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2.1.2  การบริหารจัดการความเสี่ยง  

1. นโยบายและแผนการบริหารความเสี่ยง 

บรษิัทฯ ด าเนินธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย เพื่อเช่า และใหบ้รกิารดา้นท่ีอยู่อาศยัแบบครบวงจร ซึ่งธุรกิจ
นีอ้าจไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัเส่ียงต่างๆ ทัง้ภายในและภายนอก โดยบรษิัทฯไดต้ระหนกัถึงการป้องกนัความเส่ียงเหล่านี ้
จึงมีการประเมินปัจจยัเส่ียงและวางมาตรการป้องกันความเส่ียงในทุกๆดา้น รวมถึงมีการศึกษาพฤติกรรมผูบ้ริโภค เพื่อ
ศกึษาความตอ้งการของกลุ่มลกูคา้เป้าหมาย ทัง้ในดา้นท าเลที่ตัง้ รูปแบบโครงการ การออกแบบบา้น และระดบัราคา เป็น
ต้น โดยมีการศึกษาวิจัยทั้งก่อนเริ่มโครงการ และระหว่างด าเนินโครงการ เพื่อให้สามารถลดความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูบ้รโิภคไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อใหก้ารประมาณการยอดขายมีความคลาดเคลื่อนนอ้ยที่สดุ 
ช่วยลดความเส่ียงจากการประสบปัญหาสภาพคล่อง รวมทัง้ท าใหเ้งินลงทุนของบริษัทฯ ถูกใชไ้ปในการพฒันาโครงการ
อย่างมีประสิทธิภาพ 

บริษัทฯ ตระหนกัและเห็นความส าคญัของการบริหารและจดัการองคก์รที่ดี เพื่อขบัเคล่ือนองคก์รใหเ้ติบโตและ
ขยายธุรกิจอย่างมีเสถียรภาพ มีฐานะการเงินท่ีมั่นคงและสรา้งผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้อย่างเหมาะสม คณะกรรมการบรษิทั
ไดแ้ต่งตัง้คณะกรรมการบริหารความเส่ียง ประกอบดว้ย กรรมการอิสระ และผูบ้ริหาร โดยไดจ้ดัท านโยบายบริหารความ
เส่ียง หนา้ที่และความรบัผิดชอบ ส าหรบับริหารจดัการความเส่ียง จดัการเพื่อป้องกนั ลดความเส่ียง หรือผลกระทบที่อาจ
เกิดขึน้ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากนี ้บริษัทฯ ไดใ้หค้วามส าคัญกับการป้องกันการทุจริตคอรัปชัน บริษัทฯ มีการ
ก าหนดนโยบายการปฏิบตัิตามกฎหมายต่อตา้นการทุจริตคอรปัชัน และการประเมินความเส่ียงดา้นการทุจริตคอรปัชนั
ต่อเนื่องทกุปี โดยไดก้ าหนดนโยบายการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการคอรร์ปัชั่น ซึ่งบรรจไุวใ้นนโยบายการก ากับดูแล
กิจการ และคู่มือจรยิธรรมทางธุรกิจของบรษิัท โดยไดเ้ปิดเผยบนเว็บไซตข์องบรษิัทเป็นท่ีเรียบรอ้ยแลว้ 

2. ปัจจัยความเสี่ยงต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัท 

 2.1 ความเสี่ยงต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทหรือกลุ่มบริษัท 

1. ความเสี่ยงด้านการกลยุทธแ์ละการประกอบธุรกิจ (Strategic Risk) 

1.1 ความเสี่ยงจากการแข่งขันในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์

ณ สิน้ปี 2566 มีโครงการท่ีอยู่ระหว่างการขายในกรุงเทพฯ-ปรมิณฑล สะสมรวมกนัทัง้หมดเกือบ 3,000 โครงการ 
มีจ านวนที่อยู่อาศัยเหลือขายสะสมรวมประมาณ 233,430 หน่วย มูลค่ารวมประมาณ 1,176,700 ลา้นบาท แบ่งเป็น
คอนโดมิเนียม 84,200 หน่วย มูลค่ารวมประมาณ 342,620 ล้านบาท บ้านเดี่ยว 43,500 หน่วย มูลค่ารวมประมาณ 
466,070 ลา้นบาท บา้นแฝด 24,830 หน่วย มลูค่ารวมประมาณ 125,350 ลา้นบาท และทาวนเ์ฮา้ส ์77,310 หน่วย มลูค่า
รวมประมาณ 225,000 ลา้นบาท ที่เหลือเป็นอาคารพาณิชยพ์กัอาศยัและท่ีดินเปล่า 

มีบริษัทมหาชนที่จดในทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ภายใต้หมวดธุรกิจพัฒนา
อสงัหาริมทรพัย ์(PROP) รวมกันประมาณเกือบ 60 บริษัท และที่จดทะเบียนในตลาด MAI อีกเกือบ 40 บริษัท นอกจากนี ้
ยงัมีบริษัทพฒันาอสงัหาริมทรพัยท์ี่ไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยเ์ฉพาะในพืน้ที่กรุงเทพฯ และจงัหวดัปริมณฑลอีก
ไม่ต  ่ากว่า 200 บรษิัท โดยยงัไม่รวมในพืน้ท่ีจงัหวดัอื่นๆทั่วประเทศ 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยจ์ึงเป็นธุรกิจในตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ไม่มีผู้ประกอบการรายใดสามารถก าหนด
ปริมาณและราคาในตลาด สินคา้และบริการมีลกัษณะโดยภาพรวมไม่แตกต่างกันมาก จึงสามารถทดแทนกันได ้การเขา้



บรษิัท เสนาดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 

    

ส่วนท่ี 2.1.2 หนา้ที่ 2 
 

และออกจากตลาดเป็นไปอย่างค่อนขา้งเสรี ผูซ้ือ้ที่อยู่อาศยัมีความรอบรูเ้ก่ียวกบัขอ้มลูข่าวสารในตลาดพอสมควร มีโอกาส
และทางเลือกในการซือ้จากผูป้ระกอบการรายใดก็ไดท้ี่ผูซ้ือ้พิจารณาเห็นเหมาะสม  

การพิจารณาตลาดอสงัหารมิทรพัยไ์ม่ว่าจะเป็นท่ีอยู่อาศยัหรือเชิงพาณิชยน์ัน้ ไม่อาจจะพิจารณาเป็นภาพรวมได้
ทั้งหมด ตอ้งมีการแบ่งย่อยรายพืน้ที่และระดับราคา เพราะตลาดที่ดีส าหรบัผูป้ระกอบการรายหนึ่งอาจไม่ใช่ตลาดที่ดี
ส าหรบัผูป้ระกอบการรายอื่น และท าเลหรือราคาที่ดีส าหรบัผูบ้ริโภครายหนึ่งอาจไม่ใช่ท าเลหรือราคาที่ดีส าหรบัผูบ้ริโภค
รายอื่น ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีการศึกษาขอ้มลูทางการตลาดและการศึกษาความเป็นไปไดใ้นระดบัพืน้ที่อย่างถ่ีถว้นทุกครัง้
ก่อนการเริ่มลงทนุ 

การแข่งขนัในตลาดอสงัหารมิทรพัยจ์ึงตอ้งอาศยัขอ้มลูเชิงลกึจากการวิจยัการตลาดทัง้ในภาพกวา้งและในเชงิลกึ
ส าหรบัแต่ละพืน้ที่ แต่ละประเภทอสงัหาริมทรพัย ์และแต่ละระดบัราคา บริษัทฯ มีการท าวิจยัทางการตลาดดงักล่าวอย่าง
ต่อเนื่อง มีการศึกษาความเป็นไปได ้(Feasibility Study) ในการพัฒนาแต่ละโครงการ ตัง้แต่การศึกษาเบือ้งตน้ไปจนถึง
การศกึษาอย่างละเอียดถ่ีถว้น ในแง่มมุทางการเงิน การตลาด การออกแบบ ฯลฯ เราจึงมีความมั่นใจในการพฒันาโครงการ
และตอบโจทยค์วามตอ้งการของตลาดตามทิศทางปัจจบุนั และแนวโนม้ในอนาคต 

บริษัทฯ ถือเ ป็นหนึ่ ง ในผู้น าทางการตลาดอสังหาริมทรัพย์ส าหรับพื ้นที่ ก รุง เทพฯ และปริมณฑล  
โดยผู้บริหารและสินคา้ของบริษัทมีภาพลักษณ์ที่ดีมาก เป็นที่ยอมรับในวงการอสังหาริมทรัพยโ์ดยทั่วไป ทั้งนี ้ณ 30 
มิถุนายน 2567 บริษัทฯ มีโครงการที่อยู่ในระหว่างการขายรวม 65 โครงการ ดว้ยมลูค่าโครงการรวมกนัประมาณ 83,916 
ลา้นบาท 

บริษัทสามารถควบคมุความเส่ียงจากการแข่งขนั โดยการสรา้งความแตกต่างจากการแสวงหาโอกาสใหม่ๆ เช่น 
การพิจารณา diversify ธุรกิจไปสู่ภาคอสงัหารมิทรพัยท์ี่เก่ียวเนื่องกบัการสาธารณสขุและการดแูลผูส้งูวยั ซึ่งสอดคลอ้งกับ
ความใส่ใจต่อเรื่องการสาธารณสขุของประชาชน การมองหาโอกาสในพืน้ท่ีใหม่ๆ และการจดัหาที่ดินในท าเลที่เหมาะสมได้
อย่างรวดเร็ว การตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มลกูคา้ในระดบัราคาที่ลกูคา้ตอ้งการ สอดคลอ้งกับก าลงัซือ้และสภาพ 
การเดินทาง การศึกษานวตักรรมอื่นๆ ท่ีสามารถต่อยอดกับธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์การพฒันา Applications ต่างๆ 
การพฒันาบคุลากรอย่างต่อเนื่องเพื่อสรา้งสรรคแ์ละพฒันาสินคา้และบรกิารท่ีดีที่สดุส าหรบัลกูคา้ 

นอกจากนี ้บรษิัทยงัสามารถต่อยอดธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกบัภาคอสงัหารมิทรพัยไ์ดอ้ย่างลงตวั เช่น ธุรกิจพลงังานโซ
ล่าร ์ซึ่งสามารถน ามาใชป้ระยุกตก์ับที่อยู่อาศัยและอสังหาริมทรพัยเ์ชิงพาณิชย ์ธุรกิจคลังสินคา้ ธุรกิจบริหารโครงการ 
ธุรกิจนายหนา้อสงัหารมิทรพัย ์ธุรกิจสนามกอลฟ์ ฯลฯ 

1.2 ความเสี่ยงจากธุรกิจพลังงานสะอาด 

 1.2.1 ธุรกิจพลังงานโซลาร ์โดย บริษัท เสนา กรีน เอนเนอรย่ี์ จ ากัด (บริษัทย่อยทางตรง) 

บริษัท เสนา กรีน เอนเนอรย์ี่ จ ากัด (“บริษัท”) ด าเนินธุรกิจพลงังานแสงอาทิตยแ์บบครบวงจร มีทัง้โซลารฟ์ารม์ 

และโซลารรู์ฟท็อป บริษัท ไดใ้หบ้ริการตัง้แต่การใหค้  าปรกึษา การออกแบบ การติดตัง้ ตลอดจนการบริการหลงัการขาย

แบบครบวงจรในเรื่องโซลารรู์ฟท็อป โดย บรษิัท เสนาดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) (“บรษิัทฯ“) ถือหุน้รอ้ยละ 99.99 ของ

ทนุช าระแลว้ ส าหรบัความเส่ียงของธุรกิจพลงังานโซลาร ์ประกอบดว้ย  

 1. ความผันผวนของราคา : ราคาของวัสดุที่ใช้ในโซลาร ์เช่น แผงโซลารแ์ละแบตเตอรี่ อาจมีการ

เปล่ียนแปลงอย่างรวดเรว็ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อค่าใชจ้่ายและก าไรของธุรกิจ 
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 2. การเปล่ียนแปลงนโยบายรฐับาล : นโยบายสนบัสนนุพลงังานทดแทนอาจมีการเปล่ียนแปลง ซึ่งอาจ

มีผลต่อการไดร้บัสิทธิประโยชนห์รือการสนบัสนนุจากรฐับาล 

 3. ปัจจัยทางเทคนิค : การติดตั้งและการบ ารุงรักษาแผงโซลารอ์าจมีปัญหาทางเทคนิคที่ส่งผลต่อ

ประสิทธิภาพและอายกุารใชง้านของระบบ 

 4. การรบัประกนัและบรกิารหลงัการขาย : การจดัการกบัการรบัประกนัสินคา้และการใหบ้รกิารหลงัการ

ขายเป็นส่ิงส าคญั เพื่อรกัษาความพึงพอใจของลกูคา้และลดความเส่ียงจากปัญหาทางเทคนิค 

 5. ความเส่ียงดา้นการเงิน : การลงทุนในโครงการพลังงานโซลารม์ักมีตน้ทุนเริ่มตน้สูง ซึ่งอาจสรา้ง

ความเส่ียงทางการเงินหากโครงการไม่สามารถสรา้งรายไดต้ามที่คาดหวงั 

 6. การเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ : การเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศหรือสภาพอากาศที่ไม่
เอือ้อ านวยอาจมีผลต่อประสิทธิภาพของแผงโซลาร ์

 อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงในการด าเนินธุรกิจพลงังานโซล่ารค์่อนขา้งต ่า เนื่องจากธุรกิจพลงังานโซลารม์ิไดเ้ป็น
ธุรกิจหลกัของกลุ่มบรษิัทฯ แต่เป็นธุรกิจที่ส่งเสรมิ สนบัสนนุ มุ่งเนน้การพฒันาธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยค านึงถึงผูม้ีส่วนไดส่้วน
เสียไปพรอ้มกับความรบัผิดชอบต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้ม อีกทัง้ บริษัท เสนา กรีน เอนเนอรย์ี่ จ ากัด เป็นผูบุ้กเบิกโซลาร์
เพื่อโครงการอสงัหาริมทรพัยเ์ต็มรูปแบบเจา้แรกในประเทศไทย รวมถึงเป็นผูบุ้กเบิกพลงังานโซลารค์รบวงจรของประเทศ
ไทย ท่ีมีประสบการณม์ากกว่า 14 ปี 

1.2.2 ธุรกิจตัวแทนจ าหน่ายรถยนตไ์ฟฟ้า โดย บริษัท เสนา กรีน ออโตโมทีฟ จ ากัด (บริษัทย่อย
ทางอ้อม) 

บริษัท เสนา กรีน ออโตโมทีฟ จ ากัด (“บริษัท”) ด าเนินธุรกิจเป็นตวัแทนจ าหน่ายรถยนต์ไฟฟ้าแบรนด ์NETA 
แบบครบวงจร มี Showroom ตัง้อยู่บริเวณเสน้สุขุมวิท-อ่อนนุช 75 ใหบ้ริการเป็นที่ปรึกษาดา้นการขาย บริการจุดชารจ์
ไฟฟ้า EV Charger บริการหลังการขายแบบครบวงจร และศูนยบ์ริการซ่อมสีและตวัถัง ตลอดจนใหค้ าแนะน าในการใช้
รถไฟฟ้าใหม้ีประสิทธิภาพสงูสดุ โดยมีบริษัท เสนา กรีน เอนเนอรย์ี่ จ ากัด ถือหุ้นรอ้ยละ 40 ของทุนช าระแลว้ ความเส่ียง
ของธุรกิจนีเ้ป็นความเส่ียงดา้นการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ โดยเฉพาะดา้นราคาของรถยนตไ์ฟฟ้าและคุณภาพในการใชง้าน ท าให้
ค่ายรถซึ่งเป็นผู้ผลิตตอ้งเน้นกลยุทธ์การลดตน้ทุน เพื่อให้สามารถท าราคาที่สูก้ับคู่แข่งในตลาดได ้ทั้งนีธุ้รกิจตัวแทน
จ าหน่ายรถยนตไ์ฟฟ้ามิไดเ้ป็นธุรกิจหลกัของกลุ่มบริษัทฯ และเป็นตวัแทนจ าหน่ายจึงถือว่ามีความเส่ียงที่ต  ่า บริษัทฯมอง
ว่าเป็นธุรกิจที่สนับสนุนเทคโนโลยีที่ยั่งยืน เป็นมิตรกับส่ิงแวดลอ้มเสริมสรา้งความหลากหลาย เพื่อขยายโอกาสใหก้ับ
บรษิัทฯในอนาคต 

1.3 ความเสี่ยงจากธุรกิจให้สินเชื่อและให้บริการด้านการเงนิ 

บริษัท เงินสดใจดี จ ากัด (“บริษัท”) ซึ่งเป็นบริษัท ในเครือของเสนาฯ เริ่มด าเนินกิจการในปี 2564 เพื่อ
แกปั้ญหาผูบ้รโิภคที่อาจกูสิ้นเชื่อบา้นไม่ผ่านสามารถมาใชบ้รกิารทางเลือกได  ้

ความเส่ียงที่ส  าคญัที่สดุในธุรกิจการเงินคือความเส่ียงดา้นเครดิต ซึ่งเกิดจากการท่ีลกูคา้หรือผูกู้ไ้ม่สามารถ
ช าระหนีต้ามที่ตกลงไว ้ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องและผลก าไรของบริษัท ทัง้นี ้ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 บริษัท
ไม่มีหนีเ้สีย หรือ NPL 
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อย่างไรก็ตาม บริษัท เงินสดใจดี จ ากัด ปัจจุบนั เนน้ใหบ้ริการ ใหค้  าปรกึษา วิเคราะหค์วามสามารถช าระ
เงินกูธ้นาคาร และ ความสามารถช าระค่าเช่าออม (ซึ่งมิใช่การใหสิ้นเชื่อ แต่เป็นการวิเคราะหค์วามสามารถในการช าระค่า
เช่าของลกูคา้) ของลกูคา้ที่ประสงคท์ี่ซือ้บา้น หรือ คอนโด ในโครงการของเสนาฯ เท่านัน้  โดย บรษิัท จะใหสิ้นเชื่อระยะสัน้ 
ดอกเบีย้ต ่า เพื่อช่วยเหลือลกูคา้ โดยรวมภาระหนีใ้หล้กูคา้ มีระยะเวลาใหสิ้นเชื่อ ไม่เกิน 2 เดือน และ กรณีใหสิ้นเชื่อส่วน
ต่าง ส าหรบั ลูกคา้กูไ้ดไ้ม่เต็มจ านวนเงินซือ้บา้นหรือคอนโด  จ ากัดระยะเวลาช าระคืนบริษัท  ไว ้ไม่เกิน 36 เดือน ทั้งนี ้
บริษัท จะประเมินความสามารถช าระเงินของลกูคา้ จากกระแสเงินสดของลกูคา้ และ  จ ากัดวงเงินใหสิ้นเชื่อลกูคา้แต่ละ
รายไว ้ไม่เกิน 5% ของราคาซือ้ขายหลงัหกัส่วนลด ก่อนการอนมุตัิการใหสิ้นเชื่อแต่ละราย ท าใหค้วามเส่ียงดา้นเครดิตของ
ลกูคา้อยู่ในเกณฑต์ ่า และ ความเส่ียงอยู่ในเกณฑท์ี่จ  ากดั 

นอกจากความเส่ียงด้านเครดิตแล้วยังมีความเส่ียงจากการก ากับดูแล  เนื่องจากธุรกิจถูกควบคุมโดย
กฎหมายและขอ้บงัคบัที่เขม้งวดดา้นการเงิน โดย บริษัทเงินสดใจดี เป็นบริษัทผูใ้หบ้ริการสินเชื่อ Non Bank ภายใตก้าร
ก ากับของธนาคารแห่งประเทศไทย หากมีการเปล่ียนแปลงขอ้ก าหนดในการควบคุมต่างๆ อาจตอ้งมีการปรบัตวัหรือปรบั
โครงสรา้งการด าเนินงาน ซึ่งอาจส่งผลต่อประสิทธิภาพและตน้ทนุ 

2. ความเสี่ยงด้านการบริหารจัดการและการปฏิบัติงาน (Operational Risk) 

2.1 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนผู้รับเหมาและแรงงาน 

 ประเทศไทยเผชิญปัญหาแรงงานในประเทศขาดแคลนมานานแลว้ จนตอ้งน าเขา้แรงงานจากประเทศเพื่อนบา้น
ขา้งเคียงเขา้มาทดแทนในแวดวงธุรกิจก่อสรา้งและพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์และปัญหาการขาดแคลนแรงงานยงัมีแนวโนม้
รุนแรงมากขึน้  โดยเฉพาะเมื่อภาครฐัเร่งขับเคล่ือนนโยบายพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นคมนาคมขนส่ง ยิ่งท าใหค้วาม
ตอ้งการแรงงานในภาคการก่อสรา้งเพิ่มสงูขึน้ ท าใหธุ้รกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยม์ีแรงงานไม่เพียงพอต่อความตอ้งการ  

 ภาครัฐมีการวางแผนก่อสรา้งโครงการสาธารณูปโภคต่างๆจ านวนมากโดยเฉพาะโครงการดา้นการขนส่ง
คมนาคม ยิ่งท าใหผู้ร้บัเหมาตอ้งประเมินถึงระดบัความรุนแรงของการขาดแคลนแรงงานท่ีจะเกิดขึน้ แมจ้ะมีมาตรการหรือ
แนวทางต่างๆ จากภาครฐัและหน่วยงานที่เก่ียวขอ้งออกมาช่วยบรรเทาปัญหา แต่ภาคอสงัหาริมทรพัยแ์ละผูร้บัเหมาตอ้ง
ปรบัตวัและรบัมือกับสถานการณก์ารขาดแคลนแรงงานที่จะเกิดขึน้ใหไ้ด ้เพื่อใหส้ามารถด าเนินโครงการก่อสรา้งไดแ้ลว้
เสรจ็ตามก าหนดระยะเวลา สามารถบรหิารจดัการตน้ทนุไดอ้ย่างเหมาะสมในสภาวะที่เปล่ียนแปลงได ้และตอ้งประยกุตใ์ช้
ความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยีในหลายๆ ดา้นเพื่อการด าเนินงานก่อสรา้งโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์หม้ีประสิทธิภาพสงูสดุ 

 ขณะเดียวกนั ภาครฐัมีการปรบัอตัราค่าจา้งขัน้ต ่าต่อวนัสงูขึน้ในปี 2567 โดยเฉพาะในพืน้ที่กรุงเทพฯ-ปรมิณฑล 
ปรบัเพื่มขึน้เป็น 363 บาท จากเดิม 353 บาท ท าใหต้น้ทนุค่าจา้งแรงงานของผูป้ระกอบการเพิ่มสงูขึน้ 

 ความเส่ียงการขาดแคลนผูร้บัเหมาและแรงงานดังกล่าวยังอาจส่งผลให้ บริษัทฯ มีความเส่ียงจากความล่าชา้ 
และความเส่ียงจากคุณภาพและผลงานของผูร้ับเหมา อย่างไรก็ดี ที่ผ่านมา บริษัทฯ ไม่มีโครงการที่ก่อสรา้งล่าชา้กว่า
ก าหนดเนื่องจาก บรษิัทฯไดม้ีการคดัเลือกผูร้บัเหมาที่มีคณุภาพไดม้าตรฐานตามที่ก าหนด และติดตามใหม้ีการว่าจา้งเป็น
ประจ าอย่างต่อเนื่อง โดยในโครงการแนวราบ บริษัทจะวางแผนว่าจา้งผุร้บัเหมา 2 บริษัท เพื่อด าเนินงานก่อสรา้งเป็นการ
ป้องกันความเส่ียงในกรณีที่ผูร้บัเหมารายใดรายหนึ่ง ไม่พรอ้มในการรบัจา้งต่อ และเพื่อใหเ้กิดความมั่นคงในการด าเนิน
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ธุรกิจ และความรว่มมือที่ดีต่อไปในอนาคต ในขณะเดียวกนั มีการก าหนดใหผู้ร้บัเหมาตอ้งเสียค่าปรบัล่าชา้เป็นรายวนัเพื่อ
ป้องกนัไม่ใหก้ารส่งมอบงานล่าชา้ และก าหนดการก่อสรา้งเป็นไปตามแผนท่ีวางไวเ้พื่อลดความเส่ียงและควบคมุค่าใชจ้่าย 
 

2.2 ความเสี่ยงจากการจัดหาทีด่ินเพื่อพัฒนาโครงการในอนาคต 

ที่ดินส าหรบัการพัฒนาที่อยู่อาศัยในท าเล ราคา และขนาดที่เหมาะสม เป็นทรพัยากรที่หาไดย้ากขึน้ เริ่มขาด
แคลน หรือมีแต่ราคาสงูเกินกว่าที่จะพฒันาโครงการเพื่อตอบสนองต่อกลุ่มเป้าหมายของบรษิัทในแต่ละท าเล  

การแข่งขนัในธุรกิจอสงัหาริมทรพัยเ์พิ่มสงูขึน้ ท าใหเ้กิดการแข่งขนัในการซือ้ที่ดินของผูป้ระกอบการ  โดยเฉพาะ
พืน้ท่ีที่อยู่ในท าเลใจกลางกรุงเทพมหานคร หรือพืน้ท่ีที่อยู่ในแนวเสน้ทางของระบบขนส่งมวลชน อาจส่งผลกระทบใหบ้รษิัท
มีความเส่ียงจากการจดัหาและจดัซือ้ที่ดินไม่ไดต้ามแผนธุรกิจ ตลอดจนราคาที่ดินที่มีการปรบัตวัสงูขึน้ ส่งผลกระทบต่อ
ตน้ทนุการพฒันาโครงการ และอาจท าใหไ้ม่สามารถพฒันาโครงการเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนตามแผนการลงทนุ 

บริษัทฯ มีการถือครองที่ดินเปล่า (Land Bank) ที่ยังไม่พรอ้มจะพัฒนาโครงการ อันเกิดจากการซือ้กิจการซึ่งมี
ที่ดินที่ยงัไม่พฒันาหรือพฒันายงัไม่แลว้เสรจ็ หรือเกิดจากไดม้าซึ่งที่ดินในอดีตและไดเ้ก็บไวเ้พื่อรอการพฒันาโครงการ แต่
เนื่องจากที่ดินเป็นสินทรพัยท์ี่มีมลูค่าสงูและใชเ้งินลงทนุจ านวนมาก ในขณะท่ีการพฒันาโครงการจะใชเ้วลาอย่างนอ้ยหนึง่
ปีในแต่ละโครงการ ขึน้อยู่กบัขนาดของโครงการ  

การลงทุนซือ้ที่ดินมาเก็บไวล่้วงหนา้ในขณะที่ยงัไม่มีแผนพฒันาโครงการบนพืน้ที่นั้น จะท าใหม้ีความเส่ียงจาก
การท่ีสภาพคล่องอาจลดลง และไม่สามารถน าเงินทนุดงักล่าวไปใชห้มนุเวียนหรือใชใ้นการพฒันาโครงการอื่นๆได ้และยงั
ท าใหต้น้ทนุในการพฒันาโครงการเพิ่มขึน้จากตน้ทนุทางการเงินที่ตอ้งใชไ้ปในการซือ้ที่ดิน นอกจากนีย้งัตอ้งค านึงถึงภาระ
ภาษีที่ดินตามกฎหมาย 

อย่างไรก็ตาม บรษิัทฯ มีการวางแผนในการจดัซือ้ที่ดินเพื่อพฒันาโครงการ ตัง้แต่การก าหนดแนวทางในการจดัหา
ที่ดินในแต่ละปี การพิจารณาพืน้ที่เป้าหมายและระดับราคาที่ดินที่ที่ใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนสูงและสอดคลอ้งกับ
รูปแบบและระดบัราคาของโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ี่จะพฒันา เพื่อใหแ้น่ใจว่าจะมีที่ดินเพื่อพฒันาโครงการอย่างต่อเนื่อง 
โดยในการพิจารณาจัดซือ้ที่ดินแต่ละแห่ง จะมีการศึกษาและประเมินความเป็นไปไดเ้บือ้งตน้ในการพัฒนาโครงการ 
พิจารณาโอกาสและศกัยภาพจากการพฒันาที่ดินดงักล่าว ทิศทางการเจรญิเติบโตของแหล่งที่อยู่อาศยั เสน้ทางการพฒันา
ของโครงการระบบขนส่งมวลชนระบบราง ขอ้จ ากดัทางกฎหมาย และมีการตรวจสอบกรรมสิทธ์ิอย่างละเอียด เพ่ือลดความ
เส่ียงในทกุๆดา้นก่อนการตดัสินใจซือ้ที่ดิน  

มีการศกึษาทางการตลาดเพื่อพิจารณาแนวโนม้และศกัยภาพของการพฒันาแหล่งที่อยู่อาศยัในแต่ละพืน้ที่อย่าง
สม ่าเสมอ เพื่อลดความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาที่ดินที่สูงขึน้ ความเส่ียงจากการที่ไม่สามารถซือ้ท าเลที่มี
ศกัยภาพในการพฒันาในอนาคต หรือความเส่ียงจากนโยบายของรฐับาลที่เปล่ียนไป เช่น ภาษีที่ดินและส่ิงปลกูสรา้ง และ
การวางผงัโครงการระบบการขนส่งมวลชนระบบราง  

นอกจากนี ้บรษิัทฯ มีการจดัหาที่ดินโดยรบัซือ้จากเจา้ของที่ดินโดยตรง ด าเนินการเองโดยฝ่ายงานภายใน ภายใต้

ขัน้ตอนการจดัหาที่ดินที่ก าหนดไวอ้ย่างชดัเจน และการจดัหาที่ดินผ่านนายหนา้ (Broker) ซึ่งบริษัทฯ มีความสมัพนัธท์ี่ดี

กบันายหนา้จดัหาที่ดินหลายราย ท าใหส้ามารถจดัหาที่ดินเพื่อพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นอนาคตได้อย่างต่อเนื่อง 
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2.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับการยกเลิกการจองโครงการของบริษัท 

 ดว้ยสภาวะหนีค้รวัเรือนที่อยู่ในระดบัสงู ส่งผลใหก้ลุ่มลกูคา้ของบรษิัทฯ คือกลุ่มรายไดป้านกลางไดร้บัผลกระทบ

ในการขอสินเชื่อที่อยู่อาศยัค่อนขา้งมาก ซึ่งโดยส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่มสินคา้ระดบัต ่ากว่า 2 ลา้นบาท  ส่งผลใหอ้ตัราการ 

อตัราการปฏิเสธสินเชื่อโดยรวมอยู่ที่ประมาณ 32% ของยอดท าสญัญา  

 บรษิัทฯ บรหิารจดัการความเส่ียงดงักล่าว โดยน าเสนอทางเลือกในการ “เช่าออมบา้น” กบั LivNex ซึ่งเป็นบรษิัท

ในเครือ โดยลกูคา้ไม่ตอ้งช าระเงินดาวน ์ไม่ตอ้งรอการอนุมตัิสินเชื่อจากธนาคาร และผ่อนในอตัราดอกเบีย้พิเศษแบบลด

ตน้ลดดอกตลอดสญัญา 36 งวด ค่าเช่าทกุเดือนจะถกูหกัดอกเบีย้และสะสมไวใ้หล้กูบา้นจนครบสญัญา และการใช้ขอ้มลู

จากเครดิตบโูรในการวิเคราะหค์วามสามารถของลกูคา้  

 อีกทางเลือกหนึ่งคือบริการ “เงินสดใจดี” ธุรกิจในเครือที่ให้บริการสินเชื่อ Non-Bank ภายใตก้ารก ากับของ

ธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ่งมีทีมที่ปรึกษาและผูเ้ชี่ยวชาญการวิเคราะหก์ารเงินที่ทีประสบการณด์า้นสินเชื่อที่อยู่อาศยั  

เพื่อใหส้ามารถใหสิ้นเชื่อที่เหมาะสมกบัลกูคา้ นอกจากนี ้บรษิัทฯ ยงัใชข้อ้มลูจากเครดิตบโูรในการวิเคราะหค์ณุสมบตัิและ

ความสามารถของลกูคา้ 

3. ความเสี่ยงด้านกฎระเบียบและกฎหมาย (Compliance Risk) 

ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงขอ้บงัคบักฎหมายและระเบียบวิธีปฏิบตัิการด าเนินธุรกิจภาคอสงัหาริมทรพัย ์มี
กฎระเบียบ ขอ้บังคับ หรือกฎหมายที่เก่ียวขอ้งหลายฉบับ เช่น พระราชบัญญัติจัดสรรที่ดิน พระราชบัญญัติอาคารชุด 
พระราชบญัญัติส่งเสรมิและรกัษาคณุภาพส่ิงแวดลอ้มแห่งชาติ เป็นตน้ โดยที่ผ่านมา บรษิัทฯ มีนโยบายอย่างชดัเจนในการ
ปฏิบตัิงานใหเ้ป็นไปตามกฎหมายและขอ้บงัคบัที่เก่ียวขอ้ง และมีการเตรียมความพรอ้มกับกฎระเบียบที่ออกใหม่ ศึกษา
ผลกระทบ ขอ้ดี ขอ้เสียของกฎเกณฑต์่างๆ ใหเ้กิดประโยชนส์งูสดุแก่บรษิัท และผูม้ีส่วนไดเ้สียทกุกลุ่ม 

การประกาศใช ้พ.ร.บ. คุม้ครองขอ้มูลส่วนบุคคล พ.ศ. 2562  ที่มีผลบังคับใชใ้นวันที่ 1 มิถุนายน พ.ศ. 2565  
ซึ่งกฎหมาย ดงักล่าว มีผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจโดยตรง เนื่องจากขอ้มลูถือเป็นทรพัยสิ์นประเภทหนึ่งในการด าเนิน
ธุรกิจของทุกองคก์ร เช่น มลูส่วนบุคคลทัง้ของพนกังาน คู่คา้ โดยเฉพาะลกูคา้ มีโอกาสที่จะละเมิดขอ้บงัคบัตาม พ.ร.บ. 
คุม้ครองขอ้มลูส่วนบคุคลได ้หากไม่มีมาตรการบรหิารจดัการเรื่องขอ้มลูส่วนบคุคลที่ปลอดภยั 

ส าหรบับริษัท ในฐานะผูค้วบคุมขอ้มลู ไดจ้ดัท านโยบายต่างๆ ที่เก่ียวขอ้งกับ พ.ร.บ. คุม้ครองขอ้มลูส่วนบุคคล 
การก าหนดมาตรการรกัษาความมั่นคงปลอดภยัของขอ้มลูส่วนบุคคล การก าหนดขัน้ตอนการปฏิบตัิงานที่สอดคลอ้งตาม
ขอ้ก าหนดของกฎหมายตัง้แต่ขัน้ตอนแรกที่ไดม้าซึ่งการน าขอ้มูลไปใชท้างธุรกิจ การจดัเก็บและรกัษาขอ้มลู และการจดั
อบรมใหค้วามรูค้วามเขา้ใจในสาระส าคญัของกฎหมายและแนวปฏิบตัิที่ถกูตอ้งส าหรบัพนกังานที่เก่ียวขอ้งกับขอ้มลูส่วน
บคุคลของลกูคา้และคู่คา้โดยตรง ตลอดจนสื่อสารความเขา้ใจเก่ียวกบั พ.ร.บ.คุม้ครองขอ้มลูส่วนบุคคล ไปยงัพนกังานทุก
คนในองคก์ร เพื่อสรา้งความตระหนกัรู ้และมีความระมดัระวงัในการใชข้อ้มลูส่วนบคุคล 

 

4. ความเสี่ยงทีอ่าจเกิดขึน้ใหม่ (Emerging Risk) 

4.1 ความเสี่ยงจากภัยพิบัติทางธรรมชาติและโรคระบาด 

การเกิดภัยธรรมชาติ อุบัติภัย การก่อวินาศกรรมโดยเฉพาะอย่างยิ่งการเกิดโรคระบาดที่ รุนแรงและ

แพร่กระจายไปทั่วโลก แมจ้ะมีโอกาสเกิดไม่บ่อยนกั แต่หากเกิดความเสียหายจากภยัเหล่านี ้ อาจก่อใหเ้กิดการหยดุชะงกั
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ทางธุรกิจ และส่งผลกระทบกับกระแสเงินสด และความสามารถในการท าก าไรของกิจการได ้ดงันั้น บริษัทฯ จึงไดจ้ดัท า

ประกันภยัที่ครอบคลมุความเสียหายอนัเกิดจากภยัธรรมชาติ อุบตัิภยั และการก่อวินาศกรรมใหก้ับทุกโครงการ  ภายใต้

การบริหารงานของบริษัทฯ เพื่อป้องกันความเสียหายทางการเงิน รวมถึง มีการจัดท า Business ContinuityPlan เพื่อ

บริหารจัดการในสถานการณ์ฉุกเฉินและการวางแผนธุรกิจอย่างต่อเนื่องมีการติดตาม สถานการณ์อย่างใกลช้ิด และ

ประเมินความเส่ียง เพื่อรองรบัและลด ผลกระทบจากเหตกุารณฉ์กุเฉิน หรือเหตกุารณว์ิกฤตที่อาจจะเกิดขึน้กบับรษิัทฯ ได ้

4.2 ความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อมและสิทธิมนุษยชน 

ดว้ยสถานการณแ์ละความตื่นตวัในสงัคมโลกที่ปรบัเปล่ียนไปในเชิงอนุรกัษ์ธรรมชาติ และใส่ใจต่อส่ิงแวดลอ้ม 

อาชีวอนามยั และความปลอดภยัมากขึน้ รวมทัง้การเคารพสิทธิมนุษยชน ท าใหธุ้รกิจต่างๆตอ้งตอบสนองต่อความตื่นตวั

เหล่านี ้

 บริษัทฯ ตระหนักรูใ้นบริบทดังกล่าวมาแลว้เป็นเวลานาน และไดส้รา้งองคป์ระกอบที่ตอบสนองในเชิงบวกต่อ

สงัคมและผูบ้รโิภคในทกุกระบวนงานของการพฒันาอสงัหารมิทรพัยต์ลอดมา เห็นไดจ้ากการเป็นผูป้ระกอบการรายแรกๆที่

น าระบบ Solar Energy มาใช ้รวมทัง้ธุรกิจที่เก่ียวขอ้งทัง้ในภาค Clean Energy, Deforestation, Carbon Credit และอื่นๆ 

รวมทัง้การใส่ใจในสวสัดิภาพและสวสัดิการของพนกังานทกุระดบั การดแูลลกูบา้นในโครงการทัง้ในภาวะปกติหรือในภาวะ

ที่ลกูบา้นประสบปัญหาจากภยัสาธารณะ เช่น ในช่วงสถานการณโ์ควิด หรือในสถานการณภ์ยัพิบตัิอื่นๆ  

 ผูบ้รหิารของบรษิัทฯ มีความตื่นตวัและตอบสนองต่อความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้ใหม่ไดร้วดเรว็ โดยการปรบัแผนการ

พฒันาโครงการต่างๆ เป็นระยะๆ ใหส้อดคลอ้งกบับรบิทที่เปล่ียนแปลงไปเหล่านี ้

5. ความเสี่ยงด้านการเงนิ (Financial Risk)  

5.1 ความเสี่ยงด้านนโยบายการปล่อยสินเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศัยของสถาบันการเงนิ 

ยอดการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยทั้งที่อยู่อาศัยใหม่และที่อยู่อาศัยมือสองรวมกันใหแ้ก่ประชาชนรายย่อยของ
สถาบนัการเงินในปี 2566 มียอดรวมประมาณ 678,350 ลา้นบาท ลดลงรอ้ยละ 2.8 เมื่อเทียบกับยอดรวม 698.072 ลา้น
บาทในปี 2565 โดยยอดสินเชื่อที่อยู่อาศัยปล่อยใหม่ให้แก่ประชาชนรายย่อยในครึ่งแรกของปี 2566 มีมูลค่าประมาณ 
313,180 ลา้นบาท แต่ในช่วงครึ่งหลงัของปีสถานการณด์ีขึน้ มีมลูค่าสินเชื่อที่อยู่อาศยัปล่อยใหม่รวม 365.170 ลา้นบาท 
เพิ่มสงูกว่าครึง่แรกของปีถึงรอ้ยละ 16.6 สะทอ้นสถานการณต์ลาดที่อยู่อาศยัที่ดีขึน้ในครึง่ปีหลงั 

มลูค่าสินเชื่อที่อยู่อาศยับุคคลทั่วไปคงคา้ง ณ สิน้ปี 2566 อยู่ที่ประมาณ 4,950,200 ลา้นบาทเพิ่มขึน้รอ้ยละ 4.4 
เมื่อเทียบกบั ณ สิน้ปี 2565 ซึ่งมียอดคงคา้งเท่ากบัประมาณ 4,741,100 ลา้นบาท  

ธนาคารของรฐัยงัคงปล่อยสินเชื่อในสดัส่วนที่สงู เพื่อสนบัสนนุนโยบายภาครฐัในการช่วยเหลือผูม้ีรายไดน้อ้ยถึง
ปานกลาง เนื่องจากสถาบันการเงินเฉพาะกิจมีพันธกิจในการตอบสนองนโยบายภาครฐัในดา้นการสนับสนุนโครงการ
สินเชื่อที่อยู่อาศยัของผูม้ีรายไดน้อ้ยและปานกลาง  

คุณภาพของสินเชื่อที่อยู่อาศยัอาจถดถอยลงไดใ้นอนาคต สดัส่วนภาระหนีต้่อรายได ้(Debt Service Ratio หรือ 
DSR) โดยเฉล่ียของครวัเรือนไทยอยู่ในระดบัใกลเ้คียงรอ้ยละ 30 มาตัง้แต่ปี 2562 และเพิ่มเกินระดบัรอ้ยละ 30 ภายหลงั
เกิดการระบาดของโควิด เนื่องจากครวัเรือนมีการกูย้ืมเพื่อชดเชยรายไดท้ี่ขาดหายไป  
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ภาวะหนีภ้าคครวัเรือนของประเทศไทยยังอยู่ในระดับสูง ปัจจุบันอยู่ที่รอ้ยละ 90.9 ต่อ GDP ส่งผลกระทบต่อ
ศกัยภาพในการซือ้ที่อยู่อาศยั ทัง้นี ้หนีค้รวัเรือนที่เป็นสินเชื่อที่อยู่อาศยัมีสดัส่วนเพียงประมาณหน่ึงในสามของหนีค้รวัเรอืน
ทั้งหมด เทียบกับในหลายประเทศซึ่งหนีค้รวัเรือนที่เป็นสินเชื่อที่อยู่อาศยัมีสัดส่วนประมาณรอ้ยละ 40 ของหนีค้รวัเรือน
ทัง้หมด  หมายความว่าการก่อหนีข้องภาคครวัเรือนในประเทศไทยเป็นไปเพื่อการอุปโภคบริโภคอย่างอื่น เช่น สินเชื่อบตัร
เครดิต สินเชื่อรถ และสินเชื่อส่วนบุคคลประเภทต่างๆ ในสดัส่วนท่ีสงูจนไม่สามารถขอสินเชื่อเพื่อซือ้ที่อยู่อาศยัได ้เพราะมี
ภาระหนีต้่อรายไดส้งูเกินไป  

บริษัทฯ มีการศึกษาสถานการณ์ตลาดที่อยู่อาศัยโดยต่อเนื่อง ตลอดจนประสานงานกับสถาบันการเงินทั้ง
ธนาคารพาณิชยแ์ละธนาคารของรฐั เพื่อติดตามนโยบายการปล่อยสินเชื่อของสถาบนัการเงินแต่ละแห่งอย่างใกลช้ิดและ
เพื่อปรับเปล่ียนแนวทางการบริหารจัดการสอนเชื่อเพื่อผู้ซือ้ที่อยู่อาศัยให้สอดคลอ้งกับแต่ละสถาบันการเงินในแต่ละ
ช่วงเวลา 

นอกจากนีบ้ริษัทฯยังมีมาตรการคัดกรองผู้ซือ้รายย่อย หรือการ Pre-approve ในการจองซือ้บา้นจัดสรรหรือ
คอนโดมิเนียม เพื่อลดปัญหาการยกเลิกการซือ้เนื่องจากการขอสินเชื่อไม่ผ่าน และลดการเสียโอกาสในการขาย 

5.2 ความเสี่ยงจากความผันผวนของต้นทุนวัสดุก่อสร้างและต้นทุนค่าแรงขั้นต ่า 

ปัจจยัหลกัที่ส  าคญัของการด าเนินธุรกิจของบริษัท นอกจากราคาตน้ทุนที่ดินแลว้ ตน้ทุนการก่อสรา้งเป็นปัจจยั
เส่ียงที่มีผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัท โดยตน้ทุนการก่อสรา้งประกอบดว้ยตน้ทุนราคาวสัดกุ่อสรา้งและตน้ทนุ
ค่าแรงเป็นหลกั ซึ่งราคาวสัดกุ่อสรา้งมีการปรบัตวัตามอปุสงค ์อปุทานในตลาดโลก การเติบโตทางเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ  
และสถานการณก์ารก่อสรา้งภายในประเทศ รวมทัง้การปรบัค่าแรงขัน้ต ่า ท าใหม้ีความเส่ียงจากตน้ทนุการก่อสรา้งที่อาจ
สูงขึน้ในอนาคต โดยเฉพาะหมวดเหล็กและผลิตภัณฑเ์หล็กซึ่งขยายตวัในอัตราสูงตามราคาเหล็กในตลาดโลกที่เพิ่มขึน้ 
นอกจากนี ้ราคาสินคา้วสัดุก่อสรา้งหลายประเภท อาทิ หมวดอุปกรณไ์ฟฟ้าและประปา หมวดผลิตภณัฑค์อนกรีต หมวด
วสัดุก่อสรา้งอื่น ๆ อาจปรบัสงูขึน้ตามตน้ทุน วตัถุดิบ  ราคาน า้มนัดิบ และค่าขนส่ง  หากเกิดสถานการณค์วามตึงเครียด
เก่ียวโยงไปถึงประเทศที่เป็นฐานการผลิตที่ส  าคญั 

5.3 ความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคล่องและการเข้าถึงแหล่งเงนิทุน 

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์ป็นธุรกิจที่ต้องใช้การลงทุนสูง เริ่มตั้งแต่การลงทุนซือ้ที่ดิน การพัฒนาที่ดิน  
การก่อสรา้ง  และการขาย กิจกรรมดงักล่าวลว้นตอ้งใชเ้งินลงทนุจ านวนมากจนกว่าบรษิัทฯ จะไดร้บัช าระเงินส่วนใหญ่ของ
มูลค่าขายในวันโอนกรรมสิทธ์ิซึ่งจะเกิดขึน้เมื่อการก่อสรา้งแลว้เสร็จ ทั้งนี ้บริษัทฯ มีระยะเวลาในการบริหารโครงการ
ประมาณ 1-2  ปีขึน้ไปแลว้แต่ขนาดของโครงการ ดงันัน้ ธุรกิจนีจ้ึงมีความเส่ียงเก่ียวกบัการบรหิารสภาพคล่องทางการเงิน
และการเขา้ถึงแหล่งเงินทนุท่ีจะตอ้งใชใ้นการด าเนินธุรกิจ 

บริษัทฯ ไดด้  าเนินนโยบายเพิ่มสภาพคล่องในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน ดว้ยการสรา้งพันธมิตรทางธุรกิจกับ
สถาบนัการเงินหลายแห่ง ซึ่งไดร้บัความไวว้างใจจากสถาบนัการเงินหลายแห่งที่ใหส้นบัสนุนสินเชื่อเป็นอย่างดีตลอดมา  
โดยบริษัทจะพิจารณาเปรียบเทียบข้อเสนอที่มีตน้ทุนเหมาะสมที่สุด ทั้งในส่วนของสินเชื่อเพื่อพัฒนาโครงการ (Pre-
Finance) โดยบรษิัทฯมีวงเงิน Pre-Finance รองรบัทกุโครงการ และบรษิัทยงัไดใ้ชก้ารระดมทนุเพื่อบรหิารสภาพคล่องโดย
การออกตั๋วเงินระยะสัน้ หุน้กูท้ัง้ระยะสัน้และระยะยาวที่เหมาะสมกับความตอ้งการใชเ้งินเพื่อน ามาพฒันาโครงการและ
การขยายกิจการ ซึ่งการออกหุน้กูด้ังกล่าวไดร้บัการตอบรบัจากตลาดเป็นอย่างดี เนื่องดว้ย ชื่อเสียงและประสบการณ์
ด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ  อีกทั้งบริษัทฯ ใหค้วามส าคญัในการบริหารสภาพคล่องทางการเงินดว้ยการด าเนินธุรกิจอย่าง
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ระมัดระวังรอบคอบในการพิจารณาพัฒนาโครงการ ตั้งแต่การพิจารณาเลือกท าเลที่ดินที่จะลงทุนซือ้ การท าวิจัยเพื่อ
วิเคราะหศ์กึษาความเป็นไปไดข้องโครงการต่าง ๆ และการใหค้วามส าคญัในรายละเอียดของทกุส่วนงานที่ส าคญัในแต่ละ
โครงการเพื่อใหท้กุโครงการประสบความส าเรจ็  

นอกจากนี ้ คณะกรรมการบริษัทฯ มีนโยบายที่ชดัเจนในการบริหารเงินทุน โดยมีการบริหารจดัการความเส่ียง  
ดา้นการเงิน เพื่อลดความเส่ียงที่อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัท โดยมีการก ากบัดแูล
และติดตามใหฝ่้ายจัดการมีการรายงานผลการด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง  พรอ้มทั้งมีแผนรองรบัในกรณีที่มีแนวโนม้ที่จะ
ประสบปัญหาทางการเงินโดยค านึงถึงความเป็นธรรมต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน  รวมถึง ดูแลใหม้ีการ
บรหิารสภาพคล่อง  เพื่อใหเ้กิดความพรอ้มในการช าระคืนหนีใ้หแ้ก่เจา้หนีอ้ย่างทนัท่วงทีภายใตส้ถานการณฉ์กุเฉิน เพื่อให้
สามารถช าระหนีค้ืนให้แก่เจา้หนีไ้ดแ้มใ้นภาวะที่ประสบวิกฤติสภาพคล่อง และหากเกิดกรณีที่ไม่สามารถปฏิบัติตาม
เงื่อนไขที่ตกลงกันไวไ้ด ้บริษัทจะแจง้ใหเ้จา้หนีท้ราบ และด าเนินการหาแนวทางการแกไ้ขปัญหา ตลอดจนดูแลใหม้ีการ
รายงานขอ้มลูสารสนเทศต่างๆ ท่ีถกูตอ้งและครบถว้นแก่เจา้หนี ้

5.4 ความเสี่ยงด้านการเงนิจากการปรับตัวเพิ่มขึน้ของอัตราดอกเบีย้ 
ในช่วงปี 2566 ทิศทางอตัราดอกเบีย้เปล่ียนเป็นขาขึน้ อตัราดอกเบีย้นโยบาย ณ สิน้ปี 2566 อยู่ที่ระดบัรอ้ยละ 

2.50 เทียบกับ รอ้ยละ 1.25 ณ สิน้ปี 2565 อตัราดอกเบีย้นโยบายที่เพิ่มขึน้สะทอ้นต่อไปยงัอตัราดอกเบีย้ในตลาดการเงิน 
ซึ่งท าใหต้น้ทนุทางการเงินของทัง้ผูป้ระกอบการและของผูบ้รโิภคที่ตอ้งการซือ้ที่อยู่อาศยัเพิ่มขึน้ เป็นปัจจยักดดนัทัง้ตน้ทุน
โดยรวมของผูป้ระกอบการและก าลังซือ้ของผูบ้ิโภคที่ตอ้งการซือ้บา้น อย่างไรก็ตาม แนวโนม้อัตราดอกเบีย้นโยบายใน
ประเทศเริ่มนิ่งในช่วงตน้ปี 2567 และมีโอกาสปรบัลดลงไดใ้นช่วงครึง่หลงัของปี 2567 

ความเส่ียงจากการปรบัเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้ส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ โดยส่งผลต่อ
ตน้ทนุทางการเงินของบรษิัทฯ และส่งผลต่อการพิจารณาตดัสินใจซือ้ที่อยู่อาศยัของลกูคา้ ซึ่งส่วนใหญ่จะขอการสนับสนุน
เงินกูเ้พื่อที่อยู่อาศยัจากสถาบนัการเงิน  

อตัราดอกเบีย้เงินกูแ้ละเงื่อนไขการผ่อนช าระเงินกู ้เป็นปัจจยัที่ส  าคญัต่อการตดัสินใจซือ้ที่อยู่อาศยัของลกูคา้ 
เพราะสะทอ้นความสามารถในการผ่อนช าระของลกูคา้ หากอตัราดอกเบีย้และเงื่อนไขไม่เอือ้อ านวยอาจท าให้ลกูคา้ชะลอ
การตดัสินใจซือ้ หรือสถาบนัการเงินอาจปฏิเสธการใหสิ้นเชื่อต่อลกูคา้ หรือใหกู้ไ้ม่เต็มตามวงเงินที่ลกูคา้ตอ้งการ บริษัทฯ 
ตระหนักถึงปัญหานี ้จึงมีการศึกษาพฤติกรรมของลูกคา้อย่างต่อเนื่อง และปรบัเงื่อนไขการซือ้และการผ่อนดาวนใ์หก้ับ
ลกูคา้ไดอ้ย่างเหมาะสม ช่วยแบ่งเบาภาระทางการเงินในการซือ้ที่อยู่อาศยัของลกูคา้ 

5.5 ความเสี่ยงจากการด ารงอัตราส่วนทางการเงนิ 

ณ วนัที่ 31 กรกฏาคม 2567 บริษัทมีหนีหุ้น้กูค้งคา้งของบริษัททัง้สิน้ 7,095 ลา้นบาท แบ่งเป็นภายใตโ้ครงการ 
MTN ปี 2564 จ านวน 1,200 ลา้นบาทและภายใตโ้ครงการ MTN ปี 2565 จ านวน 5,895 ลา้นบาท โดยตามขอ้ก าหนดสิทธิ
ของหุน้กูภ้ายใตโ้ครงการ MTN ปี 2564 และ ปี 2565 ที่มีมลูค่าคงคา้งอยู่ ณ วนัที่ 31 กรกฏาคม 2567 นัน้ ก าหนดใหต้อ้ง
ด ารงอตัราส่วนดงันี ้

1.ขอ้ก าหนดสิทธิ MTN ปี 2564 บริษัทตอ้งด ารงหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ตลอดอายุของหุน้กูใ้นอตัราส่วนไม่
เกิน 2.5:1 ณ วนัสิน้งวดบญัชีรายไตรมาสในแต่ละไตรมาสของผูอ้อกหุน้กู ้ตามงบการเงินรวมของผูอ้อกหุน้กูท้ี่ไดผ่้านการ
สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีแลว้ 
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2.ขอ้ก าหนดสิทธิ MTN ปี 2565 (รวมถึงโครงการ MTN ปี 2567) บริษัทตอ้งด ารงหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ ตลอดอายุของหุน้กูใ้นอตัราส่วนไม่เกิน 2.5:1 ณ วนัสิน้งวดบญัชีรายไตรมาสในแต่ละไตรมาสของผูอ้อก
หุน้กู ้ตามงบการเงินรวมของผูอ้อกหุน้กูท้ี่ไดผ่้านการสอบทานหรือตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีแลว้ 

โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2567 บริษัทมีอัตราส่วนหนีสิ้น ต่อ ส่วนของผู้ถือหุ้นตามข้อก าหนดสิทธิ MTN ปี 
2564 และอตัราส่วนหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ ต่อ ส่วนของผูถื้อหุน้ขอ้ก าหนดสิทธิ MTN ปี 2565 เท่ากบั 1.81:1 และ 1.65:1 
ตามล าดบั ซึ่งไม่เกินอตัราที่ตอ้งด ารง 2.5 : 1 ตามเงื่อนไขที่ก าหนดไวใ้นขอ้ก าหนดสิทธิ 

5.6 ความเสี่ยงจากภาระหนีส้ินทางการเงนิของบริษัทจะยังอยู่ในระดับสูง 

ภาระหนีสิ้นทางการเงินของบริษัทจะยงัอยู่ในระดบัสงูช่วงหนึ่ง เนื่องจากตอ้งใชเ้วลามากขึน้ในการทยอยขาย
สินคา้เหลือขายที่เหลืออยู่ มลูค่าโครงการท่ีเหลือขายของโครงการท่ีพฒันาโดยบรษิัทเองและที่พฒันาภายใตก้ิจการรว่มทนุ
ปรบัเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ 5.4 หมื่นลา้นบาท (โดยเป็นโครงการแนวราบประมาณ 38% และที่เหลือเป็นโครงการคอนโดมีเนียม) 
ณ เดือนมิถนุายน 2567 จากประมาณ 2.9 หมื่นลา้นบาท ณ เดือนธันวาคม 2565 ส่งผลให ้ระยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียเพิ่ม
ขึน้มาอยู่ที่ 1,529 วนั ณ วนัท่ี 30 มิถนุายน 2567 จาก 1,276 วนั ณ เดือนธันวาคม 2565 

ตามรายงานอันดับความเชื่อถือของบริษัทและหุ้นกู้ โดย บริษัท ทริสเรทติง้ จ ากัด (มหาชน) ณ วันที่  31 
กรกฎาคม 2567 ตามสมมติฐานกรณีพืน้ฐาน ทริสเรทติง้ ประมารการว่าอตัราส่วนหนีสิ้นทางการเงินต่อเงินทุนของบรษิัท
จะยงัอยู่ในช่วง 57%-60% ทรสิเรทติง้ยงัคาดว่าอตัราส่วนเงินทนุจากการด าเนินงานต่อหนีสิ้นทางการเงินจะอยูใ่นช่วง 5%-
7% ในช่วงปี 2567-2569 ซึ่งตวัเลขเหล่านีอ้ยู่ภายใตส้มมติฐานที่คาดว่าบริษัทจะเปิดตวัโครงการใหม่ภายใตส้ัญญาการ
ร่วมทุนรูปแบบใหม่ (หนึ่งบริษัทหลายโครงการ) ที่มูลค่ามากกว่า 3.6 หมื่นลา้นบาทในช่วงปีประมาณการ งบประมาณ
ส าหรบัการซือ้ที่ดินเพื่อพฒันาโครงการของบรษิัทเองจะอยู่ที่ประมาณ 0.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2568-2569 พรอ้มกบั
ค่าใช้จ่ายประมาณ 600-800 ล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีข้างหน้าส าหรับการเพิ่มทุนในกิจการร่วมทุนในการพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยแ์ละการลงทนุในธุรกิจอื่น ๆ อีกดว้ย 

ทัง้นี ้ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 กลุ่มบริษัทฯ มีโครงการที่ขายไดแ้ลว้อยู่ระหว่างรอโอนกรรมสิทธ์ิ (Backlog) 
จ านวน 5,472 ลา้นบาท โดยคาดว่าจะโอนกรรมสิทธ์ิในปี 2567-2569 หาก Backlog ดังกล่าวเริ่มโอนกรรมสิทธ์ิแลว้จะ
ส่งผลใหร้ะยะเวลาขายสินคา้เฉล่ียและหนีสิ้นทางการเงินลดลง 

6. ความเสี่ยงเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี ้

ความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit Risk)  
ผูถื้อหุน้กูม้ีความเส่ียงที่อาจจะไม่ไดร้บัช าระดอกเบีย้หรือเงินตน้ ในกรณีที่ธุรกิจและผลการด าเนินงานของผูอ้อกหุน้กู ้

ไม่เป็นไปตามที่คาดหมาย หรือทรพัยสิ์นของผูอ้อกหุน้กู ้มีไม่เพียงพอต่อการช าระหนี ้ดงันัน้ ก่อนการตดัสินใจลงทุน ผูล้งทุน
ควรพิจารณาฐานะการเงินและความสามารถในการช าระหนีข้องผูอ้อกหุน้กูจ้ากขอ้มลูที่ระบุไวใ้นแบบแสดงรายการขอ้มลูการ
เสนอขายตราสารหนีแ้ละรา่งหนงัสือชีช้วนในการประเมินความเส่ียงดา้นเครดิตของหุน้กู ้ผูล้งทนุสามารถดูการจดัอนัดบัความ
น่าเชื่อถือของผูอ้อกหุน้กูท้ี่จดัท าโดยสถาบันจัดอันดบัความน่าเชื่อถือประกอบการตดัสินใจลงทุนได ้ถา้การจัดอันดบัความ
น่าเชื่อถือของผูอ้อกหุน้กูต้  ่า แสดงว่าความเส่ียงดา้นเครดิตของผูอ้อกหุน้กูสู้ง ผลตอบแทนที่ผูล้งทุนไดร้บัควรจะสูงดว้ยเพื่อ
ชดเชยความเส่ียงที่สงูของหุน้กูด้งักล่าว 
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อย่างไรก็ตาม การจัดอันดับความน่าเชื่อถือมิไดเ้ป็นการใหค้  าแนะน าใหซ้ือ้ ขาย หรือถือครองหุน้กูท้ี่เสนอขายแต่
อย่างใด และการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถืออาจมีการยกเลิกหรือเปล่ียนแปลงไดต้ลอดอายุของหุน้กู ้ก่อนการลงทุนผูล้งทุนควร
ศึกษาขอ้มูลผลการด าเนินงานของบริษัทผูอ้อกหุน้กู ้นอกจากการพิจารณา credit rating ของหุน้กู ้และผูล้งทุนควรติดตาม
ขอ้มูลข่าวสารของบริษัทผูอ้อกหุ้นกู้รวมถึงการปรับปรุงเปล่ียนแปลงการจัดอันดับ credit rating ไดจ้ากเว็บไซตส์ านักงาน 
ก.ล.ต. สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือ หรือสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

ความเสี่ยงด้านราคา (Price Risk) 

ราคาตลาดของหุน้กูน้ั้นอาจมีการเปล่ียนแปลงขึน้อยู่กับปัจจัยหลายประการ ยกตัวอย่างเช่น ระดับอัตราดอกเบีย้ในตลาด
การเงิน นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย สภาวะเศรษฐกิจโดยรวม อตัราเงินเฟ้อ อายุของหุน้กู ้หรืออุปสงคส่์วนเกินหรือ
ส่วนขาดของหุน้กู ้ดงันัน้ ผูถื้อหุน้กูอ้าจไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของราคาหุน้กู้  ในกรณีที่มีการซือ้ขายตราสารก่อน
ครบก าหนดไถ่ถอน ทัง้นี ้หุน้กูท้ี่มีอายคุงเหลือยาวกว่าจะไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนดงักล่าวมากกว่า 

ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 

ผูถื้อหุน้กูอ้าจไม่สามารถขายหุน้กูก้่อนครบก าหนดไถ่ถอนหุน้กูไ้ดท้ันทีในราคาที่ตนเองตอ้งการ เนื่องจากการซือ้
ขาย เปล่ียนมือของหุน้กูใ้นตลาดรองอาจมีไม่มาก อย่างไรก็ดี ผูถื้อหุน้กูอ้าจซือ้ขายหุน้กูไ้ดท้ี่ธนาคารพาณิชย ์บรษิัทหลกัทรพัย ์
หรือนิติบุคคลอื่นใดที่มีใบอนุญาตค า้หลักทรัพยอ์ันเป็นตราสารแห่งหนี ้หากมีผู้เสนอซือ้หรือขายหุ้นกูผ่้านผู้มีใบอนุญาต
ดงักล่าวขา้งตน้ นอกจากนี ้ในกรณีหุน้กูชุ้ดที่เก่ียวขอ้งการออกและเสนอขายต่อผูล้งทุนสถาบัน ผูล้งทุนรายใหญ่พิเศษ และ/
หรือ ผูล้งทนุรายใหญ่ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับตลาดทุนที่ ทจ. 16/2565 การขออนญุาตและการอนุญาตใหเ้สนอขาย
ตราสารหนีท้ี่ออกใหม่ต่อบุคคลในวงจ ากัด และการเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพต่อบุคคลที่มีลักษณะเฉพาะฉบับลงวันท่ี 23 
กนัยายน พ.ศ. 2565 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม) และผูอ้อกหุน้กูไ้ดจ้ดขอ้จ ากดัการโอนใหจ้ ากดัอยู่ในผูล้งทนุสถาบนั ผูล้งทนุ
รายใหญ่พิเศษ และ/หรือ ผูล้งทนุรายใหญ่เท่านัน้ไวก้บัส านกังาน ก.ล.ต. ดงันัน้ ผูอ้อกหุน้กูแ้ละ/หรือนายทะเบียนหุน้กูจ้ะไม่รบั
จดทะเบียนการโอนหุน้กูไ้ม่ว่าในทอดใด ๆ  ใหแ้ก่บุคคลอื่นที่ไม่ใช่ผูล้งทนุสถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พิเศษ และ/หรือ ผูล้งทุนราย
ใหญ่ ตามประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยท์ี่ 5/2552 เรื่อง การก าหนดบทนิยามในประกาศ
เก่ียวกับการออกและเสนอขายตราสารหนีทุ้กประเภท ฉบบัลงวนัที่ 13 มีนาคม พ.ศ. 2552 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติมหรือที่
ใชแ้ทนที่) และตามประกาศคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยท์ี่ กจ. 39/2564 เรื่องการก าหนดบทนิยามผู้
ลงทนุสถาบนั    ผูล้งทนุรายใหญ่พิเศษ และผูล้งทนุรายใหญ่ ฉบบัลงวนัที่ 24 ธันวาคม พ.ศ. 2564 (รวมทัง้ที่มีการแกไ้ขเพิ่มเติม
หรือที่ใชแ้ทนที่) เวน้แต่เป็นการโอนทางมรดก  

ความเสีย่งเกี่ยวกับการด้อยสิทธิเชิงโครงสร้างของหุ้นกู้ไม่มีหลักประกัน 

กรณีที่ผูอ้อกหุน้กูม้ีการผิดนดัและตอ้งช าระคืนหนีค้า้งช าระโดยพลนั หุน้กู้ไม่มีหลกัประกนัจะมีความเส่ียงที่จะไม่ได้
รบั ช าระคืนมากกว่าหนีอ้ื่นของผูอ้อกหุน้กูเ้นื่องจากหุน้กูไ้ม่มีหลกัประกันจะมีสถานะและสิทธิไดร้บัช าระหนีด้อ้ยกว่าเจา้หนี้
สถาบนัการเงินที่มีหลกัประกนั 

กลุ่มบริษัทมีสินทรพัยห์ลักที่ใชใ้นการประกอบธุรกิจ ประกอบดว้ย (1) สินคา้คงเหลือ (2) อสงัหาริมทรพัยเ์พื่อการ
ลงทุน และ (3) ที่ดิน อาคารและอุปกรณ ์โดย ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2567 ตามงบการเงินเฉพาะกิจการ กลุ่มบริษัทมีสินทรพัย์
หลกัดงักล่าวมลูค่ารวม 5,401.6 ลา้นบาท โดยมีมลูค่าติดภาระผูกพนัรวม 4,129.1 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 76.4 ของมลูค่า
สินทรพัยป์ระเภทดงักล่าวทัง้หมด โดยมีส่วนที่ไม่ติดภาระผูกพนัจ านวน 1,272.5 ลา้นบาท ทัง้นีต้ามงบการเงินเฉพาะกิจการ
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บริษัทมีหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ที่ไม่มีประกันจ านวน 8,649.7 ลา้นบาท ดังนั้นหนีหุ้น้กูท้ี่ไม่มีหลักประกันจึงมีความเส่ียงใน
กรณีที่บรษิัทจ าเป็นตอ้งขายทรพัยสิ์นเพื่อช าระคืนหนี ้ซึ่งทรพัยสิ์นดงักล่าวอาจไม่เพียงพอในการช าระหนีหุ้น้กูท้ี่ไม่มีประกนั 

ความเสี่ยงจากข้อก าหนดสิทธิของหุ้นกู้ ไม่มีข้อก าหนดจ ากัดการก่อหลักประกันหรือภาระผูกพันเหนือ
ทรัพยส์นิและรายได้ทีใ่ช้ในการประกอบธุรกิจ 

เนื่องจากลกัษณะของการประกอบธุรกิจของผูอ้อกหุน้กูเ้ป็นธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยซ์ึ่งมีความจ าเป็นตอ้งมี 
ความคล่องตัวในการขอสินเชื่อและการก่อหลักประกันหรือภาระผูกพันเหนือทรพัยสิ์นและรายไดข้องผูอ้อกหุน้กู ้ดังนัน้ 
ขอ้ก าหนดสิทธิส าหรบัหุน้กูข้องผูอ้อกหุน้กู ้รวมถึงหุน้กู้ภายใตโ้ครงการนี ้จะไม่มีขอ้ก าหนดจ ากัดการก่อหลกัประกันหรือ
ภาระผูกพันเหนือทรพัยสิ์นและรายไดท้ี่ใชใ้นการประกอบธุรกิจของผูอ้อกหุน้กู้ ทั้งในปัจจุบันและอนาคต ผูถื้อหุน้กูจ้ึงมี
ความเส่ียงหาก ผูอ้อกหุน้กูน้  าทรพัยสิ์นหรือรายไดไ้ปก่อหลกัประกนัหรือภาระผกูพนัเป็นประกนัหนี ้ท าใหเ้มื่อเกิดเหตผิุดนดั
ช าระหนี ้บรษิัทจะไม่มีทรพัยสิ์นเพียงพอต่อการช าระคืนหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กูจ้ะไม่สามารถเรียกรอ้งการช าระคืนไดเ้ต็มมูลค่า
หลกัประกนั 

แต่ถึงแมไ้ม่มีขอ้จ ากดัดงักล่าว ขอ้ก าหนดสิทธิไดม้ีขอ้จ ากดัของก่อภาระหนีข้องผูอ้อกหุน้กู ้ภายใตก้ารด ารง 
 หนีสิ้นต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ส าหรับโครงการ MTN ปี 2564) และหนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ส าหรบั
โครงการ MTN ปี 2565 และโครงการ MTN ปี 2567) โดยผูอ้อกหุน้กูจ้ะตอ้งด ารงอตัราส่วนดงักล่าว ไม่เกิน 2.5:1 ณ วนัสิน้
งวดบัญชีรายไตรมาสในแต่ละไตรมาสของผู้ออกหุ้นกู้ ตามงบการเงินรวมของผู้ออกหุ้นกู้ที่ไดผ่้านการสอบทานหรือ
ตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีแลว้ 


