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1. ปจจัยความเสี่ยง 

การลงทุนในหุนสามัญของบริษัทฯที่เสนอขายในครั้งนี้มีความเสี่ยง ผูลงทุนควรพิจารณาขอมูลในเอกสารฉบับนี้อยางรอบคอบ 
โดยเฉพาะอยางยิ่งปจจัยความเสี่ยงในหัวขอนี้กอนตัดสินใจในการลงทุนซื้อหุนสามัญของบริษัทฯ 

ขอความดังตอไปนี้แสดงถึงปจจัยความเสี่ยงที่มีนัยสําคัญบางประการอันอาจมีผลกระทบในทางลบตอบริษัทฯ และมูลคาหุน
ของบริษัทฯ นอกเหนือจากปจจัยความเสี่ยงที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ อาจมีความเส่ียงอื่นๆ ซึ่งบริษัทฯ ไมอาจทราบไดใน
ขณะนี้หรือเปนความเสี่ยงที่บริษัทฯ พิจารณาในขณะนี้วาไมเปนสาระสําคัญซึ่งอาจเปนปจจัยความเสี่ยงที่มีความสําคัญตอไป
ในอนาคต ความเสี่ยงดังกลาวอาจมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอธุรกิจ รายได ผลกําไร สินทรัพย สภาพคลอง หรือ แหลง
เงินทุนของบริษทัฯ  

นอกจากนี้ ขอความในลักษณะที่เปนการคาดการณในอนาคต (Forward-Looking Statements)ที่ปรากฏในหนังสือชี้ชวนฉบับนี้ 
เชน การใชถอยคําวา “เชื่อวา”“คาดหมายวา” “คาดการณวา” “มีแผนจะ” “ตั้งใจ” “ประมาณ” หรือการประมาณการทางการเงิน 
โครงการในอนาคต การคาดการณเกี่ยวกับผลประกอบการ ธุรกิจ แผนการขยายธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงของกฎหมายที่เกี่ยวของ
ในการประกอบธุรกิจของบริษัทฯ นโยบายของรัฐและ/หรือคําหรือขอความอื่นใดในทํานองเดียวกัน เปนคําหรือขอความที่บงชี้ถึง
ส่ิงที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมคีวามไมแนนอน เปนการคาดการณถึงเหตุการณในอนาคต อันเปนความเห็นของบริษัทฯ ใน
ปจจุบันนั้น มิไดเปนการรับรองผลประกอบการหรือเหตุการณในอนาคตและผลที่เกิดขึ้นจริงอาจมีความแตกตางอยางมี
นัยสําคัญจากการคาดการณหรือคาดคะเนก็ได สําหรับขอมูลในสวนนี้ที่อางถึงหรือเกี่ยวของกับรัฐบาลหรือเศรษฐกิจในภาพรวม
ของประเทศ ไดมาจากขอมูลที่มีการเปดเผยหรือคัดยอจากสิ่งพิมพของรัฐบาลหรือจากแหลงขอมูลอื่นๆ โดยที่บริษัทฯ มิไดทํา
การตรวจสอบหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวแตประการใด 

1.1 ความเส่ียงที่เกี่ยวของกับการประกอบธุรกิจและการดําเนนิงานของบริษัทฯ 

1.1.1 ความเส่ียงจากการที่สวนของผูถือหุน ณ ส้ินป 2555 อาจเปนลบและสงผลใหหลักทรัพยไมสามารถซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยได 

ณ 30 ก.ย. 2555 บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุนในงบการเงินรวมติดลบจํานวน 444.99 ลานบาท ซึ่งหากบริษัทฯ ไดรับเงินจากการ
เสนอขายหุนใหกับประชาชนไมเพียงพอ หรือผลการดําเนินธุรกิจของบริษัทฯ ไมเปนไปตามแผนการดําเนินงานบริษัทฯ อาจมี
สวนของผูถือหุนติดลบเมื่อส้ินงวดป 2555 ซึ่งจะสงผลใหหลักทรัพยของบริษัทฯ เขาขายอาจถูกเพิกถอนจากการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่องการเพิกถอนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2542 (บจ/พ 01-00) 

บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุน ณ ส้ินป 2554 เทากับติดลบ 111.99 ลานบาท และเมื่อรวมกับผลขาดทุนสุทธิในงวด 9 เดือน ป 
2555 จํานวน 314.17 ลานบาท จึงทําใหบริษัทฯ มีสวนของผูถือหุน ณ 30 ก.ย. 2555 เทากับติดลบ 444.99 ลานบาท ทั้งนี้ ผล
การดําเนินงานขาดทุนในงวด 3 เดือนไตรมาสที่ 1 ของป 2555 เปนผลหลักมาจากคาใชจายในการขายและคาใชจายใน
การตลาดที่ใชในการเปดตัวโครงการ ไอดีโอ โมบิในเดือนกุมภาพันธ ป 2555 และคาใชจายทางการเงินที่มาจากเงินกูที่ใชซื้อ
กิจการ AD2 สําหรับงวด 3 เดือนไตรมาสที่ 2 บริษัทฯ กลับมามีกําไรสุทธิเนื่องจากบริษัทฯ ไดมีการโอนโครงการใหม 2 โครงการ
ไดแก “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” สําหรับงวด 3 เดือนไตรมาสที่ 3 ป 2555 บริษัทฯ มียอดขายลดลงจาก
งวด 3 เดือนไตรมาสที่ 2 เล็กนอย และมีคาใชจายในการสงเสริมการขายเพิ่มเติมอีกกวา 140 ลานบาท ซึ่งคาใชจายหลักเปน
คาใชจายที่ใชกับโครงการ “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ”  “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ มิกซ สุขุมวิท 103” เพื่อกระตุนยอด
โอนกรรมสิทธิ จึงทําใหมีผลขาดทุนสุทธิในงวดนี้ 
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ผลประกอบการป 2555 ของบริษัทฯ นั้นจะขึ้นอยูกับการขายและโอนหองชุดของโครงการ AD2 เปนหลัก โดยเฉพาะอยางยิ่งกับ
โครงการ 3 โครงการซึ่งจะเริ่มโอนกรรมสิทธิ์ในปนี้เปนปแรกไดแก “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” และ “ไอดี
โอ มอรฟ 38” โดย ณ  30 มิ.ย. 2555 และ 30 ก.ย. 2555 บริษัทมีมูลคาหองที่ขายไดแลวรอโอนกรรมสิทธิ์ (Backlog) และมูลคา
หองที่ยังมิไดจําหนาย (Available for sale) ของโครงการ AD2 ดังนี้ 

 ชื่อโครงการ 

ณ 31 ธ.ค. 2554 ณ 30 มิ.ย. 2555 ณ 30 ก.ย. 2555 
หองที่
ขายได
แลวรอ
โอน
กรรม 
สิทธิ ์
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มูลคา 
(ลาน
บาท) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 

มูลคา 
(ลาน
บาท) 
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(ลาน
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(ลาน
บาท) 

มูลคา 
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มูลคา 
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1 ไอดีโอ ลาดพราว 17 0.0 24.7 24.7 - - - - - - 
2 ไอดีโอ ลาดพราว 5 3.6 8.6 12.2 - - - - - - 
3 ไอดีโอ มิกซพหลโยธิน 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 มิกซสุขุมวิท 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–หวยขวาง 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 เวิรฟสุขุมวิท 135.4 137.3 272.7 50.2 3.5 53.8 28.1  - 28.1  
11 ไอดีโอ เวิรฟราชปรารภ 1,609.7 472.6 2,082.3 1,017.9 203.0 1,220.9 680.7  97.8  778.5  
12 ไอดีโอ มอรฟ 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 มูลคาโครงการของแตละโครงการในแตละชวงเวลาอาจมมูีลคาไมเทากัน ซึ่งเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาขายหองชุด 

จากตารางขางตนมูลคารวมของโครงการ “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขุมวิท” “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” และ “ไอดีโอ มอรฟ 38” ซึ่งเปน
โครงการที่ยังไมไดเริ่มโอน ณ 31 ธ.ค. 2554 เทากับ 6,345.3 ลานบาทโดยในปลายเดือนเมษายนป 2555 โครงการ “ไอดีโอ บลู
โคฟ สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ” ไดเริ่มเปดโอนกรรมสิทธิ์หองชุดใหลูกคาไดแลว ทั้งนี้ในงวด 9 เดือน ป 2555 
บริษัทฯ มียอดการโอนจาก 2 โครงการดังกลาวรวมกันประมาณ 2,217.7 ลานบาท โดย ณ 30 ก.ย. 2555 โครงการ“ไอดีโอ บลู
โคฟ สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ เวริฟ ราชปรารภ” มีสถานะการโอนประมาณรอยละ 61.6 และรอยละ 63.9 ของมูลคาโครงการ
ตามลําดับสําหรับโครงการ “ไอดีโอ มอรฟ 38” ไดเริ่มโอนกรรมสิทธิ์หองชุดแลวในเดือนกรกฎาคมป 2555 ทั้งนี้ สถิติการโอนหอง
ชุดภายใน 3 เดือนแรก  6 เดือนแรก และ 12 เดือนแรกเมื่อโครงการเริ่มเปดใหโอนกรรมสิทธิ์ไดของ 9 โครงการที่ผานมาอยูที่
ประมาณรอยละ 52 รอยละ 73 และรอยละ 85 ของมูลคาโครงการ ตามลําดับ 
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ตนทุนขายอสังหาริมทรัพยในป 2554 เทากับ 4,333.81 ลานบาท จากรายไดจากการขายจํานวน 5,483.31 ลานบาท หรือ
เทากับอัตรากําไรขั้นตนรอยละ 20.96 โดยตนทุนขายดังกลาวประกอบดวยตนทุนจริงจํานวน 3,554.84 ลานบาท และ คาตัด
จําหนายสวนเกินมูลคายุติธรรม (PPA) จํานวน 778.97 ลานบาท ดังนั้น อัตรากําไรขั้นตนที่ไมรวม PPA ในป 2554 จะเทากับ
รอยละ 35.17 ทั้งนี้ ณ ส้ินป 2554 ส้ินไตรมาส 1 ป 2555 ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 และส้ินไตรมาส 3 ป 2555 บริษัทฯ ยังมี
คาใชจาย PPA ที่ยังรอตัดจําหนายในตนทุนขายอีกจํานวน 275.55 ลานบาท 228.17 ลานบาท  111.10 ลานบาท และ 27.61 
ลานบาท ตามลําดับ ซึ่งมีจํานวนนอยกวา PPA ในป 2554 อยางมีนัยสําคัญ 

นอกจากคาใชจาย PPA ในสวนตนทุนขายแลว บริษัทฯ ยงัมีคาใชจาย PPA ในคาใชจายอื่น และคาใชจาย PPA ในภาษีเงินได 
โดยคาใชจาย PPA ที่รอตัดจําหนายในคาใชจายอื่น ณ ส้ินป 2554 ส้ินไตรมาส 1 ป 2555 ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 และส้ินไตร
มาส 3 ป 2555 เทากับ 472.43 ลานบาท 464.47 ลานบาท  319.92 ลานบาท และ 229.89 ลานบาท ตามลําดับ สําหรับ
คาใชจาย PPA ในภาษีเงินไดที่รอบวกกลับ ณ ส้ินป 2554 ส้ินไตรมาส 1 ป 2555 ส้ินไตรมาส 2 ป 2555 และสิ้นไตรมาส 3 ป 
2555 มีจํานวน 172.03 ลานบาท 159.31 ลานบาท 105.18 ลานบาท และ 65.19 ลานบาท ตามลําดับ 

สําหรับคาใชจายทางการเงิน ณ ส้ินป 2554  และ ณ ส้ินไตรมาส 3 ป 2555 บริษัทฯ มีเงินตนคงเหลือของวงเงิน 4,800 ลานบาท
ที่ใชในการซื้อกิจการจํานวน 3,607.01 ลานบาท และ 1,700.48 ลานบาท ตามลําดับ โดยมอีัตราดอกเบี้ยที่รอยละ MLR + 2 ตอ
ป ทั้งนี้ เงื่อนไขการชําระคืนเงินตนคืออัตราประมาณรอยละ 60 – 80 ของราคาหองชุดที่ไดจากการขาย ดังนั้น ผลของคาใชจาย
ทางการเงินจึงขึ้นอยูกับความสามารถในการขายหองชุดของบริษัทฯ 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 มีคาใชจายทางการเงินที่เกี่ยวเนื่องกับการซื้อ
ธุรกิจเทากับ 88.35 ลานบาท 571.92 ลานบาท 97.85 ลานบาท 98.87 ลานบาท และ 59.55 ลานบาท ตามลําดับ  

จากขอมูลขางตน จะเห็นไดวาผลประกอบการบริษัทฯ ในป 2555 ขึ้นอยูกับความสามารถในการขายและโอนโครงการ AD2 เปน
หลัก โดยในงวด 3 เดือน ไตรมาส 1 บริษัทฯ มีผลขาดทุนสุทธิเนื่องจากไมมีรายไดจากการโอนกรรมสิทธิโครงการใหมของ AD2 
แตกลับมามีผลกําไรสุทธิในงวด 3 เดือน ไตรมาส 2 เนื่องจากมีการรับรูรายไดจากโครงการใหมที่เพิ่งเปดโอนกรรมสิทธิในไตร
มาส 2 สําหรับงวด 3 เดือน ไตรมาส 3 บริษัทฯ กลับมามีผลขาดทุนสุทธิเล็กนอยเนื่อจากยอดโอนกรรมสิทธิ์ลดลงจากชวงไตร
มาส 2 เล็กนอย และมีคาใชจายในการสงเสริมการขายเพิ่มเติมอีกกวา 140 ลานบาท ซึ่งคาใชจายหลักเปนคาใชจายที่ใชกับ
โครงการ “ไอดีโอ เวิรฟ ราชปรารภ”  “ไอดีโอ บลูโคฟ สุขมุวิท” และ “ไอดีโอ มิกซ สุขุมวิท 103” เพื่อกระตุนยอดโอนกรรมสิทธิ 
ดังนั้น หากยอดการขายและการโอนหองชุดของบริษัทฯ ในไตรมาส 4 มิไดเปนไปตามแผนงาน หรือมีปจจัยลบอื่นๆ ที่ไมไดเกิด
จากการดําเนินธุรกิจของ AD2 ตามปกติ ก็อาจทําใหบริษัทฯ มีผลการดําเนินงานในป 2555 เปนผลขาดทุนสุทธิ และมีสวนของผู
ถือหุนติดลบ ณ ส้ินป 2555 

1.1.2 ความเส่ียงจากการที่ผลประกอบการในอนาคตขึ้นอยูกับความสําเร็จของโครงการที่กําลังพัฒนาอยู 

ในเดือนกุมภาพันธของป 2555 บริษัทฯ ไดมีการเปดตัวและกอสรางโครงการใหม 4 โครงการไดแก โครงการ“ไอดีโอ โมบิ สาทร” 
“ไอดีโอ โมบิ พญาไท” “ไอดีโอ โมบิ สุขุมวิท” และ “ไอดีโอ โมบิ พระราม 9” ซึ่งประกอบดวยคอนโดมิเนียม 5 ตึก มูลคาโครงการ
รวมประมาณ 9,360 ลานบาท ซึ่งบริษัทฯ คาดวาจะโครงการทั้งหมดจะสรางเสร็จพรอมโอนกรรมสทิธิ์ใหกับลูกคา และสามารถ
รับรูรายไดในครึ่งปหลังของป 2556 ดังนั้น ผลประกอบการในอนาคตของบริษัทฯ จะมีความไมแนนอนขึ้นอยูกับความสําเร็จจาก
การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยดังกลาว ทั้งนี้ ความสําเร็จในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ จะขึ้นอยูกับ
ปจจัยตางๆ ในหลายดาน ไดแก ความเพียงพอของเงินทุนสําหรับการพัฒนาโครงการ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ภาวะเศรษฐกิจ
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ในระดับภูมิภาคและเศรษฐกิจโลก การเปลี่ยนแปลงของนโยบายที่ใชอยูในปจจุบันเกี่ยวกับภาษี การเงินและการคลังของ
ประเทศไทย อุปสงคและอุปทานของคอนโดมิเนียม ความคืบหนาของการขยายระบบขนสงมวลชนระบบราง รวมถึงปจจัยอื่นๆ 
ที่มีผลตอความเชื่อม่ันของผูซื้อ เชน อัตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามัน เปนตน 

ในการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมในแตละโครงการ บริษัทฯ จําเปนที่จะตองใชเงินทุนจํานวนมากในการพัฒนา ซึ่งโดยทั่วไป 
ตนทุนในการพัฒนาโครงการจะขึ้นอยูกับขนาดของโครงการ โดยบริษัทฯ จะตองใชเงินลงทุนของบริษัทฯ ประมาณรอยละ 15
ของตนทุนการพัฒนาทั้งหมด สําหรับสวนที่เหลืออีกรอยละ 85 จะมาจากเงินดาวนที่ผูซื้อไดชําระมาใหบริษัทฯ ซึ่งเทากับ
ประมาณรอยละ 15 และจากวงเงินกูสินเชื่อโครงการจากสถาบันการเงินอีกประมาณรอยละ 70 ทั้งนี้ โครงการในอนาคตทั้ง 4  
โครงการ บริษัทฯ ไดรับการอนุมัติสินเชื่อโครงการจากสถาบันทางการเงินครบทั้ง 4 โครงการ ซึ่งอยูในระหวางการพฒันา 

อยางไรก็ตาม ตั้งแตเริ่มพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสงมวลชนระบบรางจนถึงปจจุบัน บริษัทฯ ไดดําเนินการ
พัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมมาแลวทั้งหมด 12 โครงการภายใตการดําเนินงานของ AD2 ซึ่งแตละโครงการก็มีอัตราการจอง 
และอัตราการโอนอยูในระดับที่นาพอใจ สอดคลองกับแผนการดําเนินงานของบริษัทฯทั้งนี้ บริษัทฯ เชื่อวาอุปสงคของหองชุดพัก
อาศัยในโครงการคอนโดมิเนียมที่ติดสถานีขนสงมวลชนระบบรางนั้นยังมีอยูอยางตอเนื่อง อีกทั้งเนื่องจากการพัฒนาโครงการ
ระบบขนสงมวลชนระบบรางนั้นเปนส่ิงสําคัญที่รัฐบาลนาจะผลักดันใหเสร็จส้ินตามกําหนดการ ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 
บริษัทฯ มียอดขายหองชุดพักอาศัยโครงการ AD2 ทั้ง 12 โครงการเทากับประมาณรอยละ 96.9 ของจํานวนหองชุดพักอาศัย
ทั้งหมดหรือคิดเปนประมาณรอยละ 91.4 ของมูลคาหองชุดพักอาศัยทั้งหมด และมียอดโอนหองชุดพักอาศัยไปแลวเทากับ
ประมาณรอยละ 87.9 ของจํานวนหองชุดพักอาศัยทั้งหมดหรือคิดเปนประมาณรอยละ 79.7 ของมูลคาหองชุดพักอาศัยทั้งหมด
ซึ่งยอดโอนดังกลาวเปนไปตามแผนงานของบริษัทฯ (กรุณาดูรายละเอียดสถานะการขายหองชุดพักอาศัยของโครงการไอดีโอทั้ง 
12 โครงการไดที่สวนที่ 2 หนา 37) นอกจากนี้โครงการใหมไอดีโอ โมบิ ทั้ง 4 โครงการที่เพิ่งเปดตัวและขายในเดือนกุมภาพันธ 
2555 มียอดขาย ณ 30 กันยายน 2555 เทากับประมาณรอยละ 72.6 ของจํานวนหองชุดพักอาศัยทั้งหมดหรือคิดเปนประมาณ
รอยละ 65.1 ของมูลคาหองชุดพักอาศัยทั้งหมด (กรุณาดูรายละเอียดสถานะการขายหองชุดพักอาศัยของโครงการไอดีโอ โมบิ
ไดที่สวนที่ 2 หนา 40) 

1.1.3 ความเส่ียงจากการเขาซื้อกิจการของ ADO 

บริษัทฯ มีแผนที่จะเขาซื้อหุนรอยละ 48.26 ของ ADO จาก TMW ซึ่งเปนบริษัทที่รวมจัดตั้ง  ADO รวมกันในป 2549 เพื่อพัฒนา
โครงการบานจัดสรรบริเวณรอบสนามบินสุวรรณภูมิ ภายหลังจากการเขาซื้อหุนดังกลาว บริษัทฯ จะเปนผูถือหุนใหญรายเดียว 
โดยถือหุนทั้งหมดรอยละ 100 ใน ADO ตามบันทึกความเขาใจ (MOU) ที่ลงนามเมื่อวันที่ 6 ส.ค. 2555 การเขาซื้อกิจการในครั้ง
นี้ บริษัทฯ จะชําระคาหุนใหแก TMW เปนจํานวนเงินทั้งหมด 1,000 ลานบาท โดยจะแบงการชําระออกเปน 4 งวด งวดละ 250 
ลานบาท โดยบริษัทฯ จะเริ่มชําระคาหุนงวดแรก ณ 1 ต.ค. 2555 งวดที่สอง ณ 30 มิ.ย. 2556 งวดที่สาม ณ 31 ธ.ค. 2556 และ
งวดที่ส่ี ณ 30 มิ.ย. 2557 อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดแกไขบันทึกความเขาใจดังกลาวในวันที่ 30 กันยายน 2555 โดยไดแกไขวัน
ชําระคาหุนงวดแรกจากเดิมคือชําระงวดแรกในวันที่ 1 ต.ค. 2555 เปนภายใน 31 ธ.ค. 2555 ซึ่ง บริษัทฯ ตองจายดอกเบี้ยใหแก 
TMW ในอัตรารอยละ 7 ตอปสําหรับชวงที่ขอเลื่อนการชําระ หรือคิดเปนมูลคาเทากับ 4,375,000 บาท 

บริษัทฯ ประสงคจะใชเงินที่ไดจากการเสนอขายหุนใหแกประชาชนเปนครั้งแรก (IPO) เปนจํานวนไมเกิน 500 ลานบาท โดยสวน
ที่เหลือจะมาจากเงินกูจากสถาบันการเงิน อยางไรก็ดี บริษัทฯ ไดรับการอนุมัติวงเงินกูจากสถาบันการเงินซึ่งครอบคลุมเงินที่
จะตองชําระทั้งหมด 1,000 ลานบาท เพื่อใหบริษัทฯ สามารถชําระเงินใหแก TMW ไดครบถวน ในกรณีที่เงินที่ไดรับจาก IPO ไม
เพียงพอตอการชําระใหกับ TMW   
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ในป 2552 ถึง ป 2554 และ งวด 9 เดือนป 2555 ADO มีรายไดจากการขายเทากับ 872.48 ลานบาท 999.78 ลานบาท 486.89 
ลานบาท และ 207.57 ลานบาทตามลําดับ โดย ADO มีรายไดลดลงอยางมีนัยสําคัญในป 2554 และงวด 9 เดือนป 2555 
เนื่องจาก ADO มีแผนชะลอการพัฒนาโครงการ เนื่องจากอยูระหวางการเจรจาในการขายกิจการใหกับบริษัทฯภายหลังจากการ
เขาซื้อหุนของ ADO แลว บริษัทฯ มีแผนงานในการพัฒนาโครงการบานจัดสรรทั้ง 7 โครงการตอไป โดยไดกําหนดกลยุทธตางๆ 
เชน การเปลี่ยนจากการขายในลักษณะขายกอนสราง (Pre-sales) มาเปนการขายแบบสรางกอนขาย (Pre-Build) การปรับลด
ราคาขายลงเพื่อแขงขันกับคูแขง การออกผลิตภัณฑบานรูปแบบใหม เชน บานแบบ Atoll รวมถึงการประชาสัมพันธในรูปแบบ
ตางๆ เชน โทรทัศน วิทยุ ปายโฆษณา และแผนพับ นอกจากนี้ บริษัทฯ ไดวางแผนที่จะประชาสัมพันธโครงการผานกลุม AMC 
(Ananda Member Club) ซึ่งเปนกลุมลูกคาเดิมของบริษัทฯ รวมถึงการจัดงานเปดตัวโครงการแตละโครงการอีกครั้งเพื่อ
นําเสนอบานแบบใหม 

นอกจากนี้แลว บริษัทฯ ไดติดตามสภาวะการณของตลาดโครงการบานจัดสรรในบริเวณรอบสนามบินสุวรรณภูมิมาโดยตลอด 
ซึ่งบริษัทฯ ไดเล็งเห็นอุปสงคของบานเดี่ยวในบริเวณนี้ยังคงมีอยูอยางตอเนื่องในชวงป 2552 - 2554 

การเขาซื้อหุนของ ADO ในครั้งนี้ บริษัทฯ จะตองกอภาระหนี้เพิ่มขึ้นอยางนอย 500 ลานบาท (แตไมเกิน 1,000 ลานบาท) 
สําหรับการชําระคาหุนของ ADO ใหแก TMW และภาระหนี้สําหรับวงเงินกูโครงการสําหรับกอสรางบานอีกไมเกิน 2,277 ลาน
บาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยรอยละ MLR+1.0 ตอป หรือเทากับรอยละ 8.625 ตอป ณ 30 ก.ย. 2555 สําหรับวงเงินกูและรอยละ 
2.75 ตอปสําหรับวงเงินอาวัล ดังนั้น หากยอดการขายและโอนบานของ ADO ไมเปนไปตามเปาหมาย บริษัทฯ จะมีความเสี่ยงที่
กระแสเงินสดของบริษัทฯ จะไมเพียงพอที่จะสามารถชําระหนี้หรือดอกเบี้ยดังกลาวได  

นอกจากนี้แลว ในสัญญาเงินกูระหวางบริษัทฯ กับธนาคารกรุงไทยนั้น มีเงื่อนไขที่กําหนดหามมิใหบริษัทฯ เขาเปนผูค้ําประกัน
หนี้ในวงเงินกูอื่นซึ่งรวมถึงวงเงินกูกับธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) สําหรับการเขาซื้อหุนของ ADO และวงเงินกูโครงการ
สําหรับกอสรางบาน อยางไรก็ตาม ณ วันที่ 1 พ.ย. 2555 บริษัทฯ ไดรับหนังสือผอนผันเงื่อนไขดังกลาวจากธนาคารกรุงไทย โดย
ระบุใหบริษัทฯ จะสามารถเขาเปนผูค้ําประกันวงเงินกูกับกับธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ไดหากบริษัทฯ นําเงินที่ได
จากระดมทุนจากการเสนอขายหลักทรัพยมาชําระธนาคารกรุงไทยตามเงื่อนไขที่ธนาคารกรุงไทยกําหนดไวในสัญญาเงินกู (รอย
ละ 60 ของเงินที่ไดรับจากการเพิ่มทุน แตไมนอยกวา 2,000 ลานบาท) 

นอกจากนี้แลว แผนการดาํเนินการดังกลาวไมสามารถยืนยันไดวายอดขายของโครงการบานจัดสรร ADO และ BN จะกลับมา
อยูในสถานะกอนป 2553 และไมสามารถยืนยันไดวาผลการดําเนินงานของโครงการ บานจัดสรร ADO และ BN จะดีขึ้นจาก
ตนทุนการพัฒนาที่ต่ําลงเนื่องจากราคาซื้อที่ 1,000 ลานบาท เนื่องจากผลการดําเนินงานในอดีตไมสามารถสะทอนถึงผลการ
ดําเนินงานในอนาคตได ซึ่งบริษัทฯ ก็ยังคงมีความเสี่ยงดานผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในอนาคตตอไป 

1.1.4 ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ ประกอบธุรกิจที่มีการแขงขันสูง 

ปจจุบันการแขงขันระหวางผูประกอบการในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยยังคงอยูในระดับสูง โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานคร
และปริมณฑล โดยมีผูประกอบการหลากหลายทั้งที่เปนรายใหญ รายกลาง และรายเล็ก และผูประกอบการที่เปนบริษัทจด
ทะเบียนและที่ไมไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมที่เนนทําเลใกล
สถานีของระบบขนสงมวลชนทางรางในปจจุบันและที่อยูในระหวางการกอสราง และการพัฒนาโครงการบานจัดสรรบริเวณ
สนามบินสุวรรณภูมิจะเปนผูประกอบการรายใหญที่จดทะเบยีนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนหลักซึ่งจะมีความ
ไดเปรียบทางดานฐานะทางการเงิน ตนทุนทางการเงิน อีกทั้งยังมีทางเลือกในการระดมทุนที่หลากหลายกวาบริษัทฯ 
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บริษัทฯ เชื่อวา ภายหลังจากการระดมทุนผานการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหกับประชาชนเปนครั้งแรก และเขาจดทะเบียน
เปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว บริษัทฯ จะสามารถมีความเทาเทียมกับคูแขงอื่นๆ ที่เปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยในเรื่องของตนทุนทางการเงิน และทางเลือกในการระดมทุน 

บริษัทฯ เชื่อวาโครงการคอนโดมิเนียมและโครงการบานจัดสรรที่บริษัทฯ เปนผูพัฒนาหรือเปนผูรับจางพัฒนา สามารถ
ตอบสนองตอความตองการของผูบริโภคไดอยางถูกตอง ครบถวน ทั้งในเรื่องของทําเลที่ตั้งโครงการ ราคา และการออกแบบ จึง
ทําใหโครงการคอนโดมิเนียมและโครงการบานจัดสรรที่บริษัทฯ เปนผูพัฒนาหรือเปนผูรับจางพัฒนาเปนที่ยอมรับในกลุมลูกคา 
ประกอบกับประสบการณของผูบริหารหลักของบริษัทฯ ซึ่งอยูในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมานานกวา 10 ปบริษัทฯ จึงเชื่อวา
บริษัทฯ จะสามารถแขงขันไดกับผูประกอบการอื่นที่อยูในธรุกิจเดียวกัน 

1.1.5 ความเส่ียงจากการจัดหาที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการในอนาคต 

บริษัทฯ ไมมีนโยบายถือครองที่ดินเปลาที่ไมพรอมจะพัฒนาสําหรับโครงการคอนโดมิเนียม แตบริษัทฯ จะใชวิธีวางแผนในการ
จัดซื้อที่ดินใหเพียงพอตอรอบระยะเวลาในการพัฒนาโครงการของบริษัทฯ ซึ่งจะใชเวลาประมาณ 2-3 ป บริษัทฯ จะ
ทําการศึกษาความเปนไปไดของโครงการเบื้องตนประกอบการพิจารณาที่ดินแตละแหงใหเหมาะสมกับกลุมลูกคาเปาหมาย แลว
จงึเริ่มพัฒนาโครงการ ดังนั้น บริษัทฯ จึงไมมีที่ดินเปลาที่ไมพรอมจะพัฒนาสําหรับโครงการอสังหาริมทรัพยซึ่งการดําเนินการ
ดังกลาวอาจทําใหบริษัทฯ มีความเสี่ยงที่จะไมสามารถจัดหาที่ดินที่อยูใกลกับสถานีขนสงมวลชนระบบรางเพื่อการพัฒนา
โครงการคอนโดมิเนียมได อันเนื่องมาจากการแขงขันในการซื้อที่ดินของผูประกอบการอื่นหรือราคาที่ดินที่สูงขึ้น ซึ่งอาจทําให
บริษัทฯ ตองซื้อที่ดินในราคาแพงขึ้นหรืออาจจะตองซื้อที่ดินในระยะที่หางออกจากสถานีขนสงมวลชนระบบรางออกไป และอาจ
สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนในการลงทุน หรือผลการดําเนินงานไดในอนาคต ทั้งนี้ นอกเหนือจากแผนการเขาซื้อหุน
ทั้งหมดของ ADO ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ เปนเจาของโครงการบานจัดสรรรอบสนามบินสุวรรณภูมิทั้ง 7 โครงการแลว บริษัทฯ ยัง
มิไดมีแผนงานเพิ่มเติมสําหรับการพัฒนาโครงการบานจัดสรร 

อยางไรก็ตาม การซื้อที่ดินสะสมไวในขณะที่บริษทัฯ ยังไมมีโครงการพัฒนาสําหรับที่ดินผืนนั้นๆ จะทําใหบริษัทฯ ไมสามารถนํา
เงินทุนสวนดังกลาวไปใชในการกอสรางโครงการอื่นๆ ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ ไมไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนไดตามเปาหมายที่
ตองการ 

1.1.6 ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯมรีายไดหลักจากผลิตภัณฑหลักชนิดเดียว 

บริษัทฯ มีรายไดหลักมาจากการประกอบธุรกิจของ AD2 ซึ่งประกอบธุรกิจพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสงมวลชน
ระบบรางโดยรายไดดังกลาวคิดเปนรอยละ 75 รอยละ 96 และรอยละ 97 จากรายไดรวมในป 2553 ป 2554 และงวด 9 เดือน
ของป 2555 ดังนั้น บริษัทฯ จึงอาจมีความเส่ียงหากตลาดอสังหาริมทรัพยประเภทคอนโดมิเนียมในเขตกรุงเทพมหานครเกิด
ภาวะอุปทานลนตลาด (จํานวนหองชุดพักอาศัยเพิ่มสูงขึ้นเกินกวาความตองการของผูบริโภค) ซึ่งอาจสงผลกระทบตอรายได
และผลประกอบการของบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ  

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดศึกษาติดตามขอมูลขาวสารตางๆ เพื่อใชในการประเมินสภาวะเศรษฐกิจของประเทศ ตลอดจนปจจัย
อื่นๆ ที่อาจมีผลกระทบตอธุรกิจพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมอยางสม่ําเสมอ โดยบริษัทฯ ไดมีการตั้งคณะกรรมการบริหาร
ความเสี่ยงมาเพื่อชวยประเมินความเสี่ยงตางๆ ของบริษัทฯ ในการดําเนินธุรกิจ ตลอดจนกําหนดมาตรการในการรองรับในกรณี
ที่เกิดเหตุการณที่มีผลกระทบตอการดําเนินธุรกิจ นอกจากนี้แลว ในการลงทุนพัฒนาโครงการแตละโครงการ บริษัทฯ จะมีการ
วางแผนงานอยางรอบคอบ ทั้งในเรื่องของผลิตภัณฑที่นําเสนอทําเลที่ตั้งของโครงการ สภาวะตลาด ความตองการของผูซื้อ เงิน
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ลงทุนที่ตองใชในการพัฒนา และผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุน อีกทั้ง ที่ผานมา บริษัทฯ เปนผูรับจางบริหารการพัฒนา
โครงการอสังหาริมทรัพยแบบแนวราบ จึงทําใหบริษัทฯ มีประสบการณ และบุคลากรที่มีความเชี่ยวชาญในการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยที่หลากหลาย ปจจุบัน บริษัทฯ มีแผนงานที่จะเขาซื้อหุนทั้งหมดของ ADO ซึ่งเปนเจาของโครงการบานจัดสรร
บริเวณรอบสนามบินสุวรรณภูมิ ดังนั้น ภายหลังจากการเขาซื้อหุนของ ADO แลว บริษัทฯ จะมีโครงการพัฒนาโครงการ
อสังหาริมทรัพยทั้งในรูปแบบคอนโดมิเนียมและแบบแนวราบ ซึ่งจะชวยลดความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทฯ หากตลาดอสังหาริมทรัพยประเภทคอนโดมิเนียมในเขตกรุงเทพมหานครเกิดภาวะอุปทานลนตลาด 

1.1.7 ความเส่ียงจากแนวโนมตนทนุการกอสรางที่สูงขึ้น 

บริษัทฯ อาจมีความเสี่ยงจากแนวโนมตนทุนการกอสรางที่สูงขึ้นอยางตอเนื่อง โดยดัชนีรวมราคาวัสดุกอสรางเฉลี่ยในแตละป
ตั้งแตป 2550 - 2554 เทากับ 108.8 127.4 110.8 113.3 และ 120.4 ตามลําดับ และดัชนีรวมราคาวัสดุกอสรางเฉลี่ยในระหวาง
เดือนมกราคม ถึงเดือนกันยายน 2555 เทากับ 124.8 ซึ่งคิดเปนอัตราการเติบโตโดยเฉลี่ยตอป (CAGR) ตั้งแตป 2550 ถึง เดือน
กันยายน 2555 เทากับรอยละ 2.9 (ที่มา : กระทรวงพาณิชย) ทั้งนี้ แนวโนมตนทุนการกอสรางที่สูงขึ้นดังกลาวถือเปนความเสี่ยง
ที่ผูประกอบการทุกรายรวมทั้งบริษัทฯ อาจไดรับผลกระทบเชนกัน นอกจากนี้แลว นโยบายของรัฐบาลที่ตองการจะเพิ่มรายไดตอ
วันเปน 300 บาท อาจจะสงผลกระทบตอตนทุนแรงงาน และตนทุนการกอสรางในอนาคต 

บริษัทฯ ไดติดตามและประเมินแนวโนมของราคาวัสดุกอสรางอยูเสมอ เพื่อที่จะกําหนดราคาวาจางผูรับเหมาในการกอสราง
โครงการในแตละแหงใหไดอยางเหมาะสม โดยหลังจากที่ตกลงราคากับผูรับเหมาเปนที่เรียบรอยแลว บริษัทฯ จะทําการเซ็น
สัญญาวาจางผูรับเหมาโดยกําหนดราคาที่แนนอนในสัญญา นอกจากนี้แลว บริษัทฯ ยังพิจารณาเลือกวาจางผูรับเหมาที่มีความ
นาเชื่อถือ และมีความสามารถในการควบคุมตนทุนการกอสรางไดอยางมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ เพื่อที่บริษัทฯ จะสามารถควบคุม
และกําหนดตนทุนในการกอสรางมิใหเกินกวาที่บริษัทฯ ไดคาดการณไว สําหรับการปรับขึ้นคาแรงงานนั้น บริษัทฯ ประเมินวา
การขึ้นของรายไดตอวันจะสงผลกระทบใหตนทุนการกอสรางเพิ่มขึ้นประมาณรอยละ 5 ของตนทุนการกอสรางทั้งหมด อยางไรก็
ตาม หากตนทุนการกอสรางเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ บริษัทฯ อาจพิจารณาปรับเพิ่มราคาขายของโครงการเพื่อรักษาอัตรากําไร 

1.1.8 ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูรับเหมารายใดรายหนึ่ง 

ในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย บริษัทฯ จะใชการวาจางผูรับเหมาหลายรายเพื่อกอสรางโครงการ โดยใน 12 โครงการที่
ผานมาบริษัทฯ ไดมีการวาจางผูรับเหมารายหนึ่งในการกอสรางจํานวน 4 โครงการ ซึ่งคิดเปนประมาณรอยละ 40 ของมูลคา
กอสรางรวม ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 โครงการ AD2 ทั้งหมดจํานวน 12 โครงการไดกอสรางแลวเสร็จเปนที่เรียบรอย 
สําหรับโครงการใหมไอดีโอ โมบิ ทั้ง 4 โครงการ ปจจุบันไดมีการวาจางผูรับเหมากอสรางแลวทั้ง 4 โครงการ โดยผูรับเหมาราย
ดังกลาวไดรับการวาจางจํานวน 1 โครงการ 

บริษัทฯ มีความสัมพันธในการทํางานกับผูรับเหมารายนี้ในการพัฒนาโครงการคอนโดมิเนียมมาหลายโครงการ โดยที่ผานมา 
ผูรับเหมารายดังกลาวมิเคยผิดนัดในการสงมอบงานใหกับบริษัทฯ และงานที่สงมอบใหบริษัทฯ มีความเรียบรอย เปนไปตาม
มาตรฐานการกอสรางและแบบตามที่ไดตกลงกันไว  

สําหรับการพัฒนาโครงการบานจัดสรรภายใต ADO และ BN นั้น บริษัทฯ ไดวาจางผูรับเหมารายยอยหลายราย โดยที่ไมมี
ผูรับเหมารายใดมีสัดสวนสัญญาวาจางตอมูลคากอสรางรวมมากกวารอยละ 30 
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1.1.9 ความเส่ียงจากคดีความของบริษัทฯ 

AD2 ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ เปนคูความในคดีความซึ่งอยูในระหวางกระบวนพิจารณาในคดีแพงซึ่งเปนคดีที่อาจมี
ผลกระทบดานลบตอทรัพยสินของบริษัทฯ โดยมีจํานวนสูงกวารอยละ 5 ของสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ  

นิติบุคคลอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท กับเจาของหองชุดในโครงการอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท อีก 39 ราย เปนโจทกฟอง 
AD2 ฐานผิดสัญญาจะซื้อจะขายหองชุดโดยอางวา AD2 ไมไดจัดใหมีพื้นที่จอดรถยนตแบบซอนคันซึ่งเปนทรัพยสวนกลางรวม
ประมาณ 391 คันอยางเพียงพอ โจทกเรียกรองให AD2 จัดหาที่จอดรถอันเปนทรัพยสวนกลางที่ขาดไปจํานวน 107 คันใหแก
เจาของรวมในอาคารชุด และหากไมสามารถดําเนินการได ให AD2 ชดใชคาเสียหายใหแกโจทกจํานวนรวมทั้งส้ิน 146,055,000 
บาท พรอมทั้งดอดเบี้ยในอัตรารอยละ 7.5 ตอปของตนเงินนับจากวันฟองจนกวาจะชําระหนี้ใหแกโจทกเสร็จส้ิน (“คาเสียหาย
รวมในคดี”) ประเด็นในคดีนี้มีวา AD2 ไดปฏิบัติผิดสัญญาจะซื้อจะขายหองชุดหรือไม จํานวนพื้นที่จอดรถยนตแบบซอนคันขาด
ไปเทาไร และคาเสียหายที่อาจเกิดขึ้นมีวิธีการคํานวณอยางไร ทั้งนี้ กรุณาดูรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับขอมูลคดีความของ
บริษัทฯ ไดในสวนที่ 2 หัวขอ 7 ขอพิพาททางกฎหมาย 

ในการทําคําใหการตอสูคดี AD2 ตอสูวาไมไดปฏิบัติผิดสัญญาตอลูกคารายใดรวมตลอดถึงโจทกเนื่องจากในสัญญาดังกลาว
ระบุชัดวา AD2 จะจัดใหมีพื้นที่จอดรถยนตแบบซอนคันจํานวนประมาณ 391 คัน ดังนั้น แมพื้นที่จอดรถยนตจะมีจํานวนขาดไป
จากจํานวนดังกลาว กรณีมิอาจถือไดวา AD2 ปฏิบัติผิดสัญญาดังกลาว และหากพิจารณาถึงจํานวนพื้นที่จอดรถยนตที่ขาดไป
จากจํานวนดังกลาวจะเห็นไดวาโจทกเรียกรองคาเสียหายที่เกินไปจากความเปนจริงมาก  อยางไรก็ตาม คดีนี้เปนคดีผูบริโภคซึ่ง
ศาลจะพิจารณาถึงปจจัยตางๆ ซึ่งเกี่ยวของกับการคุมครองผูบริโภค 

เนื่องจากคดีนี้ยังอยูในระหวางกระบวนพิจารณา บริษัทฯ จึงไมอยูในฐานะที่จะสามารถประเมินผลกระทบทางการเงินที่อาจ
เกิดขึ้นไดในขณะนี้ อยางไรก็ตาม หากศาลพิจารณาแลวเห็นควรใหโจทกไดรับตามที่เรียกรองนั้น ศาลอาจสั่งให AD2 ชําระ
คาเสียหายรวมในคดีเต็มจํานวนซึ่งกรณีดังกลาวอาจสงผลกระทบดานลบตอทรัพยสิน ฐานะทางการเงิน และชื่อเสียงของ 
บริษัทฯ 

นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีคดีความอื่นไดแก  1) คดีของศาลจังหวัดสมุทรปราการ ระหวาง นิติบุคคลหมูบานจัดสรร อนันดา สปอรต
ไลฟ เปนโจทก ฟองบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด เปนจําเลยที่ 1 บริษัท บานนิราวานา จํากัด เปนจําเลยที่ 2 บริษัท บลู
เด็ค จํากัด เปนจําเลยที่ 3 และนิติบุคคลหมูบานจัดสรร วินดมิลล เปนจําเลยที่ 4 และเรียกรองคาเสียหาย คดีมีทุนทรัพย 
33,307,400 บาท 2) คดีของศาลแพงซึ่งเปนคดีผูบริโภค ฟองเมื่อวันที่ 4 พฤษภาคม 2555 ระหวาง นายไพฑูรย ศรีสุวรรณกาฬ 
กบัพวกรวม 2 ราย เปนโจทก ฟอง AD2 เปนจําเลยที่ 1 และนิติบุคคลอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท เปนจําเลยที่ 2 และมีผูรอง
สอดอีกจํานวน 25 ราย ฐานผิดสัญญาจะซื้อจะขายหองชุดในโครงการอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท เรียกรองใหมีทรัพย
สวนกลางรวมถึงเรียกรองคาเสียหาย คดีมีทุนทรัพย 22,932,000 บาท และ 3) คดีของศาลแพงซึ่งเปนคดีผูบริโภค ฟองเมื่อวันที่ 
7 มิถุนายน 2555 ระหวาง นิติบุคคลอาคารชุด ไอดีโอ คิว พญาไท เปนโจทกฟอง AD2 เปนจําเลย โดยฟองฐานละเมิด ขอใหเพิก
ถอนหองชุดจํานวน 1 หองจากการเปนหองชุดเพื่อประกอบการคา และเรียกคาเสียหายจากการกระทําดังกลาว คดีมีทุนทรัพย 
480,000 บาท  (ผูลงทุนสามารถรายละเอียดเพิ่มเติมที่สวนที่ 2 ในหัวขอขอพิพาททางกฎหมาย) 
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1.1.10 ความเส่ียงจากการความคืบหนาของโครงการระบบขนสงมวลชนระบบรางไมเปนไปตามที่กําหนด 

เนื่องจากบริษัทฯ ไดกําหนดแนวทางในการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยสวนใหญ เปนโครงการคอนโดมิเนียมติดสถานีขนสง
มวลชนระบบราง ดังนั้น การเติบโตของบริษัทฯ จึงขึ้นอยูกับนโยบายของรัฐบาลในการกอสรางระบบขนสงมวลชนระบบรางเปน
หลัก ตามรายงานของบริษัท ซีบี ริชารด เอลลิส (ประเทศไทย) จํากัด (“CBRE”) รัฐบาลมีแผนที่จะขยายระบบขนสงมวลชนโดย
เพิ่มจํานวนสถานีเปน 100 สถานี ภายในป 2559 และ 245 สถานี ภายในป 2565 ดังนั้น หากรัฐบาลมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย 
หรือกําหนดการการกอสราง เหตุการณดังกลาวอาจมีผลกระทบตอการเติบโตของธุรกิจของบริษัทฯ 

ถึงแมวาโครงการระบบขนสงมวลชนระบบรางเปนโครงการหนึ่งที่รัฐบาลพยายามที่จะผลักดันใหเกิดขึ้น เนื่องจากเปนโครงการที่
มีประโยชนตอผูคนที่อาศัยในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑลเปนอยางมากอยางไรก็ตาม โครงการดังกลาวเปนโครงการที่มี
มูลคาสูง และมีขั้นตอนในการทํางานหลายขั้นตอน ดังนั้น จึงเปนไปไดที่โครงการดังกลาวอาจไมสามารถเสร็จส้ินไดตาม
เปาหมายที่รัฐบาลกําหนดไวซึ่งปจจัยนี้เปนปจจัยภายนอกที่บริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได 

ทั้งนี้ บริษัทฯ ไดมีการติดตามการทํางานในการพัฒนาโครงการระบบขนสงมวลชนระบบรางอยางตอเนื่อง และบริษัทฯ ได
วางแผนการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ ใหเปนไปตามความคืบหนาของโครงการระบบขนสงมวลชนระบบราง
อยูเสมอ 

1.1.11 ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง กฎหมาย และกฎระเบียบ ซึ่งอาจมีผลกระทบตอธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ 

การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง กฎหมาย และกฎระเบียบซึ่งเกิดขึ้นเปนครั้งคราวในประเทศไทย เปนปจจัยซึ่งมีอิทธิพลตอธุรกิจ
และการดําเนินงานของบริษัทฯ การเปลี่ยนแปลงดังกลาวอาจจะสงผลกระทบตอตนทุนและคาใชจายในการดําเนินโครงการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยแนวราบและแนวสูงของบริษัทฯ อาทิ การเปลี่ยนแปลงขอกําหนดการจัดสรรที่ดินตาม พ.ร.บ. จัดสรรที่ดิน 
(ไดแก การกําหนดเนื้อที่ที่ดิน การกําหนดความกวางของเขตทางเดินและเขตถนน การกําหนดพื้นที่สวนกลาง การสงมอบและ
โอนกรรมสิทธิ์ทรัพยสินสวนกลางทั้งหมดใหแกนิติบุคคลโครงการ การกําหนดระเบียบชุมชน การประเมินและจัดทํารายงาน
ผลกระทบสิ่งแวดลอม การประเมินและจัดทํารายงานผลการตรวจสอบสภาพอาคารสูง) รวมถึงการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบ
เกี่ยวกับการกําหนดเขตการใชประโยชนที่ดิน (Zoning) กฎหมายผังเมือง การวางผังจราจร และโครงการระบบขนสงมวลชน 
ทางดวนพิเศษ เปนตน 

นอกจากนี้ มาตรการกําหนดอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอมูลคาหลักประกัน (Loan to Value: LTV ratio) ในการใหสินเชื่อหรือให
เงินกูยืมเพื่อการจัดหาที่อยูอาศัยที่มีราคาซื้อขายต่ํา กวา 10 ลานบาทลงมา สําหรับสินเชื่อที่อยูอาศัยแนวสูง หรือคอนโดมิเนียม 
โดยกําหนด LTV ratio ที่รอยละ 90 และมีการปรับใชมาตรการดังกลาวเฉพาะกับการซื้อขายทรัพยสินตามสัญญาซื้อขายที่ทํา
ตั้งแต1 มกราคม 2554 หรือภายหลังจากนั้น สวนสินเชื่อที่อยูอาศัยแนวราบ เชน บานเดี่ยว บานแฝด ทาวนเฮาส กําหนด LTV 
ratio ที่รอยละ 95 มีผลใชเฉพาะสัญญาจะซื้อจะขายที่ทําตั้งแต 1 มกราคม 2556 ซึ่งมาตรการเหลานี้จะมีผลกระทบตอ
ความสามารถในการกูยืมของผูบริโภค อีกทั้งมาตรการเหลานี้อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงอยูเสมอขึ้นอยูกับสภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศ และนโยบายของรัฐบาลในชวงเวลาตาง ๆ 
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ยิ่งไปกวานั้น ในอดีตรัฐบาลไดเคยแทรกแซงเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยในบางคราวไดมีการเปลี่ยนแปลงดานนโยบายที่
สําคัญซึ่งรวมถึง การควบคุมเงินตราตางประเทศ การควบคุมคาจางและราคา การควบคุมเงินทุน และการจํากัดการนําเขา ซึ่ง
ในการเปลี่ยนแปลงนโยบายดังกลาวในบางครั้งเปนการเปลี่ยนแปลงภายหลังจากที่ไดมีการประกาศนโยบายใหม นอกจากนั้น
ยังมีความไมแนนอนเกี่ยวกับผลกระทบของผูนําทางการเมืองใหม การเคลื่อนไหวและการเผชิญหนาของกลุมทางการเมือง 
ตาง ๆ และเหตุการณชุมนุมประทวงในวงกวางในประเทศไทย รวมตลอดถึงผลกระทบจากเหตุการณดังกลาวตอสถานะ
การเมือง เศรษฐกิจ และกฎหมายในประเทศไทย 

อยางไรก็ตาม บริษัทฯ ไดทําการศึกษา และติดตามการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับกฎระเบียบตางๆ ที่อาจเกดิขึ้นอยางตอเนื่อง เพื่อ
เตรียมความพรอมสําหรับการปรับเปล่ียนการดําเนินการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยใหสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงที่
อาจจะเกิดขึ้นดังกลาว ควบคูไปกับการศึกษาภาวะตลาดอยางสม่ําเสมอ ซึ่งจากการเตรียมความพรอมดังกลาว ทําใหบริษัทฯ 
ม่ันใจไดวาจะไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว 

1.1.10 ความเส่ียงดานภัยพิบัติทางธรรมชาติและโรคระบาดในประเทศไทย รวมถึงกรุงเทพมหานคร ซึ่งอาจมี
ผลกระทบในเชิงลบตอเศรษฐกิจของประเทศไทยและตอธุรกิจของบริษัทฯ 

ภัยพิบตัิทางธรรมชาติ รวมถึง อุทกภัย (เชน อุทกภัยครั้งรุนแรงในกรุงเทพมหานครในชวงครึ่งปหลังของป 2554) ไฟไหม และการ
ระเบิด อาจสงผลกระทบอยางรายแรงตอผลการดําเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทฯ โดยในชวงตนเดือนกันยายน 
2554 ไดเกิดอุทกภัยเปนวงกวางซึ่งสงผลกระทบตอประเทศไทยเปนอยางมาก และในชวงตนเดือนธันวาคม 2554 ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดปรับลดประมาณการการเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product หรือ GDP) 
สําหรับป 2554 จากรอยละ 4.1 กอนเหตุการณอุทกภัยเปนรอยละ 1.8 และยังไดปรับลดประมาณการการเติบโตของ GDP 
เหลือรอยละ 1.0 ในเดือนกุมภาพันธ 2555 ซึ่งหลังจากนั้นธนาคารแหงประเทศไทยไดรายงานผลการเติบโตของ GDP สําหรับป 
2555 ในอัตรารอยละ 1.0 นอกจากนั้น เหตุการณอุทกภัยยังมีผลกระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในป 2555 
และหลังจากนั้น โดยมีหลายปจจัยที่ตองพิจารณา รวมถึง อัตราการซอมแซมและทดแทนของที่อยูอาศัย สถานประกอบการ และ
ระบบสาธารณูปโภค ความสามารถในการเริ่มเปดดําเนินงานใหมของโรงงานอุตสาหกรรมและนิคมอุตสาหกรรมใหมีกําลังการ
ผลิตในระดับเดิมกอนเกิดเหตุการณอุทกภัย รวมตลอดถึงอัตราการขยายตัวของธุรกิจทองเที่ยวและธุรกิจอื่น ๆ ที่สําคัญตอ
เศรษฐกิจของประเทศไทยใหอยูในระดับเดิมกอนเหตุการณอุทกภัยจะเปนปจจัยสําคัญซึ่งจะสงผลกระทบตอการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคตรัฐบาลไดแสดงความมุงมั่นที่จะปรับปรุงระบบสาธารณูปโภคเพื่อปองกันอุทกภัยในลักษณะ
เดียวกับที่เกิดขึ้นในป 2554 รวมถึงการจัดทําแผนการบริหารจัดการน้ํา อยางไรก็ตาม ในขณะนี้ยังไมสามารถมั่นใจไดวาแผน
ดังกลาวจะสามารถนํามาใชไดกอนที่จะมีเหตุการณอุทกภัยครั้งใหญเกิดขึ้นอีกครั้งในประเทศไทย หรือจะมีการบังคับใชแผน
ดังกลาวจริงหรือไม หรือมาตรการปองกันน้ําทวมภายใตแผนดังกลาวจะเพียงพอสําหรับการปองกันบริเวณพื้นที่ลุมหรือพื้นที่
สวนอื่น ๆ ของประเทศไทยจากอุทกภัยในอนาคตไดหรือไม 

หากมีอุทกภัยที่มีความรายแรงเทียบเทาหรือมากกวาอุทกภัยที่เกิดขึ้นในป 2554 อาจจะสงผลกระทบในเชิงลบตอเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยและกระทบอยางรายแรงตอธุรกิจ ผลการดําเนินงาน และสถานะทางการเงินของบริษัทฯ 

นอกจากนี้ โรคระบาดอาจสงผลกระทบในเชิงลบตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศไทย ซึ่งหากในอนาคตมีการระบาดของโรค
ในวงกวางหรือมีความรายแรงเพิ่มมากขึ้น กรณีดังกลาวอาจสงผลกระทบตอผลการดําเนินงาน สถานะทางการเงิน และโอกาส
ทางธุรกิจของบริษัทฯ 
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1.2 ความเส่ียงดานการเงนิ 

1.2.1 ความเส่ียงจากการมีอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่สูง 

บริษัทฯ มีหนี้สินในสัดสวนที่สูงซึ่งเปนผลมาจากการซื้อหุนสามัญ และหุนบุริมสิทธิของ AD2 จาก ASPF II Ananda 2 GmbH 
ในปลายป 2553 โดยในการเขาซื้อหุนดังกลาว บริษัทฯ ไดใชเงินกูจากสถาบันการเงินในประเทศ ซึ่งเมื่อรวมกับเงินกูสินเชื่อ
โครงการของ AD2 แลวจึงทําใหบริษัทฯ มีสัดสวนหนี้สินตอทุนในอัตราที่สูง 

โดย ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทฯ มีหนี้สินทั้งหมดเทากับ 7,909.55 ลานบาท (โดยเปนเงินกูจากสถาบันการเงินเพื่อมาซื้อ
หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิของ AD2 และหนี้เงินกูสินเชื่อโครงการจํานวน 4,901.49 ลานบาท) ในขณะที่บริษัทฯ มีสวนของผูถือหุน
ติดลบ 444.99 ลานบาท (ทุนจดทะเบียนชําระแลว 200.0 ลานบาท ขาดทุนสะสม 658.71 ลานบาท และองคประกอบอื่นของ
สวนของผูถือหุนจํานวน 13.73 ลานบาท)  

ทั้งนี้ สวนของผูถือหุน ณ ไตรมาส 3 ป 2555 มีคาเปนลบจึงไมสามารถคํานวณอัตราสวนหนี้สินตอผูถือหุนได อยางไรก็ตาม 
ภายหลังจากเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหกับประชาชนเปนครั้งแรก บริษัทฯ จะไดรับเงินจากการเพิ่มทุนจํานวน 5,598.60 ลาน
บาทซึ่งจะทําใหสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นเปน 5,153.61 ลานบาท นอกจากนี้แลว บริษัทฯ จะนําเงินทุนที่ไดรับไปใช
คืนหนี้เงินกูจากสถาบันการเงินจํานวนประมาณ 3,000 ลานบาท  ซึ่งจะทําใหอัตราสวนหนี้สินตอทุนเทากับ 0.95 เทา และเมื่อ
รวมวงเงินกูสําหรับการเขาซื้อหุนของ ADO จากธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) จํานวนประมาณ 500 – 1,000 ลานบาท 
อัตราสวนหนี้สินตอทุนของบริษัทฯ จะเทากับ 1.05 – 1.15 เทา นอกจากนี้ แมวา บริษัทฯ จะมีสวนของผูถือหุนติดลบ แตบริษัทฯ 
ยังสามารถรักษาการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยแกสถาบันการเงินไดตามขอกําหนด โดยในป 2552 ป 2553 และป 2554 
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ยของบริษัทฯ เทากับ 20.22 เทา 21.30 เทา และ 2.54 เทา ตามลําดับ ทั้งนี้ ณ ไตรมาส 3 ป 
2555 อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ยของบริษัทฯ เทากับ 6.68 เทา (กรณุาดูรายละเอียดสัญญาเงินกูที่สําคัญไดในสวนที่ 
2 หัวขอที่ 13) 

1.2.2 ความเส่ียงจากการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ึย  

สําหรับความเส่ียงจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย สามารถพิจารณาได 2 ประเด็น กลาวคือ 

• ความเสี่ยงจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งสงผลกระทบตอเงินเฟอดานอุปสงค และผลกระทบตอการตัดสินใจ
ซื้อที่อยูอาศัยของลูกคา : 

หากอัตราดอกเบี้ยเงินกูในระบบสถาบันการเงินปรับตัวเพิ่มขึ้นอาจสงผลกระทบใหเกิดภาวะเงินเฟอ ซึ่งจะทําใหคาของเงินลดลง
หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ กําลังซื้อของผูบริโภคลดลง (Purchasing Power)อีกทั้งในการพิจารณาเพื่อตัดสินใจซื้อที่อยูอาศัยของ
ลูกคา ซึ่งสวนใหญจะขอสนับสนุนเงินกูสําหรับที่อยูอาศัยจากสถาบันการเงิน (Housing Loan) ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยเงินกูและ
เงื่อนไขการผอนชําระเงินกู จึงเปนอีกปจจัยหนึ่งที่สงผลตอการตัดสินใจเลือกซื้อที่อยูอาศัยของลูกคา โดยหากอัตราดอกเบี้ย
ปรับตัวสูงขึ้นยอมสงผลทําใหวงเงินกูที่สถาบันการเงินจะใหการสนับสนุนลดลงเมื่อพิจาณาเทียบกับรายไดของผูขอกู ทําใหไม
สามารถซื้อที่อยูอาศัยในระดับราคาที่ตองการได รวมทั้งสงผลตอยอดผอนชําระตอเดือนที่จะตองปรับเพิ่มขึ้น ทําใหเมื่อ
เปรียบเทียบกับความสามารถในการผอนชําระของลูกคาแลว ลูกคาอาจจะชะลอการตัดสินใจซ้ือหรือไมสามารถซื้อที่อยูอาศัยใน
ระดับราคาที่ตองการได 
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สวนที่ 2 หนา 13 

 

ถึงแมวา การเพิ่มขึ้นของดอกเบี้ยจะเปนปจจัยที่บริษัทฯ ไมสามารถควบคุมได แตอยางไรก็ตาม จากประสบการณที่ยาวนาน 
กอปรกับการใหความสําคัญกับการศึกษาพฤติกรรมของผูตองการซื้อที่อยูอาศัยที่เปนกลุมเปาหมายของบริษัทฯ อยางตอเนื่อง 
ทําใหบริษัทฯ ทราบและเขาใจถึงความตองการของกลุมลูกคาเปาหมายเปนอยางดี ซึ่งบริษัทฯ ไดจัดรูปแบบการสงเสริมการขาย
ที่แตกตางจากโครงการที่อยูอาศัยอื่นๆ โดยเนนการใหขอเสนอทางดานการเงินที่ตอบสนองความตองการของลูกคาและ
สอดคลองกับกําลังซื้อที่อยูอาศัยของกลุมลูกคาเปาหมายซึ่งถือเปนการแบงเบาภาระทางดานการเงินในการซื้อที่อยูอาศัยของ
ลูกคา 

• ความเสี่ยงจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งสงผลกระทบตอตนทุนทางการเงินของบริษัทฯ : 

ในการเขาซื้อกิจการของ AD2 การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ และแผนการเขาซื้อหุนทั้งหมดของ ADO ที่อยู
ระหวางการดําเนินการ บริษัทฯ ไดใชเงินทุนสวนใหญในรูปของเงนิกูจากสถาบันการเงินและมีอัตราดอกเบี้ยในลักษณะอัตรา
ดอกเบี้ยลอยตัว (Floating Interest Rate) การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยจะสงผลกระทบทําใหบริษัทฯ มีภาระดอกเบี้ยที่ตอง
ชําระสูงขึ้น ซึ่งดอกเบี้ยจายดังกลาว บางสวนจะปรากฏในตนทุนทางการเงินในงบกําไรขาดทุน และบางสวนจะปรากฏในตนทุน
การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย (กรุณาดูรายละเอียดสัญญาเงินกูที่สําคัญของบริษัทฯ ไดที่สวนที่ 2 หัวขอ 6 ในหนา 147 
และหัวขอ 13 ในหนา 276) 

1.2.3 ความเส่ียงจากการผิดเงื่อนไขสัญญาเงินกูของบริษัทยอย 

บจ. บลู เด็ค ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาเงินกูกับบริษัทเงินทุน แอ็ดวานซ จํากัด (มหาชน) ในวันที่ 31 ตุลาคม 
2555 ในวงเงินจํานวน 70 ลานบาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยรอยละ MLR + 1.0 ตอป (อัตราดอกเบี้ย MLR ของบริษัทเงินทุน แอ็ด
วานซ จํากัด (มหาชน) ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2555 เทากับรอยละ 9 ตอป) (“สัญญาเงินกูของ บจ. บลู เด็ค”) โดยเงินกูดังกลาวมี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการลงทุนเพิ่มเติมและเปนเงินทุนหมุนเวียนของ บจ. บลู เด็ค และบริษัทในกลุม ทั้งนี้ ภายใตสัญญาเงินกู
ของ บจ. บลู เด็คมีขอกําหนดให บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท เขาทําสัญญาค้ําประกันเงินกูภายใน 4 เดือนนับตั้งแตวันทํา
สัญญาเงินกูของ บจ. บลู เด็ค อยางไรก็ตาม ภายใตขอกําหนดของสัญญาเงินกูระหวาง บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท กับ
ธนาคารกรุงไทย (สัญญาสินเชื่อ ADC 1 และ ADC 2 ตามรายละเอียดในสวนที่ 2 หัวขอ 13) บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท จะ
ไมสามารถเขาทําสัญญาค้ําประกันเงินกูใหแกบริษัทอื่นได ดังนั้น หากภายในระยะเวลา 4 เดือนตามที่กําหนดไวในสัญญาเงินกู
ของ บจ. บลู เด็ค แลว บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท ยังไมเขาทําสัญญาค้ําประกันเงินกูดังกลาว จะทําให บจ. บลู เด็ค ผิด
เงื่อนไขสัญญาเงินกู และทําให บริษัทเงินทุน แอ็ดวานซ จํากัด (มหาชน) มีสิทธิเรียกเงินกูดังกลาวคืนทั้งจํานวน หรืออาจถูก
ฟองรองเพื่อบังคับหลักประกันเพื่อชําระคืนเงินกู ซึ่งรวมถึงการค้ําประกันโดยคุณชานนท เรืองกฤตยา ทั้งนี้ หากหลักประกัน
ดังกลาวมีมูลคาไมเพียงพอในการชําระหนี้ และ บจ. บลู เด็ค และคุณชานนท เรืองกฤตยามิไดชําระหนี้สวนที่เหลือ บริษัทเงินทุน 
แอ็ดวานซ จํากัด (มหาชน) อาจดําเนินกระบวนการเรียกคืนหนี้ตอไป อยางไรก็ตาม บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด 
(มหาชน) อาจพิจารณาตั้งสํารองการดอยคาของเงินลงทุนใน บจ. บลู เด็ค มากที่สุดเทากับเงินลงทุนทั้งหมดจํานวน 232.90 
ลานบาท   
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สวนที่ 2 หนา 14 

 

บริษัทฯ อยูระหวางการขอผอนผันเงื่อนไขดังกลาวกับธนาคารกรุงไทย ซึ่งบริษัทฯ เชื่อวาภายหลังจากการนําเงินเพิ่มทุนจากการ
เสนอขายหุนใหแกประชาชนในครั้งนี้มาชําระคืนเงินกูสวนใหญใหแกธนาคารกรุงไทยแลว ธนาคารจะผอนผันเงื่อนไขดังกลาว
ใหแกบริษัทฯ นอกจากนี้แลว บริษัทฯ มีแผนงานที่จะนําเงินเพิ่มทุนบางสวนมาใชเปนเงินทุนหมุนเวียนภายในบริษัทฯ รวมถึงการ
ขยายงานของบริษัทยอยอื่นๆ รวมถึง บจ. บลู เด็ค ซึ่งหากในกรณีที่ธนาคารกรุงไทยมิใหการผอนผันเงื่อนไขดังกลาว บริษัทฯ จะ
ดําเนินการชําระคืนเงินกูของ บจ. บลู เด็ค หรือเจรจาเพิ่มเติมเพื่อมิใหเกิดการผิดนัดสัญญาเกิดขึ้น 

1.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับโครงสรางกลุมบริษัทของบริษัทฯ 

1.3.1 บริษัทฯ ตองพึ่งพิงเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุนในบริษัทอื่น เพ่ือจายเงินปนผลแกผูถือหุนของบรษิัทฯ 

เนื่องจาก ปจจุบัน บริษัทฯ มีรายไดหลักมาจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพยภายใตการดําเนินงานของ AD2 ดังนั้น 
บริษัทฯ จึงตองอาศัยเงินปนผลที่ไดรับจากการถือหุนใน AD2 เพื่อที่จะสามารถบันทึกเปนรายไดของบริษัทฯและจายเงินปนผล
ใหกับผูถือหุนของบริษัทฯตอไป ซึ่งการจายเงินปนผลของ AD2 จะขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานในอนาคตของ AD2 และปจจัย
ตางๆ ภายนอกที่อาจะมีผลตอการดําเนินงานของ AD2 เชนอัตราดอกเบี้ย สภาวะเศรษฐกิจของประเทศ เปนตน 

ความสามารถของบริษัทยอยของบริษัทฯ ในการจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนซึ่งรวมถึงบริษัทฯ จะอยูภายใตกฎหมายที่เกี่ยวของ 
ตัวอยางเชน ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจํากัด หากบริษัทใดยังมียอดขาดทุนสะสมอยู บริษัทนั้นไมสามารถจายเงินปน
ผลไดแมวาจะมีกําไรสุทธิในปนั้น อยางไรก็ตาม ณ 30 กันยายน 2555 AD2 มีกําไรสะสมเทากับ 546.46 ลานบาท และมีกําไร
สุทธิในงวด 9 เดือนแรกของป 2555 เทากับ 516.46 ลานบาท ทั้งนี้ AD2 มีนโยบายการจายเงินปนผลประมาณรอยละ 100 ของ
กําไรสุทธิหลังหักภาษีและหลังหักสํารองตามกฎหมายในแตละป ทั้งนี้จะตองพิจารณาความสามารถในการจายเงินปนผลตาม
กฎหมาย โดยพิจารณาจากเงินสด และกําไรสะสม ประกอบการจายเงินปนผลในแตละครั้ง  

ทั้งนี้การจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนของบริษัทฯ จะตองพิจารณาจากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ มิใชงบการเงินรวม
ของบริษัทฯ ดังนั้น บริษัทฯ จะยังคงสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนได ถึงแมวาจะมีผลประกอบการขาดทุนสุทธิตามงบ
การเงินรวมหากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ มีกําไรสะสม ทั้งนี้ ณ 30 กันยายน 2555 งบการเงินเฉพาะกิจการของ
บริษัทฯ มีกําไรสะสมเทากับ 191.74 ลานบาท และมีกําไรสุทธิในงวด 9 เดือนแรกของป 2555 เทากับ 26.24 ลานบาท 
นอกจากนี้แลว สัญญากูยืมระหวางบริษัทฯ กับธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารกรุงไทย”) มีขอกําหนดมิใหบริษัทฯ 
จายเงินปนผลเวนแตจะไดรับความยินยอมจากธนาคาร 

1.4 ความเส่ียงดานการบริหาร การจัดการ 

1.4.1 ความเส่ียงจากกรณีที่บริษัทฯ มีผูถือหุนใหญมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงาน 

บริษัทฯ มีกลุมนายชานนท เรืองกฤตยา ถือหุนในบริษัทฯ รวมกันคิดเปนสัดสวนรอยละ 100 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียก
ชําระแลวและภายหลังการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนใหแกประชาชนโดยทั่วไปในครั้งนี้แลว กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา จะ
ถือหุนรวมกันคิดเปนสัดสวนประมาณรอยละ 60 ของทุนจดทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลวดังนั้น บริษัทฯ และ / หรือ ผูถือหุน
รายยอยอาจมีความเสี่ยงจากการที่กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา จะมีอิทธิพลตอการกําหนดนโยบายการบริหารงานไปใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่ง เนื่องจากกลุมนายชานนท เรืองกฤตยา สามารถควบคุมมติที่ประชุมผูถือหุนไดเกือบทั้งหมด ดังนั้น ผูถือ
หุนรายอื่นอาจไมสามารถรวบรวมคะแนนเสียงเพื่อตรวจสอบและถวงดุลเรื่องที่กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา เสนอได อยางไรก็
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ดี บริษัทฯ ไดมีการแตงตั้งคณะกรรมการตรวจสอบเขามาเพื่อทําหนาที่ตรวจสอบและพิจารณา เพื่อมิใหเกิดรายการที่กอใหเกิด
ความขัดแยง และเพื่อกอใหเกิดความโปรงใสในการดําเนินงานของบริษัทฯ  

1.4.2 ความเส่ียงจากการผิดสัญญาจางบริหารโครงการและสัญญาจางบริหารการขายและสัญญาระหวางผูถือหุน
เกี่ยวกับการใหบริการและการถือหุนขั้นต่ําของผูถือหุนใหญ 

บริษัทฯ ไดรับการวาจางจาก ADO และ BN ตามสัญญาจางบริหารโครงการและสัญญาจางบริหารการขายสําหรับการดําเนิน
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยภายใตการดําเนินงานของ ADO และ BN โดยบริษัทฯ ไดรับคาตอบแทนเปนคาบริหารโครงการ 
ซึ่งบริษัทฯ ไดบันทึกคาบริหารโครงการที่ไดรับบางสวนเปนรายไดจากการบริหารโครงการในงบกําไรขาดทุน โดยสวนที่เหลือจะ
บันทึกไวเปนเงินรับลวงหนาคาบริหารโครงการในงบดุลซึ่งจะรับรูตามความสําเร็จของโครงการ 

ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 เงินรับลวงหนาคาบริหารโครงการของบริษัทฯ มีมูลคาเทากับ 666.09 ลานบาท ทั้งนี้ ในเดือน
พฤษภาคม 2555 บริษัทฯ ไดขอใหบริษัท วีระวงค, ชินวัฒน และเพียงพนอ จํากัด (“ที่ปรึกษากฎหมาย”) ใหความเห็นวาภายใต
ขอกําหนดและเงื่อนของสัญญาจางบริหารโครงการและสัญญาจางบริหารการขายนั้นบริษัทฯ ตองคืนคาจางในการบริหาร
โครงการที่บริษัทฯ รับมาแลวที่ยังอยูในรายการบัญชี “เงินรับลวงหนาคาบริหารโครงการ” ใหกับผูวาจางหรือไม ซึ่งที่ปรึกษา
กฎหมายไดใหความเห็นโดยสรุปดังนี้ 

ที่ปรึกษากฎหมายใหความเห็นวา บริษัทฯ ไมจําเปนตองคืนเงินคาบริการที่ไดรับมาแลว ตราบใดที่บริษัทฯ มิไดปฏิบัติผิดสัญญา
อันจะเปนเหตุใหผูวาจางบอกเลิกสัญญาไดดวยเหตุผลดังตอไปนี้ 

- สัญญามิไดกําหนดใหผูใหบริการรับประกัน (Underwrite หรือ Guarantee) แกผูวาจางวา จะตองดําเนินการขายโครงการให
ไดครบถวน รวมทั้งมิไดกําหนดวาคาบริการจะตองเปนสัดสวนกับความสําเร็จของการขายโครงการ 

- สัญญาเพียงแตกําหนดใหบริษัทฯ ตองจัดใหมีจํานวนบุคลากรเพียงพอไวในการใหบริการ ใหปฏิบัติงานดวยความระมัดระวัง 
และขยันขันแข็งตามสมควร (Due Care and Diligence) ตามที่บุคคลที่ทําหนาที่ในธุรกิจการรับบริหารพึงกระทํา และหาก
กําหนดเวลาเสร็จส้ินการขายโครงการที่ระบุไวผานไปแลว แตการขายโครงการยังไมเสร็จส้ิน บริษัทฯ ก็จะตองใชความ
พยายามอยางดีที่สุด (Best Endeavors) ในการขายหนวยในโครงการที่ยังขายไมหมดใหเร็วที่สุดที่จะสามารถดําเนินการได 
(As soon as practicable) 

- ดังนั้น เมื่อไมมีขอกําหนดใดในสัญญาระบุใหบริษัทฯ ประกันความสําเร็จของการขายและคาบริการเปนสัดสวนกับจํานวน
หนวยของโครงการที่ขายได บริษัทฯ จึงไมตองคืนคาบริการที่ไดรับ โดยเหตุที่โครงการยังจําหนายไมหมดนั้น 

- จากตัวอยางเอกสารการปฏิบัติตามสัญญาตามที่ที่ปรึกษากฎหมายไดตรวจสอบ แสดงใหเห็นวาบริษัทฯ ไดมีการใหบริการ
ตามสัญญา ประกอบกับการที่บริษัทฯ ยืนยันขอเท็จจริงวา บริษัทฯ ยังคงดําเนินการใหบริการอยางตอเนื่อง ที่ปรึกษา
กฎหมายจึงเห็นวา ไมมีเหตุใดที่จะเชื่อวาบริษัทฯ จะไมสามารถปฏิบตัิตามสัญญา อันเปนเหตุนําไปสูการบอกเลิกสัญญาอัน
อาจเปนเหตุใหผูวาจางเรียกคืนเงินบางสวนได 

- ที่ปรึกษากฎหมายเห็นวา หลักการบันทึกบัญชีกับประเด็นทางกฎหมายเปนคนละกรณีและไมเกี่ยวของโดยตรงตอกัน การที่
บริษัทฯ ยังไมอาจบันทึกรายได แมจะไดรับคาบริการมาครบถวนแลว เนื่องจากจะรับรูรายไดทางบัญชีตามสัดสวนการขาย
หนวยในโครงการเสร็จส้ินนั้น จะมิไดเปนเหตุใหบริษัทฯ ตองคืนเงินที่ไดรับมาแลวจากผูวาจางแตอยางใด 
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- อยางไรก็ตาม สัญญาดังกลาว ตามขอเท็จจริงเขาลักษณะเปนสัญญาจางทําของซึ่งเปนสัญญาตางตอบแทนตามนัยมาตรา 
369 แหงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย (“ปพพ.”) ซึ่งทําใหคูสัญญาตางเปนเจาหนี้และลูกหนี้ซึ่งกันและกัน ซึ่งมีผลทาง
กฎหมายวา คูสัญญาฝายหนึ่งมีสิทธิไมชําระหนี้จนกวาอีกฝายหนึ่งจะชําระหนี้ หรือขอชําระหนี้ เชน หากบริษัทฯ ไมได
ใหบริการ ผูวาจางก็มีสิทธิไมชําระคาบริการเชนกันดังนั้น หากในอนาคตบริษัทฯ บิดพลิ้ว ละเลย หรือละทิ้งหนาที่ มิได
ใหบริการ ไมปฏิบัติหนาที่ของตน ผูวาจางยอมมีสิทธิเลิกสัญญาไดและหากชําระคาบริการไปแลวมีสิทธิเรียกคืนคาบริการได 
ซึ่งศาลจะพิจารณาตามขอเท็จจริงที่เกิดขึ้นเปนกรณีๆ ไป เชน สวนของบริการที่ยังไมไดทําเมื่อเทียบกับคาบริการนั้นเปน
เทาใด รวมทั้งบริษัทฯ ไดเกิดคาใชจาย หรือลงทุนในการใหบริการไปแลวเทาใด เปนตน 

นอกจากนี้ในสัญญาดังกลาวมีขอกําหนดวา วา ADO และ BN มีสิทธิเลิกสัญญา  หากคุณชานนท เรืองกฤตยา (“คุณชานนท”) 
ซึ่งเปนผูถือหุนใหญของบริษัทฯ และดํารงตําแหนงเปนประธานเจาหนาที่บริหารและกรรมการผูจดัการใหญของบริษัทฯ ถือหุนใน
บริษัทฯ ต่ํากวารอยละ 51 ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด โดยใหถือวา บจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนทวัน และ BN เปนผู
บอกเลิก  

ปจจุบัน คุณชานนท ถือหุนในบริษัทฯ เทากับรอยละ 85 และคาดวาภายหลังจากการเสนอขายหุนใหแกประชาชน สัดสวนการ
ถือหุนจะลดลงเหลือรอยละ 51 ของหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมด ดังนั้น บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงที่สัญญาจางบริหารโครงการและ
สัญญาจางบริหารการขายจะถูกยกเลิก หากคุณชานนท ลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ต่ํากวารอยละ 51 และ ADO และ BN 
มีสิทธิเรียกคาเสียหายจากบริษัทฯ ซึ่งอาจรวมถึงการเรียกคืนคาตอบแทนที่บริษัทฯ ไดรับมาแลวแตยังมิไดใหบริการตามสัญญา
จนครบถวนดวยได    

นอกจากนี้ ในสัญญาระหวางผูถือหุน ระหวาง TMW  ADO และบริษัทฯ มีขอกําหนดวาจะถือวาเกิดเหตุผิดสัญญา (Event of 
Default) หากเกิดการเปลี่ยนแปลงอํานาจควบคุม (Change of Control) ขึ้น ซึ่งรวมถึงกรณีคุณชานนท  ลดสัดสวนการถือหุนลง
ต่ํากวารอยละ 80 อยางไรก็ดี สัญญาระบุวา คุณชานนท อาจลดสัดสวนการถือหุนลงเหลือไมนอยกวารอยละ 51 ได หากเปน
การดําเนินการผานการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไปครั้งแรก ในการนําหลักทรัพยเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยหรือการจําหนายหุนในรูปแบบอื่นที่ TMW ใหความเห็นชอบเปนลายลักษณอักษร กรณีที่มีการนําหลักทรัพยของ
บริษัทฯ เขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอื่นในประเทศไทย เวนแตจะไดรับความยินยอมจาก TMW  ซึ่งหากมีการผิดสัญญา 
TMW อาจใชสิทธิบังคับซื้อหุนในราคาที่ระบุจากบริษัทฯ และ ADO ซึ่งหากมีการผิดสัญญาระหวางผูถือหุนขึ้นจะถือวามีการผิด
สัญญาจางบริหารโครงการและจางบริหารการขายดวย 

อยางไรก็ดี คุณชานนท ไดมีหนังสือถึงบริษัทฯ ลงวันที่ 10 กรกฎาคม 2555 ระบุวา ยินดีจะปฏิบัติใหเปนไปตามขอกําหนดใน
เรื่องการถือหุนขั้นต่ําตามที่ระบุในสัญญาจางบริหารโครงการและสัญญาบริหารการขาย และสัญญาระหวางผูถือหุน โดยไดระบุ
วามิไดมีความตั้งใจที่จะลดสัดสวนการถือหุนในบริษัทฯ ใหต่ํากวารอยละ 51 และหากกรณีที่จะตองมีการลดสัดสวนการถือหุน
ในอนาคต คุณชานนทจะขอหนังสือยินยอมจาก ADO และ BN และ TMW กอนการลดสัดสวน  

นอกจากนี้ บริษัทฯ จะดําเนินการใหคุณชานนท นําหุนรอยละ 51 อยูภายใตขอกําหนดการหามขายหุน ตามประกาศ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ เรื่องการหามผูบริหารหรือผูถือหุนและผูที่เกี่ยวของขายหุนและหลักทรัพยภายในระยะเวลาที่
กําหนด พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 22 มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) กําหนดใหบริษัทฯ ตองส่ังหามผูมีสวนรวมในการ
บริหารและผูถือหุนรายอื่นๆ นาํหุนของตนซึ่งมีจํานวนรวมกันเปนจํานวนรอยละ 55 ของทุนชําระแลวหลังการเสนอขายหุนตอ
ประชาชนแลวเสร็จออกขาย ภายในระยะเวลา 1 ป นับแตวันที่หุนของบริษัทฯ เริ่มทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ โดย
ภายหลังจากวันที่หุนของบริษัทฯ ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ครบกําหนดระยะเวลา 6 เดือน ผูถือหุนที่ถูกส่ังหาม
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ดังกลาวสามารถทยอยขายหุนที่ถูกส่ังหามขายไดในจํานวนรอยละ 25 ของจํานวนหุนทั้งหมดที่ถูกส่ังหามขายดังกลาว และ
สามารถขายหุนสวนที่เหลือไดเมื่อครบกําหนดระยะเวลา 1 ป 

บริษัทฯ มีแผนงานที่จะเขาซื้อหุนทั้งหมดของ ADO จาก TMW ซึ่งภายหลังจากการเขาซื้อหุนดังกลาวแลว บริษัทฯ จะถือหุน
ทั้งหมดใน ADO ดังนั้น ความเส่ียงที่ TMW ซึ่งเปนผูถือหุนของ ADO ณ ปจจุบันจะดําเนินการเรียกรองใหบริษทัฯ ชําระคืนเงินรับ
ลวงหนาใหแก ADO นั้นจะหมดไป 

1.4.3 ความเส่ียงจากการที่กลุมผูถือหุนรายใหญอาจมีความขัดแยงทางผลประโยชนเนื่องจากมกีิจการที่มีลักษณะ
ใกลเคียงกันกับบริษัทฯ 

กลุมผูถือหุนใหญของบริษัท ไดแก กลุมนายชานนท เรืองกฤตยา ซึ่งถือหุนในบริษัทฯ คิดเปนสัดสวนรอยละ 100 ของทุนจด
ทะเบียนที่ออกและเรียกชําระแลว ไดถือหุนรอยละ 100 ในบริษัท พิมานดาดีเวลลอปเมนท จํากัด ซึ่งประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย อีกทั้งครอบครัวของกลุมนายชานนท เรืองกฤตยามีการถือหุนในบริษัทอื่นที่ประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ซึ่งไดแก บริษัท เชียงใหม กรีนวัลเล จํากัด บริษัท เซนตแอนดรูวส ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท ทอสคานา 
วัลเล จํากัด บริษัท อยุธยาเกษตรธานี จํากัด และบริษัท มาดูโร จํากัด ซึ่งอาจทําใหบริษัทฯ มีความเสี่ยงที่กลุมผูถือหุนใหญ 
และ/หรือครอบครัวของกลุมผูถือหุนใหญจะประกอบกิจการที่ทําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนกับบริษัทฯ 

อยางไรก็ตาม ณ ปจจุบัน บริษัท พิมานดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด ไดมีหนังสือยืนยันกับบริษัทฯ วาจะไมประกอบธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยประเภทที่อยูอาศัยเพื่อขาย หรือประกอบธุรกิจใดๆ ที่มีลักษณะอาจเปนการแขงขัน หรือกอใหเกิดความขัดแยง
ทางผลประโยชนกับบริษัทฯ ในอนาคต ทั้งเปนการประกอบกิจการดวยตนเอง หรือประกอบกิจการรวมกับผูอื่น ทั้งนี้ ณ ส้ินป 
2553 บริษัท พิมานดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด คงเหลือที่ดินพรอมบานตัวอยางมูลคา 2.89 ลานบาทเทานั้น 

สําหรับบริษัท เชียงใหม กรีนวัลเล จํากัด บริษัท เซนตแอนดรูวส ดีเวลลอปเมนท จํากัด บริษัท ทอสคานา วัลเล จํากัด บริษัท 
อยุธยาเกษตรธานี จํากัด และบริษัท มาดูโร จํากัด นั้นเปนธุรกิจที่ครอบครัวของกลุมผูถือหุนใหญเปนผูดําเนินกิจการโดย
นอกเหนือจากบริษัท มาดูโร จํากัด ที่มีคุณชานนท เรืองกฤตยาเปนกรรมการรวมแลว บริษัทฯ และบริษัททั้ง 4 บริษัทที่เหลือ
ดังกลาวมิไดมีผูถือหุน และกรรมการรวมกันกับบริษัทฯ ทั้งนี้ บริษัทฯ และบริษัทดังกลาวทั้ง 5 บริษัทมิไดถือเปนบริษัทที่มีความ
เกี่ยวของกับบริษัทฯ ตามนิยามในประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนอกจากนี้ โครงการ
อสังหาริมทรัพยของทั้ง 5 บริษัทดังกลาวเปนโครงการอสังหาริมทรัพยประเภทบานจัดสรรในบริเวณสนามกอลฟ ซึ่งมีทําเลที่ตั้ง
ของโครงการอยูในตางจังหวัด ดังนั้น โครงการอสังหาริมทรัพยของบริษัทฯ และบริษัทดังกลาวทั้ง 5 บริษัทจึงมีความแตกตางกัน
ทั้งในดานรูปแบบโครงการ ทําเลที่ตั้ง และกลุมลูกคาเปาหมาย ซึ่งการดําเนินกิจการของทั้ง 5 บริษัทจะไมสงผลกระทบตอการ
ดําเนินงานของบริษัทฯ  

นอกจากนี้ เพื่อใหการดําเนินงานของบริษัทฯ มีความโปรงใส บริษัทฯ ไดกําหนดมาตราการใหบริษัทฯ จะตองถือปฏิบัติการทํา
รายการระหวางบริษัทฯ และบริษัททั้ง 5 บริษัทดังกลาวเปนรายการระหวางกันตลอดไปจนกวาจะเลิกกิจการ(โปรดดูรายละเอียด
มาตการในอนาคตเพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน ในสวนที่ 2 หัวขอที่ 11 หนา 216) 
1.4.4 ความเส่ียงจากการที่ผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมจํานําหุนของบริษัทฯ 

บริษัทฯ ไดเขาทําสัญญาสินเชื่อจํานวน 6 ฉบับกับธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารกรุงไทย”) โดยตามเงื่อนไขของ
สัญญาสินเชื่อดังกลาวไดกําหนดวา เมื่อตลาดหลักทรัพยฯ ไดอนุมัติใหหุนสามัญของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ แลว บริษัทฯ จะตองดําเนินการใหกลุมผูถือหุนใหญของบริษัทฯ ซึ่งไดแก กลุมเรืองกฤตยา จํานําหุนของ 
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บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเมนท ในจํานวนที่คิดเปนมูลคาไมต่ํากวา 1.66 เทาของภาระหนี้ทั้งหมดของบริษัทฯ และของบริษัท 
อนันดา ดีเวลลอปเมนท ทู จํากัด ที่มีอยูตอธนาคารกรุงไทย โดยธนาคารกรุงไทยจะใชราคาเสนอซื้อหุนสูงสุดของบริษัทฯ ณ ส้ิน
วันและเวลาทําการของตลาดหลักทรัพยฯ เปนราคาอางอิงในการคํานวณจํานวนหุนที่ตองจํานํา และจะประเมินราคาของหุนที่
จํานํา ณ วันปดรอบบัญชีของธนาคารกรุงไทย ทั้งนี้ ณ วันที่ 30 กันยายน 2555 บริษัทฯ และบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท ทู 
จํากัด มีภาระหนี้ตอธนาคารกรุงไทยรวมทั้งส้ินประมาณ 3,063 ลานบาท (เฉพาะยอดคงเหลือของวงเงินที่เกี่ยวของ)  โดยบริษัท
ฯ จะนําเงินสวนหนึ่งที่ไดจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้จํานวนไมนอยกวา 2,000 ลานบาทไปชําระคืนหนี้ที่บริษัทฯ 
มีตอธนาคารกรุงไทย 

ในกรณีที่บริษัทฯ ดําเนินการใหกลุมเรืองกฤตยาที่มีอํานาจควบคุมของบริษัทฯ จํานําหุนของบริษัทฯ มากกวารอยละ 10 ของ
จํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ ภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้ (กลุมเรืองกฤตยาจะถือหุน
รอยละ 60 ของทั้งหมดภายหลังจากการเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนในครั้งนี้) และหากธนาคารกรุงไทยมีการบังคับจํานําหุน
จํานวนดังกลาว จะสงผลใหจํานวนหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมของบริษัทฯ เหลือนอยกวาละ 50 ของจํานวนหุนที่จําหนาย
ไดแลวทั้งหมดของบริษัทฯ และอาจทําใหมีการเปลี่ยนแปลงอํานาจการควบคุมของบริษัทฯ โดยผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมของ
บริษัทฯ อาจไมมีอํานาจควบคุมบริษัทฯ อีกตอไป 

นอกจากนี้ ในกรณีที่ราคาหุนของบริษัทฯ ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ลดต่ําลง และ / หรือ ภาระหนี้ของบริษัทฯ และ  / หรือ 
ของบริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท ทู จํากัด มีจํานวนเพิ่มขึ้น อาจทําใหบริษัทฯ ไมสามารถดําเนินการใหกลุมเรืองกฤตยาจัดหา
หุนของบริษัทฯ ในจํานวนที่เพียงพอเพื่อจํานําในอัตราสวนดังกลาวขางตน ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ ผิดสัญญาสินเชื่อดังกลาว และจะ
ทําใหธนาคารกรุงไทยมีสิทธิเรียกใหบริษัทฯ ชําระเงินกูภายใตสัญญาสินเชื่อดังกลาวคืนทั้งจํานวนโดยพลัน และ/หรืออาจ
ฟองรองเพื่อบังคับหลักประกันเพื่อชําระคืนเงินกู ซึ่งหากบริษัทฯ ตองชําระเงินกูภายใตสัญญาสินเชื่อดังกลาวคืนทั้งจํานวนกอน
กําหนด อาจสงผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ได  

1.5 ความเส่ียงเกี่ยวกับการเสนอขายหลักทรัพย 

1.5.1 ความเส่ียงจากการที่หุนสามญัของบริษัทฯ อาจจะไมไดรบัอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยให
เปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

บริษัทฯ มีความประสงคจะเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนในครั้งนี้ กอนที่จะไดรับทราบผลการพิจารณาของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับการนําหุนสามัญทั้งหมดของบริษัทฯ เขาเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย บริษัทหลักทรัพยบัวหลวง จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทฯ ไดพิจารณาคุณสมบัติของ
บริษัทฯ ในเบื้องตนแลวพบวา บริษัทฯ มีคุณสมบัติครบถวนที่จะสามารถเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได
ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ เรื่อง การรับหุนสามัญหรือหุนบุริมสิทธิเปนหลักทรัพยจดทะเบียน พ.ศ. 2544 ลงวันที่ 22 
มกราคม 2544 (รวมทั้งที่มีการแกไขเพิ่มเติม) ภายใตเกณฑมูลคาตลาดของหลักทรัพย (Market Capitalization) ยกเวน
คุณสมบัติเรื่อง สวนของผูถือหุนซึ่งจะตองมากกวา 300 ลานบาท มูลคาตลาดของหลักทรัพยตองมากกวา 5,000 ลานบาท และ
การกระจายการถือหุนรายยอย ซึ่งบริษัทฯ จะตองมีผูถือหุนรายยอยไมนอยกวา 1,000 ราย และถือหุนรวมกันไมนอยกวารอยละ 
25 ของทุนจดทะเบียนที่ชําระแลวและผูถือหุนดังกลาวโดยแตละรายตองถือหุนไมนอยกวา 1 หนวยการซื้อขาย ดังนั้น บริษัทฯ 
จึงยังมีความไมแนนอนในการที่จะไดรับอนุญาตจากตลาดหลักทรัพยฯ ใหหุนสามัญของบริษัทฯ เปนหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ทั้งนี้ บริษัทฯ มิไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยภายใตเกณฑกําไรสุทธิ เนื่องจากบริษัทฯ มีกําไรสุทธิ
ยอนหลัง 2-3 ปรวมกันไมเกิน 50 ลานบาท  โดยป 2552 ป 2553 ป 2554 และงวด 9 เดือนป 2555 บริษัทฯ มีกําไร (ขาดทุน) 
สุทธิเทากับ (24.05) ลานบาท 128.88 ลานบาท (317.30) ลานบาท และ (314.17) ลานบาท ตามลําดับ 

ผูลงทุนจึงอาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับสภาพคลองของหุนสามัญของบริษัทฯ ในตลาดรอง หากบริษัทฯ ไมสามารถปฏิบัติได
ครบถวนตามหลักเกณฑของตลาดหลักทรัพยฯ ซึ่งจะทําใหบริษัทฯ มีคุณสมบัติไมครบถวนตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพยฯ 
หรือหากหุนสามัญของบริษัทฯ ไมไดรับอนุญาตใหเปนหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือผูลงทุน
อาจมีความเสี่ยงเกี่ยวกับการไมไดรับผลตอบแทนจากการขายหุนไดตามราคาที่คาดการณไว 
1.5.2 บริษัทฯ คาดวาราคาหุนของบริษัทฯ มีแนวโนมผันผวนอยางมาก และผูลงทุนอาจไมสามารถขายหุนของ

บริษัทฯ ในราคาที่เทากับหรือสูงกวาราคาที่เสนอขายหุนตอประชาชนในครั้งนี้ 

บริษัทฯ อยูระหวางการขออนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับการนําหุนของบริษัทจดทะเบียนและทําการซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตาม การที่หุนของบริษัทจดทะเบียนและซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมิไดเปนการรับรองวาตลาดการซื้อขายหุนของบริษัทฯ จะดีขึ้น หรือสภาพคลองของการซื้อขายหุนของบริษัทฯ จะดีขึ้นแมวา
ตลาดการซื้อขายหุนจะดีขึ้นก็ตาม นอกจากนี้ ราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทฯ มีแนวโนมผันผวน เนื่องจากปจจัยหลาย
ประการ เชน 

• สภาวะของตลาดหุนในวงกวางโดยทั่วไป หรือในอุตสาหกรรมการพัฒนาอสังหาริมทรัพยโดยเฉพาะ 

• ความผันผวนของผลการดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทฯ ตามจริงหรือตามที่คาดการณ 

• มูลคาตลาดของทรัพยสินของบริษัทฯ 

• การขายหรือจะขายหุนเปนจํานวนมากของผูถือหุนปจจุบัน 

• บทวิจัยของนักวิเคราะหหลักทรัพย หรือการเปลี่ยนแปลงคําแนะนําหรือรายงานของนักวิเคราะหหลักทรัพย 

• การเขารับตําแหนงหรือการลาออกของบุคลากรที่สําคัญ 

• การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบและกฎหมายที่เกี่ยวของ 

• ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

• ขอพิพาททางกฎหมายและการสอบสวนของหนวยงานของรัฐ และ 

• สภาวะหรือเหตุการณทางเศรษฐกิจและการเมือง 

ทั้งนี้ ปจจัยตางๆ เหลานี้และปจจัยอื่นๆ อาจสงผลใหราคาตลาดและความตองการซื้อหุนของบริษัทฯ มีความผันผวนสูง ซึ่งอาจ
จํากัดหรือขัดขวางมิใหผูลงทุนสามารถขายหุนของบริษัทฯ ไดในราคาที่เหมาะสม และอาจสงผลกระทบในทางลบตอสภาพ
คลองของหุนของบริษัทฯ นอกจากนี้ ในอดีต เมื่อราคาตลาดของหุนมีความผันผวน บางครั้งผูถือหุนเคยรวมตัวกันฟองคดี
หลักทรัพย (Securities Class Action) เพื่อดําเนินคดีกับบริษัทที่ออกหุน ดังนี้ หากมีผูถือหุนรายใดดําเนินการฟองรองบริษัทฯ 
บริษัทฯ อาจตองเสียคาใชจายจํานวนมากในการตอสูคดี หรือหากบริษัทฯ แพคดี บริษัทฯ อาจตองจายคาเสียหายจํานวนมาก  


