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ส่วนท่ี 1 

ข้อมูลสรปุ (Executive Summary) 

 บรษิัทฯ  มคีวำมประสงค์จะเสนอขำยหุ้นสำมญัเพิม่ทุนจ ำนวน 600,000,000 หุ้น มูลค่ำที่ตรำไว้หุ้นละ      
1 บำท เพื่อเสนอขำยต่อประชำชนทัง้จ ำนวน ซึง่จะท ำใหทุ้นช ำระแลว้ของบรษิทัฯเพิม่ขึน้เป็น 2,054,265,670 บำท คดิ
เป็นรอ้ยละ 29.21 ของจ ำนวนหุน้ทีอ่อกและเรยีกช ำระแลว้ภำยหลงักำรเสนอขำยหุน้สำมญัในครัง้นี้ ในรำคำเสนอขำย
หุน้ละ 3.50 บำท คดิเป็นมลูค่ำเสนอขำยจ ำนวน 2,100 ลำ้นบำท โดยบรษิทัฯ จะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรเสนอขำยหุน้ในครัง้
นี้ไปใชต้ำมวตัถุประสงค ์ดงันี้ 

วตัถุประสงคก์ำรใชเ้งนิ จ ำนวนเงนิทีค่ำดว่ำจะใช ้
(ลำ้นบำท) 

ระยะเวลำทีจ่ะใชเ้งนิ 
โดยประมำณ 

1. เพื่อช ำระค่ำซือ้ทีด่นิบำงสว่นของโครงกำรหวัหนิและ
โครงกำรหลงัสวน 

350 ภำยในปี 2556 
 

2. เพื่อช ำระคนืเงนิกูย้มื ดงันี้ 
- เงนิกูย้มืจำกนำยสรพจน์ เตชะไกรศร ีจ ำนวน 311 

ลำ้นบำท ซึง่มอีตัรำดอกเบีย้รอ้ยละ 7.075-7.275 
และดอกเบีย้จ่ำยจ ำนวน 29 ลำ้นบำท ทีน่ำยสร
พจน์ เตชะไกรศรใีหกู้ย้มืชัว่ครำวเพื่อใหบ้รษิทัฯ
น ำไปลงทุนในโครงกำรมหำนครและเป็นเงนิทุน
หมุนเวยีนของกจิกำร 

- เงนิกูย้มืตำมตัว๋สญัญำใชเ้งนิจำกบุคคลอื่นจ ำนวน 
10 ลำ้นบำท ซึง่มอีตัรำดอกเบีย้รอ้ยละ 4.50  

350 ภำยในปี 2556 
 

3. เพื่อซือ้หุน้มลูค่ำ 68 ลำ้นบำท และรบัโอนหนี้มลูค่ำ 
392 ลำ้นบำท ของกจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัจำกไอบซี ี
ไทยแลนดแ์ละไอดเีจโฮลดิง้ (“ผูข้ำย”) ตำมสญัญำจะ
ซือ้จะขำยหุน้ฉบบัลงวนัที ่16 ต.ค. 55 ดงันี้ 
- สดัสว่นรอ้ยละ 9 ของทุนเรยีกช ำระแลว้ทีผู่ข้ำยถอื

ในเพซวนั เพซท ูและเพซทร ี
- สดัสว่นรอ้ยละ 18 ของทุนเรยีกช ำระแลว้ทีผู่ข้ำย

ถอืในพอีำรอ์ ี

1,000 ภำยในปี 2556 

4. เพื่อเป็นเงนิทุนหมุนเวยีน 400 ภำยในปี 2556 

ทัง้นี้  บริษัทฯ จะด ำเนินกำรน ำหุ้นสำมัญทัง้หมดของบริษัทฯ  เข้ำเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตำมหลกัเกณฑม์ลูค่ำหุน้สำมญัตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) 

ท่ีมำของกำรก ำหนดรำคำหลกัทรพัยท่ี์เสนอขำย 

ณ 31 ธนัวำคม 2555 บรษิทัฯ มมีูลค่ำตำมบญัช ี(Book Value) เท่ำกบั 786.6 ลำ้นบำท หรอืคดิเป็นมูลค่ำ
ตำมบญัชต่ีอหุน้ที ่0.5 บำท กำรก ำหนดรำคำหุน้สำมญัทีจ่ะเสนอขำยในครัง้นี้ไดม้กีำรพจิำรณำจำก 

1) สภำวะกำรซือ้ขำยหุน้ในตลำดหลกัทรพัยฯ์  

2) กำรส ำรวจควำมตอ้งกำรหลกัทรพัย ์(Book Building)  
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3) อตัรำสว่นรำคำต่อก ำไร (P/E Ratio) ที ่15.8 เท่ำ โดยค ำนวณจำกประมำณกำรก ำไรสุทธเิฉลีย่เฉพำะจำก
โครงกำรมหำนครตัง้แต่ปี 2556 จนถงึปี 2559 (ปี 2559 เป็นปีทีบ่รษิทัฯคำดว่ำจะสำมำรถรบัรูร้ำยไดจ้ำก
โครงกำรเดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั เรสซเิดนเซส บำงกอกไดเ้กอืบทัง้หมด) หำรดว้ยจ ำนวนหุน้สำมญัก่อนกำร
เสนอขำยหลกัทรพัยใ์นครัง้นี้รวม 1,454,265,670 หุน้ ทีเ่ท่ำกบั 0.22 บำท โดย P/E Ratio ทีเ่สนอขำยคดิ
เป็นร้อยละ 53.9 (หรอืคิดเป็นส่วนลดร้อยละ 46.1) จำกค่ำเฉลี่ยถ่วงน ้ำหนักด้วยมูลค่ำตลำดของ P/E 
Ratio ของผู้ประกอบกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์อื่นในอุตสำหกรรมเดยีวกนัที่จดทะเบียนอยู่ในตลำด
หลกัทรพัยใ์นช่วงระยะเวลำ 1 เดอืน ตัง้แต่วนัที ่24 มถุินำยน 2555 จนถงึวนัที ่23 กรกฏำคม 2556 ทีใ่ช้
ในกำรพจิำรณำรำคำเสนอขำยหลกัทรพัยท์ี ่29.28 เท่ำ  

ทัง้นี้ P/E Ratio ดงักล่ำวค ำนวณจำกประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำนเฉพำะของโครงกำรมหำนครใน
ช่วงเวลำดงักล่ำวเท่ำนัน้ และมไิดส้ะทอ้นถงึผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรอื่นๆในอนำคต อกีทัง้ผลกำร
ด ำเนินงำนทีเ่กดิขึน้จรงิอำจแตกต่ำงจำกประมำณกำรดงักล่ำว ปจัจยัเหล่ำน้ีเป็นปจัจยัส ำคญัที่นักลงทุน
ควรพจิำรณำในกำรตดัสนิใจลงทุน  

ทัง้นี้ ในปี 2555 และไตรมำสแรกของปี 2556 โครงกำรมหำนครมผีลกำรด ำเนินงำนขำดทุนทีบ่รษิทัรบัรู้
ตำมสดัสว่น (รอ้ยละ 50) จ ำนวน 209.1 ลำ้นบำท และ 63.2 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั จงึยงัไม่สำมำรถค ำนวณ 
P/E Ratio ในงวดดงักล่ำวได ้บรษิทัฯคำดว่ำโครงกำรมหำนครจะประสบผลกำรด ำเนินงำนขำดทุนในช่วง
ปี 2556-2557 และไม่สำมำรถจ่ำยเงนิปนัผลในช่วงดงักล่ำวได ้อย่ำงไรกด็ ีโรงแรม Edition และโครงกำร
เดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั เรสซเิดนเซส บำงกอก คำดว่ำจะสำมำรถรบัรูร้ำยไดภ้ำยหลงักำรก่อสรำ้งแลว้เสรจ็ใน
ปี 2558 เป็นตน้ไป 

นโยบำยกำรจ่ำยเงินปันผล 

1) นโยบำยกำรจ่ำยเงนิปนัผลของบรษิทัฯ 

บรษิทัฯ ก ำหนดอตัรำกำรจ่ำยเงนิปนัผลใหผู้ถ้อืหุน้ในอตัรำไม่ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 40 ของก ำไรสุทธหิลงัหกัภำษีเงนิได้
นิตบิุคคลและทุนส ำรองตำมกฎหมำยทัง้หมดแลว้  

2)   นโยบำยกำรจ่ำยเงนิปนัผลของบรษิทัย่อยและกจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนั 

 ส ำหรบับรษิทัย่อยทีบ่รษิทัฯถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 มนีโยบำยกำรจ่ำยเงนิปนัผลใหผู้ถ้อืหุน้ในอตัรำไมต่ ่ำ
กว่ำรอ้ยละ 40 ของก ำไรสทุธหิลงัหกัภำษเีงนิไดน้ิตบิุคคลและทุนส ำรองตำมกฎหมำยทัง้หมดแลว้  

 ส ำหรบักจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้ในสดัสว่นน้อยกว่ำรอ้ยละ 100 (เพซวนั เพซทู เพซทร ีและพี
อำรอ์)ี มนีโยบำยกำรจ่ำยเงนิปนัผลใหผู้ถ้อืหุน้ในอตัรำไม่ต ่ำกว่ำรอ้ยละ 40 ของก ำไรสุทธหิลงัหกัภำษีเงนิได้
นิตบิุคคลและทุนส ำรองตำมกฎหมำยทัง้หมดแลว้ ทัง้น้ี ปจัจุบนักจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนั มเีงื่อนไขในกำรรกัษำ
เงื่อนไขกำรจ่ำยเงนิปนัผลตำมสญัญำเงนิกูย้มืธนำคำร กล่ำวคอื กจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัจะไม่จ่ำยเงนิปนัผล 
หรอืแจกจ่ำยใหผ้ลประโยชน์ หรอืผลตอบแทนใดๆ แก่ผูถ้อืหุน้ในช่วงระยะเวลำกำรกูย้มื  

 โดยที่ กำรจ่ำยเงนิปนัผลนัน้ไม่มีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนปกติของบริษัทฯอย่ำงมนีัยส ำคญั ทัง้นี้กำร
จ่ำยเงนิปนัผลอำจมกีำรเปลีย่นแปลงไดข้ึน้อยู่กบัศกัยภำพ กำรเตบิโตของผลกำรด ำเนินงำน แผนกำรลงทุน 
สภำพคล่อง กำรขยำยงำน ขอ้ก ำหนดตำมสญัญำเงินกู้หรือหุ้นกู้ของบรษิัทฯและบริษัทย่อย รวมถึงควำม
จ ำเป็นและควำมเหมำะสมในอนำคตเพื่อสรำ้งผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ในอนำคต 
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ประวติัควำมเป็นมำและภำพรวมกำรประกอบธรุกิจ 

 บรษิัท เพซ ดเีวลลอปเมนท์ คอร์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (บรษิทัฯ) มเีป้ำหมำยในกำรด ำเนินธุรกจิเพื่อ
เป็นผูน้ ำในกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ีเ่น้นสนิคำ้ระดบัไฮเอนด ์(High End) โดยทุกโครงกำรทีไ่ดท้ ำกำรพฒันำมำและ
ทีจ่ะมต่ีอไปในอนำคต นอกจำกจะให้ควำมส ำคญัในเรื่องของท ำเลที่ตัง้โครงกำรแล้ว ยงัต้องมคีวำมโดดเด่นในกำร
ออกแบบอำคำรและโครงกำร รวมถงึควำมมมีำตรฐำนสงูในกำรสง่มอบสนิคำ้ใหก้บัลกูคำ้อกีดว้ย 

 ณ วนัที่ 31 มนีำคม 2556 บรษิัทฯ มทีุนจดทะเบยีนจ ำนวน 2,054.3 ล้ำนบำท ทุนจดทะเบยีนที่ช ำระ
ครบถ้วนแลว้ทัง้สิน้ 1,454.3 ลำ้นบำท มบีรษิทัย่อย เพื่อด ำเนินกำรพฒันำโครงกำรศำลำแดง เรสซเิดนเซส 1 บรษิทั  
คอื บรษิัท วำยแอลพ ีจ ำกดั (วำยแอลพ)ี และมกีจิกำรที่ควบคุมร่วมกนั เพื่อพฒันำโครงกำรมหำนครอกี 4 บรษิัท 
ไดแ้ก่ บรษิทั เพซ เรยีลเอสเตท จ ำกดั (พอีำรอ์)ี บรษิทั เพซ โปรเจค็ วนั จ ำกดั (เพซวนั) บรษิทั เพซ โปรเจค็ ท ูจ ำกดั 
(เพซท)ู และบรษิทั เพซ โปรเจค็ ทร ีจ ำกดั (เพซทร)ี 

 บรษิทัฯไดท้ ำกำรพฒันำโครงกำรเสรจ็สิน้แลว้จ ำนวน 2 โครงกำร อยู่ระหว่ำงท ำกำรพฒันำ 1 โครงกำร และ
อยู่ระหว่ำงเตรยีมกำรพฒันำอกี 2 โครงกำร รำยละเอยีดดงันี้ 

โครงกำรทีพ่ฒันำเสรจ็สิน้แลว้ 2 โครงกำรไดแ้ก ่
 โครงกำรไฟคสัเลนคอนโดมเินียม (Ficus Lane) เป็นโครงกำรคอนโดมเินียมเพื่ออยู่อำศยั 

โครงกำรตัง้อยู่บนถนนสขุมุวทิ 44/1 โครงกำรประกอบดว้ยอำคำรพกัอำศยัควำมสงู 7 ชัน้
จ ำนวน 2 อำคำร มหีอ้งชุดเพื่อขำยทัง้สิน้ 70 ยนูิต มลูค่ำโครงกำรประมำณ 910.0 ลำ้นบำท 

 โครงกำรศำลำแดงเรสซเิดนเซส (Saladaeng Residences) เป็นโครงกำรคอนโดมเินียมเพื่ออยู่
อำศยั โครงกำรตัง้อยู่บนถนนศำลำแดงซอย 1 โครงกำรประกอบดว้ยอำคำรพกัอำศยัควำมสงู 
25 ชัน้จ ำนวน 1 อำคำร มหีอ้งชุดเพื่อขำยทัง้สิน้ 132 ยนูิต มลูค่ำโครงกำรประมำณ 2,341.3 
ลำ้นบำท 

โครงกำรทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรพฒันำจ ำนวน 1 โครงกำร ไดแ้ก ่

 โครงกำรมหำนคร (Mahanakhon) เป็นโครงกำรใชป้ระโยชน์แบบผสมผสำน คอืประกอบดว้ย 
สว่นโรงแรมระดบั 5 ดำว สว่นพกัอำศยัระดบัซุปเปอรล์กัชวัรี ่(ในรปูแบบสทิธกิำรเช่ำระยะยำว) 
และส่วนพำณิชย์หรือศูนย์กำรค้ำ โครงกำรตัง้อยู่บนถนนนรำธิวำสรำชนครินทร์ โครงกำร
ประกอบดว้ยอำคำรจ ำนวน 2 อำคำร คอือำคำรเพื่อกำรพำณิชยค์วำมสูง 7 ชัน้ (อำคำรควิบ์) 
จ ำนวน 1 อำคำร และอำคำรทีม่กีำรใชป้ระโยชน์แบบผสมผสำนควำมสงู 77 ชัน้ (อำคำรหลกั) 
อกี 1 อำคำร  

โครงกำรทีอ่ยู่ระหว่ำงเตรยีมกำรพฒันำอกี 2 โครงกำร ไดแ้ก ่
 โครงกำรหวัหนิ ประกอบดว้ยโครงกำรบำ้นเดีย่วแนวรำบ และคนัทร ีคลบั ตัง้อยูบ่นถนนหวัหนิ

ซอย 112 จงัหวดัประจวบครีขีนัธ ์โครงกำรประกอบดว้ยบำ้นเดีย่วจ ำนวนประมำณ 90 หลงั 
และคนัทร ีคลบั มลูค่ำโครงกำรรวมประมำณ 2,700 ลำ้นบำท (ไม่รวมมลูค่ำสว่นของคนัทรี
คลบั) 

 โครงกำรหลงัสวน เป็นโครงกำรคอนโดมเินียมเพื่ออยู่อำศยั ตัง้อยู่บนถนนหลงัสวน โครงกำรจะ
มพีืน้ทีข่ำยประมำณ 24,000 ตำรำงเมตร มลูค่ำโครงกำรรวมประมำณ 6,000 ลำ้นบำท  
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รำยละเอยีดขอ้มลูโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยท์ีอ่ยู่ภำยใตก้ำรพฒันำของบรษิทัฯ ณ 31 มนีำคม 2556 มดีงันี้ 

โครงกำร 
ด ำเนิน   
กำรโดย 

จ ำนวน
ห้อง/พืน้ท่ี
ทัง้หมด 

มลูค่ำโครงกำรท่ีรบัรู้รำยได้แล้ว ร้อยละ
ควำม

คืบหน้ำใน
กำร

ก่อสร้ำง 

ปีท่ีคำด
ว่ำจะเร่ิม
รบัรู้
รำยได้ 

จ ำนวน
ห้อง 

ล้ำนบำท ร้อยละ 

1. โครงกำรไฟคสั เลน  บรษิทัฯ 70 หอ้ง 66 790.0 86.8 100.0 2549 
2. โครงกำรศำลำแดง  
เรสซเิดนเซส  

วำยแอลพ ี 132 หอ้ง 
121 1,990.4 85.0 

100.0 2554 

3. โครงกำรมหำนคร 
3.1 โรงแรมบำงกอกเอดชิัน่ 

เพซวนั  
159 หอ้ง 

 
0 

 
0.0 

 
0.0 

 
6.3 

 
2558 

3.2 อำคำรพกัอำศยั     
เดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั       
เรสซเิดนเซส บำงกอก 

เพซท ู 200 หอ้ง 0 0.0 0.0 9.1 2558 

3.3 ศนูยก์ำรคำ้ 
3.3.1 อำคำรควิบ ์ 

 รเีทล ควิบ ์

3.3.2 อำคำรหลกั  

 รเีทล ฮลิล ์และ 
สกำย   ออบเซอรเ์วชัน่ 
เดค 

เพซทร ี 9,826.0 
 

 

0 0.0 0.0 23.1 2556 

 
 

หมำยเหตุ: ณ วนัที ่ 22 พฤษภำคม 2556 โครงกำรเดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั เรสซเิดนเซส บำงกอก มลีกูคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำเช่ำระยะยำวรวม 
107 ยนูิต คดิเป็นพืน้ทีร่วม 21,093.86 ตำรำงเมตร หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 44.0% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่ำรวมจ ำนวน 47,915 ตำรำงเมตร และคดิ
เป็นมลูค่ำเช่ำตำมสญัญำรวม 5,303.6 ลำ้นบำท นอกจำกนี้ยงัมลีกูคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำจองรวม 12 ยนูิต คดิเป็นพืน้ทีร่วม 2,755 ตำรำงเมตร 
หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 5.7% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่ำรวม และคดิเป็นมลูค่ำเช่ำตำมสญัญำจองรวม 755.0 ลำ้นบำท รวมเป็นลกูคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำเช่ำ
และสญัญำจองทัง้สิน้รวม 119 ยนูิต คดิเป็นพืน้ทีร่วม 23,848.86 ตำรำงเมตร หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 49.8% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่ำรวม และคดิเป็น
มลูค่ำเช่ำตำมสญัญำรวม 6,058.6 ลำ้นบำท ทัง้นี้ ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิทัฯยงัไมม่กีำรรบัรูร้ำยไดจ้ำกมลูค่ำใหเ้ช่ำระยะยำวตำม
สญัญำดงักล่ำว โดยจะรบัรูเ้ป็นรำยไดเ้มือ่งำนก่อสรำ้งเสรจ็และมกีำรโอนกรรมสทิธิใ์หแ้ก่ผูซ้ื้อแลว้ 
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สรปุฐำนะทำงกำรเงินและผลกำรด ำเนินงำน (กรุณำดูรำยละเอยีดเพิม่เตมิในส่วนที ่2-12 เรื่องค ำอธบิำยและกำร
วเิครำะหผ์ลกำรด ำเนินงำนและฐำนะทำงกำรเงนิ) 

สรปุผลกำรด ำเนินงำน 

 ในปี 2554 บรษิทัฯรบัรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรศำลำแดง เรสสเิดนเซส เพยีงโครงกำรเดยีวจ ำนวน 1,041.3 ลำ้น
บำท และมรีำยไดอ้ื่นจ ำนวน 58.8 ลำ้นบำท รวมเป็นรำยไดท้ัง้หมด 1,100.1 ลำ้นบำท มูลค่ำต้นทุนขำยของหอ้งชุดพกั
อำศยัจ ำนวน 768.2 ลำ้นบำท คดิเป็นรอ้ยละ 73.8 ของรำยไดจ้ำกกำรขำยหน่วยในอำคำรชุดพกัอำศยั ค่ำใชจ้่ำยในกำร
ขำยและบรหิำรจ ำนวน 165.2 ลำ้นบำท และมขีำดทุนสุทธ ิ48.5 ลำ้นบำท คดิเป็นอตัรำขำดทุนสุทธริอ้ยละ 4.4 ของ
รำยไดร้วม ซึง่ขำดทุนสทุธดิงักล่ำวจ ำนวน 48.5 ลำ้นบำทดงักล่ำวเป็นกำรแบ่งปนัก ำไรสทุธสิ ำหรบัสว่นทีเ่ป็นของบรษิทั
ใหญ่จ ำนวน 55.4 ลำ้นบำท และเป็นขำดทุนสุทธสิ ำหรบัส่วนต ่ำกว่ำทุนจำกกำรรวมธุรกจิภำยใต้กำรควบคุมเดยีวกนั
จ ำนวน 103.9 ลำ้นบำท 

 ในปี 2555 บรษิทัฯรบัรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรศำลำแดง เรสสเิดนเซส และโครงกำรไฟคสั เลน จ ำนวน 938.9 
ลำ้นบำท และมรีำยไดอ้ื่นจ ำนวน 150.0 ลำ้นบำท รวมเป็นรำยไดท้ัง้หมด 1,088.9 ลำ้นบำท มูลค่ำต้นทุนขำยของหอ้ง
ชุดพกัอำศยัจ ำนวน 656.1 ลำ้นบำท คดิเป็นรอ้ยละ 69.9 ของรำยไดจ้ำกกำรขำยหน่วยในอำคำรชุดพกัอำศยั ค่ำใชจ้่ำย
ในกำรขำยและบรหิำรจ ำนวน 196.6 ลำ้นบำท และมกี ำไรสุทธ ิ28.2 ลำ้นบำท คดิเป็นอตัรำก ำไรสุทธริอ้ยละ 2.6 ของ
รำยไดร้วม 

 ในงวด 3 เดอืนสิน้สดุ 31 มนีำคม 2556 บรษิทัฯรบัรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรศำลำแดง เรสซเิดนเซส จ ำนวน 48.7 
ลำ้นบำท และมรีำยไดอ้ื่นจ ำนวน 28.7 ลำ้นบำท รวมเป็นรำยไดท้ัง้หมด 77.4 ลำ้นบำท มขีำดทุนสุทธ ิ51.9 ลำ้นบำท 
คดิเป็นอตัรำขำดทุนสทุธริอ้ยละ 67.0 ของรำยไดร้วม 

 ส ำหรบัโครงกำรมหำนครนัน้ บรษิทัฯ คำดว่ำรเีทล ควิบจ์ะเริม่รบัรูร้ำยไดค้่ำเช่ำและบรกิำรตัง้แต่ปี 2556 เป็น
ต้นไป และคำดว่ำโรงแรมบำงกอก เอดชิัน่, รีเทล ฮิลล์ และสกำย ออบเซอร์เวชัน่ เดคจะเริ่มรบัรู้รำยได้จำกกำร
ใหบ้รกิำรตัง้แต่ปี 2558 เป็นตน้ไป โดยคำดว่ำในสว่นของอำคำรพกัอำศยัเดอะรทิซ์-คำรล์ตนั เรสซเิดนเซส บำงกอกจะ
สำมำรถโอนกรรมสทิธิแ์ละรบัรู้รำยได้จำกกำรให้เช่ำระยะยำวในปี 2558-2560 ทัง้นี้ เนื่องจำกโรงแรม Edition และ
โครงกำรเดอะ รทิซ์-คำรล์ตนั เรสซเิดนเซส บำงกอก คำดว่ำจะสำมำรถรบัรูร้ำยได้ภำยหลงักำรก่อสรำ้งแลว้เสรจ็ในปี 
2558 เป็นต้นไป บรษิัทฯคำดว่ำโครงกำรมหำนครจะประสบผลกำรด ำเนินงำนขำดทุนในช่วงปี 2556-2557 และไม่
สำมำรถจ่ำยเงนิปนัผลในช่วงดงักล่ำวได ้

สรปุฐำนะทำงกำรเงิน 

ณ สิน้ปี 2554-2555 และสิน้ไตรมำส 1 ปี 2556 บรษิทัฯมสีนิทรพัยร์วมเท่ำกบั 3,726.8 ลำ้นบำท 3,865.1 
ลำ้นบำท และ 4,291.7 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั สนิทรพัยห์ลกัประกอบดว้ย สทิธกิำรเช่ำทีด่นิและงำนระหว่ำงก่อสรำ้งของ
โครงกำรมหำนคร (รวมจ ำนวน 2,094.0 ลำ้นบำท ณ 31 มนีำคม 2556) สนิคำ้คงเหลอืของโครงกำรศำลำแดง เรสซเิดน
เซส โครงกำรไฟคสั เลน และทีด่นิทีถ่อืไวเ้พื่อขำย และเงนิใหกู้ย้มืระยะยำวแก่กจิกำรที่ควบคุมร่วมกนั โดยสนิทรพัย์
หลกัดงักล่ำวคดิเป็นสดัสว่นของสนิทรพัยร์วมรอ้ยละ 85.9 รอ้ยละ 81.4 และรอ้ยละ 74.5 ตำมล ำดบั 

ณ สิน้ปี 2554-2555 และสิน้ไตรมำส 1 ปี 2556 บรษิทัฯมหีนี้สนิรวมเท่ำกบั 2,968.8 ลำ้นบำท 3,078.5 ลำ้น
บำท และ 3,450.4 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั หนี้สนิหลกัประกอบดว้ยเงนิกูย้มืจำกผูถ้อืหุ้นและดอกเบีย้คำ้งจ่ำย เงนิกูย้มืจำก
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สถำบนักำรเงนิ และเงนิรบัล่วงหน้ำและเงนิมดัจ ำรบัจำกลกูคำ้ หนี้สนิหลกัดงักล่ำวคดิเป็นสดัส่วนของหนี้สนิรวมรอ้ยละ 
92.8 92.5 และ 88.1 ตำมล ำดบั โดยเงื่อนไขทีส่ ำคญัของสญัญำสนิเชื่อทีก่จิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัไดท้ ำไวส้รุปไดด้งันี้ 

• ช ำระคนืหนี้สถำบนักำรเงนิตำมทีก่ ำหนด โดยบรษิทัฯไดช้ ำระคนืหนี้สถำบนักำรเงนิทีม่ใีนปจัจุบนัจ ำนวน 
698.0 ล้ำนบำทด้วยเงินกู้ที่เพิ่งเบิกถอนจำกสถำบนักำรเงิน 2 แห่ง (ธนำคำรไทยพำณิชย์ จ ำกัด 
(มหำชน) และธนำคำรทสิโก ้จ ำกดั (มหำชน)) เมื่อวนัที ่16 พฤษภำคม 2556 ภำยหลงัจำกกำรช ำระคนื
หนี้สถำบนักำรเงนิดงักล่ำว บรษิทัฯมภีำระต้องช ำระคนืหนี้สถำบนักำรเงนิจ ำนวน 21.3 ลำ้นบำทภำยใน
กรกฎำคม 2557 

• ส ำหรบัเงนิกูย้มืจำกสถำบนักำรเงนิ 2 แห่งขำ้งตน้ มกี ำหนดช ำระเงนิกูภ้ำยในมถุินำยน 2559 

• ตอ้งด ำรงอตัรำสว่นหนี้สนิต่อทุนไม่เกนิ 1.6:1 โดย ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิทัฯ มอีตัรำส่วนหนี้สนิ
ต่อทุนที ่0.7 ตำมนิยำมหนี้สนิและทุนทีก่ ำหนดโดยสถำบนักำรเงนิ  
(หนี้สนิหมำยถงึหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ทัง้หมด ไม่รวมถงึ เจำ้หนี้กำรคำ้ และ /หรอื เงนิต้นและดอกเบีย้
ค้ำงจ่ำยเงนิกู้ยมืผู้ถือหุ้น และทุนหมำยถึงทุนจดทะเบยีน ส่วนเกนิมูลค่ำหุ้น (รวมถึงเงนิกู้ยมืผู้ถือหุ้น) 
และเงนิส ำรองตำมกฎหมำยของผูกู้ทุ้กรำย) 

• ตอ้งไม่ช ำระคนืหนี้กรรมกำร ผูถ้อืหุน้ บรษิทัในเครอื และหนี้อื่นใด 

• ตอ้งไม่จ่ำยเงนิปนัผล และไม่จ่ำยคนืเงนิสว่นเกนิทุน 

ณ สิน้ปี 2554-2555 และสิน้ไตรมำส 1 ปี 2556 บรษิทัฯมสีว่นของเจำ้ของจ ำนวน 758.4 ลำ้นบำท 893.2 ลำ้น
บำท และ 841.3 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั โดยบรษิทัฯมกีำรเพิม่ทุนจ ำนวน 1,444.3 ลำ้นบำทในปี 2554  

กำรเสนอขำยหุ้นใหม่แก่ประชำชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก 

ทีป่ระชุมวสิำมญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่2/2555 ณ วนัที ่26 พฤศจกิำยน 2555 ไดม้มีตอินุมตัิกำรเพิม่ทุนจดทะเบยีน
ของบรษิทัฯจ ำนวน 600,000,000 บำท โดยแบ่งเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 600,000,000 หุน้ มูลค่ำทีต่รำไวหุ้น้ละ 1 บำท 
เพื่อเสนอขำยใหแ้ก่ประชำชนทัว่ไปเป็นครัง้แรก (Initial Public Offering) ภำยหลงักำรเสนอขำยหุน้เพิม่ทุนดงักล่ำว 
บรษิทัฯจะมทีุนช ำระแลว้จ ำนวน 2,054,265,670 บำท แบ่งออกเป็นหุน้สำมญัจ ำนวน 2,054,265,670 หุน้ มูลค่ำทีต่รำ
ไวหุ้น้ละ 1 บำท คดิเป็นกำรเพิม่ขึน้รอ้ยละ 41.3 ของทุนช ำระแลว้ในปจัจุบนัที ่1,454,265,670 บำท ซึง่กำรเพิม่ทุน
ดงักล่ำวอำจสง่ผลกระทบต่อกำรค ำนวณก ำไรสุทธต่ิอหุน้ทีอ่ำจลดลงในอนำคต อนัเนื่องมำจำกจ ำนวนหุน้ทีใ่ชเ้ป็นฐำน
ในกำรค ำนวณมจี ำนวนมำกขึน้ 

ปัจจยัเส่ียง (กรุณำดรูำยละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่2-1 เรื่องปจัจยัควำมเสีย่ง) 

ควำมเส่ียงด้ำนกลยุทธ ์

ควำมเส่ียงจำกนโยบำยกำรจดัซ้ือหรอืเช่ำท่ีดินเพื่อน ำมำพฒันำโครงกำรในอนำคต 

บรษิัทฯ บรษิัทย่อย และโครงกำรมหำนคร (รวมเรยีกว่ำ บรษิัทฯ) ไม่มนีโยบำยซื้อที่ดินเกบ็ไว้เพื่อรอกำร
พฒันำโครงกำรเนื่องจำกไม่ต้องกำรก่อภำระต้นทุนทำงกำรเงนิ และยงัต้องกำรหลกีเลีย่งควำมเสีย่งในเรื่องทีเ่กีย่วกบั
กำรเปลี่ยนผงัเมืองและแนวเวนคืน รวมทัง้ควำมเสี่ยงต่อกำรตกต ่ำของรำคำที่ดินหำกระบบขนส่งมวลชนที่มีกำร
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วำงแผนไวล้ม้เลกิไปหรอืยดืระยะเวลำกำรก่อสรำ้งออกไป ดงันัน้ บรษิทัฯ จงึอำจมคีวำมเสีย่งจำกกำรทีไ่ม่สำมำรถซือ้
ทีด่นิในท ำเลทีต่้องกำร หรอืมคีวำมเสีย่งจำกกำรทีร่ำคำทีด่นิทีอ่ำจมกีำรปรบัตวัสงูขึน้ ซึง่จะส่งผลใหไ้ม่สำมำรถจดัหำ
ทีด่นิในท ำเลที่ดใีนกำรพฒันำ หรอือำจจดัหำไดแ้ต่ต้องมตี้นทุนในกำรพฒันำโครงกำรทีเ่พิม่ขึน้ซึง่จะส่งผลกระทบต่อ
ฐำนะทำงกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตได ้
 อย่ำงไรกต็ำม บรษิัทฯ มกีำรจดัท ำแผนกำรจดัหำและจดัซือ้ทีด่นิล่วงหน้ำให้สอดคลอ้งกบักำรน ำไปพฒันำ
โครงกำรในแต่ละปี และเพื่อใหแ้น่ใจว่ำจะมทีีด่นิสว่นของกำรพฒันำโครงกำรตลอดเวลำ บรษิทัฯจงึไดม้กีำรตดิตำมและ
ศึกษำข้อมูลเรื่องที่ดินอย่ำงใกล้ชิด เพื่อให้ทรำบแนวโน้มและศักยภำพในกำรพฒันำของที่ดินในท ำเลต่ำงๆ โดย
กำรศกึษำจำกทศิทำงกำรเตบิโตของแหล่งทีอ่ยู่อำศยั เสน้ทำงกำรพฒันำและกำรขยำยตวัของเขตเมอืง มกีำรคำดกำรณ์
ทศิทำงกำรเตบิโตของเมอืง ขอ้จ ำกดัทำงกฎหมำย และตรวจสอบกรรมสทิธิอ์ย่ำงละเอยีดเพื่อลดควำมเสีย่งในทุกๆ 
ดำ้นก่อนกำรตดัสนิใจซือ้ทีด่นิ รวมถงึกำรท ำส ำรวจและจดัท ำกำรศกึษำควำมเป็นไปไดท้ำงกำรตลำดและทำงกำรเงนิ  

ทัง้นี้ บรษิัทฯมกีำรจดัหำทีด่นิทัง้ผ่ำนนำยหน้ำหรอืด ำเนินกำรเอง โดยบรษิทัฯ มแีนวทำงกำรบรหิำรจดักำร
ตน้ทุนค่ำทีด่นิดว้ยกำรเขำ้เจรจำตดิต่อซือ้ทีด่นิกบัเจำ้ของทีด่นิเองโดยตรง ท ำใหส้ำมำรถควบคุมรำคำตน้ทุนทีด่นิใหอ้ยู่
ในระดบัทีป่ระเมนิแลว้ว่ำสำมำรถน ำมำพฒันำขำยแลว้สรำ้งรำยไดแ้ละก ำไรใหก้บับรษิทัฯไดอ้ย่ำงเหมำะสม  

ควำมเส่ียงจำกควำมส ำเรจ็ของโครงกำรท่ีอยู่ระหว่ำงด ำเนินกำร 

ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิทัฯมโีครงกำรทีก่ ำลงัด ำเนินกำรพฒันำอยู่ 3 โครงกำร ไดแ้ก่  
 

โครงกำร ท ำเลท่ีตัง้ 
ระยะเวลำ 
กำรก่อสร้ำง 
(ประมำณกำร) 

ร้อยละควำมคืบหน้ำโครงกำร  
ณ วนัท่ี 31 มีนำคม 2556 

กำรก่อสร้ำง กำรขำย** 
1. โครงกำรไฟคสั เลน ซอยสขุมุวทิ 44/1  

(พชิยัสวสัดิ)์ ถนนสุขมุวทิ 
ปี 2547–2549 100.0 

91.5 

2. โครงกำรศำลำแดง เรสซเิดนเซส 
 

ซอยศำลำแดง 1 ถนนสลีม ปี 2551-2554 100.0 97.8 

3. โครงกำรมหำนคร     
3.1 โรงแรมบำงกอก เอดชิ ัน่ ตดิกบัสถำนีรถไฟฟ้ำ 

บทีเีอส สถำนีชอ่งนนทร ีถนน
นรำธวิำสรำชนครนิทร ์

ปี 2554-2558 6.3 0.0 

3.2 เดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั เรสซเิดนเซส 
บำงกอก* 

ตดิกบัสถำนีรถไฟฟ้ำ 
บทีเีอส สถำนีชอ่งนนทร ี
ถนนนรำธวิำสรำชนครนิทร ์
 

ปี 2554-2558 9.1 39.9 

3.3 ศนูยก์ำรคำ้    
33.9 

 
7.5 
7.5 

 
0.0 

 
0.0 
0.0 

3.3.1 อำคำรควิบ ์(รเีทล ควิบ)์ ตดิกบัสถำนีรถไฟฟ้ำ 
บทีเีอส สถำนีชอ่งนนทร ี   
ถนนนรำธวิำสรำชนครนิทร ์

ปี 2554-2556 
3.3.2 อำคำรหลกั  

 รเีทล ฮลิล ์และ  
 สกำย                  

ออบเซอรเ์วชัน่ เดค 

 
ปี 2554-2558 
ปี 2554-2559 

* ณ วนัที ่22 พฤษภำคม 2556 โครงกำรเดอะ รทิซ์-คำร์ลตนั เรสซเิดนเซส บำงกอก มลีูกคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำเช่ำระยะยำวรวม 107 ยูนิต 
คดิเป็นพืน้ทีร่วม 21,093.86 ตำรำงเมตร หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 44.0% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่ำรวมจ ำนวน 47,915 ตำรำงเมตร และคดิเป็นมลูค่ำ
เช่ำตำมสญัญำรวม 5,303.6 ลำ้นบำท นอกจำกนี้ยงัมลีูกคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำจองรวม 12 ยูนิต คดิเป็นพื้นทีร่วม 2,755 ตำรำงเมตร หรอื
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คดิเป็นรอ้ยละ 5.7% และคดิเป็นมลูค่ำเช่ำตำมสญัญำจองรวม 755.0 ลำ้นบำท รวมเป็นลูกคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำเช่ำและสญัญำจองทัง้สิ้น
รวม 119 ยูนิต คดิเป็นพื้นทีร่วม 23,848.86 ตำรำงเมตร หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 49.8% ของพื้นทีใ่หเ้ช่ำรวม และคดิเป็นมลูค่ำเช่ำตำม
สญัญำรวม 6,058.6 ลำ้นบำท ทัง้นี้ ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิัทฯยงัไม่มกีำรรบัรูร้ำยไดจ้ำกมลูค่ำใหเ้ช่ำระยะยำวตำมสญัญำ
ดงักล่ำว โดยจะรบัรูเ้ป็นรำยไดเ้มือ่งำนก่อสรำ้งเสรจ็และมกีำรโอนกรรมสทิธิใ์หแ้ก่ผูซ้ื้อแลว้ 

** ค ำนวณตำมสดัส่วนของพืน้ทีท่ ีโ่อนกรรมสทิธิห์รอืพืน้ทีท่ ีท่ ำสญัญำจะซื้อจะขำยแลว้ต่อพืน้ทีข่ำยรวม 

โดยโครงกำรอสงัหำริมทรพัย์ต่ำงๆที่ก ำลงัด ำเนินกำรพฒันำนัน้อำจเผชิญควำมเสี่ยงต่อควำมส ำเร็ จของ
โครงกำรทัง้จำกปจัจยัภำยนอกและปจัจยัภำยใน นอกจำกน้ีควำมส ำเรจ็ของโครงกำรในอนำคต ยงัอำจไดร้บัผลกระทบ
จำกกำรขยำยตวัอย่ำงต่อเนื่องของผูป้ระกอบกำรอสงัหำรมิทรพัยอ์ื่นทีมุ่่งเน้นลกูคำ้กลุ่มทีพ่กัอำศยัระดบัซุปเปอรล์กัชวัรี่
เช่นเดยีวกบับรษิทัฯ โดยอำจท ำใหเ้กดิปญัหำกำรขำดแคลนวสัดุและแรงงำนในกำรก่อสรำ้งท ำใหต้น้ทุนก่อสรำ้งปรบัตวั
สงูขึน้หรอืมกีำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ ซึง่จำกปจัจยัควำมเสีย่งดงัทีก่ล่ำวมำขำ้งตน้นัน้อำจสง่ผลกระทบต่อควำมส ำเรจ็ของ
โครงกำรและผลก ำไรของบรษิทัฯได ้

อย่ำงไรก็ตำม ก่อนกำรด ำเนินกำรพฒันำอสงัหำริมทรพัย์โครงกำรต่ำงๆ บริษัทฯได้มีกำรศึกษำและวำง
แผนกำรด ำเนินกำรโครงกำรต่ำงๆ เป็นอย่ำงด ีรวมถงึมกีำรว่ำจำ้งมอือำชพีเขำ้มำช่วยในกำรด ำเนินกำรส่วนต่ำงๆ กำร
วำงกลุ่มลูกค้ำเป้ำหมำยที่ชดัเจน กำรน ำเสนอนวตักรรมใหม่ๆ เพื่อเพิม่คุณค่ำของโครงกำรรวมถึงสิง่อ ำนวยควำม
สะดวกต่ำงๆ ทีต่รงกบัควำมต้องกำรของลูกคำ้เพื่อประโยชน์สงูสุดของลูกค้ำท ำใหบ้รษิทัฯมคีวำมมัน่ใจว่ำจะสำมำรถ
ด ำเนินกำรพฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยต่์ำงๆ ไดส้ ำเรจ็ตำมแผนทีว่ำงไว ้ 

ควำมเส่ียงจำกกำรท่ีบริษทัฯ ไม่มีประสบกำรณ์ในกำรพฒันำโครงกำรอสงัหำริมทรพัยท่ี์มีลกัษณะกำรใช้พื้นท่ี
ในลกัษณะผสมผสำน (Mixed-use) 

บริษัทฯ อยู่ระหว่ำงกำรพฒันำโครงกำรมหำนคร ซึ่งเป็นโครงกำรที่มีกำรใช้พื้นที่โครงกำรในลักษณะ
ผสมผสำน (Mixed-use) โดยประกอบไปดว้ยสว่นพกัอำศยั โรงแรมและศนูยก์ำรคำ้ ในขณะทีบ่รษิทัฯมปีระสบกำรณ์ใน
กำรพฒันำโครงกำรอำคำรพกัอำศยัเพยีงอย่ำงเดยีว ดงันัน้ บรษิทัฯอำจมคีวำมเสีย่งจำกกำรไม่คุ้นเคยกบักำรพฒันำ
โครงกำรอสงัหำรมิทรพัยท์ีม่ลีกัษณะกำรใชพ้ืน้ทีใ่นลกัษณะผสมผสำน  

อย่ำงไรกต็ำม พืน้ทีป่ระมำณ 2 ใน 3 ของพืน้ทีโ่ครงกำรมหำนครเป็นสว่นของอำคำรพกัอำศยั ซึง่บรษิทัฯ มี
ประสบกำรณ์และควำมช ำนำญในกำรพฒันำโครงกำร นอกจำกนี้จำกวสิยัทศัน์ของผูบ้รหิำรทีเ่ลง็เหน็ถงึองค์ประกอบที่
จะใหโ้ครงกำรมคีวำมส ำเรจ็ ภำยใตเ้งื่อนไขควำมเสีย่งดงักล่ำว จงึไดว้่ำจำ้งบรษิทัผูเ้ชีย่วชำญทีม่ปีระสบกำรณ์และเป็น
มอือำชพีระดบันำนำชำตเิขำ้มำบรหิำรและด ำเนินงำนในแต่ละดำ้นของโครงกำร เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่ำโครงกำรจะประสบ
ควำมส ำเรจ็เป็นไปตำมทีบ่รษิทัฯไดต้ัง้เป้ำหมำยไว ้

ควำมเส่ียงจำกกำรพึ่งพิงของโครงกำรมหำนครท่ีมีขนำดใหญ่ 

โครงกำรมหำนครมมีลูค่ำกำรลงทุนสงูเมื่อเปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัยร์วมหรอืโครงกำรในอดตีทีบ่รษิทัฯเคยท ำ
มำ มคีวำมซบัซอ้นและมผีูม้สีว่นไดเ้สยีหลำกหลำย ควำมส ำเรจ็ของโครงกำรจงึมคีวำมส ำคญั และสง่ผลกระทบโดยตรง
ต่อควำมส ำเรจ็ของบรษิทัฯ  

อย่ำงไรกต็ำม โครงกำรมหำนครมใิช่โครงกำรเดยีวทีบ่รษิทัฯมอียู่ บรษิทัฯมโีครงกำรทีไ่ดด้ ำเนินกำรมำแลว้ 2 
โครงกำร ไดแ้ก่ โครงกำรไฟคสั เลน และโครงกำรศำลำแดง เรสซเิดนเซส ซึง่มมีลูค่ำโครงกำรรวมกนัประมำณ 3,251.3 
ลำ้นบำท โครงกำรมหำนครนับเป็นโครงกำรที ่3 ทีบ่รษิทัฯร่วมลงทุนกบัผูอ้ื่น นอกจำกนี้ บรษิทัฯมแีผนงำนทีจ่ะลงทุน
ในโครงกำรหวัหนิและโครงกำรหลงัสวน ซึง่มมีูลค่ำโครงกำรรวมประมำณ 8,700 ลำ้นบำท ดงันัน้ จงึเหน็ไดว้่ำบรษิทัฯ 
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มไิดพ้ึง่พำรำยไดข้องโครงกำรมหำนครเพยีงโครงกำรเดยีว อย่ำงไรกต็ำม ควำมส ำเรจ็ของทุกโครงกำรทีบ่รษิทัฯพฒันำ
อยู่ย่อมมผีลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯเฉกเช่นเดยีวกบักำรด ำเนินธุรกจิโดยทัว่ไป 
ควำมเส่ียงจำกกำรเลือกใช้โรงแรมแบรนดใ์หม่ 

The Edition เป็นแบรนด์โรงแรมแนวบูทคีระดบัพรเีมยีมแบรนด์ใหม่ของเครอืแมรอิอทบริหำรงำนโดย     
เดอะรทิซ-์คำรล์ตนั โฮเตล็ คมัพำนี (The Ritz-Carlton Hotel Company) ทีอ่ยู่ในระหว่ำงกำรพฒันำแบรนดใ์หเ้ป็นที่
รูจ้กัของนักท่องเที่ยวระดบับน ซึ่งกำรพฒันำแบรนดใ์หป้ระสบควำมส ำเรจ็ต้องใช้เวลำ ดงันัน้ บรษิทัฯจงึอำจมคีวำม
เสี่ยงจำกกำรที่ผลกำรด ำเนินงำนไม่เป็นไปตำมเป้ำหมำยในช่วงที่แบรนด์ The Edition ยงัไม่เป็นที่รู้จกัของ
นักท่องเทีย่วในวงกวำ้ง อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัฯ มคีวำมเชื่อมัน่ในศกัยภำพกำรบรหิำรงำนของกลุ่มแมรอิอท อนิเตอร์
เนชัน่แนล องิค์ (Marriott International, Inc.) (กลุ่มแมรอิอท) ซึง่เป็นหนึ่งในผูป้ระกอบกำรทีม่ชีื่อเสยีงในดำ้นกำร
บรหิำรจดักำรโรงแรมชัน้น ำของโลก ดว้ยเครอืข่ำยนักท่องเทีย่วทีเ่ป็นสมำชกิแมรอิอท รวีอรด์ส์ (Marriott Rewards) 
เป็นจ ำนวนกว่ำ 33 ลำ้นรำยทัว่โลกของกลุ่มแมรอิอทจะชว่ยใหผ้ลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯเป็นไปตำมเป้ำหมำยทีว่ำง
ไว ้

ควำมเส่ียงจำกควำมไม่แน่นอนของโครงกำรในอนำคต 

นอกจำกโครงกำรมหำนครแล้ว บรษิทัฯ ยงัอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำโครงกำรบ้ำนพกัตำกอำกำศหวัหนิซึง่ได้มี
กำรลงนำมสญัญำจะซื้อจะขำยทีด่นิและวำงมดัจ ำไปเรยีบรอ้ยแลว้  โดยในส่วนของโครงกำรอำคำรชุดพกัอำศยัแถบ
หลงัสวนไดล้งนำมในขอ้ตกลงกำรซือ้ขำยทีด่นิดงักล่ำวในรูปของบนัทกึขอ้ตกลงจะซือ้จะขำยทีด่นิ (Memorandum of 
Understanding หรอื MoU) ซึง่อำจไม่มผีลผูกพนัคู่สญัญำตำมกฎหมำย ดงันัน้ บรษิทัฯอำจมคีวำมเสีย่งจำกควำมไม่
แน่นอนของกำรไดม้ำซึง่ทีด่นิเพื่อพฒันำโครงกำรดงักล่ำว อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัฯเชื่อว่ำควำมเสีย่งดงักล่ำวมแีต่ไม่มำก
นักเนื่องจำกกำรลงนำมใน MoU ดงักล่ำวเป็นธรรมเนียมปฏบิตัิโดยทัว่ไปในกำรรวบรวมพื้นที่เพื่อพฒันำโครงกำร
อสงัหำรมิทรพัย์ ทัง้นี้ บรษิัทฯจะเร่งด ำเนินกำรลงนำมในสญัญำซื้อขำยที่ดนิภำยหลงักำรเจรจำซื้อขำยที่ดนิส ำหรบั
โครงกำรนัน้ๆ เสรจ็สิน้ลง 

ควำมเส่ียงด้ำนกำรปฏิบติักำร 

ควำมเส่ียงจำกกำรพฒันำโครงกำรบนพืน้ท่ีเช่ำ 

โครงกำรมหำนครเป็นโครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ขนำดใหญ่ดว้ยเนื้อที่รวมประมำณ 7 ไร่ 3 งำน 37.1 
ตำรำงวำ บนทีด่นิที่โครงกำรมหำนครเช่ำทีด่นิจ ำนวน 2 โฉนดจำกมสิซงัโรมนัคำทอลกิกรุงเทพโดยตรง และเช่ำช่วง
ทีด่นิอกีจ ำนวน 5 โฉนดจำกมสิซงัโรมนัคำทอลกิกรุงเทพซึง่เป็นผูเ้ช่ำทีด่นิจำก บรษิทั ปิยะภำพ จ ำกดั ซึง่เป็นเจำ้ของ
ทีด่นิ ทัง้นี้ กำรเช่ำทีด่นิดงักล่ำวเป็นกำรเช่ำระยะยำวรวมระยะเวลำเช่ำทัง้สิน้ 103 ปี โดยรวมระยะเวลำกำรเช่ำช่วงแรก 
30 ปี และระยะเวลำกำรเช่ำในช่วงต่อๆไปอกี 3 ช่วง โดย 2 ช่วงแรก จะมอีำยุกำรเช่ำช่วงละ 30 ปี และช่วงที่ 3 (ช่วง
สุดทำ้ย) อกี 13 ปี (กรุณำดูสรุปสำระส ำคญัของสญัญำเช่ำดงักล่ำวในส่วนที ่2-5 ทรพัยส์นิทีใ่ชใ้นกำรประกอบธุรกจิ)   
ซึง่เพื่อลดควำมเสีย่งจำกกำรไม่ไดต่้อสญัญำเช่ำในแต่ละช่วง โครงกำรมหำนครจงึไดม้กีำรป้องกนัดงัต่อไปนี้ 

(1) ผูใ้หเ้ช่ำ (คอื มสิซงัโรมนัคำทอลกิกรุงเทพ) และผูเ้ช่ำ (โครงกำรมหำนคร) ไดเ้ขำ้ท ำสญัญำก ำหนดกรอบ
ควำมตกลงเพื่อก ำหนดสทิธแิละหน้ำทีร่ะหว่ำงผูเ้ช่ำและผูใ้หเ้ช่ำโดยครอบคลุมหน้ำทีข่องผูใ้หเ้ช่ำในกำร
ด ำเนินกำรเพื่อใหต้นมสีทิธใิหเ้ช่ำช่วงทีด่นิ 5 โฉนดทีเ่ป็นของ บรษิทั ปิยะภำพ จ ำกดั จนครบระยะเวลำ
กำรเช่ำรวม 103 ปี และหน้ำที่ของผู้ให้เช่ำทีด่นิจะต้องใหผู้้เช่ำ เช่ำทีด่นิทัง้ 7 โฉนด จนครบทัง้ 4 ช่วง 
(รวม 103 ปี)  
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(2) ผูเ้ช่ำไดช้ ำระค่ำเช่ำและค่ำตอบแทนส ำหรบักำรเช่ำทัง้ 4 ช่วง (รวม 103 ปี) ครบถว้นเรยีบรอ้ยแลว้ 
(3) เพื่อเป็นหลกัประกนักำรปฏบิตัติำมสญัญำก ำหนดกรอบควำมตกลง สญัญำเช่ำ และสญัญำอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง 

ผูใ้หเ้ช่ำ และบรษิทั ปิยะภำพ จ ำกดั ไดจ้ ำนองทีด่นิทีต่นเป็นเจำ้ของเฉพำะสว่นทีเ่ป็นทีต่ัง้ของโครงกำร
มหำนคร รวม 7 โฉนดไวแ้ก่ผูเ้ชำ่ในวงเงนิจ ำนองเท่ำกบัรอ้ยละ 125 ของมลูค่ำตลำดของทีด่นิและสิง่ปลกู
สรำ้งตลอดอำยุสญัญำเช่ำ  เนื่องจำกมเีงื่อนไขในกำรประเมนิมลูค่ำตลำดของทีด่นิ ซึง่ถำ้หำกวงเงนิ
จ ำนองต ่ำจนเกนิไปจะตอ้งมกีำรเพิม่วงเงนิจ ำนองขึน้ไปจนครบรอ้ยละ 125 ของรำคำตลำด  โดยหำกผูใ้ห้
เช่ำไม่ปฏบิตัติำมสญัญำเช่ำ ผูเ้ช่ำมสีทิธเิรยีกรอ้งค่ำเสยีหำยเทำ่กบัวงเงนิทีจ่ ำนองไว ้

(4) บรษิทัฯ มสีทิธใินกำรซือ้ทีด่นิก่อนบุคคลอื่น หำกผูใ้หเ้ช่ำมคีวำมประสงคจ์ะขำยทีด่นิ 
ในส่วนของค ำมัน่ของผู้ให้เช่ำส ำหรบัระยะเวลำกำรเช่ำในช่วงต่อๆไปอกี 3 ช่วงภำยหลงัระยะเวลำกำรเช่ำ

ช่วงแรก 30 ปีนัน้ บรษิทัฯ ไดข้อควำมเหน็ทำงกฎหมำยจำกบรษิทั เบเคอร ์แอนด ์แมค็เคน็ซี ่จ ำกดั ซึง่ไดใ้หค้วำมเหน็
สรุปเป็นสำระส ำคญัได้ดงันี้ คอื ค ำมัน่ของผู้ให้เช่ำนัน้สำมำรถใช้บงัคบัได้ตำมกฎหมำยในลกัษณะบุคคลสทิธ ิโดย
เป็นไปตำมค ำพพิำกษำของศำลฎีกำฉบบัต่ำงๆ ที่ผ่ำนมำในอดตีจนถงึปจัจุบนั อำทเิช่น ค ำพพิำกษำของศำลฎีกำที ่
626/2490 ค ำพพิำกษำของศำลฎกีำที ่748/2533 และค ำพพิำกษำของศำลฎกีำที ่3078- 3079/2552 เป็นตน้ นอกจำกนี้ 
ที่ปรกึษำกฎหมำยยงัมคีวำมเหน็ด้วยว่ำกำรจ ำนองที่ดินเพื่อประกนักำรปฏบิตัิตำมสญัญำของผู้ให้เช่ำซึ่งได้ท ำเป็น
หนังสอืและจดทะเบยีนต่อพนักงำนเจำ้หน้ำที ่และขอ้ตกลงทีใ่หบ้รษิทัฯ มสีทิธใินกำรซื้อทีด่นิก่อนบุคคลอื่น หำกผูใ้ห้
เช่ำมคีวำมประสงคจ์ะขำยทีด่นินัน้ มผีลสมบรูณ์และบงัคบัไดต้ำมกฎหมำย 

แต่อย่ำงไรกต็ำม ทำงทีป่รกึษำกฎหมำยไดว้เิครำะหถ์งึควำมเสีย่งไวว้่ำ กำรเปลีย่นแปลงแนวค ำพพิำกษำใน
อนำคตของศำลฎกีำอำจก่อควำมเสี่ยงทำงกฎหมำยต่อค ำมัน่ของผูใ้ห้เช่ำได้ กล่ำวคอืหำกศำลฎีกำเหน็ว่ำค ำมัน่ที่มี
ลกัษณะคลำ้ยค ำมัน่ของผู้ให้เช่ำใช้บงัคบัไม่ได้หรอืตกเป็นโมฆะแล้ว ผูเ้ช่ำอำจได้รบัผลกระทบทำงกฎหมำยในกรณี
เลวรำ้ยทีส่ดุ ดงันี้ 

ก. ผูเ้ช่ำไม่อำจฟ้องบงัคบัใหผู้ใ้หเ้ช่ำปฏบิตัติำมค ำมัน่ในกำรต่ออำยุกำรใหเ้ช่ำทีด่นิแก่ผูเ้ช่ำได ้ อย่ำงไรกด็ ี
ทัง้สองฝำ่ยยงัคงมเีสรภีำพทีจ่ะเขำ้ท ำสญัญำเช่ำทีด่นิฉบบัใหม่ โดยทีร่ะยะเวลำกำรเช่ำแต่ละครัง้ต้องไม่
เกนิไปกว่ำ 30 ปี  

ข. ผูเ้ช่ำไม่อำจใชส้ทิธติำมสญัญำในเรื่องกำรผดิสญัญำของผูใ้หเ้ช่ำ มำเรยีกรอ้งใหผู้ใ้หเ้ช่ำช ำระค่ำเสยีหำย
จำกกำรไม่ปฏบิตัิตำมค ำมัน่ เพรำะเมื่อค ำมัน่ของผูใ้ห้เช่ำตกเป็นโมฆะแล้ว กฎหมำยกย็่อมถือว่ำไม่มี
ค ำมัน่ดงักล่ำวมำตัง้แต่เริม่แรก  และย่อมไม่ถอืว่ำกำรที่ผูใ้หเ้ช่ำไม่ปฏบิตัติำมค ำมัน่ทีเ่ป็นโมฆะนัน้เป็น
กำรผดิสญัญำต่อผูเ้ช่ำ   

ค. ผูเ้ช่ำจะยกเหตุที่ผูใ้ห้เช่ำไม่ยอมต่ออำยุกำรเช่ำ มำเป็นเหตุในกำรบงัคบัจ ำนองทีด่นิไม่ได้ เพรำะกำรที่
ผูใ้หเ้ช่ำไม่ปฏบิตัติำมค ำมัน่ทีเ่ป็นโมฆะนัน้ ไม่ถอืว่ำเป็นกำรผดิสญัญำ 

ง. ผู้เช่ำอำจเรียกให้ผู้ให้เช่ำคนืเงนิค่ำเช่ำล่วงหน้ำและเงนิมดัจ ำที่ผู้เช่ำได้ช ำระเป็นกำรตอบแทนกำรให้
ค ำมัน่ของผู้ใหเ้ช่ำได้ เพรำะกำรช ำระเงนิดงักล่ำวถือเป็นกำรช ำระหนี้อนัเป็นโมฆะ ปรำศจำกมูลอนัจะ
อำ้งกฎหมำย และเป็นทำงใหผู้เ้ช่ำตอ้งเสยีเปรยีบ อย่ำงไรกด็ ีหำกผูใ้หเ้ช่ำพสิจูน์ต่อศำลไดว้่ำในขณะทีร่บั
เงนิดงักล่ำวไว ้ผูใ้หเ้ช่ำเชื่ออย่ำงสจุรติใจว่ำค ำมัน่ของตนจะไม่ตกเป็นโมฆะ ผูใ้ห้เช่ำกม็หีน้ำทีต่้องคนืเงนิ
เพยีงเท่ำจ ำนวนทีย่งัเหลอือยู่ ณ เวลำทีผู่เ้ช่ำเรยีกคนืเท่ำนัน้   ทัง้นี้ ผูเ้ช่ำต้องใชส้ทิธเิรยีกคนืเงนิค่ำเช่ำ
ล่วงหน้ำและเงนิมดัจ ำภำยในอำยุควำม คอื ภำยใน 1 ปีนบัแต่เวลำทีผู่เ้ช่ำรูว้่ำมสีทิธเิรยีกเงนิดงักล่ำวคนื 
และต้องไม่เกนิกว่ำ 10 ปีนับแต่เวลำที่ผู้เช่ำได้ช ำระเงนิจ ำนวนนัน้แก่ผู้ให้เช่ำไป อย่ำงไรกต็ำม อำจมี
กรณีทีศ่ำลเหน็ว่ำ ณ ขณะทีผู่เ้ช่ำช ำระเงนิค่ำเช่ำล่วงหน้ำและเงนิมดัจ ำแก่ผูใ้หเ้ช่ำ ผูเ้ช่ำไดรู้ถ้งึควำมเป็น
โมฆะของค ำมัน่อยู่แลว้ แต่กย็งัช ำระเงนิดงักล่ำวแก่ผู้ให้เช่ำ ศำลกอ็ำจตดัสนิให้ผูใ้ห้เช่ำไม่ต้องคนืเงนิ
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ดงักล่ำวแก่ผูเ้ช่ำ เพรำะถอืว่ำผูเ้ช่ำช ำระหน้ีอนัฝำ่ฝืนขอ้หำ้มตำมกฎหมำย  และช ำระหน้ีตำมอ ำเภอใจทัง้
ทีรู่อ้ยู่แลว้ว่ำตนไม่มคีวำมผกูพนัตอ้งกระท ำเช่นนัน้   

จ. กรรมสทิธิใ์นสิง่ปลกูสรำ้งบนทีด่นิทีเ่ช่ำจะตกเป็นของผูใ้หเ้ช่ำ ทัง้น้ี เนื่องจำกสญัญำเช่ำทีด่นิระหว่ำงผูใ้ห้
เช่ำและผู้เช่ำก ำหนดให้สิง่ปลูกสร้ำงเป็นกรรมสทิธิข์องผู้เช่ำในระหว่ำงระยะเวลำกำรเช่ำ (กล่ำวคือ 
ระยะเวลำกำรเช่ำรวมถงึระยะเวลำกำรเช่ำทีผู่เ้ช่ำไดใ้ชส้ทิธกิำรต่อระยะเวลำกำรเช่ำตำมทีร่ะบุในสญัญำ
เช่ำทีด่นิทุกครัง้) และใหส้ิง่ปลูกสรำ้งตกเป็นกรรมสทิธิข์องผูใ้หเ้ช่ำในกรณีทีร่ะยะเวลำกำรเช่ำสิน้สุดลง
ยกเวน้ทีเ่กดิจำกควำมผดิของผูใ้หเ้ช่ำ ดงันัน้ หำกค ำมัน่ของผูใ้ห้เช่ำตกเป็นโมฆะ ย่อมถอืว่ำระยะเวลำ
กำรเช่ำสิน้สดุลงโดยไม่ใช่ควำมผดิของผูใ้หเ้ช่ำ กรรมสทิธิใ์นสิง่ปลกูสรำ้งจงึตกเป็นของผูใ้หเ้ช่ำ 

อย่ำงไรกด็ ีทีป่รกึษำกฎหมำยไดใ้หค้วำมเหน็ว่ำ ควำมเสีย่งทีร่ะบุในขำ้งต้นยงัคงเป็นเพยีงควำมเสีย่งในทำง
ทฤษฎ ีหำกพจิำรณำแนวค ำพพิำกษำของศำลฎกีำในอดตีนบัจำกปี พ.ศ.2490 จวบจนถงึปจัจุบนัซึง่ยงัคงมคี ำพพิำกษำ
ไปในแนวทำงเดียวกันอยู่แล้ว แนวโน้มที่จะเกิดควำมเสี่ยงข้ำงต้นจึงเป็นไปได้ยำกมำก   นอกจำกน้ีในปจัจุบัน 
พระรำชบัญญัติกำรเช่ำอสงัหำริมทรัพย์เพื่อพำณิชยกรรมและอุตสำหกรรม พ.ศ.2542 ได้อนุญำตให้สำมำรถจด
ทะเบยีนสทิธกิำรเช่ำไดสู้งสุดถงึ 50 ปี และเมื่อครบก ำหนดกำรเช่ำนัน้แลว้ ยงัสำมำรถตกลงกนัต่อระยะเวลำกำรเช่ำ
ออกได้อกีสูงสุดถึง 50 ปีนับตัง้แต่วนัที่ตกลงกนัด้วย  ประกอบกบั หำกในอนำคตมกีำรแก้ไขกฎหมำยที่เกี่ยวขอ้ง
เพื่อใหก้ำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัยม์กี ำหนดเวลำไดเ้กนิกว่ำสำมสบิปีเฉกเช่นเดยีวกนักบัหลำยประเทศทีม่คีวำมเจรญิทำง
เศรษฐกจิ อำทเิช่น องักฤษ, ฮ่องกง, สงิคโปร ์เป็นตน้ กจ็ะยิง่ท ำใหค้วำมเสีย่งทีร่ะบุขำ้งตน้ลดน้อยลงดว้ย 

ควำมเส่ียงท่ีเก่ียวกบักำรบริหำรจดักำรต้นทุน 

ก) ควำมเส่ียงจำกควำมลำ่ช้ำและคณุภำพผลงำนของผูร้บัเหมำก่อสรำ้ง  

บรษิทัฯด ำเนินงำนก่อสรำ้งโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยต่์ำงๆโดยกำรว่ำจำ้งผูร้บัเหมำจำกภำยนอกส่งผลใหเ้กดิ
ควำมเสีย่งกรณีผูร้บัเหมำสง่มอบงำนล่ำชำ้เน่ืองจำกผูร้บัเหมำอำจไม่มคีวำมช ำนำญหรอือำจมปีญัหำขำดแคลนแรงงำน 
หรอืผูร้บัเหมำสง่มอบงำนใหท้นัตำมก ำหนดเวลำแต่คุณภำพงำนอำจไม่เป็นไปตำมมำตรฐำนทีก่ ำหนด ท ำใหบ้รษิทัฯไม่
สำมำรถควบคุมตน้ทุนไดอ้ย่ำงมปีระสทิธภิำพหรอือำจสง่ผลกระทบใหไ้ม่สำมำรถส่งมอบโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยต่์ำงๆ
ให้แก่ลูกค้ำได้ตรงตำมก ำหนด เพื่อลดควำมเสี่ยงดงักล่ำว บริษัทฯ  จึงมนีโยบำยที่จะว่ำจ้ำงผู้รบัเหมำก่อสร้ำงที่มี
ประสบกำรณ์และมคีวำมเชีย่วชำญในกำรก่อสรำ้งโครงกำรต่ำงๆของบรษิทัฯ  โดยเน้นทีผ่ลงำนก่อสรำ้งมคีุณภำพทีด่ี
และมฐีำนะทำงกำรเงนิทีม่ ัน่คง อำทเิช่น บรษิทั บวคิ-ไทย จ ำกดั ซึง่เป็นบรษิทัในเครอืของกลุ่มบวคิทีเ่ป็นผูด้ ำเนินกำร
ก่อสรำ้งสิง่ปลกูสรำ้งระดบัแลนดม์ำรค์ของโลกหลำยโครงกำร ไดแ้ก่ Hong Kong Convention & Exhibition Centre ใน
ประเทศฮ่องกง และโครงกำรในประเทศไทยทีเ่ป็นอำคำรที่มคีวำมสงูเป็นอนัดบัต้นๆของประเทศจ ำนวน 2 โครงกำร 
เป็นตน้ นอกจำกนี้ กำรท ำสญัญำจำ้งก่อสรำ้ง บรษิทัฯไดม้กีำรก ำหนดค่ำปรบัในกรณีกำรสง่มอบงำนล่ำชำ้ และยงัมกีำร
หกัเงนิค่ำประกนัผลงำนไวใ้นแต่ละงวดงำนอกีรอ้ยละ 5 ของมลูค่ำงำนทีส่ง่มอบ ซึง่ผูร้บัเหมำจะไดร้บัเงนิประกนัคนืเมื่อ
ครบก ำหนดระยะเวลำประกนัผลงำนเพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่ำบรษิทัฯสำมำรถควบคุมระยะเวลำกำรก่อสร้ำง ควบคุมต้นทุน 
และคุณภำพของงำนไดต้ำมที่ก ำหนด ทัง้นี้ ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 ควำมคบืหน้ำของกำรก่อสรำ้งส ำหรบัโครงกำร
มหำนครยงัคงเป็นไปตำมแผนทีว่ำงไวแ้ละคำดว่ำจะแลว้เสรจ็ภำยในก ำหนด 

ข) ควำมเส่ียงจำกควำมผนัผวนของรำคำวสัดกุ่อสรำ้ง 

 วสัดุก่อสร้ำงเป็นต้นทุนหลกัซึ่งเป็นปจัจยัส ำคญัในกำรพฒันำโครงกำรทีผ่นัแปรตำมต้นทุนพลงังำนและอำจ
สง่ผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน บรษิทัฯจงึไดม้กีำรวำงแผนกำรก่อสรำ้งและประเมนิปรมิำณกำรใชว้สัดุก่อสรำ้งหลกั 
เพื่อท ำกำรต่อรองรำคำและท ำสญัญำกำรจดัซือ้จดัจำ้งไวล่้วงหน้ำ ส่งผลใหบ้รษิทัฯสำมำรถควบคุมต้นทุนของโครงกำร
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ตำมงบประมำณที่ก ำหนดไว้ได้ นอกจำกนี้ ในกำรจดัท ำประมำณกำรต้นทุนค่ำก่อสร้ำงในทุกโครงกำร บริษัทฯมี
นโยบำยส ำรองกำรเพิม่ขึน้ของค่ำวสัดุก่อสรำ้งและค่ำก่อสรำ้ง (Contingency Costs) ประมำณรอ้ยละ 5 ของมูลค่ำ
โครงกำรไว้ล่วงหน้ำแล้ว ทัง้นี้ ในกำรด ำเนินกำรที่ผ่ำนมำบรษิัทฯมคี่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินกำรก่อสร้ำงอยู่ในวงเงิน
ประมำณกำรมำโดยตลอด 

ควำมเส่ียงจำกกำรท่ีผูบ้ริหำรเป็นชุดเดียวกนักบัคณะกรรมกำรบริษทั 

 จำกกำรที่ต ำแหน่งในกำรบรหิำรส่วนใหญ่อยู่ภำยใต้อ ำนำจกำรควบคุมของกลุ่มนำยสรพจน์ เตชะไกรศรี 
ท ำใหก้ำรบรหิำรงำนสว่นใหญ่ของบรษิทัฯขึน้อยู่กบักลุ่มนำยสรพจน์  เตชะไกรศร ีอย่ำงไรกต็ำม เพื่อใหเ้กดิกำรถ่วงดุล
ในกำรบรหิำรจดักำรและกำรตรวจสอบในองคก์ร บรษิทัฯจงึไดด้ ำเนินกำรดงัต่อไปนี้ 

1. แต่งตัง้คณะกรรมกำรตรวจสอบซึง่เป็นบุคคลภำยนอกและมคีวำมเป็นอสิระจ ำนวน 3 ท่ำน เพื่อถ่วงดุล
อ ำนำจกำรบรหิำรจดักำรในระดบัหนึ่ง ซึง่กรรมกำรผูม้สีว่นไดเ้สยีจะไม่มอี ำนำจในกำรด ำเนินกำรใดๆกบั
รำยกำรทีต่นเองหรอืบุคคลทีอ่ำจมคีวำมขดัแยง้มสีว่นไดเ้สยี โดยหน้ำทีห่ลกัของคณะกรรมกำรตรวจสอบ
จะเป็นกำรสอบทำนใหบ้รษิทัฯ มกีำรรำยงำนทำงกำรเงนิอย่ำงถูกต้องและเพยีงพอ รวมถงึกำรสอบทำน 
ให้บรษิัทฯมรีะบบควบคุมภำยในและกำรตรวจสอบภำยในทีเ่หมำะสมและมปีระสทิธผิล และพจิำรณำ  
ใหค้วำมเหน็รำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนัและกำรเปิดเผยขอ้มลูของบรษิทัฯ ในกรณีทีเ่กดิรำยกำรทีเ่กีย่วโยงกนั
หรอืรำยกำรทีอ่ำจมคีวำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน์ใหม้คีวำมถูกตอ้งและครบถว้น 

2. ประธำนเจ้ำหน้ำที่บริหำรไม่มีอ ำนำจในกำรด ำเนินกำรใดๆ ในหรือเกี่ยวกับรำยกำรที่เกี่ยวโยงกัน 
รำยกำรกำรได้มำหรอืจ ำหน่ำยไปซึง่สนิทรพัย์ที่ส ำคญัของบรษิัทฯ และหหรอืรำยกำรหรอืเรื่องที่ตนเอง
หรือบุคคลที่อำจมีควำมขัดแย้ง มีส่วนได้เสีย หรืออำจมีควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ในลักษณะ  
อื่นใดทีจ่ะท ำขึน้กบับรษิทัฯ ในกรณีดงักล่ำว จะต้องน ำเสนอรำยกำรหรอืเรื่องดงักล่ำวต่อคณะกรรมกำร
ตรวจสอบเพื่อขอควำมเหน็และน ำเสนอคณะกรรมกำรของบรษิทัฯ และหหรอืทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (แล้วแต่
กรณี) ทัง้นี้ กำรพจิำรณำอนุมตัิดงักล่ำวจะเป็นไปตำมประกำศ ขอ้บงัคบั และหหรอืระเบยีบที่เกี่ยวขอ้ง
ของตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย์ 

3. บรษิัทฯ ได้ว่ำจ้ำง บริษัท เอนิสท์ แอนด์ ยงั คอร์ปอเรท เซอร์วิสเซส จ ำกดั (E&Y) ซึ่งเป็นที่ปรกึษำ
ภำยนอกเพื่อด ำเนินกำรประเมนิกำรควบคุมภำยในระดบัองคก์รและน ำเสนอขอ้เสนอแนะเพื่อกำรพฒันำ
ปรบัปรุง โดย E&Y ได้ด ำเนินกำรแลว้เสรจ็ในเดอืนพฤศจกิำยน 2555 และให้ควำมเหน็ว่ำ จำกผลกำร
ประเมินกำรควบคุมภำยในระดบัองค์กรตำม 5 องค์ประกอบของส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับ
หลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์E&Y ไม่พบประเดน็ทีเ่ป็นขอ้บกพร่องดำ้นกำรควบคุมทีเ่ป็นสำระส ำคญั 
(กรุณำดรูำยละเอยีดในสว่นที ่2-10 กำรควบคุมภำยใน) 

ควำมเส่ียงเรือ่งสญัญำเก่ียวกบัโครงกำรมหำนครท่ีมีควำมซบัซ้อน 

ควำมเสีย่งจำกควำมเสยีหำยอนัเนื่องมำจำกสญัญำที่มคีวำมซบัซ้อน มเีงื่อนไข ขอ้จ ำกดั และเกีย่วขอ้งกบั
กฎหมำยต่ำงประเทศ สญัญำทีเ่กีย่วขอ้งสมัพนัธแ์ละมเีงื่อนเวลำทีผ่กูพนักนั หำกมปีญัหำเกดิขึน้ อำจส่งผลกระทบเป็น
วงกวำ้งและเกดิภำระค่ำใชจ้่ำยดำ้นกฎหมำยเกนิกว่ำที่คำดไว ้ในกำรลดควำมเสีย่งในเรื่องดงักล่ำว ฝ่ำยกฎหมำยของ
บริษัทฯ จึงได้จดัท ำทะเบียนควบคุมสญัญำทุกสญัญำซึ่งทะเบยีนดงักล่ำวนอกจำกจะมรีำยกำรหลกัๆเช่นเดียวกบั
ทะเบยีนสญัญำทัว่ไปแลว้ ยงัมกีำรสรุปสำระส ำคญัของสญัญำอื่นๆ เช่นเงื่อนไขกำรจ่ำยเงนิ ขอ้ระวงัส ำคญัๆของสญัญำ
เป็นต้น เพื่อใหส้ะดวกในกำรตดิตำมและถ้ำจ ำเป็นต้องท ำกำรแกไ้ขเงื่อนไขต่ำงๆในสญัญำใดๆกส็ำมำรถท ำได้ทนัต่อ
เหตุกำรณ์ 
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ควำมเส่ียงจำกปัญหำกรณีข้อพิพำทกบัผูร้ว่มทุนหลกัจำกบริษทัต่ำงประเทศในโครงกำรมหำนคร  

ควำมเสี่ยงจำกปญัหำขอ้พิพำทกบัผู้ร่วมทุนหลกัต่ำงประเทศซึ่งอำจไม่สำมำรถตกลงกนัได้โดยง่ำยหำกมี
ควำมเหน็ที่ต่ำงกนั แต่เนื่องจำกกำรตดัสนิใจในเรื่องส ำคญัๆ ของโครงกำร รวมถึงกำรว่ำจ้ำงผู้รบัเหมำหลกั และ
ผู้รบัเหมำส ำคญัอื่นๆ ได้ด ำเนินกำรผ่ำนไปเป็นที่เรยีบร้อยแล้ว ควำมเสีย่งจำกกำรเกดิขอ้พพิำทกบัผู้ร่วมทุนหลกั
ต่ำงประเทศนี้จงึเหลอืไม่มำกนกั เพรำะเรื่องทีต่อ้งกำรกำรตดัสนิใจร่วมกนัทีย่งัเหลอือยู่ทีส่ ำคญัๆ มอีกีไม่มำก ประกอบ
กบัทีผ่่ำนมำตัง้แต่เริม่ตน้โครงกำรผูร้่วมทุนต่ำงประเทศกใ็หเ้กยีรตแิละใหค้วำมไวว้ำงใจในกำรตดัสนิใจบรษิทัฯมำโดย
ตลอดอกีดว้ย 

ควำมเส่ียงจำกกรณีฟ้องรอ้งอนัเน่ืองมำจำกกำรด ำเนินกำรก่อสรำ้ง  

กำรด ำเนินกำรก่อสรำ้งโครงกำรต่ำงๆของผูป้ระกอบกำรอสงัหำรมิทรพัย์อำจก่อใหเ้กดิควำมเสยีหำยแก่สิง่
ปลกูสรำ้งโดยรอบ ซึง่เป็นควำมเสีย่งปกตขิองธุรกจิ ดงันัน้ ผูป้ระกอบกำรอสงัหำรมิทรพัยส์ว่นใหญ่รวมถงึบรษิทัฯจงึได้
มกีำรท ำประกนัภยัทีเ่กี่ยวกบักำรก่อสรำ้งอำคำรไว้ โดยบรษิทัประกนัภยัจะเป็นผูร้บัผดิชอบค่ำเสยีหำยทีเ่กดิขึน้ตำม
เงื่อนไขในกรมธรรม์ นอกจำกนี้  กำรจดัท ำกำรประกนัภัยกำรก่อสร้ำงดงักล่ำวแล้ว เพื่อเป็นกำรป้องกนัปญัหำกำร
ฟ้องรอ้ง บรษิทัฯ ยงัไดม้มีำตรป้องกนัควำมเสยีหำยโดยก ำชบัใหผู้ค้วบคุมงำนก่อสรำ้งดูแลตรวจตรำพืน้ทีก่่อสรำ้งให้
เรยีบรอ้ย อกีทัง้มกีำรก ำหนดใหผู้้ควบคุมงำนก่อสร้ำงและผูร้บัเหมำเขำ้เยีย่มเยยีนบ้ำนขำ้งเคยีงอย่ำงสม ่ำเสมอ เพื่อ
สอบถำมถงึปญัหำทีเ่กดิจำกกำรก่อสรำ้ง และหำกมคีวำมเสยีหำยใดๆเกดิขึน้ใหร้บีด ำเนินกำรทนัที และหำกมกีำรรอ้ง
ขอควำมช่วยเหลอืในกำร ซ่อมแซมเลก็ๆน้อยๆ จำกบำ้นขำ้งเคยีงไม่ว่ำกรณีใดๆกใ็หเ้ขำ้ช่วยเหลอือกีดว้ย นอกจำกใน
กรณีของบำ้นขำ้งเคยีงแลว้บรษิทัฯยงัไดก้ ำชบัใหผู้ค้วบคุมงำนและผูร้บัเหมำหมัน่ตรวจเชค็จำกส ำนกังำนเขตทีโ่ครงกำร
ตัง้อยู่ว่ำมกีำรรอ้งเรยีนใดๆมำหรอืไม่เพื่อจะไดเ้ขำ้เยยีวยำไดท้นัท่วงท ีทัง้นี้ ณ วนัที ่31 ธนัวำคม 2555 บรษิทัฯมขีอ้
พพิำททำงกฎหมำยอนัเนื่องมำกจำกกำรก่อสรำ้งของโครงกำรมหำนครและบรษิทัฯไดบ้นัทกึค่ำเผื่อผลเสยีหำยจ ำนวน 
9.5 ลำ้นบำทแลว้ (กรุณำดรูำยละเอยีดในสว่นที ่2-7 ขอ้พพิำททำงกฎหมำย)  

ควำมเส่ียงจำกกำรแข่งขนักบัคู่แข่งในธรุกิจหลกั 

ก) ควำมเส่ียงจำกกำรแข่งขนัระหว่ำงผูป้ระกอบกำรในกลุม่ตลำดอำคำรพกัอำศยัระดบัซุปเปอร์
ลกัชวัรี ่

ธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยโ์ดยเฉพำะในส่วนของกำรพฒันำอำคำรพกัอำศยัระดบัซุปเปอรล์กัชวัรีเ่ป็นธุรกจิ  
ทีม่กีำรแขง่ขนักนัไม่มำกนกั อย่ำงไรกต็ำม เพื่อใหก้ำรขำยหอ้งชุดเพื่อพกัอำศยัหรอืกำรขำยสทิธกิำรเช่ำระยะยำวของ
หอ้งชุดเพื่อพกัอำศยัของบรษิทัฯประสบควำมส ำเรจ็ตำมแผนทีว่ำงไว ้ก่อนกำรด ำเนินโครงกำร บรษิทัฯไดม้กีำรว่ำจำ้ง
บรษิทัวจิยัชัน้น ำทีม่ปีระสบกำรณ์ในกำรวจิยัตลำดทีพ่กัอำศยัท ำกำรศกึษำวจิยัตลำดเพื่อใหท้รำบถงึควำมต้องกำรของ
ลูกค้ำ ว่ำจ้ำงมืออำชีพที่มีชื่อเสียงเพื่อออกแบบและก่อสร้ำงอำคำร ว่ำจ้ำงผู้ร ับเหมำและผู้ควบคุมผู้ร ับเหมำที่มี
ประสบกำรณ์และมคีุณภำพที่ด ีและว่ำจำ้งมอือำชพีดำ้นกำรขำยเพื่อร่วมขำยโครงกำรต่ำงๆ นอกจำกนี้ บรษิทัฯยงัมี
กำรจดัโรดโชว์ (Road Show) เพื่อน ำเสนอขอ้มูลห้องชุดและจุดเด่นของโครงกำรแก่กลุ่มลูกค้ำเป้ำหมำย ควำม
เชีย่วชำญและประสบกำรณ์ของผูบ้รหิำรจำกกำรขำยหอ้งชุดเพื่อพกัอำศยัส ำหรบักลุ่มลูกคำ้ผูม้รีำยไดร้ะดบัสงูกเ็ป็นอกี
หน่ึงปจัจยัส ำคญัทีท่ ำใหโ้ครงกำรของบรษิทัฯประสบควำมส ำเรจ็ตำมแผนทีว่ำงไว ้ 

ข) ควำมเส่ียงจำกกำรแข่งขนัในธรุกิจโรงแรม 

 ในปจัจุบนัอุตสำหกรรมโรงแรมมกีำรแขง่ขนัทีส่งูขึน้ โดยผูป้ระกอบกำรโรงแรมหลำยรำยมุ่งเน้นกำรใหบ้รกิำร
แก่ลูกค้ำระดบับนเช่นเดยีวกบัโรงแรมบำงกอกเอดชิัน่ กำรแข่งขนัดงักล่ำวอำจส่งผลกระทบต่อรำยได้และก ำไรของ
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บริษัทฯ อย่ำงไรก็ตำม นอกจำกกำรควบคุมดูแลอย่ำงใกล้ชิดจำกผู้บริหำรของบริษัทฯแล้ว กำรวำงกลยุทธ์ด้ำน
กำรตลำดทีช่ดัเจนของโรงแรมบำงกอกเอดชิัน่ซึง่เป็นเครื่องหมำยกำรคำ้โรงแรมระดบับนทีม่ชีื่อเสยีงระดบัโลกภำยใต้
กลุ่มแมรอิอท และบรหิำรงำนภำยใต ้เดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั โฮเตล็ คมัพำนี (The Ritz-Carlton Hotel Company) จะช่วย
ใหโ้รงแรมบำงกอกเอดชิัน่เป็นทีรู่จ้กัจำกลกูคำ้ระดบับนอย่ำงทัว่ถงึอกีดว้ย  

ค) ควำมเส่ียงจำกกำรแข่งขนัในธรุกิจศนูยก์ำรค้ำ 

 กำรแข่งขนัของศูนยก์ำรคำ้ทัง้จำกกำรขยำยสำขำของผูค้ำ้ปลกีรูปแบบใหม่ (Modern Trade Retailers) และ
กำรขยำยตวัของผูค้้ำปลกีทีมุ่่งเน้นกลุ่มลูกค้ำรอบๆชุมชน (Community Mall) อำจส่งผลกระทบต่ออตัรำค่ำเช่ำและ
ค่ำบรกิำรทีอ่ำจต้องปรบัตวัลดลง รวมถึงควำมเสีย่งในเรื่องกำรจดัหำผูเ้ช่ำพืน้ที่ทีม่คีวำมเหมำะสมกบัไลฟ์สไตลเ์ซน็
เตอร ์(Life Style Center) ของบรษิทัฯอำจไม่เป็นไปตำมแผนทีว่ำงไว ้ 

เพื่อให้มกีำรด ำเนินงำนศูนยก์ำรคำ้ในโครงกำรมหำนครของบรษิัทฯประสบควำมส ำเรจ็ บรษิัทฯจงึไดม้กีำร
ว่ำจำ้ง ฮสัแบนด ์รเีทล คอนซลัติ้ง (Husband Retail Consulting) ซึง่เป็นบรษิทัทีป่รกึษำดำ้นศูนยก์ำรคำ้ทีม่ผีลงำนใน
กำรเป็นที่ปรกึษำในประเทศต่ำงๆเขำ้มำเป็นที่ปรึกษำในกำรก ำหนดรูปแบบที่เหมำะสม  (Retail Mix) ของผู้เช่ำ
ศูนยก์ำรค้ำ กำรสรำ้งควำมแตกต่ำงจำกศูนยก์ำรค้ำอื่นจะท ำใหศู้นยก์ำรค้ำของบรษิัทฯมลีูกค้ำเขำ้มำใช้บรกิำรอย่ำง
สม ่ำเสมอ ด้วยประสบกำรณ์ในกำรวำงแผนและจัดหำร้ำนค้ำผู้เช่ำของมืออำชีพ ท ำให้บริษัทฯมีควำมมัน่ใจว่ำ
ศนูยก์ำรคำ้จะประสบควำมส ำเรจ็ตำมทีว่ำงแผนไว ้และมลีกูคำ้หมุนเวยีนเขำ้มำใชบ้รกิำรอย่ำงสม ่ำเสมอ 

ควำมเส่ียงจำกกำรปันส่วนต้นทุนระหว่ำงเพซวนั เพซทู และเพซทรี  

งบกำรเงนิรวมของบรษิทัฯจะสะทอ้นกำรปนัสว่นตน้ทุนงำนก่อสรำ้งและสทิธกิำรเช่ำทีด่นิระหว่ำงเพซวนั เพซ
ท ูและเพซทร ีโดยอำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ในพืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำร่วมทนุระหว่ำงเพซวนั เพซท ู
และเพซทร ี ฉบบัแกไ้ขลงวนัที ่ 1 มถุินำยน 2554 ซึง่กำรปนัสว่นตน้ทุนดงักล่ำวจะมคีวำมแตกต่ำงจำกกำรปนัสว่น
ตน้ทุนตำมนโยบำยบญัชขีองกจิกำรทีค่วบคมุร่วมกนัทีอ่ำ้งองิตำมสญัญำร่วมทุนฉบบัลงวนัที ่20 กุมภำพนัธ ์2551 โดย
สรุปไดด้งันี้ 

 
กำรปันส่วนต้นทุนระหวำ่งเพซวนั 

เพซทู และเพซทร ี
งบกำรเงินรวม นโยบำยบญัชีของกิจกำรท่ีควบคมุ

รว่มกนั 
สทิธกิำรเช่ำ อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน

พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัแกไ้ขลงวนัที ่1 
มถุินำยน 2554 

อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน
พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัลงวนัที ่20 กุมภำพนัธ ์
2551 

ตน้ทุนงำนก่อสรำ้งทีป่นัสว่นได ้ ปนัสว่นตำมตน้ทุนทีเ่กดิขึน้จรงิ ปนัสว่นตำมตน้ทุนทีเ่กดิขึน้จรงิ 
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กำรปันส่วนต้นทุนระหวำ่งเพซวนั 
เพซทู และเพซทร ี

งบกำรเงินรวม นโยบำยบญัชีของกิจกำรท่ีควบคมุ
รว่มกนั 

ตน้ทุนงำนก่อสรำ้งทีป่นัสว่นไม่ได ้ อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน
พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัแกไ้ขลงวนัที ่1 
มถุินำยน 2554 

ก่อน 1 มิถนุำยน 2554 
อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน
พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัลงวนัที ่20 กุมภำพนัธ ์
2551 
ตัง้แต่ 1 มิถนุำยน 2554 เป็นต้นไป 
อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน
พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัแกไ้ขลงวนัที ่1 
มถุินำยน 2554 

 
ถงึแมว้่ำสดัสว่นทีใ่ชใ้นกำรปนัสว่นเงนิลงทุนในกำรพฒันำโครงกำรดงักล่ำวขำ้งต้นแตกต่ำงจำกนโยบำยบญัชี

และงบกำรเงนิของกจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัซึง่ไดร้บักำรตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีบัอนุญำตนัน้จะไม่ท ำใหผ้ลรวมของ
เงนิลงทุนทัง้หมดในโครงกำรมหำนครเปลี่ยนแปลงไปกต็ำม แต่กำรปนัส่วนที่แตกต่ำงกนัจะท ำใหก้ำรรบัรูเ้งนิลงทุน 
ตน้ทุนและค่ำใชจ้่ำย รวมถงึผลก ำไร และกำรช ำระภำษขีองแต่ละกจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัในแต่ละปีแตกต่ำงกนั อนัอำจ
เป็นเหตุให้กรมสรรพำกรตัง้ขอ้สงัเกตและขอให้ชี้แจงเพื่อประเมนิผลกระทบทำงภำษีอำกรได้  ดงันัน้ นักลงทุนควร
พจิำรณำขอ้เทจ็จรงิดงักล่ำวประกอบกำรตดัสนิใจลงทุนดว้ยควำมระมดัระวงั 

ควำมเส่ียงด้ำนกำรเงิน 

ควำมเส่ียงจำกควำมผนัผวนของอตัรำดอกเบี้ย 

ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิทัฯมเีงนิกูย้มืกบัสถำบนักำรเงนิซึง่มกีำรก ำหนดอตัรำดอกเบีย้ลอยตวั กรณี 
อตัรำดอกเบี้ยปรบัตวัสูงขึ้นอำจส่งผลกระทบในทำงลบอย่ำงมนีัยส ำคญัต่อฐำนะกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของ
บรษิทัฯในอนำคต  

ควำมเส่ียงจำกควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปล่ียน 

ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิัทฯมภีำระผูกพนัทีจ่ะต้องจ่ำยค่ำบริหำรจดักำรโครงกำรมหำนครทีเ่ป็นสกุล
เงนิตรำต่ำงประเทศทีม่นียัส ำคญั เป็นจ ำนวนเงนิประมำณ 0.1 ลำ้นเหรยีญสหรฐั 0.5 ลำ้นปอนดส์เตอรล์งิ 1.1 ลำ้นยูโร  
2.6 ลำ้นเหรยีญฮ่องกง และ 185.0 ลำ้นเยน รวมทัง้หมดคดิเป็นเงนิประมำณ 133.2 ลำ้นบำท (ใชอ้ตัรำแลกเปลีย่นตำม
ประกำศของธนำคำรแห่งประเทศไทย ณ วนัที ่29 มนีำคม 2556 เท่ำกบั 29.4476 บำทต่อเหรยีญสหรฐั, 44.8895 บำท
ต่อปอนดส์เตอร์ลงิ, 37.8586 บำทต่อยูโร, 3.8034 บำทต่อเหรยีญฮ่องกง และ 31.4463 บำทต่อ 100 เยน) กำร
เปลีย่นแปลงของอตัรำแลกเปลีย่นเงนิตรำต่ำงประเทศอำจส่งผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯได ้อย่ำงไรก็
ตำม กำรตดิตำมอตัรำแลกเปลีย่นอย่ำงใกลช้ดิรวมถงึกำรเลอืกใชเ้ครื่องมอีทำงกำรเงนิทีเ่หมำะสมในเวลำทีถู่กต้องจะ
ท ำให้บริษัทฯสำมำรถลดผลกระทบจำกควำมผนัผวนของอตัรำแลกเปลี่ยนได้  ทัง้นี้ บริษัทฯยงัไม่มีกำรท ำสญัญำ
ป้องกนัควำมเสีย่งดงักล่ำวเนื่องจำกคำดว่ำอตัรำแลกเปลีย่นในระยะสัน้ไม่น่ำจะเปลีย่นแปลงในทศิทำงทีส่่งผลกระทบ
ในเชงิลบต่อผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯอย่ำงเป็นสำระส ำคญั 
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ควำมเส่ียงจำกกำรท่ีบริษทัฯมีรำยได้ไม่สม ำ่เสมอและมีผลกำรด ำเนินงำนขำดทุนในช่วงแรกของกำรพฒันำ
โครงกำร 

 บรษิทัฯจะมกีำรรบัรู้รำยได้ที่ไม่สม ่ำเสมอซึง่เป็นลกัษณะปกตขิองผู้ประกอบกำรอสงัหำรมิทรพัย ์ซึ่งจะรบัรู้
รำยไดเ้มื่อกำรก่อสรำ้งแลว้เสรจ็และไดม้กีำรโอนกรรมสทิธิใ์หแ้ก่ผูซ้ือ้แลว้เท่ำนัน้ ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556  บรษิทัฯมี
โครงกำรอำคำรพกัอำศยัที่ก่อสรำ้งแลว้เสรจ็และอยู่ระหว่ำงกำรรอโอนกรรมสิทธิ ์จ ำนวน 2 โครงกำร ได้แก่ โครงกำร
ไฟคสัเลน ซึง่มหีอ้งชุดเพื่อพกัอำศยัที่อยู่ระหว่ำงกำรขำย จ ำนวน 4 หอ้ง มูลค่ำตำมบญัช ี71.7 ลำ้นบำท (มูลค่ำขำย
ประมำณ 120.1 ล้ำนบำท) ซึ่งคำดว่ำจะสำมำรถโอนกรรมสทิธิแ์ละรบัรู้รำยได้ในปี 2556 และโครงกำรศำลำแดง       
เรสซเิดนเซส ซึง่มกีำรรบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรโอนกรรมสทิธิใ์หล้กูคำ้ไปแลว้จ ำนวน 121 หอ้ง (มูลค่ำขำยประมำณ 1,990.4  
ล้ำนบำท) คงเหลือห้องชุดเพื่อพกัอำศยัที่ยงัไม่โอนกรรมสทิธิอ์ีกจ ำนวน 11 ห้อง มูลค่ำตำมบญัช ี206.5 ล้ำนบำท 
(มูลค่ำขำยประมำณ 332.8 ล้ำนบำท) ซึ่งมลีูกค้ำท ำสญัญำจะซื้อจะขำยแล้ว 9 ห้อง (มูลค่ำขำยประมำณ 274.0 ล้ำน
บำท) ซึ่งคำดว่ำจะสำมำรถโอนกรรมสิทธิแ์ละรับรู้รำยได้เพิ่มขึ้นในปี 2556 นอกจำกนี้ บริษัทฯอยู่ระหว่ำงกำร
ด ำเนินกำรก่อสรำ้งโครงกำรมหำนคร โดยคำดว่ำจะสำมำรถเริม่รบัรูร้ำยไดใ้นส่วนของอำคำรศูนยก์ำรคำ้รเีทล ควิบ ์ซึง่
อยู่ในอำคำรควิบ ์(Cube Tower) ซึง่จะแลว้เสรจ็เป็นส่วนแรกในปี 2556 จ ำนวนประมำณ 5,253 ตำรำงเมตร ส ำหรบั
กำรรบัรูร้ำยไดโ้ครงกำรมหำนครในส่วนของรำยไดจ้ำกกำรขำยสทิธกิำรเช่ำระยะยำวในหอ้งชุดเพื่อพกัอำศยั รำยได้
จำกธุรกจิโรงแรม และรำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำศนูยก์ำรคำ้รเีทล ฮลิล ์และพืน้ทีจุ่ดชมววิสกำย ออบเซอรเ์วชัน่ เดค ทีอ่ยู่ใน
อำคำรหลกั (Main Tower) คำดว่ำจะสำมำรถรบัรูร้ำยไดไ้ดต้ัง้แต่ปี 2558 เป็นต้นไป ซึง่จำกประมำณกำรดงักล่ำวจะ
พบว่ำ ในปี 2556 บรษิัทฯจะมรีำยไดจ้ำกกำรให้เช่ำพื้นทีศู่นยก์ำรค้ำรเีทล ควิบ ์ที่อยู่ในอำคำรควิบ์ (Cube Tower) 
เท่ำนัน้ ดงันัน้ เพื่อใหเ้กดิควำมสม ่ำเสมอในรำยไดม้ำกขึน้ บรษิทัฯ จงึไดอ้ยู่ระหว่ำงกำรจดัซือ้ทีด่นิเพื่อพฒันำโครงกำร
หวัหินและโครงกำรอำคำรพกัอำศยับรเิวณถนนหลงัสวน โดยบรษิัทฯ คำดว่ำบ้ำนเดี่ยวโครงกำรหวัหนิซึ่งมมีูลค่ำ
โครงกำรประมำณ 2,700 ลำ้นบำท (ไม่รวมมลูค่ำในสว่นคนัทร ีคลบั) จะก่อสรำ้งแลว้เสรจ็ในไตรมำสที ่4 ปี 2557 และ
ส่วนคนัทร ีคลบั คำดว่ำจะแลว้เสรจ็ในปี 2557 เช่นกนั และโครงกำรหลงัสวนซึง่มมีูลค่ำโครงกำรรวมประมำณ 6,000 
ลำ้นบำทจะก่อสรำ้งแลว้เสรจ็ในไตรมำสที ่4 ปี 2558 เป็นต้นไป ทัง้นี้ ควำมไม่แน่นอนของรำยไดจ้ำกพืน้ทีจุ่ดชมววิ
สกำย ออบเซอรเ์วชัน่ เดค จะขึน้อยู่กบัจ ำนวนนกัท่องเทีย่วในประเทศไทย รวมถงึกำรบรหิำรจดักำรดำ้นกำรตลำดและ
กำรประชำสมัพนัธ์ของบรษิทัฯเพื่อให้เกดิควำมนิยมในกำรเขำ้เยี่ยมชมพื้นทีจุ่ดชมววิดงักล่ำว (กรุณำดูกำรวเิครำะห์
ผลกระทบของจ ำนวนผูเ้ขำ้ชมจุดชมววิในสว่นที ่2-13 ขอ้มลูอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง) นอกจำกนี้ หำกรำยไดจ้ำกธุรกจิโรงแรมที่
จะไดร้บัในอนำคตน้อยกว่ำเงนิลงทุน บรษิทัฯจะตอ้งท ำกำรดอ้ยค่ำสนิทรพัยเ์ท่ำกบัสว่นต่ำงทีเ่กดิขึน้ดงักล่ำว อย่ำงไรก็
ตำม บรษิทัฯมคีวำมเชื่อมัน่ในศกัยภำพกำรบรหิำรงำนของกลุ่มแมรอิอทและจะด ำเนินกำรประเมนิควำมจ ำเป็นในกำร
ดอ้ยค่ำสนิทรพัยด์งักล่ำวอย่ำงต่อเนื่องหลงัจำกธุรกจิโรงแรมเริม่เปิดด ำเนินงำน 

ควำมเส่ียงด้ำนควำมเพียงพอของเงินลงทุนในโครงกำรมหำนคร 

เน่ืองจำกโครงกำรมหำนครเป็นโครงกำรลงทุนทีม่มีลูค่ำเงนิลงทุนรวมประมำณ 12,500.0 ลำ้นบำท ดงันัน้กำร
จดัโครงสรำ้งแหล่งเงนิทุนทีเ่หมำะสมกบัภำระตน้ทนุจะสง่ผลต่ออตัรำผลตอบแทนอย่ำงมนียัส ำคญั ณ 31 มนีำคม 2556 

กจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัมกีำรพึ่งพำแหล่งเงนิทุนจำกผูถ้ือหุน้จ ำนวนรวม 4,991.8 ลำ้นบำท โดยมมีูลค่ำเงนิลงทุนใน
โครงกำรมหำนครแล้วจ ำนวน 4,752.4 ล้ำนบำท ยงัคงเหลือภำระในกำรจดัหำแหล่งเงินทุนเพิ่มเติมอกีประมำณ 
7,747.6 ลำ้นบำท ซึง่คำดว่ำแหล่งเงนิทุนจะมำจำก 

 สนิเชื่อจำกธนำคำรพำณิชย ์โดยในวนัที ่9 มนีำคม 2555 กจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัไดล้งนำมในสญัญำ
สนิเชื่อจำกธนำคำรพำณิชยแ์ห่งหนึ่งวงเงนิกู้รวม 5,400.0 ลำ้นบำท เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ (ต่อมำไดม้กีำร
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แบ่งแยกสนิเชื่อดงักล่ำวออกเป็น 2 ส่วน โดยธนำคำรพำณิชยแ์ห่งแรกใหส้นิเชื่อจ ำนวน 3,400.0 ลำ้น
บำท และอกีแห่งหนึ่งให้สนิเชื่อจ ำนวน 2,000.0 ล้ำนบำท ส่วนหนึ่งของกำรเบกิถอนสนิเชื่อดงักล่ำวนี้
จ ำนวน 700.0 ลำ้นบำทจะถูกน ำไปช ำระคนืเงนิกูย้มืสถำบนักำรเงนิแห่งหนึ่ง) โดยมเีงื่อนไขบงัคบัก่อนที่
ส ำคญัส ำหรบักำรเบกิเงนิกูย้มืดงันี้ 

ก) ผูถ้อืหุน้ต้องใหก้ำรสนับสนุนทัง้ในรูปของทุนหรอืเงนิใหกู้ย้มืดอ้ยสทิธจิ ำนวน 3,600 ลำ้นบำท โดย 
ณ วนัที ่12 กุมภำพนัธ ์2556 ผูถ้อืหุน้ไดใ้หก้ำรสนบัสนุนตำมเงื่อนไขบงัคบัก่อนนี้ครบถว้นแลว้ 
  

ข) มูลค่ำ Pre-sales ต้องไม่น้อยกว่ำ 4,600 ลำ้นบำท โดย ณ วนัที ่22 พฤษภำคม 2556 มูลค่ำ Pre-
sales มจี ำนวน 5,303.6 ลำ้นบำท และลูกคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำจองทีอ่ยู่ระหว่ำงท ำสญัญำเช่ำระยะยำว
จ ำนวน 755.0 ลำ้นบำท 

 

ค) ณ 16 พฤษภำคม 2556 กจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัไดเ้บกิถอนเงนิกูย้มืจ ำนวน 1,014.3 ลำ้นบำทแลว้ 

 เงนิรบัล่วงหน้ำและเงนิมดัจ ำจำกลูกค้ำทีจ่องและท ำสญัญำจะซื้อจะขำยของโครงกำรมหำนคร โดย ณ 
วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิทัฯมมีูลค่ำเช่ำตำมสญัญำรวมจ ำนวน 5,303.6 ลำ้นบำท ดว้ยอตัรำเงนิรบั
ล่วงหน้ำและเงนิมดัจ ำทีร่อ้ยละ 35 ของมูลค่ำเช่ำระยะยำวตำมสญัญำ บรษิทัฯจะต้องด ำเนินกำรใหเ้กดิ 
Pre-sales อย่ำงน้อยจ ำนวน 3,403.8 ลำ้นบำท 

*ณ วนัที ่22 พฤษภำคม 2556 โครงกำรเดอะ รทิซ์-คำร์ลตนั เรสซเิดนเซส บำงกอก มลีูกคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำเช่ำระยะยำว
รวม 107 ยูนิต คดิเป็นพื้นทีร่วม 21,093.86 ตำรำงเมตร หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 44.0% ของพื้นทีใ่หเ้ช่ำรวมจ ำนวน 47,915 
ตำรำงเมตร และคดิเป็นมลูค่ำเช่ำตำมสญัญำรวม 5,303.6 ลำ้นบำท นอกจำกนี้ยงัมลีูกคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำจองรวม 12 ยูนิต 
คดิเป็นพื้นทีร่วม 2,755 ตำรำงเมตร หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 5.7% และคดิเป็นมลูค่ำเช่ำตำมสญัญำจองรวม 755.0 ลำ้นบำท 
รวมเป็นลกูคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำเช่ำและสญัญำจองทัง้สิ้นรวม 119 ยูนิต คดิเป็นพื้นทีร่วม 23,848.86 ตำรำงเมตร หรอืคดิเป็น
รอ้ยละ 49.8% ของพื้นทีใ่หเ้ช่ำรวม และคดิเป็นมูลค่ำเช่ำตำมสญัญำรวม 6,058.6 ลำ้นบำท ทัง้นี้ ณ วนัที ่31 ธนัวำคม 
2555 บรษิทัฯยงัไม่มกีำรรบัรูร้ำยไดจ้ำกมลูค่ำใหเ้ช่ำระยะยำวตำมสญัญำดงักล่ำว โดยจะรบัรูเ้ป็นรำยไดเ้มือ่งำนก่อสรำ้ง
เสรจ็และมกีำรโอนกรรมสทิธิใ์หแ้ก่ผูซ้ื้อแลว้ 

ควำมเส่ียงเก่ียวกบัควำมสำมำรถในกำรจ่ำยเงินปันผล  

บรษิทัฯคำดว่ำในช่วงทีก่ำรก่อสรำ้งโครงกำรมหำนครยงัไม่แลว้เสรจ็ งบกำรเงนิรวมของบรษิทัฯ อำจแสดงผล
ขำดทุนและอำจมผีลกระทบต่องบกำรเงนิของบรษิทัฯ จนไม่อำจจ่ำยเงนิปนัผลได ้อย่ำงไรกต็ำม หำกโครงกำรมหำนคร
ทัง้โครงกำรประสบควำมส ำเรจ็และสำมำรถรบัรูร้ำยได้ไดอ้ย่ำงเตม็ทีใ่นปี 2558 แลว้ บรษิทัฯ คำดว่ำจะท ำใหบ้รษิทัฯ   
มีผลก ำไรและสำมำรถจ่ำยเงินปนัผลได้อย่ำงมีนัยส ำคญั  ดงันัน้เพื่อให้เกิดกำรรบัรู้รำยได้ในระหว่ำงกำรก่อสร้ำง
โครงกำรมหำนคร บรษิทัฯ จงึไดท้ ำกำรก่อสรำ้งโครงกำรหวัหนิซึง่คำดวำ่จะสำมำรถรบัรูร้ำยไดใ้นระหว่ำงปี 2556-2557 
และโครงกำรหลงัสวนทีค่ำดว่ำจะรบัรู้รำยได้ในระหว่ำงปี 2558 ซึ่งหำกบรษิัทฯมผีลก ำไรและไม่มขีอ้จ ำกดัเรื่องกำร
จ่ำยเงนิปนัผลอนัเนื่องมำจำกกำรกู้ยมืเงนิมำเพื่อพฒันำโครงกำรแลว้ กจ็ะสำมำรถจ่ำยเงนิปนัผลไดต้ำมนโยบำยกำร
จ่ำยเงนิปนัผลของบรษิทั (กรุณำดขูอ้จ ำกดัของกำรจ่ำยเงนิปนัผลในสว่นที ่13 ขอ้มลูอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง) 

นอกจำกนี้ หำกบริษัทฯได้มำซึ่งหุ้นของกิจกำรที่ควบคุมร่วมกนัตำมสญัญำจะซื้อจะขำยหุ้นที่ท ำกบั IBC 
Thailand Ltd. และ IDJ Holdings Ltd. กจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัจะกลำยเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัฯ โดยในกำรจดัท ำงบ
กำรเงนิรวมนัน้ บรษิทัฯจะตอ้งกลบัรำยกำรส่วนต ่ำกว่ำทุนจำกกำรรวมธุรกจิภำยใต้กำรควบคุมเดยีวกนัจ ำนวน 753.8 
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ลำ้นบำทโดยบนัทกึเป็นค่ำใชจ้่ำยในงบก ำไรขำดทุนซึง่จะส่งผลให้ก ำไรสะสมตำมงบกำรเงนิรวมมคี่ำตดิลบ อย่ำงไรก็
ตำม รำยกำรทำงบญัชดีงักล่ำวไม่มผีลกระทบต่อกำรจ่ำยเงนิปนัผลของบรษิทัฯ เน่ืองจำกกำรจ่ำยเงนิปนัผลจะพจิำรณำ
จำกก ำไรสะสมของงบกำรเงนิเฉพำะเท่ำนัน้ 

ควำมเส่ียงด้ำนกฎ ระเบียบ ข้อบงัคบั 

ควำมเส่ียงในกำรด ำเนินธรุกิจต่อเน่ืองจำกโครงสรำ้งกำรถือหุ้นท่ีอำจไม่เป็นไปตำมกฎหมำยอ่ืน 

บรษิัทฯอำจมคีวำมเสีย่งในกำรด ำเนินธุรกจิต่อเนื่องตำมพระรำชบญัญตัิกำรประกอบธุรกจิของคนต่ำงด้ำว 
พ.ศ. 2542 มำตรำ 4, มำตรำ 36 โดยส ำนักธรรมำภิบำลธุรกจิ กรมธุรกจิกำรค้ำให้ควำมเห็นโดยสรุปได้ดงันี้ เมื่อ
พจิำรณำขอ้มูลจำกส ำเนำบญัชรีำยชื่อผู้ถอืหุ้นแล้ว บรษิัท เพซ เรยีลเอสเตท จ ำกดั บรษิัท เพซ โปรเจค็ วนั จ ำกดั 
บรษิทั เพซ โปรเจค็ ทู จ ำกดั และบรษิทั เพซ โปรเจค็ ทร ีจ ำกดั มคีนต่ำงดำ้วถอืหุน้ในสดัส่วนไม่เกนิกึง่หนึ่งของทุน
ทัง้หมด จงึไม่เขำ้ขำ่ยเป็นคนต่ำงดำ้วตำมมำตรำ 4 แห่งพระรำชประกอบธุรกจิของคนต่ำงดำ้ว พ.ศ. 2542  
 ในประเด็นพระรำชบัญญัติกำรประกอบธุรกิจของคนต่ำงด้ำว พ.ศ.  2542 มำตรำ 36 ตำมสญัญำ Joint 
Venture Agreement (สญัญำร่วมทุน) ระหว่ำงนำย สรพจน์ เตชะไกรศร ีบรษิัท ไอดเีจ โฮลดิง้ส ์และ บรษิทั ไอบซี ี
ไทยแลนด ์แอลทดี ี(IBC) ซึง่ไดร้ะบุสดัส่วนกำรร่วมทุนตำมรำยละเอยีดสำระส ำคญัตำมทีเ่ปิดเผยในส่วนที ่2-13 นัน้ 
พระรำชบญัญตักิำรประกอบธุรกจิของคนต่ำงดำ้ว พ.ศ. 2542 มำตรำ 36 ไดก้ล่ำวถงึในเรื่องกำรถอืหุน้แทนบุคคลต่ำง
ดำ้ว บรษิทัฯและโครงกำรมหำนคร ทัง้ 4 บรษิทัไม่ไดม้กีำรถอืหุน้แทนบุคคลต่ำงดำ้วแต่อย่ำงใด ทัง้นี้ ควำมเสีย่งในกำร
ด ำเนินธุรกจิอย่ำงต่อเนื่องในอนำคตในประเดน็นี้จะสิน้ไปเมื่อบรษิัทฯเขำ้ซือ้หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงกำรมหำนครจำก 
IBC และมสีดัสว่นกำรถอืหุน้เกนิกว่ำกึง่หนึ่ง (กรุณำดรูำยละเอยีดในสว่นที ่2-13 อื่นๆ) 

 ทัง้นี้ เพซวนั เพซท ูและเพซทร ีไม่สำมำรถจดทะเบยีนทีด่นิและอำคำรเป็นอำคำรชุดเน่ืองจำกไม่มกีรรมสทิธิ ์
ในทีด่นิตำมมำตรำ 6 ของพระรำชบญัญตัอิำคำรชุด ดงันัน้ โครงกำร The Ritz Carlton Residences จงึไม่ใช่อำคำรชุด
และไม่อยู่ในบงัคบัของพระรำชบญัญตัอิำคำรชุดทีก่ ำหนดใหค้นต่ำงดำ้วถอืกรรมสทิธิใ์นหอ้งชุดรวมกนัตอ้งไม่เกนิ 49% 
ของเน้ือทีข่องหอ้งชุดทัง้หมดในอำคำรชุดนัน้ 

ควำมเส่ียงจำกกำรท่ีโครงกำรมหำนครด ำเนินกำรก่อสรำ้งตำมมำตรำ 39 ทวิ 

 ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 โครงกำรมหำนครด ำเนินกำรก่อสรำ้งฐำนรำกโครงสรำ้งอำคำรทัง้ 2 อำคำร ไดแ้ก่ 
อำคำรหลกั และอำคำรควิบ์เสรจ็เรยีบร้อยแล้ว โดยได้รบัอนุญำตให้ด ำ เนินกำรก่อสร้ำงฐำนรำกตำมพระรำชบญัญตัิ
ควบคุมอำคำร พ.ศ. 2522 มำตรำ 39 ทว ิเมื่อวนัที่ 27 กรกฎำคม 2554 อย่ำงไรกต็ำม โครงกำรมหำนครยงัไม่ไดร้บั
ใบอนุญำตก่อสร้ำงโครงกำรมหำนคร ดงันัน้ กำรด ำเนินกำรโดยอำศยักฎหมำยตำมมำตรำ 39 ทวิ ดงักล่ำวท ำให้
โครงกำรมหำนครมคีวำมเสีย่งทีอ่ำจจะต้องมกีำรแกไ้ขแบบอำคำร เพื่อใหก้รุงเทพมหำนครสำมำรถออกใบอนุญำตได้
ซึ่งอำจะส่งผลกระทบท ำให้โครงกำรมหำนครมคีวำมล่ำช้ำกว่ำแผนงำนที่วำงไว้ และอำจส่งผลกระทบต่อฐำนะทำง
กำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯ  

กำรก่อสรำ้งภำยใตก้ำรขออนุญำตตำมมำตรำ 39 (ทว)ิ เป็นวธิกีำรทัว่ไปทีใ่ชใ้นโครงกำรขนำดใหญ่ เนื่องจำก
สำมำรถร่นระยะเวลำในกำรก่อสรำ้งลงได ้ซึง่กำรด ำเนินกำรดงักล่ำวทุก บรษิทัฯจะตอ้งท ำกำรศกึษำขอ้มลู กฎ ระเบยีบ
และกฎหมำยเกีย่วกบักำรไดร้บัใบอนุญำตก่อสรำ้งเป็นอย่ำงด ีโดยในสว่นของโครงกำรมหำนครนัน้ ไดผ้่ำนขัน้ตอนกำร
ตอบขอ้ทกัทว้งของกรุงเทพมหำนครไปแลว้อยู่ระหว่ำงน ำเขำ้คณะกรรมกำรออกใบอนุญำตก่อสรำ้ง โดยทีใ่นขอ้ทกัทว้ง
ดงักล่ำวสว่นใหญ่เป็นกำรใหแ้สดงรำยกำรในแบบก่อสรำ้งใหช้ดัเจนขึน้ ดงันัน้จงึท ำใหบ้รษิทัฯมคีวำมมัน่ใจว่ำจะไดร้บั
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ใบอนุญำตก่อสรำ้ง นอกจำกนี้ รำยงำนกำรวเิครำะหผ์ลกระทบสิ่งแวดลอ้ม (EIA) ของโครงกำรมหำนครไดผ้่ำนควำม
เหน็ชอบจำกส ำนกังำนนโยบำยและแผนทรพัยำกรธรรมชำตแิละสิง่แวดลอ้มแลว้ตำมหนงัสอืลงวนัที ่23 กนัยำยน 2552  

ควำมเส่ียงจำกกำรไม่สำมำรถจดทะเบียนแบ่งแยกส่ิงปลูกสรำ้ง 

เน่ืองจำกกำรจดทะเบยีนแบ่งแยกสิง่ปลูกสรำ้งเมื่อก่อสรำ้งแลว้เสรจ็เป็นหนึ่งในเงื่อนไขตำมสญัญำทีท่ ำไวก้บั
กลุ่มแมริออท ดงันัน้ บริษัทฯจึงอำจมีควำมเสีย่งกรณีไม่สำมำรถจดทะเบียนแบ่งแยกสิง่ปลูกสร้ำงตำมเงื่อนไขได้
เน่ืองจำกไม่มขีอ้บ่งชีแ้น่ชดัว่ำกรมทีด่นิจะรบัจดทะเบยีนแบ่งแยกสิง่ปลกูสรำ้งหรอืไม่ 

กรมทีด่นิไดต้อบขอ้หำรอืโดยใหค้วำมเหน็ว่ำกำรกระท ำดงักล่ำวสำมำรถกระท ำไดเ้น่ืองจำกไม่มกีฎหมำยหำ้ม
ไว ้ซึง่บรษิทัฯไดด้ ำเนินกำรเปลีย่นแปลงวนัก ำหนดทีต่้องจดทะเบยีนดงักล่ำวตำมสญัญำเป็นวนัที ่31 ตุลำคม 2557 
เนื่องจำกกำรจดทะเบียนดงักล่ำวจะกระท ำได้ในวนัที่สิง่ปลูกสร้ำงใกล้แล้วเสร็จเท่ำนัน้ ทัง้นี้  กลุ่มแมริออทตกลง
เปลีย่นแปลงวนัก ำหนดตำมทีบ่รษิทัฯแจง้ไปแลว้ 

ควำมเส่ียงของกำรเปล่ียนแปลงนโยบำยของหน่วยงำนรำชกำรหรอืหน่วยงำนอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง 

 ควำมเสีย่งของกำรเปลีย่นแปลงนโยบำยของหน่วยงำนรำชกำรทีเ่กีย่วขอ้ง บรษิทัฯพยำยำมลดควำมเสีย่งดว้ย
กำรศึกษำข้อมูลกำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยของหน่วยงำนรำชกำรอย่ำงละเอียด และได้ศึกษำควำมเป็นไปได้ของ
โครงกำรโดยพจิำรณำตำมขอ้ก ำหนด ขอ้บงัคบัและกฎหมำยต่ำงๆ อย่ำงละเอยีด ทัง้นี้ ในทุกโครงกำรที่บรษิัทฯ ได้
ด ำเนินกำรก่อสร้ำงไปแล้วนัน้ บรษิัทฯได้รบัใบอนุญำตจำกหน่วยงำนที่เกีย่วขอ้งแล้วทัง้สิน้  ดงันัน้ กำรเปลี่ยนแปลง
กฎหมำยในสว่นทีเ่กีย่วขอ้งดงักล่ำวจงึไม่มผีลกระทบต่อโครงกำรทีไ่ดด้ ำเนินกำรไปแลว้แต่อย่ำงใด  

ควำมเส่ียงจำกกำรมีกลุ่มนำยสรพจน์ เตชะไกรศรีเป็นกลุ่มผูถื้อหุ้นรำยใหญ่เพียงกลุ่มเดียว 

 ณ วนัที ่ 31 ธนัวำคม 2555 กลุ่มนำยสรพจน์ เตชะไกรศรซีึง่เป็นผูถ้อืหุน้กลุ่มใหญ่ในบรษิทัฯ คดิเป็นรอ้ยละ 
77.96 ของทุนช ำระแลว้ จงึท ำใหก้ลุ่มนำยสรพจน์ เตชะไกรศรสีำมำรถควบคุมมตทิีป่ระชมุผูถ้อืหุน้ไดเ้กอืบทัง้หมด 
รวมถงึมตพิเิศษทีต่อ้งอำศยัเสยีงของทีป่ระชมุผูถ้อืหุน้มำกกว่ำ 3 ใน 4 ดงันัน้ ผูถ้อืหุน้รำยอื่นจงึอำจไม่สำมำรถรวม
คะแนนเสยีงเพื่อตรวจสอบถ่วงดลุเรื่องทีผู่ถ้อืหุน้เสนอได ้ 

อย่ำงไรก็ตำม ภำยหลงักำรเข้ำจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย จะท ำให้กลุ่มนำยสรพจน์  
เตชะไกรศรี มีสดัส่วนกำรถือหุ้นคิดเป็นร้อยละ 55.19 ของทุนช ำระแล้วทัง้หมดภำยหลงักำรเสนอขำยหุ้นในครัง้นี้ 
นอกจำกนี้ บรษิทัฯยงัไดม้กีำรแต่งตัง้บุคคลภำยนอก 3 ท่ำน ทีม่ปีระสบกำรณ์ ควำมรู ้ควำมสำมำรถทีห่ลำกหลำยเขำ้
เป็นกรรมกำรอิสระและคณะกรรมกำรตรวจสอบเพื่อท ำหน้ำที่ตรวจสอบ และพิจำรณำเพื่อมิให้เกิดรำยกำรที่อำจ
ก่อใหเ้กดิควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน์ และเพื่อก่อใหเ้กดิควำมโปร่งใสในกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯ นอกจำกนี้ กำร
ถอืหุน้ในลกัษณะกระจุกตวัโดยกลุ่มผูถ้ือหุ้นรำยใหญ่ยงัท ำใหโ้อกำสที่บรษิัทจะถูกครอบง ำกจิกำร (Takeover) โดย
บุคคลอื่นไม่สำมำรถเกดิขึน้ไดโ้ดยปรำศจำกกำรยนิยอมของผูถ้อืหุน้กลุ่มนี้  

ควำมเส่ียงจำกกำรเสนอขำยหลกัทรพัย ์

กำรเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนที่บริษัทฯเสนอขำยให้ประชำชนในครัง้นี้  เป็นกำรเสนอขำยก่อนที่จะ  
ไดร้บัทรำบผลกำรพจิำรณำของตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ตลำดหลกัทรพัยฯ์) ในกำรรบัหุน้สำมญัของบรษิทัฯ 
เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยฯ์ ดงันัน้ ผูล้งทุนจงึอำจมคีวำมเสีย่งเกีย่วกบัสภำพคล่องในกำรซือ้ขำย



   บรษิทั เพซ ดเีวลลอปเมนท ์คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)  

 

ส่วนท่ี 1 หน้ำ 20 

หุ้นสำมญัของบริษัทฯ ในตลำดรองและอำจไม่ได้รบัผลตอบแทนจำกกำรขำยหุ้นได้ตำมรำคำที่คำดกำรณ์ไว้ หำก
หลกัทรพัยข์องบรษิทัฯ ไม่สำมำรถเขำ้จดทะเบยีนได้ 

อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัฯ ไดย้ื่นค ำขออนุญำตน ำหลกัทรพัย์เขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ฯ แลว้เมื่อวนัที ่  
29 พฤศจกิำยน 2555 ดว้ยเกณฑม์ูลค่ำหลกัทรพัยต์ำมรำคำตลำด โดยบรษิทั ทีป่รกึษำ เอเซยี พลสั จ ำกดั ซึง่เป็นที่
ปรกึษำทำงกำรเงนิไดพ้จิำรณำคุณสมบตัขิองบรษิทัฯในเบือ้งต้นแลว้ และมคีวำมเหน็ว่ำบรษิทัฯมคีุณสมบตัคิรบถ้วน
ตำมขอ้บงัคบัของตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยว่ำดว้ยกำรรบัหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ฯ ยกเว้น
คุณสมบตัเิรื่องมลูค่ำหุน้สำมญัตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) ทัง้สิน้ตอ้งไม่น้อยกว่ำ 5,000 ลำ้นบำท และกำร
กระจำยกำรถอืหุน้รำยย่อย ซึง่บรษิทัฯจะตอ้งมผีูถ้อืหุน้สำมญัรำยย่อยไม่น้อยกว่ำ 1,000 รำยและถอืหุน้รวมกนัไม่น้อย
กว่ำร้อยละ 25 ของทุนช ำระแลว้ โดยผูถ้ือหุน้ดงักล่ำวแต่ละรำยต้องถือหุน้ไม่น้อยกว่ำ 1 หน่วยกำรซือ้ขำย ทีป่รกึษำ
ทำงกำรเงนิคำดว่ำภำยหลงักำรเสนอขำยหุน้ในครัง้นี้แลว้เสรจ็ บรษิทัฯจะมคีุณสมบตัเิกีย่วกบัมลูค่ำหุน้สำมญัตำมรำคำ
ตลำดและกำรกระจำยกำรถอืหุน้รำยย่อยครบถว้นตำมเกณฑท์ีก่ ำหนด 

 
(ผูล้งทุนควรอ่ำนรำยละเอียดข้อมูลในส่วนท่ี 2 และส่วนท่ี 3 ก่อนตดัสินใจจองซ้ือหลกัทรพัย)์ 


