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2. ปัจจัยความเสี่ยง 
  ความเสี่ยงต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัท/กลุ่มบริษัท 
  ปัจจัยความเสี่ยงหลักทีอ่าจมีผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจของบริษัท สามารถจ าแนกได้ดังนี ้
 
ความเสี่ยงเกี่ยวกับผู้ออกหุ้นกู ้

1. ความเสี่ยงทางด้านการประกอบธุรกิจ 
 

1.1 ความเสี่ยงจากภาคอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

• ความเสี่ยงในการจัดการงานกอ่สร้าง เช่น การควบคมุคณุภาพและมาตรฐานของงานก่อสรา้ง คณุภาพ
ของเครื่องมือ อปุกรณ ์แรงงาน และการคดัเลือกบคุลากรที่จะเขา้มาท างานก่อสรา้ง 

• ความเสี่ยงทางการเงนิ เช่น ตน้ทนุบานปลายจากการเบกิจา่ยในหลายไซตง์าน ความผนัผวนของราคา
วสัดกุ่อสรา้งหรือศกัยภาพทางการเงินท่ีไม่เพียงพอส่งผลกระทบใหง้านก่อสรา้งโครงการของผูร้บัเหมาล่าชา้
หรือถึงขัน้หยดุด าเนินงาน 

• ความเสี่ยงทางกฏหมาย เช่น การรา่งสญัญาโครงการก่อสรา้งที่ไม่ละเอียดรอบคอบมากพอ 

• ความเสี่ยงทางด้านความปลอดภัย เช่น ความเสียหายทางรา่งกายและทรพัยสิ์นท่ีอาจจะเกดิขึน้ระหว่าง
ปฏิบตัิงานก่อสรา้ง 

• ความเสี่ยงทางด้านสิง่แวดล้อม เช่น แผ่นดินไหว น า้ท่วม หรือภยัพิบตัิทางธรรมชาติอื่นๆ 

การรบัเหมาก่อสรา้ง ถือไดว้่าเป็นอีกงานหนึ่งที่มีความเสี่ยงค่อนขา้งสงู  และหากการรบังานก่อสรา้งที่ตอ้งใชค้วามรู้
ความสามารถ รวมทัง้การใชเ้ทคนิคเฉพาะดา้น และการก่อสรา้งขนาดใหญ่ดว้ยแลว้ล่ะก็ ย่อมมีอตัราความเสี่ยงสงูขึน้
จากเดิมไปอีก ไม่ว่าความเสี่ยงนั้นจะก่อใหเ้กิดความเสียหายต่อผูร้บัเหมาเอง  หรือความเสี่ยงที่อาจท าใหเ้กิดความ
เสียหายต่อบุคคลภายนอกก็ตาม แต่จากประสบการณใ์นธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งของบริษัท มากว่า 34 ปี  ท าใหม้ีการ
วางแผนงาน เพื่อควบคมุความเส่ียงที่อาจเกิดขึน้ในทกุดา้น 

 
1.2 ความเสี่ยงจากการแข่งขัน 
จากการท่ีภาคอตุสาหกรรมก่อสรา้งและรบัเหมาติดตัง้งานระบบวิศวกรรมยงัคงมีการแข่งขนัท่ีสงูขึน้รวมถึง

การเพิ่มขึน้ของจ านวนบริษัทรบัเหมาก่อสรา้ง ส่งผลใหใ้นปัจจุบันมีการแข่งขันประมูลงานสูงขึน้กว่าเดิม บริษัทจึงตอ้ง
เผชิญกบัการแข่งขนัทัง้จากคูแ่ข่งในประเทศและต่างประเทศมากขึน้ การประมลูงานในปี 2565 - 2566 มีการแข่งขนักนัสงู  
ซึ่งมกัจะก าหนดจากเกณฑก์ารประมลูแข่งขนัเป็นหลกั  ท าใหผู้ร้บัเหมาบางรายใชว้ิธีการตดัราคา และลดราคามลูค่างาน
ลงเพื่อใหช้นะประมลู ซึ่งบริษัทไดพ้ิจารณาแลว้เห็นว่า ณ ราคาดงักล่าวอาจมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร
และส่วนแบ่งทางการตลาดของบรษิทั  ดงันัน้หากบรษิัทไม่สามารถชนะการประมลูโครงการ และไม่ไดร้บัเลือกจากผูว้่าจา้ง
จะท าใหร้ายไดข้องบริษัทหายไปจากที่คาดการณไ์ว ้ อย่างไรก็ตามบริษัทมีการควบคุมความเส่ียงดังกล่าวโดยการเลือก
ประมลูงานท่ีบรษิัทมีความช านาญและสามารถควบคมุได ้ เพื่อท าใหไ้ดง้านและรายไดใ้นอตัราที่เหมาะสมเป็นหลกัและให้
สอดคลอ้งกับจ านวนบุคลากรของบริษัท รวมทั้งการพิจารณาคัดเลือกผู้ว่าจ้างและเจ้าของโครงการโดยด าเนินการ
ตรวจสอบประวตัิการท าธุรกิจ สถานะทางการเงิน ความสามารถในการช าระเงินจากแหล่งขอ้มลูต่าง ๆ  นอกจากนี ้จาก
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การที่บริษัทไดเ้ขา้ด าเนินงานก่อสรา้งและรบัเหมาติดตัง้งานระบบวิศวกรรมหลายโครงการที่ผ่านมา ท าใหบ้ริษัทไดร้บั
ความเชื่อถือจากบริษัทวิศวกรที่ปรึกษารวมถึงผู้ว่าจา้งและเจา้ของโครงการต่าง ๆ ที่เห็นถึงศักยภาพและคุณภาพการ
ท างานของบรษิัท และไดเ้สนอใหบ้รษิัทเขา้รว่มประมลูงานในโครงการใหม่ ๆ อยู่เสมอ 

 
1.3 ความเสี่ยงจากการไม่สามารถเรียกเก็บเงนิค่าตอบแทน หรือได้รับเงนิล่าช้า 
ธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งจะรบัค่าตอบแทนตามผลงานที่ท  าได ้เป็นงวดๆ โดยบริษัทจ าเป็นต้องมีเงินทุน

หมนุเวียนในการก่อสรา้ง หากเกิดกรณีที่ผูว้่าจา้งจ่ายเงินล่าชา้ หรือไม่สามารถเรียกเก็บเงินได ้จึงมีความเส่ียงที่บรษิัทจะ
ขาดสภาพคล่องและท าใหก้ารลงทนุในโครงการก่อสรา้งใหม่ไม่ราบร่ืน  แนวทางการแกไ้ขประกอบดว้ย: 

หากเป็นงานเอกชน บริษัทจะพิจารณารบังานจากลูกคา้ประจ า หรือหากเป็นลกูคา้ใหม่ จะตอ้งผ่านการ
พิจารณาจากคณะกรรมการดา้นความเส่ียงเพื่อวิเคราะหค์วามเส่ียงดา้นต่างๆ ก่อนที่จะรบังาน 

หากเป็นงานภาครฐั บริษัทไม่มีความเส่ียงในการรับช าระเงิน แต่อาจมีความล่าช้าในการเก็บเงิน อัน
เนื่องมาจากกระบวนของภาครฐัในการตรวจการจา้ง กว่าจะถึงขัน้ตอนการจ่ายเงิน (การเก็บเงินไดเ้รว็หรือชา้ จะขึน้อยู่กับ
ขัน้ตอน/กระบวนการของแต่ละหน่วยงาน)  

สรุปไดว้่าบริษัทจะพิจารณาอย่างถ่ีถว้นก่อนรบังานเอกชนเนื่องจากมีโอกาสที่จะไม่สามารถเรียกเก็บเงิน
ค่าตอบแทน แต่ในส่วนของภาครฐั มั่นใจไดว้่าสามารถเก็บเงินไดแ้น่นอน แต่อาจมีความเส่ียงเรื่องความล่าชา้ บรษิัทจึงมี
นโยบายที่จะส ารองเงินสดไวเ้พื่อใหย้งัมีสภาพคล่อง ในกรณีไดร้บัเงินล่าชา้ 

1.4 ความเสี่ยงจากราคาวัสดุก่อสร้างและความผันผวนของราคาน ้ามัน 
ธุรกิจใหบ้ริการออกแบบก่อสรา้ง จดัหา และรบัเหมาติดตัง้งานระบบวิศวกรรมเป็นธุรกิจที่ตอ้งเสนอราคา

รบัเหมาแบบตายตัว ตั้งแต่เริ่มประมูลงานจนกระทั่งงานติดตั้งและก่อสรา้งแลว้เสร็จ  ในระหว่างนั้นราคาของวัสดุและ
อุปกรณอ์นัไดแ้ก่ ราคาของวสัดุก่อสรา้ง ซึ่งมีการเคลื่อนไหวเปล่ียนแปลงไปตามภาวการณข์องระดบัอุปสงคแ์ละอุปทาน
แลว้ยงัขึน้อยู่กบัภาวะราคาน า้มนัอนัเป็นตน้ทนุทางออ้มต่อตน้ทนุการด าเนินงาน ซึ่งในปี 2565 ที่ผ่านมาราคาวสัดกุ่อสรา้ง
อาทิ เหล็กเสน้ เหล็กรูปพรรณ ทองแดง อลมูิเนียม เพิ่มขึน้ค่อนขา้งสงู กว่ารอ้ยละ 20 จนท าใหต้น้ทุนของบริษัทสงูกว่าที่
ประมาณการไว ้จนท าใหบ้รษิัทมีผลการด าเนินงานขาดทนุในงวด 9 เดือน ปี 2567 

ราคาวสัดกุ่อสรา้งโดยรวม ในปี 2567 คาดว่าจะปรบัลดลงเล็กนอ้ยจากปี 2565 แต่จะยงัทรงตวัในระดบัสงู 
ปัจจัยหลักจาก (1) การปรบัขึน้ของราคาพลงังานที่มีผลต่อตน้ทุนการผลิต และการขนส่ง อย่างไรก็ตาม ในช่วงที่ภาวะ
เศรษฐกิจและการลงทนุยงัฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป ซึ่งยงัเอือ้ใหผู้ร้บัเหมารายใหญ่มีอ านาจต่อรองดา้นราคา  

 บริษัทจึงมีมาตรการและนโยบายในการลดความเส่ียงดา้นราคาวตัถุดิบโดยการเจรจาต่อรองและอาศยัความสมัพนัธท์ี่ดี
กับผูจ้ัดจ าหน่ายวตัถุดิบรายใหญ่และรายย่อย เพื่อใหไ้ดร้บัการเสนอราคาซือ้ล่วงหนา้ซึ่งส่วนใหญ่จะถูกก าหนดใหค้งที่
ตลอดระยะเวลาของโครงการ ในส่วนของวสัดทุั่วไปซึ่งมีผูจ้ดัจ าหน่ายหลายราย บริษัทจะรวบรวมปรมิาณสั่งซือ้จากหลาย 
ๆ โครงการ เพื่อใหม้ีอ  านาจในการต่อรองและไดร้าคาตน้ทุนต่อหน่วยที่ลดลง ดว้ยอ านาจการต่อรองที่มีค่อนขา้งสงู บรษิัท
จึงสามารถรกัษาระดบัราคาตน้ทนุในส่วนวสัดทุั่วไปไดใ้นระดบัท่ีเหมาะสม บรษิัทมีการปรบัปรุงการบรหิารจดัการดา้นการ
จัดซื ้อตลอดเวลาเพื่อให้ทันต่อสถานการณ์  และเพื่อลดความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงราคาวัสดุและอุปกรณ์   
นอกจากนัน้บริษัทไดม้ีการบริหารความเส่ียงจากการเพิ่มขึน้ขอราคาวสัดุก่อสรา้งและราคาน า้มนั  โดยบริษัทจัดท าการ
ประเมินราคาวสัดกุ่อสรา้ง และวสัดตุ่าง ๆ ที่คาดว่าจะเพิ่มขึน้ภายในระยะเวลาการก่อสรา้ง  และน าราคาประเมินดงักล่าว
นัน้ไปค านวณเป็นตน้ทุนของโครงการนัน้ ๆ  เพื่อจดัท าขอ้เสนอดา้นราคาส าหรบัการเขา้ไปประมลูงานในโครงการต่าง ๆ  
และบรษิัทยงัไดม้ีการเจรจากบัเจา้ของโครงการในส่วนของการปรบัราคา  หากวสัดกุ่อสรา้งมีการขึน้ราคาเกินกว่าเกณฑท์ี่
บรษิัท และเจา้ของโครงการไดต้กลงกนัไวล่้วงหนา้ 
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                           อย่างไรก็ตาม หากรบัเหมาก่อสรา้งโครงการของภาครฐั จะลดความเส่ียงดา้นความผันผวนของราคา
วสัดกุ่อสรา้งไดบ้า้ง เนื่องมาจากผูร้บัเหมากอ่สรา้งจะสามารถเบิกเงนิเพิ่ม (ค่า k) จากการท่ีค่าวสัดกุ่อสรา้งมีการปรบัราคา
สงูขึน้ได ้

 2. ความเสี่ยงทางด้านการปฏิบัติการ 
 2.1 ความเสี่ยงด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม 

บรษิัทใหค้วามส าคญักบัการด าเนินธุรกิจดว้ยความรบัผิดชอบต่อสงัคมและส่ิงแวดลอ้มบรษิัทไดก้ าหนดให้
ฝ่ายบริหารโครงการของทุกโครงการจัดท าระบบการจดัการ ดูแลผลกระทบต่อชุมชนขา้งเคียงและส่ิงแวดลอ้มโดยรอบ
พืน้ที่โครงการ รวมถึงแผนการปฏิบตัิงานดา้นความปลอดภยั อาชีวอนามยัในการท างาน   โดยจดัใหพ้นกังานทุกระดบัได้
ผ่านกระบวนการการอบรมความรู ้ เพื่อก่อใหเ้กิดความปลอดภยัและสรา้งความมั่นใจใหก้ับพนกังาน ประชาชนในชมุชน
ใกลเ้คียง โดยไดร้บัผลกระทบนอ้ยที่สดุดว้ยมาตรการและแผนการจดัการอย่างมีประสิทธิภาพ ไดแ้ก่ การควบคมุการเกิด
มลภาวะต่าง ๆ ที่เกิดจากการก่อสรา้งใหเ้ป็นไปตามมาตรฐานท่ีกฎหมายก าหนด  

2.2 ความเสี่ยงจากการขาดแคลนแรงงาน 
บริษัทประกอบธุรกิจการใหบ้ริการออกแบบก่อสรา้ง จดัหาและรบัเหมาติดตัง้งานระบบวิศวกรรมซึ่งเป็น

ธุรกิจที่ใชแ้รงงานมากธุรกิจหนึ่ง หากเกิดการขาดแคลนแรงงานและตอ้งหาแรงงานจากแหล่งอื่นในระยะเวลาอนัสัน้อาจ
ท าใหต้น้ทุนค่าจา้งแรงงานสงูขึน้ ซึ่งจะมีผลต่อก าไรของบริษัท โดยโครงสรา้งตน้ทุนของบริษัทก่อสรา้ง ประกอบดว้ย ค่า
วัสดุก่อสรา้งที่ส  าคัญ ไดแ้ก่ 1) เหล็ก คอนกรีต และปูนซีเมนต ์ซึ่งรวมกับค่าวัสดุก่อสรา้งประเภทอื่นคิดเป็นสัดส่วน
ประมาณ 60% ของตน้ทนุรวม 2) ค่าจา้งแรงงาน 20% และ 3) ค่าใชจ้่ายอื่นๆ 20% 

อย่างไรก็ตามบริษัทก็มีแนวทางในการลดความเส่ียงทางดา้นการขาดแคลนแรงงาน โดยการเพิ่มสดัส่วน
การว่าจา้งผูร้บัเหมาช่วงใหเ้พียงพอต่อปริมาณงานที่มีอยู่  เสนอสิทธิประโยชนต์่าง ๆ ดว้ยการจูงใจใหบุ้คลากรท างาน
ให้กับบริษัทในระยะยาว โดยบริษัทส่งเสริมให้มีความกา้วหนา้ในงาน ดูแลดา้นรายได ้ความปลอดภัย รวมถึงการจัด
สวสัดิการท่ีเหมาะสมตามอายงุานท่ีท างานต่อเนื่องใหบ้รษิัท เพื่อใหล้กูจา้ง คนงาน มีความผกูพนั และรูส้กึมั่นคงกบังานที่
ท  า ดา้นการลงทุนจะเนน้เพิ่มการลงทุนดา้นเครื่องจกัรที่มีเทคโนโลยีส าหรบัการทดแทนแรงงาน เพื่อลดความเส่ียงจาก
ภาวะการขาดแคลนแรงงาน รวมทั้งผลกระทบจากมาตรการรกัษาระยะห่างทางสังคม ซึ่งคาดว่าจะยงัมีต่อเนื่องไปอีก
ระยะหน่ึง 

2.3 ความเสี่ยงจากความล่าช้าของโครงการ 
ความเส่ียงเนื่องจากความล่าชา้ของโครงการนบัเป็นส่ิงที่ส  าคญัต่อการประกอบธุรกิจ  โดยความล่าชา้ของ

โครงการอาจจะเป็นผลมาจากเจา้ของโครงการเอง เช่น การเปล่ียนแปลงแบบก่อสรา้งและติดตัง้ การขาดแคลนเงินทนุและ
สภาพคล่องของผูว้่าจา้งโครงการ เป็นตน้ หรืออาจเป็นผลเนื่องจากความล่าชา้ในการติดตัง้ของทีมงานของบริษัท  ซึ่ง
ความล่าชา้ของโครงการของบรษิัทมาจาก 2 ปัจจยัหลกั คือ 

1. ความล่าชา้ที่เป็นผลมาจากเจา้ของโครงการ บริษัทจะมีความเส่ียงในการตอ้งแบกรบัค่าใชจ้่ายที่
เพิ่มขึน้ของโครงการ เช่น ค่าแรงงาน ค่าสาธารณูปโภค เป็นตน้ โดยบริษัทไม่สามารถที่จะเรียกเก็บเงินเพิ่มเติมจากลกูคา้
ไดเ้นื่องจากสญัญาว่าจา้งโดยปกติจะไม่ครอบคลมุถึง การป้องกันความเส่ียงในลักษณะนีค้่อนขา้งท าไดย้าก  อย่างไรก็
ตามผลกระทบดงักล่าวสามารถถูกจ ากดัไดโ้ดยการท าสญัญาระหว่างบรษิัท และเจา้ของงานอย่างรอบคอบ ครอบคลมุถึง
กรณีดงักล่าวอย่างชดัเจน บริษัทไดจ้ดัตัง้แผนกบริหารสญัญาก่อสรา้ง เพื่อใหก้ารสนบัสนุนผูจ้ดัการโครงการต่าง ๆ ของ
บรษิัท เป็นการป้องกนั และบรรเทาความเส่ียงในส่วนนี ้
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2. ความล่าชา้ของโครงการเป็นผลเนื่องจากความล่าชา้ในการท างานของบรษิัท บรษิัทจะมีความเส่ียงที่
จะถูกเจา้ของโครงการปรบัค่าเสียหาย  การป้องกันความเส่ียงในลกัษณะนีส้ามารถท าไดโ้ดยการพฒันาความสามารถใน
การจดัการของบุคคลากรของบริษัท โดยเฉพาะอย่างยิ่งในระดบัผูจ้ดัการโครงการ  และการจดัสรรทีมงานและผูร้บัเหมา
ช่วงใหเ้หมาะสมกับปริมาณงานในแต่ละโครงการ นอกจากนี ้บริษัทยงัใหผู้จ้ดัการโครงการในโครงการต่าง ๆ ท าแผนการ
ท างานเพื่อใชส้ าหรบัควบคุมการท างานของผูร้บัเหมาและผูร้บัเหมาช่วงในแต่ละโครงการอย่างชดัเจนและทางผูบ้ริหาร
ของบริษัทยงัมีการจดัประชุมติดตามความคืบหนา้ของโครงการเป็นประจ าทุกเดือนเพื่อใหร้ายงานปัญหาที่เกิดขึน้อย่าง
ทนัท่วงทีพรอ้มทัง้ไดร้บัค าแนะน าจากผูบ้รหิารในปัญหาต่าง ๆ เหล่านัน้ดว้ย 

นอกเหนือจากความล่าชา้ของโครงการทั้งสองปัจจัยหลักที่กล่าวมาขา้งตน้แลว้นั้น ยงัมีความล่าชา้ของ
โครงการอนัเนื่องมาจากสาเหตทุี่ไม่สามารถระบผุูร้บัผิดได ้เช่น ในกรณีภยัธรรมชาติ เป็นตน้   

 
2.4 ความเสี่ยงของการได้รับงานใหม่และระยะเวลาการด าเนินงานตามสัญญา 
รายไดส่้วนส าคญัของบรษิัททัง้ทางตรง และทางออ้มไดม้าจากสญัญาก่อสรา้งขนาดกลาง และขนาดใหญ่

ซึ่งปรมิาณงานจะขึน้กับภาวะเศรษฐกิจโดยรวม การคาดการณว์่าบริษัทจะไดร้บังาน (Award) สญัญาใหม่หรือไม่ และได้
เมื่อใด จึงมีความคลาดเคลื่อนเนื่องจากสญัญาดงักล่าวจะมีเวลาในการประมลูงาน พรอ้มทัง้ขัน้ตอนการเลือกผูไ้ดร้บังาน
ที่นานและซบัซอ้น ซึ่งขึน้อยู่กับปัจจยัหลายประการ รวมทั้งสภาวะของตลาด  แหล่งเงินทุน  และการอนุมตัิจากเจา้ของ
โครงการ เนื่องจากรายไดส่้วนส าคัญของบริษัทมาจากโครงการเหล่านี ้ ดังนั้นผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดของ
บรษิัทจึงผนัผวนอย่างมากจากไตรมาสหน่ึงไปอีกไตรมาสหน่ึงขึน้กบัจงัหวะเวลาในการไดร้บังานสญัญาใหม่  ปรมิาณของ
งานที่ตอ้งท าภายใตส้ัญญาและระยะเวลา และจ านวนรายไดท้ี่บริษัทรบัรูจ้ะแตกต่างกันโดยขึน้อยู่กับระยะเวลาของ
โครงการและขัน้ตอนงานก่อสรา้งและงานรบัเหมางานระบบวิศวกรรมที่ด  าเนินอยู่ในช่วงเวลาใดช่วงเวลาหน่ึง ซึ่งโดยปกติ
การรบัรูร้ายไดใ้นส่วนของการรบัเหมางานระบบวศิวกรรมจะมีปรมิาณที่นอ้ยในช่วงตน้และช่วงปลายของโครงการก่อสรา้ง  
หากเปรียบเทียบกบัปรมิาณงานท่ีบริษัทท าในช่วงกลางของโครงการจะเป็นช่วงเวลาที่บรษิัทรบัรูร้ายไดม้ากขึน้  ดงันัน้ ผล
การด าเนินงานของบริษัทจึงแปรผันตามระยะเวลาและขั้นตอนงานตามสัญญารวมทั้งประเภทของสัญญาของบริษัท 
นอกจากนีร้ะยะเวลาของรายไดแ้ละกระแสเงินสดจากโครงการของบริษัทอาจเกิดความล่าช้า  เนื่องจากปัจจัยหลาย
ประการ รวมทัง้ความล่าชา้ในการไดร้บัวสัดุอุปกรณจ์ากผูจ้  าหน่ายการขาดแคลนแรงงานการเปล่ียนขอบเขตของงานที่   
ตอ้งด าเนินการและสภาพอากาศ ดงันัน้ ความล่าชา้ที่เกิดขึน้อาจส่งผลในทางลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทส าหรบั
ระยะเวลาช่วงใดช่วงหน่ึง ฝ่ายการตลาดจะเป็นผูป้ระเมินความเส่ียงในเบือ้งตน้ก่อนเขา้ประมลูงาน โดยหลกัการประเมิน
เป็นไปตามแนวทางที่คณะกรรมการบริหารความเส่ียงของบริษัทก าหนดไว้ นอกจากนั้น บริษัทไดจ้ัดหน่วยงานบริหาร
สัญญาไวค้วบคุมดูแล การปฏิบัติตามสัญญาก่อสรา้งทั้งในส่วนของผูร้บัเหมาและผูว้่าจา้งใหป้ฏิบัติตามสัญญาอย่าง
เครง่ครดัและยตุิธรรม และลดความเส่ียงที่จะเกิดขึน้จากสญัญาก่อสรา้ง 

 
 3. ความเสี่ยงทางด้านการบริหารจัดการ 

 3.1 ความเสี่ยงในด้านการจัดการ 
 การใหบ้ริการของบริษัทในแต่ละโครงการจะแยกไปตามที่ตัง้และพืน้ที่ของโครงการตามที่ลูกคา้ก าหนด  
ปัญหาในเรื่องของการละเลยขาดความเอาใจใส่ในงาน และการทจุริตเป็นปัญหาที่พบไดโ้ดยทั่วไปส าหรบับริษัทรบัเหมา
ก่อสรา้งทั่วไปการควบคมุจากส่วนกลางเป็นส่ิงที่กระท าไดย้าก ถึงแมว้่าจะมีระบบการจดัการและควบคมุที่ดี แต่กรอบของ
การควบคุมมักจะพบปัญหา เมื่อความเสียหายได้เกิดขึน้แลว้  บริษัทไดต้ระหนักถึงปัญหาเหล่านี ้และไดก้ าหนดเป็น
นโยบายปฏิบัติว่า ในการแต่งตัง้ผูจ้ัดการโครงการส าหรบัแต่ละโครงการจะกระท าโดยพิจารณาถึงปริมาณงานภายใต้
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ความรบัผิดชอบของผูจ้ดัการโครงการแตล่ะคนเป็นส าคญั เพื่อใหส้ามารถดแูลงานภายใตค้วามรบัผิดชอบอย่างทั่วถึง โดย
การบริหารจัดการโครงการของผูจ้ัดการโครงการจะถูกดูแลโดยกลุ่มวิศวกรผูบ้ริหารควบคู่ไปกับกลุ่มควบคุมตน้ทุนและ
พฒันาระบบงาน  และกลุ่มตรวจสอบภายในอีกต่อหน่ึง นอกจากนีบ้รษิัทยงัไดมุ้่งเนน้นโยบายการพฒันาคณุภาพบคุลากร 
 ในการเสรมิสรา้งทัง้ความรูค้วามสามารถ จรยิธรรม ความรบัผิดชอบต่อองคก์ร รวมถึงส่วนไดเ้สียในทกุ ๆ 
ดา้นของบุคลากรภายในองคก์รอีกดว้ย ซึ่งส่งผลใหร้ะดับความเส่ียงในดา้นการบริหารจัดการของบริษัทอยู่ในระดับที่
ค่อนขา้งต ่าและสามารถควบคมุได ้
 3.2 ความเสี่ยงในการพึ่งพาวิศวกร 

 ธุรกิจใหบ้ริการออกแบบก่อสรา้ง จดัหา และรบัเหมาติดตัง้งานระบบวิศวกรรมและงานโยธาเป็นธุรกิจที่
ตอ้งอาศยัความรู ้ความสามารถของบคุลากร โดยเฉพาะอย่างยิ่งวิศวกรในระดบัผูอ้  านวยการโครงการ (Project Director) 
ผูจ้ดัการโครงการ (Project Manager) และวิศวกรผูค้วบคมุงาน (Project Engineer) ที่มีความสามารถในการควบคมุและ
บริหารโครงการใหป้ระสบผลส าเร็จ การสญูเสียวิศวกรเหล่านีย้่อมมีผลกระทบต่อความสามารถในการรบังานและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในอนาคตได้  บริษัทจึงมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลที่ดี และมีการให้ผลตอบแทนกับ
พนกังานอย่างเหมาะสมเพื่อลดความสญูเสีย ตลอดจนการมีมาตรการจูงใจต่าง ๆ ท่ีสามารถแข่งขนักับตลาดได ้รวมถึง
การสนบัสนนุใหบุ้คคลเหล่านีไ้ดเ้ขา้รบัการอบรมเพิ่มเติมและดูงานเพื่อเสรมิสรา้งประสบการณแ์ละความรูใ้หม่  เพื่อรกัษา
บคุลากรท่ีมีคณุภาพเหล่านีใ้หท้  างานกบับรษิัทไดน้านที่สดุ   
 
 4. ความเสี่ยงทางด้านการเงนิ 

4.1 ความเสี่ยงจากผลการด าเนินงาน 
  ส าหรบังวด 9 เดือนของปี 2567 และ งวด 9 เดือน ปี 2566 บริษัทมีรายไดร้วมเท่ากับ 7,710.23 ลา้นบาท
และ 6,817.76 ลา้นบาท ตามล าดับ มีผลขาดทุนสุทธิส าหรบังวด 9 เดือนปี 2567 เท่ากับ 707.75 ลา้นบาท เทียบกับ
ช่วงเวลาเดียวกนัของ ปี 2566 ซึ่งมีก าไรสทุธิ จ านวน 107.86 ลา้นบาท 
  ส าหรับปี 2566 และปี 2565 บริษัทมีรายได้รวมเท่ากับ 9,363.55 ล้านบาท และ 8,224.77 ล้านบาท
ตามล าดบั และมีผลขาดทนุในปี 2565 จ านวน 86.13 ลา้นบาท และมีก าไรสทุธิในปี 2566 จ านวน 230.16 ลา้นบาท โดย
สาเหตุที่ขาดทุนในปี 2565 เนื่องจากตน้ทุนค่าวสัดุก่อสรา้งเพิ่มขึน้อย่างมาก อาทิ เหล็กเสน้ เหล็กรูปพรรณ ราคาสงูขึน้
กว่ารอ้ยละ 20 ทั้งนี ้ยังมีราคาน ้ามัน ซึ่งส่งผลต่อค่าขนส่ง และต้นทุนการใช้เครื่องจักร และราคาทองแดง ซึ่งเป็ น
ส่วนประกอบของสายไฟฟ้า เป็นตน้ 
 

4.2 ความเสี่ยงจากการลงทุนในบริษัทย่อย บริษัทร่วม กิจการร่วมค้าและ บริษัทอื่น 
 ลกัษณะโครงสรา้งของบรษิัทประกอบดว้ยบรษิัทย่อย บรษิัทรว่ม กิจการรว่มคา้ และบรษิัทอื่นจ านวนหลาย
บริษัท ซึ่งสอดคลอ้งกับลกัษณะธุรกิจของบรษิัทที่ประกอบดว้ยการลงทุน และการก่อสรา้งโครงการหลายโครงการ แต่ละ
โครงการจะมีกลุ่มผูร้ว่มทุนท่ีแตกต่างกันไป  ความเส่ียงที่จะเกิดขึน้จากการลงทุนในบริษัทย่อย บรษิัทร่วม กิจการรว่มคา้  
และบรษิัทอื่นจะจ ากัดเท่ากบัเงินลงทุนในแต่ละองคก์รซึ่งอาจรวมถึงภาระค า้ประกันต่าง ๆ ที่บริษัทค า้ประกนัใหก้ับกิจการ
เหล่านั้น ซึ่งในการลงทุนแต่ละครัง้บริษัทฯ จะมีการศึกษาถึงความเป็นไปไดข้องแต่ละโครงการหรือแต่ละบริษัทอย่าง
รอบคอบ  นอกจากการพิจารณาถึงผลตอบแทนที่จะไดร้บัในอนาคต โดยอาจจะมีการแต่งตัง้ที่ปรกึษาหรือผูเ้ชี่ยวชาญ
ภายนอกเป็นท่ีปรกึษาในบางโครงการก่อนน าเสนอต่อคณะกรรมการบรหิารและคณะกรรมการบรษิัทต่อไป ทัง้นี ้บรษิัทใน
กลุ่มที่ไดล้งทุนไปแลว้ส่วนใหญ่น่าจะส่งผลดีทั้งทางตรงและทางออ้มใหแ้ก่บริษัท อย่างไรก็ตามบริษัทไดม้ีการตัง้ส ารอง
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เผ่ือผลขาดทนุจากเงินลงทนุในบรษิทัย่อย บรษิัทรว่ม กิจการรว่มคา้และบรษิัทอื่นไวด้ว้ย  หากผลการด าเนินการของบรษิัท
เหล่านัน้มิไดเ้ป็นไปตามเป้าหมายหรือบรษิัทอาจตอ้งรบัผิดชอบต่อภาระค า้ประกนัท่ีบรษิัทไดค้  า้ประกนับรษิัทเหล่านัน้ 
 
 4.3 ความเสี่ยงจากการให้กู้ยืมและ/หรือค า้ประกันแก่บริษัทย่อย บริษัทร่วม กิจการร่วมค้า และ
บริษัทอื่น 
 บริษัทมีความเส่ียงจากการใหกู้ย้ืมเงินแก่บริษัทย่อย บริษัทร่วม กิจการร่วมคา้ และบริษัทอื่น โดยบริษัทมี
การใหกู้ย้ืมเฉพาะเงินทุนระยะสัน้ เพื่อใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน และมีการคิดดอกเบีย้ในอัตราดอกเบีย้เงินกูย้ืมขั้นต ่าและ
อตัราคงที่ต่อปี และมีก าหนดช าระคืนเมื่อทวงถาม พรอ้มทัง้ไดม้ีการตัง้ส ารองเผ่ือผลขาดทุน ดังนัน้ บริษัทจึงมีนโยบายใน
การจดัการความเส่ียงที่อาจเกดิขึน้จากการใหกู้ย้ืมแก่บรษิทัย่อย กิจการรว่มคา้และบรษิัทอื่นซึ่งจะพิจารณาจากความจ าเป็น
และความสมเหตุสมผลของการใหกู้ย้ืม โดยค านึงถึงประโยชนข์องบริษัทเป็นส าคัญ และจัดใหม้ีการพิจารณาผ่านความ
เห็นชอบจากคณะกรรมการบรษิัท  และคณะกรรมการตรวจสอบของบรษิัท เพื่อกลั่นกรองผลกระทบอีกชัน้หนึ่งทกุครัง้ 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2567 บรษิัทมีการใหกู้ย้ืมและ/หรือการค า้ประกนัแก่บรษิัทย่อย บรษิัทรว่ม กิจการ
รว่มคา้ และบรษิัทอื่น จ านวนรวม 185.0 ลา้นบาท เป็นการค า้ประกนัวงเงินสินเชื่อของบรษิัทย่อยในโครงการโฮลม์ เอกมยั 
22 คือบรษิัท เอส เอ ฟิวเจอร ์พรอ็พเพอรต์ี ้จ ากดั ต่อธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทอยู่ในฐานะค า้ประกันใหก้ับบริษัท เทคเนอร ์จ ากัด (เนื่องจากบริษัทยินยอมใหบ้ริษัท เทคเนอร ์จ ากัด 
ใชว้งเงินของบริษัทออกหนังสือค า้ประกัน) กับ ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากัด (มหาชน) และ ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จ ากัด 
(มหาชน) และบรษิัทไดม้ีการส ารองหนีฯ้ ส่วนนีค้รบถว้น ณ 30 กนัยายน 2567 เป็นเงิน 190.24 ลา้นบาท ลดลงจากช่วงเวลา
เดียวกันของปี 2566 เนื่องจากโครงการเอือ้อาทร ที่บางปะอิน ศาลปกครองสูงสุด ไดอ้่านค าพิพากษา ให้ธนาคารไทย
พาณิชยช์ดใชเ้งินตามหนงัสือค า้ประกนัใหก้ับ การเคหะแห่งชาติแลว้ ในขณะที่ ไดอ้นมุตัิวงเงินกูร้ะยะยาว 5 ปี ใหก้ับบรษิัท 
เพื่อช าระหนีใ้หก้บัธนาคาร 
 

4.4 ความเสี่ยงด้านเงนิทุนหมุนเวียน 
บริษัทรบัเหมาก่อสรา้งและรบัเหมาติดตัง้งานระบบวิศวกรรมจะตอ้งมีเงินทุนหมนุเวียนที่เพียงพอในการ

ด าเนินงาน ซึ่งคิดเป็นประมาณรอ้ยละ 30-35 ของมูลค่างาน เพื่อใชใ้นการจัดซือ้วัตถุดิบในการท างานและเป็นค่าจา้ง
แรงงาน   ซึ่งในส่วนของเงินทุนหมนุเวียนนีจ้ะมาจากเงินทุนหมุนเวียนที่มีอยู่ของบริษัท  และการสนับสนุนจากธนาคาร 
และสถาบนัการเงินในรูปแบบของเงินกูร้ะยะสัน้หมนุเวียน และหนงัสือค า้ประกันต่าง ๆ เป็นตน้  หากมีการเปล่ียนแปลง
ของการช าระเงินของผู้ว่าจ้างจะส่งผลกระทบต่อการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ดังนั้นเพื่อลดความเส่ียงดา้น
เงินทุนหมุนเวียนดงักล่าว ในการจดัท าสัญญาว่าจา้งของแต่ละโครงการ บริษัทไดพ้ยายามเจรจาใหไ้ดม้าซึ่งเงื่อนไขการ
ช าระเงินที่รดักุม และบริษัทไดม้ีการตรวจสอบสถานะทางการเงินของผู้ว่าจ้างประกอบในการยื่นประมูลงานทุกครัง้  
นอกจากนี ้บริษัทยงัก าหนดใหม้ีการบรหิารสภาพคล่องอย่างระมดัระวงัและมีประสิทธิภาพมากขึน้ดว้ยโดยบริษัทไดเ้พิ่ม
ประสิทธิภาพของหน่วยงานเรง่รดัหนีสิ้นเพื่อตดิตามหนีแ้ละหน่วยงานจดัซือ้เพื่อจดัหา Supplier ที่ใหเ้ทอมการช าระเงินท่ีดี
ดว้ย จากสถานะทางการเงินของบริษัทในปัจจุบัน  ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงการช าระเงินของผูว้่าจา้งอาจจะมี
ผลกระทบต่อบรษิัท 

4.5 ความเสี่ยงจากข้อพิพาททางกฎหมาย 
ขอ้พิพาททางกฎหมายเก่ียวกับบรษิัท บ ารุงเมืองพลาซ่า จ ากดั ไม่มีผลกระทบต่อบริษัท เนื่องจากเป็นการ

ฟ้องคดี ในส่วนบคุคล และศาลไดท้ยอยยกฟ้องไปหลายหลายคดีแลว้ ปัจจบุนัไดม้ีการยกฟ้อง/ถอนฟ้องคดีทัง้หมดแลว้ 
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1. ส าหรบัคดีของบริษัท เทคเนอร ์จ ากัด (TN) ซึ่งบริษัทอยู่ในฐานะผูค้  า้ประกันในเดือนพฤษภาคม 2555 ศาลแพ่งส่ง
เรื่องใหศ้าลปกครองพิจารณา และเมื่อวนัที่ 4 กนัยายน 2560 ศาลปกครองกลางไดม้ีค  าพิพากษาให ้TN และธนาคารผูค้  า้
ประกัน ช าระค่าเสียหายให ้กคช. (โครงการอยธุยา บางปะอิน) จ านวน 272.1 ลา้นบาท พรอ้มดอกเบีย้ 15% ของเงินตน้ 
203.8 ลา้นบาท และเมื่อวนัท่ี 6 กันยายน 2560 ศาลปกครองกลางไดม้ีค  าพิพากษาให ้TN และธนาคารผูค้  า้ประกนั ช าระ
ค่าเสียหายให ้กคช. (โครงการอ่างทอง วิเศษชยัชาญ) จ านวน 88.4 ลา้นบาท พรอ้มดอกเบีย้ 15% ของเงินตน้ 66.74 ลา้น
บาท ทัง้นีบ้รษิัทไดเ้ริ่มตัง้ส ารองหนีต้ัง้แต่เดือนมกราคม 2554 และตัง้เพิ่มขึน้ตามดอกเบีย้จ่ายที่อาจจะเกิดขึน้ในแต่ละปี 
โดยบรษิัทไดท้ าการตัง้ส ารองหนี ้ณ 31 มีนาคม 2566 แลว้จ านวน 731.25 ลา้นบาท ส าหรบัภาระค า้ประกนัที่บรษิัทไดค้  า้
ประกันหนีข้อง TN ไวก้ับธนาคาร ทั้งนีท้าง TN ไดย้ื่นอุทธรณค์ัดคา้นค าพิพากษาเพื่อขอลดอตัราดอกเบีย้จ่ายจาก 15% 
ต่อปี เป็น 7.5% ต่อปี โดยศาลฯ ไดน้ดั ฟังค าพิพากษาศาลปกครองสงูสดุ ในวนัที่ 20 มิถุนายน 2566 เวลา 10.00 น. แต่
เมื่อพรอ้มกันท่ีศาลฯ แลว้ศาลไดแ้ถลง  ปรากฎขอ้เท็จจรงิว่าบริษัท เทคเนอร ์จ ากดั เป็นบรษิัทรา้งและสิน้สภาพนิติบคุคล
ตัง้แต่นายทะเบียนไดข้ีดชื่อออกจากทะเบียนแลว้ (การเคหะแห่งชาติ เคยยื่นเรื่องให้ TN กลับคืนสู่ทะเบียนเมื่อเดือน
พฤศจิกายน 2559 แต่เนื่องจาก TN ไม่ส่งงบติดต่อกัน 3 ปี จึงถูกขีดชื่อออกจากทะเบียนอีกครัง้) ศาลจึงมีค าสั่งใหผู้ถู้ก
ฟ้องคดีที่ 1 (TN) ยื่นค ารอ้งต่อศาลยุติธรรม เพื่อขอใหศ้าลมีค าสั่งจดชื่อบรษิัท เทคเนอร ์จ ากดั ผูถ้กูฟ้องคดีที่ 1 กลบัคืนสู่
ทะเบียน และใหผู้ฟ้้องคดี (การเคหะแห่งชาติ) รายงานการด าเนินการในเรื่องดังกล่าวพรอ้มพยานหลักฐาน ยื่นต่อศาล
ภายใน  30 วนั ศาลจึงเล่ือนการอ่านผลแห่งค าพิพากษาศาลปกครองสงูสดุไปก่อนจนกว่า TN จะกลบัคืนสู่ทะเบียน 

ส าหรบัผลกระทบต่อบริษัท ในดา้นงบก าไรขาดทุน เนื่องจากมีการตั้งส ารองเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญไว้เต็ม
จ านวนแลว้ จึงไม่มีผลกระทบต่อบริษัท แต่อาจมีผลเป็นบวก (Write back กลบับางส่วน) หากค าอทุธรณข์องบรษิัท ไดร้บั
การพิจารณาจากศาลฯ ในดา้นกระแสเงินสดเนื่องจากไดม้ีการเตรียมวงเงินเพื่อรองรบัรายการนีก้ับธนาคารท่ีเก่ียวขอ้ง 2 
ธนาคารไวแ้ลว้ จึงคาดว่าจะไม่มีผลกระทบ 

โดยต่อมาโครงการเอือ้อาทร ที่บางปะอิน ศาลปกครองสูงสุด ไดอ้่านค าพิพากษา ใหธ้นาคารไทยพาณิชย์
ชดใชเ้งินตามหนงัสือค า้ประกันใหก้ับ การเคหะแห่งชาติแลว้ และธนาคาร ไดอ้นุมตัิวงเงินกูร้ะยะยาว 5 ปี ใหก้ับบริษัท เพื่อ
ช าระหนีใ้หก้ับธนาคาร ส าหรบัโครงการที่ จ.อ่างทอง ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย ไดช้ าระหนีต้ามหนงัสือค า้ประกันใหก้ารเคหะ
แห่งชาติแลว้เช่นกนั ปัจจบุนับรษิัทอยู่ระหว่างการเจรจากบัธนาคาร 
 
ทัง้นีส้ามารถศกึษารายละเอียดเพิ่มเตมิของบริษัท เทคเนอร์ จ ากดั ไดท้ีห่นงัสอืชีช้วนส่วนที ่3.2.1 นโยบายและภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

 4.6 ความเสี่ยงทางด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
บริษัทมีความเส่ียงทางดา้นอตัราแลกเปล่ียนอยู่ในระดับไม่สูงนกั  อันเนื่องมาจากส่วนใหญ่บริษัทเจรจา

ต่อรองสั่งซือ้วัตถุดิบผ่านตัวแทนจัดจ าหน่ายด้วยเงินบาท  และหากเป็นการน าเข้าวัสดุจากต่างประเทศ บริษัทยังมี
มาตรการลดความเส่ียงทางดา้นอตัราแลกเปล่ียนดงักล่าว โดยท าสัญญาซือ้ขายเงินตราล่วงหนา้  (Forward Contracts) 
ซึ่งจะพิจารณาแลว้แต่กรณี 
 
 4.7 ความเสี่ยงทางด้านรายได้ทียั่งไม่ได้เรียกช าระ 

ในบางโครงการมีงานก่อสรา้งและรบัเหมาติดตัง้งานระบบวิศวกรรมเสรจ็และมีผลงานตรงงวดตามสญัญา
แลว้แต่บริษัทยังไม่สามารถออกใบเรียกเก็บเงิน และรบัเงินตามงวดงานที่ก าหนดไวใ้นสัญญาไดท้ันเวลา เนื่องมาจาก
ความล่าชา้ในการตรวจรบังานของผูว้่าจา้ง หรือเจา้ของงาน บริษัทจึงไดม้ีการประสานงานกับผู้มีส่วนเก่ียวข้อง  โดย
ติดตามผลการตรวจรบังานจากผูว้่าจา้งหรือเจา้ของงานอย่างใกลช้ิด ซึ่งช่วยลดความเส่ียงดา้นนีล้งไดม้าก 
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4.8 ความเสี่ยงด้านการด ารงอัตราส่วนตามข้อก าหนดสิทธิ 
หุน้กู ้
หลกัเกณฑต์ามที่ระบุในขอ้ก าหนดว่าดว้ยสิทธิและหนา้ที่ของผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูถื้อหุน้กู ้คือ อตัราส่วนหนีสิ้น

ที่มีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ณ วันสิน้งวดบญัชีของแต่ละไตรมาส หรือ ณ วันสิน้รอบระยะเวลาบัญชีกรณีไตร
มาสสดุทา้ย ไม่เกิน 4.0:1 (ส่ีจุดศูนยต์่อหนึ่ง) โดย "หนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้" หมายถึง หนีสิ้นตามงบการเงินรวมที่มีภาระ
ตอ้งช าระดอกเบีย้ (แต่ไม่รวมถึง หนีท้างการคา้ เงินรบัล่วงหนา้ และ/หรือหนีใ้ด ๆ ที่ไม่มีภาระดอกเบีย้) 

ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2567 บรษิัทมีอตัราส่วนดงักล่าว เท่ากบั 3.39 ซึ่งยงัไม่เกินกว่าขอ้ก าหนดที่ก าหนดไว ้
ธนาคารพาณิชย ์
ส าหรับภาระหนี ้สินกับธนาคารพาณิชย์ นั้นส่วนใหญ่อยู่ในลักษณะของ สินเชื่อโครงการ (Project 

Financing) ซึ่งสามารถช าระหนีสิ้นไดจ้ากรายรบัจากโครงการนัน้ๆเอง 
ทั้งนี ้บริษัทเนน้ความส าคัญอย่างยิ่ง ในการด ารงอัตราส่วนหนีต้ามข้อก าหนดสิทธิ โดยมีการพิจารณา

ก าหนดแนวทางการด าเนินงานใหล้ดความเส่ียงขอ้นี ้
 

4.9  ความเสี่ยงด้านความสามารถช าระหนี ้
บริษัทมีอตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ โดยค านวนจาก ก าไรก่อนหกัค่าใชจ้่ายทางการเงิน 

ภาษีเงินได ้และค่าเส่ือม (“EBITDA”) แลว้หารดว้ยดอกเบีย้จ่าย ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2567 และวนัที่ 31 ธันวาคม 2566 
มีอตัราส่วนอยู่ที่ (1.21) เท่า และ 2.04 เท่า ตามล าดบั ซึ่งแสดงถึงผลการด าเนินงานในช่วงส าหรบัปีไม่เพียงพอเมื่อเทียบ
กบัค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ที่เกิดขึน้ จ าเป็นตอ้งใชแ้หล่งเงินทนุอื่นในการช าระค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ 

บรษิัทมีอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้โดยค านวณจากก าไร (ขาดทนุ) ก่อนค่าใชจ้่ายทางการเงิน
และภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจ าหน่าย (“EBITDA”) แลว้หารดว้ยหนีสิ้นระยะสัน้ที่มีภาระดอกเบีย้ + หนีสิ้น
ระยะยาวที่มีภาระดอกเบีย้ที่ครบก าหนดช าระภายใน 1 ปี ณ วันที่ 30 กันยายน 2567 และ วันที่  31 ธันวาคม 2566  
อตัราส่วนอยู่ที่ (0.03) เท่า และ 0.11 เท่า ตามล าดับ จากอัตราส่วนจะเห็นไดว้่า EBITDA ของบริษัทไม่เพียงพอที่จะใช้
ช าระหนีสิ้นท่ีมีภาระดอกเบีย้ระยะสัน้และระยะยาวที่จะครบช าระใน 1 ปี   

อย่างไรก็ตาม บริษัทไดม้ีแนวทางแกไ้ข โดยก าหนดแผนเรง่รดังานในทกุโครงการ เพื่อใหไ้ดร้ายได ้และเงิน
สดรบัเพิ่มขึน้ รวมทั้งปัจจุบนัตน้ทุนการก่อสรา้งมีแนวโนม้ลดลง บริษัทมีการจองราคาวัสดุก่อสรา้งล่วงหนา้ เป็นตน้ ซึ่ง
คาดว่า จะท าให ้EBITDA เพิ่มขึน้ได ้ 

ทัง้นีบ้รษิัทมีแหล่งเงินส ารองอื่นในการเสรมิสภาพคล่อง ไดแ้ก่ 
1. เงินสดจากการด าเนินงาน อาทิ เงินรบัค่าผลงานก่อสรา้ง เงินรบัล่วงหนา้ (Advance Payment) จาก

โครงการที่บริษัทไดร้บัสญัญาว่าจา้งใหด้  าเนินการก่อสรา้ง โดยปกติ การรบัเงินผลงานการก่อสรา้ง จะไดร้บัตามขัน้ตอน
ของงาน ซึ่งถ้าเป็นงานภาคเอกชน จะไดร้บัเงินค่าผลงานเป็นรายเดือน ส่วนงานภาครฐั เฉล่ียจะไดร้บัเงินค่าผลงาน
ประมาณ 60 - 120 วนัต่อหนึ่งงวด เนื่องจากมีกระบวนการตรวจรบังาน ส าหรบัเงินรบัล่วงหนา้ เฉล่ียจะอยู่ในระดบั 10% 
ของมลูค่างานทัง้หมด โดยในปี 2567 บรษิัทไดร้บังานใหม่ประมาณ 5,074.60 ลา้นบาท จะไดร้บัเงินล่วงหนา้จากโครงการ
เฉล่ีย 10% เป็นตน้ ส าหรบัไตรมาสแรกของปี 2567 ค่อนขา้งนอ้ย ส่วนใหญ่จะเป็นโครงการขนาดเล็ก 200 - 400 ลา้นบาท 
แต่คาดว่า  งานโครงการขนาดใหญ่จะเริ่มเขา้ในไตรมาสที่ 3 และ 4 ของปี 2567 

2. ณ วันที่ 30 กันยายน 2567 มีวงเงินสินเชื่อกับธนาคารที่สามารถเบิกใช้เป็นเงินสดได้ทันที จ านวน 
700.00 ลา้นบาท รวมถึงมีเงินสดในมือ จ านวนประมาณ 51.20 ลา้นบาท  
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แต่ทั้งนีห้ากผลการด าเนินงานของบริษัทไม่เป็นไปตามคาด หรือไม่สามารถหาแหล่งวงเงินอื่นได ้อาจมี
ความเส่ียงที่บรษิัทจะผิดนดัช าระหนี ้

4.10 ความเสี่ยงด้านสินทรัพยข์องบริษัทติดภาระผูกพัน 
ณ วนัท่ี 30 กนัยายน พ.ศ. 2567 สินทรพัยถ์าวรท่ีบริษัทใชใ้นการประกอบธุรกิจมีมลูค่ารวม 1,962.51 ลา้น

บาท แบ่งเป็นทรพัยสิ์นที่ติดภาระผกูพนัจ านวน 1,821.66 ลา้นบาท และที่ไม่ติดภาระผกูพนั 140.85 ลา้นบาท ซึ่งสินทรพัย์
ถาวรหลกัของบรษิัทติดภาระผูกพนัเกือบทัง้หมด จึงมีความเส่ียงที่หากเกิดเหตุผิดนดัช าระหนีหุ้น้กู ้ผูถื้อหุน้กูอ้าจไม่ไดร้บั
ช าระหนีจ้ากสินทรพัยข์องบรษิัทไดอ้ย่างเพียงพอกบัหนีหุ้น้กู ้
 
 5. ความเสี่ยงของตราสาร 

5.1 ความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit Risk) 
ผูอ้อกหุน้กูไ้ม่ไดร้บัการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือ ความเส่ียงดา้นเครดิตหมายถึงความเส่ียงในกรณีที่ธุรกิจ

และผลการด าเนินงานของผูอ้อกหุน้กูไ้ม่เป็นไปตามที่คาดหมาย หรือทรพัยสิ์นของผูอ้อกหุน้กูม้ีไม่เพียงพอต่อการช าระหนี ้
และผูอ้อกตราสารหนีอ้าจจะไม่สามารถช าระดอกเบีย้หรือช าระคืนเงินตน้หุน้กูชุ้ดนี ้หรือเกิดเหตุผิดนดัช าระและผลของ
การผิดนดัช าระอื่นๆตามที่ระบไุวใ้นขอ้ก าหนดสิทธิของหุน้กู ้ซึ่งหากผูอ้อกหุน้กูต้อ้งตกเป็นบคุคลลม้ละลายหรือผิดนดัช าระ
หนี ้ผูถื้อหุน้กูแ้ละเจา้หนีอ้ื่นของผูอ้อกหุน้กูจ้ะมีบรุมิสิทธิเหนือผูถื้อหุน้ของบรษิัทผูอ้อกหุน้กู้ 

ผูล้งทุนควรพิจารณาฐานะการเงินและความสามารถในการช าระหนีข้องผูอ้อกหุน้กูจ้ากขอ้มูลที่ระบุไวใ้น
หนงัสือชีช้วน และควรติดตามขอ้มลูข่าวสารของบรษิัทผูอ้อกหุน้กูอ้ย่างต่อเนื่อง เนื่องจากผูอ้อกหุน้กูเ้ป็นบรษิัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ผู้ลงทุนจึงสามารถติดตามข้อมูลข่าวสารของผู้ออกหุ้นกู้ได้จากเว็บไซต์ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและส านกังานคณะกรรมการก ากับหลักทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ส านกังาน ก.ล.ต.) และ
ส าหรบัขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกบัหุน้กูข้องผูอ้อกหุน้กู ้  ผูล้งทนุสามารถขอขอ้มลูที่เพิ่มเติมไดท้ี่สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

5.2 ความเสี่ยงด้านราคา (Price Risk) 
หมายถึง ความเส่ียงที่จะเกิดขึน้เมื่อผูถื้อหุน้กูต้อ้งการขายหุน้กูก้่อนวนัครบก าหนดไถ่ถอน หุน้กูอ้าจขายได้

ต ่ากว่ามลูค่าที่ตราไวห้รือราคาที่ซือ้มา ซึ่งเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้ในตลาด กล่าวคือ หากอตัรา
ดอกเบีย้ของตลาดสงูขึน้ ราคาหุน้กูจ้ะลดลง ทัง้นี ้โดยทั่วไปราคาของหุน้กูท้ี่มีอายุคงเหลือยาวกว่าจะไดร้บัผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบีย้ในตลาดมากกว่า 

5.3 ความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 
หมายถึง ความเส่ียงที่จะเกิดขึน้เมื่อผูถื้อหุน้กูป้ระสงคจ์ะขายหุน้กูใ้นตลาดรองก่อนครบก าหนดไถ่ถอนผูถื้อ

หุน้กูอ้าจไม่สามารถขายหุน้กูไ้ดท้นัทีในราคาที่ตนเองตอ้งการ เนื่องจากการซือ้ขายเปล่ียนมือของตราสารในตลาดรองอาจ
มีไม่มาก  

5.4 ผู้ออกหุ้นกู้ไม่มีข้อก าหนดจ ากดัการก่อหลักประกันหรือภาระผูกพันเหนือทรัพยส์ินทีใ่ช้ในการ
ประกอบธุรกิจ 

ผูถื้อหุน้กูม้ีความเส่ียงหาก ผูอ้อกหุน้กูน้  าทรพัยสิ์นไปก่อหลกัประกันหรือภาระผกูพนัเป็นประกันหนี ้ท าใหเ้มื่อ
เกิดเหตุผิดนัดช าระหนี ้ หากบังคับขายทรพัย์สินที่เป็นหลักประกันแลว้มีมูลค่าไม่เพียงพอต่อการช าระหนี ้บริษัทจะไม่มี
ทรพัยสิ์นที่ปลอดภาระผกูพนัเพียงพอต่อการช าระคืนหุน้กู ้และผูถื้อหุน้กูจ้ะไม่ไดร้บัช าระหนีค้ืนไดเ้ต็มจ านวน  
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แต่ถึงแมไ้ม่มีขอ้จ ากัดดังกล่าว ขอ้ก าหนดสิทธิไดม้ีขอ้จ ากัดของก่อภาระหนีข้องผูอ้อกหุน้กู ้ภายใตก้ารด ารง
อัตราส่วนของ “หนีสิ้นที่มีภาระดอกเบีย้” ต่อ “ส่วนของผูถื้อหุ้น” ณ วันสิน้งวดบัญชีในทุกไตรมาสตลอดอายุหุ้นกูต้ามงบ
การเงินรวมของผูอ้อกหุน้กูเ้ป็นอตัราส่วนไม่เกิน 4 : 1 (ส่ีต่อหนึ่ง) 
 
 


