จะถูกสั่งใหห้ยุดด ำเนินกิจกำรชั่วครำว อีกทัง้ 
Market Positioning ของบริษัทจะเน้นกลุ่มลูกคำ้สปำระดับกลำงขึน้ไป ซึ่งรวมถึงนักท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติดว้ย 
บริษัทจึงมีควำมเส่ียงในเรื่องรำยไดท้ี่อำจไม่เป็นไปตำมเป้ำหมำยที่วำงไว ้นอกจำกนัน้ กำรแข่งขนัที่สงูในธุรกิจสปำ
ยงัอำจส่งผลกระทบต่อรำยไดแ้ละก ำไรของบรษิัทอีกดว้ย 
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ทั้งนี ้เพื่อบริหำรควำมเส่ียงดงักล่ำว บริษัทมีนโยบำยที่จะมุ่งเนน้ใหบ้ริกำรแก่กลุ่มลูกคำ้ภำยในโครงกำร 
โดยเป็นกลุ่มลกูคำ้ที่มำใชบ้รกิำรรำ้นอำหำรและโรงแรมในแต่ละโครงกำร รวมถึงกลุ่มลกูคำ้คนไทยเป็นหลกั อีกทัง้ยงั
พรอ้มที่จะด ำเนินกิจกำรท่ำมกลำงกำรแข่งขนัท่ีสงูดว้ยแนวควำมคิดกำรบรกิำรท่ีมีคณุภำพสงูในรำคำที่จบัตอ้งได ้

2) ความเสี่ยงในการหาทีเ่ช่าด าเนินธุรกิจสปาทีมี่ศักยภาพ 

ธุรกิจสปำส่วนใหญ่จะตอ้งอยู่ในท ำเลศกัยภำพที่มีนกัท่องเที่ยว ย่ำนธุรกิจ หรือย่ำนในเมือง ซึ่งพืน้ท่ีเช่ำใน
ท ำเลที่ดีและเหมำะสมส่วนใหญ่จะหำยำกและมีรำคำเช่ำค่อนขำ้งสงู รวมทัง้มีสญัญำกำรเช่ำที่ยำวนำน ส่วนใหญ่ผูท้ี่
เช่ำที่ไดแ้ลว้มกัจะต่อสญัญำไปเรื่อยๆ ท ำใหผู้ท้ี่จะท ำธุรกิจสปำมีควำมเส่ียงในกำรหำพืน้ท่ีเช่ำ รวมถึงกำรขยำยสำขำ
ในท ำเลที่เหมำะสม   

 อย่ำงไรก็ดี แผนกำรพัฒนำโครงกำรของบริษัทในอนำคตจะเป็นลักษณะ Mixed Use ซึ่งมีทั้งส่วน
คอนโดมิเนียม โรงแรม รำ้นอำหำร ส่วนพำณิชย ์ที่มีพืน้ที่เอือ้ในกำรด ำเนินธุรกิจสปำในโครงกำรของบริษัท ท ำให้
บริษัทมีตน้ทุนค่ำเช่ำพืน้ที่บนท ำเลที่มีศักยภำพในรำคำที่ถูกลง และยังช่วยลดควำมเส่ียงในกำรหำพืน้ที่เช่ำที่มี
ศกัยภำพและควำมเส่ียงจำกกำรจดัหำพืน้ท่ีเพื่อขยำยธุรกิจในอนำคตได ้

2.7 ความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจเทคโนโลยีเพื่อการอยู่อาศัย 

บริษัทไดจ้ดัตัง้บรษิัท ไซมิส เทคโนโลยี จ ำกัด เพื่อด ำเนินธุรกิจดำ้นเทคโนโลยีเพื่อกำรอยู่อำศยั เพื่อใหส้อดคลอ้งกบั
กำรใชช้ีวิตในยุคปัจจุบนัอย่ำงยั่งยืน โดยปัจจุบนับริษัทมีแผนที่จะพฒันำสินคำ้และบริกำรใน 3 กลุ่มธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ ธุรกิจ
ใหบ้รกิำรสถำนีอดัประจไุฟฟ้ำส ำหรบัยำนยนตไ์ฟฟ้ำ (Electronic Vehicle Charging Station) ธุรกิจจ ำหน่ำยกระแสไฟฟ้ำจำก
พลงังำนแสงอำทิตย ์(Solar PV System) และธุรกิจจดัจ ำหน่ำยและติดตัง้ระบบกรองอำกำศ (Air of Life) โดยมีรำยละเอียด
ดงันี ้

o ธุรกิจใหบ้รกิำรสถำนีอดัประจไุฟฟ้ำส ำหรบัยำนยนตไ์ฟฟ้ำ 

เพื่อรองรับแผนยุทธศำสตรส่์งเสริมกำรใชย้ำนยนตไ์ฟฟ้ำของประเทศไทย รวมทั่งกระแสกำรเติบโตอย่ำงมี
นยัส ำคญัของอตุสำหกรรมยำนยนตไ์ฟฟ้ำในประเทศไทย บรษิัทจึงมีแผนลงทนุในธุรกิจบรกิำรสถำนีอดัประจไุฟฟ้ำส ำหรบัยำน
ยนตไ์ฟฟ้ำ โดยในระยะเริ่มตน้ทำงบริษัทมีแผนลงทุนภำยในโครงกำรที่พัฒนำเพื่อใหบ้ริกำรแก่ลูกบำ้นของโครงกำรรวมถึง
ลกูคำ้สญัจรที่ใชย้ำนยนตไ์ฟฟ้ำ 

ในกำรจ ำกัดควำมเส่ียงในกำรลงทุน บริษัทจะลงทุนเฉพำะในส่วนของโครงสรำ้งพืน้ฐำน ( Infrastructure) ใน
โครงกำรของบริษัทในเครือและพืน้ที่ที่มีศกัยภำพต่ำงๆ เมื่ออุปสงคเ์พิ่มขึน้ ทำงบริษัทก็มีควำมพรอ้มในกำรเพิ่มจ ำนวนหวั
ชำรจ์ในสถำนีเพื่อใหม้ีอปุทำนท่ีสอดคลอ้งกบัควำมตอ้งกำรใชง้ำนสถำนีชำรจ์ยำนยนตไ์ฟฟ้ำต่อไป   

o ธุรกิจจ ำหน่ำยกระแสไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทิตย ์

บริษัทไดเ้ริ่มลงทุนผลิตและจัดจ ำหน่ำยกระแสไฟฟ้ำจำกพลังงำนแสงอำทิตย ์เพื่อสรำ้งทำงเลือกในกำรใช้
พลงังำนสะอำดใหแ้ก่ลกูบำ้นของโครงกำร โดยบริษัทจะท ำกำรติดตัง้ ดูแลอุปกรณเ์พื่อผลิตไฟฟ้ำมำจ ำหน่ำยใหแ้ก่ส่วนกลำง
ของโครงกำร นอกเหนือจำกกำรท ำสญัญำติดตัง้ในโครงกำรที่แลว้เสร็จแลว้ บริษัทเล็งเห็นโอกำสในกำรลงทุนในช่วงก่อสรำ้ง
โครงกำร เนื่องจำกค่ำใชจ้่ำยดำ้นพลงังำนในอำคำรชั่วครำว มีรำคำต่อหน่วยที่สงู จึงเสนอบริกำรติดตัง้ในที่พกัอำศยัคนงำน
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ก่อสรำ้งและส ำนกังำนขำย  ทัง้นีธุ้รกิจอำจไดร้บัควำมเส่ียงจำกกำรพฒันำของเทคโนโลยีที่อำจมีกำรพฒันำอย่ำงรวดเร็ว แต่
กำรเปล่ียนแปลงอำจจะไม่รวดเรว็มำกนกั จึงมองว่ำควำมเส่ียงค่อนขำ้งต ่ำ 

o ธุรกิจจดัจ ำหน่ำยและติดตัง้ระบบกรองอำกำศ 

ปัจจุบนั ในหลำยพืน้ที่ประสบปัญหำมลภำวะทำงอำกำศ โดยเฉพำะพืน้ที่เมืองที่มีกำรอยู่อำศยัหนำแน่น ท ำให้
คนมีควำมตื่นตวัในกำรดูแลสขุภำพมำกยิ่งขึน้ ประกอบกับธุรกิจหลกัของบริษัทเป็นธุรกิจพฒันำที่อยู่อำศยั จึงไดท้ ำกำรต่อ
ยอดโดยลงทุนในธุรกิจจ ำหน่ำยและติดตัง้ระบบกรองอำกำศ แต่เนื่องจำกเป็นตลำดที่มีกำรแข่งขนัสงูท ำใหร้ำคำของสินคำ้มี
ควำมอ่อนไหว (Price Sensitive) อย่ำงไรก็ตำม เพื่อช่วยบรหิำรควำมเส่ียงดำ้นรำคำดงักล่ำว บรษิัทมีรำยกำรขำยสินคำ้ใหก้ับ
คู่คำ้รำยใหญ่เป็นฐำนหลกัในกำรขำยสินคำ้ ส่งผลใหม้ีอ  ำนำจในกำรต่อรองเก่ียวกับตน้ทุนกำรผลิตสินคำ้ที่เป็นแบบ big lot 
ท ำใหต้น้ทุนในกำรแข่งขนัต ่ำ จึงสำมำรถขำยสินคำ้ในรำคำที่ไดเ้ปรียบกว่ำคู่แข่งเมื่อเทียบคุณสมบตัิของสินคำ้ที่เหมือนหรือ
คลำ้ยกนั นอกจำกนี ้บริษัทมีแผนที่จะเพิ่มสดัส่วนยอดขำยใหก้บัลกูคำ้รำยย่อย โดยกำรท ำกำรตลำดเพื่อใหค้นรูจ้กัสินคำ้ของ
บรษิัทใหม้ำกยิ่งขึน้ 

2.8 ความเสี่ยงทางการเงนิ 

1) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงแหล่งเงนิทุนจากสถาบันการเงนิ 

ในกำรลงทุนและพัฒนำโครงกำรอสังหำริมทรพัย ์บริษัทมีแหล่งเงินทุนจำกกำรกูย้ืมสถำบันกำรเงินเป็น
หลกั ในสดัส่วนประมำณรอ้ยละ 70 ของเงินลงทนุในโครงกำรทัง้หมด กำรพึ่งพิงแหล่งเงินทุนจำกสถำบนักำรเงินใน
สัดส่วนที่สูงดังกล่ำว ท ำให้บริษัทมีภำระในกำรจ่ำยช ำระคืนเงินกู้ยืมและดอกเบีย้ตำมที่ธนำคำรก ำหนด และ
ก่อใหเ้กิดควำมเส่ียงต่อบริษัทในดำ้นต่ำงๆ อนัเนื่องมำจำกขอ้ก ำหนดและเงื่อนไขที่สถำบนักำรเงินไดก้ ำหนดไว ้ทัง้
เรื่องกำรด ำรงอตัรำส่วนทำงกำรเงนิ กำรจ่ำยเงินปันผล จนถึงกำรด ำเนินกำรในเรื่องต่ำงๆ ที่ตอ้งไดร้บัควำมเห็นชอบ
จำกธนำคำรก่อนด ำเนินกำร เช่น กำรเปล่ียนแปลงโครงสรำ้งผูถื้อหุน้ เป็นตน้ ดงันัน้ หำกบริษัทไม่สำมำรถขำยหอ้ง
ชดุในโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยไ์ดต้ำมแผนท่ีวำงไว ้บรษิัทอำจมีควำมเส่ียงจำกกำรไม่สำมำรถช ำระคืนหนีเ้งินกูย้ืมได้
ตำมที่ก ำหนด และอำจถกูเรียกใหช้ ำระคืนเงินกูย้ืมบำงส่วนหรือทัง้หมดในทนัที 

บริษัทตระหนกัถึงควำมเส่ียงดงักล่ำว จึงไดก้ ำหนดใหม้ีกำรวำงแผนและบริหำรกำรเงินอย่ำงรอบคอบและ
รดักุม และใหค้วำมส ำคญักับกำรจ่ำยช ำระคืนเงินกูย้ืมทัง้ระยะสัน้และระยะยำวอย่ำงครบถว้นและตรงตำมก ำหนด 
นอกจำกนี ้บริษัทมีนโยบำยบริหำรและสอบทำนแผนกำรขำยอย่ำงสม ่ำเสมอ เพื่อใหม้ั่นใจว่ำกำรขำยหอ้งชดุเป็นไป
ตำมเป้ำหมำยที่วำงไว ้และบริษัทจะมีกระแสเงินสดที่เพียงพอส ำหรบักำรช ำระคืนเงินกูย้ืมและสำมำรถปฏิบตัิตำม
เงื่อนไขอื่นๆ ที่ธนำคำรก ำหนด เพื่อลดควำมเส่ียงของกำรผิดนดัช ำระและกำรถกูเรียกคืนเงินกูย้ืมในทนัที นอกจำกนี ้
ในอนำคตบริษัทยงัสำมำรถระดมทุนผ่ำนกำรออกและเสนอขำยหุน้เพิ่มทุน ซึ่งจะช่วยใหบ้ริษัทมีส่วนของผูถื้อหุน้
เพิ่มขึน้ มีควำมคล่องตัว และสำมำรถเขำ้ถึงแหล่งเงินทุนอื่นๆ เพื่อใชส้นับสนุนแผนกำรขยำยธุรกิจของบริษัทให้
เป็นไปตำมเป้ำหมำยที่วำงไวต้่อไป 

2) ความเสี่ยงจากการด ารงอัตราส่วนทางการเงนิตามเงือ่นไขทีธ่นาคารก าหนด 

ณ วันที่ 30 กันยำยน 2567 บริษัทมีสัญญำกูย้ืมเงินกับสถำบันกำรเงิน ซึ่งมีเงื่อนไขก ำหนดใหบ้ริษัทตอ้ง
ด ำรงอัตรำส่วนหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้  (IBD/E Ratio) ไม่เกิน 2.5:1  ณ วันสิน้งวดบัญชีรำยปี
โดยอตัรำส่วนหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้นี ้ค  ำนวณโดยนบัรวมเงินกูย้ืมจำกบคุคลที่เก่ียวขอ้งกนัเป็น
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ส่วนหนึ่งของส่วนของผูถื้อหุน้ ดงันัน้ หำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ ์และ/หรือบรษิัทไม่
สำมำรถโอนกรรมสิทธ์ิไดต้ำมท่ีตัง้เป้ำไว ้อำจมีควำมเส่ียงที่บรษิัทจะไม่สำมำรถรกัษำอตัรำส่วนทำงกำรเงินดงักล่ำว
ไดต้ำมเงื่อนไข รวมถึงไม่สำมำรถปฏิบตัิตำมเงื่อนไขอื่นๆ ของสญัญำ บรษิัทอำจมีควำมเส่ียงจำกกำรถกูเรียกคืนเงิน
ตน้บำงส่วนหรือทัง้หมดในทนัที ซึ่งอำจส่งผลกระทบต่อสภำพคล่องและควำมสำมำรถในกำรด ำเนินธุรกิจโดยเฉพำะ
กำรลงทนุพฒันำโครงกำรต่อไปของบรษิัท 

ทั้งนี ้หำกบริษัทสำมำรถออกและเสนอขำยไดเ้ต็มมูลค่ำหุน้กูท้ี่มีมลูค่ำกำรออกและเสนอขำยจ ำนวน [•] 
ลำ้นบำท บรษิัทคำดว่ำจะท ำใหอ้ตัรำส่วนหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ภำยหลงัจำกกำรออกและเสนอ
ขำยหุน้กูใ้นครัง้นี ้มีค่ำประมำณ [•] เท่ำ (ค ำนวณโดยใชง้บแสดงฐำนะกำรเงิน ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2567 ซึ่งบรษิัท
มีหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ตำมงบกำรเงินรวม จ ำนวน 12,855.61 ลำ้นบำท ทัง้นี ้ณ 27 พฤศจิกำยน 2567 บริษัทมี
กำรออกหุ้นกู้ทั้งหมด 3 ชุด รวมจ ำนวน 974.50 ล้ำนบำท โดยบริษัทมีกำรน ำเงินที่ไดจ้ำกกำรออกหุ้นกู้ในครัง้
ดังกล่ำวส่วนหนึ่งเพื่อน ำไปช ำระคืนหนีหุ้น้กู ้SASST251A จ ำนวน 490.30 ลำ้นบำท และหุน้กูร้ะยะสัน้ของบริษัท 
ครัง้ที่ 1/2567 จ ำนวน 50 ลำ้นบำท ส่งผลให ้ณ 31 ธันวำคม 2567 บริษัทมีหนีหุ้น้กูค้งคำ้งคงเหลือทัง้หมด จ ำนวน 
6,012.60 ลำ้นบำท ทั้งนี ้บริษัทมีหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ตำมงบกำรเงินรวม ณ 30 กันยำยน 2567 ภำยหลังยอด
สุทธิจำกกำรออกหุน้กู้และช ำระคืนหุน้กู้ตำมที่ไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ จ ำนวน [•] ลำ้นบำท ลบดว้ยเงินกูย้ืมที่มีภำระ
ดอกเบีย้จำกกรรมกำรและ/หรือผูถื้อหุน้ของบรษิัทผูกู้ ้จ  ำนวน 144.92 ลำ้นบำท บวกดว้ยหุน้กูท้ี่ออกและเสนอขำยใน
ครัง้นี ้กรณีออกและเสนอขำยไดเ้ต็มมลูค่ำรวมจ ำนวน [•] ลำ้นบำท ลบมลูค่ำหุน้กูท้ี่จะไถ่ถอนจ ำนวน [•] ลำ้นบำท 
หำรดว้ย ส่วนของผู้ถือหุน้บวกเงินกูย้ืมจำกกรรมกำรและ/หรือผู้ถือหุ้นของบริษัทผู้กู้ตำมงบกำรเงินรวม จ ำนวน 
6,464.56 ลำ้นบำท) อย่ำงไรก็ดี หำก ณ สิน้ปี บรษิัทไม่สำมำรถด ำรงอตัรำส่วนตำมเงื่อนไขที่สถำบนักำรเงินก ำหนด
ได ้และสถำบนักำรเงินไม่ผ่อนผนักำรด ำรงอตัรำส่วนทำงกำรเงินตำมเงื่อนไข อำจส่งผลใหส้ถำบนักำรเงินเรียกช ำระ
เงินกู้คืนก่อนก ำหนด และอำจส่งผลต่อเนื่องไปยังควำมสำมำรถในกำรบริหำรหนี ้สินของบริษัท  ซึ่งรวมถึง
ควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบีย้และกำรไถ่ถอนหุน้กูท้ี่ออกในครัง้นี ้ 

บริษัทตระหนักถึงขอ้ก ำหนดดังกล่ำวและไดด้  ำเนินกำรอย่ำงเต็มควำมสำมำรถเพื่อด ำรงอัตรำส่วนทำง
กำรเงินต่ำงๆ ของบรษิัทและบรษิัทย่อยใหไ้ดต้ำมเงื่อนไขที่ธนำคำรก ำหนด โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2567 บรษิัทมี
อตัรำส่วนหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ตำมขอ้ก ำหนดของธนำคำร) อยู่ที่ 1.97 เท่ำ ซึ่งเป็นไปตำม
เกณฑท์ี่ธนำคำรก ำหนด 

3) ความเสี่ยงจากการพึ่งพึงแหล่งเงนิทุนจากการระดมทุนตราสารหนีแ้ละการด ารงอัตราส่วนทาง
การเงนิตามเงือ่นไขของหุ้นกู้ 

นอกเหนือจำกกำรกูย้ืมเงินจำกสถำบันกำรเงิน กำรด ำเนินงำนของบริษัทจ ำเป็นตอ้งใชแ้หล่งเงินทุนจำก
กำรออกหุน้กู ้โดย ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2567 บรษิัทมียอดคงคำ้งตรำสำรหนีจ้  ำนวน 5,532.51 ลำ้นบำท คิดเป็นรอ้ย
ละ 33.61 ของหนีสิ้นรวม แบ่งเป็นหุน้กูร้ะยะสัน้ จ ำนวน 49.87 ลำ้นบำท หุน้กูร้ะยะยำวที่จะครบก ำหนดช ำระใน 1 ปี 
จ ำนวน 1,637.79 ลำ้นบำท และ หุน้กูร้ะยะยำวที่มีก ำหนดช ำระเกิน 1 ปี จ ำนวน 3,844.85 ลำ้นบำท 

ทั้งนีบ้ริษัทมีหน้ำที่ตอ้งปฏิบัติติตำมเงื่อนไขกำรด ำรงอัตรำส่วนตำมข้อก ำหนดสิทธิฯ ของหุ้นกู้ ซึ่งคือ
อตัรำส่วนหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ตำมขอ้ก ำหนดสิทธิ (หนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้หกัดว้ยเงินสด 
และ รำยกำรที่เทียบเท่ำเงินสด และหกัดว้ยเงินกูย้ืมระยะสัน้และเงินกูย้ืมระยะยำวจำกบุคคลที่เก่ียวขอ้งกัน รวมถึง 
ส่วนของผูถื้อหุน้นัน้บวกดว้ยเงินกูย้ืมระยะสัน้และเงินกูย้ืมระยะยำวจำกบคุคลที่เก่ียวขอ้งกนั) ณ วนัสิน้งวดบญัชีรำย
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ไตรมำส ไม่เกิน 3:1 ตลอดอำยุหุ้นกู้ ส่งผลให้บริษัทเกิดควำมเส่ียงจำกกำรปฏิบัติตำมกำรด ำรงอัตรำส่วนทำง
กำรเงิน (Financial Covenant) ซึ่งหำกผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทไม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ ์และ/หรือบริษัทไม่
สำมำรถโอนกรรมสิทธ์ิไดต้ำมท่ีตัง้เป้ำไว ้อำจมีควำมเส่ียงที่บริษัทจะไม่สำมำรถด ำรงอัตรำส่วนดงักล่ำวใหเ้ป็นไป
ตำมขอ้ก ำหนดสิทธิฯ อำจถือเป็นเหตผิุดตำมขอ้ก ำหนดสิทธิฯ อย่ำงไรก็ดี บรษิัท มีกำรก ำกบัดแูลใหส้ดัส่วนหนีสิ้นที่มี
ภำระดอกเบีย้ และโครงสรำ้งเงินทนุใหอ้ยู่ในระดบัท่ีเหมำะสม 

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน เงื่อนไขตำม
ขอ้ก ำหนดสิทธิ 

ณ 31  
ธันวำคม 2565 

ณ 31  
ธันวำคม 2566 

ณ 30  
กนัยำยน 2567 

อตัรำส่วนหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ ต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ 

- 2.01 เทำ่ 2.03 เทำ่ 2.07 เทำ่ 

อตัรำส่วนหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้-สทุธิ ต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ ตำมขอ้ก ำหนดสิทธิ/1 

ไม่เกิน 3:1  1.76 เทำ่ 1.86 เทำ่ 1.95 เทำ่ 

หมำยเหต:ุ  
/1 อตัรำส่วนหนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ ค ำนวณจำกหนีส้ินเฉพำะที่มีภำระดอกเบีย้จ่ำยทัง้หมดของผูอ้อกหุน้กู้ ซึ่งไม่
รวมถึง หนีส้ินตำมสญัญำเช่ำ ลบดว้ยเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด และลบดว้ยเงินกูย้ืมระยะสัน้และเงินกูย้ืมระยะยำวจำก
บคุคลที่เกี่ยวขอ้งกนั และนบัรวมเงินกูย้ืมจำกบคุคลที่เกี่ยวขอ้งกนัเป็นส่วนหนึ่งของส่วนของผูถ้ือหุน้ 

ทั้งนี ้หำกบริษัทสำมำรถออกและเสนอขำยหุน้กูไ้ดเ้ต็มมูลค่ำหุน้กู้ที่มีมูลค่ำกำรออกและเสนอขำย รวม
ทัง้หมดจ ำนวน [•] ลำ้นบำท ลบมลูค่ำหุน้กูท้ี่จะไถ่ถอนจ ำนวน [•] ลำ้นบำท คำดว่ำจะท ำใหอ้ตัรำส่วนท่ีตอ้งด ำรงไว้
ตำมขอ้ก ำหนดสิทธิภำยหลงัจำกกำรออกและเสนอขำยหุน้กูใ้นครัง้นี ้จะมีค่ำประมำณ [•] เท่ำ (ค ำนวณโดยใชง้บ
แสดงฐำนะกำรเงิน ณ วันที่ 30 กันยำยน 2567  ซึ่งบริษัทมีหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ตำมงบกำรเงินรวม จ ำนวน 
12,855.61 ลำ้นบำท ทั้งนี ้ณ 27 พฤศจิกำยน 2567 บริษัทมีกำรออกหุน้กูท้ั้งหมด 3 ชุด รวมจ ำนวน 974.50 ลำ้น
บำท โดยบริษัทมีกำรน ำเงินที่ไดจ้ำกกำรออกหุน้กูใ้นครัง้ดงักล่ำวส่วนหนึ่งเพื่อน ำไปช ำระคืนหนีหุ้น้กู ้SASST251A 
จ ำนวน 490.30 ลำ้นบำท และหุน้กูร้ะยะสัน้ของบริษัท ครัง้ที่ 1/2567 จ ำนวน 50 ลำ้นบำท ส่งผลให ้ณ 31 ธันวำคม 
2567 บริษัทมีหนีหุ้น้กูค้งคำ้งคงเหลือทัง้หมด จ ำนวน 6,012.60 ลำ้นบำท ทัง้นี ้บริษัทมีหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ตำม
งบกำรเงินรวม ณ 30 กนัยำยน 2567 ภำยหลงัยอดสทุธิจำกกำรออกหุน้กูแ้ละช ำระคืนหุน้กูต้ำมที่ไดก้ล่ำวมำขำ้งตน้ 
จ ำนวน [•] ลำ้นบำท ลบดว้ยเงินกูย้ืมที่มีภำระดอกเบีย้จำกกรรมกำรและ/หรือผูถื้อหุน้ของบรษิัทผูกู้ ้จ  ำนวน 144.92 
ลำ้นบำท ลบดว้ยหนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำ จ ำนวน 11.88 ลำ้นบำท ลบดว้ยเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด จ ำนวน 
97.66 ลำ้นบำท บวกดว้ยหุน้กูท้ี่ออกและเสนอขำยในครัง้นี ้กรณีเสนอขำยไดเ้ต็มมลูค่ำรวมจ ำนวน [•] ลำ้นบำท ลบ
มลูค่ำหุน้กูท้ี่จะไถ่ถอนจ ำนวน [•] ลำ้นบำท และหำรดว้ย ส่วนของผูถื้อหุน้บวกเงินกูย้ืมจำกบคุคลที่เก่ียวขอ้งกนัตำม
งบกำรเงินรวม จ ำนวน 6,464.56 ลำ้นบำท) ซึ่งคำดว่ำจะยงัคงเป็นไปตำมเงื่อนไขที่ระบุไวใ้นขอ้ก ำหนดสิทธิ อย่ำงไร
ก็ดี หำกในอนำคตบริษัทไม่สำมำรถด ำรงอตัรำส่วนทำงกำรเงินตำมขอ้ก ำหนดสิทธิของหุน้กูช้ดุนีอ้ำจน ำไปสู่กำรผิด
นัดช ำระหนีหุ้น้กู ้ซึ่งอำจส่งผลใหหุ้น้กูค้งคำ้งทั้งหมดของบริษัท  ถือเป็นเหตุผิดนัดช ำระหนี ้และเป็นอันถึงก ำหนด
ช ำระโดยพลนั  

4) ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบีย้ 

ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2567 บรษิัทมีหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้จ ำนวนรวม 12,855.61 ลำ้นบำท ประกอบดว้ย
หนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้แบบลอยตัวจ ำนวน 6,373.14 ลำ้นบำท และหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้แบบคงที่จ ำนวน 
6,482.47 ล้ำนบำท คิดเป็นประมำณร้อยละ 49.57 และร้อยละ 50.43 ของหนี ้สินที่มีภำระดอกเบี ้ยทั้งหมด 
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ตำมล ำดบั โดยหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้แบบคงที่  ประกอบดว้ย หุน้กูร้ะยะสัน้ หุน้กูร้ะยะยำว เงินกูย้ืมระยะสัน้และ
ยำวจำกบคุคลที่เก่ียวขอ้งกนั และหนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำทำงกำรเงิน 

ส ำหรบัหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้แบบลอยตวัเป็นเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงินทัง้หมด มีอตัรำดอกเบีย้อำ้งอิง
กับอัตรำดอกเบีย้ MLR ของธนำคำรพำณิชย์ผู้ให้สินเชื่อ หำกอัตรำดอกเบีย้อ้ำงอิงดังกล่ำวปรับตัวสูงขึน้อัน
เนื่องมำจำกสภำวะเศรษฐกิจหรือนโยบำยของรฐับำล จะส่งผลใหบ้ริษัทมีภำระดอกเบีย้จ่ำยที่สูงขึน้ ซึ่งจะส่งผล
กระทบโดยตรงต่อตน้ทนุกำรพฒันำโครงกำรและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัท ในทำงกลบักนั ในช่วงที่อตัรำดอกเบีย้
อำ้งอิงปรบัตวัลดลงเช่นเดียวกับในปัจจุบนั บริษัทจะมีภำระดอกเบีย้จ่ำยลดลง ซึ่งจะส่งผลดีต่อผลกำรด ำเนินงำน
ของบรษิัท 

ในปัจจุบันบริษัทมีนโยบำยบริหำรควำมเส่ียงดำ้นอัตรำดอกเบีย้โดยมอบหมำยใหฝ่้ำยบัญชีและกำรเงิน
ติดตำมควำมเคล่ือนไหวและแนวโนม้ของอตัรำดอกเบีย้ รวมถึงควำมเคล่ือนไหวของสภำพเศรษฐกิจและนโยบำย
ของรัฐบำลอย่ำงใกล้ชิด เพื่อให้บริษัทสำมำรถวำงแผนและปรับปรุงแนวทำงกำรบริหำรทำงกำรเงินไดท้ันต่อ
สถำนกำรณท์ี่เปล่ียนแปลงไป โดยบริษัทอำจพิจำรณำใชเ้ครื่องมือทำงกำรเงินเพื่อลดควำมเส่ียงดำ้นอตัรำดอกเบีย้
ตำมควำมเหมำะสม อย่ำงไรก็ดี ในปัจจุบนัเงินกูย้ืมของบริษัทเริ่มมีสดัส่วนลดลงตำมล ำดับเมื่อเทียบกับสินทรัพย์
รวม จำกกำรท่ีบรษิัทน ำกระแสเงินสดที่ไดร้บัจำกกำรจ ำหน่ำยหอ้งชดุในโครงกำรไปทยอยช ำระคนืเงนิกูย้ืมในแตล่ะปี 

5) ความเสี่ยงด้านความสามารถในการช าระหนี ้

ณ วันที่ 30 กันยำยน 2567 บริษัทมีหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ที่ครบก ำหนดภำยใน 1 ปี จ ำนวน 5,087.68 
ลำ้นบำท และมีหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ที่ครบก ำหนดเกินกว่ำ 1 ปี จ ำนวน 7,767.93 ลำ้นบำท โดยมีรำยละเอียด
ดงันี ้ 

หนีส้ินท่ีมีภำระดอกเบีย้ ท่ีครบก ำหนดภำยใน 1 ปี ที่ครบก ำหนดเกินกว่ำ 1 ปี 
เงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน /1 2,643.81 3,759.26 
หุน้กู ้ 1,687.66 3,844.85 
เงินกูย้ืมจำกบคุคลที่เก่ียวขอ้งกนั 26.38 118.54 
หนีสิ้นตำมสญัญำเช่ำ 3.36 8.52 
เงินกูย้ืมจำกบคุคลหรือบรษิัทอื่น 726.47 36.76 
รวม 5,087.68 7,767.93 

หมำยเหต:ุ /1 เงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน ประกอบดว้ย เงินกูย้ืมระยะสัน้และระยะยำวจำกสถำบนักำรเงิน 

ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2567 บรษิัทมีอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีแสดงถึงควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี ้ดงันี ้

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน ปี 2565 ปี 2566 
30 ก.ย. 
ปี 2567 

อตัรำส่วนหนีส้ินท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได ้
ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย  
(Interest Bearing Debt to EBITDA ratio) (เท่ำ) 

15.70 23.84 16.10* 

อตัรำส่วนควำมสำมำรถช ำระดอกเบีย้  
(Interest Coverage Ratio : ICR) (EBITDA Basis) (เท่ำ) 

1.39 0.85 1.02 

อตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระภำระผกูพนั  
(Debt Service Coverage Ratio : DSCR) (EBITDA Basis) (เท่ำ) 

0.30 0.10 0.16* 
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หมำยเหตุ : * ปรบัขอ้มูลท่ีน ำมำจำกงบก ำไรขำดทุนเบ็ดเสร็จรวมหรืองบกระแสเงินสดรวม ใหเ้ป็นขอ้มูลรำยปี (Annualized) โดยใชข้อ้มูลจำกงบ
กำรเงินยอ้นหลงั 4 ไตรมำสล่ำสดุมำค ำนวณ 

ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2567 บรษิัทมีอตัรำส่วนหนีสิ้นท่ีมีภำระดอกเบีย้ต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จำ่ย ภำษีเงนิได ้
ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (Interest Bearing Debt to EBITDA ratio) เท่ำกับ 16.10* เท่ำ ลดจำก ณ สิน้ปี 
2566 ที่เท่ำกับ 23.84 เท่ำ เนื่องจำกบริษัทมีหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้เพิ่มขึน้จำกกำรออกหุ้นกู้และเงินกู้ยืมจำก
สถำบันกำรเงิน อย่ำงไรก็ตำมบริษัทมีก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษีเงินได้ ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย 
(EBITDA) ที่ปรับข้อมูลที่น ำมำจำกงบก ำไรขำดทุนเบ็ดเสร็จรวมหรืองบกระแสเงินสดรวม  ให้เป็นข้อมูลรำยปี 
(Annualized) เพิ่มขึน้จำกรำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำรมิทรพัยแ์ละสินคำ้ที่เพิ่มขึน้ ส ำหรบัอตัรำส่วนควำมสำมำรถใน
กำรช ำระดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio : ICR) เท่ำกับ 1.02 เท่ำ อย่ำงไรก็ตำม หำกบริษัทมีผลประกอบกำร
ลดลงอนัส่งผลใหบ้รษิัทมี EBITDA ในระดบัท่ีต ่ำลง หรือมีดอกเบีย้จ่ำยที่เพิ่มขึน้ อำจส่งผลใหบ้รษิัทมีอตัรำส่วน ICR 
ที่ต  ่ำกว่ำ 1 เท่ำ โดยอัตรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระดอกเบีย้ที่ต  ่ำกว่ำ 1 เท่ำ แสดงถึง ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย 
ภำษีเงินได ้ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย (EBITDA) ของบริษัทไม่เพียงพอส ำหรบักำรช ำระภำระดอกเบีย้ที่
เกิดขึน้ในงวดนัน้ ในขณะท่ีอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระภำระผกูพนั ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2567 เท่ำกบั 0.16 
เท่ำ โดยอัตรำส่วนดังกล่ำวที่ต  ่ำกว่ำ 1 เท่ำ แสดงถึงควำมสำมำรถในกำรช ำระหนีสิ้นของบริษัทที่อยู่ในระดับต ่ำ
เนื่องจำกบรษิัทมีหนีสิ้นท่ีภำระดอกเบีย้ค่อนขำ้งสงู   

อีกทัง้ ในปัจจุบนัโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยส่์วนใหญ่ของบรษิัทอยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้ง จึงท ำใหบ้รษิัทมีเงิน
สดจ่ำยเพื่อใชใ้นกำรก่อสรำ้งโครงกำรอสงัหำริมทรพัยจ์ ำนวนมำก ส่งผลใหบ้ริษัทมีกระแสเงินสดสทุธิจำกกิจกรรม
ด ำเนินงำนติดลบอย่ำงต่อเนื่องในบำงไตรมำส อย่ำงไรก็ตำมในงวด 9 เดือน ปี 2567 บริษัทมีเงินสดสทุธิที่ไดม้ำใน
กิจกรรมด ำเนินงำนจ ำนวน 205.66 ลำ้นบำท ซึ่งเป็นกำรเพิ่มขึน้มำเป็นบวก โดยเพิ่มขึน้จ ำนวน 2,568.85 ลำ้นบำท 
หรือคิดเป็นกำรเพิ่มขึน้รอ้ยละ 108.70 เมื่อเทียบกบังวด 9 เดือน ปี 2566 จำกมีกระแสเงินสดสทุธิใชไ้ปจำกกิจกรรม
ด ำเนินงำนจ ำนวน 2,363.19 ล้ำนบำท โดยมีสำเหตุหลักมำจำกท่ีบริษัทมีกำรเริ่มโอนกรรมสิทธ์ิโครงกำร
อสังหำริมทรัพย์ของบริษัท แบ่งเป็นโครงกำรโดยหลัก ได้แก่ โครงกำร Siamese Rama 9 โครงกำร Monsane 
Exclusive Villa Ratchapruek-Pinklao และโครงกำร Monsane Ratchapruek-Chaeng Watthana ซึ่ งโครงกำร 
Siamese Rama 9 และโครงกำร Monsane Exclusive Villa Ratchapruek-Pinklao เริ่มมีกำรโอนกรรมสิทธ์ิตัง้แต่
ไตรมำส 4 ของปี 2566 ในขณะที่โครงกำร Monsane Ratchapruek-Chaeng Watthana เริ่มมีกำรโอนกรรมสิทธ์ิ
ตัง้แต่เดือนมีนำคม ปี 2567 

นอกจำกนี ้ในเดือนกุมภำพนัธ ์2567 บริษัทไดร้บัอนุมตัิกำรขยำยระยะเวลำส ำหรบักำรเบิกใชว้งเงินและ
กำรช ำระคืนเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงินแห่งหนึ่งจ ำนวน 2 วงเงิน ซึ่งมีมลูค่ำจ ำนวน 574 ลำ้นบำท และ 516 ลำ้น
บำท โดยเงินกูย้ืมนีม้ีก ำหนดช ำระในวนัที่ 26 กุมภำพนัธ ์2567 และวนัที่ 27 เมษำยน 2567 ตำมล ำดบั ซึ่งสถำบนั
กำรเงินแห่งนีไ้ดข้ยำยระยะเวลำกำรช ำระหนีท้ัง้ 2 วงเงินออกไป 1 ปี ใหม้ีก ำหนดช ำระคืนภำยในวนัท่ี 26 กมุภำพนัธ ์
2568 และ วนัท่ี 27 เมษำยน 2568 ตำมล ำดบั 

ดังนั้น หำกกำรก่อสร้ำงโครงกำรอสังหำริมทรัพย์ของบริษัทมีควำมล่ำช้ำ หรือยอดขำยโครงกำร
อสังหำริมทรพัยข์องบริษัทไม่เป็นไปตำมเป้ำหมำย หรือบริษัทไม่สำมำรถรบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรโอนกรรมสิทธ์ิไดต้ำม
แผนที่วำงไว ้หรือบริษัทไม่ไดร้บัอนุมตัิกำรขยำยระยะเวลำส ำหรบักำรเบิกใชว้งเงินและกำรช ำระคืนเงินกูย้ืม หรือ
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บริษัทไม่สำมำรถขอวงเงินสินเชื่อจำกสถำบนักำรเงิน หรือบริษัทไม่สำมำรถออกหุน้กูไ้ดต้ำมแผน บริษัทอำจมีควำม
เส่ียงที่มีกระแสเงินสดที่ไม่เพียงพอต่อกำรช ำระหนีข้องบรษิัท 

อย่ำงไรก็ดี บริษัทมีแผนที่จะใชเ้งินที่ไดร้บัจำกกำรออกหุน้กูใ้นครัง้นี ้ ไม่ว่ำทัง้หมดหรือบำงส่วน ในกำรไถ่
ถอนหุ้นกู้ระยะยำวของบริษัทที่จะครบก ำหนดไถ่ถอนในเดือนเมษำยน 2568 ไดแ้ก่ หุ้นกู้ SASST254A จ ำนวน 
238.00 ลำ้นบำท และหุน้กู ้SASST251A จ ำนวน 490.30 ลำ้นบำท และหุน้กูร้ะยะยำวของบรษิัทท่ีจะครบก ำหนดไถ่
ถอนในเดือนมีนำคม 2568 (หุน้กูร้ะยะยำวของบริษัท ครัง้ที่ 4/2567) จ ำนวน 50.00 ลำ้นบำท ซึ่งหำกหุน้กูท้ี่ออกได้
ในครัง้นีไ้ม่เพียงพอต่อกำรไถ่ถอนหุน้กูท้ัง้ 3 ชุดดงัที่กล่ำวขำ้งตน้ บริษัทคำดว่ำจะขอกำรสนบัสนุนทำงกำรเงินในรูป
ของเงินกู้ยืมจำกกรรมกำร และ/หรือ ผู้ถือหุ้นของบริษัท ในกำรไถ่ถอนหุ้นกู้ที่กล่ำวมำข้ำงตน้ ซึ่งปัจจุบันวงเงิน
ดงักล่ำวไดร้บัอนุมตัิแลว้ในมติประชุมคณะกรรมกำรบรษิัท ครัง้ที่ 3/2567 เมื่อวนัท่ี 25 มิถุนำยน 2567 วงเงินไม่เกิน 
500 ลำ้นบำท นอกจำกนี ้บริษัทคำดว่ำแหล่งเงินทุนหลกัที่จะใชใ้นกำรช ำระคืนหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้ที่ถึงก ำหนด
ช ำระภำยใน 1 ปี และที่ถึงก ำหนดช ำระเกินกว่ำ 1 ปี จำกสถำบนักำรเงิน จะมำจำกกระแสเงินสดที่คำดว่ำจะไดร้บั
จำกกำรโอนกรรมสิทธ์ิโครงกำรอสงัหำริมทรพัยข์องบริษัท ซึ่ง ณ วนัที่ 30 กันยำยน 2567 บริษัทมีมลูค่ำโครงกำรรอ
รบัรูร้ำยได ้(Backlog) รวมทัง้สิน้ 6,493.3 ลำ้นบำท ซึ่งคำดว่ำจะมีกำรโอนกรรมสิทธ์ิอย่ำงต่อเนื่องในช่วงปี 2567-
2569 และบริษัทอำจพิจำรณำกระแสเงินสดจำกแหล่งอื่นๆ เพื่อช่วยในกำรบริหำรสภำพคล่องและควำมสำมำรถใน
กำรช ำระหนีข้องบริษัท ไดแ้ก่ กระแสเงินสดจำกธุรกิจอื่นของบริษัท เช่น ธุรกิจโรงแรม และธุรกิจรำ้นอำหำร เป็นตน้ 
กระแสเงินสดจำกกำรออกหุน้กูช้ดุใหม่ รวมถึงวงเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน ซึ่ง ณ วนัที่ 30  กันยำยน 2567 บริษัท
มีเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด ประมำณ 97.66 ลำ้นบำท และบริษัทมีวงเงินสินเชื่อกับสถำบนักำรเงินที่ไม่มี
เงื่อนไขในกำรเบิกใช ้ซึ่งมีวงเงินคงเหลือ ณ 30 กนัยำยน 2567 อยู่ที่ 24.08 ลำ้นบำท นอกจำกนี ้บรษิัทมีแนวทำงใน
กำรบรหิำรควำมเส่ียงโดยกำรขอขยำยระยะเวลำกำรช ำระหนีท้ี่จะครบก ำหนดภำยใน 1 ปีกบัทำงสถำบนักำรเงินเพื่อ
เสรมิสภำพคล่องของบรษิัท 

 

6) ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง 

ณ วันที่ 30 กันยำยน 2567 บริษัทมีอัตรำส่วนสภำพคล่องเท่ำกับ 1.86 เท่ำ ลดลงจำก ณ สิน้ปี 2566 ที่
เท่ำกบั 1.91 เท่ำ และมีอตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเรว็เท่ำกบั 0.09 เท่ำ ลดลงจำก ณ สิน้ปี 2566 ซึ่งเท่ำกบั 0.19 เท่ำ 
โดยอตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็วซึ่งต ่ำกว่ำ 1 เท่ำ อำจสะทอ้นถึงควำมเส่ียงที่บริษัทจะไม่สำมำรถจดัหำกระแสเงิน
สดใหเ้พียงพอเพื่อช ำระหนีร้ะยะสัน้ได ้เนื่องจำกโดยปกติธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยม์ีสินทรพัยส่์วนใหญ่ คือ สินคำ้
คงเหลือ ซึ่ง ณ วันที่ 30 กันยำยน 2567 ประกอบไปดว้ย ที่ดินและตน้ทุนโครงกำรระหว่ำงพัฒนำรวมประมำณ 
11,898.90 ลำ้นบำท สินคำ้ส ำเร็จรูปประมำณ 1,704.81 ลำ้นบำท และอื่นๆ ประมำณ 32.84 ลำ้นบำท ซึ่งสินคำ้
คงเหลือที่เป็นที่ดินและตน้ทุนโครงกำรระหว่ำงพฒันำอำจไม่สำมำรถเปล่ียนเป็นเงินสดหรือรำยกำรเทียบเท่ำเงินสด
ไดภ้ำยในระยะเวลำอนัสัน้ 

อย่ำงไรก็ตำม บริษัทคำดว่ำรำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำริมทรพัยจ์ะปรบัตวัเพิ่มขึน้  เนื่องจำกโครงกำรที่อยู่
ระหว่ำงกำรพฒันำของบริษัทนัน้ก่อสรำ้งแลว้เสร็จและเริ่มมีกำรโอนกรรมสิทธ์ิใหก้ับลกูคำ้ในช่วงไตรมำส 4 ของปี 
2566 ดงันัน้ บริษัทจึงคำดกำรณว์่ำบริษัทจะสำมำรถมีสภำพคล่องในกำรขำยสินคำ้ของบริษัทที่ดีขึน้ในช่วงปี 2567 
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รวมทัง้ บรษิัทมีแผนที่จะสรำ้งรำยไดจ้ำกธุรกิจโรงแรมและธุรกิจกำรปล่อยเช่ำของบรษิทัใหเ้พิ่มสงูขึน้ ซึ่งจะเป็นปัจจยั
ที่ช่วยใหบ้รษิัทมีกระแสเงินสดที่สม ่ำเสมอมำกขึน้ 

  7) ความเสี่ยงจากการจัดหาแหล่งเงนิทุนให้เพียงพอต่อการพัฒนาโครงการ 

ดว้ยธุรกิจอสงัหำริมทรพัยเ์ป็นธุรกิจที่ใชเ้งินลงทุนจ ำนวนมำก บริษัทจึงมีควำมจ ำเป็นในกำรจดัหำแหล่ง
เงินทุนจำกหลำยแห่งเพื่อใหเ้พียงพอต่อกำรก่อสรำ้งโครงกำรในปัจจุบนั และกำรพัฒนำโครงกำรในอนำคต ซึ่งใน
ปัจจุบัน บริษัทมีโครงกำรอสังหำริมทรัพยท์ี่อยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งและรอกำรพัฒนำทั้งหมด 7 โครงกำร ไดแ้ก่ 
โครงกำร Siamese Rama 9 โครงกำร Landmark At Grand Station B โครงกำร Landmark At Kaset TSH Station 
โครงกำร Monsane Exclusive Villa Ratchapruek-Pinklao โครงกำร Siamese Holm Phahol-Vibhavadi โครงกำร 
Siamese Blossom Phahol-Vibhavadi และโครงกำร  Monsane Ratchapruek-Chaeng Watthana ซึ่ งคำดว่ำ
เงินทุนหลกัในกำรก่อสรำ้งโครงกำรเหล่ำนี ้จะเป็นเงินกูย้ืมจำกสถำบนักำรเงิน และคำดว่ำจะใชเ้งินบำงส่วนในกำร
พฒันำโครงกำรจำกเงินลงทุนส่วนของผูถื้อหุน้และกำรออกหุน้กู ้รวมถึงบริษัทอำจใชเ้งินรบัล่วงหนำ้จำกลกูคำ้ตำม
สญัญำจะซือ้จะขำยหอ้งชดุ มำใชใ้นกำรพฒันำโครงกำร  

ดังนั้น หำกบริษัทไม่สำมำรถขอวงเงินสินเชื่อจำกสถำบันกำรเงิน หรือบริษัทไม่สำมำรถออกหุน้กูไ้ดต้ำม
แผน หรือยอดขำยโครงกำรของบริษัทไม่เป็นไปตำมเป้ำหมำย บริษัทอำจไม่สำมำรถจดัหำเงินทุนไดอ้ย่ำงเพียงพอ
และทนัเวลำ อนัอำจส่งผลใหก้ำรพฒันำโครงกำรต่ำงๆ ล่ำชำ้หรือไม่ส ำเร็จ รวมถึงอำจตอ้งจ่ำยเงินค่ำชดเชยใหก้บั
ผูร้บัเหมำก่อสรำ้งตำมสัญญำรบัเหมำก่อสรำ้ง ซึ่งควำมล่ำชำ้ของกระแสเงินสดที่คำดว่ำจะไดร้บัจำกโครงกำรที่
ลงทนุ อำจกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนและควำมสำมำรถในกำรช ำระหนีข้องบรษิัทในอนำคตได ้ 

อย่ำงไรก็ตำม บรษิัทมีแผนกำรจดัหำแหล่งเงินทนุที่ชดัเจนในแต่ละโครงกำร นอกจำกนี ้ตลอดระยะเวลำใน
กำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทนั้น บริษัทไดร้บักำรสนับสนุนทำงกำรเงินจำกสถำบนักำรเงินเป็นอย่ำงดี โดยที่ผ่ำนมำ
สถำบนักำรเงินอนุมตัิเงินกูย้ืมระยะยำวที่เป็น project loan กับบริษัทเพื่อใชเ้ป็นเงินทุนหลกัในกำรพฒันำโครงกำร
อสงัหำริมทรพัยใ์หส้ ำเร็จลลุ่วง ประกอบกบับริษัทเป็นผูพ้ฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีควำมน่ำเชื่อถือและมีควำมสำมำรถในกำรระดมทนุท่ีหลำกหลำยมำกยิง่ขึน้ รวมถึงผูบ้รหิำรของบรษิทั
เป็นผูม้ีประสบกำรณใ์นธุรกิจก่อสรำ้ง และธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยแ์บบครบวงจรมำอย่ำงยำวนำน จึงเป็นปัจจยั
ที่ท  ำใหบ้รษิัทมีควำมสำมำรถในกำรจดัหำแหล่งเงินทนุในกำรพฒันำโครงกำรในปัจจุบนัไดอ้ย่ำงต่อเนื่อง และบรษิัท
มีควำมเชื่อมั่นว่ำจำกประสบกำรณแ์ละปัจจัยดังที่กล่ำวมำนีจ้ะช่วยให้บริษัทสำมำรถจัดหำแห่งเงินทุนไดอ้ย่ำง
เพียงพอในอนำคต  

2.9 ความเสี่ยงจากขาดความต่อเน่ืองของการโอนกรรมสิทธิ์ 

ควำมไม่ต่อเนื่องของกำรเปิดขำยและกำรโอนกรรมสิทธ์ิอสงัหำรมิทรพัยโ์ครงกำรใหม่ของบรษิัท อำจส่งผล
ใหเ้กิดผลกำรด ำเนินงำนท่ีลดลงหรือไม่มีควำมต่อเนื่องในกำรรบัรูร้ำยได ้ซึ่งในปี 2566 โครงกำรใหม่ของบรษิัทหลำย
โครงกำรอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำ อีกทัง้ บรษิัทมีจ ำนวนหอ้งที่สำมำรถจ ำหน่ำยไดล้ดลงจำกปี 2565 ประกอบกบัมีบำง
โครงกำรไดปิ้ดกำรขำยไปแลว้ ส่งผลให้ยอดขำยอสังหำริมทรัพยแ์ละสินคำ้ของปี 2566 ต ่ำกว่ำ ปี 2565 จ ำนวน 
687.02 ลำ้นบำท คิดเป็นกำรลดลงรอ้ยละ 37.97 อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไดเ้ริ่มโอนกรรมสิทธ์ิของโครงกำรใหม่ในไตร
มำส 4 ของปี 2566 ซึ่งรำยไดจ้ำกกำรโอนกรรมสิทธ์ิโครงกำรใหม่ส่วนใหญ่มำจำกโครงกำร ไซมิส พระรำม 9 และ
โครงกำร Monsane' Exclusive Villa รำชพฤกษ์-ป่ินเกลำ้ โดยในงวด 9 เดือน ปี 2567 บริษัทมีรำยไดจ้ำกกำรขำย
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อสังหำริมทรพัยแ์ละสินคำ้ จ ำนวน 2,867.11 ลำ้นบำท เพิ่มขึน้ 2,290.91 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นกำรเพิ่มขึน้รอ้ยละ 
397.59 จำกงวด 9 เดือน ปี 2566 โดยหลกัจำกกำรเริ่มทยอยโอนกรรมสิทธ์ิโครงกำร ไซมิส พระรำม 9 และโครงกำร 
Monsane' Exclusive Villa รำชพฤกษ์-ป่ินเกลำ้ โดย ณ 30 กนัยำยน ปี 2567 บรษิัทมีมลูค่ำโครงกำรท่ีอยู่ระหว่ำงรอ
โอนกรรมสิทธ์ิ จ ำนวน 6,493.29 ลำ้นบำท โดยคำดว่ำจะสำมำรถรบัรูร้ำยไดอ้ย่ำงต่อเนื่องในช่วงปี 2567-2569 

นอกจำกนี ้บริษัทยงัคงมีกลยุทธใ์นกำรเพิ่มรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรเพิ่มขึน้เพื่อทดแทนควำมไม่สม ่ำเสมอ
ของรำยไดจ้ำกกำรขำยอสังหำริมทรพัย์ ส่งผลใหบ้ริษัทมีรำยไดจ้ำกกำรใหบ้ริกำรในงวด 9 เดือน ปี 2567 เพิ่มขึน้
จ ำนวน 69.04 ลำ้นบำท หรือคิดเป็นกำรเพิ่มขึน้รอ้ยละ 29.60 เมื่อเทียบกับงวด 9 เดือน ปี 2566 นอกจำกนี ้บริษัท
คำดว่ำรำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำรมิทรพัย ์และรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำรในปี 2567 จะเพิ่มสงูขึน้ และคำดว่ำจะส่งผล
ใหบ้รษิัทมีรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนท่ีสงูขึน้ ซึ่งท ำใหม้ีแนวโนม้ว่ำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิัทในปี 2567 
จะมำจำกกำรด ำเนินงำนเป็นหลกั 

 

 

2.10 ความเสี่ยงในกรณีทีไ่ม่สามารถขายหุ้นกู้ได้เต็มจ านวนทีเ่สนอขาย 

ดว้ยบริษัทมีแผนในกำรน ำเงินจำกกำรขำยหุน้กูใ้นครัง้นี ้ ไม่ว่ำทัง้หมดหรือบำงส่วน ไปช ำระหนีหุ้น้กูร้ะยะ
ยำวของบรษิัท ครัง้ที่ 4/2567 หุน้กู ้SASST254A และหุน้กู ้SASST254B ที่จะครบก ำหนดช ำระวนัท่ี 24 มีนำคม พ.ศ. 
2568 วันที่ 28 เมษำยน พ.ศ. 2568 และวันที่ 30 เมษำยน พ.ศ. 2568 จ ำนวน 50.00 ลำ้นบำท 238.00 ลำ้นบำท 
และจ ำนวน 84.60 ลำ้นบำท โดยหำกกำรเสนอขำยหุน้กูไ้ม่เป็นไปตำมที่บรษิทัวำงแผนไว ้หรือไม่สำมำรถออกหุน้กูใ้น
ครัง้นีไ้ดเ้พียงพอต่อกำรไถ่ถอนหุ้นกูท้ั้ง 3 ชุดข้ำงตน้ บริษัทอำจมีควำมเส่ียงในกำรผิดนัดช ำระหนีหุ้ ้นกู้ทั้ง 3 ชุด
ดงักล่ำว อย่ำงไรก็ดี บริษัทคำดว่ำจะขอกำรสนบัสนุนทำงกำรเงินในรูปของเงินกูย้ืมจำกกรรมกำร และ/หรือ ผูถื้อหุน้
ของบรษิัทในกำรไถ่ถอนหุน้กูท้ี่กล่ำวมำขำ้งตน้ ซึ่งปัจจบุนัวงเงินดงักล่ำวไดร้บัอนมุตัิแลว้ในมติประชมุคณะกรรมกำร
บรษิัท ครัง้ที่ 3/2567 เมื่อวนัท่ี 25 มิถนุำยน 2567 วงเงินไม่เกิน 500 ลำ้นบำท รวมถึงวงเงินสินเชื่อกบัสถำบนักำรเงนิ
ที่ไม่มีเงื่อนไขในกำรเบิกใช้ ซึ่งมีวงเงินคงเหลือ ณ 30 กันยำยน 2567 อยู่ที่ 24.08 ลำ้นบำท นอกจำกนี ้บริษัทยงัมี
แหล่งเงินทนุส ำรองจำกกระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิัท ซึ่ง ณ 30 กนัยำยน 2567 บรษิัทมีมลูค่ำโครงกำร
รอรบัรูร้ำยได ้(Backlog) รวมทัง้สิน้ 6,493.3 ลำ้นบำท ซึ่งคำดว่ำจะมีกำรโอนกรรมสิทธ์ิอย่ำงต่อเน่ืองในช่วงปี 2567-
2569 รวมถึงเงินสดและรำยกำรเทียบเท่ำเงินสดหมนุเวียน โดย ณ 30 กันยำยน 2567 บริษัทมีเงินสดและรำยกำร
เทียบเท่ำเงินสด จ ำนวน 97.66 ลำ้นบำท 

 

2.11 ความเสี่ยงจากการถูกผู้รับเหมาก่อสร้างฟ้องร้อง 

กรณีกำรช ำระเงินล่ำชำ้หรือไม่ครบตำมจ ำนวนท่ีท ำไวก้บัผูร้บัเหมำก่อสรำ้งซึ่งเกิดจำกปัญหำควำมล่ำชำ้ใน
กำรก่อสรำ้งโครงกำร หรือคุณภำพของกำรก่อสรำ้งไม่เป็นไปตำมที่ตกลงกันไว ้ถือเป็นควำมเส่ียงที่เกิดขึน้ไดข้อง
ธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ี่มีกำรว่ำจำ้งผูร้บัเหมำก่อสรำ้งเป็นรำยโครงกำร 

ณ วันที่ 30 กันยำยน 2567 บริษัทและบริษัทย่อยมีขอ้พิพำททำงกฎหมำยที่อำจส่งผลกระทบดำ้นลบต่อ
สินทรัพยข์องบริษัทหรือบริษัทย่อยที่มีจ ำนวนสูงกว่ำรอ้ยละ 5 ของส่วนของผู้ถือหุ้น โดยบริษัทมีข้อพิพำททำง
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กฎหมำยที่ยังไม่สิน้สุดที่มีผลกระทบต่อกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัทและบริษัทย่อย โดยบริษัทไดถู้กฟ้องรอ้งในคดี
ต่ำงๆ ซึ่งมีทุนทรพัยร์วมจ ำนวน 482.21 ลำ้นบำท (กรณี ก.) นอกจำกนั้น บริษัทย่อยไดด้  ำเนินกำรฟ้องรอ้งในคดี
ควำมต่ำงๆ โดยมีทนุทรพัยร์วมจ ำนวน 607.25 ลำ้นบำท (กรณี ข.) ดงันี ้

กรณี ก. บริษัทถูกผูร้บัเหมำก่อสรำ้งแห่งหนึ่งฟ้องรอ้งด ำเนินคดีเก่ียวกับกำรผิดสญัญำก่อสรำ้ง  โดยมีทุน
ทรพัย ์482.21 ลำ้นบำท คิดเป็นรอ้ยละ 7.76 ของส่วนของผูถื้อหุน้ (ณ 30 กันยำยน 2567 : 6,212.17 ลำ้นบำท) 
อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไดฟ้้องแยง้ผูร้บัเหมำก่อสรำ้งดงักล่ำวในคดีเดียวกนั โดยมีทุนทรพัยฟ์้องแยง้ 605.98 ลำ้นบำท 
ทัง้นี ้ศำลแพ่งมีก ำหนดนดัฟังค ำพิพำกษำ วนัท่ี 28 มกรำคม 2568 

กรณี ข. บริษัทย่อยแห่งหนึ่งฟ้องผู้รับเหมำก่อสรำ้งแห่งหนึ่งฟ้องรอ้งด ำเนินคดีเก่ียวกับกำรผิดสัญญำ
ก่อสรำ้งที่สถำบนัอนุญำโตตุลำกำร โดยมีทุนทรพัย ์607.25 ลำ้นบำท อย่ำงไรก็ตำม ผูร้บัเหมำก่อสรำ้งดงักล่ำวได้
ฟ้องแยง้บริษัทย่อยดงักล่ำวในคดีเดียวกัน โดยมีทุนทรพัยฟ์้องแยง้ 379.89 ลำ้นบำท ต่อมำเมื่อวนัที่ 15 ธันวำคม 
2566 สถำบันอนุญำโตตุลำกำรไดม้ีค  ำชีข้ำดใหบ้ริษัทย่อยช ำระเงิน 69.69 ลำ้นบำท พรอ้มดอกเบีย้อัตรำรอ้ยละ 
5.00  ต่อปี ใหแ้ก่ผูร้บัเหมำก่อสรำ้ง ทัง้นี ้บริษัทย่อยไดย้ื่นค ำรอ้งเพิกถอนค ำชีข้ำดดงักล่ำวที่ศำลแพ่ง ซึ่งศำลแพ่งมี
ก ำหนดนดัฟังค ำพิพำกษำ ในวนัท่ี 18 มีนำคม 2568 อย่ำงไรก็ตำมเนื่องจำกผลของคดีควำมขึน้อยู่กบักำรตดัสินของ
ศำลแพ่งซึ่งยงัไม่สำมำรถสรุปไดใ้นขณะนี ้ผูบ้รหิำรของกลุ่มบรษิัทเชื่อว่ำคดีดงักล่ำวจะไม่ก่อใหเ้กิดผลเสียหำยอย่ำง
มีสำระส ำคญัต่อกลุ่มบรษิัท ดงันัน้ ผูบ้รหิำรของกลุ่มบรษิัทจึงไม่รบัรูป้ระมำณกำรหนีสิ้นท่ีอำจเกิดขึน้ 

ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน 2567 คดีดงักล่ำวยงัไม่สิน้สดุ โดยฝ่ำยกฎหมำยของบรษิัทมีควำมเห็นว่ำ คดีกรณี ก. 
อยู่ในระหว่ำงกำรพิจำรณำคดีของศำลแพ่งเป็นคดีที่บรษิัทมีขอ้ต่อสูแ้ละมีโอกำสที่จะเป็นฝ่ำยชนะคดี ภำยหลงัจำกที่
ศำลไดพ้ิจำรณำขอ้เท็จจริงและพยำนหลกัฐำนทัง้หมดแลว้ ฝ่ำยกฎหมำยจึงมีควำมเห็นสืบเนื่องโดยเชื่อว่ำบรษิัทจะ
ไม่มีภำระค่ำใชจ้่ำยใดเพิ่มเติมเพื่อเป็นค่ำสินไหมทดแทนในส่วนนี ้คดีกรณี ข. บริษัทย่อยไดย้ื่นค ำรอ้งเพิกถอนค ำชี ้
ขำดดังกล่ำวที่ศำลแพ่ง ซึ่งศำลแพ่งมีก ำหนดนัดฟังค ำพิพำกษำ ในวันที่ 18 มีนำคม 2568 ซึ่งหำกศำลชั้นตน้ได้
พิจำรณำจำกพยำนหลกัฐำนทัง้หมดแลว้ ทำงที่ปรกึษำกฎหมำยภำยนอกของบรษิทัใหค้วำมเห็นว่ำ มีควำมเป็นไปได้
มำกที่ศำลจะเห็นชอบเพิกถอนค ำชีข้ำดของคณะอนญุำโตตลุำกำร อนัจะมีผลใหบ้รษิัทย่อยไม่ตอ้งรบัภำระค่ำใชจ้่ำย
ตำมค ำวินิจฉัยชีข้ำดของสถำบนัอนญุำโตตลุำกำร อย่ำงไรก็ตำม หำกศำลชัน้ตน้มีควำมเห็นใหบ้ริษัทย่อยตอ้งช ำระ
เงินค่ำเสียหำย คำดว่ำมูลค่ำควำมเสียหำยทั้งหมดที่บริษัทจะตอ้งช ำระอยู่ที่ 69.69 ลำ้นบำท  ทั้งนี ้ปัจจุบันคดี
ดงักล่ำวอยู่ระหว่ำงกำรด ำเนินกำรตำมกระบวนกำรยตุิธรรม อย่ำงไรก็ตำม ฝ่ำยบรหิำรของบรษิัทคำดว่ำจะไม่เกิดผล
เสียหำยที่เป็นสำระส ำคญัต่อบรษิัท ดงันัน้ บรษิัทจึงไม่ไดบ้นัทึกส ำรองผลเสียหำยที่อำจจะเกิดขึน้จำกคดีดงักล่ำวไว้
ในงบกำรเงิน  
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2.12 ความเสี่ยงของตราสาร 

1) ความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit Risk) 

ผูถื้อหุน้กูม้ีควำมเส่ียงที่จะไม่ไดร้บัช ำระดอกเบีย้หรือเงินตน้คืนในกรณีที่ธุรกิจและผลกำรด ำเนินงำนของผู้
ออกหุน้กูไ้ม่เป็นไปตำมที่คำดกำรณ ์หรือสินทรพัยข์องผูอ้อกหุน้กูเ้มื่อเปลี่ยนเป็นเงินสดแลว้มีไม่เพียงพอต่อกำรช ำระ
หนี ้ดงันัน้ก่อนตดัสินใจลง ผูล้งทุนควรพิจำรณำฐำนะกำรเงิน ผลกำรด ำเนินงำน ควำมเส่ียง และควำมสำมำรถใน
กำรช ำระหนีข้องผูอ้อกหุน้กูจ้ำกขอ้มลูที่ระบไุวใ้นแบบแสดงรำยกำรเสนอขำยตรำสำรหนีแ้ละรำ่งหนงัสือชีช้วน 

 กำรจดัอนัดบัควำมน่ำเชื่อถือมิไดเ้ป็นกำรใหค้  ำแนะน ำใหซ้ือ้ ขำย หรือ ถือครองหุน้กูท้ี่เสนอขำยแต่อย่ำงใด 
และกำรจดัอนัดบัควำมน่ำเชื่อถืออำจมีกำรยกเลิกหรือเปล่ียนแปลงไดต้ลอดอำยขุองหุน้กู ้ผูล้งทนุควรติดตำมขอ้มลู
ข่ำวสำรของบริษัทผูอ้อกหุน้กูร้วมถึงกำรเปล่ียนแปลงกำรจดัอันดับควำมน่ำเชื่อถือ ไดจ้ำกเว็ปไซตข์องส ำนกังำน
คณะกรรมกำรก ำกับหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์สถำบนักำรจดัอบัดบัควำมน่ำเชื่อถือที่เก่ียวขอ้ง หรือสมำคม
ตลำดตรำสำรหนีไ้ทย 

2) ความเสี่ยงด้านราคา (Price Risk) 

 รำคำตลำดของหุน้กูอ้ำจมีกำรเปล่ียนแปลงขึน้อยู่กับปัจจัยหลำยประกำร  เช่น ระดับอัตรำดอกเบีย้ใน
ตลำดกำรเงิน นโยบำยของธนำคำรแห่งประเทศไทย สภำวะเศรษฐกิจโดยรวม อตัรำเงินเฟ้อ อำยุของหุน้กูห้รืออุป
สงคส่์วนเกินหรือส่วนขำดของหุน้กู ้ดงันัน้ ผูถื้อหุน้กูอ้ำจไดร้บัผลกระทบจำกควำมผนัผวนของรำคำหุน้กู ้ในกรณีที่มี
กำรซือ้ขำยตรำสำรก่อนครบก ำหนดไถ่ถอน ทัง้นี ้โดยทั่วไปรำคำของหุน้กูท้ี่มีอำยคุงเหลือยำวกว่ำจะไดร้บัผลกระทบ
จำกกำรเปล่ียนแปลงอตัรำดอกเบีย้ในตลำดมำกกว่ำ 

3) ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 

 เมื่อผูถื้อหุน้กูป้ระสงคจ์ะขำยหุน้กูใ้นตลำดรองก่อนครบก ำหนดไถ่ถอนหุน้กู ้ ผูถื้อหุน้กูอ้ำจไม่สำมำรถขำย
หุน้กูไ้ดท้นัทีในรำคำที่ตนเองตอ้งกำร เนื่องจำกกำรซือ้ขำยเปล่ียนมือของตรำสำรในตลำดรองอำจมีไม่มำก ผูถื้อหุน้กู้
สำมำรถซือ้ขำยหุน้กูใ้นตลำดรองไดก้บัผูค้ำ้ตรำสำรหนี ้หรือนิติบุคคลอื่นใด ที่มีใบอนุญำตคำ้หลกัทรพัยอ์นัเป็นตรำ
สำรแห่งหนี ้นอกจำกนี ้ผูถื้อหุน้กูอ้ำจไม่สำมำรถขำยหุน้กูใ้นตลำดรองก่อนครบก ำหนดไถ่ถอนหุน้กูไ้ด ้เนื่องจำกผู้
ออกหุน้กูไ้ดจ้ดขอ้จ ำกัดกำรโอนไวก้ับส ำนักงำน ก.ล.ต. ใหจ้ ำกัดกำรโอนหุน้กูเ้ฉพำะภำยในกลุ่มนักลงทุนสถำบนั 
และ/หรือ ผูล้งทุนรำยใหญ่ ตำมควำมหมำยในประกำศคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัยว์่ำดว้ย
กำรก ำหนดบทนิยำมในประกำศเก่ียวกบักำรออกและเสนอขำยตรำสำรหนีท้กุประเภท 

4) ความเสี่ยงด้านหลักประกัน (Collateral Risk)  

ทรพัยสิ์นที่เป็นหลกัประกันกำรช ำระหนีหุ้น้กูท้ี่ออกและเสนอขำยในครัง้นี ้ ไดแ้ก่ ที่ดินเปล่ำ และ/หรือหอ้ง
ชดุโครงกำรไซมิส พระรำมเกำ้ ซึ่งรอ้ยละ 100.00 ของหลกัประกนัทัง้หมด ไม่ติดภำระผกูพนั โดยหลกัประกนัเป็นกำร
จ ำนองล ำดบัแรกและล ำดบัเดียว ทัง้นี ้รำยละเอียดเป็นไปตำมเอกสำรหมำยเลข 3 แนบทำ้ยขอ้ก ำหนดสิทธิของหุน้กู้
ชดุที่ 2 และ 3 

ทัง้นี ้ทรพัยสิ์นที่จะเป็นประกันกำรช ำระหนีหุ้น้กูต้ำมที่ระบุไวใ้นสญัญำหลกัประกันขึน้อยู่กับมลูค่ำหุน้กูท้ี่
ออกและเสนอขำยไดใ้นวนัออกหุน้กูซ้ึ่งผูอ้อกหุน้กูส้ำมำรถพิจำรณำปรบัเปล่ียนหรือลดจ ำนวนไดต้ำมที่ผูอ้อกหุน้กู้
เห็นสมควร เพื่อใหส้อดคลอ้งกับมูลค่ำหุน้กูท้ี่ออกและเสนอขำยได ้โดยมูลค่ำของหลักประกันจะยงัคงเป็นไปตำม
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เกณฑท์ี่ระบุไวใ้นขอ้ก ำหนดสิทธิเก่ียวกับกำรด ำรงอัตรำส่วนมูลค่ำของทรพัยสิ์นที่เป็นประกันและ /หรือทรัพย์สิน
ทดแทนต่อมูลค่ำของหุน้กูท้ี่ยังไม่ไดไ้ถ่ถอน ในอัตรำส่วนอย่ำงนอ้ยดังต่อไปนี ้  (กรณีใดกรณีหนึ่งหรือทั้งสองกรณี
รวมกนั)  

(1) 1.3 : 1 ส ำหรบัทรพัยสิ์นประเภทอสงัหำรมิทรพัย ์ 

(2) 1 : 1 ส ำหรบัทรพัยสิ์นที่เป็นเงินสด หรือพนัธบตัรรฐับำล หรือหนงัสือค ำ้ประกันธนำคำร (Bank 
Guarantee) ที่ออกโดยธนำคำรพำณิชยใ์นประเทศไทย รวมกนั 

ในกรณีที่มูลค่ำของทรพัยสิ์นที่เป็นประกันมีมูลค่ำลดลงไม่ว่ำดว้ยเหตุใดและผูอ้อกหุน้กูไ้ดน้ ำทรัพย์สิน
ทดแทนมำเป็นประกนัเพิ่มเติมตำมหลกัเกณฑท์ี่ก ำหนดโดยขอ้ 6.6 หรือ 6.7 ของขอ้ก ำหนดสิทธิหุน้กูช้ดุที่ 2 และ 3 ผู้
ออกหุน้กูจ้ะตอ้งด ำรงมลูค่ำของทรพัยสิ์นทดแทนดงักล่ำว และเมื่อรวมกบัมลูค่ำของทรพัยสิ์นเดิมที่เป็นประกนัตำม
สญัญำหลกัประกนัมลูค่ำทรพัยสิ์นท่ีเป็นประกนัทัง้หมดต่อมลูค่ำรวมของหุน้กูท้ี่ยงัมิไดไ้ถ่ถอนทัง้หมดตลอดอำยหุุน้กู้
จะตอ้งไม่ต ่ำกว่ำอตัรำส่วนท่ีก ำหนดขำ้งตน้ 

ทั้งนี ้ในกรณีที่หลักประกันมีทั้งทรพัยสิ์นที่เป็นหลักประกันเป็นอสังหำริมทรพัยต์ำม  (1) และเป็นเงินสด 
หรือพนัธบตัรรฐับำล หรือหนงัสือค ำ้ประกันธนำคำร (Bank Guarantee) ที่ออกโดยธนำคำรพำณิชยใ์นประเทศไทย
รวมกันตำมขอ้ (2) รวมกัน กำรค ำนวณมลูค่ำหลักประกันจะตอ้งน ำมลูค่ำหลักประกันตำมขอ้ (2) มำหักออกจำก
มูลค่ำหุน้กูท้ี่ยังไม่ไดไ้ถ่ถอน แลว้ใหน้ ำมูลค่ำหุน้กูท้ี่ยังไม่ไดไ้ถ่ถอนดังกล่ำว มำค ำนวณกำรด ำรงอัตรำส่วนมูลค่ำ
หลกัประกนัตำมที่ก ำหนดในขอ้ (1) 

หลักประกันทัง้หมดไดร้บักำรประเมินมลูค่ำโดยบริษัทประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นที่ไดร้บัควำมเห็นชอบจำก
ส ำนักงำน ก.ล.ต. อย่ำงไรก็ดี มูลค่ำประเมินเป็นเพียงควำมคิดเห็นของผูป้ระเมิน ณ วันที่ประเมินเท่ำนั้น มูลค่ำ
หลักประกันของหุน้กู้อำจลดลงซึ่งเป็นผลมำจำกกำรลดลงของรำคำตลำดของทรพัยสิ์น และ/หรือ ลดลงจำกกำร
จ ำหน่ำยทรพัยสิ์นท่ีเป็นประกนั อีกทัง้ยงัมีควำมเส่ียงในกรณีที่มีกำรบงัคบัจ ำนองทรพัยสิ์นหลกัประกนัขำยทอดเพื่อ
ช ำระหนี ้ตำมเอกสำรแนบท้ำย 3 ของข้อก ำหนดสิทธิหุ้นกู้ชุดที่ 2 และ 3  ผู้แทนผู้ถือหุ้นกู้และผู้ถือหุ้นกู้จะตอ้ง
ด ำเนินกำรตำมวิธีกำรและเงื่อนไขภำยใตข้อ้ก ำหนดสิทธิที่เก่ียวขอ้ง สญัญำหลกัประกันที่เก่ียวขอ้ง และกฎหมำยที่
เก่ียวขอ้ง มิเช่นนัน้ สิทธิของผูถื้อหุน้กูท้ี่เก่ียวขอ้งในกำรไดร้บัช ำระหนีท้ัง้หมด หรือบำงส่วนภำยใตหุ้น้กูช้ดุนีอ้ำจไดร้บั
ผลกระทบในทำงลบอย่ำงมีนยัส ำคญั 

อีกทั้ง หลักประกันอำจมีกำรถูกบังคับจ ำนองในอนำคต โดยรำคำซือ้ขำยจะขึน้อยู่กับภำวะตลำดใน
ขณะนั้น ซึ่งกระบวนกำรบังคับจ ำนองจะตอ้งผ่ำนขั้นตอนในชั้นศำล และยังมีควำมเส่ียงในกำรขำยทอดตลำด
หลกัประกนั ซึ่งมีโอกำสที่มลูค่ำบงัคบัขำยทอดตลำดอำจมีมลูค่ำต ่ำกว่ำมลูค่ำหนีหุ้น้กู้ หรือไม่มีผูซ้ือ้ อย่ำงไรก็ดี หำก
เงินที่ไดร้บัจำกกำรบงัคบัขำยหลกัประกนัที่น ำมำวำงไวไ้ม่เพียงพอกับมลูค่ำหนี้ บริษัทฯ ยงัตอ้งเป็นผูช้  ำระหนีส่้วนที่
ยงัคงคำ้งใหก้บัผูถื้อหุน้กูจ้นหมด 
   นอกจำกนี ้ภำยหลังจำกวันออกหุน้กู้ ผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิเปล่ียนแปลงทรพัยสิ์นที่เป็นหลักประกันหรือน ำ
ทรพัยสิ์นทดแทนมำเป็นประกันกำรช ำระคืนหนีหุ้น้กูไ้ด้ โดยไม่ตอ้งเรียกประชุมผูถื้อหุน้กูเ้พื่อขอควำมยินยอม หรือ
ไดร้บัควำมยินยอมจำกผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู้ ตำมเงื่อนไขที่ระบุไวใ้นขอ้ 6.8 ของขอ้ก ำหนดสิทธิของหุน้กูชุ้ดที่  2 และ 3 
ทัง้นี ้ผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิปลอดจ ำนองทรพัยสิ์นท่ีเป็นหลกัประกนัประเภทหอ้งชดุไดก้่อนครบก ำหนดอำยุหุน้กู ้เพื่อขำย
หอ้งชุดใหแ้ก่บุคคลอื่นไดไ้ม่เกินเดือนละ 3 ครัง้ โดยผูอ้อกหุน้กูจ้ะตอ้งน ำเงินฝำกเขำ้บัญชีดูแลผลประโยชน์ของ
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คู่สญัญำ (Escrow Account) ก่อนด ำเนินกำรจดทะเบียนปลอดจ ำนองทรพัยสิ์นที่เป็นหลกัประกันในจ ำนวนเงินไม่
นอ้ยกว่ำรอ้ยละ 77 ของรำคำประเมินทรพัยสิ์นที่เป็นหลกัประกนัที่จะปลอดจ ำนองในแต่ละครำว ตำมเงื่อนไขที่ระบุ
ไวใ้นขอ้ 6.7 ของขอ้ก ำหนดสิทธิของหุน้กูช้ดุที่ 2 และ 3 โดยผูอ้อกออกหุน้กูจ้ะตอ้งด ำรงมลูค่ำของทรพัยสิ์นทัง้หมดที่
เป็นประกันต่อมูลค่ำรวมของหุ้นกู้ที่ยังมิได้ไถ่ถอนทั้งหมดตลอดอำยุหุ้นกู้ในอัตรำส่วนที่ระบุไว้ในข้อ 6.4  ของ
ขอ้ก ำหนดสิทธิของหุน้กูช้ดุที่ 2 และ 3 โดยทรพัยสิ์นท่ีน ำมำเป็นหลกัประกนัทดแทนมีดงันี ้

- เงินสดที่มีกำรฝำกเขำ้บญัชีหลกัประกนัและมีกำรจดทะเบียนหลกัประกนัทำงธุรกิจ 
- พันธบัตรรฐับำลชนิดท่ีมีใบตรำสำรและระบุชื่อผู้ออกหุ้นกูเ้ป็นเจำ้ของกรรมสิทธ์ิและมีกำรจดแจ้ง

จ ำน ำใหพ้นัธบตัรดงักล่ำวเป็นหลกัประกนั 
- หนงัสือค ำ้ประกนัธนำคำร (Bank Guarantee) ที่ออกโดยธนำคำรพำณิชยใ์นประเทศไทย หนงัสือค ำ้

ประกนัธนำคำรดงักล่ำวจะตอ้งระบอุย่ำงชดัเจนว่ำหนีท้ี่ประกนัคือหนีหุ้น้กูค้รัง้นี  ้
- ในกรณีที่ทรพัยสิ์นทดแทนเป็นทรพัยสิ์นประเภทอสงัหำรมิทรพัย ์ผูอ้อกหุน้กูจ้ะตอ้งด ำเนินกำรจดัใหม้ี

กำรจดทะเบียนจ ำนองอสงัหำรมิทรพัยใ์นโครงกำร ไซมิส เอ็กซค์ลซูีพ ควีนส ์โครงกำรอำคำรชดุ ไซมิส 
เอ๊กซค์ลซูีพ โครงกำรอำคำรชดุบลอสซั่ม คอนโด แอท สำทร-เจรญิรำษฎร ์โครงกำรไซมิส เอ็กซค์ลซูีพ 
สุขุมวิท 42 โครงกำรไซมิส สุขุมวิท 48 โครงกำร ไซมิส สุขุมวิท 87 โครงกำรไซมิสพระรำมเก้ำ 
(โครงกำร Landmark @MRTA Station) รวมโรงแรม Crowne Plaza โครงกำร Landmark At Kaset 
TSH Station และ โครงกำร Landmark At Grand Station เพื่อเป็นประกนัหุน้กูใ้หแ้ก่ผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู้ 
ทัง้นี ้ผูอ้อกหุน้กูจ้ะจดัใหม้ีกำรประเมินรำคำทรพัยสิ์นที่เป็นหลกัประกันโดยผูป้ระเมินมลูค่ำทรพัยสิ์น
ที่ไดร้บักำรเห็นชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. และตำมรำยละเอียดที่ระบไุวใ้นขอ้ 6.4 ของขอ้ก ำหนดสิทธิ
ของหุน้กูช้ดุที่ 2 และ 3 เพื่อเป็นประกนัหุน้กูใ้หแ้ก่ผูแ้ทนผูถื้อหุน้กู ้ 

อย่ำงไรก็ดี ผูอ้อกหุน้กูจ้ะจัดใหม้ีกำรประเมินรำคำทรัพยสิ์นประเภทอสังหำริมทรัพยท์ี่เป็นประกันตำม
สญัญำหลกัประกนั และ/หรือทรพัยสิ์นทดแทนท่ีเป็นอสงัหำรมิทรพัยอ์ื่นใด ตำมรำยละเอียดที่ระบไุวใ้นขอ้ 6.4 โดยผู้
ประเมินมลูค่ำทรพัยสิ์นอิสระที่ไดร้บัควำมเห็นชอบจำกส ำนกังำน ก.ล.ต. จ ำนวน 1 รำยภำยใน 12 เดือนนบัจำกวนั
ประเมินรำคำทรัพยสิ์นที่เป็นประกันตำมสัญญำหลักประกันครัง้ล่ำสุดตลอดอำยุหุ้นกู ้และในกรณีที่มูลค่ำของ
ทรพัยสิ์นที่เป็นประกันมีมลูค่ำลดลงไม่ว่ำดว้ยเหตุใดและผูอ้อกหุน้กูไ้ดน้ ำทรพัยสิ์นทดแทนมำเป็นประกันเพิ่มเติม
ตำมหลกัเกณฑท์ี่ก ำหนดโดยขอ้ 6.6 หรือ 6.7 ของขอ้ก ำหนดสิทธิของหุน้กูช้ดุที่ 2 และ 3 และผูอ้อกหุน้กูจ้ะตอ้งด ำรง
มลูค่ำของทรพัยสิ์นทดแทนดงักล่ำว เมื่อรวมกับมลูค่ำของทรพัยสิ์นที่เป็นประกันตำมสญัญำหลกัประกันต่อมูลค่ำ
รวมของหุน้กูท้ี่ยงัมิไดไ้ถ่ถอนทัง้หมดตลอดอำยหุุน้กูต้ำมอตัรำไม่ต  ่ำกว่ำอตัรำส่วนท่ีก ำหนดขำ้งตน้ 

 

5) ความเสี่ยงจากการทีผู้่ออกหุ้นกู้อาจใช้สิทธิไถ่ถอนหุ้นกู้ก่อนครบก าหนดไถ่ถอน (Reinvestment Risk) 

ผูถื้อหุน้กูม้ีควำมเส่ียงที่จะไม่สำมำรถคำดกำรณก์ระแสเงินสดรบัจำกหุน้กูท้ี่แน่นอนได ้และมีควำมเส่ียงที่
จะเสียโอกำสในกำรไดร้บัผลตอบแทนที่สงูจำกกำรลงทุนในหุน้กูท้ี่เสนอขำยหำกผูอ้อกหุน้กูใ้ชสิ้ทธิไถ่ถอนหุน้กูก้่อน
วันครบก ำหนดไถ่ถอนหุ้นกู้ในช่วงที่อัตรำดอกเบีย้ในตลำดต ่ำกว่ำอัตรำดอกเบีย้ของหุ้นกู้ ทั้งนี ้โปรดพิจำรณำ
รำยละเอียดเงื่อนไขกำรใชสิ้ทธิไถ่ถอนหุน้กูก้่อนครบก ำหนดไถ่ถอนในขอ้ 9.4 (ของขอ้ก ำหนดสิทธิหุน้กูช้ดุที่ 1) และ
ขอ้ 10.4 (ของขอ้ก ำหนดสิทธิหุน้กูช้ดุที่ 2 และ 3) ในเอกสำรแนบ 1 (รำ่ง) ขอ้ก ำหนดว่ำดว้ยสิทธิและหนำ้ที่ของผูอ้อก



   
                   บริษัท ไซมิส แอสเสท จ ำกดั (มหำชน)                                                                                        ส่วนที่ 3 บริษัทที่ออกตรำสำรหนี ้                          

ส่วนที่ (3.2.2) กำรบริหำรจดักำรควำมเสี่ยง หนำ้ที่ 30  

หุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กู ้ของแบบแสดงรำยกำรขอ้มลูกำรเสนอขำยตรำสำรหนี ้(แบบ 69-PP-รำยครัง้) และร่ำงหนงัสือชี ้
ชวน 

6) ความเสี่ยงจากการบังคับช าระหนีซ่ึ้งด้อยกว่าสถานะของเจ้าหนีมี้ประกัน  

เนื่องจำกหุน้กูชุ้ดที่ 1 ในชื่อ “หุน้กูเ้ส่ียงสูง ไม่มีประกันของบริษัท ไซมิส แอสเสท จ ำกัด (มหำชน) ครัง้ที่ 
1/2568 ชุดที่ 1 ครบก ำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิไถ่ถอนก่อนครบก ำหนด” ไม่มีหลักประกัน 
ดงันัน้ ในกรณีที่มีเหตผิุดนดั อำจส่งผลใหหุ้น้กูช้ดุนีซ้ึ่งไม่มีหลกัประกนัจะมีล ำดบัสิทธิที่จะไดร้บักำรช ำระหนีด้อ้ยกว่ำ
เจ้ำหนีท้ี่มีประกัน นอกจำกนี ้ทรัพยสิ์นที่ใช้ในกำรประกอบธุรกิจส่วนใหญ่ของผู้ออกหุ้นกู้ไดแ้ก่ สินคำ้คงเหลือ 
อสังหำริมทรพัยเ์พื่อกำรลงทุน และที่ดิน อำคำรและอุปกรณน์ั้น ณ สิน้ไตรมำส 3 ปี 2567 มีมูลค่ำตำมงบกำรเงิน
เฉพำะกิจกำรจ ำนวน 5,664.96 ลำ้นบำท จ ำนวน 1,127.57 ลำ้นบำท และ จ ำนวน 2,638.15 ลำ้นบำท ซึ่งทรพัยสิ์น
ที่กล่ำวมำขำ้งตน้ส่วนใหญ่ติดภำระผูกพนั (บริษัทมีสินคำ้คงเหลือ อสงัหำริมทรพัยเ์พื่อกำรลงทุน และที่ดิน อำคำร
และอุปกรณท์ี่ปลอดภำระผูกพันคิดตำมงบเฉพำะกิจกำร จ ำนวน 55.66 ลำ้นบำท 8.34 ลำ้นบำท และ 1,671.20 
ลำ้นบำท หรือคิดเป็นรอ้ยละ 0.32 รอ้ยละ 0.05 และรอ้ยละ 9.61 ของทรพัยสิ์นรวมตำมงบเฉพำะกิจกำร ตำมล ำดบั)  
ในขณะที่กลุ่มบริษัทมีหนีสิ้นที่มีภำระดอกเบีย้จ ำนวน 12,855.61 ลำ้นบำท (ในส่วนนีม้ีหนีสิ้นที่ไม่มีประกันอยู่
จ  ำนวน 1,515.45 ลำ้นบำท) เมื่อเทียบกบัทรพัยสิ์นท่ีติดภำระผกูพนัและส่วนท่ีไม่ติดภำระผกูพนั ในงบเฉพำะกิจกำร
ของบริษัทจ ำนวน 7,695.48 ล้ำนบำท และ 9,689.58 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ ซึ่งเจ้ำหนี ้ผู้ถือหุ้นกู้ชุดที่  1 มีฐำนะ
เทียบเท่ำเจำ้หนีส้ำมญัทั่วไปในกำรเรียกรอ้งใหช้ ำระหนี ้โดยหำกมีกำรบงัคบัขำยทรพัยสิ์นของผูอ้อกหุน้กูท้อดตลำด 
รำคำประมลูทรพัยสิ์นอำจลดลงต ่ำกว่ำมลูค่ำของสินทรพัยม์ลูค่ำทุน ซึ่งหำกมีกำรเฉล่ียทรพัยอ์ำจไม่เพียงพอต่อกำร
ช ำระคืนหนีหุ้น้กูช้ดุที่ 1 ที่ออกและเสนอขำยในครัง้นี ้

อย่ำงไรก็ตำม ณ  สิน้ไตรมำส 3 ปี 2567 บริษัทมีสินคำ้คงเหลือ อสงัหำริมทรพัยเ์พื่อกำรลงทุน และที่ดิน 
อำคำรและอุปกรณ์ที่ปลอดภำระผูกพันคิดตำมงบเฉพำะกิจกำร จ ำนวน 55.66 ล้ำนบำท 8.34 ล้ำนบำท และ 
1,671.20 ลำ้นบำท ตำมล ำดับ รวมทั้งสิน้ 1,735.20 ลำ้นบำท เทียบกับหุ้นกู้ไม่มีประกันที่จะเสนอขำยในครัง้นี ้
จ  ำนวน [•] ลำ้นบำท ซึ่งมีมลูค่ำ [มำกกว่ำ/นอ้ยกว่ำ] หุน้กูชุ้ดที่ 1 หำกเสนอขำยไดเ้ต็มจ ำนวน อย่ำงไรก็ตำม บริษัท
สำมำรถน ำทรพัยสิ์นไปก่อหลกัประกนัหรือภำระผูกพนัใดๆ ไดใ้นอนำคต ซึ่งอำจท ำใหใ้นอนำคตบริษัทมีทรพัยสิ์นท่ี
ปลอดภำระผกูพนัลดลงได ้

 

7) ความเสี่ยงจากการด้อยสิทธิเชิงโครงสร้างของหุ้นกู้ทีไ่ม่มีประกัน 

หุน้กูช้ดุที่ 1 ในชื่อ “หุน้กูเ้ส่ียงสงู ไม่มีประกนัของบรษิัท ไซมิส แอสเสท จ ำกดั (มหำชน) ครัง้ที่ 1/2568 ชดุที่ 
1 ครบก ำหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569 ซึ่งผูอ้อกหุน้กูม้ีสิทธิไถ่ถอนก่อนครบก ำหนด” เป็นหุน้กูไ้ม่มีประกัน จึงมีควำม
เส่ียงจำกกำรดอ้ยสิทธิเชิงโครงสรำ้งของหุ้นกู้ที่ไม่มีประกัน โดยหำกเกิดกรณีที่บริษัทผิดนัดช ำระหนี ้ และตอ้ง
ด ำเนินกำรเอำทรพัยสิ์นมำช ำระหนี ้ เมื่อพิจำรณำจำกสิทธิเรียกรอ้งในสินทรพัยข์องบริษัทจะท ำใหผู้ถื้อหุน้กูไ้ม่มี
ประกนัมีควำมดอ้ยสิทธิกว่ำเจำ้หนีท้ี่มีล  ำดบัในกำรรบัช ำระหนีค้ืนก่อนอย่ำงมีนยัส ำคญั 


