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สวนที่ 1 
ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท (“บริษัทฯ”) กอตั้งเมื่อวันที่ 29 กรกฏาคม 2542 ในรูปของบริษัทจํากัดภายใตชื่อบริษัท จีแอนดจี 
ดีเวลลอปเมนท จํากัด และไดเปล่ียนชื่อเปน บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด เมื่อวันที่ 10 พฤศจิกายน 2546 ตอมาไดจด
ทะเบียนแปรสภาพเปนบริษัทมหาชนจํากัดในเดือนพฤษภาคม 2554 ปจจุบัน บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท ประกอบธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสงมวลชนระบบรางในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล พัฒนา
อสังหาริมทรัพยประเภทบานจัดสรร และการรับจางบริหารโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยที่รายไดทั้งหมดจากการรับจาง
บริหารโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยจะมาจาก บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท วัน จํากัด (“ADO”) และบริษัท บานนิราวานา 
จํากัด (“BN”) (โปรดดูรายละเอียดของการเขาถือหุนในบริษทัตางๆ เพิ่มเติมในสวนที่ 2 หัวขอที่ 2 – ลักษณะการประกอบธุรกิจ) 

1. ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ภายใต บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท และ บจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท ทู (“AD2”) 
ซึ่งเปนบริษัทยอยที่ บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท ถือหุนอยูรอยละ 100 ทั้งนี้ ปจจุบัน โครงการประเภทคอนโดมิเนียมจะเปน
โครงการติดสถานีขนสงมวลชนระบบรางในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และโครงการประเภทหมูบานจัดสรร และที่ดิน
จัดสรรจะอยูบริเวณใกลเคียงสนามบินสุวรรณภูมิ และถนนบางนา-ตราด โดยรายไดหลักจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ประมาณรอยละ 99 ในป 2553 ป 2554 และงวด 6 เดือนแรกป 2555 มาจากการธุรกิจพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมภายใตการ
ดําเนินการของ AD2 

โครงการของบริษัทฯ จะเปนโครงการคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสงมวลชนระบบราง ภายใตชื่อ “Ideo” หรือ “ไอดีโอ” โดย
โครงการแรกเริ่มที่ดําเนินการมี 12 โครงการซึ่งอยูภายใต AD2 ทั้งนี้ ในเดือนกุมภาพันธของป 2555 บริษัทฯ ไดมีการเปดตัว
โครงการใหม 4 โครงการภายใตชื่อ “ไอดีโอ โมบิ” โดย ณ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีโครงการที่ขายหมดแลวจํานวน 7 
โครงการ และมีโครงการที่เปดจําหนายและอยูระหวางการโอนกรรมสิทธิ์ทั้งหมด 9 โครงการ  

บริษัทฯ ไดมีการพัฒนาโครงการบานจัดสรรสวนหนึ่งภายใตการดําเนินงานของ บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท และ บจ.บลูเด็ค 
ภายใตชื่อ “อนันดา” และ “สิรินดา” ซึ่งเปนโครงการที่จําหนายที่ดินจัดสรร และบานจัดสรรบริเวณใกลเคียงสนามบินสุวรรณภูมิ 
และถนนบางนา-ตราด โดย ณ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีโครงการที่เปดจําหนายและอยูระหวางการโอนกรรมสิทธิ์ทั้งหมด 3 
โครงการ  
 

  



สวนที่ 1 ขอมูลสรุป  บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
  

 

  
สวนที่ 1 หนา 2 

 

2. ธุรกิจรับบริหารโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจรับบริหารโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยภายใตการดําเนินงานของ บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท โดย
บริษัทฯ ไดบริหารโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยของ ADO และ BN บริษัทฯ มีการตกลงทําสัญญารับจางบริหารโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย (Management Service Agreement) กับ ADO และ BN โดยหนาที่ของบริษัทฯ จะครอบคลุมตั้งแตงาน
จัดหาที่ดิน งานออกแบบ และควบคุมการกอสราง ตลอดจนงานขายบานจัดสรร บริษัทฯ จะไดรับคาธรรมเนียมในการบริหารคิด
เปนรอยละ 9 ของมูลคาโครงการ ซึ่งระยะเวลาของสัญญาจะสิ้นสุดเมื่อโครงการทุกโครงการไดมีการขายและโอนกรรมสิทธิ์
ใหกับลูกคาจนครบถวน 

โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยที่ดําเนินงานภายใต ADO และ BN จะเปนโครงการบานจัดสรรบริเวณสนามบินสุวรรณภูมิใน
รูปแบบของบานสไตลรีสอรทริมชายทะเล (Ananda SeaSense) โดยใชชื่อโครงการที่แสดงถึงบรรยากาศของชายทะเลใน
สถานที่สวยงามตางๆ เชน ฮาวาย บาหลี เปนตน นอกจากนี้ การออกแบบพื้นที่โครงการและบานก็จะมีการออกแบบใหสะทอน
ถึงรูปลักษณของบรรยากาศในแตละสถานที่ดวย ทั้งนี้ ชื่อโครงการทั้งหมดจะถูกตอทายดวยคําวา “โดย อนันดา” หรือ “By 
Ananda” เพื่อเปนการแสดงใหลูกคาไดรับทราบวาเปนโครงการที่ทางบริษัทฯ เปนผูมีสวนรวมในการพัฒนา ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดทํา
สัญญาอนุญาตให บจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท วัน สามารถใชแบรนด “อนันดา” ได 

ในเดือนสิงหาคม 2555 บริษัทฯ ไดลงนามในบันทึกความเขาใจ (MOU) กับ TMW Ananda GmbH (“TMW”) ในการเขาซื้อหุน 
ADO ที่ถือโดย TMW ทั้งหมด ซึ่งภายหลังจากที่บริษัทฯ เขาซื้อหุนดังกลาวแลว บริษัทฯ จะถือหุนทั้งหมดใน ADO และจะรวมผล
การดําเนินงานของ ADO ไวในงบการเงินรวม โดยรายไดจากการรับจางพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยที่บริษัทฯ ไดรับจาก 
ADO และ BN จะเปนรายการระหวางกันและไมปรากฏในงบการเงินรวม โดยบริษัทฯ จะรับรูผลการดําเนินงานที่เกิดจาก
โครงการอสังหาริมทรัพยของ ADO และ BN เปนรายไดจากการพัฒนาอสังหาริมทรัพย (กรุณาดูรายละเอียดเกี่ยวกับแผนการ
เขาซื้อหุนของ ADO ในสวนที่ 2 หัวขอ 6 เรื่องโครงการในอนาคต) 

สรุปฐานะทางการเงินและผลดําเนินงานของบริษัทฯ 

บทนํา 

บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทที่อยูอาศัย โดยในป 2549 บริษัทฯ ไดรวมลงทุนกับกองทุนแหงหนึ่ง กอตั้ง
ADO เพื่อดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทโครงการบานจัดสรร โดยบริษัทฯ มีสัดสวนการลงทุนใน ADO รอยละ 5 
และในป 2550 บริษัทฯ ไดรวมลงทุนกับกองทุนอีกแหงหนึ่งกอตั้ง AD2 เพื่อดําเนินธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยประเภทโครงการ
คอนโดมิเนียม โดยบริษัทฯ มีสัดสวนการลงทุนใน AD2 รอยละ 5 เชนกัน ตอมา ณ วันที่ 16 พฤศจิกายน 2553 บริษัทฯ ไดเขาซื้อ
กิจการ AD2 ที่เหลือทั้งหมดจากกองทุน และกลายเปนผูถือหุนใหญรายเดียวใน AD2 ซึ่งทําใหรายไดหลักของบริษัทฯ มาจาก
การขายโครงการคอนโดมิเนียมของ AD2 ตั้งแตนั้นเปนตนมา    

เหตุผลและที่มาของการเขาซือ้กิจการกับบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท ทู จํากัด 

ในชวงป 2550 ถึง ป 2553 AD2 มีโครงการคอนโดมิเนียมที่อยูระหวางการพัฒนาและการขายรวม 12 โครงการ ซึ่งแตละ
โครงการมียอดการขายเปนไปตามแผนการดําเนินงาน บริษัทฯ เห็นถึงโอกาสทางธุรกิจในการขายและพัฒนาอสังหาริมทรัพยทั้ง
ที่กอสรางเสร็จแลวจํานวน 8 โครงการ ซึ่งไดแก โครงการ "ไอดีโอ ลาดพราว 17" "ไอดีโอ ลาดพราว 5" "ไอดีโอ มิกซ พหลโยธิน" 
"ไอดีโอ สาทร-ตากสิน" "ไอดีโอ มิกซ สุขุมวิท 103" "ไอดีโอ คิว พญาไท" "ไอดีโอ รัชดา-หวยขวาง" และ "ไอดีโอ บลูโคฟ สาทร" 
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เปล่ียนแปลงไปจากมูลคาทางบัญชีไดแก รายการ "ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย"  ซึ่งเปนสินทรัพยที่มีตัวตน และ "สัญญา
จะซื้อจะขายหองชุดที่ทํากับลูกคา"  ซึ่งเปนสินทรัพยที่ไมมีตัวตน สําหรับรายการทางดานหนี้สิน บริษัทฯ ไดมีการประเมินมูลคา
ยุติธรรมของคาใชจายภาษีเงินไดซึ่งเปนผลมาจากการปรับปรุงของมูลคายุติธรรมทางดานสินทรัพยขางตน โดยจะแสดงเปน
บัญชี “ภาระหนี้สินเกี่ยวกับภาษีเงินไดจากการซื้อกิจการ” ทั้งนี้ ผลจากการประเมินมูลคายุติธรรม ณ วันที่ 16 พฤศจิกายน 
2553 (วันที่เขาลงทุน) สรุปไดดังนี้  

รายการ มูลคาตามบัญชี 
(ลานบาท) 

มูลคายุติธรรม 
(ลานบาท) 

สวนตาง 
(ลานบาท) 

สินทรัพย    

ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 7,184.84 8,673.49 1,488.65 

สัญญาจะซื้อจะขายหองชุดที่ทํากับลูกคา - 748.08 748.08 

สินทรัพยรายการอื่นที่มีมูลคาทางบัญชีเทากับมูลคายุติธรรม 551.70 551.70 - 

สินทรัพยรวม 7,736.54 9,973.26 2,236.73 

หนี้สิน    

ภาระหนี้สินเกี่ยวกับภาษีเงินไดจากการซื้อกิจการ - 671.02 671.02 

หนี้สินรายการอื่นที่มีมูลคาทางบัญชีเทากับมูลคายุติธรรม 4,226.89 4,226.89 - 

หนี้สินรวม 4,226.89 4,897.90 671.02 

สินทรัพยสุทธิ (สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม) 3,509.65 5,075.36 1,565.71 

สินทรัพยสุทธิในสัดสวนการลงทุนของบริษัทฯ  4,990.34  
* หมายเหตุ: ผูลงทุนสามารถดูรายละเอียดเพิ่มเติมไดในหมายเหตุประกอบงบการเงินขอ 15 ”เงินลงทุนในบริษัทยอย” ในงบการเงินของบริษัทฯ ป 2553  

ผลกระทบจากขั้นตอนจัดสรรราคาซื้อในการรวมกิจการ (Purchase Price Allocation) ที่มีตองบการเงินรวมของ 
บริษัทฯ ภายหลังจากการเขาซื้อกิจการ 

1. มูลคายุติธรรมของสินทรัพยสุทธิในสัดสวนการลงทุนของบริษัทฯ ใน AD2 เทากับ 4,990.34 ลานบาท ในขณะที่ราคาที่
บริษัทฯ ใชในการซื้อเทากับ 4,889.28 ลานบาท ดังนั้น บริษัทฯ จึงไดรับรูสวนตางดังกลาวเปนคาความนิยมติดลบ 
(negative goodwill) จํานวน 101.06 ลานบาท เปนรายไดในรายการ “สวนเกินของสวนไดเสียในมูลคายุติธรรมสุทธิของ
บริษัทยอยที่สูงกวาตนทุน”  ในงบกําไรขาดทุนป 2553 

2. สวนตางของมูลคายุติธรรมและมูลคาตามบัญชีของรายการ “ตนทุนการพัฒนาอสังหาริมทรัพย“ จํานวน 1,488.65 ลานบาท
จะถูกทยอยตัดจําหนายเปนคาใชจาย ”ตนทุนการขายอสังหาริมทรัพย” ในงบกําไรขาดทุนรวม ตามการรับรูตนทุนในการ
โอนหองชุดพักอาศัย  

คาใชจายตัดจําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรมในรายการนี้ จะมีสัดสวนเปนมูลคาที่สูงใน 8 โครงการที่กอสรางแลวเสร็จ ณ 
วันที่เขาซื้อโครงการซึ่งไดแก โครงการ "ไอดีโอ ลาดพราว 17" "ไอดีโอ ลาดพราว 5" "ไอดีโอ มิกซ พหลโยธิน" "ไอดีโอ สาทร-
ตากสิน" "ไอดีโอ มิกซ สุขุมวิท 103" "ไอดีโอ คิว พญาไท" "ไอดีโอ รัชดา-หวยขวาง" และ "ไอดีโอ บลูโคฟ สาทร" เนื่องจากเปน
รายการจากสินทรัพยที่มีตัวตน โดยคาใชจายตัดจําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรมในรายการนี้จะสงผลใหอัตรากําไรขั้นตนใน
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งบการเงินรวมของบริษัทฯ ลดลง เนื่องจาก "ตนทุนการขายอสังหาริมทรัพย" ที่ถูกบันทึกในงบการเงินรวมจะสูงขึ้นเนื่องจาก
ประกอบดวยตนทุนจริงจากการกอสรางและตนทุนจากคาใชจายตัดจําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรม 

ทั้งนี้ คาใชจายตัดจําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรมที่เหลือรอตัดจําหนายในตนทุนการขายอสังหาริมทรัพย ณ ส้ินป 2554 
และ ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 เทากับ 275.55 ลานบาท และ 138.04 ลานบาท ตามลําดับ 

3. สวนตางของมูลคายุติธรรมและมูลคาตามบัญชีของรายการ “สัญญาจะซื้อจะขายหองชุดที่ทํากับลูกคา” จํานวน 748.08 
ลานบาท จะถูกทยอยตัดจําหนายเปน ”คาใชจายอื่น” ในงบกําไรขาดทุนรวมตามการรับรูตนทุนในการโอนหองชุดพักอาศัย 
คาใชจายตัดจําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรมในรายการนี้ จะมีสัดสวนเปนมูลคาที่สูงใน 4 โครงการที่อยูระหวางการกอสราง 
ณ วันที่เขาซื้อโครงการซึ่งไดแก โครงการ "ไอดีโอ เวิรฟ สุขุมวิท" "ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท" "ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ" และ "ไอดี
โอ มอรฟ 38" เนื่องจากเปนรายการจากสินทรัพยที่ไมมีตัวตน โดยคาใชจายตัดจําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรมในรายการนี้
ไมมีผลกระทบกับอัตรากําไรขั้นตนเนื่องจาก ถูกบันทึกเปนคาใชจายอื่น แตสงผลใหคาใชจายรวมในงบการเงินรวมของ
บริษัทฯ สูงขึ้น 

ทั้งนี้ คาใชจายตัดจําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรมที่เหลือรอตัดจําหนายในคาใชจายอื่น ณ ส้ินป 2554 และ ส้ินไตรมาส 2 ป 
2555 เทากับ 472.43 ลานบาท และ 319.92 ลานบาท ตามลําดับ 

4. รายการ “ภาระหนี้สินเกี่ยวกับภาษีเงินไดจากการซื้อกิจการ” จํานวน 671.02 ลานบาท จะถูกทยอยบวกกลับเขาในรายการ 
“ภาษีเงินไดนิติบุคคล” ในงบกําไรขาดทุนรวม ตามการรับรูตนทุนในการโอนหองชุดพักอาศัยเชนเดียวกัน คาใชจายตัด
จําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรมในรายการนี้ไมมีผลกระทบกับรายการกอนกําไรกอนภาษีเงินไดนิติบุคคล เนื่องจากเปน
รายการบวกกลับที่รายการภาษีเงินไดนิติบุคคล ซึ่งสงผลใหคาใชจายภาษีเงินไดนิติบุคคลทางบัญชีลดลงโดยคาใชจายตัด
จําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรมที่เหลือรอบวกกลับในภาษีเงินไดนิติบุคคล ณ ส้ินป 2554 และ ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 เทากับ 
172.03 ลานบาท และ 105.33 ลานบาท ตามลําดับ   

ทั้งนี้ กําไรจากคาความนิยมติดลบ (negative goodwill) และคาใชจายตัดจําหนายดังกลาวทั้ง 3 รายการเปนเพียงรายการทาง
บัญชใีนงบกําไรขาดทุนรวมเทานั้น (non-cash item) ซึ่งไมสงผลกระทบกับกระแสเงินสดของบริษัทฯ นอกจากนี้ คาใชจายตัด
จําหนายดังกลาวจะมีผลกระทบเฉพาะการรับรูตนทุนของหองชุดพักอาศัยของ 12 โครงการที่บริษัทฯ ไดมาจากการรวมกิจการ
กับ AD2 เทานั้น และจะถูกทยอยตัดจําหนายจนหมดไปเมื่อหองชุดทั้งหมดถูกโอนกรรมสิทธิ์ใหแกลูกคา ทั้งนี้ ตนทุนการพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของโครงการใหมนอกเหนือจากโครงการคอนโดมิเนียมทั้ง 12 โครงการนี้ จะไมมีคาใชจายตัดจําหนายดังกลาว
ในงบกําไรขาดทุนรวมของบริษัทฯ โดยปจจุบัน บริษัทฯ มีโครงการใหมภายใตชื่อ ไอดีโอ โมบิ จํานวน 4 โครงการ ซึ่งอยูระหวาง
การพัฒนาและคาดวาจะสามารถรับรูรายไดไดประมาณปลายป 2556 ถึงตนป 2557 ซึ่งโครงการใหมนี้จะไมมีผลกระทบจาก
คาใชจายตัดจําหนายดังกลาว  

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 ผลรวมสุทธิจากคาใชจายตัดจําหนายทั้ง 3 รายการที่ยังรอการตัดจําหนายในงบกําไรขาดทุนใน
อนาคตเมื่อมีการโอนกรรมสิทธิ์หองชุดคงเหลือเปนจํานวน 352.63 ลานบาท 

แหลงเงินทุนที่ใชในการเขาซื้อกิจการ 

ในการเขาซื้อกิจการ AD2 ครั้งนี้ บริษัทฯ ไดกูยืมจากสถาบันการเงินในประเทศแหงหนึ่งจํานวน 4,800 ลานบาทเพื่อจายชําระ
คาตอบแทนซึ่งจายชําระเปนเงินสดทั้งจํานวนใหแกผูขาย อัตราดอกเบี้ยของเงินกูยืมที่ใชในการซื้อกิจการเทากับรอยละ MLR + 
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2 ตอป การชําระคืนเงินตนจะมาจากเงินที่ไดรับจากการขายหองชุดทั้ง 12 โครงการในอัตราประมาณรอยละ 60 ถึง 80 ของ
ราคาหองชุด โดยบริษัทฯ ตองชําระคืนเงินตนทั้งหมดภายในวันที่ 31 มีนาคม 2556 ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 ยอดเงินตน
ของเงินกูยืมที่ใชในการเขาซื้อกิจการเทากับ 2,929.42 ลานบาท 

ผลการดําเนินงาน และสถานะทางการเงินของบริษัทฯ ที่ปรากฏในงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
2552 ถึง 2554 และงวดหกเดือนส้ินสุด ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 สามารถสรุปไดดังนี้ 

รายการ 

งบการเงินรวม 

ป 2552 ป 2553 ป 2554 
ไตรมาส 2  
ป 2555 

สินทรัพยรวม 1,271.27 9,534.49 8,952.86 8,374.71 

หนี้สินรวม 1,097.15 9,279.17 9,064.85 8,722.85 

สวนของผูถือหุน 174.12 255.31 (111.99) (398.14) 

รายไดรวม 538.99 2,340.69 5,686.01 2,163.66 

กําไรสุทธิ (24.05) 128.88 (317.30) (274.37) 

สินทรัพยรวมของบริษัทฯ ในป 2552 ป 2553 และป 2554 เทากับ 1,271.27 ลานบาท 9,534.49 ลานบาท และ 8,952.86 ลาน
บาท ตามลําดับ การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยอยางมีนัยสําคัญในป 2553 เปนผลมาจากการเขาซื้อกิจการ AD2 ดังนั้นงบดุลในงบ
การเงินรวมของบริษัทฯ จึงไดรวมงบดุลของบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท ทู จํากัด ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2553 เขาไวดวย  

หนี้สินรวมของบริษัทฯ ในป 2552 ป 2553 และป 2554  เทากับ 1,097.15 ลานบาท 9,279.17 ลานบาทและ 9,064.85 ลาน
บาท ตามลําดับ โดยหนี้สินรวมในป 2553 เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญเนื่องจากการกูยืมเงินจํานวน 4,800 ลานบาท เพื่อซื้อกิจการ 
AD2 สําหรับป 2554 หนี้สินรวมลดลงเล็กนอย จากการลดลงของเงินรับลวงหนาจากลูกคาที่ตัดเปนรายไดจากการโอนกรรมสิทธิ์
หองชุด  

สวนของผูถือหุนในป 2552 ป 2553 และป 2554 เทากับ 174.12 ลานบาท 255.31 ลานบาทและ (111.99) ลานบาท ตามลําดับ 
สวนของผูถือหุนในป 2553 เพิ่มขึ้นเนื่องจากบริษัทฯ มีกําไรจากผลประกอบการซึ่งทําใหผลขาดทุนสะสมของบริษัทฯ ลดลง 
สําหรับป 2554 สวนของผูถือหุนติดลบเนื่องจากบริษัทฯ มีผลขาดทุนสะสมเพิ่มขึ้นในปนี้ 

รายไดรวมของบริษัทฯ ในป 2552 ป 2553 และป 2554 เทากับ 538.99 ลานบาท 2,340.69 ลานบาทและ 5,686.01 ลานบาท 
ตามลําดับ ในป 2553 รายไดรวมเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญจากรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยซึ่งมีสาเหตุจากการที่บริษัทฯ 
รวมกิจการกับ AD2 โดยในป 2554 รายไดรวมยังคงเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องจากการโอนโครงการคอนโดมิเนียมเดิมที่มีอยู 

ในป 2552 ป 2553 และป 2554 บริษัทฯ มีผลกําไร (ขาดทุน) สุทธิเทากับ (24.05) ลานบาท 128.88 ลานบาท และ (317.30) 
ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนอัตรากําไร (ขาดทุน) สุทธิ เทากับรอยละ (4.46) รอยละ 5.51 และรอยละ (5.58) ตามลําดับ ทั้งนี้ 
ในป 2553 บริษัทฯ มีผลการดําเนินงานกลับมาเปนกําไรสุทธิอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากรายไดจากการขายอสังหาริมทรัพยที่
เพิ่มขึ้นจากการรวมธุรกิจกับ AD2 ในขณะที่ตนทุนคาใชจายเพิ่มขึ้นในสัดสวนที่นอยกวา ประกอบกับบริษัทฯ ไดบันทึกกําไรจาก
คาความนิยมติดลบ (Negative Goodwill) จํานวน 101.06 ลานบาทในปดังกลาว  สําหรับป 2554 บริษัทฯ กลับมามีผลขาดทุน
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สุทธิโดยมีสาเหตุจากคาใชจายตัดจําหนายที่เกิดขึ้นจากการซื้อกิจการ AD2 ซึ่งเปนรายการที่มิใชเงินสด (non-cash item) และ
คาใชจายทางการเงินที่เกี่ยวเนื่องกับการซื้อธุรกิจ 

ณ ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 บริษัทฯ มีสินทรัพยรวมเทากับ 8,374.71 ลานบาท มีหนี้สินรวมเทากับ 8,722.85 ลานบาท และมีสวน
ของผูถือหุนเทากับ (398.14) ลานบาท และในงวด 6 เดือนป 2555 บริษัทฯ มีรายไดรวมเทากับ 2,163.66 ลานบาท และมี
ขาดทุนสุทธิเทากับ (274.37) ลานบาท โดยผลขาดทุนสุทธิของบริษัทฯ ในงวดนี้มีสาเหตุหลักมาจากคาใชจายทางการขายที่
บริษัทฯ ใชในการเปดตัวโครงการใหม “ไอดีโอ โมบิ” 4 โครงการ และคาใชจายทางการเงินที่เกี่ยวเนื่องกับการซื้อธุรกิจ  

(กรุณาดูรายละอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับขอมูลทางการเงินของบริษัทฯ ไดที่สวนที่ 2 หัวขอ 12 ฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงาน) 

ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯ ที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเส่ียง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับนี้อยางรอบคอบ 
กอนตัดสินใจในการลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ ทั้งนี้ ปจจัยความเสี่ยงดังตอไปนี้ เปนปจจัยความเสี่ยงบางสวนที่สําคัญของ
บริษัทฯ ซึ่งสามารถสรุปไดดังนี้ 

1. ความเส่ียงที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจและการดําเนนิงานของบริษัทฯ 

1.1 ความเส่ียงจากการที่สวนของผูถือหุน ณ ส้ินป 2555 อาจเปนลบและสงผลใหหลักทรัพยไมสามารถซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยได 

ณ 30 มิ.ย. 2555 บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนในงบการเงินรวมติดลบจํานวน 398.14 ลานบาท ซึ่งหากบริษัทฯ ไดรับเงินจากการ
เสนอขายหุนใหกับประชาชนไมเพียงพอ หรือผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ไมเปนไปตามแผนการดําเนินงานบริษัทฯ อาจมี
สวนของผูถือหุนติดลบเมื่อส้ินงวดป 2555 ซึ่งจะสงผลใหหลักทรัพยของบริษัทฯ เขาขายอาจถูกเพิกถอนจากการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่องการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2542 (บจ/พ 01-00) 

บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุน ณ ส้ินป 2554 เทากับติดลบ 111.99 ลานบาท และเมื่อรวมกับผลขาดทุนสุทธิในงวด 3 เดือนไตรมาส
ที่ 1 ของป 2555 จํานวน 311.31 ลานบาท และกําไรสุทธิในงวด 3 เดือนไตรมาสที่ 2 จํานวน 36.94 ลานบาท จึงทําใหบริษัทฯ มี
สวนของผูถือหุน ณ 30 มิ.ย. 2555 เทากับติดลบ 398.14 ลานบาท ทั้งนี้ ผลการดําเนินงานขาดทุนในงวด 3 เดือนไตรมาสที่ 1 
ของป 2555 เปนผลหลักมาจากคาใชจายในการขายและคาใชจายในการตลาดที่ใชในการเปดตัวโครงการ ไอดีโอ โมบิในเดือน
กุมภาพันธ ป 2555 และคาใชจายทางการเงินที่มาจากเงินกูที่ใชซื้อกิจการ AD2สําหรับงวด 3 เดือนไตรมาสที่ 2 บริษัทฯ กลับมา
มีกําไรสุทธิเนื่องจากบริษัทฯ ไดมีการโอนโครงการใหม 2 โครงการไดแก “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” 

ผลประกอบการป 2555 ของบริษัทฯ นั้นจะขึ้นอยูกับการขายและโอนหองชุดของโครงการ AD2 เปนหลัก โดยเฉพาะอยางยิ่งกับ
โครงการ 3 โครงการซึ่งจะเริ่มโอนกรรมสิทธิ์ในปนี้เปนปแรกไดแก “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” และ “ไอดี
โอ มอรฟ 38” โดย ณ 31 มี.ค. 2555 และ 30 มิ.ย. 2555 บริษัทมีมูลคาหองที่ขายไดแลวรอโอนกรรมสิทธิ์ (Backlog) และมูลคา
หองที่ยังมิไดจําหนาย (Available for sale) ของโครงการ AD2 ดังนี้ 
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 ชื่อโครงการ 

ณ 31 ธ.ค. 2554 ณ 31 มี.ค. 2555 ณ 30 มิ.ย. 2555 
หองที่
ขายได
แลวรอ
โอน

กรรมสิท
ธิ์ 

หองที่ยัง
มิได

จําหนาย 
รวม 

หองที่
ขายได
แลวรอ
โอน

กรรมสิท
ธิ์ 

หองที่ยัง
มิได

จําหนาย 
รวม 

หองที่
ขายได
แลวรอ
โอน

กรรมสิท
ธิ์ 

หองที่ยัง
มิได

จําหนาย 
รวม 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 

มูลคา 
 (ลาน
บาท) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 

1 ไอดีโอ ลาดพราว 17 0.0 24.7 24.7 13.5 - 13.5 - - - 
2 ไอดีโอ ลาดพราว 5 3.6 8.6 12.2 4.2 - 4.2 - - - 
3 ไอดีโอ มิกซพหลโยธิน 7.0 0.0 7.0 - 3.4 3.4 - - - 
4 ไอดีโอสาทร-ตากสิน 21.8 22.1 43.9 8.5 6.7 15.2 1.9 - 1.9 
5 ไอดีโอ มิกซสุขุมวิท 103 70.7 840.3 911.0 80.5 712.6 793.1 415.3 189.4 604.6 
6 ไอดีโอ คิว พญาไท 5.2 - 5.2 - - - - - - 
7 ไอดีโอรัชดา–หวยขวาง 22.7 39.9 62.6 35.8 - 35.8 - - - 
8 ไอดีโอ บลูโคฟสาทร 17.5 32.8 50.3 12.1 6.0 18.1 6.3 - 6.3 
9 ไอดีโอ บลูโคฟสุขุมวิท 1,021.1 348.3 1,369.4 1,115.1 259.9 1,375.0 822.9 35.7 858.6 

10 ไอดีโอ เวิรฟสุขุมวิท 135.4 137.3 272.7 95.4 39.4 134.8 50.2 3.5 53.8 
11 ไอดีโอ เวิรฟราชปรารภ 1,609.7 472.6 2,082.3 1,604.8 535.3 2,140.0 1,017.9 203.0 1,220.9 
12 ไอดีโอ มอรฟ 38 1,104.1 1,789.5 2,893.6 1,113.3 1,797.2 2,910.5 1,116.4 1,777.5 2,893.9 

รวมทั้งสิน้ 4,018.8 3,716.1 7,734.9 4,083.0 3,360.4 7,443.4 3,430.9 2,209.1 5,640.0 
หมายเหตุ มูลคาโครงการของแตละโครงการในแตละชวงเวลาอาจมมูีลคาไมเทากัน ซึ่งเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาขายหองชุด 

จากตารางขางตนมูลคารวมของโครงการ “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” และ “ไอดีโอ มอรฟ 38” ซึ่งเปน
โครงการที่ยังไมไดเริ่มโอน ณ 31 มีนาคม 2555 เทากับ 6,425.5ลานบาทโดยในปลายเดือนเมษายนป 2555 โครงการ “ไอดีโอ 
บลูโคฟ สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” ไดเริ่มเปดโอนกรรมสิทธิ์หองชุดใหลูกคาไดแลว ทั้งนี้ในไตรมาส 2ป 2555 
บริษัทฯ มียอดการโอนจาก 2 โครงการรวมกันประมาณ 1,450 ลานบาท โดย ณ 30 มิ.ย. 2555 โครงการ “ไอดีโอ บลูโคฟ 
สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” มีสถานะการโอนประมาณรอยละ 36.9 และรอยละ 44.0 ของมูลคาโครงการตามลําดับ
สําหรับโครงการ “ไอดีโอ มอรฟ 38” ไดเริ่มโอนกรรมสิทธิ์หองชุดแลวในเดือนกรกฎาคมป 2555 ทั้งนี้ สถิติการโอนหองชุดภายใน 
3 เดือนแรก  6 เดือนแรก และ 12 เดือนแรกเมื่อโครงการเริ่มเปดใหโอนกรรมสิทธิ์ไดของ 9 โครงการที่ผานมาอยูที่ประมาณรอย
ละ52 รอยละ 73 และรอยละ 85 ของมูลคาโครงการ ตามลําดับ 

ตนทุนขายอสังหาริมทรัพยในป 2554 เทากับ 4,333.81 ลานบาท จากรายไดจากการขายจํานวน 5,483.31 ลานบาท หรือ
เทากับอัตรากําไรขั้นตนรอยละ 20.96โดยตนทุนขายดังกลาวประกอบดวยตนทุนจริงจํานวน 3,554.84 ลานบาท และ คาตัด
จําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรม (PPA) จํานวน 778.97 ลานบาท ดังนั้น อัตรากําไรขั้นตนที่ไมรวม PPA ในป 2554 จะเทากับ
รอยละ 35.17ทั้งนี้ ณ ส้ินป 2554 ส้ินไตรมาส 1 ป 2555 และ ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 บริษัทฯ ยังมีคาใชจาย PPAที่ยังรอตัด
จําหนายในตนทุนขายอีกจํานวน 275.55 ลานบาท 228.17 ลานบาทและ 138.04 ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งมีจํานวนนอยกวา 
PPA ในป 2554 อยางมีนัยสําคัญ 
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นอกจากคาใชจาย PPA ในสวนตนทุนขายแลว บริษัทฯ ยังมีคาใชจาย PPA ในคาใชจายอื่น และคาใชจาย PPA ในภาษีเงินได 
โดยคาใชจาย PPA ที่รอตัดจําหนายในคาใชจายอื่น ณ ส้ินป 2554 ส้ินไตรมาส 1 ป 2555 และ ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 เทากับ 
472.43 ลานบาท 464.47 ลานบาท และ 319.92 ลานบาท ตามลําดับ สําหรับคาใชจาย PPA ในภาษีเงินไดที่รอบวกกลับ ณ ส้ิน
ป 2554ส้ินไตรมาส 1 ป 2555 และ ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 มีจํานวน 172.03 ลานบาท 159.31 ลานบาท และ 105.33 ลานบาท 
ตามลําดับ 

สําหรับคาใชจายทางการเงิน ณ ส้ินป 2554 งวด 3 เดือน ไตรมาส 1 ป 2555 และงวด 3 เดือน ไตรมาส 2 ป 2555 บริษัทฯ มีเงิน
ตนคงเหลือของวงเงิน 4,800 ลานบาทที่ใชในการซื้อกิจการจํานวน 3,607.01 ลานบาท 3,460.04 ลานบาท และ 2,929.42 ลาน
บาท ตามลําดับ โดยมีอัตราดอกเบี้ยที่รอยละ MLR + 2 ตอป ทั้งนี้ เงื่อนไขการชําระคืนเงินตนคืออัตราประมาณรอยละ 60 – 80 
ของราคาหองชุดที่ไดจากการขาย ดังนั้น ผลของคาใชจายทางการเงินจึงขึ้นอยูกับความสามารถในการขายหองชุดของบริษัทฯ
ทั้งนี้ในป 2553 ป 2554 งวด 3 เดือน ไตรมาส 1 ป 2555 และ งวด 3 เดือน ไตรมาส 2 ป 2555 บริษัทฯ มีคาใชจายทางการเงินที่
เกี่ยวเนื่องกับการซื้อธุรกิจเทากับ 88.35 ลานบาท 571.92 ลานบาท 97.85 ลานบาท และ 98.87 ลานบาท ตามลําดับ  

จากขอมูลขางตน จะเห็นไดวาผลประกอบการบริษัทฯ ในป 2555 ขึ้นอยูกับความสามารถในการขายและโอนโครงการ AD2 เปน
หลัก โดยในงวด 3 เดือน ไตรมาส 1 บริษัทฯ มีผลขาดทุนสุทธิเนื่องจากไมมีรายไดจากการโอนกรรมสิทธิโครงการใหมของ AD2 
แตกลับมามีผลกําไรสุทธิในงวด 3 เดือน ไตรมาส 2 เนื่องจากมีการรบัรูรายไดจากโครงการใหมที่เพิ่งเปดโอนกรรมสิทธิในไตร
มาส 2 ดังนั้น หากยอดการขายและการโอนหองชุดของบริษัทฯ ในครึ่งปหลังมิไดเปนไปตามแผนงาน หรือมีปจจัยลบอื่นๆ ที่
ไมไดเกิดจากการดําเนินธุรกิจของ AD2 ตามปกติ ก็อาจทําใหบริษัทฯ มีผลการดําเนินงานในป 2555 เปนผลขาดทุนสุทธิ และมี
สวนของผูถือหุนติดลบ ณ ส้ินป 2555 

1.2 ความเส่ียงจากการที่ผลประกอบการในอนาคตขึ้นอยูกับความสําเร็จของโครงการที่กาํลังพัฒนาอยู 

ในเดือนกุมภาพันธของป 2555 บริษัทฯ ไดมีการเปดตัวและกอสรางโครงการใหม 4 โครงการไดแก โครงการ“ไอดีโอ โมบิ สาทร” 
“ไอดีโอ โมบิ พญาไท” “ไอดีโอ โมบิ สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ โมบิ พระราม 9” ซึ่งประกอบดวยคอนโดมิเนียม 5 ตึก มูลคาโครงการ
รวมประมาณ 9,360 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯ คาดวาจะโครงการทั้งหมดจะสรางเสร็จพรอมโอนกรรมสิทธิ์ใหกับลูกคา และสามารถ
รับรูรายไดในครึ่งปหลังของป 2556 ดังนั้น ผลประกอบการในอนาคตของบริษัทฯ จะมีความไมแนนอนขึ้นอยูกับความสําเร็จจาก
การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยดังกลาว ทั้งนี้ ความสําเร็จในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ จะขึ้นอยูกับ
ปจจัยตางๆ ในหลายดาน ไดแก ความเพียงพอของเงินทุนสําหรับการพัฒนาโครงการ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ภาวะเศรษฐกิจ
ในระดับภูมิภาคและเศรษฐกิจโลก การเปลี่ยนแปลงของนโยบายที่ใชอยูในปจจุบันเกี่ยวกับภาษ ี การเงินและการคลังของ
ประเทศไทย อุปสงคและอุปทานของคอนโดมิเนียม ความคืบหนาของการขยายระบบขนสงมวลชนระบบราง รวมถึงปจจัยอื่นๆ 
ที่มีผลตอความเชื่อม่ันของผูซื้อ เชน อัตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามัน เปนตน 

ในการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมในแตละโครงการ บริษัทฯ จําเปนที่จะตองใชเงินทุนจํานวนมากในการพัฒนา ซึ่งโดยทั่วไป 
ตนทุนในการพัฒนาโครงการจะขึ้นอยูกับขนาดของโครงการ โดยบริษัทฯ จะตองใชเงินลงทุนของบริษัทฯ ประมาณรอยละ 15
ของตนทุนการพัฒนาทั้งหมด สําหรับสวนที่เหลืออีกรอยละ 85 จะมาจากเงินดาวนที่ผูซื้อไดชําระมาใหบริษัทฯ ซึ่งเทากับ
ประมาณรอยละ 15 และจากวงเงินกูสินเชื่อโครงการจากสถาบันการเงินอีกประมาณรอยละ 70 ทั้งนี้ โครงการในอนาคตทั้ง 4  
โครงการ บริษัทฯ ไดรับการอนุมัติสินเชื่อโครงการจากสถาบันทางการเงินครบทั้ง 4 โครงการ ซึ่งอยูในระหวางการพัฒนา 
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อยางไรก็ตาม ตั้งแตเริ่มพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสงมวลชนระบบรางจนถึงปจจุบัน บริษัทฯ ไดดําเนินการ
พัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมมาแลวทั้งหมด 12 โครงการภายใตการดําเนินงานของ AD2 ซึ่งแตละโครงการก็มีอัตราการจอง 
และอัตราการโอนอยูในระดับที่นาพอใจ สอดคลองกับแผนการดําเนินงานของบริษัทฯทั้งนี้ บริษัทฯ เชื่อวาอุปสงคของหองชุดพัก
อาศัยในโครงการคอนโดมิเนียมที่ติดสถานีขนสงมวลชนระบบรางนั้นยังมีอยูอยางตอเนื่อง อีกทั้งเนื่องจากการพัฒนาโครงการ
ระบบขนสงมวลชนระบบรางนั้นเปนส่ิงสําคัญที่รัฐบาลนาจะผลักดันใหเสร็จส้ินตามกําหนดการ ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 
บริษัทฯ มียอดขายหองชุดพักอาศัยโครงการ AD2 ทั้ง 12 โครงการเทากับประมาณรอยละ 95.2 ของจํานวนหองชุดพักอาศัย
ทั้งหมดหรือคิดเปนประมาณรอยละ 89.0 ของมูลคาหองชุดพักอาศัยทั้งหมด และมียอดโอนหองชุดพักอาศัยไปแลวเทากับ
ประมาณรอยละ 80.9 ของจํานวนหองชุดพักอาศัยทั้งหมดหรือคิดเปนประมาณรอยละ 71.9 ของมูลคาหองชุดพักอาศัยทั้งหมด
ซึ่งยอดโอนดังกลาวเปนไปตามแผนงานของบริษัทฯ (กรุณาดูรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับสถานะการขายหองชุดพักอาศัยของ
โครงการไอดีโอทั้ง 12 โครงการไดที่สวนที่ 2 หนา 35) นอกจากนี้โครงการใหมไอดีโอ โมบิ ทั้ง 4 โครงการที่เพิ่งเปดตัวและขายใน
เดือนกุมภาพันธ 2555 มียอดขาย ณ 30 มิถุนายน 2555 เทากับประมาณรอยละ 65.4 ของจํานวนหองชุดพักอาศัยทั้งหมดหรือ
คิดเปนประมาณรอยละ 57.6 ของมูลคาหองชุดพักอาศัยทั้งหมด (กรุณาดูรายละเอียดสถานะการขายหองชุดพักอาศัยของ
โครงการไอดีโอ โมบิไดที่สวนที่ 2 หนา 38) 

1.3 ความเส่ียงจากการเขาซื้อกิจการของ ADO 

บริษัทฯ มีแผนที่จะเขาซื้อหุนรอยละ 48.26 ของ ADO จาก TMW ซึ่งเปนบริษัทที่รวมจัดตั้ง  ADO รวมกันในป 2549 เพื่อพัฒนา
โครงการบานจัดสรรบริเวณรอบสนามบินสุวรรณภูมิ ภายหลังจากการเขาซื้อหุนดังกลาว บริษัทฯ จะเปนผูถือหุนใหญรายเดียว 
โดยถือหุนทั้งหมดรอยละ 100 ใน ADO ตามบันทึกความเขาใจ (MOU) ที่ลงนามเมื่อวันที่ 6 ส.ค. 2555 การเขาซื้อกิจการในครั้ง
นี้ บริษัทฯ จะชําระคาหุนใหแก TMW เปนจํานวนเงินทั้งหมด 1,000 ลานบาท โดยจะแบงการชําระออกเปน 4 งวด งวดละ 250 
ลานบาท โดยบริษัทฯ จะเริ่มชําระคาหุนงวดแรก ณ 1 ต.ค. 2555 งวดที่สอง ณ 30 มิ.ย. 2556 งวดที่สาม ณ 31 ธ.ค. 2556 และ
งวดที่ส่ี ณ 30 มิ.ย. 2557 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดแกไขบันทึกความเขาใจดังกลาวในวันที่ 30 กันยายน 2555 โดยไดแกไขวัน
ชําระคาหุนงวดแรกจากเดิมคือชําระงวดแรกในวันที่ 1 ต.ค. 2555 เปนภายใน 31 ธ.ค. 2555 ซึ่ง บริษัทฯ ตองจายดอกเบี้ยใหแก 
TMW ในอัตรารอยละ 7 ตอปสําหรับชวงที่ขอเลื่อนการชําระ หรือคิดเปนมูลคาเทากับ 4,375,000 บาท 

บริษัทฯ ประสงคจะใชเงนิที่ไดจากการเสนอขายหุนใหแกประชาชนเปนครั้งแรก (IPO) เปนจํานวนไมเกิน 500 ลานบาท โดยสวน
ที่เหลือจะมาจากเงินกูจากสถาบันการเงิน อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไดรับการอนุมัติวงเงินกูจากสถาบันการเงินซึ่งครอบคลุมเงินที่
จะตองชําระทั้งหมด 1,000 ลานบาท เพื่อใหบริษัทฯ สามารถชําระเงินใหแก TMW ไดครบถวน ในกรณีที่เงินที่ไดรับจาก IPO ไม
เพียงพอตอการชําระใหกับ TMW  

ภายหลังจากการเขาซื้อหุนของ ADO แลว บริษัทฯ มีแผนงานในการพัฒนาโครงการบานจัดสรรทั้ง 7 โครงการตอไป โดยได
กําหนดกลยุทธตางๆ เชน การเปลี่ยนจากการขายในลักษณะขายกอนสราง (Pre-sales) มาเปนการขายแบบสรางกอนขาย 
(Pre-Build) การปรับลดราคาขายลงเพื่อแขงขันกับคูแขง การออกผลิตภัณฑบานรูปแบบใหม เชน บานแบบ Atoll รวมถึงการ
ประชาสัมพันธในรูปแบบตางๆ เชน โทรทัศน วิทยุ ปายโฆษณา และแผนพับ นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดวางแผนที่จะประชาสัมพันธ
โครงการผานกลุม AMC (Ananda Member Club) ซึ่งเปนกลุมลูกคาเดิมของบริษัทฯ รวมถึงการจัดงานเปดตัวโครงการแตละ
โครงการอีกครั้งเพื่อนําเสนอบานแบบใหม 
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นอกจากนี้แลว บริษัทฯ ไดติดตามสภาวะการณของตลาดโครงการบานจัดสรรในบริเวณรอบสนามบินสุวรรณภูมิมาโดยตลอด 
ซึ่งบริษัทฯ ไดเล็งเห็นอุปสงคของบานเดี่ยวในบริเวณนี้ยังคงมีอยูอยางตอเนื่องในชวงป 2552 - 2554 

การเขาซื้อหุนของ ADO ในครั้งนี้ บริษัทฯ จะตองกอภาระหนี้เพิ่มขึ้นอยางนอย 500 ลานบาท (แตไมเกิน 1,000 ลานบาท) 
สําหรับการชําระคาหุนของ ADO ใหแก TMW และภาระหนี้สําหรับวงเงินกูโครงการสําหรับกอสรางบานอีกไมเกิน 2,277 ลาน
บาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยรอยละ MLR+1.0 ตอป หรือเทากับรอยละ 8.625 ตอป ณ 30 ก.ย. 2555 สําหรับวงเงินกู และรอยละ 
2.75 ตอปสําหรับวงเงินอาวัล ดังนั้น หากยอดการขายและโอนบานของ ADO ไมเปนไปตามเปาหมาย บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงที่
กระแสเงินสดของบริษัทฯ จะไมเพียงพอที่จะสามารถชําระหนี้หรือดอกเบี้ยดังกลาวได 

นอกจากนี้แลว แผนการดําเนินการดังกลาวไมสามารถยืนยันไดวายอดขายของโครงการบานจัดสรร ADO และ BN จะกลับมา
อยูในสถานะกอนป 2553 และไมสามารถยืนยันไดวาผลการดําเนินงานของโครงการ บานจัดสรร ADO และ BN จะดีขึ้นจาก
ตนทุนการพัฒนาที่ต่ําลงเนื่องจากราคาซื้อที่ 1,000 ลานบาท เนื่องจากผลการดําเนินงานในอดีตไมสามารถสะทอนถึงผลการ
ดําเนินงานในอนาคตได ซึ่งบริษัทฯ ก็ยังคงมีความเสี่ยงดานผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตตอไป 

1.4 ความเส่ียงจากการจัดหาที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการในอนาคต 

บริษัทฯ ไมมีนโยบายถือครองที่ดินเปลาที่ไมพรอมจะพัฒนาสําหรับโครงการคอนโดมิเนียม แตบริษัทฯ จะใชวิธีวางแผนในการ
จัดซื้อที่ดินใหเพียงพอตอรอบระยะเวลาในการพัฒนาโครงการของบริษัทฯ ซึ่งจะใชเวลาประมาณ 2-3 ป บริษัทฯ จะ
ทําการศึกษาความเปนไปไดของโครงการเบื้องตนประกอบการพิจารณาที่ดินแตละแหงใหเหมาะสมกับกลุมลูกคาเปาหมาย แลว
จึงเริ่มพัฒนาโครงการ ดังนั้น บริษัทฯ จึงไมมีที่ดินเปลาที่ไมพรอมจะพัฒนาสําหรับโครงการอสังหาริมทรัพยซึ่งการดําเนินการ
ดังกลาวอาจทําใหบริษัทฯ มีความเสี่ยงที่จะไมสามารถจัดหาที่ดินที่อยูใกลกับสถานีขนสงมวลชนระบบรางเพื่อการพัฒนา
โครงการคอนโดมิเนียมได อันเนื่องมาจากการแขงขันในการซื้อที่ดินของผูประกอบการอื่นหรือราคาที่ดินที่สูงขึ้น ซึ่งอาจทําให
บริษัทฯ ตองซื้อที่ดินในราคาแพงขึ้นหรืออาจจะตองซื้อที่ดินในระยะที่หางออกจากสถานีขนสงมวลชนระบบรางออกไป และอาจ
สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนในการลงทุน หรือผลการดําเนินงานไดในอนาคต ทั้งนี้ นอกเหนือจากแผนการเขาซื้อหุน
ทั้งหมดของ ADO ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ เปนเจาของโครงการบานจัดสรรรอบสนามบินสุวรรณภูมิทั้ง 7 โครงการแลว บริษัทฯ ยัง
มิไดมีแผนงานเพิ่มเติมสําหรับการพัฒนาโครงการบานจัดสรร 

อยางไรก็ตาม การซื้อที่ดินสะสมไวในขณะที่บริษทัฯ ยังไมมีโครงการพัฒนาสําหรับที่ดินผืนนั้นๆ จะทําใหบริษัทฯ ไมสามารถนํา
เงินทุนสวนดังกลาวไปใชในการกอสรางโครงการอื่นๆ ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ ไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนไดตามเปาหมายที่
ตองการ 

1.5 ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ มีรายไดหลักจากผลิตภัณฑหลักชนิดเดียว 

บริษัทฯ มีรายไดหลักมาจากการประกอบธุรกิจของ AD2 ซึ่งประกอบธุรกิจพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสงมวลชน
ระบบรางโดยรายไดดังกลาวคิดเปนรอยละ 75 รอยละ 96 และรอยละ 96 จากรายไดรวมในป 2553 ป 2554 และงวด 6 เดือน
ของป 2555 ดังนั้น บริษัทฯ จึงอาจมีความเส่ียงหากตลาดอสังหาริมทรพัยประเภทคอนโดมิเนียมในเขตกรุงเทพมหานครเกิด
ภาวะอุปทานลนตลาด (จํานวนหองชุดพักอาศัยเพิ่มสูงขึ้นเกินกวาความตองการของผูบริโภค) ซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายได
และผลประกอบการของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ  
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อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดศึกษาติดตามขอมูลขาวสารตางๆ เพื่อใชในการประเมินสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ตลอดจนปจจัย
อื่นๆ ที่อาจมีผลกระทบตอธุรกิจพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมอยางสม่ําเสมอ โดยบริษัทฯ ไดมีการตั้งคณะกรรมการบริหาร
ความเสี่ยงมาเพื่อชวยประเมินความเสี่ยงตางๆ ของบริษัทฯ ในการดําเนินธุรกิจ ตลอดจนกําหนดมาตรการในการรองรับในกรณี
ที่เกิดเหตุการณที่มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจ นอกจากนี้แลว ในการลงทนุพัฒนาโครงการแตละโครงการ บริษัทฯ จะมีการ
วางแผนงานอยางรอบคอบ ทั้งในเรื่องของผลิตภัณฑที่นําเสนอทําเลที่ตั้งของโครงการ สภาวะตลาด ความตองการของผูซื้อ เงิน
ลงทุนที่ตองใชในการพัฒนา และผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุน อีกทั้ง ที่ผานมา บริษัทฯ เปนผูรับจางบริหารการพัฒนา
โครงการอสังหาริมทรัพยแบบแนวราบ จึงทําใหบริษัทฯ มีประสบการณ และบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญในการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยที่หลากหลาย ปจจุบัน บริษัทฯ มีแผนงานที่จะเขาซื้อหุนทั้งหมดของ ADO ซึ่งเปนเจาของโครงการบานจัดสรร
บริเวณรอบสนามบินสุวรรณภูมิ ดังนั้น ภายหลังจากการเขาซื้อหุนของ ADO แลว บริษัทฯ จะมีโครงการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยทั้งในรูปแบบคอนโดมิเนียมและแบบแนวราบ ซึ่งจะชวยลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ หากตลาดอสังหาริมทรัพยประเภทคอนโดมิเนียมในเขตกรุงเทพมหานครเกิดภาวะอุปทานลนตลาด 

1.6 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูรับเหมารายใดรายหนึ่ง 

ในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย บริษัทฯ จะใชการวาจางผูรับเหมาหลายรายเพื่อกอสรางโครงการ โดยใน 12 โครงการที่
ผานมาบริษัทฯ ไดมีการวาจางผูรับเหมารายหนึ่งในการกอสรางจํานวน 4 โครงการ ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 40 ของมูลคา
กอสรางรวม ทั้งนี้ ณ วันที่ 31สิงหาคม 2555 โครงการ AD2 ทั้งหมดจํานวน 12 โครงการไดกอสรางแลวเสร็จเปนที่เรียบรอย 
สําหรับโครงการใหมไอดีโอ โมบิ ทั้ง 4 โครงการ ปจจุบันไดมีการวาจางผูรับเหมากอสรางแลวทั้ง 4 โครงการ โดยผูรับเหมาราย
ดังกลาวไดรับการวาจางจํานวน 1 โครงการ 

บริษัทฯ มีความสัมพันธในการทํางานกับผูรับเหมารายนี้ในการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมมาหลายโครงการ โดยที่ผานมา 
ผูรับเหมารายดังกลาวมิเคยผิดนัดในการสงมอบงานใหกับบริษัทฯ และงานที่สงมอบใหบริษัทฯ มีความเรียบรอย เปนไปตาม
มาตรฐานการกอสรางและแบบตามที่ไดตกลงกันไว  

สําหรับการพัฒนาโครงการบานจัดสรรภายใต ADO และ BN นั้น บริษัทฯ ไดวาจางผูรับเหมารายยอยหลายราย โดยที่ไมมี
ผูรับเหมารายใดมีสัดสวนสัญญาวาจางตอมูลคากอสรางรวมมากกวารอยละ 30 

2. ความเส่ียงดานการเงนิ 

2.1 ความเส่ียงจากการมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่สูง 

บริษัทฯ มีหนี้สินในสัดสวนที่สูงซึ่งเปนผลมาจากการซื้อหุนสามัญ และหุนบุริมสิทธิของ AD2 จาก ASPF II Ananda 2 GmbH 
ในปลายป 2553 โดยในการเขาซื้อหุนดังกลาว บริษัทฯ ไดใชเงินกูจากสถาบันการเงินในประเทศ ซึ่งเมื่อรวมกับเงินกูสินเชื่อ
โครงการของ AD2 แลวจึงทําใหบริษัทฯ มีสัดสวนหนี้สินตอทุนในอัตราที่สูง 

โดย ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีหนี้สินทั้งหมดเทากับ 8,772.85 ลานบาท (โดยเปนเงินกูจากสถาบันการเงินเพื่อมาซื้อ
หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิของ AD2และหนี้เงินกูสินเชื่อโครงการจํานวน 5,835.04 ลานบาท) ในขณะที่บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุน
ติดลบ 398.14 ลานบาท (ทุนจดทะเบียนชําระแลว 200.0 ลานบาท ขาดทุนสะสม 618.92 ลานบาท และองคประกอบอื่นของ
สวนของผูถือหุนจํานวน 20.77 ลานบาท) 
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ทั้งนี้ สวนของผูถือหุน ณ ไตรมาส 2 ป 2555 มีคาเปนลบจึงไมสามารถคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนได อยางไรก็ตาม 
ภายหลังจากเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหกับประชาชนเปนครั้งแรกจะทําใหสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นเปน ● ลาน
บาท นอกจากนี้แลว บริษัทฯ จะนําเงินทุนที่ไดรับไปใชคืนหนี้เงินกูจากสถาบันการเงินจํานวน ● ลานบาท  ซึ่งจะทําใหอัตราสวน
หนี้สินตอทุนเทากับ ● เทา และเมื่อรวมวงเงินกูสําหรับการเขาซื้อหุนของ ADO จากธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) 
จํานวนประมาณ 500 – 1,000 ลานบาท อัตราสวนหนี้สินตอทุนของบริษัทฯ จะเทากับ [ ] – [ ] เทา นอกจากนี้ แมวา บริษัทฯ จะ
มีสวนของผูถือหุนติดลบ แตบริษัทฯ ยังสามารถรักษาการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยแกสถาบันการเงินไดตามขอกําหนด โดย
ในป 2552 ป 2553 และป 2554 อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ยของบริษัทฯ เทากับ 20.22 เทา 21.30 เทา และ 2.54 เทา 
ตามลําดับ ทั้งนี้ ณ ไตรมาส 2 ป 2555 อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ยของบริษัทฯ เทากับ 5.37 เทา (กรุณาดู
รายละเอียดสัญญาเงินกูที่สําคัญไดในสวนที่ 2 หัวขอที่ 13) 

3. ความเส่ียงเกี่ยวกับโครงสรางกลุมบริษัทของบริษัทฯ 

3.1 บริษัทฯ ตองพึ่งพิงเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุนในบริษัทอื่น เพ่ือจายเงินปนผลแกผูถือหุนของบริษัทฯ 

เนื่องจาก ปจจุบัน บริษัทฯ มีรายไดหลักมาจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยภายใตการดําเนินงานของ AD2 ดังนั้น 
บริษัทฯ จึงตองอาศัยเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุนใน AD2 เพื่อที่จะสามารถบันทึกเปนรายไดของบริษัทฯและจายเงินปนผล
ใหกับผูถือหุนของบริษัทฯตอไป ซึ่งการจายเงินปนผลของ AD2 จะขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานในอนาคตของ AD2 และปจจัย
ตางๆ ภายนอกที่อาจะมีผลตอการดําเนินงานของ AD2 เชนอัตราดอกเบี้ย สภาวะเศรษฐกิจของประเทศ เปนตน 

ความสามารถของบริษัทยอยของบริษัทฯในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนซึ่งรวมถึงบริษัทฯ จะอยูภายใตกฎหมายที่เกี่ยวของ 
ตัวอยางเชน ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด หากบริษัทใดยังมียอดขาดทุนสะสมอยู บริษัทนั้นไมสามารถจายเงินปน
ผลไดแมวาจะมีกําไรสุทธิในปนั้นอยางไรก็ตาม ณ 30 มิถุนายน 2555 AD2 มีกําไรสะสมเทากับ 370.96 ลานบาท และมีกําไร
สุทธิในงวด 6 เดือนแรกของป 2555 เทากับ 340.96 ลานบาท ทั้งนี้ AD2 มีนโยบายการจายเงินปนผลประมาณรอยละ 100 ของ
กําไรสุทธิหลังหักภาษีและหลังหักสํารองตามกฎหมายในแตละป ทั้งนี้จะตองพิจารณาความสามารถในการจายเงินปนผลตาม
กฎหมาย โดยพิจารณาจากเงินสด และกําไรสะสม ประกอบการจายเงินปนผลในแตละครั้ง  

ทั้งนี้การจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนของบริษัทฯ จะตองพิจารณาจากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ มิใชงบการเงินรวม
ของบริษัทฯดังนั้น บริษัทฯ จะยังคงสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนได ถึงแมวาจะมีผลประกอบการขาดทุนสุทธิตามงบ
การเงินรวมหากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ มีกําไรสะสม ทั้งนี้ ณ 30 มิถุนายน 2555 งบการเงินเฉพาะกิจการของ
บริษัทฯ มีกําไรสะสมเทากับ 256.61ลานบาท และมีกําไรสุทธิในงวด 6 เดือนแรกของป 2555 เทากับ 342.61ลานนบาท 
นอกจากนี้แลว สัญญากูยืมระหวางบริษัทฯ กับธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารกรุงไทย”) มีขอกําหนดมิใหบริษัทฯ 
จายเงินปนผลเวนแตจะไดรับความยินยอมจากธนาคาร 

4. ความเส่ียงดานการบริหาร การจัดการ 

4.1 ความเส่ียงจากกรณีที่บริษัทฯ มีผูถือหุนใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงาน 

บริษัทฯ มีกลุมนายชานนท เรืองกฤตยา ถือหุนในบริษัทฯ รวมกันคิดเปนสัดสวนรอยละ 100 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียก
ชําระแลว และภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกประชาชนโดยทั่วไปในครั้งนี้แลว กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา จะ
ถือหุนรวมกันคิดเปนสัดสวนรอยละ 60.0 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว ดังนั้น บริษัทฯ และ / หรือ ผูถือหุนราย
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ยอยอาจมีความเสี่ยงจากการที่กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา จะมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงานไปในทิศทางใด
ทิศทางหนึ่ง เนื่องจากกลุมนายชานนท เรืองกฤตยา สามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ดังนั้น ผูถือหุนรายอื่น
อาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียง เพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา เสนอได อยางไรก็ดี บริษัทฯ 
ไดมีการแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเขามาเพื่อทําหนาที่ตรวจสอบและพิจารณา เพื่อมิใหเกิดรายการที่กอใหเกิดความ
ขัดแยง และเพื่อกอใหเกิดความโปรงใสในการดําเนินงานของบริษัทฯ 

4.2 ความเส่ียงจากการผิดสัญญาจางบริหารโครงการและสัญญาจางบริหารการขายและสัญญาระหวางผูถือหุน
เกี่ยวกับการใหบริการและการถือหุนขั้นต่ําของผูถือหุนใหญ 

บริษัทฯ ไดรับการวาจางจาก ADO และ BN ตามสัญญาจางบริหารโครงการและสัญญาจางบริหารการขายสําหรับการดําเนิน
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยภายใตการดําเนินงานของ ADO และ BN โดยบริษัทฯ ไดรับคาตอบแทนเปนคาบริหารโครงการ 
ซึ่งบริษัทฯ ไดบันทึกคาบริหารโครงการที่ไดรับบางสวนเปนรายไดจากการบริหารโครงการในงบกําไรขาดทุน โดยสวนที่เหลือจะ
บันทึกไวเปนเงินรับลวงหนาคาบริหารโครงการในงบดุลซึ่งจะรับรูตามความสําเร็จของโครงการ 

ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 เงินรับลวงหนาคาบริหารโครงการของบริษัทฯ มีมูลคาเทากับ 674.67 ลานบาททั้งนี้ ในเดือน
พฤษภาคม 2555 บริษัทฯ ไดขอใหบริษัท วีระวงค, ชินวัฒน และเพียงพนอ จํากัด (“ที่ปรึกษากฎหมาย”) ใหความเห็นวาภายใต
ขอกําหนดและเงื่อนของสัญญาจางบริหารโครงการและสัญญาจางบริหารการขายนั้นบริษัทฯ ตองคืนคาจางในการบริหาร
โครงการที่บริษัทฯ รับมาแลวที่ยังอยูในรายการบัญชี “เงินรับลวงหนาคาบริหารโครงการ” ใหกับผูวาจางหรือไม ซึ่งที่ปรึกษา
กฎหมายไดใหความเห็นโดยสรุปดังนี้ 

ที่ปรึกษากฎหมายใหความเห็นวา บริษัทฯ ไมจําเปนตองคืนเงินคาบริการที่ไดรับมาแลว ตราบใดที่บริษัทฯ มิไดปฏิบัติผิดสัญญา
อันจะเปนเหตุใหผูวาจางบอกเลิกสัญญาไดดวยเหตุผลดังตอไปนี้ 

- สัญญามิไดกําหนดใหผูใหบริการรับประกัน (Underwrite หรือ Guarantee) แกผูวาจางวา จะตองดําเนินการขายโครงการให
ไดครบถวน รวมทั้งมิไดกําหนดวาคาบริการจะตองเปนสัดสวนกับความสําเร็จของการขายโครงการ 

- สัญญาเพียงแตกําหนดใหบริษัทฯ ตองจัดใหมีจํานวนบุคลากรเพียงพอไวในการใหบริการ ใหปฏิบัติงานดวยความระมัดระวัง 
และขยันขันแข็งตามสมควร (Due Care and Diligence) ตามที่บุคคลที่ทําหนาที่ในธุรกิจการรับบริหารพึงกระทํา และหาก
กําหนดเวลาเสร็จส้ินการขายโครงการที่ระบุไวผานไปแลว แตการขายโครงการยังไมเสร็จส้ิน บริษัทฯ ก็จะตองใชความ
พยายามอยางดีที่สุด (Best Endeavors) ในการขายหนวยในโครงการที่ยังขายไมหมดใหเร็วที่สุดที่จะสามารถดําเนินการได 
(As soon as practicable) 

- ดังนั้น เมื่อไมมีขอกําหนดใดในสัญญาระบุใหบริษัทฯ ประกันความสําเร็จของการขายและคาบริการเปนสัดสวนกับจํานวน
หนวยของโครงการที่ขายได บริษัทฯ จึงไมตองคืนคาบริการที่ไดรับ โดยเหตุที่โครงการยังจําหนายไมหมดนั้น 

- จากตัวอยางเอกสารการปฏิบัติตามสัญญาตามที่ที่ปรึกษากฎหมายไดตรวจสอบ แสดงใหเห็นวาบริษัทฯ ไดมีการใหบริการ
ตามสัญญา ประกอบกับการที่บริษัทฯ ยืนยันขอเท็จจริงวา บริษัทฯ ยังคงดําเนินการใหบริการอยางตอเนื่อง ที่ปรึกษา
กฎหมายจึงเห็นวา ไมมีเหตุใดที่จะเชื่อวาบริษัทฯ จะไมสามารถปฏิบตัิตามสัญญา อันเปนเหตุนําไปสูการบอกเลิกสัญญาอัน
อาจเปนเหตุใหผูวาจางเรียกคืนเงินบางสวนได 
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- ที่ปรึกษากฎหมายเห็นวา หลักการบันทึกบัญชีกับประเด็นทางกฎหมายเปนคนละกรณีและไมเกี่ยวของโดยตรงตอกัน การที่
บริษัทฯ ยังไมอาจบันทึกรายได แมจะไดรับคาบริการมาครบถวนแลว เนื่องจากจะรับรูรายไดทางบัญชีตามสัดสวนการขาย
หนวยในโครงการเสร็จส้ินนั้น จะมิไดเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองคืนเงินที่ไดรับมาแลวจากผูวาจางแตอยางใด 

- อยางไรก็ตาม สัญญาดังกลาว ตามขอเท็จจริงเขาลักษณะเปนสัญญาจางทําของซึ่งเปนสัญญาตางตอบแทนตามนัยมาตรา 
369 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย (“ปพพ.”) ซึ่งทําใหคูสัญญาตางเปนเจาหนี้และลูกหนี้ซึ่งกันและกัน ซึ่งมีผลทาง
กฎหมายวา คูสัญญาฝายหนึ่งมีสิทธิไมชําระหนี้จนกวาอีกฝายหนึ่งจะชําระหนี้ หรือขอชําระหนี้ เชน หากบริษัทฯ ไมได
ใหบริการ ผูวาจางก็มีสิทธิไมชําระคาบริการเชนกันดังนั้น หากในอนาคตบริษัทฯ บิดพลิ้ว ละเลย หรือละทิ้งหนาที่ มิได
ใหบริการ ไมปฏิบัติหนาที่ของตน ผูวาจางยอมมีสิทธิเลิกสัญญาไดและหากชําระคาบริการไปแลวมีสิทธิเรียกคืนคาบริการได 
ซึ่งศาลจะพิจารณาตามขอเท็จจริงที่เกิดขึ้นเปนกรณีๆ ไป เชน สวนของบริการที่ยังไมไดทําเมื่อเทียบกับคาบริการนั้นเปน
เทาใด รวมทั้งบริษัทฯ ไดเกิดคาใชจาย หรือลงทุนในการใหบริการไปแลวเทาใด เปนตน 

นอกจากนี้ในสัญญาดังกลาวมีขอกําหนดวา วา ADO และ BN มีสิทธิเลิกสัญญา  หากคุณชานนท เรืองกฤตยา (“คุณชานนท”) 
ซึ่งเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ และดํารงตําแหนงเปนประธานเจาหนาที่บริหารและกรรมการผูจัดการใหญของบริษัทฯ ถือหุนใน
บริษัทฯ ต่ํากวารอยละ 51 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด โดยใหถือวา บจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนทวัน และBN เปนผู
บอกเลิก  

ปจจุบัน คุณชานนท ถือหุนในบริษัทฯ เทากับรอยละ 85 และคาดวาภายหลังจากการเสนอขายหุนใหแกประชาชน สัดสวนการ
ถือหุนจะลดลงเหลือรอยละ 51 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงที่สัญญาจางบริหารโครงการและ
สัญญาจางบริหารการขายจะถูกยกเลิก หากคุณชานนท ลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ต่ํากวารอยละ 51 และ ADO และ BN 
มีสิทธิเรียกคาเสียหายจากบริษัทฯ ซึ่งอาจรวมถึงการเรียกคืนคาตอบแทนที่บริษัทฯ ไดรับมาแลวแตยังมิไดใหบริการตามสัญญา
จนครบถวนดวยได    

นอกจากนี้ ในสัญญาระหวางผูถือหุน ระหวาง TMW  ADO และบริษัทฯ มีขอกําหนดวาจะถือวาเกิดเหตุผิดสัญญา (Event of 
Default) หากเกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม (Change of Control) ขึ้น ซึ่งรวมถึงกรณีคุณชานนท  ลดสัดสวนการถือหุนลง
ต่ํากวารอยละ 80 อยางไรก็ดี สัญญาระบุวา คุณชานนท อาจลดสัดสวนการถือหุนลงเหลือไมนอยกวารอยละ 51 ได หากเปน
การดําเนินการผานการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปครั้งแรก ในการนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหรือการจําหนายหุนในรูปแบบอื่นที่ TMW ใหความเห็นชอบเปนลายลักษณอักษร กรณีที่มีการนําหลักทรัพยของ
บริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอื่นในประเทศไทย เวนแตจะไดรับความยินยอมจาก TMW  ซึ่งหากมีการผิดสัญญา 
TMW อาจใชสิทธิบังคับซื้อหุนในราคาที่ระบุจากบริษัทฯ และ ADO ซึ่งหากมีการผิดสัญญาระหวางผูถือหุนขึ้นจะถือวามีการผิด
สัญญาจางบริหารโครงการและจางบริหารการขายดวย 

อยางไรก็ดี คุณชานนท ไดมีหนังสือถึงบริษัทฯ ลงวันที่ 10 กรกฎาคม 2555 ระบุวา ยินดีจะปฏิบัติใหเปนไปตามขอกําหนดใน
เรื่องการถือหุนขั้นต่ําตามที่ระบุในสัญญาจางบริหารโครงการและสัญญาบริหารการขาย และสัญญาระหวางผูถือหุน โดยไดระบุ
วามิไดมีความตั้งใจที่จะลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ใหต่ํากวารอยละ 51 และหากกรณีที่จะตองมีการลดสัดสวนการถือหุน
ในอนาคต คุณชานนทจะขอหนังสือยินยอมจาก ADO และ BN และ TMW กอนการลดสัดสวน  

นอกจากนี้ บริษัทฯ จะดําเนินการใหคุณชานนท นําหุนรอยละ 51 อยูภายใตขอกําหนดการหามขายหุน ตามประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่
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กําหนด พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 22 มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) กําหนดใหบริษัทฯ ตองส่ังหามผูมีสวนรวมในการ
บริหารและผูถือหุนรายอื่นๆ นําหุนของตนซึ่งมีจํานวนรวมกันเปนจํานวนรอยละ 55 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนตอ
ประชาชนแลวเสร็จออกขาย ภายในระยะเวลา 1 ป นับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดย
ภายหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลา 6 เดือน ผูถือหุนที่ถูกส่ังหาม
ดังกลาวสามารถทยอยขายหุนที่ถูกส่ังหามขายไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกส่ังหามขายดังกลาว และ
สามารถขายหุนสวนที่เหลือไดเมื่อครบกําหนดระยะเวลา 1 ป 

บริษัทฯ มีแผนงานที่จะเขาซื้อหุนทั้งหมดของ ADO จาก TMW ซึ่งภายหลังจากการเขาซื้อหุนดังกลาวแลว บริษัทฯ จะถือหุน
ทั้งหมดใน ADO ดังนั้น ความเส่ียงที่ TMW ซ่ึงเปนผูถือหุนของ ADO ณ ปจจุบันจะดําเนินการเรียกรองใหบริษัทฯ ชําระคืนเงินรับ
ลวงหนาใหแก ADO นั้นจะหมดไป 

4.3 ความเส่ียงจากการที่กลุมผูถือหุนรายใหญอาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนเนื่องจากมกีิจการที่มีลักษณะ
ใกลเคียงกันกับบริษัทฯ 

กลุมผูถือหุนใหญของบริษัท ไดแก กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา ซึ่งถือหุนในบริษัทฯ คิดเปนสัดสวนรอยละ 100 ของทุนจด
ทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว ไดถือหุนรอยละ 100 ในบริษัท พิมานดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด ซึ่งประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย อีกทั้งครอบครัวของกลุมนายชานนท เรืองกฤตยา มีการถือหุนในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ซึ่งไดแก บริษัท เชียงใหม กรีนวัลเล จํากัด บริษัท เซนตแอนดรูวส ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท ทอสคานา 
วัลเล จํากัด บริษัท อยุธยาเกษตรธานี จํากัด และ บริษัท มาดูโร จํากัด ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ มีความเสี่ยงที่กลุมผูถือหุนใหญ 
และ/หรือครอบครัวของกลุมผูถือหุนใหญจะประกอบกิจการที่ทําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนกับบริษัทฯ 

อยางไรก็ตาม ณ ปจจุบัน บริษัท พิมานดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด ไดมีหนังสือยืนยันกับบริษัทฯ วาจะไมประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยประเภทที่อยูอาศัยเพื่อขาย หรือประกอบธุรกิจใดๆ ที่มีลักษณะอาจเปนการแขงขัน หรือกอใหเกิดความขัดแยง
ทางผลประโยชนกับบริษัทฯ ในอนาคต ทั้งเปนการประกอบกิจการดวยตนเอง หรือประกอบกิจการรวมกับผูอื่น ทั้งนี้ ณ ส้ินป 
2553 บริษัท พิมานดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด คงเหลือที่ดินพรอมบานตัวอยางมูลคา 2.89 ลานบาทเทานั้น 

สําหรับบริษัท เชียงใหม กรีนวัลเล จํากัด บริษัท เซนตแอนดรูวส ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท ทอสคานา วัลเล จํากัด บริษัท 
อยุธยาเกษตรธานี จํากัด และบริษัท มาดูโร จํากัด นั้นเปนธุรกิจที่ครอบครัวของกลุมผูถือหุนใหญเปนผูดําเนินกิจการ โดย
นอกเหนือจากบริษัท มาดูโร จํากัด ที่มีคุณชานนท เรืองกฤตยาเปนกรรมการรวมแลว บริษัทฯ และบริษัททั้ง 4 บริษัทที่เหลือมิได
มีผูถือหุน และกรรมการรวมกันกับบริษัทฯ ทั้งนี้ บริษัทฯ และบริษัทดังกลาวทั้ง 5 บริษัทมิไดถือเปนบริษัทที่มีความเกี่ยวของกับ
บริษัทฯ ตามนิยามในประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้ โครงการอสังหาริมทรัพยของทั้ง 
5 บริษัทดังกลาวเปนโครงการอสังหาริมทรัพยประเภทบานจัดสรรในบริเวณสนามกอลฟ ซึ่งมีทําเลที่ตั้งของโครงการอยูใน
ตางจังหวัด ดังนั้น โครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ และบริษัทดังกลาวทั้ง 5 บริษัทจึงมีความแตกตางกันทั้งในดานรูปแบบ
โครงการ ทําเลที่ตั้ง และกลุมลูกคาเปาหมาย ซึ่งการดําเนินกิจการของทั้ง 5 บริษัทจะไมสงผลกระทบตอการดําเนินงานของ
บริษัทฯ  

นอกจากนี้ เพื่อใหการดําเนินงานของบริษัทฯ มีความโปรงใส บริษัทฯ ไดกําหนดมาตราการใหบริษัทฯ จะตองถือปฏิบัติการทํา
รายการระหวางบริษัทฯ และบริษัททั้ง 5 บริษัทดังกลาวเปนรายการระหวางกันตลอดไปจนกวาจะเลิกกิจการ (กรุณาดู
รายละเอียดมาตการในอนาคตเพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน ในสวนที่ 2 หัวขอที่ 11 หนา 206) 
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5. ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

5.1 ความเส่ียงจากการที่หุนสามญัของบริษัทฯ อาจจะไมไดรบัอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ให
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนในครั้งนี้ กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการนําหุนสามัญทั้งหมดของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย บริษัทหลักทรัพยบัวหลวง จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯ ในเบื้องตนแลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได
ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่อง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 22 
มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) โดยบริษัทฯ จะขอเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใต
เกณฑมูลคาตลาดของหลักทรัพย (Market Capitalization) ยกเวนคุณสมบัติเรื่อง สวนของผูถือหุนซึ่งจะตองมากกวา 300 ลาน
บาทและมูลคาตลาดของหลักทรัพยตองมากกวา 5,000 ลานบาทและการกระจายการถือหุนรายยอย ซึ่งบริษัทฯ จะตองมีผูถือ
หุนรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 25 ของทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวและผูถือหุนดังกลาว
โดยแตละรายตองถือหุนไมนอยกวา 1 หนวยการซื้อขายบริษัทฯ จึงยังมีความไมแนนอนในการที่จะไดรับอนุญาตจากตลาด
หลักทรัพยฯ ใหหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ทั้งนี้ บริษัทฯ มิไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใตเกณฑกําไรสุทธิ เนื่องจากบริษัทฯ มีกําไรสุทธิ
ยอนหลัง 2-3 ปรวมกันไมเกิน 50 ลานบาท   

ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองของหุนสามัญของบริษัทฯ ในตลาดรอง หากบริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติได
ครบถวนตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ มีคุณสมบัติไมครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ 
หรือหากหุนสามัญของบริษัทฯ ไมไดรับอนุญาตใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือผูลงทุน
อาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับการไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว 

5.2 บริษัทฯ คาดวาราคาหุนของบริษัทฯ มีแนวโนมผันผวนอยางมาก และผูลงทุนอาจไมสามารถขายหุนของ
บริษัทฯ ในราคาที่เทากับหรอืสูงกวาราคาที่เสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี ้

บริษัทฯ ไดรับอนุมัติในหลักการจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับการนําหุนของบริษัทจดทะเบียนและทําการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตาม การที่หุนของบริษัทจดทะเบียนและซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมิไดเปนการรับรองวาตลาดการซื้อขายหุนของบริษัทฯ จะดีขึ้น หรือสภาพคลองของการซื้อขายหุนของบริษัทฯ จะดีขึ้นแมวา
ตลาดการซื้อขายหุนจะดีขึ้นก็ตาม นอกจากนี้ ราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทฯ มีแนวโนมผันผวน เนื่องจากปจจัยหลาย
ประการ เชน 

• สภาวะของตลาดหุนในวงกวางโดยทั่วไป หรือในอุตสาหกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยเฉพาะ 

• ความผันผวนของผลการดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทฯ ตามจริงหรือตามที่คาดการณ 

• มูลคาตลาดของทรัพยสินของบริษัทฯ 

• การขายหรือจะขายหุนเปนจํานวนมากของผูถือหุนปจจุบัน 

• บทวิจัยของนักวิเคราะหหลักทรัพย หรือการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําหรือรายงานของนักวิเคราะหหลักทรัพย 
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• การเขารับตําแหนงหรือการลาออกของบุคลากรที่สําคัญ 

• การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบและกฎหมายที่เกี่ยวของ 

• ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

• ขอพิพาททางกฎหมายและการสอบสวนของหนวยงานของรัฐ และ 

• สภาวะหรือเหตุการณทางเศรษฐกิจและการเมือง 

ทั้งนี้ ปจจัยตางๆ เหลานี้และปจจัยอื่นๆ อาจสงผลใหราคาตลาดและความตองการซื้อหุนของบริษัทฯ มีความผันผวนสูง ซึ่งอาจ
จํากัดหรือขัดขวางมิใหผูลงทุนสามารถขายหุนของบริษัทฯ ไดในราคาที่เหมาะสม และอาจสงผลกระทบในทางลบตอสภาพ
คลองของหุนของบริษัทฯ นอกจากนี้ ในอดีต เมื่อราคาตลาดของหุนมีความผันผวน บางครั้งผูถือหุนเคยรวมตัวกันฟองคดี
หลักทรัพย (Securities Class Action) เพื่อดําเนินคดีกับบริษัทที่ออกหุน ดังนี้ หากมีผูถือหุนรายใดดําเนินการฟองรองบริษัทฯ 
บริษัทฯ อาจตองเสียคาใชจายจํานวนมากในการตอสูคดี หรือหากบริษัทฯ แพคดี บริษัทฯ อาจตองจายคาเสียหายจํานวนมาก 
นอกจากนี้ ผูบริหารของบริษัทฯ อาจตองใชเวลาและใหความสนใจกับคดีดังกลาว แทนที่จะใชเวลาและใหความสนใจอยาง
เต็มที่กับการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ 

สรุปขอมูลเสนอขายหลักทรัพย 

ณ วันที่ 5 ตุลาคม 2555 บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท มีทุนจดทะเบียน 333,300,000 บาท แบงเปนหุนสามัญ 3,333,000,000 
หุน มูลคาหุนที่ตราไวหุนละ 0.10 บาท โดยมีทุนชําระแลว 200,000,000 บาท แบงเปนหุนสามญั 2,000,000,000 หุน มูลคาหุน
ที่ตราไวหุนละ 0.10 บาท ทั้งนี้ บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุน จํานวนไมเกิน 1,333,000,000 หุน มูลคา
หุนที่ตราไวหุนละ 0.10 บาท เพื่อเสนอขายตอประชาชน (Initial Public Offering) ในราคา ● บาท 

กําหนดระยะเวลาจองซื้อวันที่ ● ทั้งนี้ บริษัทฯ จะดําเนินการนําหุนสามัญเพิ่มทุนทั้งหมดของบริษัทฯ จากการเสนอขายครั้งนี้เขา
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 

(ผูลงทุนควรอานรายละเอียดขอมูลในสวนที่ 2 และสวนที่ 3 กอนตัดสินใจจองซื้อหลักทรัพย) 


