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1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเสี่ยง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับนี้อยางรอบคอบ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยความเสี่ยงในหัวขอนี้กอนตัดสินใจในการลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ 

ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุน
ของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ อาจมีความเส่ียงอื่นๆ ซึ่งบริษัทฯ ไมอาจทราบไดใน
ขณะนี้หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระสําคัญซึ่งอาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญตอไป
ในอนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือ แหลง
เงินทุนของบริษทัฯ  

นอกจากนี้ ขอความในลักษณะที่เปนการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statements)ที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ 
เชน การใชถอยคําวา “เชื่อวา”“คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ตั้งใจ” “ประมาณ” หรือการประมาณการทางการเงิน 
โครงการในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ
ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและ/หรือคําหรือขอความอื่นใดในทํานองเดียวกัน เปนคําหรือขอความที่บงชี้ถึง
ส่ิงที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมคีวามไมแนนอน เปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของบริษัทฯ ใน
ปจจุบันนั้น มิไดเปนการรับรองผลประกอบการหรือเหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมี
นัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลในสวนนี้ที่อางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวม
ของประเทศ ไดมาจากขอมูลที่มีการเปดเผยหรือคัดยอจากสิ่งพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิไดทํา
การตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด 

1.1 ความเส่ียงที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจและการดําเนนิงานของบริษัทฯ 

1.1.1 ความเส่ียงจากการที่สวนของผูถือหุน ณ ส้ินป 2555 อาจเปนลบและสงผลใหหลักทรัพยไมสามารถซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยได 

ณ 30 ก.ย. 2555 บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนในงบการเงินรวมติดลบจํานวน 444.99 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 9 เดือน ป 
2555 จํานวน 314.17 ลานบาท จึงทําใหบริษัทฯ มีสวนของผูถือหุน ณ 30 ก.ย. 2555 เทากับติดลบ 444.99 ลานบาท ทั้งนี้ ผล
การดําเนินงานขาดทุนในงวด 3 เดือนไตรมาสที่ 1 ของป 2555 เปนผลหลักมาจากคาใชจายในการขายและคาใชจายใน
การตลาดที่ใชในการเปดตัวโครงการ ไอดีโอ โมบิในเดือนกุมภาพันธ ป 2555 และคาใชจายทางการเงินที่มาจากเงินกูที่ใชซื้อ
กิจการ AD2 สําหรับงวด 3 เดือนไตรมาสที่ 2 บริษัทฯ กลับมามีกําไรสุทธิเนื่องจากบริษัทฯ ไดมีการโอนโครงการใหม 2 โครงการ
ไดแก “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” สําหรับงวด 3 เดือนไตรมาสที่ 3 ป 2555 บริษัทฯ มียอดขายลดลงจาก
งวด 3 เดือนไตรมาสที่ 2 เล็กนอย และมีคาใชจายในการสงเสริมการขายเพิ่มเติมอีกกวา 140 ลานบาท ซึ่งคาใชจายหลักเปน
คาใชจายที่ใชกับโครงการ “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ”  “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ มิกซ สุขุมวิท 103” เพื่อกระตุนยอด
โอนกรรมสิทธิ จึงทําใหมีผลขาดทุนสุทธิในงวดนี้ 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
  

 

  
สวนที่ 2 หนา 3 

 

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

 ชื่อโครงการ 

ณ 31 ธ.ค. 2554 ณ 30 มิ.ย. 2555 ณ 30 ก.ย. 2555 
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1 ไอดีโอ ลาดพราว 17 0.0 24.7 24.7 - - - - - - 
2 ไอดีโอ ลาดพราว 5 3.6 8.6 12.2 - - - - - - 
3 ไอดีโอ มิกซพหลโยธิน 7.0 0.0 7.0 - - - - -  - 
4 ไอดีโอสาทร-ตากสิน 21.8 22.1 43.9 1.9 - 1.9 2.0  - 2.0  
5 ไอดีโอ มิกซสุขุมวิท 103 70.7 840.3 911.0 415.3 189.4 604.7 180.9  8.7  189.6  
6 ไอดีโอ คิว พญาไท 5.2 - 5.2 - - - - - - 
7 ไอดีโอรัชดา–หวยขวาง 22.7 39.9 62.6 - - - - - - 
8 ไอดีโอ บลูโคฟสาทร 17.5 32.8 50.3 6.3 - 6.3 - -  - 
9 ไอดีโอ บลูโคฟสุขุมวิท 1,021.1 348.3 1,369.4 822.9 35.7 858.6 515.1  8.5  523.6  

10 ไอดีโอ เวิรฟสุขุมวิท 135.4 137.3 272.7 50.2 3.5 53.8 28.1  - 28.1  
11 ไอดีโอ เวิรฟราชปรารภ 1,609.7 472.6 2,082.3 1,017.9 203.0 1,220.9 680.7  97.8  778.5  
12 ไอดีโอ มอรฟ 38 1,104.1 1,789.5 2,893.6 1,116.4 1,777.5 2,893.9 933.3  1,611.3  2,544.6  

รวมทั้งสิน้ 4,018.8 3,716.1 7,734.9 3,430.9 2,209.1 5,640.0 2,340.1 1,726.3 4,066.4 
หมายเหตุ มูลคาโครงการของแตละโครงการในแตละชวงเวลาอาจมมูีลคาไมเทากัน ซึ่งเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาขายหองชุด 

จากตารางขางตนมูลคารวมของโครงการ “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” และ “ไอดีโอ มอรฟ 38” ซึ่งเปน
โครงการที่ยังไมไดเริ่มโอน ณ 31 ธ.ค. 2554 เทากับ 6,345.3 ลานบาทโดยในปลายเดือนเมษายนป 2555 โครงการ “ไอดีโอ บลู
โคฟ สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” ไดเริ่มเปดโอนกรรมสิทธิ์หองชุดใหลูกคาไดแลว ทั้งนี้ในงวด 9 เดือน ป 2555 
บริษัทฯ มียอดการโอนจาก 2 โครงการดังกลาวรวมกันประมาณ 2,217.7 ลานบาท โดย ณ 30 ก.ย. 2555 โครงการ“ไอดีโอ บลู
โคฟ สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ เวริฟ ราชปรารภ” มีสถานะการโอนประมาณรอยละ 61.6 และรอยละ 63.9 ของมูลคาโครงการ
ตามลําดับสําหรับโครงการ “ไอดีโอ มอรฟ 38” ไดเริ่มโอนกรรมสิทธิ์หองชุดแลวในเดือนกรกฎาคมป 2555 ทั้งนี้ สถิติการโอนหอง
ชุดภายใน 3 เดือนแรก  6 เดือนแรก และ 12 เดือนแรกเมื่อโครงการเริ่มเปดใหโอนกรรมสิทธิ์ไดของ 9 โครงการที่ผานมาอยูที่
ประมาณรอยละ 52 รอยละ 73 และรอยละ 85 ของมูลคาโครงการ ตามลําดับ 
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ตนทุนขายอสังหาริมทรัพยในป 2554 เทากับ 4,333.81 ลานบาท จากรายไดจากการขายจํานวน 5,483.31 ลานบาท หรือ
เทากับอัตรากําไรขั้นตนรอยละ 20.96 โดยตนทุนขายดังกลาวประกอบดวยตนทุนจริงจํานวน 3,554.84 ลานบาท และ คาตัด
จําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรม (PPA) จํานวน 778.97 ลานบาท ดังนั้น อัตรากําไรขั้นตนที่ไมรวม PPA ในป 2554 จะเทากับ
รอยละ 35.17 ทั้งนี้ ณ ส้ินป 2554 ส้ินไตรมาส 1 ป 2555 ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 และส้ินไตรมาส 3 ป 2555 บริษัทฯ ยังมี
คาใชจาย PPA ที่ยังรอตัดจําหนายในตนทุนขายอีกจํานวน 275.55 ลานบาท 228.17 ลานบาท  111.10 ลานบาท และ 27.61 
ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งมีจํานวนนอยกวา PPA ในป 2554 อยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากคาใชจาย PPA ในสวนตนทุนขายแลว บริษัทฯ ยงัมีคาใชจาย PPA ในคาใชจายอื่น และคาใชจาย PPA ในภาษีเงินได 
โดยคาใชจาย PPA ที่รอตัดจําหนายในคาใชจายอื่น ณ ส้ินป 2554 ส้ินไตรมาส 1 ป 2555 ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 และส้ินไตร
มาส 3 ป 2555 เทากับ 472.43 ลานบาท 464.47 ลานบาท  319.92 ลานบาท และ 229.89 ลานบาท ตามลําดับ สําหรับ
คาใชจาย PPA ในภาษีเงินไดที่รอบวกกลับ ณ ส้ินป 2554 ส้ินไตรมาส 1 ป 2555 ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 และสิ้นไตรมาส 3 ป 
2555 มีจํานวน 172.03 ลานบาท 159.31 ลานบาท 105.18 ลานบาท และ 65.19 ลานบาท ตามลําดับ 

สําหรับคาใชจายทางการเงิน ณ ส้ินป 2554  และ ณ ส้ินไตรมาส 3 ป 2555 บริษัทฯ มีเงินตนคงเหลือของวงเงิน 4,800 ลานบาท
ที่ใชในการซื้อกิจการจํานวน 3,607.01 ลานบาท และ 1,700.48 ลานบาท ตามลําดับ โดยมอีัตราดอกเบี้ยที่รอยละ MLR + 2 ตอ
ป ทั้งนี้ เงื่อนไขการชําระคืนเงินตนคืออัตราประมาณรอยละ 60 – 80 ของราคาหองชุดที่ไดจากการขาย ดังนั้น ผลของคาใชจาย
ทางการเงินจึงขึ้นอยูกับความสามารถในการขายหองชุดของบริษัทฯ ทั้งนี้ ในป 2553 ป 2554 งวด 3 เดือน ไตรมาส 1 ป 2555 
งวด 3 เดือน ไตรมาส 2 ป 2555 และงวด 3 เดือน ไตรมาส 3 ป 2555 บริษัทฯ มีคาใชจายทางการเงินที่เกี่ยวเนื่องกับการซื้อ
ธุรกิจเทากับ 88.35 ลานบาท 571.92 ลานบาท 97.85 ลานบาท 98.87 ลานบาท และ 59.55 ลานบาท ตามลําดับ  

จากขอมูลขางตน จะเห็นไดวาผลประกอบการบริษัทฯ ในป 2555 ขึ้นอยูกับความสามารถในการขายและโอนโครงการ AD2 เปน
หลัก โดยในงวด 3 เดือน ไตรมาส 1 บริษัทฯ มีผลขาดทุนสุทธิเนื่องจากไมมีรายไดจากการโอนกรรมสิทธิโครงการใหมของ AD2 
แตกลับมามีผลกําไรสุทธิในงวด 3 เดือน ไตรมาส 2 เนื่องจากมีการรับรูรายไดจากโครงการใหมที่เพิ่งเปดโอนกรรมสิทธิในไตร
มาส 2 สําหรับงวด 3 เดือน ไตรมาส 3 บริษัทฯ กลับมามีผลขาดทุนสุทธิเล็กนอยเนื่อจากยอดโอนกรรมสิทธิ์ลดลงจากชวงไตร
มาส 2 เล็กนอย และมีคาใชจายในการสงเสริมการขายเพิ่มเติมอีกกวา 140 ลานบาท ซึ่งคาใชจายหลักเปนคาใชจายที่ใชกับ
โครงการ “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ”  “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขมุวิท” และ “ไอดีโอ มิกซ สุขุมวิท 103” เพื่อกระตุนยอดโอนกรรมสิทธิ 
ดังนั้น หากยอดการขายและการโอนหองชุดของบริษัทฯ ในไตรมาส 4 มิไดเปนไปตามแผนงาน หรือมีปจจัยลบอื่นๆ ที่ไมไดเกิด
จากการดําเนินธุรกิจของ AD2 ตามปกติ ก็อาจทําใหบริษัทฯ มีผลการดําเนินงานในป 2555 เปนผลขาดทุนสุทธิ และมีสวนของผู
ถือหุนติดลบ ณ ส้ินป 2555 

1.1.2 ความเส่ียงจากการที่ผลประกอบการในอนาคตขึ้นอยูกับความสําเร็จของโครงการที่กําลังพัฒนาอยู 

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 คาดวาจะโครงการทั้งหมดจะสรางเสร็จพรอมโอนกรรมสทิธิ์ใหกับลูกคา และสามารถ
รับรูรายไดในครึ่งปหลังของป 2556 ดังนั้น ผลประกอบการในอนาคตของบริษัทฯ จะมีความไมแนนอนขึ้นอยูกับความสําเร็จจาก
การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยดังกลาว ทั้งนี้ ความสําเร็จในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ จะขึ้นอยูกับ
ปจจัยตางๆ ในหลายดาน ไดแก ความเพียงพอของเงินทุนสําหรับการพัฒนาโครงการ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ภาวะเศรษฐกิจ
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ในระดับภูมิภาคและเศรษฐกิจโลก การเปลี่ยนแปลงของนโยบายที่ใชอยูในปจจุบันเกี่ยวกับภาษี 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 ซึ่งอยูในระหวางการพฒันา 

อยางไรก็ตาม ตั้งแตเริ่มพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสงมวลชนระบบรางจนถึงปจจุบัน บริษัทฯ ไดดําเนินการ
พัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมมาแลวทั้งหมด 12 โครงการภายใตการดําเนินงานของ AD2 ซึ่งแตละโครงการก็มีอัตราการจอง 
และอัตราการโอนอยูในระดับที่นาพอใจ สอดคลองกับแผนการดําเนินงานของบริษัทฯทั้งนี้ บริษัทฯ เชื่อวาอุปสงคของหองชุดพัก
อาศัยในโครงการคอนโดมิเนียมที่ติดสถานีขนสงมวลชนระบบรางนั้นยังมีอยูอยางตอเนื่อง อีกทั้งเนื่องจากการพัฒนาโครงการ
ระบบขนสงมวลชนระบบรางนั้นเปนส่ิงสําคัญที่รัฐบาลนาจะผลักดันใหเสร็จส้ินตามกําหนดการ ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 
บริษัทฯ มียอดขายหองชุดพักอาศัยโครงการ AD2 ทั้ง 12 โครงการเทากับประมาณรอยละ 96.9 ของจํานวนหองชุดพักอาศัย
ทั้งหมดหรือคิดเปนประมาณรอยละ 91.4 ของมูลคาหองชุดพักอาศัยทั้งหมด และมียอดโอนหองชุดพักอาศัยไปแลวเทากับ
ประมาณรอยละ 87.9 ของจํานวนหองชุดพักอาศัยทั้งหมดหรือคิดเปนประมาณรอยละ 79.7 ของมูลคาหองชุดพักอาศัยทั้งหมด
ซึ่งยอดโอนดังกลาวเปนไปตามแผนงานของบริษัทฯ (กรุณาดูรายละเอียดสถานะการขายหองชุดพักอาศัยของโครงการไอดีโอทั้ง 
12 โครงการไดที่สวนที่ 2 หนา 37) นอกจากนี้โครงการใหมไอดีโอ โมบิ ทั้ง 4 โครงการที่เพิ่งเปดตัวและขายในเดือนกุมภาพันธ 
2555 มียอดขาย ณ 30 กันยายน 2555 เทากับประมาณรอยละ 72.6 ของจํานวนหองชุดพักอาศัยทั้งหมดหรือคิดเปนประมาณ
รอยละ 65.1 ของมูลคาหองชุดพักอาศัยทั้งหมด (กรุณาดูรายละเอียดสถานะการขายหองชุดพักอาศัยของโครงการไอดีโอ โมบิ
ไดที่สวนที่ 2 หนา 40) 

1.1.3 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 ประสงคจะใชเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนใหแกประชาชนเปนครั้งแรก (IPO) เปนจํานวนไมเกิน 500 ลานบาท โดยสวน
ที่เหลือจะมาจากเงินกูจากสถาบันการเงิน อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไดรับการอนุมัติวงเงินกูจากสถาบันการเงินซึ่งครอบคลุมเงินที่
จะตองชําระทั้งหมด 1,000 ลานบาท เพื่อใหบริษัทฯ สามารถชําระเงินใหแก TMW ไดครบถวน ในกรณีที่เงินที่ไดรับจาก IPO ไม
เพียงพอตอการชําระใหกับ TMW   
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ในป 2552 ถึง ป 2554 และ งวด 9 เดือนป 2555 ADO มีรายไดจากการขายเทากับ 872.48 ลานบาท 999.78 ลานบาท 486.89 
ลานบาท และ 207.57 ลานบาทตามลําดับ โดย ADO มีรายไดลดลงอยางมีนัยสําคัญในป 2554 และงวด 9 เดือนป 2555 
เนื่องจาก ADO มีแผนชะลอการพัฒนาโครงการ เนื่องจากอยูระหวางการเจรจาในการขายกิจการใหกับบริษัทฯภายหลังจากการ
เขาซื้อหุนของ ADO แลว บริษัทฯ มีแผนงานในการพัฒนาโครงการบานจัดสรรทั้ง 7 โครงการตอไป โดยไดกําหนดกลยุทธตางๆ 
เชน การเปลี่ยนจากการขายในลักษณะขายกอนสราง (Pre-sales) มาเปนการขายแบบสรางกอนขาย (Pre-Build) การปรับลด
ราคาขายลงเพื่อแขงขันกับคูแขง การออกผลิตภัณฑบานรูปแบบใหม เชน บานแบบ Atoll รวมถึงการประชาสัมพันธในรูปแบบ
ตางๆ เชน โทรทัศน วิทยุ ปายโฆษณา และแผนพับ นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดวางแผนที่จะประชาสัมพันธโครงการผานกลุม AMC 
(Ananda Member Club) ซึ่งเปนกลุมลูกคาเดิมของบริษัทฯ รวมถึงการจัดงานเปดตัวโครงการแตละโครงการอีกครั้งเพื่อ
นําเสนอบานแบบใหม 

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 สําหรับวงเงินกูและรอยละ 
2.75 ตอปสําหรับวงเงินอาวัล ดังนั้น หากยอดการขายและโอนบานของ ADO ไมเปนไปตามเปาหมาย บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงที่
กระแสเงินสดของบริษัทฯ จะไมเพียงพอที่จะสามารถชําระหนี้หรือดอกเบี้ยดังกลาวได  

นอกจากนี้แลว ในสัญญาเงินกูระหวางบริษัทฯ กับธนาคารกรุงไทยนั้น มีเงื่อนไขที่กําหนดหามมิใหบริษัทฯ เขาเปนผูค้ําประกัน
หนี้ในวงเงินกูอื่นซึ่งรวมถึงวงเงินกูกับธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) สําหรับการเขาซื้อหุนของ ADO และวงเงินกูโครงการ
สําหรับกอสรางบาน อยางไรก็ตาม ณ วันที่ 1 พ.ย. 2555 บริษัทฯ ไดรับหนังสือผอนผันเงื่อนไขดังกลาวจากธนาคารกรุงไทย โดย
ระบุใหบริษัทฯ จะสามารถเขาเปนผูค้ําประกันวงเงินกูกับกับธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ไดหากบริษัทฯ นําเงินที่ได
จากระดมทุนจากการเสนอขายหลักทรัพยมาชําระธนาคารกรุงไทยตามเงื่อนไขที่ธนาคารกรุงไทยกําหนดไวในสัญญาเงินกู (รอย
ละ 60 ของเงินที่ไดรับจากการเพิ่มทุน แตไมนอยกวา 2,000 ลานบาท) 

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

1.1.4 ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ ประกอบธุรกิจที่มีการแขงขันสูง 

ปจจุบันการแขงขันระหวางผูประกอบการในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยยังคงอยูในระดับสูง โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานคร
และปริมณฑล โดยมีผูประกอบการหลากหลายทั้งที่เปนรายใหญ รายกลาง และรายเล็ก และผูประกอบการที่เปนบริษัทจด
ทะเบียนและที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมที่เนนทําเลใกล
สถานีของระบบขนสงมวลชนทางรางในปจจุบันและที่อยูในระหวางการกอสราง และการพัฒนาโครงการบานจัดสรรบริเวณ
สนามบินสุวรรณภูมิจะเปนผูประกอบการรายใหญที่จดทะเบยีนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนหลักซึ่งจะมีความ
ไดเปรียบทางดานฐานะทางการเงิน ตนทุนทางการเงิน อีกทั้งยังมีทางเลือกในการระดมทุนที่หลากหลายกวาบริษัทฯ 
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บริษัทฯ เชื่อวา ภายหลังจากการระดมทุนผานการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหกับประชาชนเปนครั้งแรก และเขาจดทะเบียน
เปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว บริษัทฯ จะสามารถมีความเทาเทียมกับคูแขงอื่นๆ ที่เปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยในเรื่องของตนทุนทางการเงิน และทางเลือกในการระดมทุน 

บริษัทฯ เชื่อวาโครงการคอนโดมิเนียมและโครงการบานจัดสรรที่บริษัทฯ เปนผูพัฒนาหรือเปนผูรับจางพัฒนา สามารถ
ตอบสนองตอความตองการของผูบริโภคไดอยางถูกตอง ครบถวน ทั้งในเรื่องของทําเลที่ตั้งโครงการ ราคา และการออกแบบ จึง
ทําใหโครงการคอนโดมิเนียมและโครงการบานจัดสรรที่บริษัทฯ เปนผูพัฒนาหรือเปนผูรับจางพัฒนาเปนที่ยอมรับในกลุมลูกคา 
ประกอบกับประสบการณของผูบริหารหลักของบริษัทฯ ซึ่งอยูในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมานานกวา 10 ปบริษัทฯ จึงเชื่อวา
บริษัทฯ จะสามารถแขงขันไดกับผูประกอบการอื่นที่อยูในธรุกิจเดียวกัน 

1.1.5 ความเส่ียงจากการจัดหาที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการในอนาคต 

บริษัทฯ ไมมีนโยบายถือครองที่ดินเปลาที่ไมพรอมจะพัฒนาสําหรับโครงการคอนโดมิเนียม แตบริษัทฯ จะใชวิธีวางแผนในการ
จัดซื้อที่ดินใหเพียงพอตอรอบระยะเวลาในการพัฒนาโครงการของบริษัทฯ ซึ่งจะใชเวลาประมาณ 2-3 ป บริษัทฯ จะ
ทําการศึกษาความเปนไปไดของโครงการเบื้องตนประกอบการพิจารณาที่ดินแตละแหงใหเหมาะสมกับกลุมลูกคาเปาหมาย แลว
จงึเริ่มพัฒนาโครงการ 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 

1.1.6 ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯมรีายไดหลักจากผลิตภัณฑหลักชนิดเดียว 

บริษัทฯ มีรายไดหลักมาจากการประกอบธุรกิจของ AD2 ซึ่งประกอบธุรกิจพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสงมวลชน
ระบบรางโดยรายไดดังกลาวคิดเปนรอยละ 75 รอยละ 96 และรอยละ 97 จากรายไดรวมในป 2553 ป 2554 และงวด 9 เดือน
ของป 2555 ดังนั้น บริษัทฯ จึงอาจมีความเส่ียงหากตลาดอสังหาริมทรัพยประเภทคอนโดมิเนียมในเขตกรุงเทพมหานครเกิด
ภาวะอุปทานลนตลาด (จํานวนหองชุดพักอาศัยเพิ่มสูงขึ้นเกินกวาความตองการของผูบริโภค) ซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายได
และผลประกอบการของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ  

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดศึกษาติดตามขอมูลขาวสารตางๆ เพื่อใชในการประเมินสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ตลอดจนปจจัย
อื่นๆ ที่อาจมีผลกระทบตอธุรกิจพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมอยางสม่ําเสมอ โดยบริษัทฯ ไดมีการตั้งคณะกรรมการบริหาร
ความเสี่ยงมาเพื่อชวยประเมินความเสี่ยงตางๆ ของบริษัทฯ ในการดําเนินธุรกิจ ตลอดจนกําหนดมาตรการในการรองรับในกรณี
ที่เกิดเหตุการณที่มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจ นอกจากนี้แลว ในการลงทุนพัฒนาโครงการแตละโครงการ บริษัทฯ จะมีการ
วางแผนงานอยางรอบคอบ ทั้งในเรื่องของผลิตภัณฑที่นําเสนอทําเลที่ตั้งของโครงการ สภาวะตลาด ความตองการของผูซื้อ เงิน
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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 

1.1.7 ความเส่ียงจากแนวโนมตนทนุการกอสรางที่สูงขึ้น 

บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากแนวโนมตนทุนการกอสรางที่สูงขึ้นอยางตอเนื่อง โดยดัชนีรวมราคาวัสดุกอสรางเฉลี่ยในแตละป
ตั้งแตป 2550 - 2554 เทากับ 108.8 127.4 110.8 113.3 และ 120.4 ตามลําดับ และดัชนีรวมราคาวัสดุกอสรางเฉลี่ยในระหวาง
เดือนมกราคม ถึงเดือนกันยายน 2555 เทากับ 124.8 ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยตอป (CAGR) ตั้งแตป 2550 ถึง เดือน
กันยายน 2555 เทากับรอยละ 2.9 (ที่มา : กระทรวงพาณิชย) ทั้งนี้ แนวโนมตนทุนการกอสรางที่สูงขึ้นดังกลาวถือเปนความเสี่ยง
ที่ผูประกอบการทุกรายรวมทั้งบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบเชนกัน นอกจากนี้แลว นโยบายของรัฐบาลที่ตองการจะเพิ่มรายไดตอ
วันเปน 300 บาท อาจจะสงผลกระทบตอตนทุนแรงงาน และตนทุนการกอสรางในอนาคต 

บริษัทฯ ไดติดตามและประเมินแนวโนมของราคาวัสดุกอสรางอยูเสมอ เพื่อที่จะกําหนดราคาวาจางผูรับเหมาในการกอสราง
โครงการในแตละแหงใหไดอยางเหมาะสม โดยหลังจากที่ตกลงราคากับผูรับเหมาเปนที่เรียบรอยแลว บริษัทฯ จะทําการเซ็น
สัญญาวาจางผูรับเหมาโดยกําหนดราคาที่แนนอนในสัญญา นอกจากนี้แลว บริษัทฯ ยังพิจารณาเลือกวาจางผูรับเหมาที่มีความ
นาเชื่อถือ และมีความสามารถในการควบคุมตนทุนการกอสรางไดอยางมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ เพื่อที่บริษัทฯ จะสามารถควบคุม
และกําหนดตนทุนในการกอสรางมิใหเกินกวาที่บริษัทฯ ไดคาดการณไว สําหรับการปรับขึ้นคาแรงงานนั้น บริษัทฯ ประเมินวา
การขึ้นของรายไดตอวันจะสงผลกระทบใหตนทุนการกอสรางเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 5 ของตนทุนการกอสรางทั้งหมด อยางไรก็
ตาม หากตนทุนการกอสรางเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ บริษัทฯ อาจพิจารณาปรับเพิ่มราคาขายของโครงการเพื่อรักษาอัตรากําไร 

1.1.8 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูรับเหมารายใดรายหนึ่ง 

ในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย บริษัทฯ จะใชการวาจางผูรับเหมาหลายรายเพื่อกอสรางโครงการ โดยใน 12 โครงการที่
ผานมาบริษัทฯ ไดมีการวาจางผูรับเหมารายหนึ่งในการกอสรางจํานวน 4 โครงการ ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 40 ของมูลคา
กอสรางรวม ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 กันยายน 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 
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1.1.9 ความเส่ียงจากคดีความของบริษัทฯ 

AD2 ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ เปนคูความในคดีความซึ่งอยูในระหวางกระบวนพิจารณาในคดีแพงซึ่งเปนคดีที่อาจมี
ผลกระทบดานลบตอทรัพยสินของบริษัทฯ โดยมีจํานวนสูงกวารอยละ 5 ของสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ  

นิติบุคคลอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท กับเจาของหองชุดในโครงการอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท อีก 39 ราย เปนโจทกฟอง 
AD2 ฐานผิดสัญญาจะซื้อจะขายหองชุดโดยอางวา AD2 ไมไดจัดใหมีพื้นที่จอดรถยนตแบบซอนคันซึ่งเปนทรัพยสวนกลางรวม
ประมาณ 391 คันอยางเพียงพอ โจทกเรียกรองให AD2 จัดหาที่จอดรถอันเปนทรัพยสวนกลางที่ขาดไปจํานวน 107 คันใหแก
เจาของรวมในอาคารชุด และหากไมสามารถดําเนินการได ให AD2 ชดใชคาเสียหายใหแกโจทกจํานวนรวมทั้งส้ิน 146,055,000 
บาท พรอมทั้งดอดเบี้ยในอัตรารอยละ 7.5 ตอปของตนเงินนับจากวันฟองจนกวาจะชําระหนี้ใหแกโจทกเสร็จส้ิน (“คาเสียหาย
รวมในคดี”) ประเด็นในคดีนี้มีวา AD2 ไดปฏิบัติผิดสัญญาจะซื้อจะขายหองชุดหรือไม จํานวนพื้นที่จอดรถยนตแบบซอนคันขาด
ไปเทาไร และคาเสียหายที่อาจเกิดขึ้นมีวิธีการคํานวณอยางไร ทั้งนี้ กรุณาดูรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับขอมูลคดีความของ
บริษัทฯ ไดในสวนที่ 2 หัวขอ 7 ขอพิพาททางกฎหมาย 

ในการทําคําใหการตอสูคดี AD2 ตอสูวาไมไดปฏิบัติผิดสัญญาตอลูกคารายใดรวมตลอดถึงโจทกเนื่องจากในสัญญาดังกลาว
ระบุชัดวา AD2 จะจัดใหมีพื้นที่จอดรถยนตแบบซอนคันจํานวนประมาณ 391 คัน ดังนั้น แมพื้นที่จอดรถยนตจะมีจํานวนขาดไป
จากจํานวนดังกลาว กรณีมิอาจถือไดวา AD2 ปฏิบัติผิดสัญญาดังกลาว และหากพิจารณาถึงจํานวนพื้นที่จอดรถยนตที่ขาดไป
จากจํานวนดังกลาวจะเห็นไดวาโจทกเรียกรองคาเสียหายที่เกินไปจากความเปนจริงมาก  อยางไรก็ตาม คดีนี้เปนคดีผูบริโภคซึ่ง
ศาลจะพิจารณาถึงปจจัยตางๆ ซึ่งเกี่ยวของกับการคุมครองผูบริโภค 

เนื่องจากคดีนี้ยังอยูในระหวางกระบวนพิจารณา บริษัทฯ จึงไมอยูในฐานะที่จะสามารถประเมินผลกระทบทางการเงินที่อาจ
เกิดขึ้นไดในขณะนี้ อยางไรก็ตาม หากศาลพิจารณาแลวเห็นควรใหโจทกไดรับตามที่เรียกรองนั้น ศาลอาจสั่งให AD2 ชําระ
คาเสียหายรวมในคดีเต็มจํานวนซึ่งกรณีดังกลาวอาจสงผลกระทบดานลบตอทรัพยสิน ฐานะทางการเงิน และชื่อเสียงของ 
บริษัทฯ 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีคดีความอื่นไดแก  1) คดีของศาลจังหวัดสมุทรปราการ ระหวาง นิติบุคคลหมูบานจัดสรร อนันดา สปอรต
ไลฟ เปนโจทก ฟองบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด เปนจําเลยที่ 1 บริษัท บานนิราวานา จํากัด เปนจําเลยที่ 2 บริษัท บลู
เด็ค จํากัด เปนจําเลยที่ 3 และนิติบุคคลหมูบานจัดสรร วินดมิลล เปนจําเลยที่ 4 และเรียกรองคาเสียหาย คดีมีทุนทรัพย 
33,307,400 บาท 2) คดีของศาลแพงซึ่งเปนคดีผูบริโภค ฟองเมื่อวันที่ 4 พฤษภาคม 2555 ระหวาง นายไพฑูรย ศรีสุวรรณกาฬ 
กบัพวกรวม 2 ราย เปนโจทก ฟอง AD2 เปนจําเลยที่ 1 และนิติบุคคลอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท เปนจําเลยที่ 2 และมีผูรอง
สอดอีกจํานวน 25 ราย ฐานผิดสัญญาจะซื้อจะขายหองชุดในโครงการอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท เรียกรองใหมีทรัพย
สวนกลางรวมถึงเรียกรองคาเสียหาย คดีมีทุนทรัพย 22,932,000 บาท และ 3) คดีของศาลแพงซึ่งเปนคดีผูบริโภค ฟองเมื่อวันที่ 
7 มิถุนายน 2555 ระหวาง นิติบุคคลอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท เปนโจทกฟอง AD2 เปนจําเลย โดยฟองฐานละเมิด ขอใหเพิก
ถอนหองชุดจํานวน 1 หองจากการเปนหองชุดเพื่อประกอบการคา และเรียกคาเสียหายจากการกระทําดังกลาว คดีมีทุนทรัพย 
480,000 บาท  (ผูลงทุนสามารถรายละเอียดเพิ่มเติมที่สวนที่ 2 ในหัวขอขอพิพาททางกฎหมาย) 
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1.1.10 ความเส่ียงจากการความคืบหนาของโครงการระบบขนสงมวลชนระบบรางไมเปนไปตามที่กําหนด 

เนื่องจากบริษัทฯ ไดกําหนดแนวทางในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยสวนใหญ เปนโครงการคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสง
มวลชนระบบราง ดังนั้น การเติบโตของบริษัทฯ จึงขึ้นอยูกับนโยบายของรัฐบาลในการกอสรางระบบขนสงมวลชนระบบรางเปน
หลัก ตามรายงานของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด (“CBRE”) รัฐบาลมีแผนที่จะขยายระบบขนสงมวลชนโดย
เพิ่มจํานวนสถานีเปน 100 สถานี ภายในป 2559 และ 245 สถานี ภายในป 2565 ดังนั้น หากรัฐบาลมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย 
หรือกําหนดการการกอสราง เหตุการณดังกลาวอาจมีผลกระทบตอการเติบโตของธุรกิจของบริษัทฯ 

ถึงแมวาโครงการระบบขนสงมวลชนระบบรางเปนโครงการหนึ่งที่รัฐบาลพยายามที่จะผลักดันใหเกิดขึ้น เนื่องจากเปนโครงการที่
มีประโยชนตอผูคนที่อาศัยในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลเปนอยางมากอยางไรก็ตาม โครงการดังกลาวเปนโครงการที่มี
มูลคาสูง และมีขั้นตอนในการทํางานหลายขั้นตอน ดังนั้น จึงเปนไปไดที่โครงการดังกลาวอาจไมสามารถเสร็จส้ินไดตาม
เปาหมายที่รัฐบาลกําหนดไวซึ่งปจจัยนี้เปนปจจัยภายนอกที่บริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดมีการติดตามการทํางานในการพัฒนาโครงการระบบขนสงมวลชนระบบรางอยางตอเนื่อง และบริษัทฯ ได
วางแผนการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ ใหเปนไปตามความคืบหนาของโครงการระบบขนสงมวลชนระบบราง
อยูเสมอ 

1.1.11 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง กฎหมาย และกฎระเบียบ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ 

การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง กฎหมาย และกฎระเบียบซึ่งเกิดขึ้นเปนครั้งคราวในประเทศไทย เปนปจจัยซึ่งมีอิทธิพลตอธุรกิจ
และการดําเนินงานของบริษัทฯ การเปลี่ยนแปลงดังกลาวอาจจะสงผลกระทบตอตนทุนและคาใชจายในการดําเนินโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยแนวราบและแนวสูงของบริษัทฯ อาทิ การเปลี่ยนแปลงขอกําหนดการจัดสรรที่ดินตาม พ.ร.บ. จัดสรรที่ดิน 
(ไดแก การกําหนดเนื้อที่ที่ดิน การกําหนดความกวางของเขตทางเดินและเขตถนน การกําหนดพื้นที่สวนกลาง การสงมอบและ
โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสินสวนกลางทั้งหมดใหแกนิติบุคคลโครงการ การกําหนดระเบียบชุมชน การประเมินและจัดทํารายงาน
ผลกระทบสิ่งแวดลอม การประเมินและจัดทํารายงานผลการตรวจสอบสภาพอาคารสูง) รวมถึงการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบ
เกี่ยวกับการกําหนดเขตการใชประโยชนที่ดิน (Zoning) กฎหมายผังเมือง การวางผังจราจร และโครงการระบบขนสงมวลชน 
ทางดวนพิเศษ เปนตน 

นอกจากนี้ มาตรการกําหนดอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอมูลคาหลักประกัน (Loan to Value: LTV ratio) ในการใหสินเชื่อหรือให
เงินกูยืมเพื่อการจัดหาที่อยูอาศัยที่มีราคาซื้อขายต่ํา กวา 10 ลานบาทลงมา สําหรับสินเชื่อที่อยูอาศัยแนวสูง หรือคอนโดมิเนียม 
โดยกําหนด LTV ratio ที่รอยละ 90 และมีการปรับใชมาตรการดังกลาวเฉพาะกับการซื้อขายทรัพยสินตามสัญญาซื้อขายที่ทํา
ตั้งแต1 มกราคม 2554 หรือภายหลังจากนั้น สวนสินเชื่อที่อยูอาศัยแนวราบ เชน บานเดี่ยว บานแฝด ทาวนเฮาส กําหนด LTV 
ratio ที่รอยละ 95 มีผลใชเฉพาะสัญญาจะซื้อจะขายที่ทําตั้งแต 1 มกราคม 2556 ซึ่งมาตรการเหลานี้จะมีผลกระทบตอ
ความสามารถในการกูยืมของผูบริโภค อีกทั้งมาตรการเหลานี้อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงอยูเสมอขึ้นอยูกับสภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศ และนโยบายของรัฐบาลในชวงเวลาตาง ๆ 
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ยิ่งไปกวานั้น ในอดีตรัฐบาลไดเคยแทรกแซงเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยในบางคราวไดมีการเปลี่ยนแปลงดานนโยบายที่
สําคัญซึ่งรวมถึง การควบคุมเงินตราตางประเทศ การควบคุมคาจางและราคา การควบคุมเงินทุน และการจํากัดการนําเขา ซึ่ง
ในการเปลี่ยนแปลงนโยบายดังกลาวในบางครั้งเปนการเปลี่ยนแปลงภายหลังจากที่ไดมีการประกาศนโยบายใหม นอกจากนั้น
ยังมีความไมแนนอนเกี่ยวกับผลกระทบของผูนําทางการเมืองใหม การเคลื่อนไหวและการเผชิญหนาของกลุมทางการเมือง 
ตาง ๆ และเหตุการณชุมนุมประทวงในวงกวางในประเทศไทย รวมตลอดถึงผลกระทบจากเหตุการณดังกลาวตอสถานะ
การเมือง เศรษฐกิจ และกฎหมายในประเทศไทย 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดทําการศึกษา และติดตามการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับกฎระเบียบตางๆ ที่อาจเกดิขึ้นอยางตอเนื่อง เพื่อ
เตรียมความพรอมสําหรับการปรับเปล่ียนการดําเนินการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงที่
อาจจะเกิดขึ้นดังกลาว ควบคูไปกับการศึกษาภาวะตลาดอยางสม่ําเสมอ ซึ่งจากการเตรียมความพรอมดังกลาว ทําใหบริษัทฯ 
ม่ันใจไดวาจะไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 

1.1.10 ความเส่ียงดานภัยพิบัติทางธรรมชาติและโรคระบาดในประเทศไทย รวมถึงกรุงเทพมหานคร ซึ่งอาจมี
ผลกระทบในเชิงลบตอเศรษฐกิจของประเทศไทยและตอธุรกิจของบริษัทฯ 

ภัยพิบตัิทางธรรมชาติ รวมถึง อุทกภัย (เชน อุทกภัยครั้งรุนแรงในกรุงเทพมหานครในชวงครึ่งปหลังของป 2554) ไฟไหม และการ
ระเบิด อาจสงผลกระทบอยางรายแรงตอผลการดําเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทฯ โดยในชวงตนเดือนกันยายน 
2554 ไดเกิดอุทกภัยเปนวงกวางซึ่งสงผลกระทบตอประเทศไทยเปนอยางมาก และในชวงตนเดือนธันวาคม 2554 ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดปรับลดประมาณการการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product หรือ GDP) 
สําหรับป 2554 จากรอยละ 4.1 กอนเหตุการณอุทกภัยเปนรอยละ 1.8 และยังไดปรับลดประมาณการการเติบโตของ GDP 
เหลือรอยละ 1.0 ในเดือนกุมภาพันธ 2555 ซึ่งหลังจากนั้นธนาคารแหงประเทศไทยไดรายงานผลการเติบโตของ GDP สําหรับป 
2555 ในอัตรารอยละ 1.0 นอกจากนั้น เหตุการณอุทกภัยยังมีผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในป 2555 
และหลังจากนั้น โดยมีหลายปจจัยที่ตองพิจารณา รวมถึง อัตราการซอมแซมและทดแทนของที่อยูอาศัย สถานประกอบการ และ
ระบบสาธารณูปโภค ความสามารถในการเริ่มเปดดําเนินงานใหมของโรงงานอุตสาหกรรมและนิคมอุตสาหกรรมใหมีกําลังการ
ผลิตในระดับเดิมกอนเกิดเหตุการณอุทกภัย รวมตลอดถึงอัตราการขยายตัวของธุรกิจทองเที่ยวและธุรกิจอื่น ๆ ที่สําคัญตอ
เศรษฐกิจของประเทศไทยใหอยูในระดับเดิมกอนเหตุการณอุทกภัยจะเปนปจจัยสําคัญซึ่งจะสงผลกระทบตอการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคตรัฐบาลไดแสดงความมุงมั่นที่จะปรับปรุงระบบสาธารณูปโภคเพื่อปองกันอุทกภัยในลักษณะ
เดียวกับที่เกิดขึ้นในป 2554 รวมถึงการจัดทําแผนการบริหารจัดการน้ํา อยางไรก็ตาม ในขณะนี้ยังไมสามารถมั่นใจไดวาแผน
ดังกลาวจะสามารถนํามาใชไดกอนที่จะมีเหตุการณอุทกภัยครั้งใหญเกิดขึ้นอีกครั้งในประเทศไทย หรือจะมีการบังคับใชแผน
ดังกลาวจริงหรือไม หรือมาตรการปองกันน้ําทวมภายใตแผนดังกลาวจะเพียงพอสําหรับการปองกันบริเวณพื้นที่ลุมหรือพื้นที่
สวนอื่น ๆ ของประเทศไทยจากอุทกภัยในอนาคตไดหรือไม 

หากมีอุทกภัยที่มีความรายแรงเทียบเทาหรือมากกวาอุทกภัยที่เกิดขึ้นในป 2554 อาจจะสงผลกระทบในเชิงลบตอเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยและกระทบอยางรายแรงตอธุรกิจ ผลการดําเนินงาน และสถานะทางการเงินของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ โรคระบาดอาจสงผลกระทบในเชิงลบตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศไทย ซึ่งหากในอนาคตมีการระบาดของโรค
ในวงกวางหรือมีความรายแรงเพิ่มมากขึ้น กรณีดังกลาวอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน สถานะทางการเงิน และโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ 
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1.2 ความเส่ียงดานการเงนิ 

1.2.1 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 กันยายน 2555 บริษัทฯ มีหนี้สินทั้งหมดเทากับ 7,909.55 ลานบาท (โดยเปนเงินกูจากสถาบันการเงินเพื่อมาซื้อ
หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิของ AD2 และหนี้เงินกูสินเชื่อโครงการจํานวน 4,901.49 ลานบาท) ในขณะที่บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุน
ติดลบ 444.99 ลานบาท (ทุนจดทะเบียนชําระแลว 200.0 ลานบาท ขาดทุนสะสม 658.71 ลานบาท และองคประกอบอื่นของ
สวนของผูถือหุนจํานวน 13.73 ลานบาท)  

ทั้งนี้ สวนของผูถือหุน ณ ไตรมาส 3 ป 2555 มีคาเปนลบจึงไมสามารถคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนได อยางไรก็ตาม 
ภายหลังจากเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหกับประชาชนเปนครั้งแรก บริษัทฯ จะไดรับเงินจากการเพิ่มทุนจํานวน 5,598.60 ลาน
บาทซึ่งจะทําใหสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นเปน 5,153.61 ลานบาท นอกจากนี้แลว บริษัทฯ จะนําเงินทุนที่ไดรับไปใช
คืนหนี้เงินกูจากสถาบันการเงินจํานวนประมาณ 3,000 ลานบาท  ซึ่งจะทําใหอัตราสวนหนี้สินตอทุนเทากับ 0.95 เทา และเมื่อ
รวมวงเงินกูสําหรับการเขาซื้อหุนของ ADO จากธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) จํานวนประมาณ 500 – 1,000 ลานบาท 
อัตราสวนหนี้สินตอทุนของบริษัทฯ จะเทากับ 1.05 – 1.15 เทา นอกจากนี้ แมวา บริษัทฯ จะมีสวนของผูถือหุนติดลบ แตบริษัทฯ 
ยังสามารถรักษาการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยแกสถาบันการเงินไดตามขอกําหนด โดยในป 2552 ป 2553 และป 2554 
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ยของบริษัทฯ เทากับ 20.22 เทา 21.30 เทา และ 2.54 เทา ตามลําดับ ทั้งนี้ ณ ไตรมาส 3 ป 
2555 อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ยของบริษัทฯ เทากับ 6.68 เทา (กรณุาดูรายละเอียดสัญญาเงินกูที่สําคัญไดในสวนที่ 
2 หัวขอที่ 13) 

1.2.2 ความเส่ียงจากการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ึย  

สําหรับความเส่ียงจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย สามารถพิจารณาได 2 ประเด็น กลาวคือ 

• ความเสี่ยงจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งสงผลกระทบตอเงินเฟอดานอุปสงค และผลกระทบตอการตัดสินใจ
ซื้อที่อยูอาศัยของลูกคา : 

หากอัตราดอกเบี้ยเงินกูในระบบสถาบันการเงินปรับตัวเพิ่มขึ้นอาจสงผลกระทบใหเกิดภาวะเงินเฟอ ซึ่งจะทําใหคาของเงินลดลง
หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ กําลังซื้อของผูบริโภคลดลง (Purchasing Power)อีกทั้งในการพิจารณาเพื่อตัดสินใจซื้อที่อยูอาศัยของ
ลูกคา ซึ่งสวนใหญจะขอสนับสนุนเงินกูสําหรับที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงิน (Housing Loan) ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยเงินกูและ
เงื่อนไขการผอนชําระเงินกู จึงเปนอีกปจจัยหนึ่งที่สงผลตอการตัดสินใจเลือกซื้อที่อยูอาศัยของลูกคา โดยหากอัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวสูงขึ้นยอมสงผลทําใหวงเงินกูที่สถาบันการเงินจะใหการสนับสนุนลดลงเมื่อพิจาณาเทียบกับรายไดของผูขอกู ทําใหไม
สามารถซื้อที่อยูอาศัยในระดับราคาที่ตองการได รวมทั้งสงผลตอยอดผอนชําระตอเดือนที่จะตองปรับเพิ่มขึ้น ทําใหเมื่อ
เปรียบเทียบกับความสามารถในการผอนชําระของลูกคาแลว ลูกคาอาจจะชะลอการตัดสินใจซ้ือหรือไมสามารถซื้อที่อยูอาศัยใน
ระดับราคาที่ตองการได 

 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
  

 

  
สวนที่ 2 หนา 13 

 

ถึงแมวา การเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ยจะเปนปจจัยที่บริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได แตอยางไรก็ตาม จากประสบการณที่ยาวนาน 
กอปรกับการใหความสําคัญกับการศึกษาพฤติกรรมของผูตองการซื้อที่อยูอาศัยที่เปนกลุมเปาหมายของบริษัทฯ อยางตอเนื่อง 
ทําใหบริษัทฯ ทราบและเขาใจถึงความตองการของกลุมลูกคาเปาหมายเปนอยางดี ซึ่งบริษัทฯ ไดจัดรูปแบบการสงเสริมการขาย
ที่แตกตางจากโครงการที่อยูอาศัยอื่นๆ โดยเนนการใหขอเสนอทางดานการเงินที่ตอบสนองความตองการของลูกคาและ
สอดคลองกับกําลังซื้อที่อยูอาศัยของกลุมลูกคาเปาหมายซึ่งถือเปนการแบงเบาภาระทางดานการเงินในการซื้อที่อยูอาศัยของ
ลูกคา 

• ความเสี่ยงจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งสงผลกระทบตอตนทุนทางการเงินของบริษัทฯ : 

ในการเขาซื้อกิจการของ AD2 การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ และแผนการเขาซื้อหุนทั้งหมดของ ADO ที่อยู
ระหวางการดําเนินการ บริษัทฯ ไดใชเงินทุนสวนใหญในรูปของเงนิกูจากสถาบันการเงินและมีอัตราดอกเบี้ยในลักษณะอัตรา
ดอกเบี้ยลอยตัว (Floating Interest Rate) การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลกระทบทําใหบริษัทฯ มีภาระดอกเบี้ยที่ตอง
ชําระสูงขึ้น ซึ่งดอกเบี้ยจายดังกลาว บางสวนจะปรากฏในตนทุนทางการเงินในงบกําไรขาดทุน และบางสวนจะปรากฏในตนทุน
การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย (กรุณาดูรายละเอียดสัญญาเงินกูที่สําคัญของบริษัทฯ ไดที่สวนที่ 2 หัวขอ 6 ในหนา 147 
และหัวขอ 13 ในหนา 276) 

1.2.3 ความเส่ียงจากการผิดเงื่อนไขสัญญาเงินกูของบริษัทยอย 

บจ. บลู เด็ค ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาเงินกูกับบริษัทเงินทุน แอ็ดวานซ จํากัด (มหาชน) ในวันที่ 31 ตุลาคม 
2555 ในวงเงินจํานวน 70 ลานบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยรอยละ MLR + 1.0 ตอป (อัตราดอกเบี้ย MLR ของบริษัทเงินทุน แอ็ด
วานซ จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2555 เทากับรอยละ 9 ตอป) (“สัญญาเงินกูของ บจ. บลู เด็ค”) โดยเงินกูดังกลาวมี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการลงทุนเพิ่มเติมและเปนเงินทุนหมุนเวียนของ บจ. บลู เด็ค และบริษัทในกลุม ทั้งนี้ ภายใตสัญญาเงินกู
ของ บจ. บลู เด็คมีขอกําหนดให บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท เขาทําสัญญาค้ําประกันเงินกูภายใน 4 เดือนนับตั้งแตวันทํา
สัญญาเงินกูของ บจ. บลู เด็ค อยางไรก็ตาม ภายใตขอกําหนดของสัญญาเงินกูระหวาง บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท กับ
ธนาคารกรุงไทย (สัญญาสินเชื่อ ADC 1 และ ADC 2 ตามรายละเอียดในสวนที่ 2 หัวขอ 13) บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท จะ
ไมสามารถเขาทําสัญญาค้ําประกันเงินกูใหแกบริษัทอื่นได ดังนั้น หากภายในระยะเวลา 4 เดือนตามที่กําหนดไวในสัญญาเงินกู
ของ บจ. บลู เด็ค แลว บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท ยังไมเขาทําสัญญาค้ําประกันเงินกูดังกลาว จะทําให บจ. บลู เด็ค ผิด
เงื่อนไขสัญญาเงินกู และทําให บริษัทเงินทุน แอ็ดวานซ จํากัด (มหาชน) มีสิทธิเรียกเงินกูดังกลาวคืนทั้งจํานวน หรืออาจถูก
ฟองรองเพื่อบังคับหลักประกันเพื่อชําระคืนเงินกู ซึ่งรวมถึงการค้ําประกันโดยคุณชานนท เรืองกฤตยา ทั้งนี้ หากหลักประกัน
ดังกลาวมีมูลคาไมเพียงพอในการชําระหนี้ และ บจ. บลู เด็ค และคุณชานนท เรืองกฤตยามิไดชําระหนี้สวนที่เหลือ บริษัทเงินทุน 
แอ็ดวานซ จํากัด (มหาชน) อาจดําเนินกระบวนการเรียกคืนหนี้ตอไป อยางไรก็ตาม บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
(มหาชน) อาจพิจารณาตั้งสํารองการดอยคาของเงินลงทุนใน บจ. บลู เด็ค มากที่สุดเทากับเงินลงทุนทั้งหมดจํานวน 232.90 
ลานบาท   
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บริษัทฯ อยูระหวางการขอผอนผันเงื่อนไขดังกลาวกับธนาคารกรุงไทย ซึ่งบริษัทฯ เชื่อวาภายหลังจากการนําเงินเพิ่มทุนจากการ
เสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้มาชําระคืนเงินกูสวนใหญใหแกธนาคารกรุงไทยแลว ธนาคารจะผอนผันเงื่อนไขดังกลาว
ใหแกบริษัทฯ นอกจากนี้แลว บริษัทฯ มีแผนงานที่จะนําเงินเพิ่มทุนบางสวนมาใชเปนเงินทุนหมุนเวียนภายในบริษัทฯ รวมถึงการ
ขยายงานของบริษัทยอยอื่นๆ รวมถึง บจ. บลู เด็ค ซึ่งหากในกรณีที่ธนาคารกรุงไทยมิใหการผอนผันเงื่อนไขดังกลาว บริษัทฯ จะ
ดําเนินการชําระคืนเงินกูของ บจ. บลู เด็ค หรือเจรจาเพิ่มเติมเพื่อมิใหเกิดการผิดนัดสัญญาเกิดขึ้น 

1.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับโครงสรางกลุมบริษัทของบริษัทฯ 

1.3.1 บริษัทฯ ตองพึ่งพิงเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุนในบริษัทอื่น เพ่ือจายเงินปนผลแกผูถือหุนของบรษิัทฯ 

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

ความสามารถของบริษัทยอยของบริษัทฯ ในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนซึ่งรวมถึงบริษัทฯ จะอยูภายใตกฎหมายที่เกี่ยวของ 
ตัวอยางเชน ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด หากบริษัทใดยังมียอดขาดทุนสะสมอยู บริษัทนั้นไมสามารถจายเงินปน
ผลไดแมวาจะมีกําไรสุทธิในปนั้น อยางไรก็ตาม ณ 30 กันยายน 2555 AD2 มีกําไรสะสมเทากับ 546.46 ลานบาท และมีกําไร
สุทธิในงวด 9 เดือนแรกของป 2555 เทากับ 516.46 ลานบาท ทั้งนี้ AD2 มีนโยบายการจายเงินปนผลประมาณรอยละ 100 ของ
กําไรสุทธิหลังหักภาษีและหลังหักสํารองตามกฎหมายในแตละป ทั้งนี้จะตองพิจารณาความสามารถในการจายเงินปนผลตาม
กฎหมาย โดยพิจารณาจากเงินสด และกําไรสะสม ประกอบการจายเงินปนผลในแตละครั้ง  

ทั้งนี้การจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนของบริษัทฯ จะตองพิจารณาจากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ มิใชงบการเงินรวม
ของบริษัทฯ ดังนั้น บริษัทฯ จะยังคงสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนได ถึงแมวาจะมีผลประกอบการขาดทุนสุทธิตามงบ
การเงินรวมหากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ มีกําไรสะสม ทั้งนี้ ณ 30 กันยายน 2555 งบการเงินเฉพาะกิจการของ
บริษัทฯ มีกําไรสะสมเทากับ 191.74 ลานบาท และมีกําไรสุทธิในงวด 9 เดือนแรกของป 2555 เทากับ 26.24 ลานบาท 
นอกจากนี้แลว สัญญากูยืมระหวางบริษัทฯ กับธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารกรุงไทย”) มีขอกําหนดมิใหบริษัทฯ 
จายเงินปนผลเวนแตจะไดรับความยินยอมจากธนาคาร 

1.4 ความเส่ียงดานการบริหาร การจัดการ 

1.4.1 ความเส่ียงจากกรณีที่บริษัทฯ มีผูถือหุนใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงาน 

บริษัทฯ มีกลุมนายชานนท เรืองกฤตยา ถือหุนในบริษัทฯ รวมกันคิดเปนสัดสวนรอยละ 100 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียก
ชําระแลวและภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกประชาชนโดยทั่วไปในครั้งนี้แลว กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา จะ
ถือหุนรวมกันคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 60 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลวดังนั้น บริษัทฯ และ / หรือ ผูถือหุน
รายยอยอาจมีความเสี่ยงจากการที่กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา จะมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงานไปใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่ง เนื่องจากกลุมนายชานนท เรืองกฤตยา สามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ดังนั้น ผูถือ
หุนรายอื่นอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา เสนอได อยางไรก็
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ดี บริษัทฯ ไดมีการแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเขามาเพื่อทําหนาที่ตรวจสอบและพิจารณา เพื่อมิใหเกิดรายการที่กอใหเกิด
ความขัดแยง และเพื่อกอใหเกิดความโปรงใสในการดําเนินงานของบริษัทฯ  

1.4.2 ความเส่ียงจากการผิดสัญญาจางบริหารโครงการและสัญญาจางบริหารการขายและสัญญาระหวางผูถือหุน
เกี่ยวกับการใหบริการและการถือหุนขั้นต่ําของผูถือหุนใหญ 

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

ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 เงินรับลวงหนาคาบริหารโครงการของบริษัทฯ มีมูลคาเทากับ 666.09 ลานบาท ทั้งนี้ 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 

- ที่ปรึกษากฎหมายเห็นวา หลักการบันทึกบัญชีกับประเด็นทางกฎหมายเปนคนละกรณีและไมเกี่ยวของโดยตรงตอกัน การที่
บริษัทฯ ยังไมอาจบันทึกรายได แมจะไดรับคาบริการมาครบถวนแลว เนื่องจากจะรับรูรายไดทางบัญชีตามสัดสวนการขาย
หนวยในโครงการเสร็จส้ินนั้น จะมิไดเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองคืนเงินที่ไดรับมาแลวจากผูวาจางแตอยางใด 



สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) 
  

 

  
สวนที่ 2 หนา 16 

 

- 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 และดํารงตําแหนงเปนประธานเจาหนาที่บริหารและกรรมการผูจดัการใหญของบริษัทฯ ถือหุนใน
บริษัทฯ ต่ํากวารอยละ 51 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด โดยใหถือวา บจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนทวัน และ BN 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
กําหนด พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 22 มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) กําหนดใหบริษัทฯ ตองส่ังหามผูมีสวนรวมในการ
บริหารและผูถือหุนรายอื่นๆ นาํหุนของตนซึ่งมีจํานวนรวมกันเปนจํานวนรอยละ 55 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนตอ
ประชาชนแลวเสร็จออกขาย ภายในระยะเวลา 1 ป นับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดย
ภายหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลา 6 เดือน ผูถือหุนที่ถูกส่ังหาม
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ดังกลาวสามารถทยอยขายหุนที่ถูกส่ังหามขายไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกส่ังหามขายดังกลาว และ
สามารถขายหุนสวนที่เหลือไดเมื่อครบกําหนดระยะเวลา 1 ป 

บริษัทฯ มีแผนงานที่จะเขาซื้อหุนทั้งหมดของ ADO จาก TMW ซึ่งภายหลังจากการเขาซื้อหุนดังกลาวแลว บริษัทฯ จะถือหุน
ทั้งหมดใน ADO ดังนั้น ความเส่ียงที่ TMW ซึ่งเปนผูถือหุนของ ADO ณ ปจจุบันจะดําเนินการเรียกรองใหบริษทัฯ ชําระคืนเงินรับ
ลวงหนาใหแก ADO นั้นจะหมดไป 

1.4.3 ความเส่ียงจากการที่กลุมผูถือหุนรายใหญอาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนเนื่องจากมกีิจการที่มีลักษณะ
ใกลเคียงกันกับบริษัทฯ 

กลุมผูถือหุนใหญของบริษัท ไดแก กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา ซึ่งถือหุนในบริษัทฯ คิดเปนสัดสวนรอยละ 100 ของทุนจด
ทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว ไดถือหุนรอยละ 100 ในบริษัท พิมานดาดีเวลลอปเมนท จํากัด ซึ่งประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย อีกทั้งครอบครัวของกลุมนายชานนท เรืองกฤตยามีการถือหุนในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ซึ่งไดแก บริษัท เชียงใหม กรีนวัลเล จํากัด บริษัท เซนตแอนดรูวส ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท ทอสคานา 
วัลเล จํากัด บริษัท อยุธยาเกษตรธานี จํากัด และบริษัท 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 นั้นเปนธุรกิจที่ครอบครัวของกลุมผูถือหุนใหญเปนผูดําเนินกิจการโดย
นอกเหนือจากบริษัท มาดูโร จํากัด ที่มีคุณชานนท เรืองกฤตยาเปนกรรมการรวมแลว บริษัทฯ และบริษัททั้ง 4 บริษัทที่เหลือ
ดังกลาวมิไดมีผูถือหุน และกรรมการรวมกันกับบริษัทฯ ทั้งนี้ บริษัทฯ และบริษัทดังกลาวทั้ง 5 บริษัทมิไดถือเปนบริษัทที่มีความ
เกี่ยวของกับบริษัทฯ ตามนิยามในประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนอกจากนี้ โครงการ
อสังหาริมทรัพยของทั้ง 5 บริษัทดังกลาวเปนโครงการอสังหาริมทรัพยประเภทบานจัดสรรในบริเวณสนามกอลฟ ซึ่งมีทําเลที่ตั้ง
ของโครงการอยูในตางจังหวัด ดังนั้น โครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ และบริษัทดังกลาวทั้ง 5 บริษัทจึงมีความแตกตางกัน
ทั้งในดานรูปแบบโครงการ ทําเลที่ตั้ง และกลุมลูกคาเปาหมาย ซึ่งการดําเนินกิจการของทั้ง 5 บริษัทจะไมสงผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ เพื่อใหการดําเนินงานของบริษัทฯ มีความโปรงใส บริษัทฯ ไดกําหนดมาตราการใหบริษัทฯ จะตองถือปฏิบัติการทํา
รายการระหวางบริษัทฯ และบริษัททั้ง 5 บริษัทดังกลาวเปนรายการระหวางกันตลอดไปจนกวาจะเลิกกิจการ(โปรดดูรายละเอียด
มาตการในอนาคตเพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน ในสวนที่ 2 หัวขอที่ 11 หนา 216) 
1.4.4 ความเส่ียงจากการที่ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมจํานําหุนของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาสินเชื่อจํานวน 6 ฉบับกับธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารกรุงไทย”) โดยตามเงื่อนไขของ
สัญญาสินเชื่อดังกลาวไดกําหนดวา เมื่อตลาดหลักทรัพยฯ ไดอนุมัติใหหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ แลว บริษัทฯ จะตองดําเนินการใหกลุมผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ซึ่งไดแก กลุมเรืองกฤตยา จํานําหุนของ 
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บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท ในจํานวนที่คิดเปนมูลคาไมต่ํากวา 1.66 เทาของภาระหนี้ทั้งหมดของบริษัทฯ และของบริษัท 
อนันดา ดีเวลลอปเมนท ทู จํากัด ที่มีอยูตอธนาคารกรุงไทย โดยธนาคารกรุงไทยจะใชราคาเสนอซื้อหุนสูงสุดของบริษัทฯ ณ ส้ิน
วันและเวลาทําการของตลาดหลักทรัพยฯ เปนราคาอางอิงในการคํานวณจํานวนหุนที่ตองจํานํา และจะประเมินราคาของหุนที่
จํานํา ณ วันปดรอบบัญชีของธนาคารกรุงไทย ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทฯ และบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท ทู 
จํากัด มีภาระหนี้ตอธนาคารกรุงไทยรวมทั้งส้ินประมาณ 3,063 ลานบาท (เฉพาะยอดคงเหลือของวงเงินที่เกี่ยวของ)  โดยบริษัท
ฯ จะนําเงินสวนหนึ่งที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้จํานวนไมนอยกวา 2,000 ลานบาทไปชําระคืนหนี้ที่บริษัทฯ 
มีตอธนาคารกรุงไทย 

ในกรณีที่บริษัทฯ ดําเนินการใหกลุมเรืองกฤตยาที่มีอํานาจควบคุมของบริษัทฯ จํานําหุนของบริษัทฯ มากกวารอยละ 10 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ (กลุมเรืองกฤตยาจะถือหุน
รอยละ 60 ของทั้งหมดภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้) และหากธนาคารกรุงไทยมีการบังคับจํานําหุน
จํานวนดังกลาว จะสงผลใหจํานวนหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมของบริษัทฯ เหลือนอยกวาละ 50 ของจํานวนหุนที่จําหนาย
ไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ และอาจทําใหมีการเปลี่ยนแปลงอํานาจการควบคุมของบริษัทฯ โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมของ
บริษัทฯ อาจไมมีอํานาจควบคุมบริษัทฯ อีกตอไป 

นอกจากนี้ ในกรณีที่ราคาหุนของบริษัทฯ ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ลดต่ําลง และ / หรือ ภาระหนี้ของบริษัทฯ และ  / หรือ 
ของบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท ทู จํากัด มีจํานวนเพิ่มขึ้น อาจทําใหบริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการใหกลุมเรืองกฤตยาจัดหา
หุนของบริษัทฯ ในจํานวนที่เพียงพอเพื่อจํานําในอัตราสวนดังกลาวขางตน ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ ผิดสัญญาสินเชื่อดังกลาว และจะ
ทําใหธนาคารกรุงไทยมีสิทธิเรียกใหบริษัทฯ ชําระเงินกูภายใตสัญญาสินเชื่อดังกลาวคืนทั้งจํานวนโดยพลัน และ/หรืออาจ
ฟองรองเพื่อบังคับหลักประกันเพื่อชําระคืนเงินกู ซึ่งหากบริษัทฯ ตองชําระเงินกูภายใตสัญญาสินเชื่อดังกลาวคืนทั้งจํานวนกอน
กําหนด อาจสงผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได  

1.5 ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

1.5.1 ความเส่ียงจากการที่หุนสามญัของบริษัทฯ อาจจะไมไดรบัอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยให
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) ภายใตเกณฑมูลคาตลาดของหลักทรัพย (Market Capitalization) ยกเวน
คุณสมบัติเรื่อง สวนของผูถือหุนซึ่งจะตองมากกวา 300 ลานบาท มูลคาตลาดของหลักทรัพยตองมากกวา 5,000 ลานบาท และ
การกระจายการถือหุนรายยอย ซึ่งบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 
25 ของทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวและผูถือหุนดังกลาวโดยแตละรายตองถือหุนไมนอยกวา 1 หนวยการซื้อขาย ดังนั้น บริษัทฯ 
จึงยังมีความไมแนนอนในการที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯ ใหหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ทั้งนี้ บริษัทฯ มิไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใตเกณฑกําไรสุทธิ เนื่องจากบริษัทฯ มีกําไรสุทธิ
ยอนหลัง 2-3 ปรวมกันไมเกิน 50 ลานบาท  โดยป 2552 ป 2553 ป 2554 และงวด 9 เดือนป 2555 บริษัทฯ มีกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิเทากับ (24.05) ลานบาท 128.88 ลานบาท (317.30) ลานบาท และ (314.17) ลานบาท ตามลําดับ 

ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองของหุนสามัญของบริษัทฯ ในตลาดรอง หากบริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติได
ครบถวนตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ มีคุณสมบัติไมครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ 
หรือหากหุนสามัญของบริษัทฯ ไมไดรับอนุญาตใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือผูลงทุน
อาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับการไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว 
1.5.2 บริษัทฯ คาดวาราคาหุนของบริษัทฯ มีแนวโนมผันผวนอยางมาก และผูลงทุนอาจไมสามารถขายหุนของ

บริษัทฯ ในราคาที่เทากับหรือสูงกวาราคาที่เสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ 

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

• สภาวะของตลาดหุนในวงกวางโดยทั่วไป หรือในอุตสาหกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยเฉพาะ 

• ความผันผวนของผลการดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทฯ ตามจริงหรือตามที่คาดการณ 

• มูลคาตลาดของทรัพยสินของบริษัทฯ 

• การขายหรือจะขายหุนเปนจํานวนมากของผูถือหุนปจจุบัน 

• บทวิจัยของนักวิเคราะหหลักทรัพย หรือการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําหรือรายงานของนักวิเคราะหหลักทรัพย 

• 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  


