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2.2.2 การบร ิหารจัดการความเสี�ยง 

1. ความเสี�ยงในการประกอบธุรกิจ 

1.1 ความเสี�ยงจากการแขง่ขนัท ี�สงูในธ ุรกิจพ ัฒนาอสังหาร ิมทร ัพย ์

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียมในเขตกรุงเทพมหานครและพื2นที�บริเวณใกลเ้คียงกับ
ระบบขนส่งมวลชนระบบราง ถือว่าเป็นธุรกิจหนึ�งที�มีการแข่งขันสูง เนื�องจากมีผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมจาํนวนมาก  
ทั2งรายใหญ่และรายเล็ก อีกทั2งพื 2นที�บริเวณใกลเ้คียงกับระบบขนส่งมวลชนระบบรางมีค่อนขา้งจาํกัด โดยเฉพาะเสน้ทางที�มี
ผู้ใช้บริการจาํนวนมาก ทาํให้ราคาที�ดินบริเวณดังกล่าวมีการปรับตัวสูงขึ 2น ตามความตอ้งการที�เพิ�มมากขึ 2น นอกจากนี 2 
โครงการที�แลว้เสร็จและโครงการที�กาํลังก่อสรา้งจาํนวนมากในตลาด มีความหลากหลายในขนาดและรูปแบบของหอ้งชุด  
ทาํใหล้กูคา้มีทางเลือกและอาํนาจในการซื 2อมากขึ 2น ส่งผลใหผู้ป้ระกอบการแต่ละรายมีการกาํหนดกลยุทธใ์นการขายมากขึ 2น
เพื�อแย่งชิงกาํลงัซื 2อของลกูคา้  

ทั2งนี 2 กลุ่มบริษัทตระหนกัถึงความเสี�ยงดงักล่าว จึงกาํหนดกลยุทธแ์บบเชิงรุกในการดาํเนินธุรกิจของกลุ่ม
บริษัทในทุกดา้น ไม่ว่าจะเป็นดา้นการหาทาํเลที�ตั2งเพื�อเปิดโครงการใหม่ที�มีศักยภาพในราคาตน้ทุนที�ไม่สูง การออกแบบ
ภายในและภายนอกของโครงการใหม้ีเอกลกัษณเ์ฉพาะและสามารถตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้และผูอ้ยู่อาศยั 
โดยเนน้ความทนัสมยั น่าอยู่ มีฟังกช์นัการใชง้านที�ครบถว้นดว้ยวสัดอุปุกรณท์ี�มีคณุภาพและอาํนวยความสะดวกสบายใหก้บัผู้
อยู่อาศัย ดา้นการตลาดที�รวดเร็วและตรงกับความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย ดา้นการขาย การกาํหนดราคาขายที�
เหมาะสม ทาํใหล้กูคา้รบัรูถึ้งความคุม้ค่า และสามารถแข่งขนักบัคู่แข่งในบรเิวณเดียวกนัหรือใกลเ้คยีงได ้พรอ้มกบัมีการบรกิาร
หลังการขายที�มีคุณภาพและเอาใจใส่ต่อสินคา้และบริการ นอกจากนี 2ยังเพิ�มรูปแบบโครงการแนวราบที�มีการออกแบบที�
ทนัสมยั มีการออกแบบฟังกช์ั�นการใชง้านบนพื2นที�ใชส้อยใหม้ากขึ 2น และเป็นที�ตอ้งการของกลุ่มลกูคา้ที�ตอ้งการที�อยู่อาศยั เพื�อ
เป็นทางเลือกใหก้ับผูท้ี�กาํลงัมองหาโครงการที�อยู่อาศยั ทั2งนี 2 กลุ่มบริษัทเชื�อว่ากลยุทธด์งักล่าวจะทาํใหก้ลุ่มบริษัทมีศกัยภาพ
ในการแข่งขนักับคู่แข่งอื�นในธุรกิจเดียวกันได ้นอกจากนี 2ในปัจจุบนัมีการก่อสรา้งเสน้ทางรถไฟฟ้าส่วนต่อขยายเพิ�มขึ 2นหลาย
เสน้ทาง โดยมีเสน้ทางครอบคลมุพื2นที�ชานเมืองมากขึ 2น โดยสายที�มีการก่อสรา้งแลว้เสรจ็และเปิดไปใหบ้รกิารไปในปี =>?? คือ 
สายสีเหลือง ลาดพรา้ว-สาํโรง และรถไฟฟ้าสีชมพู แคราย-มีนบุรี นอกจากนี2 ยังมีรถไฟฟ้าสายที�อยู่ระหว่างการก่อสรา้งเช่น 
สายสีสม้ ศูนยว์ัฒนธรรม-มีนบุรี และ สายสีม่วงใต ้เตาปูน – ราษฎรบ์ูรณะ และยังมีสายรถไฟฟ้าที�อยู่ในแผนอีกหลายสาย  
กลุ่มบริษัทจึงไดท้าํการขยายพื 2นที�การพัฒนาโครงการออกไปยงัพื2นที�ตามแนวรถไฟ้สายใหม่ ตามชานเมืองและต่างจงัหวดั 
รวมถึงพื 2นที�โซนโครงการเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก ทาํใหม้ีการกระจายทาํเลที�มีศกัยภาพออกไปเพิ�มขึ 2น เป็นการเปิด
โอกาสใหก้ลุ่มบรษิัทมีพื 2นที�ในการพฒันาโครงการเพิ�มมากขึ 2นในอนาคต  

1.2 ความเสี�ยงจากการปรับข ึ'นของราคาท ี�ดนิและตน้ท ุนการก่อสร ้าง 

ปัจจุบันราคาที�ดินปรบัตวัสูงขึ 2นมากโดยเฉพาะที�ดินในเขตชั2นใน และพื2นที�ที�มีการเติบโตของประชากรสงู 
พื 2นที�ที�มีระบบขนส่งมวลชนและพื 2นที�แนวการก่อสรา้งระบบขนส่งมวลชนระบบราง จะมีการปรบัเพิ�มขึ 2นของราคาประเมินทนุ
ทรพัยท์ี�ดิน และเนื�องจากกลุ่มบริษัทมีการกระจายทาํเลที�พัฒนาโครงการของกลุ่มบริษัทไปตามพื2นที�ที�มีปรบัตวัขึ 2นของราคา
ที�ดินดว้ย ซึ�งทาํใหต้น้ทุนที�ดินในการพฒันาโครงการของกลุ่มบริษัทปรบัเพิ�มขึ 2นดว้ย อย่างไรก็ตาม กลุ่มบริษัทไดมี้แนวทางใน
การลดผลกระทบจากปัจจยัขา้งตน้ โดยการเลือกพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นทาํเลที�มีศกัยภาพอื�น  
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ทั2งนี 2 กลุ่มบริษัทไดท้าํการศึกษาความเป็นไปไดใ้นการพัฒนาโครงการอย่างรอบคอบ และวิเคราะหแ์ละ
ประเมินสภาพตลาดและสภาพเศรฐกิจ เพื�อใชป้ระกอบการพิจารณาการซื 2อที�ดินสาํหรบัพฒันาโครงการแต่ละแห่ง เพื�อใหไ้ด้
ผลตอบแทนที�ดี คุม้ค่าต่อการลงทนุ มีผลกาํไรที�เป็นประโยชนต่์อกลุ่มบรษัิทและผูถื้อหุน้ของบรษิัท เป็นหลกั ไม่ซื 2อที�ดินเพื�อการ
พฒันาที�แพงเกินไปจนไม่คุม้ค่าการลงทนุ นอกจากนี 2 กลุ่มบรษัิทไม่มีนโยบายที�จะซื 2อที�ดินเก็บไวเ้พื�อรอการพฒันาโครงการเป็น
จาํนวนมาก ในการพิจารณาซื 2อที�ดินจะตอ้งมีแผนการพัฒนารองรบัก่อน รวมถึงมีการติดตามการเปลี�ยนแปลงราคาที�ดินใน
ทาํเลต่างๆ อย่างต่อเนื�อง 

   นอกจากปัจจยัแนวโนม้การปรบัเพิ�มขึ 2นของราคาที�ดินในทาํเลที�มีศกัยภาพในกรุงเทพแลว้ ยงัมีปัจจยัดา้น
ต้นทุนการก่อสรา้งที�จะมีผลต่อตน้ทุนพัฒนาโครงการของกลุ่มบริษัท ซึ�งที�ผ่านมาราคาวัสดุก่อสรา้งมีการปรับตัวสูงขึ 2น  
เมื�อเทียบกับปีก่อนหนา้ ในปี 2567 นี 2คาดการณว์่าอตัราเงินเฟ้อของโลกปละประเทศไทยจะชะลอตวัลง เป็นผลมาจากราคา
นํ2ามนัที�ปรบัตวัลดลงตามราคาตลาด และอปุทานของสินคา้ในตลาดบางประเภทที�มีการผลิตเขา้มามากขึ 2น ดงันั2น ปัจจยัความ
เสี�ยงในส่วนของตน้ทนุวสัดกุ่อสรา้งน่าจะมีกระทบต่อกลุ่มบรษิัทเพียงเล็กนอ้ย  

อย่างไรก็ตาม กลุ่มบริษัทมีความตระหนักถึงความเสี�ยงดังกล่าว จึงไดม้ีการสรา้งสัมพันธ์อันดีและเป็น
พนัธมิตรกับคู่คา้ที�เป็นบรษัิทรบัเหมาก่อสรา้ง และตวัแทนจาํหน่ายวสัดตุกแต่ง เพื�อใหไ้ดร้าคาที�เหมาะสม และที�สาํคญัตอ้งได้
คุณภาพที�ดี เพื�อใหม้ั�นใจว่าสามารถพฒันาโครงการที�มีคณุภาพดีและมีตน้ทุนที�เหมาะสม เนื�องดว้ยกลุ่มบรษัิทมีกระบวนการ
จดัจา้งและคดัเลือกผูร้บัเหมาที�มีประสิทธิภาพ ทาํใหก้ลุ่มบริษัทไดผู้ร้บัเหมาที�มีประสบการณแ์ละทีมงานที�ดีมาเป็นพนัธมิตร
ร่วมทาํงาน ซึ�งเป็นส่วนช่วยใหก้ารพฒันาโครงการต่างๆ ของกลุ่มบริษัทเป็นไปอย่างราบรื�นและมีคุณภาพที�ดี ผูร้บัเหมาส่วน
ใหญ่ที�กลุ่มบริษัทร่วมงานดว้ย เป็นบริษัทที�มีความมั�นคงน่าเชื�อถือ และมีผลงานที�ดี นอกจากนี 2กลุ่มบริษัทไดต้ิดตามและ
ประเมินแนวโนม้ราคาวสัดกุ่อสรา้งอย่างสมํ�าเสมอ เพื�อใหส้ามารถปรบัใชใ้นการจดัทาํการศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการที�
จะพฒันาไดใ้กลเ้คียงกบัสถานการณท์ี�เป็นปัจจุบนัได ้เพื�อใหส้ามารถประมาณการตน้ทุนโครงการและมลูค่าขายของโครงการ
ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

1.3 ความเสี�ยงจากการเข ้มงวดในการปล่อยสนิเช ื�อเพ ื�อท ี�อยู่อาศัยของสถาบันการเงนิ  

ความเสี�ยงจากการเข้มงวดในการปล่อยสินเชื�อสามารถพิจารณาเป็น 2 ประเด็น คือ สินเชื�อสาํหรับ
ผูป้ระกอบการ (Pre-Finance) และสินเชื�อสาํหรบัผูบ้รโิภค (Post-Finance)  

สินเชื�อสาํหรับผู้ประกอบการ (Pre-Finance) กลุ่มบริษัทอาจไดร้ับผลกระทบในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน
สาํหรบัการพฒันาโครงการ หากสถาบนัการเงินมีความเขม้งวดในการอนุมติัเงินกูส้าํหรบัพฒันาโครงการใหม่ๆ ซึ�งกลุ่มบริษัท
ตระหนกัถึงความเสี�ยงดงักล่าว จึงมีการสรา้งความน่าเชื�อถือและเป็นพนัธมิตรกับสถาบนัการเงินหลายแห่ง โดยการนาํเสนอ
แผนธุรกิจ ผลการดาํเนินงานและฐานะการเงินที�มีการเติบโตต่อเนื�อง และมีประวัติการชาํระดอกเบี2ยและเงินตน้ที�ตรงตาม
กาํหนด รวมถึงการปฏิบัติตามเงื�อนไขในสัญญาเงินกูอ้ย่างครบถว้น ทาํใหก้ลุ่มบริษัทมีความน่าเชื�อถือ ที�ผ่านมามีสถาบัน
การเงินใหก้ารสนบัสนนุวงเงินสินเชื�อเป็นแหล่งเงินทนุในการพฒันาโครงการ และขยายธุรกิจตลอดมา   

สินเชื�อสาํหรบัผูบ้รโิภค (Post-Finance) ผูบ้ริโภคอาจไดร้บัผลกระทบจากความเขม้งวดในการอนมุตัิสินเชื�อ
เพื�อที�อยู่อาศยัมากขึ 2น เนื�องจากสภาวะเศรษฐกิจถดถอยสืบเนื�องมาจากการแพร่ระบาดของเชื 2อ Covid -19 ซึ�งทาํใหม้ีความ
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เสี�ยงที�ลกูหนี2จะไม่ชาํระหนี 2เพิ�มสงูขึ 2น ธนาคารพาณิชยจ์ึงมีความระมดัระวงัในการปล่อยสินเชื�อมากยิ�งขึ 2นเนื�องจากความเสี�ยง
ดา้นเครดิตของผูกู้ ้ส่งผลใหก้ารขอสินเชื�อไม่ผ่าน หรือ ใชร้ะยะเวลาในการอนุมติัสินเชื�อนานขึ 2นกว่าปกติ เป็นตน้ ซึ�งอาจส่งผล
กระทบต่อรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยข์องกลุ่มบรษิัทได ้ 

กลุ่มบริษัทตระหนักถึงความเสี�ยงดังกล่าว จึงมีการอาํนวยความสะดวกแก่ลูกคา้และสถาบันการเงินใน
กระบวนการอนุมัติสินเชื�อให้เป็นไปอย่างรวดเร็วและเป็นไปตามแผนงานของกลุ่มบริษัท รวมถึงบริษัทไดท้าํการประเมิน
คุณสมบัติเบื 2องต้นและความสามารถในการผ่อนชาํระเงินกู้ของลูกคา้ และหากลูกคา้ขอสินเชื�อไม่ผ่าน กลุ่มบริษัทจะมี
กระบวนการในการนาํห้องชุดจากการถูกปฏิเสธสินเชื�อดังกล่าวกลับมาขายใหม่ให้กับลูกคา้ที�ยังคงมีความตอ้งการผ่าน
กระบวนการขายของกลุ่มบรษัิทต่อไป 

1.4 ความเสี�ยงจากการขายและการจัดเก็บรายได  ้

ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์ป็นธุรกิจที�ใชเ้วลาในการก่อสรา้งค่อนขา้งนาน และผูป้ระกอบการจะตอ้งรบัรู ้
รายไดจ้ากการขายไดเ้มื�อโครงการแลว้เสร็จและมีการโอนกรรมสิทธิYไปให้ลูกคา้ รวมถึงสถานะการณ์การแพร่ระบาดของ 

Covid-19 ส่งผลใหธุ้รกิจอสงัหาริมทรพัยไ์ดร้บัผลกระทบ จะเห็นไดจ้ากอตัราการซื 2อขาย และการโอนกรรมสิทธิYที�ลดลงอย่าง

มาก และส่วนใหญ่ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพยจ์ึงมีการเปิดขายโครงการก่อนเริ�มก่อสรา้ง หรือ Pre-sales เพื�อเป็นการ
ทดสอบตลาด การตอบสนองของกลุ่มลกูคา้ รวมถึงการรบัเงินจากลกูคา้เป็นการล่วงหนา้ ไม่ว่าจะเป็นค่าจอง ค่าทาํสญัญา 
และค่างวด ตามที�ระบุในสญัญาจะซื 2อจะขายหอ้งชุด เป็นตน้ เพื�อนาํมาหมนุเวียนสาํหรบัการก่อสรา้งนอกเหนือจากเงินกูยื้ม
จากสถาบนัการเงิน ดงันั2นจึงมีความเสี�ยงจากการขายและการจดัเก็บรายไดต้ลอดระยะเวลาก่อสรา้ง  

ทั2งนี 2 กลุ่มบริษัทตระหนักถึงความเสี�ยงดังกล่าว จึงมีการวางแผนในเรื�องช่วงระยะเวลาของการขายและ

พฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย ์ตลอดจนการโอนกรรมสิทธิYใหมี้ความต่อเนื�องสมํ�าเสมอ รวมถึงการกาํหนดนโยบายเกี�ยวกบั

จาํนวนเงินดาวนส์าํหรบัลูกคา้ที�ทาํสัญญาจะซื2อจะขายหอ้งชุดของโครงการโดยรวม ประมาณรอ้ยละ 10-15 ของราคาขาย 

ทั2งนี2ในบางโครงการอาจจะมีการปรบัอตัราเงินดาวนเ์พื�อเป็นการส่งเสรมิการขายไดใ้นบางช่วงของการขายโครงการได ้อย่างไร

ก็ตาม โดยรวมแลว้จะมีสดัส่วนเงินดาวนเ์ป็นไปตามที�ระบขุา้งตน้ ซึ�งสดัส่วนเงินดาวนข์า้งตน้เป็นจาํนวนเงินในระดบัที�สงูเพียง

พอที�จะใชเ้ป็นกลไกในการคดักรองลกูคา้ไดร้ะดบัหนึ�ง เพื�อใหไ้ดก้ลุ่มลกูคา้ที�มีกาํลงัซื 2อที�แทจ้รงิ และจากสถานะการณก์ารแพร่

ระบาดของ Covid-19 ส่งผลใหเ้กิดการเปลี�ยนแปลงต่อธุรกิจที�จะตอ้งปรบัตวัและเตรียมความพรอ้มในการรบัมือต่อเหตกุารณ์

ฉกุเฉินที�เกิดขึ 2น โดยบรษิัทมีแนวทางในการรบัมือเบื 2องตน้ตามแผนบรหิารความต่อเนื�องทางธุรกิจ (Business Continuity Plan 

: BCP) และมีการปรบันโยบายการขายใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณม์ากยิ�งขึ 2น รวมถึงมีแนวทางในการลดความเสี�ยง โดยจดัให้

มีทีมงานและกระบวนการในการติดตามการจ่ายชาํระค่างวดระหว่างที�โครงการกาํลงัก่อสรา้งเป็นประจาํ เพื�อใหมี้การจ่ายค่า

งวดตามระยะเวลาในสญัญาจะซื 2อจะขาย ทาํใหเ้พิ�มความยืดหยุ่นทางดา้นการเงินของกลุ่มบริษัท 

1.5 ความเสี�ยงด้านรายได้จากลูกค้าต่างชาต  ิ

ดว้ยกลยทุธแ์ละแนวทางการทาํธุรกิจของกลุ่มบริษัท เนน้การขายใหก้บัลกูคา้คนไทยที�มีความตอ้งการที�อยู่
อาศยัจรงิ ไม่ไดเ้นน้การขายใหล้กูคา้ต่างชาติ ทาํใหที้�ผ่านมากลุ่มบรษัิทมีลกูคา้ต่างชาติเป็นสดัส่วนนอ้ยเมื�อเทียบกับลกูคา้คน
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ไทย โดยสดัส่วนยนูิตที�ลกูคา้ต่างชาติโอนกรรมสิทธิYหอ้งชดุโครงการของกลุ่มบรษัิทสาํหรบังวดปี 2566 คิดเป็นประมาณรอ้ยละ 
4.69  ของจาํนวนยนูิตที�มีการโอนกรรมสิทธิYทั2งหมดในช่วงเวลาดงักล่าว ทั2งนี2ถือว่าเป็นสดัส่วนที�นอ้ย อย่างไรก็ตาม เนื�องจาก
ลูกคา้เป้าหมายหลักของกลุ่มบริษัทยังคงเป็นกลุ่มลูกคา้คนไทย ความเสี�ยงที�อาจเกิดจากความไม่สมํ�าเสมอของรายไดจ้าก
ลกูคา้ต่างชาติจึงมีไม่มากนกั และไม่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของกลุ่มบรษัิทโดยรวม 

1.6 ความเสี�ยงจากการท ี�กลุ่มบร ิษทัมีรายได้หลักมาจากโครงการคอนโดมิเน ียม 

ในช่วงปี 2564 – 2566 และงวด 6 เดือนปี 2567 รายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียม

มีสดัส่วนโดยเฉลี�ยสงูกว่ารอ้ยละ 90 ของรายไดจ้ากการขายอสงัหาริมทรพัยท์ั2งหมด ดังนั2นหากการก่อสรา้งล่าชา้และการโอน

กรรมสิทธิYของหอ้งชดุไม่เป็นไปตามที�ประมาณการไว ้กลุ่มบรษัิทอาจเกิดความเสี�ยงที�อาจจะส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน

โดยรวมอย่างมีนัยสาํคัญ อย่างไรก็ตาม กลุ่มบริษัทเขา้ใจประเด็นความเสี�ยงดังกล่าว จึงไดม้ีการกระจายการลงทุนไปยัง

โครงการแนวราบซึ�งมีโครงการที�พฒันาในรูปแบบทาวนโ์ฮมและโฮมออฟฟิศอีกดว้ย โดยในช่วงปีที�ผ่านมาดงักล่าวมีโครงการที�

แลว้เสร็จ 8 โครงการ ไดแ้ก่ The Honor, Glam และ Baan Puri Puri ลาดพรา้ว 41 (ทาวนโ์ฮม) Baan Puri Puri ลาดพรา้ว 41 

(โฮมออฟฟิศ) Baan Puri Puri Courtyard พัฒนาการ Esta รังสิตคลอง=The Arbor ดอนเมือง-แจง้วัฒนะ และ The Honor 

Yothinpattana และมีแผนพฒันาโครงการแนวราบในอนาคตอีกจาํนวนหนึ�ง ทั2งนี 2 เนื�องจากภาวะเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะหดตวั 

ทาํใหก้าํลงัซื 2อมีอยู่จาํกดั การที�กลุ่มบรษิัทพฒันาคอนโดมีเนียมหลายโครงการที�มีกลุ่มราคา 1.5-2.5 ลา้นบาทเป็นหลกั ซึ�งเป็น

ราคาที�อยู่อาศยัที�สามารถจบัตอ้งได ้ประกอบกับมีทาํเลที�กระจายตวัตามแนวรถไฟฟ้า ทั2งในส่วนที�ก่อสรา้งแลว้เสร็จและอยู่

ระหว่างก่อสรา้ง ดังนั2น หากการก่อสรา้งบางโครงการล่าชา้ กลุ่มบริษัทยังคงมีหอ้งชุดของโครงการอื�นที�แลว้เสร็จ สาํหรับ

นาํเสนอและขายใหก้บัลกูคา้ที�สนใจควบคู่กบัโครงการแนวราบดว้ย 

1.7 ความเสี�ยงท ี�เก ี�ยวขอ้งกบัแรงงานและผู้ร ับเหมา 

  ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยย์งัคงเผชิญกบัปัญหาขาดแคลนแรงงานและผูร้บัเหมาอย่างต่อเนื�อง สาเหตมุา
จากปัจจบุนัภาครฐัมีโครงการก่อสรา้งสาธารณปูโภคขนาดใหญ่จาํนวนมาก ประกอบกบัการแข่งขนัที�รุนแรง ผูป้ระกอบการราย
ใหญ่หลายรายมีโครงการก่อสรา้งอสงัหาริมทรพัยข์นาดใหญ่ เช่น โครงการอสงัหาริมทรพัยแ์บบผสมผสาน (Mixed-Use) เป็น
ตน้ ส่งผลใหเ้กิดความตอ้งการและการแย่งชิงในบริษัทผูร้บัเหมา โดยเฉพาะในช่วงที�เกิดการแพร่ระบาดของ Covid-19 ส่งผล
ใหแ้รงงานบางส่วนอพยพกลบัประเทศ หรือ ต่างจงัหวดั ในขณะที�ผูป้ระกอบการยงัคงพฒันาโครงการก่อสรา้งเพื�อส่งมอบที�อยู่
อาศยัใหผู้ซ้ื 2อไดท้นัต่อเวลา จึงส่งผลใหผู้ป้ระกอบการหลายรายขาดแคลนแรงงาน ซึ�งบริษัทเองก็ประสบปัญหาดงักล่าวดว้ย
เช่นกัน เพราะหากบริษัทไม่สามารถจดัหาผูร้บัเหมาที�มีแรงงานที�มีฝีมือเขา้ดาํเนินการในโครงการได ้อาจทาํใหง้านก่อสรา้ง
ล่าชา้ ไม่สามารถโอนที�อยู่อาศยัใหแ้ก่ผูซื้ 2อไดภ้ายในระยะเวลาที�กาํหนดและอาจส่งผลต่อคุณภาพของงานก่อสรา้งที�อาจไม่
เป็นไปตามมาตรฐาน อีกทั2งกลุ่มบรษิัทไม่มีส่วนงานก่อสรา้งโครงการโดยตรง ดงันั2น หากไม่สามารถหาผูร้บัเหมาและแรงงาน
ได ้กลุ่มบริษัทอาจมีผลกระทบทาํใหโ้ครงการก่อสรา้งของกลุ่มบริษัทล่าชา้ และไม่ไดต้ามมาตรฐานตามที�กลุ่มบริษัทกาํหนด 
อย่างไรก็ตาม กลุ่มบริษัทตระหนักถึงความเสี�ยงดังกล่าว จึงมีการสรา้งความน่าเชื�อถือ สรา้งความสัมพันธ์อันดีและเป็น
พนัธมิตรกบับรษัิทผูร้บัเหมาที�มีประสบการณแ์ละความชาํนาญเพื�อสรา้งความเชื�อมั�นว่ากลุ่มบรษิัทจะมีโครงการก่อสรา้งอย่าง
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ต่อเนื�องในอนาคต และจะเป็นการลดความเสี�ยงจากการที�กลุ่มบริษัทอาจไม่สามารถส่งมอบโครงการไดท้ันและตรงตาม
มาตรฐานที�กาํหนด 

ในการว่าจา้งผูร้บัเหมา กลุ่มบรษัิทมีกระบวนการคดัเลือกผูร้บัเหมาโดยคาํนึงถงึคณุสมบติัต่างๆ ที�เหมาะสม 
มีประวัติการทาํงานที�ดี มีคุณภาพดี ไม่มีประวัติการเกิดปัญหาในระหว่างการดาํเนินการ และมีความมั�นคงในส่วนฐานะ
ทางการเงินดว้ย บรษัิทผูร้บัเหมาที�กลุ่มบรษิัทรว่มงานดว้ยจะเป็นผูร้บัเหมาที�มีเทคนิคและเทคโนโลยีในการก่อสรา้ง ที�สามารถ
ช่วยลดการใชแ้รงงานคนได ้และทาํใหส้ามารถก่อสรา้งโครงการใหแ้ลว้เสรจ็ไดอ้ย่างมีคณุภาพและตามกาํหนดเวลา 

1.8 ความเสี�ยงจากการจดัหาท ี�ด ินเพ ื�อพ ัฒนาโครงการในอนาคต 

  ปัจจุบันการแข่งขนัที�รุนแรงในธุรกิจอสังหาริมทรพัยโ์ดยเฉพาะพื 2นที�บริเวณแนวระบบขนส่งมวลชนระบบ
รางของกรุงเทพฯ ประกอบกับการเขา้ถึงทาํเลที�ตั2งที�มีศกัยภาพของผูป้ระกอบการอสงัหาริมทรพัยร์ายใหญ่ที�มีโอกาสมากกว่า
ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพยร์ายเล็ก นอกจากนี2 กลุ่มบริษัทไม่มีนโยบายในการซื 2อที�ดินเปล่าที�ยังไม่มีแผนที�จะพัฒนา
โครงการที�แน่นอน ปัจจัยเหล่านี2อาจจะส่งผลใหก้ลุ่มบริษัทเกิดความเสี�ยงจากการจัดหาที�ดินเพื�อพัฒนาโครงการต่อไปใน
อนาคต ซึ�งอาจจะทาํใหผ้ลการดาํเนินงานของกลุ่มบรษิัทไม่ต่อเนื�อง  

อย่างไรก็ตาม กลุ่มบริษัทตระหนกัถึงความเสี�ยงดงักล่าว จึงไดก้าํหนดใหมี้หน่วยงานที�มีความชาํนาญและ
เชี�ยวชาญในการมองหาทาํเลที�ตั2งที�มีศกัยภาพจะนาํมาพฒันา และกลุ่มบริษัทมีการติดตามเหตุการณ ์แนวโนม้ ทิศทางของ
ตลาดอสงัหารมิทรพัย ์รวมถึงมีการวิเคราะห ์วางแผนงานธุรกิจ และกลยทุธส์าํหรบัพฒันาโครงการเป็นการล่วงหนา้อย่างนอ้ย 
3-5 ปี ครอบคลมุทาํเลที�ตั2งที�เหมาะสมและมีศกัยภาพ อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทยงัมีช่องทางใหเ้จา้ของที�ดินสามารถเสนอขาย
โดยตรงกับกลุ่มบริษัท หรือผ่านนายหนา้ ซึ�งกลุ่มบริษัทมีความสมัพนัธที์�ดีกับนายหนา้ซื 2อขายที�ดินต่างๆ จึงทาํใหก้ลุ่มบริษัท
ไดร้บัข่าวสารเกี�ยวกับที�ดินในทาํเลที�มีศกัยภาพมาโดยตลอด กลุ่มบริษัทเชื�อว่าการดาํเนินการดังกล่าวจะสามารถลดความ
เสี�ยงจากการจดัหาที�ดินเพื�อพฒันาโครงการในอนาคตได ้อีกทั2งในอดีต กลุ่มบริษัทไม่เคยมีเหตกุารณท์ี�ทาํใหไ้ม่สามารถจดัหา
ที�ดินสาํหรบัพฒันาโครงการจนทาํใหเ้กิดผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของกลุ่มบรษิัทแต่อย่างใด  

ทั2งนี2 เนื�องดว้ยสภาวะเศรษฐกิจที�ชะลอตวั ทาํใหร้าคาที�ดินที�เคยปรบัตวัสงูขึ 2นอย่างต่อเนื�อง เกิดภาวะทรง
ตวั ประกอบกับการชะลอจดัสรรที�ดินเพื�อพฒันาของผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ดงันั2นในช่วงเวลาที�เกิดสถานการณ์
ดงักล่าวนี 2 จึงเป็นช่วงเวลาที�กลุ่มบรษัิทสามารถสรรหาที�ดินในราคาเหมาะสมไดม้ากขึ 2น 

1.9 ความเสี�ยงจากการยกเลิกการจองหร ือยกเลกิสัญญาจะซื'อจะขายห้องชุดของลกูค้า 

  ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหาริมทรพัยโ์ดยส่วนใหญ่รวมถึงกลุ่มบริษัทจะทาํการเปิดขายโครงการล่วงหนา้ 
ก่อนที�โครงการจะสรา้งแลว้เสรจ็ (Pre-sales) เนื�องจากตอ้งการเงินบางส่วนจากลกูคา้สาํหรบัการพฒันาโครงการ และตอ้งการ
แบ่งเบาภาระของลกูคา้ที�ตอ้งชาํระในช่วงโอนกรรมสิทธิYหอ้งชุด โดยในช่วงที�เปิดขายโครงการหรือ Pre-sales ดงักล่าว ลกูคา้
จะตอ้งทาํสญัญาจอง และสญัญาจะซื 2อจะขายหอ้งชดุ พรอ้มกบัชาํระค่าจอง ค่าทาํสญัญา และผ่อนชาํระเงินดาวนต์ามสญัญา  
ดังนั2น หากในช่วงที�โครงการยังสรา้งไม่เสร็จหรือการก่อสรา้งล่าชา้กว่ากาํหนด แลว้มีลูกคา้ทาํการยกเลิกการซื 2อหอ้งชุด ซึ�ง
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ลกูคา้จะระงบัการชาํระเงินที�ตอ้งชาํระตามสญัญา เช่น เงินจอง เงินทาํสญัญา และเงินดาวน ์ทาํใหก้ระแสเงินสดรบัจากลกูคา้
อาจไม่เป็นไปตามที�ประมาณการไว ้ซึ�งจะมีผลต่อการวางแผนการเงินสาํหรบัการพฒันาโครงการ  

ที�ผ่านมาลูกคา้มีการยกเลิกสญัญาจะซื 2อจะขาย โดยในงวดปี 2565-2566 และงวด 6 เดือนปี 2567 กลุ่ม
บริษัทมีอตัราส่วนการยกเลิกสญัญาจากการปฏิเสธสินเชื�อคิดเป็นรอ้ยละ 18 รอ้ยละ 25 และรอ้ยละ 28 ตามลาํดบั ของมลูค่า
โครงการที�ขายได ้อย่างไรก็ดี กลุ่มบรษัิทมีการบรหิารจดัการความเสี�ยงที�เกิดจากการยกเลิกสญัญาของลกูคา้ดงักล่าว เช่น การ
ใชโ้ปรแกรม Fin Plus ที�เป็นสื�อกลางระหว่างสถาบนัการเงินและลกูคา้เพื�อช่วยประเมินศกัยภาพทางการเงินของลกูคา้ในการ
ซื 2อไดเ้บื 2องตน้ ซึ�งจะสามารถประเมินเบื 2องตน้ว่าช่วงราคาของหอ้งชุดแบบใดที�สอดคลอ้งกับความสามารถของการชาํระของ
ลกูคา้ที�ตอ้งทาํการกูย้ืมจากสถาบนัการเงิน ซึ�งทีมขายของกลุ่มบริษัทก็จะสามารถแนะนาํการเลือกซื 2อหอ้งชุดแบบที�เหมาะสม
สาํหรบัลกูคา้แต่ละรายได ้ทาํใหจ้าํนวนการยกเลิกสญัญาเนื�องจากลกูคา้กูไ้ม่ผ่านมีนอ้ยลง เป็นตน้ นอกจากนี2 กลุ่มบรษิัทยงัมี
ทีมงานในการติดตามและประสานงานกบัลกูคา้อย่างใกลช้ิด อีกทั2งอาํนวยความสะดวกและแกไ้ขปัญหา เพื�อใหล้กูคา้สามารถ
ปฏิบตัิไดต้ามสญัญาจะซื 2อจะขายหอ้งชดุ รวมถึงการประสานงานในส่วนการขอสินเชื�อกบัสถาบนัการเงินดว้ย ทั2งนี2 หอ้งชดุที�มี
การยกเลิกสัญญา ทางกลุ่มบริษัทยังสามารถนาํมาขายใหลู้กคา้รายใหม่ได ้ทาํใหผ้ลกระทบของความเสี�ยงขา้งตน้ต่อกลุ่ม
บรษัิทมีไม่มาก 

1.10 ความเสี�ยงจากสนิค้าคงเหลือ  

  โดยปกติธุรกิจพตันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียมในแต่ละโครงการจะมีจาํนวนยนิูตค่อนขา้งมาก 
และมีหลากหลายทาํเล เช่น หอ้งมมุ หอ้งวิวสวน หอ้งวิวสระว่ายนํ2า เป็นตน้ ซึ�งผูบ้รโิภคอาจมีความชอบแตกต่างกนั ส่งผลใหม้ี
ยูนิตที�เหลือจากการขาย นอกจากนี 2อาจจะมียูนิตที�เหลือจากการที�ลกูคา้ขอสินเชื�อกับสถาบนัการเงินไม่ผ่าน ดงันั2น หากกลุ่ม
บริษัทมียูนิตที�เหลือมากขึ 2น อาจจะส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน สภาพคล่อง รวมไปถึงชื�อเสียงของโครงการของกลุ่ม
บรษัิทได ้อย่างไรก็ตาม กลุ่มบรษิัทตระหนกัความเสี�ยงดงักล่าว จึงมีแนวทางในการออกแบบและพฒันาโครงการ โดยคาํนึงถึง
การอยู่อาศยัและความตอ้งการของผูบ้รโิภคเป็นหลกั ทั2งจาํนวนยนูิตที�เหมาะสม มีขนาดพื 2นที�ส่วนกลาง และส่วนสนัทนาการที�
สามารถตอบสนองความตอ้งการของผูอ้ยู่อาศยัใหไ้ดม้ากที�สดุ เพื�อใหเ้ป็นโครงการที�เหมาะแก่การอยู่อาศยัของลกูคา้และไลฟ์
สไตลข์องลกูคา้แต่ละกลุ่ม กลุ่มบรษัิทจึงเชื�อมั�นว่าแนวทางดงักล่าวจะสามารถลดความเสี�ยงจากสินคา้คงเหลือได ้ 

1.11 ความเสี�ยงจากการเปลี�ยนแปลงทางกฎหมาย และกฎระเบยีบ รวมถึงการเปลี�ยนแปลงทาง
การเมือง ซ ึ�งอาจมีผลกระทบต่อธ ุรกิจอสังหาร ิมทร ัพยข์องกลุ่มบร ิษทั  

  การดาํเนินการธุรกิจของกลุ่มบรษัิทเกี�ยวขอ้งกบักฎหมายหลายฉบบั ซึ�งกฎหมายแต่ละฉบบัจะมีขอ้กาํหนด
ที�ซบัซอ้น และมีโอกาสในการเปลี�ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา กลุ่มบริษัทจึงตอ้งใชค้วามรอบคอบในการดาํเนินการเพื�อใหเ้ป็นไป
ตามขอ้กฎหมายอย่างครบถว้น ซึ�งหากไม่ปฏิบตัิตามหรือปฏิบตัิตามไม่ครบถว้นอาจก่อใหเ้กิดความเสี�ยงต่อบริษัทได ้เช่น เขต
จาํกัดความสงู และขอ้พิพาทแนวเขตที�ดินกบัเจา้ของที�ดินขา้งเคียง ตลอดจนปัญหารการรอ้งเรียนระหว่างก่อสรา้ง หรือการถกู
เวนคืนที�ดินเพื�อการก่อสรา้งสาธารณปูโภคของภาครฐั หรือปัญหาอื�นที�เกิดจากการแกไ้ขขอ้กฎหมาย ประกาศ และขอ้กาํหนด
ต่างๆ ของทางราชการที�มีผลบังคับใช้ระหว่างที�กลุ่มบริษัทถือครองที�ดินแลว้ แต่อยู่ระหว่างเตรียมการเพื�อขออนุญาตต่อ
หน่วยงานที�เกี�ยวขอ้ง  
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นอกจากนี2 การพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยป์ระเภทคอนโดมิเนียมของกลุ่มบริษัทในปัจจุบนั มีจาํนวน

หอ้งชุดในแต่ละโครงการตั2งแต่ 80 หอ้งขึ 2นไป หรือมีพื 2นที�ใชส้อยตั2งแต่ 4,000 ตารางเมตรขึ 2นไป จาํเป็นตอ้งจดัทาํรายงานการ

วิเคราะหผ์ลกระทบสิ�งแวดลอ้ม (Environmental Impact Assessment หรือ EIA) เพื�อขออนุมติัต่อสาํนักวิเคราะหผ์ลกระทบ

สิ�งแวดลอ้ม กระทรวงทรพัยากรธรรมชาติและสิ�งแวดลอ้ม โดยกลุ่มบริษัทจะว่าจา้งบริษัทที�ปรกึษาซึ�งขึ 2นทะเบียนต่อกระทรวง

ทรพัยากรธรรมชาติและสิ�งแวดลอ้มเป็นผูด้าํเนินการจัดทาํรายการดังกล่าว หากในอนาคตมีการเปลี�ยนแปลงหรือเพิ�มเติม

ขอ้กาํหนดที�ใชใ้นการจดัทาํรายการ EIA อาจส่งผลกระทบต่อกลุ่มบริษัทในการจดัเตรียมขอ้มลูประกอบการจดัทาํรายงาน ซึ�ง

อาจตอ้งใชเ้วลาในการปรบัและเตรียมตวั อย่างไรก็ตาม จะตอ้งดาํเนินการใหเ้ร็วที�สดุเพื�อที�จะไม่ใหก้ระทบต่อการดาํเนินธุรกิจ

ของกลุ่มบริษัท นอกจากนี2 กลุ่มบริษัทมีทีมงานที�ทาํการศึกษาและมีการติดตามการเปลี�ยนแปลงกฎหมาย หรือกฎระเบียบ

ต่างๆ ที� เกี�ยวข้องกับ และอาจมีผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจ เพื�อปรับและเตรียมแผนงานเพื�อให้สอดคล้องกับการ

เปลี�ยนแปลงที�อาจเกิดขึ 2นดงักล่าว 

1.12  ความเพ ียงพอของกระแสเงนิสดของบร ิษทั ซ ึ�งมีแหล่งท ี�มาจากเงนิปันผลรับจากบร ิษทัยอ่ยของ
บร ิษัท  

บริษัท ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื�น (Holding Company) ไม่มีการประกอบธุรกิจการขาย
อสงัหาริมทรพัยที์�ดาํเนินงานโดยตรงที�ก่อใหเ้กิดรายไดห้ลกัของตนเอง มีเพียงรายไดจ้ากการเช่าและบริการ ดงันั2น กระแสเงิน
สดของบริษัทจึงมาจากเงินปันผลรบัจากบริษัทย่อยของบริษัท ดงันั2นผลการดาํเนินงานและการบริหารจดัการกระแสเงินของ
ของบริษัท จึงขึ 2นอยู่กับผลประกอบการและความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทย่อย ดงันั2น บริษัท จึงมีอาจมีความ
เสี�ยงที�เกี�ยวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจและความสามารถในการจา่ยเงนิปันผลของบรษัิทย่อย หากบรษัิทย่อยประสบปัญหาหรือ
อุปสรรคในการดาํเนินธุรกิจ ก็จะส่งผลต่อผลการดาํเนินงานและกระแสเงินสดของบริษัทดว้ย อย่างไรก็ตาม เนื�องดว้ยบริษัท
ย่อยที�ประกอบธุรกิจหลกัจะมีบรษิัทเป็นผูค้วบคมุดแูลและบรหิารจดัการในการดาํเนินธุรกิจ ดงันั2นบรษิัทจะทราบถึงปัญหาหรือ
อุปสรรค และมีการติดตาม รวมถึงแนวทางแกไ้ขหรือบรรเทาปัญหาต่างๆ ไดอ้ย่างทนัท่วงที ซึ�งจะช่วยใหผ้ลกระทบอนัเกิดจาก
การประกอบธุรกิจของบริษัทย่อย และการจ่ายปันเงินผลของบริษัทย่อยมีนอ้ยลงได ้ทั2งนี2 ที�ผ่านมากลุ่มบริษัทสามารถบริหาร
จดัการใหไ้ดผ้ลประกอบการที�ใกลเ้คียงกบัที�วางแผนไว ้

1.13 ความเสี�ยงจากกฎหมายคุ้มครองข ้อมลูส่วนบุคคล  

ตามที�พระราชบญัญัติคุม้ครองขอ้มลูส่วนบคุคล (Personal Data Protection Regulation Act หรือ PDPA) 
และมาตรการคุม้ครองความเป็นส่วนตัวของขอ้มลูส่วนบุคคลแห่งสหภาพ ยุโรป (General Data Protection Regulation หรือ 
GDPR) มีผลบงัใช ้กลุ่มบรษัิทจึงไดต้ระหนกัถึงความสาํคญัต่อการการดาํเนินการตามหลกัเกณฑข์องกฎหมายอย่างเครง่ เพื�อ
คุม้ครองขอ้มลูส่วนบคุคลของผูท้ี�เกี�ยวขอ้งกบับรษิัทที�บรษัิทไดถื้อครองอยู่นั2น  

ทั2งนี2เพื�อลดความเสี�ยงที�จะเกิดขึ 2นกลุ่มบริษัทจึงไดก้าํหนดให้มีนโยบายและระเบียบปฏิบัติสาํหรับการ
คุม้ครองขอ้มลูส่วนบุคคลภายในกลุ่มบริษัท พรอ้มทั2งการกาํหนดหน่วยงานและผูร้บัผิดชอบในการดาํเนินการดงักล่าวอย่าง
ชัดเจน รวมถึงกาํหนดมาตรการป้องกันความปลอดภัยของขอ้มูลส่วนบุคคล ระบบการจัดเก็บขอ้มูลส่วนบุคคลให้มีความ
เหมาะ และการฝึกอบรมใหค้วามรูแ้ก่พนกังานที�เกี�ยวขอ้งถึงหลกัเกณฑแ์ละวิธีการปฏิบตัิตามกฎหมายดงักล่าว 
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2. ความเสี�ยงด้านการเงนิ  
 

2.1 ความเสี�ยงด้านความสามารถในการชาํระหนี' 

  ณ 30 มิถุนายน 2567 บริษัทมีอัตราส่วนความสามารถชําระภาระผูกพัน (DSCR) เท่ากับ 0.31 เท่า  
มีอตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบี 2ย (ICR) เท่ากับ 4.92 เท่า และมีอตัราส่วนสภาพคล่องอยู่ที� 1.58 เท่า แสดงให้
เห็นว่าบริษัทมีสภาพคล่องเพียงพอในการชาํระดอกเบี2ย แต่อาจตึงตวัหากตอ้งชาํระภาระหนี 2สินทั2งหมด โดย ณ 30 มิถุนายน 
2567 บริษัทมียอดหนี2สินที�มีภาระดอกเบี 2ยที�จะครบกาํหนดภายใน 1 ปี จาํนวน 6,976.51 ลา้นบาท โดยหลักๆเป็น เงินกูยื้ม
จากสถาบันการเงินจาํนวน 5,433.03 ลา้นบาท หุน้กูจ้าํนวน 1,523.39 ลา้นบาท  และหนี 2สินตามสัญญาเช่าจาํนวน 20.09 
ลา้นบาท ซึ�งบริษัทมีแผนในการชาํระหนี2โดยใชแ้หล่งเงินทุนจากกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานของบริษัท ทั2งนี 2 ณ 30 
มิถุนายน 2567 บริษัทมี backlog จาํนวน 23,678 ลา้นบาท ซึ�งพรอ้มโอนกรรมสิทธิYไดใ้นปี 2567 ประมาณ 8,452 ลา้นบาท 
อีกทั2งบรษัิทจะมีการออกหุน้กูใ้หม่ทดแทนหุน้กูเ้ดิม นอกจากนี2 ณ 30 มิถนุายน 2567 บรษัิทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงิน
สด จาํนวน 1,065.36 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี หากการดาํเนินการไม่เป็นไปตามแผนและบริษัทไม่สามารถหาแหล่งเงินทุนอื�น
นอกเหนือจากที�กล่าวขา้งตน้ บรษัิทอาจมีความเสี�ยงในเรื�องความสามารถในการชาํระหนี 2ได ้

 

 2.2    ความเสี�ยงจากภาระหนี'สินท ี�ม ีแนวโน้มสูงข ึ'น  

  เนื�องจากในช่วงปี 2565 – 2566 ที�ผ่านมา กลุ่มบริษัทมีการขยายตัวทางธุรกิจและมีการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรพัยอ์ย่างต่อเนื�อง จึงตอ้งมีการหาแหล่งเงินทุนเพิ�มมากขึ 2น และส่งผลใหภ้าระหนี 2ที�มีภาระดอกเบี2ยของบริษัท
เพิ�มขึ 2นค่อนขา้งมาก ซึ�ง ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2565 วนัที� 31 ธันวาคม 2566 และงวด 6 เดือนสิ 2นสดุ 30 มิถนุายน 2567 บรษัิท
มีหนี2สินที�มีภาระดอกเบี 2ยจาํนวน 7,449.89 ลา้นบาท 12,818.78 ลา้นบาท และ 12,330.95 ลา้นบาท ตามลาํดบั  โดยที�ผ่าน
มาบริษัทใชแ้หล่งเงินทุนจากการกูย้ืมสถาบนัการเงิน และการระดมทุนผ่านการออกหุน้กูเ้ป็นหลกั อย่างไรก็ดี บริษัทไดมี้การ
ดแูลและติดตามใหโ้ครงสรา้งทางการเงินอยู่ในระดบัที�เหมาะสม 

 
2.3 ความเสี�ยงเกี�ยวกับการปรับตวัเพ ิ�มข ึ'นของอตัราดอกเบี'ย 

 กลุ่มบรษิัทมีสญัญาเงินกูยื้มจากสถาบนัการเงินหลายแห่งเพื�อใชเ้ป็นเงินทุนในการพฒันาโครงการของกลุ่ม
บรษัิท ซึ�งส่วนใหญ่จะมีการคิดดอกเบี 2ยในอตัราดอกเบี 2ยลอยตวั ดงันั2น หากอตัราดอกเบี2ยมีการปรบัตวัเพิ�มขึ 2นจะส่งผลใหก้ลุ่ม
บรษัิทมีตน้ทนุทางการเงินหรือตน้ทนุโครงการที�สงูขึ 2น และอาจจะส่งผลต่อผลการดาํเนินงานโดยรวมของกลุ่มบรษิัทดว้ย 

การปรบัตวัของอตัราดอกเบี 2ย นอกจากจะส่งผลต่อตน้ทนุในการพฒันาโครงการของกลุ่มบรษัิทแลว้ ยงัมีผล
ต่อการพิจารณาตัดสินในเลือกซื2ออสังหาริมทรพัยเ์พื�อที�อยู่อาศัยของลูกคา้หรือผูบ้ริโภคดว้ย ในกรณีที�อัตราดอกเบี2ยมีการ
ปรบัตวัเพิ�มขึ 2นจะทาํใหล้กูคา้ชะลอการตดัสินซื 2อ เนื�องจากตอ้งพิจารณาความสามารถในการชาํระหนี 2ของตนเองที�จะมีภาระ
ดอกเบี2ยที�สงูขึ 2น ในส่วนนี 2กลุ่มบรษัิทตระหนกัถึงความเสี�ยงดงักล่าว จึงมีการติดตามและศกึษาพฤติกรรมของกลุ่มลกูคา้ตลอด 
ทาํใหส้ามารถกาํหนดราคาขายที�ช่วยใหล้กูคา้สามารถซื 2อเป็นเจา้ของได ้
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2.4 ความเสี�ยงจากการดาํรงอ ัตราส่วนทางการเงนิของบร ิษัท  

ณ 30 มิถุนายน 2567 บริษัทมีอัตราส่วนหนี2สินที�มีภาระดอกเบี 2ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นตามนิยามใน
ขอ้กาํหนดสิทธิอยู่ที� 1.32 เท่า โดยตามขอ้กาํหนดสิทธิ บริษัทจะตอ้งดาํรงอตัราส่วนดงักล่าวไวไ้ม่ใหเ้กิน 2.50 เท่า ณ วนัสิ 2น
งวดบัญชีของแต่ละปีตลอดอายุหุน้กู ้ทั2งนี 2หากบริษัทไม่สามารถดาํรงอัตราส่วนหนี2สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ไดต้ามขอ้กาํหนด
สิทธิที�กาํหนดไวอ้าจทาํใหบ้ริษัทเขา้เหตุผิดนัดตามขอ้กาํหนดสิทธิและอาจทาํใหห้นี2หุน้กูท้ั2งหมดเป็นอันถึงกาํหนดชาํระโดย
พลนั อย่างไรก็ดีบริษัทไดใ้หค้วามสาํคญัและมีมาตรการในการดูแลใหส้ดัส่วนดงักล่าวและโครงสรา้งเงินทุนใหอ้ยู่ในระดับที�
เหมาะสม 

2.5 ความเสี�ยงจากการถูกยกเลกิหร ือถูกระงับใช ้วงเงนิกู้ยืมจากสถาบันการเงนิของบริษัทยอ่ย และ/
หร ือ ก ิจการร ่วมค้า 

ณ 30 มิถุนายน 2567 กลุ่มบริษัทมีเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินจาํนวน 8,264.74 ลา้นบาท โดยเป็นภาระ

หนี2จากวงเงินกูย้ืมจากสถาบนัการเงินของกลุ่มบริษัท เพื�อนาํมาใชใ้นการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยข์องกลุ่มบริษัท  โดย

สถาบนัการเงินที�ใหกู้ย้ืมบางรายไดก้าํหนดเงื�อนไขการดาํรงสดัส่วนหนี2สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (“D/E Ratio”) ของผูกู้ด้ว้ย ทั2งนี 2

ในการพฒันาแต่ละโครงการ บริษัทย่อยและ/หรือ กิจการร่วมคา้ผูพ้ฒันาโครงการนั2นจะเป็นผูกู้ยื้มจากสถาบนัการเงินเอง ซึ�ง

เงื�อนไขขา้งตน้จะเป็นเงื�อนไขต่อบริษัทผูกู้เ้ท่านั2น แต่อย่างไรก็ตาม ในกรณีที�บริษัทย่อย และ/หรือ กิจการร่วมคา้ที�เป็นผูกู้ไ้ม่

สามารถทาํตามเงื�อนไขขา้งตน้ บริษัท จะไดผ้ลกระทบและอาจตอ้งรบัผิดชอบในการชาํระหนี 2ในฐานะที�บรษิัทเป็นผูค้ ํ2าประกนั

วงเงินเกือบทกุวงของบรษิัทย่อยและ/หรือ กิจการรว่มคา้ ซึ�งอาจส่งผลใหบ้รษิัทฯ สญูเสียสภาพคล่องและไม่สามารถชาํระหนี 2ได ้

ซึ�งอาจเขา้ข่ายผิดนดัหุน้กูไ้ด ้(Cross Default) (ตามขอ้กาํหนดสิทธิของหุน้กูจ้ะเกิดเหตผิุดนดัหุน้กูเ้มื�อบริษัทฯ ผิดนดัชาํระหนี 2

ในมลูหนี2ที�เกินกว่า 500 ลา้นบาท) ดงันั2นจึงตอ้งมีการติดตามสถานะของแต่ละบริษัทใหเ้ป็นไปตามเงื�อนไขดงักล่าวไม่ใหเ้กิด

การผิดเงื�อนไขได ้

   อย่างไรก็ดี ณ ปัจจุบนั กลุ่มบริษัทสามารถดาํรง D/E Ratio อยู่ในเงื�อนไขที�สถาบนัการเงินกาํหนด ทั2งนี 2 

หากในอนาคตบรษัิทย่อยมีการพฒันาโครงการเพิ�มขึ 2น ทาํใหก้ารกูยื้มเงินเพื�อพฒันาโครงการเพิ�มขึ 2น อาจทาํให ้D/E Ratio เกิน

อตัราที�กาํหนดในสญัญาได ้กลุ่มบริษัทมีแนวทางที�คอยติดตามการดาํรงอตัราส่วนดงักล่าวอย่างสมํ�าเสมอ โดยจะดูแลใหท้กุ

บรษัิทมีอตัราส่วนหนี 2สินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ที�เหมาะสม และเพื�อไม่ใหผิ้ดเงื�อนไขในสญัญา อีกทั2งเมื�อโครงการพฒันาแลว้เสร็จ

ก็จะมีการโอนกรรมสิทธิYใหล้กูคา้พรอ้มกับมีการทยอยชาํระคืนเงินกู ้ส่งผลใหภ้าระหนี2ลดลงและเป็นผลให ้D/E Ratio ยงัคงอยู่

ระดบัที�ควบคุมได ้โดยที�ผ่านมาจนถึงปัจจุบนักลุ่มบริษัทไดร้ับการสนับสนุนวงเงินกูย้ืมกับสถาบันการเงินทุกแห่งเป็นอย่างดี 

ประกอบกบัในการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินนั2นจะใชท้ี�ดินของแต่ละโครงการเป็นหลกัประกันวงเงินกูย้ืมเพื�อพฒันาโครงการ 

(Project Financing)  อีกทั2ง กลุ่มบริษัทมีการวางแผนทางการเงินระยะยาวและมีการติดตามผลการดาํเนินงานอย่างต่อเนื�อง 

เพื�อสรา้งความมั�นใจว่ากลุ่มบริษัทจะมีกระแสเงินสดเพียงพอสาํหรับชาํระดอกเบี 2ยและเงินกูย้ืม และสามารถปฏิบัติตาม

เงื�อนไขทางการเงินที�กาํหนดในสญัญาเงินกูจ้ากสถาบันการเงิน รวมทั2งสามารถขยายการลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพตาม

เป้าหมายที�วางไว ้
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  2.6    ความเสี�ยงในกรณีท ี�ไม่สามารถขายห ุ้นกู้ได้เต็มจาํนวนท ี�เสนอขาย  
             เนื�องจากบริษัทมีแผนในการนาํเงินจากการขายหุน้กูใ้นครั2งนี2ไปใชใ้นการก่อสรา้งและพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรพัย ์รวมทั2งใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน ทั2งนี 2 หากการขายหุน้กูไ้ม่เป็นไปตามที�บริษัทวางแผนไว ้อาจส่งผลใหก้าร
พฒันาโครงการอาจจะล่าชา้ออกไป อย่างไรก็ดี บริษัทยงัมีแหล่งเงินทุนสาํรองจากกระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน ซึ�ง ณ 30 
มิถุนายน 2567 บริษัทมี backlog จาํนวน 23,678 ลา้นบาท ซึ�งจะพรอ้มโอนกรรมสิทธิYไดใ้นปีนี 2 ประมาณ 8,452 ลา้นบาท 
รวมทั2งบริษัทยงัมีวงเงินกบัสถาบนัการเงินซึ�งสามารถเบิกใชไ้ด ้นอกจากนี 2 ณ 30 มิถุนายน 2567 บริษัทมีเงินสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสด จาํนวน 1,065.36 ลา้นบาท 

 

3. ความเสี�ยงด้านการบร ิหารจดัการ  

3.1    ความเสี�ยงจากการท ี�บร ิษัท มีผู้ถ ือห ุ้นรายใหญ่ถือห ุน้มากกว่าร ้อยละ 50 

        ณ 30 มิถุนายน 2567 บริษัท เวลท ์แคปปิตอล วนั จาํกัดและกลุ่มครอบครวัวิพนัธพ์งษ์ถือหุน้ในบรษัิท 

จาํนวน 609,635,658 หุน้ คิดเป็นประมาณรอ้ยละ 67.80 ของจาํนวนหุน้ที�จาํหน่ายไดแ้ลว้ทั2งหมดของบริษัท ซึ�งมีสดัส่วนการ

ถือหุน้เกินกึ�งหนึ�งของที�ประชมุผูถื้อหุน้ดงักล่าวทาํใหก้ลุ่มผูถื้อหุน้ดงักล่าวมีอาํนาจในการควบคมุบริษัท และมีอิทธิพลต่อการ

ตดัสินใจของบริษัท ในเรื�องที�สาํคญัที�ตอ้งไดร้บัอนุมติัจากที�ประชุมผูถื้อหุน้ดว้ยคะแนนเสียงที�เกินกว่ากึ�งหนึ�งของหุน้ที�มีสิทธิ

ออกเสียง อย่างไรก็ตาม บริษัท ไดต้ระหนกัถึงความสาํคญัของการถ่วงดุลอาํนาจ จึงไดแ้ต่งตั2งกรรมการอิสระจาํนวน 5 ท่าน 

จากคณะกรรมการทั2งสิ 2น 9 ท่าน เพื�อถ่วงดลุอาํนาจในการบริหารจดัการอย่างเป็นอิสระจากกรรมการที�เป็นผูบ้ริหารของบรษัิท  

อีกทั2งไดแ้ต่งตั2งคณะกรรมการตรวจสอบซึ�งประกอบดว้ยกรรมการที�เป็นอิสระจาํนวน 3 ท่าน เพื�อความโปร่งใสและเพื�อสรา้ง

ความมั�นใจใหผู้ถื้อหุน้ว่าจะสามารถสอบทานการทาํงานและมีการถ่วงดุลอาํนาจในฐานะตวัแทนของผูถื้อหุน้รายย่อยไดใ้น

ระดับหนึ�ง นอกจากนี2 เมื�อบริษัท ไดเ้ข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์แลว้ บริษัทจะตอ้งเปิดเผยข้อมูลและปฏิบัติตาม

หลักเกณฑแ์ละกฎระเบียบที�เกี�ยวขอ้งของสาํนักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรพัยฯ์ เช่น รายการที�เกี�ยวโยงกัน และรายการ

ไดม้าและจาํหน่ายไปซึ�งสินทรพัยข์องบรษัิท เป็นตน้ เพื�อผลประโยชนส์งูสดุของบรษัิทและผูถื้อหุน้ทกุราย 

4. ความเสี�ยงของตราสาร  

4.1 ความเสี�ยงด้านเครดิต (Credit Risk) 
ผูถื้อหุน้กูมี้ความเสี�ยงที�อาจจะไม่ไดร้บัชาํระดอกเบี2ยหรือเงินตน้ ในกรณีที�ธุรกิจและผลการดาํเนินงานของผู้

ออกหุน้กูไ้ม่เป็นไปตามที�คาดหมาย หรือทรพัยสิ์นของผูอ้อกหุน้กู ้มีไม่เพียงพอต่อการชาํระหนี 2 ดงันั2น ก่อนการตดัสินใจลงทนุ ผู้
ลงทุนควรพิจารณาฐานะการเงินและความสามารถในการชาํระหนี2ของผูอ้อกหุน้กูจ้ากขอ้มลูที�ระบุไวใ้นแบบแสดงรายการ
ขอ้มลูการเสนอขายตราสารหนี 2และร่างหนงัสือชี 2ชวน ในการประเมินความเสี�ยงดา้นเครดิตของผูอ้อกหุน้กู ้ผูล้งทุนสามารถดู
การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือของหุน้กูห้รือผูอ้อกหุน้กูท้ี�จดัทาํโดยสถาบนัจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือประกอบการตดัสินใจลงทนุ
ได ้ถา้การจัดอันดับความน่าเชื�อถือของหุน้กูต้ ํ�า แสดงว่าความเสี�ยงดา้นเครดิตของหุน้กูห้รือผูอ้อกหุน้กูสู้ง ผลตอบแทนที�ผู้
ลงทุนไดร้บัควรจะสงูดว้ยเพื�อชดเชยความเสี�ยงที�สงูของหุน้กูด้งักล่าว อย่างไรก็ตาม การจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือมิไดเ้ป็นการ
ให้คาํแนะนาํให้ซื 2อ ขาย หรือถือครองหุ้นกู้ที�เสนอขายแต่อย่างใด และการจัดอันดับความน่าเชื�อถืออาจมีการยกเลิกหรือ
เปลี�ยนแปลงไดต้ลอดอายขุองหุน้กู ้ผูล้งทนุควรติดตามขอ้มลูข่าวสารของบรษิัทผูอ้อกหุน้กูร้วมถึงการปรบัปรุงเปลี�ยนแปลงการ
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จดัอนัดับความน่าเชื�อถือ ไดจ้ากเว็บไซตข์องสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์สถาบนัจดัอนัดบั
ความน่าเชื�อถือที�เกี�ยวขอ้ง หรือสมาคมตลาดตราสารหนี2ไทย 

4.2 ความเสี�ยงด้านราคา (Price Risk)  
ราคาตลาดของหุน้กูน้ั2นอาจมีการเปลี�ยนแปลงขึ 2นอยู่กับปัจจยัหลายประการ ยกตัวอย่างเช่น ระดับอตัรา

ดอกเบี 2ยในตลาดการเงิน นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย สภาวะเศรษฐกิจโดยรวม อตัราเงินเฟ้อ อายุของหุน้กูห้รืออปุ
สงคส่์วนเกิน หรือส่วนขาดของหุน้กู ้ดงันั2น ผูถื้อหุน้กูอ้าจไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของราคาหุน้กูใ้นกรณีที�มีการซื 2อขาย
ตราสารก่อนครบกาํหนดไถ่ถอน 

4.3 ความเสี�ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk)  
ความเสี�ยงที�เกิดขึ 2นเมื�อผูถื้อหุน้กูอ้าจไม่สามารถขายหุน้กูใ้นตลาดรองก่อนครบกาํหนดไถ่ถอนหุน้กูไ้ดท้นัที

ในราคาที�ตนเองตอ้งการ เนื�องจากการซื 2อขายเปลี�ยนมือของตราสารในตลาดรองอาจมีไม่มาก ทั2งนี2 ผูอ้อกหุน้กูไ้ม่ไดน้าํหุน้กูไ้ป
ซื 2อขายในตลาดรองใดๆ อย่างไรก็ดี ผูถื้อหุน้กูส้ามารถซื 2อขายหุน้กูใ้นตลาดรองไดก้บัผูม้ีใบอนญุาตคา้ตราสารหนี 2 ซึ�งส่วนใหญ่
เป็นธนาคารพาณิชย์และบริษัทหลักทรัพย์ หากมีผู้ประสงค์จะซื 2อหุ้นกู้จากผู้ถือหุ้นกู้ที�ต ้องการขายหุ้นกู้ตัวเองผ่านผู้มี
ใบอนญุาตคา้ตราสารหนี2นั2นๆ นอกจากนี 2ผูถื้อหุน้กูจ้ะไม่สามารถขายหรือโอนหุน้กูใ้หแ้ก่บคุคลใดๆ โดยทั�วไปได ้แต่จะถกูจาํกดั
ใหข้ายหรือโอนหุน้กูไ้ดเ้ฉพาะภายในกลุ่มผูล้งทนุสถาบนั และ/หรือ ผูล้งทนุรายใหญ่ ตามที�ผูอ้อกหุน้กูไ้ดจ้ดขอ้จาํกดัการโอนไว้
กับ สาํนกังาน ก.ล.ต. ใหจ้าํกัดการโอนหุน้กูเ้ฉพาะภายในกลุ่มผูล้งทนุสถาบนั และ/หรือ ผูล้งทุนรายใหญ่ ตามความหมายใน
ประกาศคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยที์� กจ.39/2564 เรื�อง การกาํหนดบทนิยามผูล้งทนุสถาบนั ผูล้งทนุ
รายใหญ่พิเศษ และผูล้งทนุรายใหญ่ ฉบบัวนัที� 24 ธันวาคมพ.ศ.2564 (ตามที�มีการแกไ้ขเพิ�มเติมหรือใชแ้ทนที�) 

4.4 ความเสี�ยงจากการไม่มีหลักประกัน 
 กรณีที�ผูอ้อกหุน้กูม้ีการผิดนดัและตอ้งชาํระคืนหนี2คา้งชาํระโดยพลนั หุน้กูรุ้่นนี 2จะมีความเสี�ยงที�จะไม่ไดร้บั 

ชาํระคืนมากกว่าหนี 2อื�นของผูอ้อกหุน้กูเ้นื�องจากหุน้กูรุ้่นนี2ไม่มีหลกัประกัน จึงมีสถานะและสิทธิไดร้บัชาํระหนี 2ดอ้ยกว่าเจา้หนี 2
สถาบนัการเงินที�มีหลกัประกนั 

อย่างไรก็ตาม กลุ่มบริษัทมีสินทรพัยห์ลกัที�ใชใ้นการประกอบธุรกิจ ประกอบดว้ย (1) อสงัหาริมทรพัยเ์พื�อ
ขาย (2) เงินมดัจาํค่าที�ดิน (3) อสงัหาริมทรพัยเ์พื�อการลงทุน (4) ที�ดิน อาคารและอุปกรณ ์ (5) สินทรพัยไ์ม่มีตวัตน และ (6) 
ที�ดินรอการพฒันา โดย ณ 30 มิถนุายน 2567 กลุ่มบรษัิทมีสินทรพัยห์ลกัดงักล่าวมลูค่ารวม  22,173.03  ลา้นบาท โดยมีมลูคา่
ติดภาระผูกพันรวม 19,705.32 ลา้นบาท คิดเป็นรอ้ยละ 89 ของมูลค่าสินทรพัยป์ระเภทดังกล่าวทั2งหมด ทั2งนี 2กลุ่มบริษัทมี
หนี2สินที�มีภาระดอกเบี 2ยที�ไม่มีประกนัจาํนวน 4,063.71 ลา้นบาท  
   ทั2งนี 2 บริษัทมีสินทรัพย์หลักที�ใช้ในการประกอบธุรกิจจํานวน 190.53 ล้านบาท (เนื�องจากบริษัทเป็น 

holding company ดงันั2นทรพัยสิ์นส่วนใหญ่จึงอยู่ที�บรษัิทย่อย) โดยทรพัยสิ์นส่วนใหญ่ของบริษัทติดภาระผูกพนัโดยมีการจด

จาํนองกับสถาบนัการเงิน ซึ�งมีมลูค่าคงเหลือที�ปลอดภาระผูกพนัจาํนวน 83.02 ลา้นบาท (คิดเป็นรอ้ยละ 0.70 ของสินทรพัย์

รวมในงบการเงินเฉพาะ) อย่างไรก็ดี บรษิัทมีหนี2สินที�มีภาระดอกเบี 2ยที�ไม่มีประกนัจาํนวน 3,991.99 ลา้นบาท ดงันั2นหนี2หุน้กูท้ี�

ไม่มีหลกัประกนัจึงมีความเสี�ยงในกรณีที�บรษิัทจาํเป็นตอ้งขายทรพัยสิ์นเพื�อชาํระคืนหนี 2 ซึ�งทรพัยสิ์นดงักล่าวอาจไม่เพียงพอใน

การชาํระหนี 2หุน้กูที้�ไม่มีประกนั 


