
   บรษิทั เพซ ดเีวลลอปเมนท ์คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)  

 

ส่วนท่ี 2 หน้า 4 

1.  ปัจจยัความเส่ียง 

กำรลงทุนในหุน้สำมญัของบรษิทัฯ ทีเ่สนอขำยในครัง้นี้ ผู้ลงทุนควรพจิำรณำขอ้มูลในเอกสำรนี้ก่อนตดัสนิใจ
ลงทุนนกัลงทุนควรใชว้จิำรณญำณอย่ำงรอบคอบในกำรพจิำรณำปจัจยัควำมเสีย่งในหวัขอ้น้ีรวมทัง้ขอ้มลูอื่นๆทีป่รำกฏ
ในเอกสำรน้ี  

ทัง้นี้ปจัจยัเสีย่งทีร่ะบุไวใ้นหวัขอ้น้ีเป็นปจัจยัควำมเสีย่งทีม่นียัส ำคญับำงประกำร อนัอำจมผีลกระทบในทำงลบ
ต่อบรษิัทฯ และมูลค่ำหุน้ของบรษิทัฯ โดยปจัจยัควำมเสีย่งดงักล่ำวมไิด้เป็นปจัจยัควำมเสีย่งทัง้หมดที่มอียู่ซึ่งอำจมี
ผลกระทบต่อหุน้สำมญัของบรษิทัฯ ดงันัน้ปจัจยัควำมเสีย่งอื่นๆ ทีบ่รษิทัฯ มไิด้ทรำบในขณะนี้หรอืที่บรษิทัฯ เหน็ว่ำ 
เป็นปจัจยัควำมเสีย่งที่ไม่เป็นสำระส ำคญัในปจัจุบนัอำจเป็นปจัจยัควำมเสีย่งทีม่ผีลกระทบต่อธุรกจิ รำยได้ ผลก ำไร 
สนิทรพัย ์ สภำพคล่อง แหล่งเงนิทุน หรอืกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯในอนำคต นอกจำกนี้ ขอ้ควำมในลกัษณะกำร 
คำดกำรณ์ในอนำคต (Forward Looking Statement) ทีป่รำกฏในหนังสอืชีช้วนฉบบันี้ เช่น กำรใชถ้้อยค ำว่ำ “เชื่อว่ำ” 
“คำดกำรณ์ว่ำ” “คำดหมำยว่ำ” “มแีผนจะ” “ตัง้ใจ” หรอื “ประมำณ” เป็นต้นหรอืกำรคำดกำรณ์เกีย่วกบัผลประกอบกำร 
ธุรกจิ แผนกำรขยำยธุรกจิ กำรเปลีย่นแปลงของกฎหมำยทีเ่กีย่วขอ้งในกำรประกอบธุรกจิของบรษิทัฯ บรษิทัย่อย และ
กจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนั นโยบำยของรฐั และอื่นๆ ซึง่เป็นกำรคำดกำรณ์ถงึเหตุกำรณ์ในอนำคตและทีเ่กดิขึน้จรงิอำจมี
ควำมแตกต่ำงอย่ำงมนียัส ำคญัจำกกำรคำดกำรณ์ หรอืกำรคำดคะเนกไ็ด ้

นอกจำกนี้ขอ้มูลที่ปรำกฏในเอกสำรฉบับนี้ที่ได้อ้ำงถึงหรอืเกี่ยวกบัหรือเกี่ยวขอ้งกบัรฐับำล นโยบำยของ
รฐับำลหรอืเศรษฐกจิของประเทศ ไดม้ำจำกขอ้มูลทีม่กีำรเปิดเผยสู่สำธำรณชนหรอืคดัย่อจำกสิง่พมิพข์องรฐับำลหรอื
จำกแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อถอืได ้

ความเส่ียงด้านกลยุทธ ์

ความเส่ียงจากนโยบายการจดัซ้ือหรอืเช่าท่ีดินเพื่อน ามาพฒันาโครงการในอนาคต 

 บรษิทัฯ บรษิัทย่อย และโครงกำรมหำนคร (รวมเรยีกว่ำ บรษิัทฯ) ไม่มนีโยบำยซื้อทีด่นิเกบ็ไวเ้พื่อรอกำร
พฒันำโครงกำร (เว้นแต่จะเป็นที่ดินที่กลุ่มบริษัทเล็งเห็นว่ำมีศักยภำพสูงในกำรพฒันำและรำคำอยู่ในระดบัที่ให้
ผลตอบแทนกำรลงทุนสงู) เน่ืองจำกไม่ตอ้งกำรก่อภำระตน้ทุนทำงกำรเงนิ และยงัตอ้งกำรหลกีเลีย่งควำมเสีย่งในเรื่องที่
เกีย่วกบักำรเปลีย่นผงัเมอืงและแนวเวนคนื รวมทัง้ควำมเสีย่งต่อกำรตกต ่ำของรำคำทีด่นิหำกระบบขนส่งมวลชนที่มี
กำรวำงแผนไวล้ม้เลกิไปหรอืยดืระยะเวลำกำรก่อสรำ้งออกไป ดงันัน้ บรษิทัฯจงึอำจมคีวำมเสีย่งจำกกำรทีไ่ม่สำมำรถ
ซื้อที่ดนิในท ำเลที่ต้องกำร หรอืมคีวำมเสีย่งจำกกำรที่รำคำที่ดนิที่อำจมกีำรปรบัตวัสูงขึน้ ซึ่งจะส่งผลให้ไม่สำมำรถ
จดัหำทีด่นิในท ำเลทีด่ใีนกำรพฒันำ หรอือำจจดัหำไดแ้ต่ตอ้งมตีน้ทุนในกำรพฒันำโครงกำรทีเ่พิม่ขึน้ซึง่จะส่งผลกระทบ
ต่อฐำนะทำงกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนในอนำคตได ้

 อย่ำงไรกต็ำม บรษิัทฯมกีำรจดัท ำแผนกำรจดัหำและจดัซื้อที่ดนิล่วงหน้ำให้สอดคล้องกบักำรน ำไปพฒันำ
โครงกำรในแต่ละปี และเพื่อใหแ้น่ใจว่ำจะมทีีด่นิสว่นของกำรพฒันำโครงกำรตลอดเวลำ บรษิทัฯจงึไดม้กีำรตดิตำมและ
ศึกษำข้อมูลเรื่องที่ดินอย่ำงใกล้ชิด เพื่อให้ทรำบแนวโน้มและศักยภำพในกำรพฒันำของที่ดินในท ำเลต่ำงๆ โดย
กำรศกึษำจำกทศิทำงกำรเตบิโตของแหล่งทีอ่ยู่อำศยั เสน้ทำงกำรพฒันำและกำรขยำยตวัของเขตเมอืง มกีำรคำดกำรณ์
ทศิทำงกำรเติบโตของเมอืง ขอ้จ ำกดัทำงกฎหมำย และตรวจสอบกรรมสทิธิอ์ย่ำงละเอยีดเพื่อลดควำมเสีย่งในทุกๆ 
ดำ้นก่อนกำรตดัสนิใจซือ้ทีด่นิ รวมถงึกำรท ำส ำรวจและจดัท ำกำรศกึษำควำมเป็นไปไดท้ำงกำรตลำดและทำงกำรเงนิ  

บรษิทัฯมกีำรจดัหำทีด่นิทัง้ผ่ำนนำยหน้ำหรอืด ำเนินกำรเอง ซึง่ทีผ่่ำนมำมกีลุ่มนำยหน้ำคำ้ทีด่นิทีเ่ขำ้มำเสนอ
ทีด่นิใหก้บับรษิทัฯ อย่ำงต่อเนื่อง โดยบรษิทัฯ มแีนวทำงกำรบรหิำรจดักำรต้นทุนค่ำทีด่นิดว้ยกำรเขำ้เจรจำตดิต่อซื้อ
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ทีด่นิกบัเจำ้ของทีด่นิเองโดยตรง ท ำใหส้ำมำรถควบคุมรำคำต้นทุนทีด่นิใหอ้ยู่ในระดบัทีป่ระเมนิแลว้ว่ำสำมำรถน ำมำ
พฒันำขำยแลว้สรำ้งรำยไดแ้ละก ำไรใหก้บับรษิทัฯไดอ้ย่ำงเหมำะสม  

ความเส่ียงจากความส าเรจ็ของโครงการท่ีอยู่ระหว่างด าเนินการ 

ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิทัฯมโีครงกำรทีก่ ำลงัด ำเนินกำรพฒันำอยู่ 3 โครงกำร ไดแ้ก่ 
 

โครงการ ท าเลท่ีตัง้ 
ระยะเวลา 
การก่อสร้าง 
(ประมาณการ) 

ร้อยละความคืบหน้าโครงการ  
ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2556 

การก่อสร้าง การขาย** 
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 ีถนน
นรำธวิำสรำชนครนิทร ์

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
คดิเป็นรอ้ยละ 5.7% ของพื้นทีใ่หเ้ช่ำรวม และคดิเป็นมลูค่ำเช่ำตำมสญัญำจองรวม 755.0 ลำ้นบำท รวมเป็นลูกคำ้ทีไ่ดท้ ำสญัญำเช่ำ
และสญัญำจองทัง้สิน้รวม 119 ยนูิต คดิเป็นพื้นทีร่วม 23,848.86 ตำรำงเมตร หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 49.8% ของพื้นทีใ่หเ้ช่ำรวม และคดิ
เป็นมลูค่ำเช่ำตำมสญัญำรวม 6,058.6 ลำ้นบำท ทัง้นี้ ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิทัฯยงัไม่มกีำรรบัรูร้ำยได้จำกมลูค่ำใหเ้ช่ำระยะ
ยำวตำมสญัญำดงักล่ำว โดยจะรบัรูเ้ป็นรำยไดเ้มือ่งำนก่อสรำ้งเสรจ็และมกีำรโอนกรรมสทิธิใ์หแ้ก่ผูซ้ื้อแลว้ 

** ค ำนวณตำมสดัส่วนของพืน้ทีท่ ีโ่อนกรรมสทิธิห์รอืพืน้ทีท่ ีท่ ำสญัญำจะซื้อจะขำยแลว้ต่อพืน้ทีข่ำยรวม 

โดยโครงกำรอสงัหำริมทรพัย์ต่ำงๆที่ก ำลงัด ำเนินกำรพฒันำนัน้อำจเผชิญควำมเสี่ยงต่อควำมส ำเร็จของ
โครงกำรทัง้จำกปจัจยัภำยนอก เช่น ควำมผนัผวนทำงเศรษฐกจิ ควำมผนัผวนทำงกำรเมอืง อตัรำแลกเปลีย่นเงนิตรำ
ต่ำงประเทศ อตัรำดอกเบีย้ และรำคำน ้ำมนั เป็นต้น และปจัจยัภำยใน เช่น กำรก่อสรำ้งทีล่่ำชำ้ กำรจ ำหน่ำยหอ้งชุด
เพื่อพกัอำศยัได้น้อยกว่ำเป้ำหมำยที่วำงไว้ เป็นต้น นอกจำกนี้ควำมส ำเร็จของโครงกำรในอนำคต ยงัอำจได้รับ
ผลกระทบจำกกำรขยำยตวัอย่ำงต่อเนื่องของผู้ประกอบกำรอสงัหำรมิทรพัย์อื่นที่มุ่งเน้นลูกค้ำกลุ่มที่พกัอำศยัระดบั
ซุปเปอรล์กัชวัรีเ่ช่นเดยีวกบับรษิทัฯ โดยอำจท ำใหเ้กดิปญัหำกำรขำดแคลนวสัดุและแรงงำนในกำรก่อสรำ้งท ำใหต้้นทุน
ก่อสรำ้งปรบัตวัสงูขึน้หรอืมกีำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ ซึง่จำกปจัจยัควำมเสีย่งดงัทีก่ล่ำวมำขำ้งต้นนัน้อำจส่งผลกระทบต่อ
ควำมส ำเรจ็ของโครงกำรและผลก ำไรของบรษิทัฯได ้

ปรบัปรงุ
ขอ้มลูตำม
งบกำรเงนิ
ล่ำสดุ 

ปรบัปรงุ
ขอ้มลูตำม
งบกำรเงนิ
ล่ำสดุ 



   บรษิทั เพซ ดเีวลลอปเมนท ์คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)  

 

ส่วนท่ี 2 หน้า 6 

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

ความเส่ียงจากการท่ีบริษทัฯ ไม่มีประสบการณ์ในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัยท่ี์มีลกัษณะการใช้พื้นท่ี
ในลกัษณะผสมผสาน (Mixed-use) 

บรษิทัฯอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำโครงกำรมหำนคร ซึง่เป็นโครงกำรทีม่ลีกัษณะกำรใช้พืน้ทีโ่ครงกำรในลกัษณะ
ผสมผสำน (Mixed-use) โดยประกอบไปดว้ยสว่นพกัอำศยั โรงแรมและศนูยก์ำรคำ้ ในขณะที่บรษิทัฯมปีระสบกำรณ์ใน
กำรพฒันำโครงกำรอำคำรพกัอำศยัเพยีงอย่ำงเดยีว ดงันัน้ บรษิทัฯอำจมคีวำมเสีย่งจำกกำรไม่คุ้นเคยกบักำรพฒันำ
โครงกำรอสงัหำรมิทรพัยท์ีม่ลีกัษณะกำรใชพ้ืน้ทีใ่นลกัษณะผสมผสำน  

อย่ำงไรกต็ำม พืน้ทีป่ระมำณ 2 ใน 3 ของพืน้ทีโ่ครงกำรมหำนครเป็นสว่นของอำคำรพกัอำศยั ซึง่บรษิทัฯ มี
ประสบกำรณ์และควำมช ำนำญในกำรพฒันำโครงกำร นอกจำกนี้จำกวสิยัทศัน์ของผูบ้รหิำรทีเ่ลง็เหน็ถงึองคป์ระกอบที่
จะใหโ้ครงกำรมคีวำมส ำเรจ็ ภำยใตเ้งื่อนไขควำมเสีย่งดงักล่ำว จงึไดว้่ำจำ้งบรษิทัผูเ้ชีย่วชำญทีม่ปีระสบกำรณ์และเป็น
มอือำชพีระดบันำนำชำตเิขำ้มำบรหิำรและด ำเนินงำนในแต่ละดำ้นของโครงกำร เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่ำโครงกำรจะประสบ
ควำมส ำเรจ็เป็นไปตำมทีบ่รษิทัฯไดต้ัง้เป้ำหมำยไว ้ เช่น บรษิทั เพซ โปรเจค็ วนั จ ำกดั และบรษิทั เพซ โปรเจค็ ท ู
จ ำกดัไดว้่ำจำ้ง เดอะ รทิซ-์คำรล์ตลั โฮเตล็ คมัพำน ี (The Ritz-Carlton Hotel Company) ซึง่เป็นบรษิทับรหิำรจดักำร
โรงแรมและอำคำรพกัอำศยัระดบัซุปเปอรล์กัชวัรีภ่ำยใตก้ลุ่มแมรอิอท เขำ้มำบรหิำรธุรกจิโรงแรมและอำคำรพกัอำศยั 
และบรษิทั เพซ โปรเจค็ ทร ีจ ำกดัไดม้กีำรว่ำจำ้ง ฮสัแบนด ์รเีทล คอนซลัติง้ (Husband Retail Consulting) เพื่อเป็นที่
ปรกึษำในกำรก ำหนดรปูแบบทีเ่หมำะสม (Retail Mix) ของผูเ้ช่ำพืน้ทีศ่นูยก์ำรคำ้ เป็นตน้  

ความเส่ียงจากการพึ่งพิงของโครงการมหานครท่ีมีขนาดใหญ่ 

โครงกำรมหำนครมมีลูค่ำกำรลงทุนสงูเมื่อเปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัยร์วมหรอืโครงกำรในอดตีทีบ่รษิทัฯเคยท ำ
มำ มคีวำมซบัซอ้นและมผีูม้สีว่นไดเ้สยีหลำกหลำย ควำมส ำเรจ็ของโครงกำรจงึมคีวำมส ำคญั และสง่ผลกระทบโดยตรง
ต่อควำมส ำเรจ็ของบรษิทัฯ  

อย่ำงไรกต็ำม โครงกำรมหำนครมใิช่โครงกำรเดยีวทีบ่รษิทัฯมอียู่ บรษิทัฯมโีครงกำรทีไ่ดด้ ำเนินกำรมำแล้ว   
2 โครงกำร ได้แก่ โครงกำรไฟคสั เลน และโครงกำรศำลำแดง เรสซเิดนเซส ซึ่งมีมูลค่ำโครงกำรรวมกนัประมำณ 
3,251.3 ลำ้นบำท โครงกำรมหำนครนบัเป็นโครงกำรที ่3 ทีบ่รษิทัฯร่วมลงทุนกบัผูอ้ื่น นอกจำกนี้ บรษิทัฯมแีผนงำนที่
จะลงทุนในโครงกำรหวัหนิและโครงกำรหลงัสวน ซึง่มมีลูค่ำโครงกำรรวมประมำณ 8,700 ลำ้นบำท ดงันัน้ จงึเหน็ไดว้่ำ
บรษิทัฯ มไิดพ้ึง่พำควำมส ำเรจ็ของโครงกำรมหำนครเพยีงโครงกำรเดยีว อย่ำงไรกต็ำม ควำมส ำเรจ็ของทุกโครงกำรที่
บรษิทัฯพฒันำอยู่ย่อมมผีลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯเฉกเช่นเดยีวกบักำรด ำเนินธุรกจิโดยทัว่ไป 

ความเส่ียงจากการเลือกใช้โรงแรมแบรนดใ์หม่ 

The Edition เป็นแบรนด์โรงแรมแนวบูทคีระดบัพรเีมยีมแบรนด์ใหม่ของเครอืแมรอิอทบริหำรงำนโดย      
เดอะรทิซ-์คำรล์ตนั โฮเตล็ คมัพำนี (The Ritz-Carlton Hotel Company) ทีอ่ยู่ในระหว่ำงกำรพฒันำแบรนดใ์หเ้ป็นที่
รูจ้กัของนักท่องเที่ยวระดบับน ซึ่งกำรพฒันำแบรนดใ์หป้ระสบควำมส ำเรจ็ต้องใช้เวลำ ดงันัน้ บรษิทัฯจงึอำจมคีวำม
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เสี่ยงจำกกำรที่ผลกำรด ำเนินงำนไม่เป็นไปตำมเป้ำหมำยในช่วงที่แบรนด์ The Edition ยงัไม่เป็นที่รู้จกัของ
นกัท่องเทีย่วในวงกวำ้ง อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัฯมคีวำมเชื่อมัน่ในศกัยภำพกำรบรหิำรงำนของกลุ่มแมรอิอทซึง่เป็นหนึ่ง
ในผูป้ระกอบกำรทีม่ชีื่อเสยีงในดำ้นกำรบรหิำรจดักำรโรงแรมชัน้น ำของโลก ดว้ยเครอืขำ่ยนกัท่องเทีย่วทีเ่ป็นสมำชกิแม
รอิอท รวีอรด์ส ์(Marriott Rewards) เป็นจ ำนวนกว่ำ 33 ลำ้นรำยทัว่โลกของกลุ่มแมรอิอท จะช่วยใหผ้ลกำรด ำเนินงำน
ของบรษิทัฯเป็นไปตำมเป้ำหมำยทีว่ำงไว ้

ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของโครงการในอนาคต 

นอกจำกโครงกำรมหำนครแลว้ บรษิทัฯ ยงัอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำโครงกำรบำ้นพกัตำกอำกำศหวัหนิวลิล่ำซึง่
ได้มกีำรลงนำมสญัญำจะซื้อจะขำยที่ดินและวำงมดัจ ำไปเรยีบร้อยแลว้  โดยในส่วนของโครงกำรอำคำรชุดพกัอำศยั
แถบหลงัสวนไดล้งนำมในขอ้ตกลงกำรซือ้ขำยทีด่นิดงักล่ำวในรปูของบนัทกึขอ้ตกลงจะซือ้จะขำยทีด่นิ (Memorandum 
of Understanding หรอื MoU) ซึง่อำจไม่มผีลผกูพนัคู่สญัญำตำมกฎหมำย ดงันัน้ บรษิทัฯอำจมคีวำมเสีย่งจำกควำมไม่
แน่นอนของกำรไดม้ำซึง่ทีด่นิเพื่อพฒันำโครงกำรดงักล่ำว อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัฯเชื่อว่ำควำมเสีย่งดงักล่ำวมแีต่ไม่มำก
นักเนื่องจำกกำรลงนำมใน MoU ดงักล่ำวเป็นธรรมเนียมปฏบิตัิโดยทัว่ไปในกำรรวบรวมพื้นที่เพื่อพฒันำโครงกำร
อสงัหำรมิทรพัย์ ทัง้นี้ บรษิัทฯจะเร่งด ำเนินกำรลงนำมในสญัญำซื้อขำยที่ดนิภำยหลงักำรเจรจำซื้อขำยที่ดนิส ำหรบั
โครงกำรนัน้ๆ เสรจ็สิน้ลง 

ความเส่ียงด้านการปฏิบติัการ 

ความเส่ียงจากการพฒันาโครงการบนพืน้ท่ีเช่า 

โครงกำรมหำนครเป็นโครงกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ขนำดใหญ่ดว้ยเนื้อที่รวมประมำณ 7 ไร่ 3 งำน 37.1 
ตำรำงวำ บนทีด่นิทีโ่ครงกำรมหำนครเช่ำทีด่นิจ 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
สดุทำ้ย) อกี 13 ปี (กรุณำดสูรุปสำระส ำคญัของสญัญำเช่ำดงักล่ำวในสว่นที ่2-5 ทรพัยส์นิทีใ่ชใ้นกำรประกอบธุรกจิ) ซึง่
เพื่อลดควำมเสีย่งจำกกำรไม่ไดต่้อสญัญำเช่ำในแต่ละช่วง โครงกำรมหำนครจงึไดม้กีำรป้องกนัดงัต่อไปน้ี 

(1) ผูใ้หเ้ช่ำ (คอื มสิซงัโรมนัคำทอลกิกรุงเทพ) และผูเ้ช่ำ (โครงกำรมหำนคร) ไดเ้ขำ้ท ำสญัญำก ำหนดกรอบ
ควำมตกลงเพื่อก ำหนดสทิธแิละหน้ำที่ระหว่ำงผูเ้ช่ำและผูใ้หเ้ช่ำโดยครอบคลุมหน้ำทีข่องผูใ้หเ้ช่ำในกำร
ด ำเนินกำรเพื่อใหต้นมสีทิธใิหเ้ช่ำช่วงทีด่นิ 5 โฉนดทีเ่ป็นของ บรษิทั ปิยะภำพ จ ำกดั จนครบระยะเวลำ
กำรเช่ำรวม 103 ปี และหน้ำทีข่องผูใ้หเ้ช่ำที่ดนิจะต้องใหผู้้เช่ำ เช่ำที่ดนิทัง้ 7 โฉนด จนครบทัง้ 4 ช่วง 
(รวม 103 ปี)  

(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  เน่ืองจำกมเีงื่อนไขในกำรประเมนิมูลค่ำตลำดของทีด่นิ ซึง่ถำ้หำกวงเงนิ
จ ำนองต ่ำจนเกนิไปจะตอ้งมกีำรเพิม่วงเงนิจ ำนองขึน้ไปจนครบรอ้ยละ 125 ของรำคำตลำด  โดยหำกผูใ้ห้
เช่ำไม่ปฏบิตัติำมสญัญำเช่ำ ผูเ้ช่ำมสีทิธเิรยีกรอ้งค่ำเสยีหำยเทำ่กบัวงเงนิทีจ่ ำนองไว้ 

(4) บรษิทัฯ มสีทิธใินกำรซือ้ทีด่นิก่อนบุคคลอื่น หำกผูใ้หเ้ช่ำมคีวำมประสงคจ์ะขำยทีด่นิ 
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ในส่วนของค ำมัน่ของผู้ให้เช่ำส ำหรบัระยะเวลำกำรเช่ำในช่วงต่อๆไปอกี 3 ช่วงภำยหลงัระยะเวลำกำรเช่ำ
ช่วงแรก 30 ปีนัน้ บรษิทัฯ ไดข้อควำมเหน็ทำงกฎหมำยจำกบรษิทั เบเคอร ์แอนด ์แมค็เคน็ซี ่จ ำกดั ซึง่ไดใ้หค้วำมเหน็
สรุปเป็นสำระส ำคญัได้ดงันี้ คอื ค ำมัน่ของผู้ให้เช่ำนัน้สำมำรถใช้บงัคบัได้ตำมกฎหมำย ในลกัษณะบุคคลสทิธ ิ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
อนำคตของศำลฎกีำอำจก่อควำมเสีย่งทำงกฎหมำยต่อค ำมัน่ของผูใ้ห้เช่ำได้ กล่ำวคอืหำกศำลฎีกำเหน็ว่ำค ำมัน่ที่มี
ลกัษณะคลำ้ยค ำมัน่ของผู้ให้เช่ำใช้บงัคบัไม่ได้หรอืตกเป็นโมฆะแล้ว ผูเ้ช่ ำอำจได้รบัผลกระทบทำงกฎหมำยในกรณี
เลวรำ้ยทีส่ดุ ดงันี้ 

(1) ผูเ้ช่ำไม่อำจฟ้องบงัคบัใหผู้ใ้หเ้ช่ำปฏบิตัติำมค ำมัน่ในกำรต่ออำยุกำรใหเ้ช่ำทีด่นิแก่ผูเ้ช่ำได ้ อย่ำงไรกด็ ี
ทัง้สองฝำ่ยยงัคงมเีสรภีำพทีจ่ะเขำ้ท ำสญัญำเช่ำทีด่นิฉบบัใหม่ โดยทีร่ะยะเวลำกำรเช่ำแต่ละครัง้ต้องไม่
เกนิไปกว่ำ 30 ปี  

(2) ผูเ้ช่ำไม่อำจใชส้ทิธติำมสญัญำในเรื่องกำรผดิสญัญำของผูใ้หเ้ช่ำ มำเรยีกรอ้งใหผู้ใ้หเ้ช่ำช ำระค่ำเสยีหำย
จำกกำรไม่ปฏบิตัิตำมค ำมัน่ เพรำะเมื่อค ำมัน่ของผูใ้ห้เช่ำตกเป็นโมฆะแล้ว กฎหมำยกย็่อมถือว่ำไม่มี
ค ำมัน่ดงักล่ำวมำตัง้แต่เริม่แรก  และย่อมไม่ถอืว่ำกำรที่ผูใ้หเ้ช่ำไม่ปฏบิตัติำมค ำมัน่ทีเ่ป็นโมฆะนัน้เป็น
กำรผดิสญัญำต่อผูเ้ช่ำ   

(3) ผูเ้ช่ำจะยกเหตุที่ผูใ้ห้เช่ำไม่ยอมต่ออำยุกำรเช่ำ มำเป็นเหตุในกำรบงัคบัจ ำนองทีด่นิไม่ได้ เพรำะกำรที่
ผูใ้หเ้ช่ำไม่ปฏบิตัติำมค ำมัน่ทีเ่ป็นโมฆะนัน้ ไม่ถอืว่ำเป็นกำรผดิสญัญำ 

(4) ผูเ้ช่ำอำจเรียกให้ผู้ให้เช่ำคนืเงนิค่ำเช่ำล่วงหน้ำและเงนิมดัจ ำที่ผู้เช่ำได้ช ำระเป็นกำรตอบแทนกำรให้
ค ำมัน่ของผู้ใหเ้ช่ำได้ เพรำะกำรช ำระเงนิดงักล่ำวถือเป็นกำรช ำระหนี้อนัเป็นโมฆะ ปรำศจำกมูลอนัจะ
อำ้งกฎหมำย และเป็นทำงใหผู้เ้ช่ำตอ้งเสยีเปรยีบ อย่ำงไรกด็ ีหำกผูใ้หเ้ช่ำพสิจูน์ต่อศำลไดว้่ำในขณะทีร่บั
เงนิดงักล่ำวไว ้ผูใ้หเ้ช่ำเชื่ออย่ำงสจุรติใจว่ำค ำมัน่ของตนจะไม่ตกเป็นโมฆะ ผูใ้หเ้ช่ำกม็หีน้ำทีต่้องคนืเงนิ
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
ดงักล่ำวแก่ผูเ้ช่ำ เพรำะถอืว่ำผูเ้ช่ำช ำระหน้ีอนัฝำ่ฝืนขอ้หำ้มตำมกฎหมำย  และช ำระหน้ีตำมอ ำเภอใจทัง้
ทีรู่อ้ยู่แลว้ว่ำตนไม่มคีวำมผกูพนัตอ้งกระท ำเช่นนัน้   

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

ความเส่ียงท่ีเก่ียวกบัการบริหารจดัการต้นทุน 

ก) ความเส่ียงจากความลา่ช้าและคณุภาพผลงานของผูร้บัเหมาก่อสรา้ง  

บรษิทัฯด ำเนินงำนก่อสร้ำงโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยต่์ำงๆโดยกำรว่ำจ้ำงผูร้บัเหมำจำกภำยนอก ดว้ยเหตุที่
บริษัทฯไม่มีทีมงำนก่อสร้ำงของบริษัทฯเองย่อมส่งผลให้เกิดควำมเสี่ยงกรณีผู้รบัเหมำส่งมอบงำนล่ำช้ำเนื่องจำก
ผูร้บัเหมำอำจไม่มคีวำมช ำนำญหรอือำจมปีญัหำขำดแคลนแรงงำน หรอืผูร้บัเหมำสง่มอบงำนใหท้นัตำมก ำหนดเวลำแต่
คุณภำพงำนอำจไม่เป็นไปตำมมำตรฐำนทีก่ ำหนด ท ำใหบ้รษิทัฯไม่สำมำรถควบคุมต้นทุนไดอ้ย่ำงมปีระสทิธภิำพหรอื
อำจสง่ผลกระทบใหไ้ม่สำมำรถสง่มอบโครงกำรอสงัหำรมิทรพัยต่์ำงๆใหแ้ก่ลกูคำ้ไดต้รงตำมก ำหนด เพื่อลดควำมเสีย่ง
ดงักล่ำว บริษัทฯ จึงมนีโยบำยที่จะว่ำจ้ำงผู้รบัเหมำก่อสร้ำงที่มีประสบกำรณ์และมคีวำมเชี่ยวชำญในกำรก่อสร้ำง
โครงกำรต่ำงๆของบรษิทัฯ  โดยเน้นที่ผลงำนก่อสรำ้งมคีุณภำพที่ดแีละมฐีำนะทำงกำรเงนิทีม่ ัน่คง อำทเิช่น บรษิัท 
บวคิ-ไทย จ ำกดั ซึ่งเป็นบรษิทัในเครอืของกลุ่มบวคิทีเ่ป็นผูด้ ำเนินกำรก่อสรำ้งสิง่ปลูกสรำ้งระดบัแลนดม์ำรค์ของโลก
หลำยโครงกำร ไดแ้ก่ Hong Kong Convention & Exhibition Centre ในประเทศฮ่องกง และโครงกำรในประเทศไทยที่
เป็นอำคำรทีม่คีวำมสงูเป็นอนัดบัต้นๆของประเทศจ ำนวน 2 โครงกำร เป็นต้น นอกจำกนี้ กำรท ำสญัญำจำ้งก่อสรำ้ง 
บรษิทัฯ ไดม้กีำรก ำหนดค่ำปรบัในกรณีกำรส่งมอบงำนล่ำชำ้ และยงัมกีำรหกัเงนิค่ำประกนัผลงำนไวใ้นแต่ละงวดงำน
อกีรอ้ยละ 5 ของมลูค่ำงำนทีส่ง่มอบ ซึง่ผูร้บัเหมำจะไดร้บัเงนิประกนัคนืเมื่อครบก ำหนดระยะเวลำประกนัผลงำนเพื่อให้
มัน่ใจไดว้่ำบรษิทัฯสำมำรถควบคุมระยะเวลำกำรก่อสรำ้ง ควบคุมตน้ทุน และคุณภำพของงำนไดต้ำมทีก่ ำหนด ทัง้นี้ ณ 
วนัที ่31 มนีำคม 2556 ควำมคบืหน้ำของกำรก่อสรำ้งส ำหรบัโครงกำรมหำนครยงัคงเป็นไปตำมแผนทีว่ำงไวแ้ละคำดว่ำ
จะแลว้เสรจ็ภำยในก ำหนด 

บริษัทฯเน้นกำรสร้ำงควำมสมัพนัธ์ที่ดกีบัผู้รบัเหมำอย่ำงต่อเนื่อง โดยมีกำรจดัประชุมหำรือร่วมกนัอย่ำง
สม ่ำเสมอเพื่อสอบถำมปญัหำต่ำงๆที่ผู้รบัเหมำพบในงำนก่อสร้ำงและร่วมกนัแก้ไขปญัหำให้ลุล่วงไป บรษิัทฯยงัได้
ว่ำจำ้งผูเ้ชีย่วชำญในกำรควบคุมกำรก่อสรำ้งเพื่อคอยก ำกบัดูแลและควบคุมคุณภำพผลงำนของผูร้บัเหมำ ในส่วนของ
กำรควบคุมคุณภำพผลงำนนัน้ บรษิทัฯไดจ้ดัใหม้ผีูจ้ดักำรโครงกำรและว่ำจำ้งทมีงำนวศิวกรและผูค้วบคุมงำนก่อสรำ้ง
เพื่อคอยดแูลควบคุมคุณภำพงำนและตรวจรบังำนจำกผูร้บัเหมำ บรษิทัฯยงัใหค้วำมส ำคญัในกำรสรรหำผูร้บัเหมำรำย
ใหม่เขำ้มำรบังำนซึง่จะต้องผ่ำนระบบสรรหำคดัเลอืกตำมเกณฑท์ี่ก ำหนดไว ้เช่น คุณภำพงำนในอดตี ควำมสำมำรถ
และศกัยภำพในกำรท ำงำนใหแ้ลว้เสรจ็ ขนำดและแรงงำนของผูร้บัเหมำ รวมทัง้ฐำนะทำงกำรเงนิของผูร้บัเหมำดว้ย  

ข)  ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสรา้ง 

 วสัดุก่อสร้ำงเป็นต้นทุนหลกัซึ่งเป็นปจัจยัส ำคญัในกำรพฒันำโครงกำรทีผ่นัแปรตำมต้นทุนพลงังำนและอำจ
สง่ผลกระทบต่อผลกำรด ำเนินงำน บรษิทัฯจงึไดม้กีำรวำงแผนกำรก่อสรำ้งและประเมนิปรมิำณกำรใช้วสัดุก่อสรำ้งหลกั 
เช่น ปูนซเีมนต์ งำนระบบประกอบอำคำร งำนตกแต่งภำยใน ลฟิท์โดยสำร เป็นต้น เพื่อท ำกำรต่อรองรำคำและท ำ
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สญัญำกำรจดัซือ้จดัจำ้งไวล่้วงหน้ำ สง่ผลใหบ้รษิทัฯสำมำรถควบคุมตน้ทุนของโครงกำรตำมงบประมำณทีก่ ำหนดไวไ้ด ้
ในส่วนของกำรก่อสรำ้งนัน้ ผูร้บัเหมำก่อสรำ้งจะเป็นผูร้บัผดิชอบในกำรจดัหำวสัดุอื่นนอกเหนือจำกวสัดุก่อสรำ้งหลกั 
โดยค ำนวณรวมเป็นส่วนหนึ่งในรำคำค่ำจ้ำงก่อสรำ้งซึง่ได้ตกลงรำคำกนัล่วงหน้ำแล้ว  หำกรำคำวสัดุก่อสรำ้งอื่นๆใน
สว่นนี้ปรบัตวัสงูขึน้ไม่มำกนกั ผูร้บัเหมำก่อสรำ้งจะเป็นผูร้บัควำมเสีย่งดงักล่ำวเอง แต่หำกรำคำวสัดุก่อสรำ้งในส่วนนี้
ปรบัตวัสงูขึน้มำก บรษิทัฯอำจพจิำรณำปรบัชนิดของวสัดุอุปกรณ์ทีเ่ทยีบเท่ำคุณภำพระดบัเดมิเพื่อใหโ้ครงกำรสำมำรถ
ด ำเนินกำรต่อไปได ้ 

นอกจำกนี้ ในกำรจดัท ำประมำณกำรต้นทุนค่ำก่อสรำ้งในทุกโครงกำร บรษิทัฯมนีโยบำยส ำรองกำรเพิม่ขึน้
ของค่ำวสัดุก่อสรำ้งและค่ำก่อสรำ้ง (Contingency Costs) ประมำณรอ้ยละ 5 ของมูลค่ำโครงกำรไวล่้วงหน้ำแลว้ ทัง้นี้ 
ในกำรด ำเนินกำรทีผ่่ำนมำบรษิทัฯมคี่ำใชจ้่ำยในกำรด ำเนินกำรก่อสรำ้งอยู่ในวงเงนิประมำณกำรมำโดยตลอด 

ความเส่ียงจากการท่ีผูบ้ริหารเป็นชุดเดียวกนักบัคณะกรรมการบริษทั 

 จำกกำรที่ต ำแหน่งในกำรบรหิำรส่วนใหญ่อยู่ภำยใต้อ ำนำจกำรควบคุมของกลุ่มนำยสรพจน์ เตชะไกรศร ี
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 และ/หรอืรำยกำรหรอืเรื่องที่ตนเอง
หรือบุคคลที่อำจมีควำมขัดแย้ง มีส่วนได้เสีย หรืออำจมีควำมขัดแย้งทำงผลประโยชน์ในลักษณะ 
อื่นใดทีจ่ะท ำขึน้กบับรษิทัฯ ในกรณีดงักล่ำว จะต้องน ำเสนอรำยกำรหรอืเรื่องดงักล่ำวต่อคณะกรรมกำร
ตรวจสอบเพื่อขอควำมเหน็และน ำเสนอคณะกรรมกำรของบรษิทัฯ และ/หรอืทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ (แล้วแต่
กรณี) ทัง้นี้ กำรพจิำรณำอนุมตัิดงักล่ำวจะเป็นไปตำมประกำศ ขอ้บงัคบั และ/หรอืระเบยีบที่เกี่ยวขอ้ง
ของตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์

3. บรษิัทฯ ได้ว่ำจ้ำง บรษิัท 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) 

ความเส่ียงเรือ่งสญัญาเก่ียวกบัโครงการมหานครท่ีมีความซบัซ้อน 

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

ความเส่ียงจากปัญหากรณีข้อพิพาทกบัผูร้ว่มทุนหลกัจากบริษทัต่างประเทศในโครงการมหานคร  

ควำมเสี่ยงจำกปญัหำข้อพิพำทกับผู้ร่วมทุนหลักต่ำงประเทศที่มีโครงสร้ำงกำรถือหุ้นค่อนข้ำงซับซ้อน         
ซึง่ลงทุนในสดัสว่นรอ้ยละ 50.1:49.9 ซึง่อำจไม่สำมำรถตกลงกนัไดโ้ดยง่ำยหำกมคีวำมเหน็ทีต่่ำงกนั แต่เนื่องจำกกำร
ตดัสนิใจในเรื่องส ำคญัๆของโครงกำร รวมถงึกำรว่ำจำ้งผูร้บัเหมำหลกั และผูร้บัเหมำส ำคญัอื่นๆ ไดด้ ำเนินกำรผ่ำนไป
เป็นทีเ่รยีบร้อยแลว้ ควำมเสีย่งจำกกำรเกดิขอ้พพิำทกบัผู้ร่วมทุนหลกัต่ำงประเทศนี้จงึเหลอืไม่มำกนัก เพรำะเรื่องที่
ต้องกำรกำรตดัสนิใจร่วมกนัทีย่งัเหลอือยู่ทีส่ ำคญัๆ มอีกีไม่มำก ประกอบกบัที่ผ่ำนมำตัง้แต่เริม่ต้นโครงกำรผูร้่วมทุน
ต่ำงประเทศกใ็หเ้กยีรตแิละใหค้วำมไวว้ำงใจในกำรตดัสนิใจบรษิทัฯมำโดยตลอดอกีดว้ย 

ความเส่ียงจากกรณีฟ้องรอ้งอนัเน่ืองมาจากการด าเนินการก่อสรา้ง  

กำรด ำเนินกำรก่อสรำ้งโครงกำรต่ำงๆ ของผูป้ระกอบกำรอสงัหำรมิทรพัยอ์ำจก่อใหเ้กดิควำมเสยีหำยแก่สิง่
ปลกูสรำ้งโดยรอบ ซึง่เป็นควำมเสีย่งปกตขิองธุรกจิ ดงันัน้ ผูป้ระกอบกำรอสงัหำรมิทรพัยส์ว่นใหญ่รวมถงึบรษิทัฯจงึได้
มกีำรท ำประกนัภยัทีเ่กี่ยวกบักำรก่อสรำ้งอำคำรไว้ โดยบรษิทัประกนัภยัจะเป็นผูร้บัผดิชอบค่ำเสยีหำยทีเ่กดิขึน้ตำม
เงื่อนไขในกรมธรรม์ นอกจำกนี้ กำรจดัท ำกำรประกนัภัยกำรก่อสร้ำงดงักล่ำวแล้ว เพื่อเป็นกำรป้องกนัปญัหำกำร
ฟ้องรอ้ง บรษิทัฯ ยงัไดม้มีำตรกำรป้องกนัควำมเสยีหำยโดยก ำชบัใหผู้ค้วบคุมงำนก่อสรำ้งดูแลตรวจตรำพืน้ทีก่่อสรำ้ง
ใหเ้รยีบรอ้ย โดยปฏบิตัดิงันี้  

 กำรป้องกนัวสัดุตกหล่น ใหม้กีำรจดัวำงวสัดุสิง่ของใหเ้ป็นระเบยีบ ขนขยะออกจำกพืน้ทีก่่อสรำ้งทุกวนั
โดยน ำตำขำ่ยถี่ๆ มำใชเ้พื่อป้องกนัของตกหล่น  

 ลดฝุน่ละออง ใหท้ ำกำรพรมน ้ำก่อนกำรขนยำ้ยขยะเพื่อลดฝุน่ละออง  

 ลดเสยีงดงัรบกวน ใหด้ ำเนินกำรก่อสรำ้งเฉพำะเวลำทีไ่ดร้บัอนุญำต หำกเกนิเวลำต้องแจง้บำ้นขำ้งเคยีง
ทุกหลงัล่วงหน้ำ 

 ลดกำรสัน่สะเทอืน โดยกำรเลอืกใชร้ะบบเขม็เจำะทัง้ในส่วนของ Barrette และ Bore Pile เพื่อลดกำร
สัน่สะเทอืน และใหม้กีำรท ำ Diaphragm Wall ส ำหรบังำนใต้ดนิเพื่อลดควำมเสีย่งต่อกำรเคลื่อนตวัของ
ดนิระหว่ำงถอน Sheet Pile 

อกีทัง้มกีำรก ำหนดให้ผู้ควบคุมงำนก่อสร้ำงและผู้รบัเหมำเขำ้เยี่ยมเยยีนบ้ำนขำ้งเคยีงอย่ำงสม ่ำเสมอ เพื่อ
สอบถำมถงึปญัหำทีเ่กดิจำกกำรก่อสรำ้ง และหำกมคีวำมเสยีหำยใดๆ เกดิขึน้ใหร้บีด ำเนินกำรทนัที และหำกมกีำรรอ้ง
ขอควำมช่วยเหลอืในกำรซ่อมแซมเลก็ๆน้อยๆ จำกบำ้นขำ้งเคยีงไม่ว่ำกรณีใดๆก ็ใหเ้ขำ้ช่วยเหลอือกีดว้ย นอกจำกใน
กรณีของบำ้นขำ้งเคยีงแลว้บรษิทัฯยงัไดก้ ำชบัใหผู้ค้วบคุมงำนและผูร้บัเหมำหมัน่ตรวจเชค็จำกส ำนกังำนเขตทีโ่ครงกำร
ตัง้อยู่ว่ำมกีำรรอ้งเรยีนใดๆ มำหรอืไม่ เพื่อจะไดเ้ขำ้เยยีวยำไดท้นัท่วงท ีทัง้นี้ ณ วนัที ่31 ธนัวำคม 2555 บรษิทัฯมขีอ้
พพิำททำงกฎหมำยอนัเนื่องมำจำกกำรก่อสรำ้งของโครงกำรไฟคสัเลนและบรษิทัฯไดบ้นัทกึค่ำเผื่อผลเสยีหำยจ ำนวน 
9.5 ลำ้นบำทแลว้ (กรุณำดรูำยละเอยีดในสว่นที ่2-7 ขอ้พพิำททำงกฎหมำย)    
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ความเส่ียงจากการแข่งขนักบัคู่แข่งในธรุกิจหลกั 

ก) ความเส่ียงจากการแข่งขนัระหว่างผูป้ระกอบการในกลุม่ตลาดอาคารพกัอาศยัระดบัซุปเปอร์
ลกัชวัรี ่

ธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยโ์ดยเฉพำะในส่วนของกำรพฒันำอำคำรพกัอำศยัระดบัซุปเปอรล์กัชวัรี่เป็นธุรกจิ 
ทีม่กีำรแขง่ขนักนัไม่มำกนกั โดยในปจัจุบนัโครงกำรอำคำรพกัอำศยัทีอ่ยู่ในระดบัซุปเปอรล์กัชวัรี ่ไดแ้ก่ โครงกำรเซนต์
รจีสิ โครงกำรควิ หลงัสวน โครงกำรสโุขทยัเรสซเิดนเซส โครงกำรศำลำแดง เรสซเิดนเซส เป็นต้น โดยแต่ละโครงกำร
ดงักล่ำวมยีอดขำยอยู่ในระดบัทีด่ ี

อย่ำงไรกต็ำม เพื่อใหก้ำรขำยหอ้งชุดเพื่อพกัอำศยัหรอืกำรขำยสทิธกิำรเช่ำระยะยำวของหอ้งชุดเพื่อพกัอำศยั
ของบรษิทัฯประสบควำมส ำเรจ็ตำมแผนทีว่ำงไว ้ก่อนกำรด ำเนินโครงกำร บรษิทัฯไดม้กีำรว่ำจำ้งบรษิทัวจิยัชัน้น ำทีม่ี
ประสบกำรณ์ในกำรวจิยัตลำดที่พกัอำศยัท ำกำรศกึษำวจิยัตลำดเพื่อให้ทรำบถึงควำมต้องกำรของลูกค้ำ ว่ำจ้ำงมือ
อำชีพที่มีชื่อเสยีงเพื่อออกแบบและก่อสร้ำงอำคำร ว่ำจ้ำงผู้รบัเหมำและผู้ควบคุมผู้รบัเหมำที่มปีระสบกำรณ์และมี
คุณภำพทีด่ี และว่ำจ้ำงมอือำชพีดำ้นกำรขำยเพื่อร่วมขำยโครงกำรต่ำงๆ เช่น โครงกำรศำลำแดง เรสซเิดนเซส ได้มี
กำรว่ำจ้ำง บรษิัท ซบี ีรชิำร์ด เอลลสิ (ประเทศไทย) จ ำกดั เพื่อบรหิำรงำนขำย หรอืกำรว่ำจ้ำงบรษิัท ซบี ีรชิำร์ด 
เอลลสิ (ฮ่องกง) จ ำกดั เพื่อเป็นผูท้ ำหน้ำทีข่ำยสทิธกิำรเช่ำระยะยำวหอ้งชุดเพื่อพกัอำศยัโครงกำรเดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั 
เรสซเิดนเซส บำงกอก ในฮ่องกง โดยโครงกำรดงักล่ำวโครงกำรมหำนครไดว้่ำจำ้ง เดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั โฮเตล็ คมัพำนี 
(The Ritz-Carlton Hotel Company) ซึง่เป็นบรษิทับรหิำรจดักำรอำคำรพกัอำศยัภำยใตก้ลุ่มแมรอิอท ใหเ้ขำ้มำบรหิำร
จดักำรโครงกำรเดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั เรสซเิดนเซส บำงกอก เพื่อท ำใหห้อ้งชุดเพื่อพกัอำศยัของบรษิทัฯมคีวำมแตกต่ำง
จำกโครงกำรอำคำรพกัอำศยัของบรษิัทอื่นๆ เป็นต้น นอกจำกนี้  บรษิทัฯยงัมกีำรจดัโรดโชว์ (Road Show) เพื่อ
น ำเสนอขอ้มูลหอ้งชุดและจุดเด่นของโครงกำรแก่กลุ่มลูกค้ำเป้ำหมำย ควำมเชีย่วชำญและประสบกำรณ์ของผูบ้รหิำร
จำกกำรขำยห้องชุดเพื่อพกัอำศยัส ำหรบักลุ่มลูกคำ้ผูม้รีำยได้ระดบัสูงกเ็ป็นอกีหน่ึงปจัจยัส ำคญัที่ท ำให้โครงกำรของ
บรษิทัฯประสบควำมส ำเรจ็ตำมแผนทีว่ำงไว ้ 

ข) ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจโรงแรม 

 ในปจัจุบนัอุตสำหกรรมโรงแรมมกีำรแขง่ขนัทีส่งูขึน้ โดยผูป้ระกอบกำรโรงแรมหลำยรำยมุ่งเน้นกำรใหบ้รกิำร
แก่ลูกค้ำระดบับนเช่นเดยีวกบัโรงแรมบำงกอกเอดชิัน่ กำรแข่งขนัดงักล่ำวอำจส่งผลกระทบต่อรำยได้และก ำไรของ
บริษัทฯ อย่ำงไรก็ตำม นอกจำกกำรควบคุมดูแลอย่ำงใกล้ชิดจำกผู้บริหำรของบริษัทฯแล้ว กำรวำงกลยุทธ์ด้ำน
กำรตลำดทีช่ดัเจนของโรงแรมบำงกอกเอดชิัน่ซึง่เป็นเครื่องหมำยกำรคำ้โรงแรมระดบับนทีม่ชีื่อเสยีงระดบัโลกภำยใต้
กลุ่มแมรอิอท และบรหิำรงำนภำยใต้ เดอะ รทิซ-์คำรล์ตนั โฮเตล็ คมัพำนี (The Ritz-Carlton Hotel Company) ซึง่
ได้รบักำรยอมรบัว่ำเป็นกลุ่มโรงแรมทีม่รีะบบกำรจองหอ้งพกัที่มคีวำมสะดวกและน่ำเชื่อถอือนัดบัต้นๆ จะช่วยสรำ้ง
ควำมเชื่อมัน่ให้แก่ลูกค้ำที่จะเขำ้พกั นอกจำกนี้ฐำนขอ้มูลลูกค้ำทัง้ในและต่ำงประเทศของกลุ่มแมริออท จะช่วยให้
โรงแรมบำงกอกเอดชิัน่เป็นทีรู่จ้กัจำกลกูคำ้ระดบับนอย่ำงทัว่ถงึอกีดว้ย  

ค) ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจศนูยก์ารค้า 

 กำรแข่งขนัของศูนยก์ำรคำ้ทัง้จำกกำรขยำยสำขำของผูค้ำ้ปลกีรูปแบบใหม่ (Modern Trade Retailers) และ
กำรขยำยตวัของผูค้้ำปลกีทีมุ่่งเน้นกลุ่มลูกคำ้รอบๆชุมชน (Community Mall) อำจส่งผลกระทบต่ออตัรำค่ำเช่ำและ
ค่ำบรกิำรทีอ่ำจต้องปรบัตวัลดลง รวมถึงควำมเสีย่งในเรื่องกำรจดัหำผูเ้ช่ำพืน้ที่ทีม่คีวำมเหมำะสมกบัไลฟ์สไตลเ์ซน็
เตอร ์(Life Style Center) ของบรษิทัฯอำจไม่เป็นไปตำมแผนทีว่ำงไว ้ 
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บรษิัทฯวำงต ำแหน่งศูนย์กำรค้ำในโครงกำรมหำนครไว้เป็นไลฟ์สไตล์เซน็เตอร์ที่เน้นลูกค้ำที่มกี ำลงัซื้อสูง
เพื่อใหม้กีำรด ำเนินงำนศูนยก์ำรคำ้ในโครงกำรมหำนครของบรษิทัฯประสบควำมส ำเรจ็ บรษิทัฯจงึไดม้กีำรว่ำจำ้ง ฮสั
แบนด ์รเีทล คอนซลัติ้ง (Husband Retail Consulting) ซึง่เป็นบรษิทัทีป่รกึษำดำ้นศูนยก์ำรคำ้ทีม่ผีลงำนในกำรเป็นที่
ปรกึษำในประเทศต่ำงๆเขำ้มำเป็นทีป่รกึษำในกำรก ำหนดรปูแบบทีเ่หมำะสม (Retail Mix) ของผูเ้ช่ำศูนยก์ำรคำ้ ซึง่จะ
ท ำให้ศูนย์กำรค้ำของบรษิัทฯมรี้ำนค้ำประเภทต่ำงๆที่มชีื่อเสยีงเพื่อตอบสนองต่อรูปแบบกำรใช้ชวีติอย่ำงครบถ้วน
โดยเฉพำะในส่วนของรำ้นอำหำรและเครื่องดื่ม (Food & Beverage Service) เช่น Dean & Deluca Café and 
Gourmet Market เป็นตน้ กำรสรำ้งควำมแตกต่ำงจำกศูนยก์ำรคำ้อื่นจะท ำใหศู้นยก์ำรคำ้ของบรษิทัฯมลีูกคำ้เขำ้มำใช้
บรกิำรอย่ำงสม ่ำเสมอ โดยกลุ่มลูกค้ำหลกัของศูนย์กำรค้ำประกอบด้วยกลุ่มลูกค้ำทีพ่กัอำศยัในโครงกำรเดอะ รทิซ์-
คำร์ลตนั เรสซเิดนเซส บำงกอก และโครงกำรอำคำรพกัอำศยัอื่นในบรเิวณใกลเ้คยีง ลูกคำ้ที่เขำ้พกัโรงแรมบำงกอก 
เอดิชัน่และลูกค้ำที่เข้ำพักโรงแรมอื่นในบริเวณใกล้เคียง รวมถึงพนักงำนบริษัทต่ำงๆโดยรอบศูนย์กำรค้ำ ด้วย
ประสบกำรณ์ในกำรวำงแผนและจดัหำร้ำนคำ้ผูเ้ช่ำของมอือำชพี ท ำใหบ้รษิัทฯมคีวำมมัน่ใจว่ำศูนยก์ำรคำ้จะประสบ
ควำมส ำเรจ็ตำมทีว่ำงแผนไว ้และมลีกูคำ้หมุนเวยีนเขำ้มำใชบ้รกิำรอย่ำงสม ่ำเสมอ 

ความเส่ียงจากการปันส่วนต้นทุนระหว่างเพซวนั เพซทู และเพซทรี  

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

 
การปันส่วนต้นทุนระหวา่งเพซวนั 

เพซทู และเพซทร ี
งบการเงินรวม นโยบายบญัชีของกิจการท่ีควบคมุ

รว่มกนั 
สทิธกิำรเช่ำ อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน

พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัแกไ้ขลงวนัที ่1 
มถุินำยน 2554 

อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน
พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัลงวนัที ่20 กุมภำพนัธ ์
2551 

ตน้ทุนงำนก่อสรำ้งทีป่นัสว่นได ้ ปนัสว่นตำมตน้ทุนทีเ่กดิขึน้จรงิ ปนัสว่นตำมตน้ทุนทีเ่กดิขึน้จรงิ 
ตน้ทุนงำนก่อสรำ้งทีป่นัสว่นไม่ได ้ อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน

พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัแกไ้ขลงวนัที ่1 
มถุินำยน 2554 

ก่อน 1 มิถนุายน 2554 
อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน
พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัลงวนัที ่20 กุมภำพนัธ ์
2551 
ตัง้แต่ 1 มิถนุายน 2554 เป็นต้นไป 
อำ้งองิตำมอตัรำกำรใชป้ระโยชน์ใน
พืน้ทีใ่ชส้อยรวมทีป่รำกฎในสญัญำ
ร่วมทุน ฉบบัแกไ้ขลงวนัที ่1 
มถุินำยน 2554 
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ถงึแมว้่ำสดัสว่นทีใ่ชใ้นกำรปนัสว่นเงนิลงทุนในกำรพฒันำโครงกำรดงักล่ำวขำ้งตน้แตกต่ำงจำกนโยบำยบญัชี
และงบกำรเงนิของกจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัซึง่ไดร้บักำรตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชรีบัอนุญำตนัน้จะไมท่ ำใหผ้ลรวมของ
เงนิลงทุนทัง้หมดในโครงกำรมหำนครเปลีย่นแปลงไปกต็ำม แต่กำรปนัสว่นทีแ่ตกต่ำงกนัจะท ำใหก้ำรรบัรูเ้งนิลงทุน 
ตน้ทุนและค่ำใชจ้่ำย รวมถงึผลก ำไร และกำรช ำระภำษขีองแต่ละกจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัในแต่ละปีแตกต่ำงกนั อนัอำจ
เป็นเหตุใหก้รมสรรพำกรตัง้ขอ้สงัเกตและขอใหช้ีแ้จงเพื่อประเมนิผลกระทบทำงภำษอีำกรได ้  ดงันัน้ นกัลงทุนควร
พจิำรณำขอ้เทจ็จรงิดงักล่ำวประกอบกำรตดัสนิใจลงทุนดว้ยควำมระมดัระวงั 

ความเส่ียงด้านการเงิน 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ย 

ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิทัฯมเีงนิกูย้มืระยะยำวกบัธนำคำรพำณิชย์จ ำนวน 330.8 ลำ้นบำทซึง่มกีำร
ก ำหนดอตัรำดอกเบีย้ลอยตวัเท่ำกบัอตัรำดอกเบี้ยเงนิกูย้มืขัน้ต ่ำ (MLR) ลบรอ้ยละ 0.5 นอกจำกนี้ ตำมสญัญำเงนิกู้
เพื่อพฒันำโครงกำรมหำนครกบัธนำคำรพำณิชย ์ฉบบัลงวนัที ่9 มนีำคม 2555 และสญัญำแกไ้ขเพิม่เตมิสญัญญำเงนิ
กูย้มืฉบบัลงวนัที ่10 พฤษภำคม 2556 ทีก่จิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัแห่งหนึ่งไดล้งนำมในสญัญำเงนิกูเ้พื่อพฒันำโครงกำร
มหำนครกบัธนำคำรพำณิชย์จ ำนวน 2 แห่ง โดยมวีงเงนิสนิเชื่อรวมประมำณ 5,400 ล้ำนบำท และมอีตัรำดอกเบี้ย
อำ้งองิกบัอตัรำกูย้มืขัน้ต ่ำ(MLR) ลบร้อยละ 0.25 และอตัรำดอกเบีย้เงนิกู้เบกิเกนิบญัช ี(MOR) หำกอตัรำดอกเบี้ย
ดงักล่ำวปรบัตวัสงูขึน้อำจสง่ผลกระทบในทำงลบอย่ำงมนียัส ำคญัต่อฐำนะกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯใน
อนำคต  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 บรษิัทฯมภีำระผูกพนัทีจ่ะต้องจ่ำยค่ำบรหิำรจดักำรโครงกำรมหำนครทีเ่ป็นสกุล
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
ป้องกนัควำมเสีย่งดงักล่ำวเน่ืองจำกคำดว่ำอตัรำแลกเปลีย่นในระยะสัน้ไม่น่ำจะเปลีย่นแปลงในทศิทำงทีส่่งผลกระทบ
ในเชงิลบต่อผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯอย่ำงเป็นสำระส ำคญั 

ความเส่ียงจากการท่ีบริษทัฯมีรายได้ไม่สม า่เสมอและมีผลการด าเนินงานขาดทุนในช่วงแรกของการพฒันา
โครงการ 

 บรษิทัฯจะมกีำรรบัรู้รำยได้ทีไ่ม่สม ่ำเสมอซึง่เป็นลกัษณะปกตขิองผู้ประกอบกำรอสงัหำรมิทรพัย ์ซึ่งจะรบัรู้
รำยไดเ้มื่อกำรก่อสรำ้งแลว้เสรจ็และไดม้กีำรโอนกรรมสทิธิใ์หแ้ก่ผูซ้ือ้แลว้เท่ำนัน้ ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556  บรษิทัฯมี
โครงกำรอำคำรพกัอำศยัที่ก่อสรำ้งแลว้เสรจ็และอยู่ระหว่ำงกำรรอโอนกรรมสทิธิ ์จ ำนวน 2 โครงกำร ได้แก่ โครงกำร
ไฟคสัเลน ซึง่มหีอ้งชุดเพื่อพกัอำศยัที่อยู่ระหว่ำงกำรขำย จ ำนวน 4 หอ้ง มูลค่ำตำมบญัช ี71.7 ลำ้นบำท (มูลค่ำขำย
ประมำณ 120.1 ลำ้นบำท) ซึง่คำดว่ำจะสำมำรถโอนกรรมสทิธิแ์ละรบัรูร้ำยได้ในปี 2556 และโครงกำรศำลำแดง เรสซิ
เดนเซส ซึง่มกีำรรบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรโอนกรรมสทิธิใ์หล้กูคำ้ไปแลว้จ ำนวน 121 หอ้ง (มูลค่ำขำยประมำณ 1,990.4 ลำ้น
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บำท) คงเหลอืหอ้งชุดเพื่อพกัอำศยัทีย่งัไม่โอนกรรมสทิธิอ์กีจ ำนวน 11 หอ้ง มูลค่ำตำมบญัช ี206.5 ลำ้นบำท (มูลค่ำ
ขำยประมำณ 332.8 ลำ้นบำท) ซึง่มลีกูคำ้ท ำสญัญำจะซือ้จะขำยแลว้ 9 หอ้ง (มูลค่ำขำยประมำณ 274.0 ลำ้นบำท) ซึง่
คำดว่ำจะสำมำรถโอนกรรมสทิธิแ์ละรบัรูร้ำยไดเ้พิม่ขึน้ในปี 2556 นอกจำกนี้ บรษิทัฯอยู่ระหว่ำงกำรด ำเนินกำรก่อสรำ้ง
โครงกำรมหำนคร โดยคำดว่ำจะสำมำรถเริม่รบัรูร้ำยได้ในส่วนของอำคำรศูนยก์ำรคำ้รเีทล ควิบ์ ซึง่อยู่ในอำคำรควิบ ์
(Cube Tower) ซึง่จะแลว้เสรจ็เป็นส่วนแรกในปี 2556 จ ำนวนประมำณ 5,253 ตำรำงเมตร ส ำหรบักำรรบัรูร้ำยได้
โครงกำรมหำนครในสว่นของรำยไดจ้ำกกำรขำยสทิธกิำรเช่ำระยะยำวในหอ้งชุดเพื่อพกัอำศยั รำยไดจ้ำกธุรกจิโรงแรม 
และรำยได้จำกกำรให้เช่ำศูนย์กำรค้ำรีเทล ฮิลล์ และพื้นที่จุดชมวิวสกำย ออบเซอร์เวชัน่ เดค ที่อยู่ในอำคำรหลกั    
(Main Tower) คำดว่ำจะสำมำรถรบัรูร้ำยได้ไดต้ัง้แต่ปี 2558 เป็นต้นไป ซึง่จำกประมำณกำรดงักล่ำวจะพบว่ำ ในปี 
2556 บรษิทัฯจะมรีำยไดจ้ำกกำรใหเ้ช่ำพืน้ทีศู่นยก์ำรคำ้รเีทล ควิบ ์ทีอ่ยู่ในอำคำรควิบ ์(Cube Tower) เท่ำนัน้ ดงันัน้ 
เพื่อเกดิควำมสม ่ำเสมอในรำยไดม้ำกขึน้ บรษิทัฯ จงึไดอ้ยู่ระหว่ำงกำรเจรจำจดัซือ้ทีด่นิเพื่อพฒันำโครงกำรหวัหนิและ
โครงกำรอำคำรพกัอำศยับรเิวณถนนหลงัสวน โดยบรษิทัฯคำดว่ำบำ้นเดีย่วโครงกำรหวัหนิซึง่มมีลูค่ำโครงกำรประมำณ 
2,700 ลำ้นบำท (ไม่รวมมูลค่ำในส่วนคนัทร ีคลบั) จะก่อสรำ้งแลว้เสรจ็ในไตรมำสที ่4 ปี 2556 และส่วนคนัทร ีคลบั 
คำดว่ำแลว้เสรจ็ในปี 2557 เช่นกนั และโครงกำรหลงัสวนซึง่มมีูลค่ำโครงกำรรวมประมำณ 6,000 ลำ้นบำทจะก่อสรำ้ง
แลว้เสรจ็ในไตรมำสที ่4 ปี 2558 เป็นต้นไป ทัง้นี้ ควำมไม่แน่นอนของรำยไดจ้ำกพืน้ทีจุ่ดชมววิสกำย ออบเซอรเ์วชัน่ 
เดค จะขึน้อยู่กบัจ ำนวนนกัท่องเทีย่วในประเทศไทย รวมถงึกำรบรหิำรจดักำรดำ้นกำรตลำดและกำรประชำสมัพนัธข์อง
บรษิทัฯเพื่อใหเ้กดิควำมนิยมในกำรเขำ้เยีย่มชมพืน้ทีจุ่ดชมววิดงักล่ำว (กรุณำดูกำรวเิครำะหผ์ลกระทบของจ ำนวนผู้
เขำ้ชมจุดชมววิในสว่นที ่2-13 ขอ้มลูอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง) นอกจำกนี้ หำกรำยไดจ้ำกธุรกจิโรงแรมทีจ่ะไดร้บัในอนำคตน้อย
กว่ำเงนิลงทุน บรษิทัฯจะต้องท ำกำรดอ้ยค่ำสนิทรพัย์เท่ำกบัส่วนต่ำงทีเ่กดิขึน้ดงักล่ำว อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัฯมคีวำม
เชื่อมัน่ในศกัยภำพกำรบริหำรงำนของกลุ่มแมรอิอทและจะด ำเนินกำรประเมนิควำมจ ำเป็นในกำรด้อยค่ำสนิทรพัย์
ดงักล่ำวอย่ำงต่อเนื่องหลงัจำกธุรกจิโรงแรมเริม่เปิดด ำเนินงำน 

ความเส่ียงด้านความเพียงพอของเงินลงทุนในโครงการมหานคร 

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

กจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัมกีำรพึ่งพำแหล่งเงนิทุนจำกผูถ้ือหุน้จ ำนวนรวม 4,991.8 ลำ้นบำท โดยมมีูลค่ำเงนิลงทุนใน
โครงกำรมหำนครแลว้จ ำนวน 4,752.4 ลำ้นบำท (สทิธกิำรเช่ำทีด่นิรวมจ ำนวน 2,099.9 ลำ้นบำท งำนระหว่ำงก่อสรำ้ง
หลงัหกัรำยกำรระหว่ำงกนัแลว้จ ำนวน 2,088.2 ลำ้นบำท เงนิจ่ำยล่วงหน้ำค่ำสทิธกิำรเช่ำและค่ำงำนก่อสรำ้งรวมจ ำนวน 
436.8 ลำ้นบำท และอำคำรแสดงหอ้งชุดตวัอย่ำงและอุปกรณ์จ ำนวน 127.5 ลำ้นบำท) ยงัคงเหลอืภำระในกำรจดัหำ
แหล่งเงนิทุนเพิม่เตมิอกีประมำณ 7,747.6 ลำ้นบำท ซึง่คำดว่ำแหล่งเงนิทุนจะมำจำก 

 สนิเชื่อจำกธนำคำรพำณิชย ์โดยในวนัที ่9 มนีำคม 2555 กจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัไดล้งนำมในสญัญำ
สนิเชื่อจำกธนำคำรพำณิชยแ์ห่งหนึ่งวงเงนิกูร้วม 5,400.0 ลำ้นบำท เป็นทีเ่รยีบรอ้ยแลว้ (ต่อมำไดม้กีำร
แบ่งแยกสนิเชื่อดงักล่ำวออกเป็น 2 ส่วน โดยธนำคำรพำณิชย์แห่งแรกใหส้นิเชื่อจ 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  
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ข) มูลค่ำ Pre-sales ต้องไม่น้อยกว่ำ 4,600 ลำ้นบำท โดย ณ วนัที ่22 พฤษภำคม 2556 มลูค่ำ 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 อกีอย่ำงน้อยจ ำนวน 3,403.8 ลำ้นบำท 

ความเส่ียงเก่ียวกบัความสามารถในการจ่ายเงินปันผล  

บรษิัทฯคำดว่ำในช่วงที่กำรก่อสรำ้งโครงกำรมหำนครยงัไม่แล้วเสรจ็ งบกำรเงนิรวมของบรษิัทฯอำจแสดงผล
ขำดทุน และอำจมีผลกระทบต่องบกำรเงินของบริษัทฯ จนไม่อำจจ่ำยเงินปนัผลได้ อย่ำงไรก็ตำม หำกโครงกำร      
มหำนครทัง้โครงกำรประสบควำมส ำเรจ็และสำมำรถรบัรูร้ำยได้ไดอ้ย่ำงเตม็ทีใ่นปี 2558 แลว้ บรษิทัฯคำดว่ำจะท ำให้
บริษัทฯ มผีลก ำไรและสำมำรถจ่ำยเงินปนัผลได้อย่ำงมีนัยส ำคญั  ดงันัน้เพื่อให้เกิดกำรรบัรู้รำยได้ในระหว่ำงกำร
ก่อสร้ำงโครงกำรมหำนคร บรษิัทฯ จงึไดท้ ำกำรก่อสร้ำงโครงกำรหวัหนิซึ่งคำดว่ำจะสำมำรถรบัรูร้ำยได้ในระหว่ำงปี 
2556-2557 และโครงกำรหลงัสวนที่คำดว่ำจะรบัรู้รำยได้ในระหว่ำงปี 2557-2558 ซึ่งหำกบรษิัทฯมผีลก ำไรและไม่มี
ขอ้จ ำกดัเรื่องกำรจ่ำยเงนิปนัผลอนัเนื่องมำจำกกำรกูย้มืเงนิมำเพื่อพฒันำโครงกำรแลว้ กจ็ะสำมำรถจ่ำยเงนิปนัผลได้
ตำมนโยบำยกำรจ่ำยเงนิปนัผลของบรษิทั (กรุณำดขูอ้จ ำกดัของกำรจ่ำยเงนิปนัผลในสว่นที ่13 ขอ้มลูอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง) 

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

ความเส่ียงด้านกฎ ระเบียบ ขอ้บงัคบั 

ความเส่ียงในการด าเนินธรุกิจต่อเน่ืองจากโครงสรา้งการถือหุ้นท่ีอาจไม่เป็นไปตามกฎหมายอ่ืน 

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 ทรี จ ำกดั มคีนต่ำงดำ้วถอืหุน้ในสดัส่วนไม่เกนิกึง่หนึ่งของทุน
ทัง้หมด จงึไม่เขำ้ขำ่ยเป็นคนต่ำงดำ้วตำมมำตรำ 4 แห่งพระรำชประกอบธุรกจิของคนต่ำงดำ้ว พ.ศ. 2542  

 ในประเดน็พระรำชบญัญตักิำรประกอบธุรกจิของคนต่ำงดำ้ว พ.ศ.2542 มำตรำ 36 ตำมสญัญำ Joint Venture 
Agreement (สญัญำร่วมทุน) ระหว่ำงนำย สรพจน์ เตชะไกรศร ีบรษิทั ไอดเีจ โฮลดิง้ส ์และ บรษิทั ไอบซี ี ไทยแลนด ์
แอลทดีี (IBC) ซึ่งได้ระบุสดัส่วนกำรร่วมทุนตำมรำยละเอยีดสำระส ำคญัตำมที่เปิดเผยในส่วนที่ 2-13 ขอ้มูลอื่นที่
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เกีย่วขอ้งนัน้ พระรำชบญัญตักิำรประกอบธุรกจิของคนต่ำงด้ำว พ.ศ. 2542 มำตรำ 36 ไดก้ล่ำวถงึในเรื่องกำรถือหุ้น
แทนบุคคลต่ำงด้ำว บรษิทัฯและกจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัทัง้ 4 บรษิัทไม่ได้มกีำรถือหุน้แทนบุคคลต่ำงดำ้วแต่อย่ำงใด 
ทัง้นี้ ควำมเสีย่งในกำรด ำเนินธุรกจิอย่ำงต่อเนื่องในอนำคตในประเดน็นี้จะสิน้ไปเมื่อบรษิทัฯเขำ้ซือ้หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
โครงกำรมหำนครจำก 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 

ความเส่ียงจากการท่ีโครงการมหานครด าเนินการก่อสรา้งตามมาตรา 39 ทวิ 

 ณ วนัที ่31 มนีำคม 2556 โครงกำรมหำนครด ำเนินกำรก่อสรำ้งฐำนรำกโครงสรำ้งอำคำรทัง้ 2 อำคำร ไดแ้ก่ 
อำคำรหลกั และอำคำรควิบ์เสรจ็เรยีบร้อยแล้ว โดยได้รบัอนุญำตให้ด ำเนินกำรก่อสร้ำงฐำนรำกตำมพระรำชบญัญัติ
ควบคุมอำคำร พ.ศ. 2522 มำตรำ 39 ทว ิเมื่อวนัที ่27 กรกฎำคม 2554 อย่ำงไรกต็ำม กจิกำรทีค่วบคุมร่วมกนัยงัไม่ได้
รบัใบอนุญำตก่อสร้ำงโครงกำรมหำนคร ดงันัน้ กำรด ำเนินกำรโดยอำศยักฎหมำยตำมมำตรำ 39 ทว ิดงักล่ำวท ำให้
กิจกำรที่ควบคุมร่วมกันมีควำมเสี่ยงที่อำจจะต้องมีกำรแก้ไขแบบอำคำร เพื่อให้กรุงเทพมหำนครสำมำรถออก
ใบอนุญำตไดซ้ึง่อำจะส่งผลกระทบท ำใหโ้ครงกำรมหำนครมคีวำมล่ำชำ้กว่ำแผนงำนทีว่ำงไว้ และอำจส่งผลกระทบต่อ
ฐำนะทำงกำรเงนิและผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัฯ  

กำรก่อสรำ้งภำยใตก้ำรขออนุญำตตำมมำตรำ 39 (ทว)ิ เป็นวธิกีำรทัว่ไปทีใ่ชใ้นโครงกำรขนำดใหญ่ เนื่องจำก
สำมำรถร่นระยะเวลำในกำรก่อสร้ำงลงได้ ซึ่งกำรด ำเนินกำรดงักล่ำวทุกบรษิัทฯจะต้องท ำได้มกีำรศกึษำข้อมูล กฎ 
ระเบยีบและกฎหมำยเกีย่วกบักำรได้รบัใบอนุญำตก่อสร้ำงเป็นอย่ำงดี โดยในส่วนของโครงกำรมหำนครนัน้ ไดผ้่ำน
ขัน้ตอนกำรตอบขอ้ทกัทว้งของกรุงเทพมหำนครไปแลว้อยู่ระหว่ำงน ำเขำ้คณะกรรมกำรออกใบอนุญำตก่อสรำ้ง โดยที่
ในขอ้ทกัทว้งดงักล่ำวสว่นใหญ่เป็นกำรใหแ้สดงรำยกำรในแบบก่อสรำ้งใหช้ดัเจนขึน้ ดงันัน้จงึท ำใหบ้รษิทัฯมคีวำมมัน่ใจ
ว่ำจะไดร้บัใบอนุญำตก่อสรำ้ง นอกจำกนี้ รำยงำนกำรวเิครำะหผ์ลกระทบสิง่แวดลอ้ม (EIA) ของโครงกำรมหำนครได้
ผ่ำนควำมเห็นชอบจำกส ำนักงำนนโยบำยและแผนทรัพยำกรธรรมชำติและสิ่งแวดล้อมแล้วตำมหนังสือลงวันที ่         
23 กนัยำยน 2552   

ทัง้นี้กำรก่อสร้ำงโดยอำศัยตำมมำตรำ 39 ทวิ เป็นแนวกำรปฏิบัติเช่นเดียวกันกับผู้ประกอบกำร
อสงัหำรมิทรพัยร์ำยอื่น เน่ืองจำกกำรขอใบอนุญำตก่อสรำ้งจะใชร้ะยะเวลำค่อนขำ้งนำน ซึง่อำจท ำใหบ้รษิทัฯเสยีโอกำส
ทำงธุรกจิได ้

ความเส่ียงจากการไม่สามารถจดทะเบียนแบ่งแยกส่ิงปลูกสรา้ง 

เน่ืองจำกกำรจดทะเบยีนแบ่งแยกสิง่ปลูกสรำ้งเมื่อก่อสรำ้งแลว้เสรจ็เป็นหนึ่งในเงื่อนไขตำมสญัญำทีท่ ำไวก้บั
กลุ่มแมรอิอท ดงันัน้ บรษิัทฯจงึอำจมคีวำมเสีย่งกรณีไม่สำมำรถจดทะเบยีนแบ่งแยกสิง่ปลูกสร้ำงตำมเงื่อนไขได้
เน่ืองจำกไม่มขีอ้บ่งชีแ้น่ชดัว่ำกรมทีด่นิจะรบัจดทะเบยีนแบ่งแยกสิง่ปลกูสรำ้งหรอืไม่ 

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

 ควำมเสีย่งของกำรเปลีย่นแปลงนโยบำยของหน่วยงำนรำชกำรทีเ่กีย่วขอ้ง อำท ิกฎหมำยส่วนทีเ่กีย่วขอ้งกบั
พระรำชบญัญตัผิงัเมอืง กำรก ำหนดปรมิำณพืน้ทีใ่ชส้อยของโครงกำรจดัสรร กำรก ำหนดอตัรำส่วนพืน้ทีอ่ำคำรรวมต่อ
พืน้ทีด่นิ (Floor Area Ratio – FAR) หรอืขอ้ก ำหนดเกีย่วกบัใบอนุญำตสิง่แวดลอ้ม ซึง่ในกำรนี้ทำงบรษิทัฯพยำยำมลด
ควำมเสีย่งดว้ยกำรศกึษำขอ้มลูกำรเปลีย่นแปลงนโยบำยของหน่วยงำนรำชกำรอย่ำงละเอยีด และไดศ้กึษำควำมเป็นไป
ไดข้องโครงกำรโดยพจิำรณำตำมขอ้ก ำหนด ขอ้บงัคบัและกฎหมำยต่ำงๆ อย่ำงละเอยีด ทัง้นี้ ในทุกโครงกำรทีบ่รษิทัฯ 
ไดด้ ำเนินกำรก่อสรำ้งไปแลว้นัน้ บรษิทัฯไดร้บัใบอนุญำตจำกหน่วยงำนที่เกีย่วขอ้งแลว้ทัง้สิน้ ดงันัน้ กำรเปลีย่นแปลง
กฎหมำยในสว่นทีเ่กีย่วขอ้งดงักล่ำวจงึไม่มผีลกระทบต่อโครงกำรทีไ่ดด้ ำเนินกำรไปแลว้แต่อย่ำงใด  

ความเส่ียงจากการมีกลุ่มนายสรพจน์ เตชะไกรศรีเป็นกลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่เพียงกลุ่มเดียว 

 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  

ความเส่ียงจากการเสนอขายหลกัทรพัย ์

กำรเสนอขำยหุ้นสำมัญเพิ่มทุนที่บริษัทฯเสนอขำยให้ประชำชนในครัง้นี้  เป็นกำรเสนอขำยก่อนที่จะ 
ไดร้บัทรำบผลกำรพจิำรณำของตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ตลำดหลกัทรพัยฯ์) ในกำรรบัหุน้สำมญัของบรษิทัฯ 
เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรัพยฯ์ ดงันัน้ ผูล้งทุนจงึอำจมคีวำมเสีย่งเกีย่วกบัสภำพคล่องในกำรซือ้ขำย
หุ้นสำมญัของบริษัทฯ ในตลำดรองและอำจไม่ได้รบัผลตอบแทนจำกกำรขำยหุ้นได้ตำมรำคำที่คำดกำรณ์ไว้ หำก
หลกัทรพัยข์องบรษิทัฯ ไม่สำมำรถเขำ้จดทะเบยีนได ้

อย่ำงไรกต็ำม บรษิัทฯ ได้ยื่นค ำขออนุญำตน ำหลกัทรัพยเ์ขำ้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ฯแล้วเมื่อวนัที ่  
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 


