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       วนัที ่8 ตุลาคม 2555 
 
เรือ่ง ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

ของบรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 
 
เรยีน คณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรอืคณะกรรมการ และ/หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์

จาํกดั (มหาชน) 
 

 ตามทีบ่รษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “ADC”) มคีวามประสงคท์ีจ่ะเขา้ซือ้
หุน้ในบรษิทั อนันดา ดเีวลลอปเมน้ท ์วนั จํากดั (“บรษิทัเป้าหมาย” หรอื “ADO”) คดิเป็นมลูค่ารวม 1,004 ลา้นบาท 
โดยในการทํารายการดงักล่าวขา้งตน้ไม่อยู่ภายใตบ้งัคบัตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 
เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที่มีนัยสําคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่งทรพัย์สินลงวนัที่ 31 
สงิหาคม พ.ศ. 2551 รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ เน่ืองจากประกาศดงักล่าวไมค่รอบคลุมถงึบรษิทัทีม่ไิดม้หีุน้เป็น
หลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์หรอืหลกัทรพัย์ซื้อขายในศูนยซ์ื้อขายหลกัทรพัย์ อย่างไรก็ดเีพื่อให้เกิด
ความโปร่งใสและเป็นไปตามหลกัธรรมาภบิาล บรษิทัฯ ได้แต่งตัง้บรษิทั ที่ปรกึษา เอเซีย พลสั จํากดั (“ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระ” หรอื “ทีป่รกึษาฯ”) ใหเ้ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพือ่แสดงความเหน็เกีย่วกบัรายการในครัง้นี้ 
เพือ่ใหเ้ป็นไปตามหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ีมคีวามโปร่งใส และเปิดเผยขอ้มลูอยา่งเพยีงพอใหแ้ก่คณะกรรมการ
ตรวจสอบ และ/หรอืคณะกรรมการ และ/หรอืผูถ้อืหุน้ในการพจิารณาอนุมตักิารทํารายการในครัง้นี้  โดยที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระไดจ้ดัทํารายงานเพื่อแสดงความเหน็ในเรื่องความสมเหตุสมผลของรายการและความเป็นธรรมของ
ราคาและเงื่อนไขของรายการ เพื่อเสนอต่อคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการ และ/หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 
พจิารณาต่อไป 

 อนึ่ง ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไม่มคีวามสมัพนัธ์ใด ๆ กบับรษิทัฯ และบรษิทัที่เกี่ยวขอ้งกบัการเขา้ทํา
รายการในครัง้นี้ โดยในการจดัทาํรายงานฉบบัน้ี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้าํการศกึษาขอ้มลูเอกสารทีไ่ดร้บัจาก
บรษิทัฯ  การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัฯ ขอ้มลูของบรษิทัฯ ทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณะชนทัว่ไป รวมถงึขอ้มลูอื่นๆ ที่
หาไดจ้ากแหล่งสาธารณะ โดยในส่วนของรายละเอยีดในการเขา้ทํารายการ ทีป่รกึษาฯ อา้งองิจากบนัทกึขอ้ตกลงลง
วนัที ่6 สงิหาคม 2555 รา่งแกไ้ขบนัทกึขอ้ตกลง และจากขอ้มลูเอกสารทีฝ่า่ยบรหิารเปิดเผยต่อทีป่รกึษาฯ อยา่งไรกด็ ี
ณ วนัทีข่องรายงานฉบบัน้ี คณะกรรมการบรษิทัฯ ยงัไม่ไดม้มีตอินุมตักิารเขา้ทาํรายการในครัง้นี้ และบรษิทัฯ ยงัไมม่ี
การลงนามในสญัญาซื้อขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ดงันัน้ทีป่รกึษาฯ ไม่สามารถรบัรองไดว้่าขอ้ตกลงและเงื่อนไขในการเขา้
ทํารายการจะเป็นไปตามทีเ่ปิดเผยไวใ้นการจดัทํารายงานฉบบัน้ี ซึง่ถา้ขอ้ตกลงและเงื่อนไขในการเขา้ทํารายการไม่
เป็นไปตามรายงานฉบบัน้ี ความเหน็ของทีป่รกึษาฯอาจเปลี่ยนแปลงไดอ้ย่างมนีัยสําคญั ทัง้นี้ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระไม่สามารถรบัรองหรอืรบัประกนัความถูกตอ้งหรอืความสมบูรณ์ครบถว้นของขอ้มลูทีบ่รษิทัฯและ/หรอืผูบ้รหิาร
ของบรษิทัฯมอบใหก้บัทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได ้นอกจากน้ี รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้เพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการ
ทาํรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นครัง้นี้เท่านัน้ โดยอาศยัขอ้มลูทีเ่กดิขึน้และมอียูใ่นขณะทําการศกึษาและจดัทํารายงาน
รวมถงึการกําหนดสมมติฐานต่าง ๆ จากการพจิารณาความเป็นไปไดข้องเหตุการณ์จากสถานการณ์ปจัจุบนัขณะ
จดัทาํรายงาน ดงันัน้หากมกีารเปลีย่นแปลงใดๆ อนัเป็นนยัสาํคญัทีเ่กดิขึน้ในอนาคตกอ็าจจะส่งผลกระทบต่อบรษิทัฯ
และผูถ้อืหุน้ได ้

 ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระฉบบันี้ จดัทาํขึน้เพือ่ใหค้วามเหน็ต่อคณะกรรมการตรวจสอบ และ/
หรอืคณะกรรมการ และ/หรอืผูถ้อืหุน้เกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นครัง้นี้เท่านัน้ การให้
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ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมอ่าจยนืยนัผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้อยา่งมนียัสาํคญัต่อบรษิทัฯ ในภายหน้า
ได ้โดยการพจิารณาการเขา้ทาํรายการขึน้อยูก่บัดุลยพนิิจของคณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรอืคณะกรรมการ และ/
หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษิทัแต่ละรายเป็นสาํคญั ทัง้นี้ ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระสรุปไดด้งันี้ 

บทสรปุผูบ้ริหาร (Executive Summary) 

 บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) (“ADC”) มคีวามประสงคท์ีจ่ะเขา้ซือ้หุน้ในบรษิทั อนนัดา ดี
เวลลอปเมน้ท ์วนั จาํกดั (“ADO”) คดิเป็นมลูค่ารวม 1,004 ลา้นบาท โดยชาํระเป็นเงนิสดทัง้หมด และมแีหล่งเงนิทุน
จากเงนิที ่ADC จะระดมไดจ้ากการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนเป็นครัง้แรก จาํนวนไม่เกนิ 500 ลา้นบาท และส่วนที่
เหลอืจะมาจากกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานในอนาคตของ ADO 

 ADO มบีรษิทัยอ่ย 1 บรษิทั คอืบรษิทั บา้นนิราวานา จาํกดั (“BN”) ประกอบธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์น
รปูแบบบา้นจดัสรร โดยโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีด่าํเนินงานภายใต ้ADO และ BN นัน้จะเป็นโครงการบา้น
จดัสรรระดบักลางราคาประมาณ 1 – 5 ลา้นบาท บรเิวณรอบสนามบนิสุวรรณภูมใินรูปแบบของบา้นสไตลร์สีอรท์รมิ
ชายทะเล (Ananda SeaSense) ภายใตช้ื่อ “อนนัดา” โดยมกีลุ่มลกูคา้หลกัเป็นคนทีอ่าศยัอยูใ่นบรเิวณรอบสนามบนิ
สุวรรณภูม ิหรอืทํางานอยู่ทีส่นามบนิสุวรรณภูม ิหรอืสถานทีใ่กลเ้คยีง ปจัจุบนั บรษิทัฯ มโีครงการทีพ่ฒันาภายใต ้
ADO และ BN ทัง้หมด 7 โครงการ โดยม ี1 โครงการอยู่ระหว่างการพฒันาและยงัมไิด้เปิดจําหน่าย ส่วนอกี 6 
โครงการไดเ้ปิดจําหน่ายและโอนกรรมสทิธิบ์า้นจดัสรรไปแลว้บางส่วน โดยทีแ่ต่ละโครงการยงัคงมบีา้นทีส่รา้งแล้ว
เสร็จแต่ยงัไม่ได้จําหน่าย และมทีี่ดนิที่รอการพฒันาเพื่อจําหน่ายอยู่อีกบางส่วน (รายละเอียดเพิม่เติมของบรษิัท
เป้าหมายสามารถดไูดจ้ากหวัขอ้ที ่2 สรุปขอ้มลูของบรษิทัอนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์วนั จาํกดั)  

 ในการทํารายการดงักล่าวไม่อยู่ภายใต้บงัคบัตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที่ ทจ. 20/2551 
เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที่มีนัยสําคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรอืจําหน่ายไปซึ่งทรพัย์สนิ ลงวนัที่ 31 
สงิหาคม พ.ศ. 2551 รวมทัง้ทีไ่ดม้กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ เน่ืองจากประกาศดงักล่าวไม่ครอบคลุมถงึบรษิทัทีม่ไิดม้หีุน้เป็น
หลกัทรพัย์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์หรอืหลกัทรพัย์ซื้อขายในศูนยซ์ื้อขายหลกัทรพัย์ อย่างไรก็ดเีพื่อให้เกิด
ความโปร่งใสและเป็นไปตามหลกัธรรมาภบิาล บรษิทัฯ จงึไดแ้ต่งตัง้บรษิทั ทีป่รกึษา เอเซยี พลสั จํากดั (“ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระ” หรอื “ทีป่รกึษาฯ”) ใหเ้ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเพื่อทําหน้าทีใ่หค้วามเหน็ต่อคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และ/หรือคณะกรรมการ และ/หรอืผู้ถือหุ้น ซึ่งที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระได้พจิารณารายละเอียดของ
รายการจากการศึกษาข้อมูลที่เกี่ยวข้องและที่รวบรวมได้โดยที่ปรึกษาทางการเงินอิสระไม่สามารถรบัรองหรือ
รบัประกนัความถูกตอ้งหรอืความสมบรูณ์ครบถว้นของขอ้มลูได ้ทัง้นี้หลงัจากพจิารณาขอ้มลูทัง้หมดทีร่วบรวมได ้ใน
สว่นของความสมเหตุสมผลของการเขา้ทาํรายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า การทาํรายการในครัง้นี้มี
ความสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ เน่ืองจากจะเป็นการสรา้งความหลากหลายของธุรกจิ และกลุ่มลกูคา้
เป้าหมายใหก้บับรษิทัฯ จากเดมิทีม่รีายไดส้่วนใหญ่มาจากโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยค์อนโดมเินียม และมกีลุ่ม
ลกูคา้เป็นกลุ่มคนรุน่ใหม ่บรษิทัฯจะมรีายไดม้าจากโครงการบา้นจดัสรรทีด่าํเนินการภายใต ้ADO และ BN และมกีลุ่ม
ลกูคา้เพิม่ขึน้ ไดแ้ก่ คนทีอ่าศยัอยูใ่นบรเิวณรอบสนามบนิสวุรรณภมู ิหรอืทาํงานอยูท่ีส่นามบนิสวุรรณภมู ิหรอืสถานที่
ใกลเ้คยีง ทําใหร้ายไดแ้ละกลุ่มลูกคา้มคีวามหลากหลายมากขึน้   นอกจากน้ีรายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรจะทําให้
บรษิทัฯ มรีายไดร้วมทีเ่ตบิโตขึน้ อกีทัง้การเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่เพยีงรายเดยีวในการควบคุมกจิการจะทาํใหบ้รษิทั
ฯ มอีาํนาจควบคมุ และมสีทิธใินการออกเสยีงทัง้หมด ทาํใหบ้รษิทัมคีวามยดืหยุน่ในการกาํหนดนโยบาย และกลยุทธ์
ในการดําเนินธุรกจิของ ADO มากขึน้ นอกจากน้ีตามบนัทกึขอ้ตกลงไดก้ําหนดการชาํระเงนิในการเขา้ทํารายการใน
ครัง้นี้ โดยแบ่งจ่ายเป็น 4 งวด คอืงวดแรกจะชําระเป็นจาํนวน 254 ลา้นบาท และอกี 3 งวดทีเ่หลอื ชาํระงวดละ 250 
ลา้นบาท คดิเป็นเวลาทัง้สิน้ 2 ปี ซึ่งการชําระเงนิโดยแบ่งจ่ายเป็นงวดทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถใชป้ระโยชน์จากกระแส
เงนิสดในอนาคตของ ADO มาใชใ้นการชาํระเงนิในการเขา้ทํารายการในแต่ละงวดได ้นอกจากน้ียงัเป็นการช่วยลด
ความผนัผวนของรายไดใ้หก้บับรษิทัฯ เน่ืองจากโครงการบา้นจดัสรรสามารถทยอยสรา้งเสรจ็และโอนใหผู้ซ้ือ้ไดอ้ยา่ง
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ต่อเนื่องและในระยะเวลาทีส่ ัน้กว่าโครงการอาคารคอนโดมเีนียม ทําใหส้ามารถรบัรู้รายไดอ้ย่างรวดเรว็และต่อเน่ือง 
ในขณะทีค่อนโดมเีนียมตอ้งใชร้ะยะเวลานานกวา่จงึจะสรา้งเสรจ็และสามารถโอนได ้ทาํใหบ้างช่วงเวลาอาจรบัรูร้ายได้
น้อยเนื่องจากยงัไม่มคีอนโดมเินียมทีส่รา้งเสรจ็พรอ้มโอน ดงันัน้การเขา้ทํารายการในครัง้นี้จะมสี่วนช่วยใหก้ารรบัรู้
รายไดข้องบรษิทัฯ มคีวามต่อเน่ือง และลดความผนัผวนของรายไดข้องบรษิทัฯได ้

 อย่างไรกต็ามในการทํารายการครัง้นี้อาจส่งผลกระทบต่อบรษิทัฯ ในแง่ของความเสีย่งทีโ่ครงการทีพ่ฒันา
โดย ADO และ BN จะไม่ประสบความสาํเรจ็ โดยโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ีพ่ฒันาโดย ADO และ BN มทีัง้หมด 7 
โครงการ ซึง่เปิดขายไปแลว้ทัง้หมด 6 โครงการ ดงันัน้ผลประกอบการในอนาคตของ ADO จะมคีวามไมแ่น่นอนขึน้อยู่
กับความสําเร็จจากการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าว ทัง้ น้ีความสําเร็จในการพัฒนาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยข์อง ADO ขึน้อยู่กบัปจัจยัต่างๆ ในหลายดา้น ไดแ้ก่ ความเพยีงพอของเงนิทุนสาํหรบัการพฒันา
โครงการ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ อุปสงค์และอุปทานของหมู่บ้านจัดสรร รวมถึงปจัจัยอื่นๆ นอกจากนี้
คณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรอืคณะกรรมการ และ/หรอืผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาเพิม่เตมิในแงค่วามเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้
จากการทํารายการ อาทเิช่น ความเสีย่งจากการจดัหาแหล่งเงนิทุนในการเขา้ทํารายการ รวมถงึความเสีย่งจากการ
เปลีย่นแปลงกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิทีอ่ยูอ่าศยัในแนวราบ 

ในสว่นการใหค้วามเหน็เกีย่วกบัความเป็นธรรมของราคาโดยจากการประเมนิมลูคา่ของบรษิทัเป้าหมาย ที่
ปรกึษาฯ ประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซื้อในครัง้นี้อยู่ที ่1,228 – 1,907 ลา้น
บาท ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดว้เิคราะหช์ว่งราคาทีส่ะทอ้นจากการประเมนิราคาของบรษิทัเป้าหมาย ดว้ยวธิทีีท่ี่
ปรกึษาทางการเงนิอสิระเหน็ว่าเหมาะสมสองวธิ ีคอืวธิปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัช ีและมลูค่าปจัจุบนักระแสเงนิสดสุทธ ิ
จากช่วงราคาดงักล่าวเมื่อเปรยีบเทยีบกบัมลูค่าปจัจุบนัของราคาในการเขา้ทํารายการซึง่อยูท่ี ่908 ลา้นบาท (มูลค่า
ปจัจุบนัของ 1,004 ลา้นบาทซึง่แบ่งจ่ายเป็น 4 งวด คดิเป็นเวลาทัง้สิน้ 2 ปี)  พบว่าราคาในการเขา้ทาํรายการครัง้น้ีมี
ความสมเหตุสมผลเน่ืองจากช่วงราคาที่ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระประเมนิได้สูงกว่าราคาที่เขา้ทํารายการอยู่เป็น
จํานวน 320 – 999 ลา้นบาท ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึเหน็ว่าราคาในการเขา้ทํารายการในครัง้นี้เป็นราคาทีเ่ป็น
ธรรม 
 

ดงันัน้ภายใต้เงื่อนไขว่าหากเงือ่นไขและข้อตกลงในการเข้าทาํรายการ เป็นไปตามรายละเอียดท่ีได้
เปิดเผยในรายงานฉบบัน้ี ท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าคณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรือ
คณะกรรมการ และ/หรือผู้ถือหุ้นของบริษทัฯ ควรออกเสียงลงมติเหน็ชอบการทาํรายการในครัง้น้ี อย่างไรก็
ตาม การพิจารณาอนุมติัให้บริษัทฯ เข้าทํารายการดงักล่าวหรือไม่ เป็นการตดัสินใจของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และ/หรือคณะกรรมการ และ/หรือผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรือคณะกรรมการ 
และ/หรือผู้ถือหุ้นจึงควรทาํการศึกษาข้อมูลทัง้หมดท่ีปรากฏในรายงานของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ และ
เอกสารทัง้หมดท่ีมาพร้อมกบัหนังสือเชิญประชุมในครัง้น้ี และใช้ดลุพินิจตดัสินใจเพ่ือลงมติอย่างรอบคอบ 
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1. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

ณ วนัทีอ่อกรายงานฉบบัน้ี สญัญาซื้อขายหลกัทรพัยใ์นครัง้นี้ยงัไม่เสรจ็สมบูรณ์ อกีทัง้คณะกรรมการของ
บรษิทัฯ ยงัไม่ไดม้มีตอินุมตักิารเขา้ทํารายการดงักล่าว ทัง้นี้ ทีป่รกึษาฯ ไดศ้กึษารายละเอยีดของรายการจากบนัทกึ
ขอ้ตกลง และขอ้มลูเกีย่วกบัข ัน้ตอนในการทํารายการทีไ่ดร้บัจากบรษิทัฯ และพบว่ามขีอ้มลูบางสว่นจากแหล่งขอ้มลู
ทัง้สองแห่งที่ไม่สอดคล้องกนั แต่จากการสอบถาม ผู้บริหารของบรษิัทฯ ชี้แจงว่าให้ที่ปรกึษาฯ อ้างอิงจากขอ้มูล
เกีย่วกบัข ัน้ตอนในการทํารายการที่ไดร้บัจากบรษิทัฯ เป็นหลกั ดงันัน้หาก สญัญาซื้อขายหุน้ฉบบัสุดท้าย และ/หรอื
สญัญาอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งทีจ่ะมขีึน้ในอนาคต มสีาระสาํคญัทีแ่ตกตา่งจากขอ้มลูเกีย่วกบัขัน้ตอนในการทาํรายการทีไ่ดร้บั
จากบรษิทัฯ น้ี กจ็ะสง่ผลกระทบตอ่ความเหน็ของทีป่รกึษาฯ ในรายงานฉบบัน้ีได ้

1.1 ลกัษณะรายการ 

 บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “ADC”) มคีวามประสงคท์ีจ่ะเขา้ซือ้หุน้ใน 
บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์วนั จาํกดั (“บรษิทัเป้าหมาย” หรอื “ADO”) คดิเป็นมลูคา่รวม 1,004 ลา้นบาท  

1.2 คู่สญัญาท่ีเก่ียวข้องในการทาํรายการ 

 ผูซ้ือ้  :   บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

 ผูข้าย  :   บรษิทั ทเีอม็ดบับลวิ อนนัดา จเีอม็บเีอช (“TMW”) เป็นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนตามกฎหมายของ 
 ประเทศเยอรมนั 

ตามขอ้มลูทีท่ีป่รกึษาฯ ไดร้บัจากบรษิทัฯ ไมพ่บวา่ผูซ้ือ้และผูข้ายเป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนั 

1.3 ราคาซ้ือกิจการและส่ิงตอบแทน 

 ราคาในการเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีเท่ากบั 1,004 ลา้นบาท โดยบรษิทัฯ จะชําระสิง่ตอบแทนในการเขา้ทํา
รายการดว้ยเงนิสดทัง้จาํนวน โดยมกีาํหนดการชาํระเงนิ ดงัน้ี 

งวดที ่1  บรษิทัฯ จะชําระเงนิจํานวน 254 ลา้นบาท ภายในวนัทําการวนัสุดทา้ยของเดอืนธนัวาคม 2555 
โดยผูข้ายจะโอนหุน้ทีถ่อืครองทัง้หมด รวมถงึหุน้ทีไ่ดร้บัจากการใชส้ทิธแิปลงสภาพตราสารดอ้ย
สทิธแิปลงสภาพ1 ของบรษิทัเป้าหมายทัง้หมดใหก้บั ADC ในวนัทําการวนัแรกของปี 2556 โดย 
ADC จะตอ้งใหธ้นาคารออกหนงัสอืคํา้ประกนัการชาํระเงนิในงวดทีเ่หลอืทัง้หมด  

 งวดที ่2  บรษิทัฯ จะชาํระเงนิจาํนวน 250 ลา้นบาท ภายในวนัที ่30 มถิุนายน 2556 

 งวดที ่3  บรษิทัฯ จะชาํระเงนิจาํนวน 250 ลา้นบาท ภายในวนัที ่31 ธนัวาคม 2556 

 งวดที ่4  บรษิทัฯ จะชาํระเงนิทีเ่หลอืจาํนวน 250 ลา้นบาท ภายในวนัที ่30 มถุินายน 2557 

 

                                                 
1 ตามบนัทกึขอ้ตกลงไดกํ้าหนดใหม้กีารโอนสทิธใินหุน้กูด้้อยสทิธแิปลงสภาพ แต่จากขอ้มลูเกี่ยวกบัขัน้ตอนในการเขา้ทาํรายการทีไ่ดร้บั
จากบรษิทัฯ ระบุวา่บรษิทัฯ และ TMW จะแปลงสภาพตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพใหเ้ป็นหุน้ทัง้จาํนวนก่อนการชาํระเงนิในงวดแรก 
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1.4 รายละเอียดของสินทรพัยท่ี์ได้มา 

 บรษิทัฯ จะเขา้ซื้อหุน้ใน ADO จาก TMW ทัง้จํานวน รวมถงึหุน้ที ่TMW จะไดร้บัจากการใชส้ทิธแิปลง
สภาพตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพทัง้หมด ซึง่หุน้ใน ADO ที ่TMW ถอือยูใ่นปจัจุบนัมจีาํนวน 6,484,906 หุน้ หรอืคดิ
เป็นรอ้ยละ 48.26 ของหุน้ชาํระเตม็มลูคา่ใน ADO โดยมรีายละเอยีด ดงัตอ่ไปน้ี 

1) ซือ้หุน้สามญั จาํนวน 4,146,370 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 95 ของหุน้สามญัทัง้หมด) 
2) ซือ้หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ก จาํนวน 297,540 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 95 ของหุน้บุรมิสทิธ ิกลุ่ม ก ทัง้หมด) 
3) ซือ้หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ข จาํนวน 52,740 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 70 ของหุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ข ทัง้หมด) 
4) ซือ้หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ค จาํนวน 1,673,560 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 20 ของหุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ค ทัง้หมด) 
5) ซือ้หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ง จาํนวน 314,696 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของหุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ง ทัง้หมด) 

ทัง้นี้ ลกัษณะทีส่าํคญัของหุน้บุรมิสทิธ ิจาํนวน 2,338,536 หุน้ ไดแ้ก่ สทิธใินการออกเสยีงในอตัรา 100 หุน้
ต่อ 1 เสยีง และสทิธใินการไดร้บัเงนิปนัผลทีม่สีดัสว่นแตกต่างกนัไปแบบขัน้บนัได โดยขึน้อยูก่บัผลตอบแทนทีไ่ดร้บั
จากเงนิลงทุน (IRR) ดงันี้ 

ผลตอบแทนท่ีได้รบัจาก 
เงินลงทนุ (IRR) 

หุ้นบริุมสิทธ์ิท่ีได้รบั
เงินปันผล 

สดัส่วนท่ี TMW ได้รบั 
เงินปันผล (ร้อยละ)* 

IRR ≤ รอ้ยละ 15 หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ก 95 
รอ้ยละ 15 < IRR ≤ รอ้ยละ 25 หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ข 70 
รอ้ยละ 25 < IRR ≤ รอ้ยละ 75 หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ค 20 
รอ้ยละ 75 < IRR ≤ รอ้ยละ 100 หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ง 100 

 หมายเหตุ TMW จะไดร้บัเงนิปนัผลตามสดัสว่นการถอืครองหุน้บุรมิสทิธแิต่ละกลุ่ม 

ภายหลงัการเขา้ทาํรายการในครัง้นี้บรษิทัฯ จะเขา้ถอืหุน้ทัง้หมดใน ADO  

 ซึง่ ADO มโีครงสรา้งการถอืหุน้ในปจัจุบนัเป็นดงันี้  

หมายเหตุ  *   บรษิทั ทเีอม็ดบับลวิ อนันดา จเีอม็บเีอช เป็นบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้ในประเทศเยอรมนัและถอืเป็นบุคคลต่างดา้ว 
** ผู้ถือหุ้นรายอื่นๆ ได้แก่ 1) นายธญัลกัษณ์ นันท์ธนาวรสริิ 2) นางชวล ีสุปรยี์ 3) นางเอื้ออนุช เลี้ยงสุปรีย์ 4) 

นางสาวจุฑาทพิ ทองใบ และ 5) นางสาว พวงรตัน์ เผือ่นพนิิจ โดยแต่ละทา่นถอืคนละ 1 หุน้ 

 และโครงสรา้งการถอืหุน้ภายหลงัการทาํรายการ เป็นดงันี้ 

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเมน้ท ์วนั จาํกดั 

51.74 % 0.00 % 

ทีเอม็ดบับลิว อนันดา จีเอม็บเีอช* บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์ อ่ืน ๆ** 

48.26 % 

บริษทั บา้นนิราวานา จาํกดั 

100.00 %
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หมายเหตุ  * ผูถ้อืหุน้รายอื่นๆ ไดแ้ก่ 1) นายธญัลกัษณ์ นนัทธ์นาวรสริ ิ2) นางชวล ีสปุรยี ์3) นางเอือ้อนุช เลีย้งสปุรยี ์4) 
นางสาวจุฑาทพิ ทองใบ และ 5) นางสาว พวงรตัน์ เผื่อนพนิิจ โดยแต่ละท่านถอืคนละ 1 หุน้ 

1.5 เง่ือนไขหลกัในการทาํรายการ  

 การเขา้ซื้อหุน้ของบรษิทัเป้าหมายในครัง้นี้จะเกดิขึน้ไดก้ต็่อเมื่อไดม้กีารปฏบิตัติามเงื่อนไขบางประการที่
สาํคญัทีร่ะบุไวใ้นบนัทกึขอ้ตกลง (Condition Precedent) ใหค้รบถว้นซึง่ไดแ้ก่  

- การไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมคณะกรรมการของบรษิทัฯ ในการเขา้ทาํรายการซือ้หุน้ในครัง้นี้ 
- การไดร้บัอนุมตัแิละความเหน็ชอบจากหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมดในการเขา้ทํารายการซือ้หุน้ในครัง้

น้ีตามบนัทกึขอ้ตกลง และสญัญาหรอืขอ้ตกลงอื่นๆ ทีจ่ะมขี ึน้ในทา้ยทีสุ่ด 
- การไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมคณะกรรมการ และทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของ TMW ในการเขา้ทาํรายการซือ้

หุน้ในครัง้นี้ 

นอกจากน้ี จากข้อมูลที่บริษัทฯแจ้งให้กบัที่ปรึกษาฯ ทราบเงื่อนไขสําคญัก่อนเข้าทํารายการในครัง้นี้         
มดีงัตอ่ไปนี้ 

- บรษิทัเป้าหมายจะตอ้งทาํการดอ้ยคา่ตน้ทุนการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์
- ดอกเบี้ยคา้งจ่ายจากเงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมดจะต้องไดร้บัการ hair-cut ทัง้

จาํนวน 
- ADC และ TMW จะตอ้งแปลงสภาพตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพใหเ้ป็นหุน้ทัง้จาํนวน 

1.6 แหล่งท่ีมาของเงินทนุ  

บรษิทัฯ จะดาํเนินการจดัหาแหล่งเงนิทุนในการเขา้ทาํรายการในครัง้นี้จาํนวนทัง้หมด 1,004 ลา้นบาท จาก
เงนิที ่ADC จะระดมไดจ้ากการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนเป็นครัง้แรก จาํนวนไมเ่กนิ 500 ลา้นบาท และสว่นทีเ่หลอืจะ
มาจากกระแสเงนิสดจากการดําเนินงานในอนาคตของ ADO ทัง้นี้ ณ วนัทีข่องรายงานฉบบัน้ี บรษิทัฯ ยงัไม่ได้รบั
อนุญาตจากสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยใ์หเ้สนอขายหุน้ตอ่ประชาชนเป็นครัง้แรก 

2. สรปุข้อมลูของบริษทั อนันดา ดีเวลลอปเมน้ท ์วนั จาํกดั (“ADO”) 

2.1. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเมน้ท ์วนั จาํกดั 

0.00 % 

บมจ. อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์ อ่ืน ๆ* 

100.00 % 

บริษทั บา้นนิราวานา จาํกดั 

100.00 %
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สถานะการขายของแต่ละโครงการ ณ 31 มนีาคม 2555 เป็นดงันี้ 

ชื่อโครงการ 

การก่อสร้าง การขาย 

เริ่มการ
ก่อสร้าง 

คาดว่าจะ
แล้วเสรจ็ 

ร้อยละของ
ความคืบหน้า
ของโครงการ 

เริ่มเปิด
ขาย 

จาํนวนบา้นทัง้หมด จาํนวนบา้นที่จาํหน่ายแล้ว จาํนวนบา้นคงเหลือรอขาย ร้อยละของ
ความคืบหน้า
ของการขาย 

หน่วย 
มลูค่า 
(บาท) 

หน่วย 
มลูค่า 
(บาท) 

หน่วย 
มลูค่า 
(บาท) 

1) บา้นลนัตา รสีอรท์ไลฟ์ ก.ค. 2549 ธ.ค. 2555 65.5 ธ.ค. 2549 171 766.9 95 422.7 76 344.2 55.6 
2) บา้นมลัดฟีส ์ปาลม์ ม.ีค. 2550 ม.ีค. 2558 72.0 ม.ีค. 2550 493 1,870.30 332 1,043.3 161 827.0 67.3 
3) บา้นไวกกี ิชอร ์ ส.ค. 2549 ธ.ค. 2556 48.0 ก.ค. 2550 177 1,054.80 59 336.9 118 717.9 33.3 
4) บา้นสมิรินั ลฟี ม.ีค. 2550 ก.ย. 2557 35.3 เม.ย. 2550 244 1,160.20 69 276.2 175 884.0 28.3 
5) บา้นมลัดฟีส ์บชี ธ.ค. 2549 ธ.ค. 2558 40.7 พ.ย. 2550 811 3,010.40 273 790.6 538 2,219.8 33.7 
6) บา้นบาหล ีบชี ก.ย. 2550 เม.ย. 2559 23.8 ม.ีค. 2551 1,697 4,536.10 287 481.0 1,410 4,055.1 16.9 
7) บา้นจาวา เบย ์ N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
รวมทัง้สิ้น     3,593 12,398.7 1,115 3,350.8 2,478 9,047.9 31.0 

 

 

 



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิของบรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

 

 10 

2.2. โครงสร้าง และรายช่ือผูถื้อหุ้น 

2.2.1. โครงสร้างและรายช่ือผูถื้อหุ้นของ ADO 

 

 โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ ADO ก่อนทาํธุรกรรม เป็นดงัน้ี 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 หมายเหตุ  * บรษิทั ทเีอม็ดบับลวิ อนันดา จเีอม็บเีอช เป็นบรษิทัทีจ่ดัตัง้ขึน้ในประเทศเยอรมนัและถอืเป็นบุคคลต่างดา้ว 

ADO มรีายชือ่ผูถ้อืหุน้ตามบญัชรีายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัประชมุผูถ้อืหุน้เมือ่วนัที ่30 เมษายน 2555 ดงันี้ 

ลาํดบั ช่ือผูถ้ือหุ้น จาํนวนหุ้น % หุ้น 

1 บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน)* 6,951,385 51.74 

2 ทเีอม็ดบับลวิ อนนัดา จเีอม็บเีอช 6,484,906 48.26 

3 นายธญัลกัษณ์ นนัทธ์นาวรสริ ิ 1 0.00 

4 นางชวล ีสุปรยี ์ 1 0.00 

5 นางเอือ้อนุช เลีย้งสปุรยี ์ 1 0.00 

6 นางสาวจุฑาทพิ ทองใบ 1 0.00 

7 นางสาว พวงรตัน์ เผือ่นพนิิจ 1 0.00 
รวม 13,436,296 100.00 

*นบัรวมหุน้ของนางสาววคิตอเรยี ซเิกยีรา ชารป์ 

บริษทั อนันดา ดีเวลลอปเม้นท ์วนั จาํกดั 

51.74 % 0.00 % 

ทีเอม็ดบับลิว  
อนันดา จีเอม็บเีอช* 

บมจ. อนันดา  
ดีเวลลอปเมน้ท์ 

อ่ืน ๆ 

48.26 % 
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หลกัทรพัยข์อง ADO ประกอบดว้ยหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธ ิ4 กลุ่ม และตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพ โดยมผีูถ้อืหุน้รายใหญ่ ไดแ้ก่ ADC และ บรษิทั ทเีอม็ดบับลวิ อนนัดา จเีอม็บเีอช 

(“TMW”) รายละเอยีดของสดัสว่นการถอืหุน้ สทิธอิอกเสยีงของผูถ้อืหุน้และการจา่ยเงนิปนัผลตามผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากเงนิลงทุน (IRR)
2
 / อตัราดอกเบีย้ แต่ละกลุม่มดีงันี้ 

ประเภท
หลกัทรพัย ์

สิทธิออก
เสียง 

สดัส่วนเงินปันผล / 
อตัราดอกเบีย้ 

จาํนวนหุ้น สิทธิออกเสียง สดัส่วนเงินลงทุน 
ADC TMW ADC TMW ADC TMW 

หุ้น ร้อยละ หุ้น ร้อยละ หุ้น ร้อยละ หุ้น 
ร้อย
ละ 

มลูค่า (บาท) ร้อยละ มลูค่า (บาท) ร้อยละ 

หุน้สามญั 
1 หุน้ ต่อ 
1 เสยีง 

IRR > 100% 218,225 5.00 4,146,370 95.00 218,225 5.00 4,146,370 95.00 1,091,125 5.00 20,731,850 95.00 

หุน้บุรมิสทิธ ิ
กลุ่ม ก 

100 หุน้ 
ต่อ 

1 เสยีง 
IRR ≤ 15% 16,680 5.31 297,540 94.69 167 5.31 2,975 94.69 83,400 5.31 1,487,700 94.69 

หุน้บุรมิสทิธ ิ
กลุ่ม ข 

100 หุน้ 
ต่อ 

1 เสยีง 
15% < IRR ≤ 25% 22,240 29.66 52,740 70.34 222 29.66 527 70.34 111,200 29.66 263,700 70.34 

หุน้บุรมิสทิธ ิ
กลุ่ม ค 

100 หุน้ 
ต่อ 

1 เสยีง 
25% < IRR ≤ 75% 6,694240 80.00 1,673,560 20.00 66,942 80.00 16,736 20.00 33,471,200 80.00 8,367,800 20.00 

หุน้บุรมิสทิธ ิ
กลุ่ม ง 

100 หุน้ 
ต่อ 

1 เสยีง 
75% < IRR ≤ 100% - - 314,696 100.00 - - 3,147 100.00 - - 629,392,000 100.00 

ตราสารดอ้ย
สทิธแิปลง
สภาพ 

- 1.5% ต่อปี - - - -     104,439,997 5.00 1,984,359,934 95.00 

รวม   6,951,385 51.74 6,484,906 48.26 285,556 6.41 4,169,756 93.59 139,196,922 5.00 2,644,602,984 95.00 

                                                 
2 “ผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากเงนิลงทุน” หมายถงึ อตัราทีจ่ะทาํใหค้า่ของ B เทา่กบัค่าของ A โดยที ่ 

“A”  หมายถงึ จาํนวนเงนิลงทุนใน ADO ในแต่ละช่วงระยะเวลาในรปูแบบของ (ก) ตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพ และ (ข) เงนิคา่หุน้ซึง่ประกอบดว้ยมลูค่าทีต่ราไวแ้ละสว่นเกนิมลูคา่ของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธ ิ
“B”  หมายถงึกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของบรษิทั หลงัหกัจากภาษเีงนิไดน้ิตบิคุคล 
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2.2.2. โครงสร้างและรายช่ือผูถื้อหุ้นของ BN 

 

BN มรีายชือ่ผูถ้อืหุน้ตามบญัชรีายชือ่ผูถ้อืหุน้ ณ วนัประชมุผูถ้อืหุน้เมือ่วนัที ่30 เมษายน 2555 ดงันี้ 

ลาํดบั ช่ือผูถ้ือหุ้น จาํนวนหุ้น % หุ้น 

1 บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์วนั จาํกดั 6,999,994 100.00 

2 นางสาววคิตอเรยี ซเิกยีรา ชารป์ 1 0.00 

3 นายธญัลกัษณ์ นนัทธ์นาวรสริ ิ 1 0.00 

4 นางชวล ีสุปรยี ์ 1 0.00 

5 นางเอือ้อนุช เลีย้งสปุรยี ์ 1 0.00 

6 นางสาวจุฑาทพิ ทองใบ 1 0.00 

7 นางสาว พวงรตัน์ เผือ่นพนิิจ 1 0.00 
รวม 7,000,000 100.00 

 

2.3. รายช่ือคณะกรรมการ 

 ณ วนัที ่8 สงิหาคม 2555 คณะกรรมการ ADO ประกอบดว้ยกรรมการทัง้หมด 5 คนดงันี้ 

1. นาย ชานนท ์เรอืงกฤตยา 
2. นาย จอรช์ วอน เวอซ ์
3. นาย โรมนั ครเีกยีร ์
4. นาย ไท ยงิ ลงู 
5. นาย เดวดิ อเลก็ซานเดอร ์ฟาสเบนเดอร ์

ณ วนัที ่6 กรกกฎาคม 2555 คณะกรรมการ BN ประกอบดว้ยกรรมการทัง้หมด 5 คนดงันี้ 

1. นาย ชานนท ์เรอืงกฤตยา 
2. นาย จอรช์ วอน เวอซ ์
3. นาย โรมนั ครเีกยีร ์
4. นาย ไท ยงิ ลงู 
5. นาย เดวดิ อเลก็ซานเดอร ์ฟาสเบนเดอร ์

 

บริษทั บา้นนิราวานา จาํกดั 

100.00 % 0.00 % 

บจก. อนันดา  
ดีเวลลอปเมน้ท ์วนั 

อ่ืน ๆ 
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2.4. โครงสร้างรายได้ 

 รายไดห้ลกัของ ADO และ BN มาจากการขายทีด่นิและบา้น โดยเฉลีย่ 3 ปีทีผ่า่นมารายไดจ้ากสว่นนี้คดิ
เป็นสดัสว่นรอ้ยละ 97.27 และ 99.70 ของรายไดร้วม ตามลาํดบั ดงัแสดงในตาราง 1 และ ตาราง 2 

ตาราง 1 โครงสร้างรายได้ของ ADO 

หน่วย: ลา้นบาท 
2552 2553 2554 

จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 
รายไดจ้ากการขายทีด่นิและบา้น 610.93 98.75 618.73 97.72 285.24 95.35 
ดอกเบีย้รบั 5.71 0.92 8.28 1.31 11.35 3.79 
รายไดอ้ื่น 2.05 0.33 6.13 0.97 2.55 0.85 
รวม 618.70 100.00 633.13 100.00 299.14 100.00 

ทีม่า: บรษิทัเป้าหมาย 

ตาราง 2 โครงสร้างรายได้ของ BN 

หน่วย: ลา้นบาท 
2552 2553 2554 

จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 
รายไดจ้ากการขายทีด่นิและบา้น 261.54 99.82 381.06 99.69 201.65 99.61 
ดอกเบีย้รบั 0.12 0.04 0.10 0.03 0.13 0.07 
รายไดอ้ื่น 0.36 0.14 1.08 0.28 0.67 0.33 
รวม 262.02 100.00 382.24 100.00 202.45 100.00 

ทีม่า: บรษิทัเป้าหมาย 

2.5. ผลการดาํเนินงาน และฐานะทางการเงิน 

2.5.1. สรปุผลการดาํเนินงานของ ADO 

2.5.1.1. ตารางสรปุงบการเงนิ 

 ขอ้มลูสรุปงบดุล และงบกาํไรขาดทุนของ ADO สาํหรบัรอบบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2552 ถงึวนัที ่
31 ธนัวาคม 2554 สามารถแสดงไดด้งันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 
รอบปีบญัชีส้ินสดุ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 

2552 2553 2554 

งบดลุ 

สนิทรพัยห์มนุเวยีน 2,265.71  1,991.43  1,976.55  

สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 754.40  774.46  776.12  

สนิทรพัยร์วม 3,020.11  2,765.90  2,752.67  

หน้ีสนิหมนุเวยีน 410.53  200.08  165.11  

หน้ีสนิไมห่มนุเวยีน 2,307.46  2,299.79  2,315.42  

หน้ีสนิรวม 2,718.00  2,499.87  2,480.53  
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หน่วย: ล้านบาท 
รอบปีบญัชีส้ินสดุ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 

2552 2553 2554 

ทุนจดทะเบยีนทีเ่รยีกชาํระแลว้ 67.18  67.18  67.18  

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้  302.11  266.03  272.14  

งบกาํไรขาดทนุ 

รายไดจ้ากการขาย 610.93  618.73  285.24  

ตน้ทุนขาย 498.33  515.39  216.19  

กําไรขัน้ตน้  112.60  103.34  69.05  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและการบรหิาร 187.78  120.55  42.70  

กําไร (ขาดทุน) จากการดาํเนินงาน (75.18) (17.21) 26.35  

ดอกเบีย้รบั 5.71  8.28  11.35  

รายไดอ้ื่น 2.05  6.13  2.55  

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 20.68    -    -  

กําไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้ (88.10) (2.80) 40.26  

ตน้ทุนทางการเงนิ 35.43  33.28  34.15  

กําไรสทุธ ิ (123.53) (36.08) 6.11  

อตัราส่วนทางการเงิน 

อตัรากําไรขัน้ตน้ (%) 18% 17% 24% 

อตัรากําไรสทุธ ิ(%) N/A N/A 2% 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%) N/A N/A 0% 

อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถ้อืหุน้ (%) N/A N/A 2% 

อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (เทา่)  9.00  9.40  9.11  
หมายเหตุ  งบการเงนิรอบบญัชสีิน้สดุปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 ตรวจสอบโดย บรษิทั ดลีอยท ์โธมทัส ุไชยยศ สอบบญัช ีจาํกดั 

2.5.1.2. การวเิคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 

 ในช่วงปี 2552 – ปี 2554 ทีผ่า่นมา สภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศมคีวามผนัผวนอยา่งต่อเน่ือง ทัง้จาก
สถานการณ์ความขดัแยง้ทางการเมอืง ปญัหาวกิฤตอุทกภยัครัง้ใหญ่ และภาวะเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวัลง ทาํใหอ้ตัรา
การขยายตวัของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศแปรผนัตลอดระยะเวลา 3 ปีดงักล่าว และสง่ผลกระทบต่อกาํลงัซือ้
ของประชากรโดยรวม ทัง้นี้ รายไดจ้ากการขายทีด่นิและบา้นของ ADO ในปี 2552 และปี 2553 คอ่นขา้งทรงตวั โดยมี
จาํนวนรวมทัง้สิน้ 610.53 ลา้นบาท และ 618.73 ลา้นบาท ตามลาํดบั หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตอยูท่ีร่อ้ยละ 1.28 
ต่อมารายไดจ้ากการขายทีด่นิและบา้นปรบัตวัลดลงในปี 2554 มาเป็น 285.24 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราการลดลง
อยูท่ีร่อ้ยละ 53.90 ซึง่เป็นผลมาจากการที ่ADO ชะลอการพฒันาโครงการใหม ่เนื่องมาจากปจัจยัทางเศรษฐกจิในปีที่
ผ่านมาไม่เอื้อต่อการลงทุนในโครงการบ้านจดัสรร อีกทัง้ อุทกภัยที่เกิดขึ้นในหลายพื้นที่ของประเทศรวมถึง
กรุงเทพมหานครในช่วงครึง่หลงัของปี 2554 ทาํใหป้ระชาชนจาํนวนมากไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์ดงักล่าว และ
สง่ผลใหพ้ฤตกิรรมผูบ้รโิภคส่วนหนึ่งเปลีย่นเปลงไป โดยหนัไปใหค้วามสนใจกบัการซื้อทีอ่ยู่อาศยัประเภทอาคารชุด
มากขึน้ เพือ่ลดความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้ต่อทรพัยส์นิในกรณีทีเ่กดิปญัหาอุทกภยัครัง้ใหม ่ทาํใหม้กีารโอนกรรมสทิธิ ์



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิของบรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

 15 

ลดลงในปีทีผ่่านมา ในส่วนของอตัรากําไรข ัน้ตน้ของ ADO นัน้ อยูท่ีร่อ้ยละ 18.43 ในปี 2552 และปรบัตวัลดลง
เลก็น้อยมาอยูท่ีร่อ้ยละ 16.70 ในปี 2553 เน่ืองจากมกีารปรบัลดราคาในโครงการทีเ่ปิดขายใหม่ลงเพือ่ใหส้ามารถ
แขง่ขนักบัผูป้ระกอบการในระดบัเดยีวกนัได ้ ต่อมาในปี 2554 อตัรากําไรขัน้ตน้ไดเ้พิม่ขึน้มาอยา่งมนีัยสาํคญัมาอยูท่ี่
รอ้ยละ 24.21 อนัเป็นผลมาจากการที ่ADO สามารถขายยนิูตในโครงการเดมิทีด่าํเนินการสรา้งแลว้เสรจ็และมรีาคาอยู่
ในระดบัที่ค่อนขา้งสูงได้ในสดัส่วนที่ค่อนขา้งมาก สําหรบัค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารประกอบไปดว้ย ค่า
นายหน้า ค่าใช้จ่ายทางการตลาด ค่าใชจ้่ายในการส่งเสรมิการขาย ค่าธรรมเนียมการโอนกรรมสทิธิ ์ค่าภาษีธุรกจิ
เฉพาะ เงนิเดอืน ค่าสาธารณูปโภค และคา่เสื่อมราคาเป็นหลกั ซึง่ทาํให ้ ADO มผีลขาดทุนจากการดําเนินงานในปี 
2552 และปี 2553 เป็นจาํนวน 75.18 ลา้นบาท และ 17.21 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยมสีาเหตุมาจากการจ่ายชาํระคา่
บรหิารโครงการใหแ้ก่ ADC จาํนวนมากในช่วงเริม่แรกของโครงการ หลงัจากนัน้จงึกลบัมามกีําไรจากการดาํเนินงาน
ในปี 2554 เป็นจาํนวน 26.35 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลจากการที ่ ADO ไดช้าํระคา่บรหิารโครงการบางแห่งใหก้บั ADC 
ครบทัง้จํานวนแลว้ตัง้แต่ปี 2553 อย่างไรกต็าม ADO มดีอกเบีย้รบั รายได้อื่น และค่าใชจ้่ายอื่นนอกเหนือจากการ
ดาํเนินงานปกต ิเช่น ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของเงนิลงทุนใน BN จงึทาํให ้ADO มผีลขาดทุนก่อนดอกเบีย้และภาษี
เงนิไดใ้นปี 2552 และปี 2553 เป็นจาํนวน 88.10 ลา้นบาท และ 2.80 ลา้นบาท ตามลาํดบั และมกีําไรก่อนดอกเบีย้
และภาษเีงนิไดใ้นปี 2554 เป็นจาํนวน 40.26 ลา้นบาท นอกจากนี้ ตน้ทุนทางการเงนิในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาอยูใ่นระดบั
คอ่นขา้งคงที ่จงึทาํให ้ADO มผีลขาดทุนสทุธใินปี 2552 และปี 2553 เป็นจาํนวนทัง้สิน้ 123.53 ลา้นบาท และ 36.08 
ลา้นบาท ตามลาํดบั และมกีาํไรสทุธใินปี 2554 เป็นจาํนวน 6.11 ลา้นบาท ดงัทีป่รากฎอยูใ่นงบการเงนิของ ADO 

 สาํหรบัฐานะทางการเงนิของ ADO นัน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2552 วนัที ่31 ธนัวาคม 2553 และวนัที ่31 
ธนัวาคม 2554 สนิทรพัยร์วมของ ADO มจีํานวน 3,020.11 ลา้นบาท 2,765.90 ลา้นบาท และ 2,752.67 ลา้นบาท 
ตามลําดบั โดยการลดลงของสนิทรพัย์รวมในช่วง 3 ปีที่ผานมานัน้ มสีาเหตุมาจากต้นทุนการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยท์ีล่ดลงอยา่งต่อเน่ือง เนื่องจาก ADO ไดโ้อนกรรมสทิธิใ์นทีด่นิและบา้นจดัสรรใหแ้ก่ผูซ้ือ้อยา่งต่อเน่ือง 
ในขณะทีไ่ม่ไดม้กีารลงทุนพฒันาโครงการใหม่เพิม่เตมิ ทัง้นี้ สนิทรพัยร์วมของ ADO แบ่งออกไดเ้ป็น สนิทรพัย์
หมุนเวยีน และสนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีน ซึ่งรายการหลกัของสนิทรพัย์หมุนเวยีนประกอบไปด้วย ต้นทุนการพฒันา
โครงการอสงัหาริมทรพัย์ เงินให้กู้ยืมระยะสัน้แก่บริษัทย่อย และเงนิสดและรายการเทียบเท่าเงินสด สําหรับ
สว่นประกอบหลกัของสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน ไดแ้ก่ เงนิลงทุนในบรษิทัยอ่ย และเงนิฝากธนาคารทีใ่ชเ้ป็นหลกัประกนั 
ทางดา้นหนี้สนิรวมของ ADO ณ สิน้ปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 มจีํานวน 2,718.00 ลา้นบาท 2,499.87 ลา้นบาท 
และ 2,480.53 ลา้นบาท ตามลําดบั ซึง่การลดลงดงักล่าวเป็นผลมาจากการลดลงของยอดคงคา้งเจา้หน้ีการคา้และ
เจา้หนี้อื่น และการชาํระคนืเงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ โดยในสว่นของหน้ีสนิหมุนเวยีนของ ADO ประกอบ
ไปดว้ย เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิทีถ่งึกําหนดชาํระภายในหน่ึงปี เงนิประกนัคา่ก่อสรา้ง และคา่ใชจ้่ายคา้ง
จา่ยเป็นสว่นใหญ่ สาํหรบัรายการหลกัของหน้ีสนิไมห่มุนเวยีน ไดแ้ก่ เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัในรปู
ของตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพ ดอกเบี้ยคา้งจ่ายเงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัดงักล่าว และเงนิกูย้มื
ระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ ในขณะทีส่ว่นของผูถ้อืหุน้ ณ สิน้ปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 มจีํานวนทัง้สิน้ 302.11 
ลา้นบาท 266.03 ลา้นบาท และ 272.14 ลา้นบาท ตามลาํดบั ซึง่เป็นผลมาจากการเปลีย่นแปลงของขาดทุนสะสมใน
แต่ละปี สง่ผลใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนอยูท่ี ่9.00 เทา่ 9.40 เทา่ และ 9.11 เทา่ ตามลาํดบั 

2.5.2. สรปุผลการดาํเนินงานของ BN 

2.5.2.1. ตารางสรปุงบการเงนิ 

 ขอ้มลูสรุปงบดุล และงบกําไรขาดทุนของ BN สาํหรบัรอบบญัชสีิน้สุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2552 ถงึวนัที ่
31 ธนัวาคม 2554 สามารถแสดงไดด้งันี้ 

 



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิของบรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

 16 

หน่วย: ล้านบาท 
รอบปีบญัชีส้ินสดุ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 

2552 2553 2554 

งบดลุ 

สนิทรพัยห์มนุเวยีน 882.62  906.38  856.66  

สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 0.07  0.08  0.08  

สนิทรพัยร์วม 882.69  906.45  856.74  

หน้ีสนิหมนุเวยีน 359.44  358.79  276.17  

หน้ีสนิไมห่มนุเวยีน   -    -  9.51  

หน้ีสนิรวม 359.44  358.79  285.67  

ทุนจดทะเบยีนทีเ่รยีกชาํระแลว้ 700.00  700.00  700.00  

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้  523.25  547.66  571.07  

งบกาํไรขาดทนุ 

รายไดจ้ากการขาย 261.54  381.06  201.65  

ตน้ทุนขาย 218.06  289.01  149.19  

กําไรขัน้ตน้  43.48  92.05  52.46  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและการบรหิาร 59.36  59.71  18.07  

กําไร (ขาดทุน) จากการดาํเนินงาน (15.88) 32.34  34.39  

ดอกเบีย้รบั 0.12  0.10  0.13  

รายไดอ้ื่น 0.36  1.08  0.67  

กําไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้ (15.40) 33.52  35.18  

ตน้ทุนทางการเงนิ 5.58  9.11  11.78  

กําไรสทุธ ิ (20.98) 24.41  23.40  

อตัราส่วนทางการเงิน 

อตัรากําไรขัน้ตน้ (%) 17% 24% 26% 

อตัรากําไรสทุธ ิ(%) N/A 6% 12% 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%) N/A 3% 3% 

อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถ้อืหุน้ (%) N/A 4% 4% 

อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (เทา่)  0.69   0.66   0.50  

หมายเหตุ  งบการเงนิรอบบญัชสีิน้สดุปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 ตรวจสอบโดย บรษิทั ดลีอยท ์โธมทัส ุไชยยศ สอบบญัช ีจาํกดั 

2.5.2.2. การวเิคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 

 ในช่วงปี 2552 – ปี 2554 ผลการดาํเนินงานของ BN ไดร้บัผลกระทบจากปจัจยัทางเศรษฐกจิ การเมอืง 
และปญัหาอุทกภยัเช่นเดยีวกบั ADO โดยในปี 2552 รายไดจ้ากการขายทีด่นิและบา้นมจีํานวน 261.54 ลา้นบาท 
เพิม่ขึน้ในปี 2553 เป็น 381.06 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตอยูท่ีร่อ้ยละ 45.70 อนัเป็นผลมาจากการทีใ่นปี
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ดงักล่าว BN สามารถโอนกรรมสทิธิใ์นยนิูตทีแ่ลว้เสรจ็ใหแ้ก่ลูกคา้ไดเ้ป็นจํานวนค่อนขา้งมาก ต่อมารายไดจ้ากการ
ขายทีด่นิและบา้นปรบัตวัลดลงในปี 2554 เป็น 201.65 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัราการลดลงอยูท่ีร่อ้ยละ 47.08 
เนื่องจาก BN ไดช้ะลอการพฒันาโครงการใหม่ลง เนื่องดว้ยสภาพแวดลอ้มในการลงทุนยงัไม่อยูใ่นภาวะทีเ่หมาะสม 
ซึง่เป็นกรณเีดยีวกนักบั ADO อยา่งไรกต็าม ความสามารถในการทาํกาํไรของ BN กลบัเพิม่สงูขึน้อยา่งต่อเนื่อง ดงัจะ
เหน็ไดจ้ากอตัรากาํไรขัน้ตน้ในปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 อยูท่ีร่อ้ยละ 16.62 รอ้ยละ 24.16 และรอ้ยละ 26.01 
ตามลาํดบั ซึง่เป็นผลจากการที ่BN ขายยนิูตคงเหลอืทีอ่ยูใ่นระดบัราคาคอ่นขา้งสงูออกไปไดใ้นสดัสว่นทีเ่พิม่ขึน้ใน 2 
ปีทีผ่า่นมา สาํหรบัโครงสรา้งค่าใชจ้่ายในการขายและการบรหิารของ BN มคีวามคลา้ยคลงึกบั ADO ซึง่เป็นบรษิทัแม ่
เนื่องจากประกอบธุรกจิในลกัษณะเดยีวกนั จงึทาํใหใ้นปี 2552 BN ขาดทุนจากการดาํเนินงานเป็นจาํนวน 15.88 ลา้น
บาท อยา่งไรกด็ ีในปี 2553 และปี 2554 BN กลบัมามกีําไรจากการดําเนินงานเป็นจํานวน 33.52 ลา้นบาท และ 
35.18 ลา้นบาท จากการทีค่า่บรหิารโครงการที ่BN ตอ้งชาํระใหแ้ก่ ADC มจีํานวนลดลง และ BN ไดช้ะลอการพฒันา
โครงการบางแหง่ออกไปเน่ืองจากสภาวะเศรษฐกจิไมเ่อือ้อาํนวย นอกจากน้ี BN มดีอกเบีย้รบัและรายไดอ้ื่นอกีจาํนวน
เลก็น้อยในแต่ละปี สง่ผลใหใ้นปี 2552 ขาดทุนก่อนดอกเบีย้และภาษเีงนิไดม้จีาํนวนทัง้สิน้ 15.40 ลา้นบาท และในปี 
2553 และปี 2554 กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษเีงนิไดม้จีาํนวนทัง้ส ิน้ 33.52 ลา้นบาท และ 35.18 ลา้นบาท ตามลาํดบั 
อยา่งไรกต็าม หากพจิารณาถงึตน้ทุนทางการเงนิของ BN ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมาพบว่ามแีนวโน้มเพิม่ขึน้มาโดยตลอด 
เนื่องจาก BN ไดกู้ย้มืเงนิระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัและกูย้มืเงนิระยะยาวจากสถาบนัการเงนิเพิม่ขึน้ในช่วง
ดงักลา่ว ทาํให ้BN มขีาดทุนสุทธเิป็นจาํนวน 20.98 ลา้นบาท ในปี 2552 และมกีําไรสุทธเิป็นจาํนวน 24.41 ลา้นบาท 
และ 23.40 ลา้นบาท ในปี 2553 และปี 2554 ตามลาํดบั 

สนิทรพัยร์วมของ BN ณ สิน้ปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 มจีํานวนทัง้สิน้ 882.62 ลา้นบาท 906.38 ลา้นบาท และ 
856.66 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยเกอืบทัง้หมดเป็นสนิทรพัยห์มุนเวยีน ซึง่ประกอบไปดว้ยตน้ทุนการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัย ์เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด และภาษเีงนิไดถู้กหกั ณ ทีจ่่ายขอคนื เป็นหลกั สาเหตุของการ
เปลีย่นแปลงของจํานวนสนิทรพัยร์วมในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมานัน้ เกดิจากการที ่BN พฒันาโครงการเดมิอยา่งต่อเน่ือง
จากปีก่อนๆ โดยเฉพาะในปี 2553 ทีม่คีวามคบืหน้าของโครงการอยา่งชดัเจน และปรบัตวัลดลงในปี 2554 จากการ
ทยอยโอนกรรมสิทธิใ์นที่ดินและบ้านจดัสรรในโครงการดงักล่าวให้แก่ผู้ซื้อ จึงทําให้ต้นทุนการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยข์อง BN เพิม่ขึน้ 10.67 ลา้นบาทในปี 2553 และลดลงจํานวน 30.31 ลา้นบาทในปี 2554 ในสว่นของ
หนี้สนิรวมนัน้ ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2552 วนัที ่31 ธนัวาคม 2553 และวนัที ่31 ธนัวาคม 2554 มจีํานวนทัง้สิน้ 
359.44 ลา้นบาท 358.79 ลา้นบาท และ 285.67 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยสาเหตุหลกัของการลดลงดงักล่าวเป็นผลมา
จากการทีค่า่ใชจ้่ายคา้งจ่ายแก่กจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัและเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึกาํหนดชําระภายใน 1 ปี ลดลง ทัง้นี้ 
หนี้สนิรวมสว่นใหญ่เป็นหนี้สนิหมุนเวยีน โดยมรีายการหลกัเป็นเงนิกูย้มืระยะสัน้จากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั คา่ใชจ้่าย
คา้งจา่ยกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนั และเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึกําหนดชาํระภายในหนึ่งปี ในขณะทีส่ว่นของผูถ้อืหุน้ของ BN 
เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง โดย ณ สิน้ปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 มจีํานวนทัง้สิน้ 523.25 ลา้นบาท 547.66 ลา้นบาท 
และ 571.07 ลา้นบาท ตามลาํดบั เน่ืองจากขาดทุนสะสมทีล่ดลงในแตล่ะปี ซึง่ทาํใหอ้ตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนของ BN อยู่
ที ่0.69 เท่า 0.66 เทา่ และ 0.50 เทา่ ตามลาํดบั 

2.6. ภาพรวมอตุสาหกรรมบา้นจดัสรร 

ในช่วงปี 2554 ที่ผ่านมา ตลาดอสงัหารมิทรพัย์ขยายตวัลดลง โดยขอ้มูลจากศูนย์ขอ้มูลอสงัหารมิทรพัย ์
ธนาคารอาคารสงเคราะหร์ะบุว่า ตลอดทัง้ปี 2554 มทีีอ่ยูอ่าศยัสรา้งเสรจ็จดทะเบยีนใหมใ่นกรุงเทพมหานครและเขต
ปรมิณฑลรวมกนัทุกประเภทประมาณ 81,500 หน่วย ลดลงจากจํานวน 107,000 หน่วย ในปี 2553 ซึง่คดิเป็นอตัรา
การลดลงอยูท่ีร่อ้ยละ 23.83 ทัง้นี้ หากแบ่งจาํนวนทีอ่ยูอ่าศยัสรา้งเสรจ็จดทะเบยีนใหมท่ัง้หมดในปี 2554 ตามพืน้ที่
จงัหวดั จะมจีํานวนประมาณ 50,700 หน่วยอยูใ่นพืน้ทีก่รุงเทพมหานคร และอกีจํานวน 30,800 หน่วยอยูใ่นเขต
ปรมิณฑล ในกรณีทีแ่บ่งตามประเภททีอ่ยูอ่าศยั จะเป็นหอ้งชุดจํานวนประมาณ 34,000 หน่วย เป็นบา้นเดีย่วจาํนวน 
31,600 หน่วย เป็นทาวน์เฮาสจ์าํนวน 11,300 หน่วย เป็นอาคารพาณิชยจ์ํานวน 3,100 หน่วย และเป็นบา้นแฝด
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จาํนวน 1,500 หน่วย ทัง้นี้ พืน้ทีท่ีม่หีน่วยการโอนกรรมสทิธิใ์นทีอ่ยูอ่าศยัประเภทหอ้งชุดขายใหมม่ากทีส่ดุ ไดแ้ก่ เขต
บางซื่อ เขตบางกะปิ เขตพระโขนง เขตบางพลดั และอําเภอเมอืงนนทบุร ีตามลําดบั นอกจากน้ี เหตุการณ์อุทกภยั
ในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปีทีผ่่านมาก่อใหเ้กดิปญัหาโดยตรงต่อทีอ่ยู่อาศยัแนวราบ และทําใหก้ําลงัซื้อของผูบ้รโิภค
ลดลงเป็นอย่างมาก อกีทัง้ผูป้ระกอบการเองก็ไดร้บัผลกระทบจากวกิฤตการณ์ดงักล่าว โดยโครงการที่อยู่ระหว่าง
ก่อสรา้งหรอืก่อสรา้งเสรจ็เรยีบรอ้ยแลว้แต่อยูร่ะหว่างรอโอนกรรมสทิธิก์ไ็ดร้บัความเสยีหายกว่า 2,000 แหง่ในพืน้ที่
กรงุเทพมหานครและเขตปรมิณฑล ซึง่เหตุการณ์ดงักลา่วสง่ผลตอ่เนื่องมาถงึชว่งไตรมาสแรกของปี 2555 

 จากปญัหาอุทกภัยที่มีระดบัความรุนแรงค่อนข้างสูงดงักล่าว คณะกรรมการนโยบายสถาบนัการเงิน 
ธนาคารแห่งประเทศไทย จงึไดเ้ลื่อนกําหนดเวลาทีจ่ะปรบัเกณฑส์ดัสว่นการใหส้นิเชือ่ต่อมลูคา่ทีอ่ยูอ่าศยัของสถาบนั
การเงนิ (LTV: Loan-to-Value Ratio) ออกไปจากเดมิซึ่งตัง้ใจจะใหม้ผีลบงัคบัใชส้ําหรบับา้นจดัสรรตัง้แต่วนัที ่1 
มกราคม 2555 มาเป็น 1 มกราคม 2556  เพือ่ชว่ยกระตุน้สภาวะตลาดในระดบัหนึ่ง โดยเฉพาะตลาดอสงัหารมิทรพัย์
ระดบักลางและระดบัลา่ง นอกจากน้ี ในปี 2555 ธนาคารแห่งประเทศไทยยงัไดม้นีโยบายใหล้ดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ลงมาอยูท่ีร่อ้ยละ 3.00 ต่อปี เพือ่สนบัสนุการฟ้ืนฟูเศรษฐกจิใหก้ลบัสูภ่าวะปกตใิหเ้รว็ยิง่ข ึน้ ซึง่จะสง่ผลดตี่อตลาดทีอ่ยู่
อาศยัโดยรวม 

 อยา่งไรกต็าม ในไตรมาสแรกของปี 2555 โครงการบา้นจดัสรรทีเ่ปิดขายใหมม่จีํานวน 6,850 หน่วย จาก 
52 โครงการ ลดลงอยา่งมนีัยสาํคญัจากไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อนทีม่จีาํนวน 16,100 หน่วย จาก 87 โครงการ ทัง้นี้ 
หากพจิารณาสถานการณ์เป็นรายเดอืนพบว่า ผูป้ระกอบการเปิดขายโครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองมาโดย
ตลอดภายหลงัจากเหตุการณ์น้ําท่วม แต่ยงัคงหลกีเลีย่งการพฒันาหรอืเปิดโครงการใหมใ่นพืน้ทีเ่สีย่งต่ออุทกภยั โดย
ในเดอืนมกราคม กุมภาพนัธ ์และมนีาคม บา้นจดัสรรใหมท่ีเ่ปิดขายมจีาํนวน 1,150 หน่วย 1,600 หน่วย และ 4,100 
หน่วย ตามลําดับ โดยโครงการบ้านจัดสรรทีเปิดขายในช่วงไตรมาสแรกของปีนี้ เป็นโครงการที่พฒันาโดย
ผูป้ระกอบการทีเ่ป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์25 โครงการ รวมประมาณ 4,400 หน่วย หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 
64.23 ของบา้นจดัสรรทีเ่ปิดขายใหม่ทัง้หมดในตลาดในชว่งเวลาดงักล่าว ซึง่ลดลงจากไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อนทีม่ ี
โครงการบา้นจดัสรรเปิดขายใหม่ของผูป้ระกอบการที่เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์43 โครงการ รวม
ประมาณ 11,700 หน่วย 

 สาํหรบัจาํนวนหน่วยบา้นจดัสรรต่อโครงการในไตรมาสแรกของปี 2555 อยูท่ี ่130 หน่วย แบ่งเป็นโครงการ
ของผูป้ระกอบการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ 175 หน่วยต่อโครงการ และโครงการของผูป้ระกอบการที่
ไมไ่ดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ 230 หน่วยต่อโครงการ เทยีบกบัในไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อนทีม่จีาํนวน
เฉลีย่ 170 หน่วยต่อโครงการ โดยในสว่นของโครงการของผูป้ระกอบการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยม์จีํานวน
เฉลีย่ 230 หน่วยต่อโครงการ และโครงการของผูป้ระกอบการทีไ่ม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยม์จีํานวน 115 
หน่วยต่อโครงการ ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่าผูป้ระกอบการสว่นใหญ่พฒันาโครงการบา้นจดัสรรใหม้ขีนาดเลก็ลง และคาดว่า
จะมกีารพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศยัในแนวราบในปีน้ีจะชะลอตวัลงและมจีํานวนไม่เกนิ 40,000 หน่วย เน่ืองจาก
ผูบ้รโิภคและผูป้ระกอบการรอดสูถานการณ์น้ําในฤดฝูนว่าจะเกดิเหตุการณ์เช่นเดยีวกบัในปีก่อนหรอืไม่ เพือ่ใหท้ราบ
ถงึทศิทางทีแ่น่ชดัในการลงทุนสาํหรบัโครงการใหมใ่นอนาคตตอ่ไป 

ทีม่า: ธนาคารอาคารสงเคราะห ์และศูนยว์จิยักสกิรไทย 
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2.7. สรปุสาระสาํคญัของสญัญา 

2.7.1. สญัญาผูถ้อืหุน้ รวมถงึทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิทัง้หมด 

คูส่ญัญา  บรษิทั ทเีอม็ดบับลวิ อนนัดา จเีอม็บเีอช (“TMW”) 
 บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) (“ADC”) 

วนัทีท่าํสญัญา 24 พฤษภาคม พ.ศ. 2549 
วตัถุประสงค ์ คูส่ญัญาตกลงทีจ่ะใช ้ADO เป็นบรษิทัในการพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัแนวราบ 

อนัประกอบดว้ย โครงการจํานวน 4 โครงการและโครงการใหม่ซึ่งจะเกดิขึน้จาก
การลงทุนภายในระยะเวลา 3 ปี ตัง้แตว่นัทีล่งนามในสญัญา 

ระยะเวลาของสญัญา ตัง้แต่วนัทีล่งนามในสญัญาจนถงึ 
1. คูส่ญัญาฝา่ยใดฝา่ยหน่ึงเป็นผูบ้อกเลกิและ 

2. ADO เลกิกจิการ 

สญัญาผูถ้อืหุน้นี้จะสิน้สดุลงเมือ่คูส่ญัญาฝา่ยใดฝา่ยหน่ึงมไิดถ้อืหุน้ใน ADO แลว้ 
การควบคุมกจิการ 1. จํานวนกรรมการบรษิทั: ไมเ่กนิ 5 ท่าน โดยกรรมการบรษิทั 4 ท่านแต่งตัง้

โดย TMW หน่ึงในนัน้เป็นประธานกรรมการ และอกี 1 ท่านแต่งตัง้โดย ADC 
นอกจากน้ีกรรมการผูม้อีํานาจลงนามจะตอ้งประกอบดว้ยกรรมการบรษิทัที่
แต่งตัง้โดย TMW และ ADC บรษิทัละ 1 ทา่น 
ทัง้นี้ การอนุมตัมิตทิีป่ระชุมคณะกรรมการจะตอ้งไดร้บัคะแนนเสยีงไม่น้อย
กว่ากึ่งหน่ึงของคณะกรรมการทัง้หมด โดยกรรมการแต่ละท่าน มสีทิธอิอก
เสยีงทา่นละ 1 เสยีง 

2. โครงสรา้งการถอืหุน้: TMW ถอืหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธริอ้ยละ 48.3 และ 
ADC ถอืหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธริอ้ยละ 51.7 

3. สทิธอิอกเสยีง: TMW มสีทิธอิอกเสยีงรอ้ยละ 93.6 และ ADC มสีทิธอิอก
เสยีงรอ้ยละ 6.4 

4. สดัสว่นเงนิลงทุน: TMW มสีดัส่วนเงนิลงทุนรอ้ยละ 95.0 และ ADC มี
สดัสว่นเงนิลงทุนรอ้ยละ 5.0 

ขอ้จาํกดัในสญัญา คูส่ญัญา และ ADO ตกลงทีจ่ะไมก่ระทาํการดงัต่อไปนี้ 
1. มสี่วนร่วมหรอืมคีวามเกีย่วขอ้งในการเป็นเจา้ของ การพฒันาโครงการ การ

ขายการตลาด และการบรหิารของโครงการอื่นๆในอาณาเขตทีก่าํหนด* 
2. ประกอบธุรกจิแขง่ขนัในโครงการอื่นๆ ในอาณาเขตทีก่าํหนด* 
โดยขอ้จํากดัที่กําหนดขา้งตน้ จะสิน้สุดลงต่อเมื่อร้อยละ 85 ของโครงการที่เกดิ
จากการลงทุนภายในระยะเวลา 3 ปีไดจ้ําหน่ายออกไป หรอื 10 ปี นับจากวนัทีล่ง
นามในสญัญา เหตุการณ์ใดเหตุการณ์หน่ึงเกดิขึน้ก่อน 

หมายเหตุ *อาณาเขตทีก่าํหนด คอืระยะทางประมาณโดยรอบ 10 กม. จากสนามบนิสวุรรณภมู ิ

2.7.2. สญัญาจา้งบรหิารโครงการและจา้งบรหิารการขาย รวมถงึทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิทัง้หมด 

คูส่ญัญา  บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) (“ADC”) (“ผูร้บัจา้ง”) 
 บรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์วนั จํากดั (“ADO”) และ บรษิทั บา้นนิราวา

นา จาํกดั (“BN”) (รวมเรยีกว่า “ผูว้่าจา้ง”) 
วตัถุประสงค ์ ผู้ว่าจ้างตกลงว่าจ้างผู้รบัจ้างเพื่อให้บริการในด้านการบริหารโครงการ ศึกษา
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วเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องโครงการ ใหค้าํปรกึษาการวางกลยุทธแ์ละการบรหิาร 
จดัทําแผนงาน จดัทํางบประมาณและรายงานการบญัชสีําหรบัผู้บรหิาร จดัหา
ทีด่นิ คุมงานก่อสรา้ง จดัสรรพนกังาน วางแผนการตลาดและการขาย และบรกิาร
ลกูคา้ 

ระยะเวลาของสญัญา ตัง้แต่วนัทีล่งนามในสญัญาของแต่ละโครงการ จนถงึวนัสิน้สุดสญัญา ทัง้นี้ สญัญา
จะสิน้สดุเมือ่เกดิเหตุการณ์ดงัต่อไปนี้ 
1. ในกรณีที่สญัญาผูถ้อืหุน้สิ้นสุด ใหถ้อืว่าคู่สญัญาฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงเป็นผูบ้อก

เลกิสญัญา 

2. ในกรณีทีคุ่ณชานนท ์เรอืงกฤตยา ถอืหุน้ใน ADC ตํ่ากว่ารอ้ยละ 51 ของ

จํานวนหุน้ทีจ่าํหน่ายไดแ้ลว้ทัง้หมด ใหถ้อืว่า ADO และ BN เป็นผูบ้อกเลกิ

สญัญา 

* ณ สิน้ปี 2554 สญัญาจา้งบรหิารไดส้ิน้สุดลงแลว้ อย่างไรกต็าม ADC ไดท้ํา
หนงัสอืยนืยนั ว่าจะบรหิารโครงการตามทีร่ะบุในสญัญาใหต้่อไปจนแลว้เสรจ็ โดย
ไม่คิดค่าบริหารโครงการเพิ่มเติมจากที่ตกลงกันไว้ในสญัญา แม้การบริหาร
โครงการจะแลว้เสรจ็เมือ่พน้กาํหนดระยะเวลาทีต่กลงกนัไวใ้นสญัญากต็าม 

หน้าทีใ่นการบรหิาร
โครงการ 

หน้าทีต่ามสญัญาบรหิารโครงการแบง่ออกเป็น 5 หน้าทีห่ลกั ดงันี้ 
1. หน้าทีใ่นการลงทุน (Investment) โดย ADC จะรบัรูร้ายไดจ้ากหน้าทีน่ี้เมื่อ

โครงการไดร้บัโอนกรรมสทิธิท์ีด่นิจากผูข้าย 
2. หน้าทีใ่นการบรหิารโครงการ (Project management) โดย ADC จะรบัรู้

รายไดจ้ากหน้าทีน้ี่ตามความคบืหน้าของการกอ่สรา้งของโครงการ 
3. หน้าทีใ่นการขาย (Sale) โดย ADC จะรบัรูร้ายไดจ้ากหน้าทีน้ี่สว่นหนึ่งเมื่อ 

ลูกค้าลงนามสัญญาซื้อขายที่พักอาศัยและอีกส่วนหนึ่งเมื่อลูกค้าโอน
กรรมสทิธิท์ีพ่กัอาศยั 

4. การตลาด (Marketing) โดย ADC จะรบัรูร้ายไดจ้ากหน้าทีน้ี่ตามความ
คบืหน้าของการขายของโครงการ 

5. การจดัทาํรายงาน (Reporting) โดย ADC จะรบัรูร้ายไดจ้ากหน้าทีน้ี่เป็นราย
เดอืนตามระยะเวลาของโครงการทีก่าํหนดไว ้

โดย ADC ไดร้บัรายไดจ้ากหน้าทีท่ ัง้หมดดงักล่าวรวมเป็นอตัรารอ้ยละ 9.00 ของ
มลูคา่ของแต่ละโครงการ จาก ADO และ BN 

3. รายละเอียดบริษทั อนันดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

3.1. ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิัท อนันดา ดเีวลลอปเม้นท์ จํากดั (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “ADC”) ก่อตัง้เมื่อวนัที่ 29 กรกฎาคม 
2542 และจดทะเบยีนแปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชนจํากดัเมื่อเดอืนพฤษภาคม 2554 แต่เดมิประกอบธุรกจิดา้นการ
ลงทุนโดยถอืหุน้ในบรษิทัต่างๆ (Holding Company) ต่อมาในปี 2549 และ 2550 บรษิทัฯ ไดร้่วมลงทุนกบั TMW 
เพื่อพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์ภายใตก้ารดําเนินงานของบรษิทั บรษิทั อนันดา ดเีวลลอปเมน้ท์ วนั จํากดั 
(“ADO”) และ บรษิทั อนันดา ดเีวลลอปเมน้ท์ ทู จํากดั (“AD2”) ตามลําดบั โดยบรษิทัฯ เป็นผูด้ําเนินการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยแ์ละบรหิารโครงการทุกโครงการใน ADO และ AD2 เองทัง้หมด แมว้่าบรษิทัฯ จะมสีดัสว่นการลงทุน
เพยีงรอ้ยละ 5 กต็าม ซึง่เป็นไปตามขอ้ตกลงระหว่างบรษิทัฯ กบักองทุนดงักล่าว โดยบรษิทัฯ ไดร้บัรายไดค้า่จา้งจาก



ความ

 

การเ
ไดท้าํ
บรษิทั
ธนัวา
และก
กรุงเ
พฒัน
BN 

2-4 ล
ใหมท่ี
ประม
ซึง่จะ
การเ
มวลช
“ไอดี
โครง
โครง
สุขุมวิ
โครง
โครง
มอรฟ์
โอ โม

มเหน็ทีป่รกึษาทา

ป็นผูบ้รหิารโคร
าการเขา้ซื้อหลกั
ทัฯ เป็นรายไดจ้
าคม 2553 และ
การดําเนินธุรก
ทพมหานครแล
นาอสงัหารมิทรพั

โครงการ
ลา้นบาท ตดิสถ
ทีบ่รษิทัฯ ใหค้าํน
มาณ 21 - 35 ปี
ะเป็นกลุ่มลกูคา้
ลอืกซือ้หอ้งชุดพ
ชนระบบรางเป็น
โีอ” หรอื “Ideo
การทีเ่ปิดจําหน
การไอดโีอ ลาด
วทิ 103 โครงก
การไอดโีอ เวริ์
การไอดโีอ บลูโ
ฟ 38) โครงการไ
มบพิระราม 9 ทั ้

1. โครงการไ

 

 

 
2. โครงการไ

 

 

 
3. โครงการไ

 

งการเงนิอสิระต่อ

รงการจากบรษิทั
กทรพัยท์ี ่TMW
จากการขายอสั
งบกําไรขาดทุน
กิจพัฒนาอสัง
ละปรมิณฑลเป็
พย ์โดยทีร่ายได้

พฒันาอสงัหารมิ
านีขนสง่มวลชน
นิยามว่าเป็นกลุ่
 และอยู่ในชว่งก
ทีต่อ้งการทีจ่ะม
พกัอาศยั โดยให
นปจัจยัหลกั โดย
o” เท่านัน้ ซึ่
น่ายและอยู่ระห
ดพรา้ว 5 โครงก
การไอดโีอ ควิ 
รฟ์ สุขุมวทิ และ
โคฟ สุขมุวทิ โค
ไอดโีอ โมบ ิสา
ทัง้น้ีรายละเอยีด

ไอดโีอ ลาดหรา้ว

ลกัษณะโครงกา

ชัน้ 2 อาคาร 

ที่ตัง้: ติด

ลาดพรา้ว 

จาํนวนหอ้ง: 33

ไอดโีอ ลาดพรา้ว

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 24 ช

ทีต่ัง้: ห่างจาก

พหลโยธนิประม

จาํนวนหอ้ง: 41

ไอดโีอ มกิซ ์พห

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 23 ช

อการไดม้าซึง่ทรพั

ททัง้สองแหง่ดงั
W ถอืครองใน A
สงัหารมิทรพัย ์เ
นตัง้แต่วนัทีล่งทุ
หาริมทรัพย์ป
นการประกอบธ
ดท้ัง้หมดจากการ

มทรพัยป์ระเภท
นระบบราง ภาย
ม “Gen C” โดย
ก่อนทีจ่ะแต่งงา
มองหาหอ้งชุดพั
หค้วามสาํคญักบั
ยโครงการคอนโ
งมโีครงการที่พ

หว่างการโอนกร
การไอดโีอ มกิซ
พญาไท โครงก
ะยงัมโีครงการที
ครงการไอดโีอ เ
ทร โครงการไอ
เบือ้งตน้ของแต่

ว 17 

าร: อาคารชุดพ

สถานีรถไฟฟ้า

39 หอ้ง 

ว 5 

าร: อาคารชุ

ช ัน้ 

กสถานีรถไฟฟ้า

มาณ 500 เมตร

18 หอ้ง 

หลโยธนิ 

าร: อาคารชุ

ช ัน้ 

พยส์นิของบรษิทั 

กล่าวเป็นคา่ตอ
AD2 ทัง้หมด ซึ่
เนื่องจากในปี 2
ทุนจนถงึวนัที ่3
ระเภทคอนโด
ธุรกจิหลกัของบ
รรบัจา้งบรหิารโ

ทคอนโดมเินียม
ยใตช้ือ่ “Ideo” 
ยจะเป็นกลุม่คน
น และกลุ่มลกูค

พกัอาศยัใหก้บัลกู
บตาํแหน่งทีต่ ัง้ข
โดมเินียมทุกโคร
พฒันาทัง้หมด 
รรมสทิธิท์ ัง้หมด
ซ์ พหลโยธนิ โค
การไอดโีอ รชัด
ทีเ่ริม่จําหน่ายแล
เวริฟ์ ราชปราร
อดโีอ โมบ ิพญา
ละโครงการมดีงั

พกัอาศยัสงู 8 

าใต้ดิน MRT 

ดพกัอาศยั 1 

าใตด้นิ MRT 

ร 

ดพกัอาศยั 1 

 อนนัดา ดเีวลลอ

อบแทน ต่อมา 
ซึง่สง่ผลใหร้ายได
2553 บรษิทัฯ ไ
1 ธนัวาคม 255
ดมิเนียมติดสถ
บรษิทัฯ นอกจา
โครงการพฒันา

ของบรษิทัฯ เป็
หรอื “ไอดโีอ” 

นทีอ่ยูใ่นชว่งแรก
คา้ทีบ่รษิทัฯ ให้
กหลานทีอ่ยูใ่นว
ของโครงการวา่มี
รงการทีบ่รษิทัฯ
16 โครงการ โด
ด 9 โครงการ ไ
ครงการไอดโีอ ส
ดา-ห้วยขวาง โ
ลว้ แต่อยู่ระหว่า
ภ โครงการไอดี
าไท โครงการไอ
งันี้ 

อปเมน้ท ์จาํกดั (ม

วนัที ่16 พฤศจิ
ดห้ลกัในงบการ
ไดร้วมงบดุลขอ
53 เขา้ในงบการ
านีขนส่งมวลช
ากนี้ยงัมกีารรบั
อสงัหารมิทรพัย

ปนโครงการราคา
โดยมกีลุ่มลูกค้

กของการทาํงาน
ค้าํนิยามว่าเป็น
วยัเรยีน ซึง่ทัง้ส
มรีะยะทางใกลห้
ฯ พฒันาจะดาํเนิ
ดย ณ 31 มนีา
ดแ้ก่ โครงการไ
สาทร-ตากสนิ โ
โครงการไอดโีอ
างการก่อสรา้งอี
ดโีอ มอรฟ์ 38 (
อดโีอ โมบ ิสุขมุ

มหาชน) 

จกิายน 2553 บริ
รเงนิรวมปี 2553
ง AD2 ณ วนั
รเงนิรวมของบริ
ชนระบบรางใ
บจ้างบรหิารโคร
ยจ์ะมาจาก ADO

าระดบักลางประ
คา้หลกัเป็นกลุ่ม
นซึง่จะมอีายอุยูใ่
นกลุ่ม ”Baby Ge
สองกลุ่มนี้จะพจิ
หรอืตดิกบัสถานี
นินการภายใตแ้
คม 2555 บรษิั
ไอดโีอ ลาดพร้า
โครงการไอดโีอ
อ บลูโคฟ สาทร
อกี 7 โครงการ 
(รวมโครงการแ
วทิ และโครงกา
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รษิทัฯ 
3 ของ
นที ่31 
รษิทัฯ 
นเขต
รงการ
O และ 
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คนรุ่น
ในช่วง
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4. โครงการไ

 

 

 
5. โครงการไ

 

 

 
6. โครงการไ

 

 

 
7. โครงการไ

 

 

 
8. โครงการไ

 

 

 
9. โครงการไ

 

 

 

งการเงนิอสิระต่อ

ทีต่ ัง้: ตดิสถานีร

จาํนวนหอ้ง: 44

ไอดโีอ สาทร – ต

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 27 ช

ทีต่ัง้: ตดิสถานีร

จาํนวนหอ้ง: 34

ไอดโีอ มกิซ ์สขุมุ

ลกัษณะโครงก

21 ชัน้ 2 อาคา

ทีต่ัง้: หา่งจากส

ประมาณ 50 เม

จาํนวนหอ้ง: 1,

ไอดโีอ ควิ พญาไ

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 38 ช

ทีต่ัง้: ตดิสถานีร

จาํนวนหอ้ง: 47

ไอดโีอ รชัดา-หว้

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 19 ช

ทีต่ัง้: ตดิสถานี

ขวาง 

จาํนวนหอ้ง: 39

ไอดโีอ บลโูคฟ ส

ลกัษณะโครงกา

ชัน้ 2 อาคาร 

ทีต่ัง้: หา่งจากส

ใหญ่ประมาณ 4

จาํนวนหอ้ง: 26

ไอดโีอ บลโูคฟ ส

ลกัษณะโครงก

18 ชัน้ 1 อาคา

ทีต่ัง้: ตดิสถานีร

จาํนวนหอ้ง: 42

อการไดม้าซึง่ทรพั

รถไฟฟ้า BTS ส

49 หอ้ง 

ตากสนิ 

าร: อาคารชุ

ช ัน้ 

รถไฟฟ้า BTS 

49 หอ้ง 

มวทิ 103 

าร: อาคารชุด

ร 

สถานีรถไฟฟ้า 

มตร 

172 หอ้ง 

ไท 

าร: อาคารชุ

ช ัน้ 

รถไฟฟ้า BTS ร

76 หอ้ง 

วยขวาง 

าร: อาคารชุ

ช ัน้ 

นีรถไฟฟ้าใตด้นิ

98 หอ้ง 

สาทร 

าร: อาคารชุดพ

สถานีรถไฟฟ้า B

40 เมตร 

66 หอ้ง 

สขุมุวทิ 

าร: อาคารชุด

ร และสงู 15 ชัน้

รถไฟฟ้า BTS 

21 หอ้ง 

พยส์นิของบรษิทั 

สะพานควาย 

ดพกัอาศยั 1 

เจรญินคร 

ดพกัอาศยัสูง 

BTS อุดมสุข

ดพกัอาศยั 1 

ราชเทว ี

ดพกัอาศยั 1 

น MRT หว้ย

พกัอาศยัสงู 8 

BTS วงเวยีน

ดพกัอาศยัสูง 

น 1 อาคาร 

อุดมสขุ 
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มเหน็ทีป่รกึษาทา

10. โครงการไ
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12. โครงการ

มอรฟ์ 38 
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ไอดโีอ เวริฟ์ สขุุ

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 30 ช

ทีต่ัง้: ตดิสถานีร

จาํนวนหอ้ง: 49

ไอดโีอ เวริฟ์ ราช

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 34 ช

ทีต่ัง้: ห่างจา

ราชปรารภประ

จาํนวนหอ้ง: 44

ไอดีโอ มอร์ฟ

 

ลกัษณะโครงกา

อาศยั 1 อาคา

เป็นอาคารชุด

ชัน้  

ทีต่ัง้: ห่างจาก

หลอ่ประมาณ 3

จาํนวนหอ้ง: 1

199 หอ้ง สาํหรั

ไอดโีอ โมบ ิสาท

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 31 ช

ทีต่ัง้: ตดิสถานีร

จาํนวนหอ้ง: 52

ไอดโีอ โมบ ิพญ

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 24 ช

ทีต่ัง้: หา่งจากส

ประมาณ 190 เ

จาํนวนหอ้ง: 33

ไอดโีอ โมบ ิสขุมุ

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 23 ช

อการไดม้าซึง่ทรพั

มวทิ 

าร: อาคารชุ

ช ัน้ 

รถไฟฟ้า BTS 

90 หอ้ง 

ชปรารภ 

าร: อาคารชุ

ช ัน้ 

ากสถานีแอรพ์อ

มาณ 10 เมตร 

47 หอ้ง 

 38 และโครง

าร: ไอดโีอ เป็น

าร สูง 10 ชัน้ แ

พกัอาศยั 1 อา

กสถานีรถไฟฟ้า

300 เมตร 

162 หอ้ง สาํหรบั

รบัแอชตนั 

ทร 

าร: อาคารชุ

ช ัน้  

รถไฟฟ้า BTS ก

29 หอ้ง 

าไท 

าร: อาคารชุ

ช ัน้  

สถานีรถไฟฟ้า B

เมตร 

30 หอ้ง 

มวทิ 

าร: อาคารชุ

ช ัน้ และ 25 ชัน้ 

พยส์นิของบรษิทั 

ดพกัอาศยั 1 

อ่อนนุช 

ดพกัอาศยั 1 

อร์ตลงิค ์APL 

การแอชตัน 

อาคารชุดพกั

และ แอชตนั

าคาร สูง 20 

า BTS ทอง

บัไอดโีอ และ 

ดพกัอาศยั 1 

กรงุธนบุร ี

ดพกัอาศยั 1 

BTS พญาไท 

ดพกัอาศยั 2 

  

 อนนัดา ดเีวลลออปเมน้ท ์จาํกดั (มมหาชน) 
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ความ

 

โดยท

มเหน็ทีป่รกึษาทา

 

 
16. โครงการไ

 

 

 

ทาํเลทีต่ ัง้ของโค

งการเงนิอสิระต่อ

ทีต่ ัง้: หา่งจากส

ประมาณ 32 เม

จาํนวนหอ้ง: 93

ไอดโีอ โมบ ิพระ

ลกัษณะโครงก

อาคาร สงู 28 ช

ทีต่ัง้: ห่างจาก

พระราม 9 ประ

จาํนวนหอ้ง: 70

ครงการไอดโิอ แ

อการไดม้าซึง่ทรพั

สถานีรถไฟฟ้า B

มตร 

35 หอ้ง 

ะราม 9 

าร: อาคารชุ

ช ัน้  

กสถานีรถไฟฟ้า

ะมาณ 80 เมตร 

03 หอ้ง 

และไอดโิอ โมบ ิ

พยส์นิของบรษิทั 

BTS อ่อนนุช 

ดพกัอาศยั 1 

าใตด้นิ MRT 

 

แตล่ะโครงการส

 อนนัดา ดเีวลลอ

สามารถแสดงได

อปเมน้ท ์จาํกดั (ม

ดด้งัแผนภาพดงั

มหาชน) 

งต่อไปนี้ 
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ความ

 

เวลล
จดัสร
สนาม
ระหว

มเหน็ทีป่รกึษาทา

อกีทัง้บริ
อปเมน้ท ์และ บ
รรราคาระดบักล
มกอล์ฟ ซึ่งจะมี
วา่งการเปิดขาย

1. โครงการอ

 

 

 

 
2. โครงการสิ

 

 

 

 
3. โครงการสิ

 

 

 

 

  

 

งการเงนิอสิระต่อ

รษิทัฯ ได้มกีารพ
บจก.บลเูดค็ ภา
ลางประมาณ 1 -
มอีากาศบริสุทธิ
ทัง้หมด 3 โครง

อนนัดา สปอรต์ไ

ดาํเนินการโดย 

ลกัษณะโครงก

รบัสรา้งบา้น 

ทีต่ัง้: กม. 10 ถ

พืน้ทีโ่ครงการ: 

สรินิดา พราน่า 

ดาํเนินการโดย 

ลกัษณะโครงกา

ทีต่ัง้: กม. 10 ถ

พืน้ทีโ่ครงการ: 

สรินิดา พรานาลี่

ดาํเนินการโดย 

ลกัษณะโครงก

รบัสรา้งบา้น 

ทีต่ัง้: กม. 10 ถ

พืน้ทีโ่ครงการ: 

อการไดม้าซึง่ทรพั

พฒันาโครงการ
ายใตช้ือ่ “อนนัด
- 5 ลา้นบาท บริ
ธิต่์างจากบ้านท
งการ ทัง้นี้รายละ

ไลฟ์ 

 ADC 

าร: บ้านเดีย่

ถนนบางนา-ตรา

 61-0-78.7 ไร ่

 ADC 

าร: ทีด่นิจดัสรร

ถนนบางนา-ตรา

 8-0-36 ไร ่

 ี

 บจ. บลเูดค็ 

าร: บ้านเดีย่

ถนนบางนา-ตรา

 7-0-39.6 ไร ่

พยส์นิของบรษิทั 

รบ้านจดัสรรส่ว
ดา” และ “สรินิด
รเิวณถนนบางน
ที่อยู่ในเมอืง โด
ะเอยีดเบือ้งตน้ข

ยว/ที่ดนิจดัสรร/

าด 

/รบัสรา้งบา้น 

าด 

ยว/ที่ดนิจดัสรร/

าด 

 อนนัดา ดเีวลลอ

วนหนึ่งภายใต้ก
ดา” ซึง่เป็นโครง
นา-ตราด โดยจะ
ดย ณ 31 มนีา
ของแต่ละโครงก

/   

/   

อปเมน้ท ์จาํกดั (ม

การดําเนินงานข
งการทีจ่าํหน่าย
ะเป็นโครงการบ้
คม 2555 บรษิ
การมดีงัน้ี 

มหาชน) 

ของ บมจ. อนัน
ทีด่นิจดัสรร แล
บา้นจดัสรรทีอ่ยูร่
ษัทฯ มโีครงการ

25 

 

นดา ดี
ละบา้น
รอบๆ 
รที่อยู่
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สถานะการขายของคอนโดมเินียมแต่ละโครงการ ณ 31 มนีาคม 2555 มดีงันี้ 

ชื่อโครงการ 

การก่อสร้าง การขาย 

เริ่มการ
ก่อสร้าง 

คาดว่าจะ
แล้วเสรจ็ 

ร้อยละของ
ความ

คืบหน้าของ
โครงการ 

เริ่มเปิด
ขาย 

จาํนวนห้องทัง้หมด จาํนวนห้องที่จาํหน่ายแล้ว จาํนวนห้องคงเหลือรอขาย 
ร้อยละของ
ความคืบหน้า
ของการขาย 

หน่วย 
มลูค่า 
(บาท) 

หน่วย 
มลูค่า 
(บาท) 

หน่วย 
มลูค่า 
(บาท) 

1) ไอดโีอ ลาดพรา้ว 17 ก.ย. 2550 ก.ย. 2552 100.0 ก.ค. 2550 339 801.8 339 801.8 - - 100.0 
2) ไอดโีอ ลาดพรา้ว 5 ก.ย. 2550 ส.ค. 2553 100.0 ต.ค. 2550 418 1,045.8 418 1,045.8 - - 100.0 
3) ไอดโีอ มกิซ ์พหลโยธนิ ก.ย. 2550 ต.ค. 2553 100.0 ต.ค. 2550 449 1,382.2 448 1,378.8 1 3.4 99.8 
4) ไอดโีอ สาทร-ตากสนิ ต.ค. 2550 พ.ค. 2553 100.0 ต.ค. 2550 349 1,048.4 348 1,040.1 1 6.7 99.7 
5) ไอดโีอ มกิซ ์สขุมุวทิ 103 พ.ย. 2550 ส.ค. 2553 100.0 พ.ย. 2550 1,172 2,869.8 927 2,157.2 245 712.6 79.1 
6) ไอดโีอ ควิ พญาไท ธ.ค. 2550 พ.ย. 2553 100.0 ธ.ค. 2550 476 2,3444.1 476 2,344.1 - - 100.0 
7) ไอดโีอ รชัดา-หว้ยขวาง ก.พ. 2551 ม.ีค. 2553 100.0 ก.พ. 2551 398 1,235.1 398 1,235.1 - - 100.0 
8) ไอดโีอ บลโูคฟ สาทร ก.ค. 2551 ก.พ. 2553 100.0 ก.ค. 2551 266 826.6 265 820.2 1 6.0 99.6 
9) ไอดโีอ บลโูคฟ สขุมุวทิ ม.ีค. 2553 ต.ค. 2554 90.5 ก.พ. 2553 421 1,368.4 354 1,115.1 67 259.9 84.1 
10) ไอดโีอ เวริฟ์ สขุมุวทิ ก.ย. 2551 พ.ค. 2554 100.0 ก.ย. 2551 490 2,086.5 482 2,038.2 8 39.4 98.4 
11) ไอดโีอ เวริฟ์ ราชปรารภ ธ.ค. 2551 ธ.ค. 2554 86.2 พ.ย. 2551 447 2,140.0 462 1,604.8 85 535.3 81.0 
12) ไอดโีอ มอรฟ์ 38 ก.ย. 2552 ก.พ. 2555 91.7 ส.ค. 2552 363 2,893.9 176 1,096.7 187 1,797.2 48.5 
13) ไอด ีโอ โมบ ิสาทร ม.ค. 2555 ต.ค. 2556 2.5 ก.พ. 2555 529 1,870.4 432 1,418.6 97 451.8 81.7 
14) โอดโีอ โมบ ิพญาไท ม.ค. 2555 ต.ค. 2556 5.3 ก.พ. 2555 330 1,432.9 272 1,116.7 58 316.2 82.4 
15) ไอดโีอ โมบ ิสุขมุวทิ ม.ีค. 2555 ม.ิย. 2556 7.0 ก.พ. 2555 935 3,325.0 433 1,297.5 502 2,027.6 46.3 
16) ไอดโีอ โมบ ิพระราม 9 ม.ีค. 2555 ต.ค. 2556 0.9 ก.พ. 2555 703 2,732.7 291 872.8 412 1,859.9 41.4 
รวมทัง้สิ้น     8,085 29,403.6 6,421 21,400.1 1,664 8,015.8 79.4 
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สถานะการขายของบา้นจดัสรรแตล่ะโครงการ ณ 31 มนีาคม 2555 มดีงันี้ 

ชื่อโครงการ 
ลกัษณะ
ของ

รายการ 

การก่อสร้าง การขาย 

เริ่มการ
ก่อสร้าง 

คาดว่าจะ
แล้วเสรจ็ 

ร้อยละของ
ความคืบหน้า
ของโครงการ 

เริ่มเปิด
ขาย 

จาํนวนบ้านทัง้หมด จาํนวนบ้านที่จาํหน่ายแล้ว จาํนวนบ้านคงเหลือรอขาย ร้อยละของ
ความคืบหน้า
ของการขาย 

หน่วย 
มูลค่า 
(บาท) 

หน่วย มูลค่า (บาท) หน่วย มูลค่า (บาท) 

1) อนนัดา สปอรต์ไลฟ์ ขายทีด่นิ
เปลา่ 

ม.ีค. 2547 ธ.ค. 2552 100.0 ก.ค. 2547 208 644.0 208 644.0 0 0.0 100.0 

 รบัสรา้ง
บา้น 

ม.ีค. 2547 ธ.ค. 2552 100.0 ก.ค. 2547 208 642.4 208 642.0 0 0.0 100.0 

 ขายทีด่นิ
พรอ้มสิง่
ปลกูสรา้ง 

ม.ค. 2553 ธ.ค. 2555 23.0 ต.ค. 2550 8 45.9 2 11.8 6 34.1 24.0 

2) สรินิดา พราน่า ขายทีด่นิ
เปลา่ 

ม.ีค. 2549 ธ.ค. 2554 94.0 ม.ีค. 2549 32 77.6 31 75.2 1 2.3 96.9 

 รบัสรา้ง
บา้น 

ม.ีค. 2549 ธ.ค. 2554 100.0 ม.ีค. 2549 30 46.1 30 46.1 0 0.0 100.0 

3) สรินิดา พรานาลี ่ ขายทีด่นิ
เปลา่ 

ส.ค. 2548 ธ.ค. 2552 100.0 ส.ค. 2548 28 54.6 28 54.6 0 0.0 100.0 

 รบัสรา้ง
บา้น 

ส.ค. 2548 ธ.ค. 2552 100.0 ส.ค. 2548 28 45.9 28 45.9 0 0.0 100.0 

 ขายทีด่นิ
พรอ้มสิง่
ปลกูสรา้ง 

ม.ค. 2553 ธ.ค. 2555 40.0 ต.ค. 2553 7 29.6 4 15.9 3 12.8 27.0 

รวมทัง้สิ้น      286 1,586.0 273 1,535.9 10 49.2 96.5 

 



ความ

 

 

บรหิา
คา่จา้
ทัง้หม
บรษิทั
การป
เซอร์
บรษิทั
ภายใ
เริม่ดํ
ไดแ้ก
เจน้ท์
หอ้งช
บุคคล

มเหน็ทีป่รกึษาทา

สาํหรบักา
ารโครงการ (Ma
างบรหิารโครงกา
มดของ AD2 เข้
ทัฯ จะแสดงราย
ประกอบธุรกจิอื่
รก์ติ และธุรกจิส
ทัฯ ไดเ้ริม่ดาํเนิ
ใตก้ารดาํเนินงา
ดาํเนินการธุรกจิใ
ก่ บจก. ดเิอเจน้
ท ์(พรอพเพอรต์ี้
ชุด สว่น บจก. เ
ลบา้นจดัสรร แล

จากทีก่ลา่

3.2. รายช่ือผู้

บรษิทัฯ ม

ลาํดบั 

1 

2 

3 

งการเงนิอสิระต่อ

ารรบัจา้งบรหิาร
anagement Fee
ารจาก AD2 เชน่
ขา้มาอยูใ่นงบกา
ยไดค้า่บรหิารโค
นืๆ ภายใต้การ
นามแขง่รถโก-ค
นินงานมาตัง้แต่ปี
นของ บจก. บลู
ใหมเ่พือ่มาใหบ้
นท ์(พรอพเพอร์
ตี ้เอก็ซเ์พริท์) ป
เดอะเวริค์ส ์คอม
ละนิตบุิคคลอาค

าวมาขา้งตน้ ภา

ผูถื้อหุ้น 

มรีายชือ่ผูถ้อืหุน้

ช่ือผูถ้ือหุ้น 

นายชานนท ์

น.ส.ณฐัวภิา 

น.ส.มลลกิา เ

อการไดม้าซึง่ทรพั

รโครงการพฒัน
e) ซึง่ปจัจุบนั บ
นเดยีวกนั แต่ใน
ารเงนิรวมของบ
ครงการเฉพาะสว่
รดําเนินงานของ
คารท์ ภายใตก้า
ปี 2548 บรษิทัฯ
ล ูเดค็ พรอ้มทัง้ 
รกิารสนับสนุนธ
รต์ี ้เอก็ซ์เพริท์) 
ประกอบธุรกจิใน
มมวินิตี ้แมนเน
คารชุด 

าพรวมการประก

น ดงันี้ 

เรอืงกฤตยา 

เรอืงกฤตยา 

เรอืงกฤตยา 

พยส์นิของบรษิทั 

นาอสงัหารมิทรพั
บรษิทัฯ ไดร้บักา
นการจดัทาํงบก
บรษิทัฯ โดยตดัร
วนทีไ่ดร้บัจาก A
งบรษิทัย่อย ซึ่ง
ารดาํเนินงานขอ
ฯ ไดด้าํเนินธุรกิ
 รา้นอาหารอติา
ธุรกจิหลกัขึน้อกี
 และ บจก. เดอ
นการเป็นตวัแทน
นจเมน้ท ์ประกอ

กอบธุรกจิของบ

 อนนัดา ดเีวลลอ

พย ์บรษิทัฯ จะร
ารว่าจา้งจาก A
ารเงนิรวม บรษิั
รายการระหว่าง
ADO และ BN เ
งไดแ้ก่ ธุรกจิสน
อง บจก. พรีะ เซ
กจิศูนยอ์อกกาํลั
าเลีย่น ชื่อ แบค
ก 2 ธุรกจิ ซึง่ดํา
ะเวริค์ส ์คอมมวิ
นการซื้อขายหอ้
บธุรกจิรบับรหิา

บรษิทัฯ สามารถ

1

อปเมน้ท ์จาํกดั (ม

รบัรูร้ายไดจ้ากก
DO และ BN เท
ษทัฯ จะทาํการร
งกนัออกไป ดงัน
เทา่นัน้) นอกจา
นามแข่งรถ พรี
ซอรก์ติ วนั และ 
ลงักาย (sport c
คโค และในปลาย
าเนินการผา่นบ ิ
วนิตี้ แมนเนจเม
องชุด ตลอดจนจ
ารโครงการอสงั

ถสรุปไดต้ามโคร

จาํนวนหุ้น 

,699,998,400 

100,000,000 

100,000,000 

มหาชน) 

การบรหิารเป็นค
ท่านัน้ (บรษิทัฯ 
รวมผลการดาํเนิ
นัน้ ในงบการเงิ
กน้ีแลว้ บรษิทัฯ
ระ อนิเตอร์เนชัน่
 บจก. พรีะ คาร์
club) ชื่อว่า บล
ยปี 2553 บรษิทั
รษิทัยอ่ยของบริ
มน้ท ์โดยทีบ่จก
จดัหาผูเ้ช่าใหเ้จ้
หารมิทรพัยใ์หก้

รงสรา้งดงันี้ 

% 

85

5

5

28 

คา่จา้ง
 ไดร้บั
นินงาน
นิรวม 
ฯ ยงัมี
นัแนล 
รท์ ซึง่
ล ูเดค็ 
ทฯ ได้
รษิทัฯ 
ก. ดเิอ
จา้ของ
กบันิติ

 

 หุ้น 

5.00 

5.00 

5.00 
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ลาํดบั ช่ือผู้ถือหุ้น จาํนวนหุ้น % หุ้น 

4 น.ส.พชัราวลยั เรอืงกฤตยา 100,000,000 5.00 

5 นายธญัลกัษณ์ นนัทธ์นาวรสริ ิ 800 0.00 

6 น.ส.ผกากรอง สงิหโ์ตทอง 800 0.00 

รวม 2,000,000,000 100.00 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยข์อง ADC 

3.3. รายช่ือกรรมการ และผูบ้ริหาร 

ณ วนัที ่30 มถุินายน 2555 บรษิทัฯ มรีายชือ่คณะกรรมการ ดงันี้ 

 ช่ือ ตาํแหน่ง 

1 นายพงศธร สริโิยธนิ ประธานกรรมการ 

2 นายนพพร เทพสทิธา 
รองประธานกรรมการคนที่ 1 / ประธานกรรมการตรวจสอบ / 
กรรมการอสิระ 

3 นายพรเทพ ศรสีอา้น รองประธานกรรมการคนที ่2 

4 นายชานนท ์เรอืงกฤตยา กรรมการ / ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและกรรมการผูจ้ดัการใหญ่ 

5 นายธญัลกัษณ์ นนัทธ์นาวรสริ ิ กรรมการ / ประธานเจา้หน้าทีส่ายงานปฏบิตักิาร 

6 น.ส.ณฐัวภิา เรอืงกฤตยา กรรมการ / ผูช้ว่ยกรรมการผูจ้ดัการใหญ่สายงานจดัซือ้ 

7 น.ส.พชัราวลยั เรอืงกฤตยา กรรมการ / ผูอ้าํนวยการฝา่ยออกแบบและพฒันาผลติภณัฑ ์

8 นายพลูศกัดิ ์ตนัสทิธพินัธ ์ กรรมการตรวจสอบ / กรรมการอสิระ 

9 นายวบิลูย ์รศัมไีพศาล กรรมการตรวจสอบ / กรรมการอสิระ 
ทีม่า: แบบแสดงรายการขอ้มลูการเสนอขายหลกัทรพัยข์อง ADC 

3.4. โครงสร้างรายได้ 

 รายได้หลกัของบริษัทฯ มาจาก 2 ธุรกิจ ได้แก่ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ และธุรกิจรบัจ้างบรหิาร
โครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัมรีายได้จากธุรกจิอื่นๆ ซึ่งรวมถงึ รายได้จากการรบัเหมา
ก่อสรา้ง รายไดค้่านายหน้า รายไดค้่าบรกิาร รายได้จากการขายอาหารและเครื่องดื่ม ดอกเบี้ยรบั และส่วนเกนิของ
สว่นไดส้่วนเสยีในมูลคา่ยุตธิรรมของบรษิทัย่อยทีส่งูกว่าตน้ทุน และรายไดอ้ื่นๆ โดยมรีายละเอยีดปรากฎตามตาราง
แสดงโครงสรา้งรายไดด้งัตอ่ไปนี้ 

ตาราง 3 โครงสร้างรายได้ของบริษทัฯแยกตามผลิตภณัฑ ์และบริการ 

หน่วย : ลา้นบาท 
2552 2553 2554 งวดสามเดือน 2555 

จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ 33.5 6.2 1,755.9 75.0 5,483.3 96.4 346.2 89.4 
ธุรกจิรบัจา้งบรหิาร
โครงการพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์ 388.8 72.1 313.2 13.4 62.5 1.1 7.7 2.0 
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หน่วย : ลา้นบาท 
2552 2553 2554 งวดสามเดือน 2555 

จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ จาํนวน ร้อยละ 

ธุรกจิอืน่         
- รายไดจ้ากการ

รบัเหมา 7.7 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
- รายไดค้า่นายหน้า 60.8 11.3 79.9 3.4 0.0 0.0 0.0 0.0 
- รายไดค้า่บรกิาร 26.0 4.8 41.3 1.8 83.6 1.5 19.6 5.1 
รายไดอ้ื่น 22.3 4.1 150.4 6.4 56.5 1.0 13.9 3.6 
รวม 539.0 100.0 2,340.7 100.0 5,686.0 100.0 387.4 100.0 

ทีม่า: บรษิทัฯ 

3.5. ผลการดาํเนินงานและฐานะการเงิน 

3.5.1. ตารางสรปุงบการเงนิของบรษิทัฯ 

 ขอ้มลูสรุปงบแสดงฐานะทางการเงนิ และงบกาํไรขาดทุนรวมของบรษิทัฯสาํหรบัรอบบญัชสีิน้สดุ ณ วนัที ่31 
ธนัวาคม 2552 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2554 และสาํหรบังวดสามเดอืนสิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2555 สามารถแสดง
ไดด้งันี้ 

หน่วย: ล้านบาท 

รอบปีบญัชีส้ินสดุ ณ  
วนัท่ี 31 ธนัวาคม 

งวดสามเดือนส้ินสดุ 
วนัท่ี 31 มีนาคม 

2552 2553 2554 2554 2555 

งบดลุ 

สนิทรพัยห์มนุเวยีน 647.50  8,205.14  7,413.53  N/A 7,826.19  

สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 623.77  1,329.35  1,539.33  N/A 1,492.02  

สนิทรพัยร์วม 1,271.27  9,534.49  8,952.86  N/A 9,318.21  

หน้ีสนิหมนุเวยีน 1,072.40  8,718.09  6,797.40  N/A 7,217.02  

หน้ีสนิไมห่มุนเวยีน 24.75  561.08  2,267.45  N/A 2,526.74  

หน้ีสนิรวม 1,097.15  9,279.17  9,064.85  N/A 9,743.76  

ทุนจดทะเบยีนทีเ่รยีกชาํระแลว้ 250.00  187.50  200.00  N/A 200.00  

สว่นของผูถ้อืหุน้  174.12  255.31  (111.99) N/A (425.55) 

งบกาํไรขาดทนุ 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 516.71  2,212.90  5,660.82  1,962.10  381.16  

ตน้ทุนขายและตน้ทนุการใหบ้รกิาร 267.72  1,804.38  4,452.12  1,706.33  303.81  

กาํไรขัน้ตน้  249.00  408.52  1,208.70  255.76  77.35  

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 251.65  408.34  798.53  203.98  289.37  

กาํไรจากการดาํเนินงาน (2.65) 0.19  410.16  51.79  (212.02) 



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิของบรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

 31 

หน่วย: ล้านบาท 

รอบปีบญัชีส้ินสดุ ณ  
วนัท่ี 31 ธนัวาคม 

งวดสามเดือนส้ินสดุ 
วนัท่ี 31 มีนาคม 

2552 2553 2554 2554 2555 

รายไดอ้ื่น 22.28  127.79  25.19  8.61  6.23  

คา่ใชจ้า่ยอืน่   -  6.03  232.22  12.74  7.97  

กาํไรก่อนดอกเบีย้และภาษเีงนิได ้ 19.63  121.95  203.14  47.66  (213.74) 

สว่นแบ่งกาํไร (ขาดทุน) จากการลงทุนใน
บรษิทัรว่ม 

(13.37) 41.88  1.17  0.14  (0.68) 

คา่ใชจ้า่ยทางการเงนิ 11.09  98.81  581.40  128.85  100.31  

ภาษเีงนิได ้ 19.22  (63.86) (59.80) (9.18) (3.42) 

กาํไรสทุธ ิ (24.05) 128.88  (317.30) (71.87) (311.31) 

จาํนวนหุน้สามญัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั (ลา้นหุน้) 2.50  2.50  1,880.14  1,875.00  2,000.00  

กาํไรต่อหุน้ข ัน้พืน้ฐาน (9.62) 51.55  (0.17) (0.04) (0.16) 

งบกระแสเงินสด 

เงนิสดสทุธจิากกจิกรรมดาํเนินงาน 233.15  1,310.94  545.85  1,076.13  14.93  

เงนิสดสทุธทิีใ่ชไ้ปในกจิกรรมลงทนุ (71.44) (4,604.98) (462.98) (11.77)  11.54  

เงนิสดสทุธจิากกจิกรรมจดัหาเงนิ (125.60) 3,527.08  (327.24) (1,016.79) 110.18  

อตัราส่วนทางการเงิน 

อตัรากาํไรขัน้ตน้  48% 18% 21% 13% 20% 

อตัรากาํไรสทุธ ิ N/A 6% N/A N/A N/A 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ N/A 1% N/A N/A N/A 

อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถ้อืหุน้  N/A 0.50  N/A N/A N/A 

อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (เทา่) 6.30  36.34  N/A N/A N/A 
หมายเหตุ  งบการเงนิรอบบญัชสีิน้สดุปี 2552 ปี 2553 และ ปี 2554 ตรวจสอบโดย บรษิทั สาํนกังาน เอนิสท์ แอนด ์ยงั จาํกดั 
 งบการเงนิสอบทานงวด 3 เดอืนสิน้สดุวนัที ่31 มนีาคม 2555 สอบทานโดย บรษิทั สาํนกังาน เอนิสท์ แอนด ์ยงั จาํกดั 

3.5.2. การวเิคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 

ในปี 2549 และ 2550 บรษิทัฯ ไดร้่วมลงทุนกบั TMW เพื่อลงทุนในโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ที่
ดาํเนินการภายใตบ้รษิทั ADO และ AD2 ตามลาํดบั โดยบรษิทัฯ มสีดัสว่นการลงทุนเริม่ตน้ในบรษิทัทัง้สองแห่ง รอ้ย
ละ 5 ทัง้นี้ บรษิทัฯ เป็นผูด้ําเนินการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละบรหิารโครงการทุกโครงการใน ADO และ AD2 เอง
ทัง้หมด แมว้่าบรษิทัฯ จะมสีดัสว่นการลงทุนเพยีงรอ้ยละ 5 กต็าม ซึง่เป็นไปตามขอ้ตกลงระหว่างบรษิทัฯ กบักองทุน
ดงักลา่ว โดยหน้าทีข่องบรษิทัฯ ครอบคลุมตัง้แต่การจดัหาทีด่นิเพือ่พฒันา ประเมนิศกึษาความเป็นไปไดข้องโครงการ 
การจดัหาผูร้บัเหมาก่อสรา้ง การบรหิารโครงการใหด้าํเนินไปตามแผนงาน รวมถงึการทาํการตลาด การขาย และการ
จดัทาํรายงานความคบืหน้าโครงการ และงบการเงนิ ใหแ้ก่ ADO และ AD2 โดยบรษิทัฯ ไดร้บัรายไดค้า่จา้งจากการ
เป็นผูบ้รหิารโครงการจากบรษิทัทัง้สองแหง่ดงักลา่วเป็นคา่ตอบแทน ซึง่รายไดด้งักล่าวถอืเป็นรายไดห้ลกัของบรษิทัฯ 
ในปี 2551 และปี 2552 
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ต่อมา วนัที ่16 พฤศจกิายน 2553 บรษิทัฯ ไดท้ําการเขา้ซื้อบรษิทั อนันดา ดเีวลลอปเมน้ท ์ทู จํากดั จาก
TMW ซึ่งส่งผลใหร้ายได้หลกัในปี 2553 ของบรษิทัฯ เป็นรายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัย์เน่ืองจากในปี 2553 
บรษิทัฯ ไดร้วมงบดุลของบรษิทั อนันดา ดเีวลลอปเมน้ท์ ทู จํากดั ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2553 และงบกําไรขาดทุน
ตัง้แต่วนัทีล่งทุนจนถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2553 เขา้ในงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ซึง่เป็นผลมาจากการเขา้ซือ้ AD2 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 

 ในปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายและบรกิารรวมทัง้สิน้จํานวน 516.71 ล้าน
บาท 2,212.90 ลา้นบาท และ 5,660.82 ลา้นบาท ตามลําดบั เพิม่ขึน้รอ้ยละ 328.26 และรอ้ยละ 155.81 ตามลําดบั 
ทัง้นี้สาเหตุหลกัเน่ืองจากในปี 2552 รายได้หลกัของบรษิัทฯ มาจากรายได้การบรหิารโครงการบ้านจดัสรร และ
โครงการคอนโดมเินียมใหแ้ก ่ADO และ AD2 ตามลาํดบั สว่นในปี 2553 และปี 2554 รายไดห้ลกัของบรษิทัฯ มาจาก
รายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัย์ซึ่งเป็นผลจากการซื้อ AD2 เขา้มา ในเดอืนพฤศจกิายน 2553 ตามที่ได้กล่าว
ขา้งตน้  

บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยใ์นปี 2552 จํานวน 33.49 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัสว่นอยู่ที่
รอ้ยละ 6.22 ของรายไดร้วม ซึง่เป็นรายไดจ้ากโครงการเดมิทีพ่ฒันาโดยบรษิทัฯ เองจาํนวน 2 โครงการ และโครงการ
ทีบ่รษิทัฯ ซือ้ยนิูตมาขายต่อ สว่นในปี 2553 นัน้ รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้อยา่งมนีัยสาํคญัจํานวน 
1,755.88 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 75.02 ของรายไดร้วม เน่ืองจากบรษิทัฯ รวมรายไดจ้ากจากการขาย
โครงการคอนโดมเินียมเพิม่เตมิอกี 8 โครงการ ซึง่อยูภ่ายใตก้ารบรหิารของ AD2 เขา้มาในงบการเงนิรวม เนื่องจาก
บรษิทัฯไดซ้ื้อ AD2 เขา้มา สาํหรบัในปี 2554 บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยร์วมเป็นจํานวนทัง้สิน้ 
5,483.31 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนอยู่ทีร่อ้ยละ 96.44 ของรายไดร้วม โดยมกีารทยอยรบัรูร้ายไดจ้ากการขาย
โครงการคอนโดมเินียมเดมิต่อเน่ืองจากปีก่อน และมีโครงการที่เร ิม่โอนกรรมสทิธิแ์ละรบัรู้รายได้เพิม่เติมอีก 1 
โครงการในปีดงักล่าว สาํหรบัในไตรมาสแรกของปี 2555 นัน้ บรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยจ์ํานวน 
346.15 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 89.36 ของรายไดร้วม ลดลงจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนทีม่รีายไดจ้ากการขาย
อสงัหารมิทรพัยจ์าํนวน 1,911.67 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุมาจากการทีบ่รษิทัฯ ไม่มกีารรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการใหม่
เพิม่เตมิ ซึง่ในสว่นของโครงการเก่าทีย่งัมกีารรบัรูร้ายไดอ้ยูน่ัน้มยีอดโอนกรรมสทิธิม์ากกวา่รอ้ยละ 90 แลว้ 

รายไดจ้ากการบรหิารโครงการในปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 เท่ากบั 388.77 ลา้นบาท 313.15 ลา้นบาท 
และ 62.51 ลา้นบาท ตามลาํดบั ลดลงรอ้ยละ 19.45 และรอ้ยละ 80.03 ตามลาํดบั และคดิเป็น รอ้ยละ 72.13 รอ้ยละ 
13.38 และร้อยละ 1.10 ของรายได้รวมในปี 2552 ปี 2553และปี 2554 ตามลําดบั โดยในปี 2553 รายได้จากการ
บรหิารโครงการลดลงเนื่องจากบรษิทัฯ ได้ซื้อ AD2 ณ วนัที่ 16 พฤศจกิายน 2553 ส่งผลใหร้ายไดจ้ากการบรหิาร
โครงการทีม่าจาก AD2 ซึง่กลายเป็นบรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ เป็นรายการระหว่างกนัและไม่แสดงในงบการเงนิรวมของ
บรษิทัฯ สาํหรบัปี 2554 รายไดจ้ากการบรหิารลดลงอย่างมนีัยสาํคญั โดยมสีาเหตุหลกัจากการที ่AD2 ไดก้ลายเป็น
บรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ รายการระหว่างบรษิทัฯ กบั AD2 จงึไมถ่กูแสดงในงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ตามทีไ่ดอ้ธบิาย
ขา้งตน้ ดงันัน้ รายไดจ้ากการบรหิารโครงการในปี 2554 จงึมาจาก ADO เท่านัน้ สาํหรบังวด 3 เดอืน ปี 2555 รายได้
จากการบรหิารโครงการเทา่กบั 7.74 ลา้นบาท ลดลงจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนทีม่จีาํนวน 15.22 ลา้นบาท เน่ืองจาก
ความคบืหน้าของโครงการของ ADO ทัง้ในส่วนก่อสรา้งและการขายชะลอตวัลง จงึทําใหก้ารรบัรูร้ายได้คา่บรหิาร
โครงการของ ADO ลดลง 

นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมรีายไดอ้ื่นๆ ทีม่าจากบรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ อาทเิช่น รายไดค้า่บรกิาร และรายได้
จากการขายอาหารและเครือ่งดืม่ เป็นตน้ 
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กาํไรขัน้ตน้ 

บรษิทัฯ มกีําไรขัน้ตน้ในปี 2552 ปี 2553 และปี 2554 เป็นจาํนวน 249.00 ลา้นบาท 408.52 ลา้นบาท และ 
1,208.70 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นอตัรากําไรขัน้ตน้อยูท่ีร่อ้ยละ 48.19 รอ้ยละ 18.46 และรอ้ยละ 21.35 ตามลาํดบั ซึง่
การลดลงของอตัรากําไรขัน้ตน้ในปี 2553 เป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัฯ มโีครงสรา้งรายไดแ้ละตน้ทุนทีเ่ปลีย่นแปลงไป
จากการเขา้ซื้อ AD2 จงึทําใหไ้ม่สามารถวเิคราะหเ์ทยีบเคยีงกบัอตัรากําไรข ัน้ตน้ในอดตีได ้นอกจากนี้ อตัรากําไร
ขัน้ตน้ดงักล่าวยงัไดร้วมผลกระทบจากคา่ใชจ้่ายตดัจาํหน่ายทีม่าจากขัน้ตอนการจดัสรรราคาซือ้ทีเ่กดิจากการเขา้ซื้อ 
AD2 ส่วนการเพิม่ขึน้ของอตัรากําไรขัน้ตน้ในปี 2554 นัน้ มสีาเหตุมาจากการรบัรูร้ายไดข้องโครงการไอดโีอ เวริฟ์ 
สุขุมวทิ เป็นหลกั เน่ืองจากโครงการดงักล่าวไดร้บัผลกระทบจากค่าตดัจําหน่ายส่วนเกนิมูลค่ายุตธิรรมน้อยกว่า
โครงการอื่นๆ ทีม่กีารโอนกรรมสทิธิใ์หแ้ก่ลกูคา้ในปี 2553 จงึทาํใหโ้ครงการไอดโีอ เวริฟ์ สุขมุวทิ มอีตัรากาํไรขัน้ตน้
ทีส่งูกว่าดว้ย สาํหรบัในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2555 นัน้ บรษิทัฯ มกีําไรข ัน้ตน้จํานวน 77.36 ลา้นบาท คดิเป็นอตัรา
กาํไรข ัน้ตน้อยูท่ีร่อ้ยละ 20.30 ลดลงจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนทีม่กีําไรขัน้ตน้จาํนวน 255.76 ลา้นบาท คดิเป็นอตัรา
กาํไรข ัน้ตน้อยูท่ีร่อ้ยละ 13.04 เน่ืองมาจากตน้ทุนการบรหิารโครงการและตน้ทุนการบรกิารเพิม่ขึน้ 

กาํไรจากการดาํเนินงาน 

ในปี 2552 บรษิทัฯ มขีาดทุนจากการดาํเนินงานจาํนวน 2.65 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัฯ มคีา่ใชจ้่ายในการ
บรหิารคอ่นขา้งมากในปีดงักล่าว ส่วนในปี 2553 และปี 2554 นัน้ บรษิทัฯ กลบัมามกีําไรจากการดําเนินงานเป็น
จาํนวน 0.19 ลา้นบาท และ 410.16 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากการเตบิโตของรายไดใ้นอตัราสว่นทีส่งูกว่าการเตบิโต
ของต้นทุนและค่าใชจ้่ายค่อนขา้งมาก อย่างไรก็ตาม ในไตรมาสแรกของปี 2555 บรษิัทฯ มผีลขาดทุนจากการ
ดาํเนินงานอกีครัง้จาํนวน 212.02 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุมาจากคา่ใชจ้่ายในการสง่เสรมิการขายและคา่ใชจ้่ายทางการ
ตลาดในการเปิดตวัโครงการ Ideo Mobi จาํนวน 4 โครงการ รวมทัง้ คา่ธรรมเนียมบตัรเครดติจากการรบัชาํระเงนิจอง
และเงนิทาํสญัญาของโครงการใหมด่งักลา่ว  

กาํไรสทุธ ิ

ในปี 2552 บรษิทัฯ มขีาดทุนสุทธเิป็นจํานวน 24.05 ลา้นบาท จากการทีม่คี่าใชจ้่ายในการบรหิารในปี
ดงักลา่วเป็นจาํนวนมาก อกีทัง้ ยงัเกดิขาดทุนจากการลงทุนในบรษิทัรว่มในปีดงักลา่วดว้ย ในปี 2553 บรษิทัฯ มกีําไร
จากการดาํเนินงาน 128.88 ลา้นบาท เป็นผลจากการเขา้ซือ้ AD2 ทาํใหม้รีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้
อยา่งมนียัสาํคญั ในขณะทีต่น้ทุนและคา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ในสดัสว่นทีน้่อยกว่า ในสว่นของปี 2554 นัน้ บรษิทัฯ มขีาดทุน
สทุธจิาํนวน 317.30 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุหลกัจากคา่ใชจ้่ายตดัจาํหน่ายสญัญาจะซือ้จะขายหอ้งชุดทีท่าํกบัลกูคา้ ซึง่
เกดิจากการเขา้ซือ้ AD2 โดยรายการดงักล่าวมใิชร่ายการทีเ่ป็นเงนิสด นอกจากน้ี บรษิทัฯ ยงัมคีา่ใชจ้า่ยทางการเงนิที่
เกีย่วเนื่องกบัการเขา้ทาํรายการซือ้ธุรกจิดงักล่าวเป็นจาํนวนมาก สาํหรบัในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2555 บรษิทัฯ มี
ผลขาดทุนสุทธอิกีเป็นจํานวน 311.31 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้จากการเปิดตวัโครงการ Ideo 
Mobi ซึง่เป็นโครงการใหมจ่าํนวน 4 โครงการ 

 สนิทรพัย ์

ณ สิน้ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 และสิน้ไตรมาสแรกของปี 2555 บรษิทัฯ มสีนิทรพัยร์วมเป็นจาํนวนทัง้สิน้ 
647.50 ลา้นบาท 8,205.14 ลา้นบาท 7,413.53 ลา้นบาท และ 7,826.19 ลา้นบาท ตามลาํดบั โดยการเปลีย่นแปลง
ของสนิทรพัย์รวมดงักล่าวมสีาเหตุหลกัมาจากการเปลี่ยนแปลงของลูกหน้ีการคา้และลูกหนี้อื่น ต้นทุนการพฒันา
โครงการอสงัหารมิทรพัย ์เงนิจ่ายลว่งหน้าคา่งานกอ่สรา้ง เงนิฝากสถาบนัการเงนิทีม่ภีาระคํา้ประกนั และทีด่นิ อาคาร 
และอุปกรณ์ เป็นหลกั ซึ่งรายการดงักล่าวส่วนใหญ่เกดิจากการลงทุนพฒันาโครงการใหม่และการขายและใหบ้รกิาร
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ของบรษิทั นอกจากน้ี สนิทรพัยท์ีไ่มม่ตีวัตนกม็กีารเปลีย่นแปลงไปอยา่งมนียัสาํคญั เน่ืองมาจากการเขา้ซือ้ AD2 ในปี 
2553  

หน้ีสนิ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2553 วนัที ่31 ธนัวาคม 254 วนัที ่31 ธนัวาคม 2555 และวนัที ่31 มนีาคม 2555 
บรษิทัฯ มหีนี้สนิรวมจาํนวน 1,097.15 ลา้นบาท 9,279.17 ลา้นบาท 9,064.85 ลา้นบาท และ 9,743.75 ลา้นบาท 
ตามลาํดบั สาเหตุของการเพิม่ขึน้ของหนี้สนิรวมอยา่งมนีัยสาํคญัในปี 2553 เน่ืองมาจากการเขา้ซือ้ AD2 จงึทาํใหม้ี
การรบัรูห้น้ีสนิเขา้มาเพิม่ดว้ย ในสว่นของปี 2554 นัน้ หน้ีสนิรวมของบรษิทัฯ ลดลงเลก็น้อยเป็นผลมาจากการลดลง
ของเงนิรบัล่วงหน้าจากการรบัรูเ้ป็นรายไดภ้ายหลงัจากทีไ่ดโ้อนกรรมสทิธิใ์นหอ้งชุดใหแ้ก่ลูกกคา้ ทัง้นี้ รายการหลกั
ของหนี้สนิรวมประกอบไปดว้ย เจา้หนี้การคา้และเจา้หน้ีอื่น รายไดค้า่บรหิารโครงการรบัล่วงหน้า เงนิรบัล่วงหน้าจาก
ลกูคา้ และเงนิกูย้มืระยะยาวเป็นหลกั 

สว่นของผูถ้อืหุน้ 

สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ ณ สิน้ปี 2552 มจีํานวน 174.12 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ในปี 2553 เป็นจํานวน 
255.31 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัฯ มกีาํไรจากผลประกอบการในปีดงักล่าว ทาํใหข้าดทุนสะสมของบรษิทัฯ ลดลง อกี
ทัง้ บรษิทัฯ ยงัมสีว่นเกนิทุนจากการตมีลูคา่ยุตธิรรมของสนิทรพัยถ์าวรจากการซือ้กจิการ AD2 นอกจากน้ี บรษิทัฯ 
ไดล้ดทุนจดทะเบยีนและทุนชาํระแลว้จากเดมิ 250.00 ลา้นบาท มาเป็น 187.50 ลา้นบาท โดยการลดมลูคา่หุน้ทีต่รา
ไวจ้ากหุน้ละ 100 บาท มาเป็นหุน้ละ 75 บาท และทาํใหจ้าํนวนหุน้สามญัของบรษิทัฯ เปลีย่นแปลงไป ต่อมา ณ สิน้ปี 
2554 บรษิทัฯ มสี่วนของผูถ้อืหุน้ตดิลบจําวน 111.99 ลา้นบาท เน่ืองมาจากบรษิทัฯ ประสบผลขาดทุนจากการ
ดาํเนินงาน ทัง้นี้ ในระหวา่งปี 2554 บรษิทัฯ ไดเ้ปลีย่นแปลงมลูคา่หุน้ทีต่ราไวจ้ากเดมิหุน้ละ 1 บาท มาเป็นหุน้ละ 0.1 
บาท และเปลีย่นแปลงจาํนวนหุน้สามญัของบรษิทัฯ อกีทัง้บรษิทัฯ ไดเ้พิม่ทุนจดทะเบยีนเป็น 366.63 ลา้นบาท และมี
ทุนชาํระแลว้เพิม่ขึน้เป็น 200.00 ลา้นบาท สาํหรบั ณ สิน้ไตรมาสแรกของปี 2555 บรษิทัฯ มสีว่นของผูถ้อืหุน้ตดิลบ
จาํนวน 425.55 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัฯ มผีลขาดทุนสทุธใินชว่งดงักล่าว ทาํใหม้ขีาดทุนสะสมเพิม่ขึน้จาก ณ สิน้ปี 
2554 

3.6. ภาวะอตุสาหกรรมคอนโดมิเนียม 

ในช่วงปี 2554 จาํนวนทีอ่ยู่อาศยัสรา้งเสรจ็จดทะเบยีนในเขตกรุงเทพมหานครและปรมิณฑลปรบัตวัลดลง
จากปีก่อนอย่างมนีัยสําคญั เน่ืองจากในไตรมาสสุดทา้ยของปีเกดิเหตุการณ์ภยัพบิตัจิากอุทกภยัขึน้ แต่ทัง้นี้หากจะ
พิจารณาเฉพาะจํานวนหน่วยของอาคารชุดที่เปิดตัวตัง้แต่ปี 2551 จะเห็นว่า อาคารชุดยงัคงมีสดัส่วนสูงที่สุด
ต่อเน่ืองกนัหลายปีเมื่อเปรยีบเทยีบกบัทีอ่ยู่อาศยัสรา้งเสรจ็ประเภทอื่น อย่างไรกต็าม ผูป้ระกอบการมแีนวโน้มชะลอ
การพฒันาโครงการและการเปิดตวัโครงการใหม่ลง รวมทัง้ ต้องแกไ้ขปญัหาในส่วนของสาธารณูปโภคและอาคารใน
โครงการทีอ่ยูร่ะหว่างก่อสรา้ง นอกจากน้ี กลุ่มผูซ้ื้อยงัไดร้บัผลกระทบจากปญัหาอุทกภยัดงักล่าวเช่นเดยีวกนั ทัง้ใน
ดา้นรายรบัและคา่ใชจ้า่ยในการฟ้ืนฟูทีอ่ยูอ่าศยัเดมิ ทาํใหค้วามตอ้งการซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัใหมป่รบัตวัลดลง 

สถานการณ์ตลาดคอนโดมเินียมในช่วงตน้ปี 2555 มทีศิทางขยายตวัอย่างต่อเน่ืองภายหลงัจากในช่วง
ปลายปี 2554 ทีก่ารเตบิโตชะลอตวัลงเน่ืองจากวฤิตมหาอุทกภยั โดยในระหวา่งเดอืนมกราคมถงึเดอืนมนีาคมปี 2555 
มโีครงการอาคารชุดเปิดขายใหม ่43 โครงการ รวมเป็นจาํนวน 21,950 หน่วย เพิม่ขึน้จากในไตรมาสเดยีวกนัของปี 
2554 ซึง่มโีครงการใหม่ทัง้สิน้ 36 โครงการ รวมเป็นจาํนวน 13,600 หน่วย โดยหากดสูถานการณ์เป็นรายเดอืนจะ
พบว่า มกีารเปิดหน่วยหอ้งชุดใหมเ่พิม่อยา่งต่อเน่ืองในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี โดยในเดอืนมกราคม กุมภาพนัธ ์และ
มนีาคม มจีาํนวนหอ้งชุดใหม ่ 5,900 หน่วย 7,700 หน่วยและ 8,300 หน่วย ตามลาํดบั ซึง่โครงการอาคารชุดทีเ่ปิด
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ขายใหม่ในไตรมาสแรกของปี 2555 น้ี เป็นโครงการทีพ่ฒันาโดยผูป้ระกอบการทีเ่ป็นบรษิัทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย ์23 โครงการ รวมเป็นประมาณ 15,000 หน่วย หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 68.34 ของหน่วยอาคารชุดทัง้หมดที่
เปิดขายใหม่ในช่วงเวลาดงักล่าว เพิม่ขึน้จากไตรมาสเดยีวกนัของปีก่อนทีม่ผีูป้ระกอบการทีเ่ป็นบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยเ์ปิดโครงการอาคารชดุใหมเ่พยีง 14 โครงการ รวมเป็นประมาณ 10,000 หน่วย  

สาํหรบัจํานวนหอ้งชุดเฉลีย่ต่อโครงการในไตรมาสแรกของปี 2555 เท่ากบั 510 หน่วย โดยในส่วนของ
โครงการของผูป้ระกอบการที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์มจีํานวนหอ้งชุดเฉลี่ย 650 หน่วยต่อโครงการ และ
โครงการของผูป้ระกอบการที่ไม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยม์จีํานวนหอ้งชุดเฉลี่ย 345 หน่วยต่อโครงการ 
ในขณะทีใ่นปี 2554 มจีาํนวนหอ้งชุดเฉลีย่ต่อโครงการ 390 หน่วย โดยคา่เฉลีย่ของโครงการของผูป้ระกอบการทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์และโครงการของผูป้ระกอบการทีไ่ม่ไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพยม์จีํานวน 640 และ 
205 หน่วยต่อโครงการ ตามลําดบั ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าโครงการอาคารชุดทีเ่ปิดใหม่มขีนาดเลก็ลง อย่างไรก็ตาม 
ผูป้ระกอบการมกีารเปิดโครงการอาคารชุดใหมจ่าํนวนมากในชว่งตน้ปีน้ี ซึง่คาดว่าตลอดทัง้ปี 2555 ผูป้ระกอบการจะ
เปิดโครงการทีอ่ยูอ่าศยัประเภทอาคารชุดมากกว่า 50,000 หน่วย โดยราคาของอาคารชุดน่าจะอยูใ่นระดบัใกลเ้คยีง
กนักบัปีก่อน เน่ืองจากในปี 2555 จะเป็นชว่งของการฟ้ืนฟูและการปรบัตวัของตลาดทีอ่ยูอ่าศยัใหเ้ขา้สูภ่าวะสมดลุใหม ่

การเติบโตในช่วงครึ่งหลงัของปี 2555 น้ี ผู้ประกอบการต้องอาศยัความสามารถทัง้ในด้านการลงทุนใน
โครงการใหม่ๆ และการทําตลาดเพื่อกระตุน้ยอดขาย ถงึแมว้่าตลาดจะไดร้บัปจัจยับวกจากมาตรการทีอ่ยู่อาศยัหลงั
แรก โครงการสนิเชื่อทีด่อกเบีย้ตํ่าพเิศษของธนาคารแหง่ประเทศไทย (Soft Loan) และการกระตุน้ตลาดเงนิจากทาง
ภาครฐับาล อย่างไรกต็าม ตลาดอสงัหารมิทรพัยย์งัตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งสงูจากปญัหาการชะลอตวัของเศรษฐกจิ
โลก และภาวะการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยภายหลงัจากเหตุอุทกภยัในปี 2554 รวมทัง้ ตน้ทุนค่าวสัดุก่อสร้างและ
ตน้ทุนคา่แรงทีเ่พิม่สงูขึน้ นอกจากน้ี ปจัจยัใหมอ่ยา่งเรื่องภยัพบิตัธิรรมชาตกิลายเป็นโจทยส์าํคญัของผูป้ระกอบธุรกจิ
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ ในการเลอืกทําเลพฒันาโครงการที่อยู่อาศยันอกพืน้ที่เสีย่งภยัจากปญัหาน้ําท่วม หรอืการ
บรหิารจดัการโครงการใหไ้ดร้บัผลกระทบจากอุทกภยัใหน้้อยทีสุ่ดในปีน้ี เพื่อใหม้ศีกัยภาพในการแขง่ขนัสงูสุดต่อไป
ในอนาคต 

ทีม่า: ธนาคารอาคารสงเคราะห ์และศูนยว์จิยักสกิรไทย 

4. ความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 
 

4.1. ความสมเหตสุมผลของรายการ  
 
4.1.1. วตัถปุระสงคแ์ละเหตผุลของการเข้าทาํรายการ 

การเขา้ทํารายการในครัง้น้ีเป็นโอกาสทางธุรกจิทีส่าํคญัทีท่างบรษิทัฯจะสามารถเพิม่รายได ้และกําไรของ
บรษิทัฯ เนื่องจากบรษิทัฯ เหน็ถงึโอกาสทางธุรกจิในการพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นโครงการของ ADO ทีป่ระกอบดว้ย
โครงการทีเ่ปิดขายไปแลว้ 6 โครงการ และอกี 1 โครงการทีอ่ยู่ระหว่างการดําเนินการ ทัง้นี้ ภายหลงัจากการเขา้ทํา
รายการ บรษิทัฯ จะไดเ้ป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่รายเดยีวในการควบคุมกจิการของ ADO 

4.1.2. ผลประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบัจากการทาํรายการ 

 ก) การสรา้งความหลากหลายของธุรกจิและกลุม่ลกูคา้เป้าหมาย 

ทีผ่า่นมาแหลง่รายไดข้องบรษิทัฯ มาจากโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยค์อนโดมเินียม หมูบ่า้นจดัสรร และ
ทีด่นิจดัสรร ซึ่งมรีายไดป้ระมาณ 1,755.9 ลา้นบาท และ 5,483.3 ล้านบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 75.02 และ 
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96.44 ของรายไดร้วมในปี 2553 และปี 2554 ตามลําดบั โดยสถานะการขายของโครงการหมูบ่า้นจดัสรร และทีด่นิ
จดัสรร ณ 31 มนีาคม 2555 มจีาํนวนบา้นทีค่งเหลอืรอขายอยูเ่พยีงแคส่ว่นน้อย โดยเหลอืเพยีง 10 หน่วยจากจํานวน
บา้นทัง้หมด 283 หน่วย ประกอบกบับรษิทัฯยงัมไิดม้แีผนการทีจ่ะเปิดโครงการใหม่ขึน้มา รายไดห้ลกัโดยสว่นใหญ่จงึ
มาจากโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยค์อนโดมเินียม หลงัจากการทํารายการในครัง้นี้ งบการเงนิรวมของบรษิทัฯ จะ
รบัรูร้ายไดข้อง ADO และ BN เขา้มาซึง่จะทําใหบ้รษิทัฯ มโีครงสรา้งรายไดท้ีม่คีวามหลากหลายและมแีหล่งรายได้
จากโครงการบา้นจดัสรรทีด่าํเนินการภายใต ้ADO และ BN ทาํใหม้คีวามสมดลุมากขึน้ 

 นอกจากน้ีทีผ่่านมาโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัฯ จะเป็นโครงการตดิสถานีขนส่งมวลชนระบบราง 
โดยมกีลุ่มลูกคา้หลกัเป็นกลุ่มคนรุ่นใหมท่ีบ่รษิทัใหค้าํนิยามว่าเป็นกลุ่ม “Gen C” โดยจะเป็นกลุ่มคนทีอ่ยูใ่นช่วงแรก
ของการทาํงาน ซึง่จะมอีายอุยูใ่นชว่งประมาณ 21 – 35 ปี และอยูใ่นช่วงกอ่นทีจ่ะแตง่งาน และกลุ่มลกูคา้ทีบ่รษิทัฯ ให้
คาํนิยามว่าเป็นกลุ่ม “Baby Gen C” ซึง่จะเป็นกลุ่มลกูคา้ทีต่อ้งการทีจ่ะมองหาหอ้งชุดพกัอาศยัใหก้บัลกูหลานทีอ่ยูใ่น
วยัเรยีน ซึง่ทัง้สองกลุ่มน้ีจะพจิารณาเลอืกซื้อหอ้งชุดพกัอาศยั โดยใหค้วามสาํคญักบัตําแหน่งทีต่ ัง้ของโครงการว่ามี
ระยะทางใกล้หรือติดกับสถานีขนส่งมวลชนระบบรางเป็นปจัจยัสําคญั ส่วนโครงการพฒันาอสงัหาริมทรพัย์ที่
ดาํเนินการภายใต ้ADO และ BN จะเป็นบา้นจดัสรรบรเิวณรอบสนามบนิสุวรรณภมูใินรปูแบบของบา้นสไตลร์สีอรท์รมิ
ชายทะเล โดยมกีลุ่มลูกคา้หลกัเป็นคนทีอ่าศยัอยูใ่นบรเิวณรอบสนามบนิสุวรรณภูม ิหรอืทาํงานอยูท่ีส่นามบนิสุวรรณ
ภมู ิหรอืสถานทีใ่กลเ้คยีง โดยหลงัจากการเขา้ทาํรายการในครัง้นี้บรษิทัจะมกีลุ่มลกูคา้ทีห่ลากหลายมากขึน้ซึง่จะชว่ย
ลดความเสีย่งจากการแขง่ขนัและลดความอ่อนไหวต่อกลุม่ลกูคา้ ทาํใหบ้รษิทัสามารถบรหิารจดัการธุรกจิไดด้ยีิง่ขึน้ใน
กรณีทีม่ภีาวะการแขง่ขนัรุนแรงในกลุ่มลกูคา้กลุม่ใดกลุม่หน่ึง 

 ข) การสรา้งความเตบิโตของรายได ้

หลงัจากการเขา้ทํารายการในครัง้นี้ ในการจดัทํางบการเงนิบรษิทัฯจะต้องรวมรายไดข้องบรษิทัเป้าหมาย
เขา้มาเป็นรายไดร้วมในงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ดว้ย ทาํใหต้วัเลขรายไดร้วมของบรษิทัฯ สงูขึน้จากรายไดใ้นสว่นน้ี 
ซึง่รายไดข้องแตล่ะบรษิทัสาํหรบัปี 2554 มรีายละเอยีดตามตารางดงันี้ 
 

หน่วย : ล้านบาท รายได้รวม ณ 31 ธ.ค. 2554 
บรษิทัฯ1 5,686.01 
ADO2   299.14 
BN2   202.45 

หมายเหตุ : 1. งบการเงนิรวมตรวจสอบแลว้ของบรษิทัฯ สิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2554  
   2. งบการเงนิตรวจสอบแลว้ของบรษิทัเป้าหมายสิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2554  

ค) การเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่รายเดยีวในการควบคมุกจิการ 

 ปจัจุบนั ADC ถอืหุน้ใน ADO คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 51.74 อยา่งไรกต็ามถา้คดิตามสทิธอิอกเสยีงของ ADC 
ใน ADO พบว่ามสีดัสว่นเพยีงรอ้ยละ 6.41 ดงันัน้การเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีจะทาํใหบ้รษิทัฯ เขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่เพยีงรายเดยีวทีม่อีํานาจควบคุม และสทิธใินการออกเสยีงทัง้หมด ทําใหบ้รษิทัฯ มคีวามยดืหยุ่นในการกําหนด
นโยบาย และกลยทุธใ์นการดาํเนินธุรกจิของ ADO มากขึน้ และยงัสามารถกาํหนดแนวทางการดาํเนินธุรกจิใหม้คีวาม
สอดคลอ้งกบัการดาํเนินงานของ ADC อกีดว้ย 

   ง) รปูแบบการชาํระเงนิในการเขา้ทาํรายการทีเ่ป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ 

 ตามบนัทกึขอ้ตกลงไดก้ําหนดการชําระเงนิในการเขา้ทํารายการในครัง้น้ี โดยแบ่งจ่ายเป็น 4 งวด งวดละ 
250 ลา้นบาท โดยจะชําระแต่ละงวดภายในวนัที่ 1 ตุลาคม 2555 วนัที ่30 มถุินายน 2556 วนัที ่31 ธนัวาคม 2556 
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และวนัที ่30 มถิุนายน 2557 ตามลาํดบั ซึง่คดิเป็นเวลาทัง้สิน้ประมาณ 2 ปี ซึง่การชาํระเงนิโดยแบ่งจ่ายเป็นงวดแทน
การชาํระเงนิทัง้หมดภายในคราวเดยีว ทําใหบ้รษิทัฯ สามารถใชป้ระโยชน์จากกระแสเงนิสดในอนาคตของ ADO ใน
การแบ่งเบาภาระในการชาํระเงนิในการเขา้ทาํรายการในแต่ละงวดได ้นอกจากน้ีกาํหนดการชาํระเงนิแบบเป็นงวดยงั
ชว่ยลดผลกระทบต่อการเพิม่ขึน้ของอตัราสว่นหนี้สนิต่อทุนไดอ้กีดว้ย 

   จ) การลดความผนัผวนของรายได ้

 สาํหรบัโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยค์อนโดมเินียมจะสามารถรบัรูร้ายไดเ้มื่อบรษิทัฯสรา้งคอนโดมเีนียม
เสร็จเรียบร้อยตามสญัญา และมีการโอนกรรมสทิธิใ์ห้ผู้ซื้อหลงัจากได้รบัชําระจากผู้ซื้อครบถ้วนแล้ว แต่สําหรบั
อสงัหารมิทรพัยห์มูบ่า้นจดัสรร ถงึแมว้า่จะสามารถรบัรูร้ายไดเ้มือ่มกีารโอนกรรมสทิธิใ์หผู้ซ้ื้อหลงัจากไดร้บัชาํระจากผู้
ซื้อครบถว้นแลว้เช่นกนั แต่โครงการบา้นจดัสรรนัน้จะสามารถรบัรูร้ายไดไ้ดร้วดเรว็กว่า เน่ืองจากบา้นจดัสรรแต่ละ
หลงัจะสามารถสร้างเสรจ็ในระยะเวลาทีส่ ัน้กว่าอาคารคอนโดมเินียมมาก ทําใหใ้นระยะเวลาทีเ่ท่ากนัจะสามารถรบัรู้
รายไดอ้ยา่งความรวดเรว็และมคีวามต่อเน่ืองมากกว่า ทาํใหม้คีวามผนัผวนของรายไดท้ีต่ํ่ากว่าเมื่อเทยีบกบัคอนโดมี
เนียมที่จะต้องใช้ระยะเวลานานจึงจะสร้างเสร็จ ทําให้บางช่วงเวลาอาจจะรับรู้รายได้ได้น้อย เน่ืองจากไม่มี
คอนโดมเินียมที่สร้างเสรจ็พร้อมโอนในช่วงเวลาดงักล่าว ดงันัน้การเขา้ทํารายการในครัง้นี้จะมสี่วนช่วยใหก้ารรบัรู้
รายไดข้องบรษิทัฯ มคีวามต่อเน่ือง และลดความผนัผวนของรายไดข้องบรษิทัฯได ้ 

4.1.3. เปรียบเทียบผลกระทบท่ีจะเกิดขึน้จากการทาํรายการ / ไม่เข้าทาํรายการ  

 - ผลกระทบท่ีจะเกิดขึน้จากการทาํรายการ 

ผลกระทบทีอ่าจจะเกดิขึน้จากการเขา้ทํารายการในครัง้นี้ คอืผลกระทบจากความเสีย่งทีโ่ครงการทีพ่ฒันา
โดย ADO และ BN จะไม่ประสบความสาํเรจ็ โดยโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ีพ่ฒันาโดย ADO และ BN มทีัง้หมด 7 
โครงการ ซึ่งเปิดขายไปแล้วทัง้หมด 6 โครงการ โดยอีก 1 โครงการ ได้แก่ โครงการ จาวา เบย์ อยู่ระหว่างการ
ดาํเนินการ และคาดวา่จะเริม่เปิดขายไดใ้นปี 2555 จงึสง่ผลใหผ้ลประกอบการในอนาคตของ ADO มคีวามไมแ่น่นอน
ขึ้นอยู่กบัความสําเร็จจากการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรพัย์ดงักล่าว ทัง้นี้ความสําเร็จในการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยข์อง ADO ขึน้อยู่กบัปจัจยัต่างๆ ในหลายดา้น ไดแ้ก่ ความเพยีงพอของเงนิทุนสาํหรบัการพฒันา
โครงการ ภาวะเศรษฐกจิในประเทศ อุปสงคแ์ละอุปทานของหมู่บา้นจดัสรร รวมถงึปจัจยัอื่นๆ ทีม่ผีลต่อความเชื่อมัน่
ของผูซ้ื้อ เช่น อตัราดอกเบีย้ ราคาน้ํามนั เป็นตน้ ซึง่ถา้โครงการดงักล่าวไม่ประสบความสาํเรจ็จะทําใหส้่งผลกระทบ
ต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ ทีแ่สดงในงบการเงนิรวมได ้

 - ผลกระทบท่ีจะเกิดขึน้จากการไมท่าํรายการ 

 หากบรษิทัฯ พจิารณาไมเ่ขา้ทาํรายการในครัง้นี้ บรษิทัฯ จะตอ้งใหบ้รกิารในดา้นการบรหิารโครงการ ศกึษา
วเิคราะหค์วามเป็นไปไดข้องโครงการ รวมถงึบรกิารอื่นๆ ตามสญัญาจา้งบรหิารโครงการและบรหิารการขายทีไ่ดท้ํา
กบั ADO และ BN โดย ณ สิน้ปี 2554 สญัญาจา้งบรหิารไดส้ิน้สุดลงแลว้ อยา่งไรกต็าม ADC ไดท้าํหนงัสอืยนืยนั ว่า
จะบรหิารโครงการตามทีร่ะบุในสญัญาใหต่้อไปจนแลว้เสรจ็ โดยไม่คดิคา่บรหิารโครงการเพิม่เตมิจากทีต่กลงกนัไวใ้น
สญัญา แมก้ารบรหิารโครงการจะแล้วเสรจ็เมื่อพน้กําหนดระยะเวลาที่ตกลงกนัไวใ้นสญัญาก็ตาม ดงันัน้ถ้าบรษิทัฯ 
พจิารณาไมเ่ขา้ทาํรายการในครัง้น้ี บรษิทัฯจะตอ้งใหก้ารบรกิารต่อไปโดยไมไ่ดร้บัคา่ธรรมเนียมใดๆ 

 นอกจากน้ีถา้บรษิทัฯ พจิารณาไม่เขา้ทาํรายการในครัง้นี้ ทาง TMW อาจจะทาํรายการน้ีกบับุคคลอื่น โดย
อาจใหบุ้คคลนัน้เขา้มาบรหิารโครงการทัง้หมดทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN แทน ADC ซึง่อาจจะสง่ผลกระทบต่อ
ชือ่เสยีงของ “อนนัดา” ได ้เน่ืองจากโครงการทัง้หมดทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN นัน้คนสว่นใหญ่รบัรูไ้ปแลว้ว่าเป็น
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โครงการที่บรหิารโดย “อนันดา” ในกรณีที่บุคคลอื่นเขา้มาบรหิารแล้วโครงการต่างๆเหล่านัน้ไม่ประสบผลสําเร็จ 
ชือ่เสยีงของ “อนนัดา” กจ็ะไดร้บัผลกระทบตามไปดว้ย 

4.1.4. ความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้จากการทาํรายการ  

 ก) ความเสีย่งจากการจดัหาแหลง่เงนิทุนในการเขา้ทาํรายการ 

 ราคาในการเขา้ทํารายการในครัง้น้ีคดิเป็นมูลค่าทัง้สิน้ 1,004 ลา้นบาท ซึ่งบรษิทัฯ จะชําระดว้ยเงนิสดทัง้
จํานวนโดยแบ่งชําระเป็น 4 งวด โดยแหล่งเงนิทุนในการเขา้ทํารายการในครัง้นี้คอืเงนิทีบ่รษิทัฯจะระดมไดจ้ากการ
เสนอขายหุ้นแก่ประชาชนเป็นครัง้แรก ไม่เกิน 500 ล้านบาท และส่วนที่เหลือจะมาจากกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานในอนาคตของ ADO ทัง้นี้ ณ วนัที่ของรายงานฉบบันี้ บริษัทฯ ยงัไม่ได้รบัอนุญาตจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ใหเ้สนอขายหุ้นต่อประชาชนเป็นครัง้แรก  จงึมคีวามเสี่ยงว่า
บรษิทัฯ อาจไม่สามารถระดมทุนจากการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้หรอือาจไม่ทนัวนัชําระเงนิงวดแรก
ซึง่กาํหนดไวเ้ป็นวนัทาํการสดุทา้ยของเดอืนธนัวาคม 2555 และยงัมคีวามเสีย่งว่าการดาํเนินงานในอนาคตของ ADO 
อาจไม่เป็นไปตามทีค่าดการณ์ไว ้จงึอาจไม่สามารถนํากระแสเงนิสดจากการดําเนินงานในอนาคตของ ADO มาใช้
ชาํระคา่ตอบแทนในการเขา้ทาํรายการครัง้นี้ได ้อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ อาจพจิารณาใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกูย้มืแทนได ้
ในการเขา้ทาํรายการในครัง้น้ี  

 ข) ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิทีอ่ยูอ่าศยัในแนวราบ 

บรษิทัฯ อาจไดร้บัความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบ ประกาศ ขอ้กําหนด และขัน้ตอนปฏบิตัติาม
กฎหมายต่างๆ ที่อาจส่งผลกระทบต่อต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการดําเนินธุรกิจที่อยู่อาศยัในแนวราบ เช่น การ
เปลีย่นแปลงขอ้กาํหนดการจดัสรรทีด่นิ ตาม พ.ร.บ. จดัสรรทีด่นิ นอกจากน้ี มาตรการกาํหนดอตัราสว่นเงนิใหส้นิเชื่อ
ต่อมลูคา่หลกัประกนั (Loan to Value: LTV ratio) ในการใหส้นิเชื่อหรอืใหเ้งนิกูย้มืเพือ่การจดัหาทีอ่ยูอ่าศยัทีม่รีาคา
ซือ้ขายตํ่ากว่า 10 ลา้นบาทลงมา โดยในสว่นของทีอ่ยูอ่าศยัในแนวราบ เชน่ บา้นเดีย่ว บา้นแฝด ทาวน์เฮาส ์กาํหนด
เงนิใหส้นิเชื่อต่อมูลค่าหลกัประกนัไว้ที ่ร้อยละ 95 โดยมผีลบงัคบัใช้ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 2556 เป็นตน้ไป ซึ่ง
มาตรการเหล่าน้ีจะมผีลกระทบต่อความสามารถในการกูย้มืของผูบ้รโิภค อยา่งไรกต็ามบรษิทัฯ ไดท้าํการศกึษา และ
ตดิตามการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกบักฎระเบยีบต่างๆ ที่อาจเกดิขึน้อย่างต่อเน่ือง เพื่อเตรยีมความพร้อมสําหรบัการ
ปรบัเปลีย่นการดาํเนินการใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงทีอ่าจจะเกดิขึน้ ควบคู่ไปกบัการศกึษาภาวะตลาดอย่าง
สมํ่าเสมอ ซึง่ทาํใหบ้รษิทัฯ มัน่ใจไดว้่าจะไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงดงักล่าว 

4.2. ความเป็นธรรมของราคา 

ในส่วนน้ีกล่าวถงึการพจิารณาใหค้วามเหน็เกี่ยวกบัความเป็นธรรมของราคาในการเขา้ทํารายการในครัง้นี้ 
ซึง่คอืการเขา้ซือ้หุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธขิอง ADO ที ่TMW ถอืครองอยูท่ ัง้จาํนวน โดยมรีายละเอยีด ดงัตอ่ไปนี้ 

1) ซือ้หุน้สามญั จาํนวน 4,146,370 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 95 ของหุน้สามญัทัง้หมด) 
2) ซือ้หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ก จาํนวน 297,540 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 95 ของหุน้บุรมิสทิธ ิกลุ่ม ก ทัง้หมด) 
3) ซือ้หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ข จาํนวน 52,740 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 70 ของหุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ข ทัง้หมด) 
4) ซือ้หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ค จาํนวน 1,673,560 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 20 ของหุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ค ทัง้หมด) 
5) ซือ้หุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ง จาํนวน 314,696 หุน้ (คดิเป็นรอ้ยละ 100 ของหุน้บุรมิสทิธ ิกลุม่ ง ทัง้หมด) 
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ในการประเมนิมลูค่ายุตธิรรมของสิง่ตอบแทนจากการเขา้ซื้อหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธขิอง ADO ดงักล่าว 
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดใ้ชว้ธิกีารต่างๆ ทีเ่ป็นทีย่อมรบัตามหลกัวชิาการ ไดแ้ก ่วธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นในตลาด 
วธิมีลูคา่ตามบญัช ีและวธิสีว่นลดกระแสเงนิสด  

 
4.2.1. วิธีเปรียบเทียบอตัราส่วนในตลาด (Market Comparable Approach)  
 
การประเมินมูลค่าด้วยวิธีเปรียบเทียบราคาตลาด เป็นการใช้ข้อมูลราคาต่ออตัราส่วนทางการเงนิของ

หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีอ่ยูใ่นหมวดธุรกจิเดยีวกนักบั ADO เป็นตวัเปรยีบเทยีบ ในการประเมนิ
มลูคา่ ADO ทีป่รกึษาทางการเงนิไดพ้จิารณาบรษิทัทีเ่ป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย
และตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ในหมวดพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ที่มรีายได้จากการพฒันาโครงการที่อยู่อาศยัใน
แนวราบอยา่งมนียัสาํคญัจาํนวน 16 บรษิทั ดงันี้ 

 
ชือ่บรษิทั อกัษรยอ่ 

บรษิทั อารยีา พรอพเพอรต์ี ้จาํกดั (มหาชน) A 
บรษิทั เค.ซ.ี พรอ็พเพอรต์ี ้จาํกดั (มหาชน) KC 
บรษิทั กฤษดามหานคร จาํกดั (มหาชน) KMC 
บรษิทั เคปเปล ไทย พรอ็พเพอรต์ี ้จาํกดั (มหาชน) KTP 
บรษิทั ลลลิ พรอ็พเพอรต์ี ้จาํกดั (มหาชน) LALIN 
บรษิทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส ์จาํกดั (มหาชน) LH 
บรษิทั ลฟิวิง่แลนด ์แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) LL 
บรษิทั มัน่คงเคหะการ จาํกดั (มหาชน) MK 
บรษิทั เอน็. ซ.ี เฮา้สซ์ิง่ จาํกดั (มหาชน) NCH 
บรษิทั ณุศาศริ ิจาํกดั (มหาชน) NUSA 
บรษิทั พรอ็พเพอรต์ี ้เพอรเ์ฟค จาํกดั (มหาชน) PF 
บรษิทั ปรญิสริ ิจาํกดั (มหาชน) PRIN 
บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท  จาํกดั (มหาชน) PS 
บรษิทั ควอลติีเ้ฮา้ส ์จาํกดั (มหาชน) QH 
บรษิทั สมัมากร จาํกดั (มหาชน) SAMCO 
บรษิทั ธนาสริ ิจาํกดั (มหาชน) THANA 

 
ทัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดค้ดัเลอืกวธิเีปรยีบเทยีบไว ้3 วธิซีึง่เป็นวธิทีีไ่ดร้บัการยอมรบัโดยทฤษฎี

ทางการเงนิทัว่ไป ไดแ้ก่  
 
- วธิมีลูคา่ราคาปิดต่อกาํไรสทุธ ิ(Price to Earnings Ratio Approach : PER)  
- วธิกีารอตัราส่วนมูลค่ากจิการต่อกําไรก่อนหกัค่าเสื่อมราคา ดอกเบี้ยและภาษี (Enterprise Value / 

EBITDA) และ 
- วธิมีลูคา่ราคาปิดต่อมลูคา่ทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach : P/BV) 
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ทัง้นี้ สทิธใินการไดร้บัเงนิปนัผลของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซื้อในครัง้นี้  แปรผนัไปตาม
ผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากเงนิลงทุน (IRR)3 ดงัตอ่ไปน้ี 

 
ผลตอบแทนท่ีได้รบัจากเงินลงทนุ (IRR) สดัส่วนท่ีได้รบัเงินปันผล (ร้อยละ) 

IRR ≤ รอ้ยละ 15 95 
รอ้ยละ 15 < IRR ≤ รอ้ยละ 25 70 
รอ้ยละ 25 < IRR ≤ รอ้ยละ 75 20 
รอ้ยละ 75 < IRR ≤ รอ้ยละ 100 100 

 
ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดค้าํนวณผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากเงนิลงทุนโดยใชส้มมตฐิานเดยีวกนักบัทีจ่ะใช้

ในการประเมนิดว้ยวธิสีว่นลดมลูคา่กระแสเงนิสดต่อไป และพบว่าผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากเงนิลงทุนทีค่าํนวณไดน้้อย
กวา่รอ้ยละ 15 ซึง่จะสง่ผลใหหุ้น้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซือ้ในครัง้นี้มสีทิธไิดร้บัเงนิปนัผลคดิเป็นจาํนวน
รอ้ยละ 95 ของเงนิปนัผลทัง้หมด ดงันัน้ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึถอืเสมอืนว่าการทํารายการในครัง้นี้เป็นการทํา
รายการเพือ่ใหไ้ดม้าซึง่รอ้ยละ 95 ของมลูคา่ของ ADO (หรอืเสมอืนการซือ้หุน้เพือ่ใหไ้ดส้ทิธใินผลตอบแทนรอ้ยละ 95 
ของผลตอบแทนทัง้หมดของ ADO) 

 
4.2.1.1. วิธีมลูค่าราคาปิดต่อกาํไรสทุธิ (Price to Earnings Ratio Approach) 

 
 การประเมนิราคาตามวธิน้ีี เป็นวธิทีี่ไดร้บัความนิยมและยอมรบัเป็นการทัว่ไปของนักลงทุน ซึ่งเป็นการ
สะทอ้นถงึความสามารถในการทาํกาํไรสทุธขิองบรษิทั โดยไมค่าํนึงถงึมลูคา่สนิทรพัย ์การประเมนิโดยวธินีี้เป็นการนํา
กําไรสุทธปีิล่าสุดของ ADO จากงบการเงนิรวมที ่ADO จดัทาํขึน้เองจากงบการเงนิของ ADO และงบการเงนิของ BN 
ทีไ่ดร้บัการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัช ีคณูกบัอตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรสุทธติ่อหุน้เฉลีย่ของบรษิทัทีนํ่ามาใชอ้้างองิ
และคณูกบัรอ้ยละ 95 เพือ่ใหไ้ดม้ลูคา่ของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซือ้ในครัง้นี้ดงัทีไ่ดอ้ธบิายไปขา้งตน้  
โดยคา่เฉลีย่ถ่วงน้ําหนักปรบัปรุง P/E ของกลุ่มเปรยีบเทยีบยอ้นหลงั 30 วนั 60 วนั 90 วนั และ 120 วนันบัจากวนัที ่
1 ตุลาคม 2555 เป็นดงันี้ 
 

ตารางแสดงคา่ P/E ยอ้นหลงั 
 

บรษิทั ยอ้นหลงั 30 วนั ยอ้นหลงั 60 วนั ยอ้นหลงั 90 วนั ยอ้นหลงั 120 วนั 
A 37.99* 37.56* 41.06* 43.62* 
KC NA NA NA NA 

KMC 1.20* 1.19* 1.89* 3.15* 
KTP NA NA NA NA 

LALIN 9.88 9.63 8.95 8.53 
LH 16.28 15.71 15.37 15.23 
LL NA NA NA NA 

MK 13.68 13.03 12.24 11.79 

                                                 
3 “ผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากเงนิลงทุน” หมายถงึ อตัราทีจ่ะทาํใหค้า่ของ B เทา่กบัคา่ของ A โดยที ่ 

“A”  หมายถงึ จาํนวนเงนิลงทนุใน ADO ในแต่ละชว่งระยะเวลาในรปูแบบของ (ก) ตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพ 
และ (ข) เงนิคา่หุน้ซึง่ประกอบดว้ยมลูคา่ทีต่ราไวแ้ละสว่นเกนิมลูคา่ของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธ ิ

“B”  หมายถงึกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานของบรษิทั หลงัหกัจากภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 



ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่ทรพัยส์นิของบรษิทั อนนัดา ดเีวลลอปเมน้ท ์จาํกดั (มหาชน) 

 41 

บรษิทั ยอ้นหลงั 30 วนั ยอ้นหลงั 60 วนั ยอ้นหลงั 90 วนั ยอ้นหลงั 120 วนั 
NCH 8.18 8.08 8.05 8.18 
NUSA 26.01* 25.96* 25.86* 26.21* 
PF 13.32 13.55 13.24 13.17 
PRIN 7.14 6.81 6.57 6.46 
PS 14.35 14.34 13.60 13.18 
QH 11.62 11.36 10.98 10.89 
SAMCO NA NA NA NA 

THANA 47.19* 44.83* 43.42* 43.33* 
ค่าเฉล่ีย 14.83 14.46 14.01 13.81 

หมายเหตุ: *อตัราสว่นทีม่คีา่ผดิปกตจิะไม่นํามาคาํนวณเป็นค่าเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัปรบัปรุงในครัง้น้ี 
ทีม่า : Bloomberg  

 
 จากค่าเฉลีย่ถ่วงน้ําหนักปรบัปรุง P/E ของกลุ่มเปรยีบเทยีบดงักล่าวขา้งตน้ ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ
เลอืกใชค้่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 30 วนัในการคาํนวณหามลูคา่ของ ADO เน่ืองจากสะทอ้นสภาวะปจัจุบนัไดด้กีว่าคา่เฉลีย่
ยอ้นหลงัจากชว่งเวลาอื่นๆ โดยคาํนวณหามลูคา่ของ ADO ไดท้ี ่438 ล้านบาท 
 

4.2.1.2. วิธีการอัตราส่วนมูลค่ากิจการต่อกําไรก่อนหักค่าเส่ือมราคา  ดอกเบี้ยและภาษี 
(Enterprise Value / EBITDA ) 

 
 การประเมนิมลูค่าตามวธิน้ีีเป็นวธิสีะทอ้นความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงานในส่วนทีเ่ป็นเงนิ
สด โดยไมไ่ดค้าํนึงถงึมลูคา่สนิทรพัย ์ซึง่คาํนวณมลูคา่ของบรษิทั (“Enterprise Value” หรอื “EV”) โดยการนํากําไร
ก่อนหกัคา่เสือ่มราคา คา่ตดัจาํหน่าย ดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี (“Earning Before Interests Taxes and Depreciation 
and Amortization” หรอื “EBITDA”) ปีล่าสุดของ ADO จากงบการเงนิรวมที ่ADO จดัทาํขึน้เองจากงบการเงนิของ 
ADO และงบการเงนิของ BN ทีไ่ดร้บัการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัช ีคณูกบัอตัราสว่นมลูคา่บรษิทัต่อกาํไรก่อนหกัคา่
เสือ่มราคา คา่ตดัจาํหน่าย ดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี (“EV/EBITDA”) ของบรษิทัทีใ่ชเ้ปรยีบเทยีบ โดยมลูคา่ของบรษิทั 
(Enterprise value) จะมคีา่เทา่กบัมลูคา่หุน้ทัง้หมดของบรษิทั (Market Capitalization) บวกกบัหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้หลงั
หกัเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด (Net Debt) ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึนํามลูคา่ของบรษิทัทีค่าํนวณไดม้าคณู
กบัรอ้ยละ 95 เพือ่ใหไ้ดม้ลูคา่ของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซือ้ในครัง้นี้ดงัทีไ่ดอ้ธบิายไปขา้งตน้  โดย
คา่เฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัปรบัปรุง EV/EBITDA ของกลุ่มเปรยีบเทยีบยอ้นหลงั 30 วนั 60 วนั 90 วนั และ 120 วนันับจาก
วนัที ่1 ตุลาคม 2555  เป็นดงัน้ี 

 
ตารางแสดงคา่ EV/EBITDA ยอ้นหลงั 

 
บรษิทั ยอ้นหลงั 30 วนั ยอ้นหลงั 60 วนั ยอ้นหลงั 90 วนั ยอ้นหลงั 120 วนั 
A 40.93 40.70 42.82 44.39 
KC 128.58* 125.49* NA NA 

KMC NA NA NA NA 

KTP NA NA NA NA 

LALIN 8.71 8.55 7.93 7.52 
LH 27.78 27.05 26.86 26.88 
LL NA NA NA NA 
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บรษิทั ยอ้นหลงั 30 วนั ยอ้นหลงั 60 วนั ยอ้นหลงั 90 วนั ยอ้นหลงั 120 วนั 
MK 15.15 14.68 13.66 13.01 
NCH 6.65* 6.59* 6.39* 6.31* 
NUSA NA NA NA NA 

PF 20.14 20.25 19.64 19.34 
PRIN NA NA 11.16 11.14 
PS 13.53 13.52 13.10 12.88 
QH 45.73 45.29 43.89 43.13 
SAMCO 376.07* 372.59* 316.66* 275.31* 
THANA 39.58 38.92 38.49 38.45 
ค่าเฉล่ีย 26.10 25.62 25.08 24.96 

หมายเหตุ: *อตัราสว่นทีม่คีา่ผดิปกตจิะไม่นํามาคาํนวณเป็นค่าเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัปรบัปรุงในครัง้น้ี 
ทีม่า : Bloomberg  

  
 จากคา่เฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัปรบัปรุง EV/EBITDA ของกลุ่มเปรยีบเทยีบดงักล่าวขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิ
อสิระเลอืกใชค้่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 30 วนัในการคาํนวณหามูลค่าของ ADO เน่ืองจากสะท้อนสภาวะปจัจุบนัไดด้กีว่า
ค่าเฉลี่ยยอ้นหลงัจากช่วงเวลาอื่นๆ แต่มูลค่าของ ADO ทีค่ํานวณดว้ยวธินีี้มคี่าติดลบ 223 ล้านบาท เน่ืองจาก ณ 
วนัที ่31 ธนัวาคม 2554 ADO มภีาระหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้สงูถงึ 2,245 ลา้นบาท จงึทาํใหไ้ม่สามารถคาํนวณหามูลค่า
ของ ADO ด้วยวิธีน้ีได้ 
 

4.2.1.3. วิธีมลูค่าราคาปิดต่อมลูค่าทางบญัชี (Price to Book Value Ratio Approach : P/BV)  
 
 การประเมนิราคาตามวธิน้ีี เป็นวธิทีีส่ะทอ้นมลูคา่ทางบญัชขีองบรษิทัโดยไมค่าํนึงถงึความสามารถในการทาํ
กําไร ซึ่งคาํนวณโดยการนํามลูคา่ตามบญัชขีอง ADO ณ วนัที ่ 31 ธนัวาคม 2554 จากงบการเงนิรวมที ่ADO จดัทาํ
ขึน้เองจากงบการเงนิของ ADO และงบการเงนิของ BN ทีไ่ดร้บัการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัช ีคณูกบัอตัราส่วนราคา
ปิดต่อมลูคา่ทางบญัชเีฉลีย่ (P/BV) ของบรษิทัทีนํ่ามาใชอ้า้งองิ และคณูกบัรอ้ยละ 95 เพื่อใหไ้ดมู้ลคา่ของหุน้สามญั
และหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซือ้ในครัง้นี้ดงัทีไ่ดอ้ธบิายไปขา้งตน้  โดยคา่เฉลีย่ถ่วงน้ําหนักปรบัปรุง P/BV ของกลุ่ม
เปรยีบเทยีบยอ้นหลงั 30 วนั 60 วนั 90 วนั และ 120 วนันบัจากวนัที ่1 ตุลาคม 2555 เป็นดงันี้  

 
ตารางแสดงคา่ P/BV ยอ้นหลงั 

 
บรษิทั ยอ้นหลงั 30 วนั ยอ้นหลงั 60 วนั ยอ้นหลงั 90 วนั ยอ้นหลงั 120 วนั 
A 1.17 1.15 1.15 1.14 
KC 0.58 0.55 0.53 0.52 
KMC 0.46* 0.46* 0.44* 0.49* 
KTP 1.37 1.27 1.22 1.24 
LALIN 0.58 0.56 0.55 0.54 
LH 2.73* 2.63* 2.57* 2.54* 
LL 1.22 1.23 1.16 1.35 
MK 0.55 0.52 0.50 0.50 
NCH 0.66 0.66 0.64 0.64 
NUSA 1.01 1.01 1.01 1.03 
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บรษิทั ยอ้นหลงั 30 วนั ยอ้นหลงั 60 วนั ยอ้นหลงั 90 วนั ยอ้นหลงั 120 วนั 
PF 0.73 0.74 0.73 0.74 
PRIN 0.63 0.60 0.56 0.55 
PS 2.21 2.21 2.10 2.04 
QH 1.25 1.23 1.18 1.17 
SAMCO 0.55 0.54 0.52 0.52 
THANA 1.15 1.09 1.06 1.06 
ค่าเฉล่ีย 1.55 1.54 1.48 1.45 

หมายเหตุ: *อตัราสว่นทีม่คีา่ผดิปกตจิะไม่นํามาคาํนวณเป็นค่าเฉลีย่ปรบัปรุงในครัง้น้ี 
ทีม่า : Bloomberg และ Setsmart 

 
 จากคา่เฉลีย่ถ่วงน้ําหนักปรบัปรุง P/BV ของกลุ่มเปรยีบเทยีบดงักล่าวขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ
เลอืกใชค้่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 30 วนัในการคาํนวณหามลูคา่ของ ADO เน่ืองจากสะทอ้นสภาวะปจัจุบนัไดด้กีว่าคา่เฉลีย่
ยอ้นหลงัจากชว่งเวลาอื่นๆ โดยคาํนวณหามลูคา่ของ ADO ไดท้ี ่315 ล้านบาท 

 
4.2.2. วิธีมลูค่าตามบญัชี 
 
ในการประเมนิมูลค่าของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซื้อในครัง้นี้ดว้ยวธิมีูลค่าตามบญัช ีที่

ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดค้ณูรอ้ยละ 95 เขา้กบัมูลคา่ของ ADO ทีไ่ดจ้ากการประเมนิดว้ยวธิดีงักล่าว เน่ืองจากที่
ปรกึษาฯไดค้าํนวณแลว้ว่าหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซือ้ในครัง้นี้มสีทิธไิดร้บัรอ้ยละ 95 ของเงนิปนัผล
ทัง้หมด ดงัทีไ่ดอ้ธบิายไปขา้งตน้ 

 
4.2.2.1. วิธีมลูค่าตามบญัชี (Book Value Approach) 

การประเมนิมลูคา่กจิการตามวธิน้ีี เป็นการประเมนิจากมลูคา่ตามบญัชขีองสนิทรพัยส์ุทธ ิ(สนิทรพัยร์วมหกั
หนี้สนิรวม) หรอืเท่ากบัส่วนของผูถ้อืหุน้ของกจิการ จากงบการเงนิรวมของ ADO ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2554 ซึ่ง 
ADO จดัทําขึน้เองจากงบการเงนิของ ADO และงบการเงนิของ BN ทีไ่ดร้บัการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัช ีมี
รายละเอยีดดงันี้  

                                                                      หน่วย : ลา้นบาท 
รายการ จาํนวนเงนิ 

สนิทรพัยร์วมตามบญัช ีณ 31 ธนัวาคม 2554 2,811 
หกั หน้ีสนิรวมตามบญัช ีณ 31 ธนัวาคม 2554 2,609 
มลูคา่สนิทรพัยส์ุทธ ิ 203 
มลูค่าของหุ้นสามญัและหุ้นบริุมสิทธิท่ี ADC จะเข้าซ้ือในครัง้น้ี 193 

 
4.2.2.2. วิธีปรบัปรงุมลูค่าตามบญัชี (Adjusted Book Value Approach) 

 
 ในการประเมนิมูลค่ากิจการโดยวิธน้ีี ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระปรบัปรุงสนิทรพัย์สุทธขิองกิจการ ตาม
ตารางในขอ้วธิมีลูคา่ตามบญัชขีา้งตน้ ดว้ยขอ้มลูจากรายงานการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิฉบบัเดอืนกนัยายน 2555 ซึง่
บรษิทั โจนส ์แลง ลาซาลล ์(ประเทศไทย) จาํกดั เขา้ประเมนิโครงการอสงัหารมิทรพัยข์อง ADO และ BN และขัน้ตอน
ในการเขา้ทาํรายการซึง่จะมกีารลดหนี้ดอกเบีย้คงคา้งตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพทัง้จํานวน และแปลงตราสารดอ้ย
สทิธแิปลงสภาพทัง้จาํนวนเป็นหุน้สามญั 
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การคาํนวณหามลูคา่ของ ADO ตามวธิปีรบัมลูคา่ตามบญัชคีาํนวณไดด้งัน้ี 
                                                                           หน่วย : ลา้นบาท 

รายการ จาํนวนเงนิ 
สนิทรพัยร์วมตามบญัช ีณ 31 ธนัวาคม 2554 2,811 
หกั หนี้สนิรวมตามบญัช ีณ 31 ธนัวาคม 2554 2,609 
มลูคา่สนิทรพัยส์ุทธ ิ 203 
หกั สว่นลดของมลูคา่สนิทรพัยจ์ากการประเมนิ1   1,180 
บวก กาํไรจากการลดหนี้ดอกเบีย้คงคา้งตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพทัง้
จาํนวน (สุทธจิากภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล) 2 

181 

บวก ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้จากการแปลงตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพ
ทัง้จาํนวนเป็นหุน้สามญั3 

2,089 

มลูคา่ของ ADO ตามวธิปีรบัปรงุมลูคา่ทางบญัช ี 1,292 
มลูค่าของหุ้นสามญัและหุ้นบริุมสิทธิท่ี ADC จะเข้าซ้ือในครัง้น้ี 1,228 
หมายเหตุ : 1. ปรบัปรุงสนิทรพัยห์มนุเวยีนสว่นตน้ทุนการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย-์สุทธ ิจากงบการเงนิรวมของ ADO 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2554 ซึง่ ADO จดัทาํขึน้เองจากงบการเงนิของ ADO และงบการเงนิของ BN ทีไ่ดร้บัการ
ตรวจสอบโดยผู้สอบบญัช ีซึ่งอยู่ที่ 2,596 ล้านบาท ด้วยขอ้มูลจากรายงานการประเมนิมูลค่าทรพัย์สนิฉบบั
เดอืนกนัยายน 2555 ซึง่บรษิทั โจนส ์แลง ลาซาลล ์(ประเทศไทย) จํากดั เขา้ประเมนิโครงการอสงัหารมิทรพัย์
ของ ADO และ BN ได ้1,416 ลา้นบาท  

2. ตามขัน้ตอนในการเขา้ทาํรายการซึง่ไดร้บัจากฝา่ยบรหิาร จะมกีารลดหน้ีดอกเบีย้คงคา้งตราสารดอ้ยสทิธแิปลง
สภาพของ ADO ทัง้จํานวน ซึ่งอยู่ที่ 202 ล้านบาท ณ วนัที่ 31 ธนัวาคม 2554 การลดหน้ีดงักล่าวจะส่งผล
ใหผ้ลขาดทุนสะสมของ ADO ทีส่ามารถนํามาใชห้กัภาษขีองกําไรจากโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยไ์ดล้ดลง
ไปเป็นจาํนวนเทา่กนั ดงันัน้กาํไรจากการลดหน้ีดอกเบีย้คงคา้งตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพทัง้จาํนวนดงักล่าว 
เมือ่สทุธจิากผลขาดทุนสะสมของ ADO ทีส่ามารถนํามาใชห้กัภาษไีดท้ีล่ดลง จะอยูท่ี ่181 ลา้นบาท  

3. ตามขัน้ตอนในการเข้าทํารายการซึ่งได้รบัจากฝ่ายบริหาร จะมกีารแปลงตราสารด้อยสทิธแิปลงสภาพของ 
ADO ทัง้จาํนวน รวมทัง้สิน้ 2,089 ลา้นบาท เป็นหุน้สามญั 

 
4.2.3. วิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : DCF) 

 
การประเมนิมูลค่าดว้ยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสดจะสะท้อนใหเ้หน็มูลค่าของกจิการตามปจัจยัพื้นฐานของ

บรษิทั โดยการหามลูคา่ของกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานในอนาคต (Free cash flow) และนํามาคดิสว่นลดเป็น
มลูค่าปจัจุบนั ซึง่วธิน้ีีจะแสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการดําเนินงานในระยะยาวของกจิการ ทัง้นี้ ในการประเมนิ
มลูค่าดว้ยวธิน้ีีจะต้องกําหนดสมมตฐิานต่างๆ มากมายเพื่อจดัทําประมาณการทางการเงนิ และหากภาวะเศรษฐกจิ
และปจัจยัภายนอกอืน่ๆ ทีม่ผีลกระทบตอ่การดาํเนินงานของกจิการ รวมทัง้สถานการณ์ของกจิการมกีารเปลีย่นแปลง
อยา่งมนียัสาํคญัจากสมมตฐิานต่างๆ ทีต่ัง้ไว ้มลูคา่ของกจิการกจ็ะแตกต่างจากทีป่ระมาณการไวอ้ยา่งมนียัสาํคญั  

 
ในการประเมนิความเหมาะสมของราคาในการเขา้ทํารายการด้วยวธิีส่วนลดกระแสเงนิสดน้ี ที่ปรกึษา

ทางการเงนิอสิระประเมนิมูลคา่ของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซื้อในครัง้นี้โดยคาํนวณผลต่างระหว่าง
มลูคา่ปจัจุบนัของสิง่ที ่ADC จะไดร้บัหากเขา้ทาํรายการกบัมลูคา่ปจัจุบนัของสิง่ที ่ADC จะไดร้บัหากไม่เขา้ทาํรายการ 
โดยหาก ADC เขา้ทาํรายการ ADC จะเป็นผูถ้อืหุน้รอ้ยละ 100 ของ ADO ดงันัน้ สิง่ที ่ADC จะไดร้บัหากเขา้ทํา
รายการกค็อืมลูคา่โครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หลงัการเขา้ทาํรายการ สว่นสิง่ที ่ADC จะไดร้บัหากไม่เขา้
ทํารายการกค็อืเงนิต้นและดอกเบี้ยจากตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพของ ADO ที่ ADC ถอืครอง บวกกบัมูลค่า
คงเหลอืของสนิทรพัยส์ุทธขิอง ADO และ BN หลงัปิดโครงการที ่ADC ไดร้บัปนัส่วนตามสดัส่วนการถอืครองหุน้
สามญัและหุน้บุรมิสทิธ ิ
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4.2.3.1. มูลค่าปัจจบุนัของส่ิงท่ี ADC จะได้รบัจากโครงการท่ีพฒันาภายใต้ ADO และ BN หาก
เข้าทาํรายการ 

 
ดงัทีก่ล่าวไวข้า้งตน้ว่าสิง่ที ่ADC จะไดร้บัหากเขา้ทาํรายการกค็อืมลูคา่โครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ 

BN หลงัการเขา้ทาํรายการ  ในการประเมนิมลูคา่โครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หลงัการเขา้ทาํรายการสุทธิ
จากราคาในการเขา้ทาํรายการดว้ยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสดน้ี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทาํประมาณการทางการเงนิไป
ตลอดระยะเวลาก่อสรา้งและจาํหน่ายโครงการทัง้หมดทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระได้
ปรบัปรุงระยะการจําหน่ายโครงการจากประมาณการของฝ่ายบรหิารดว้ยหลกัการความระมดัระวงั (Conservative 
Basis)   โดยอา้งองิจากขอ้มลูการจาํหน่ายโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN ในอดตี ในขณะทีต่ามแผนงานของ
ผูบ้รหิารแลว้จะจาํหน่ายไดท้ัง้หมดในปี 2558   

 
 สมมตฐิานหลกัทีส่าํคญัในประมาณการ เชน่ คา่ใชจ้่ายในการก่อสรา้ง คา่ใชจ้่ายในการบรหิารงาน คา่ใชจ้่าย
ในการขายและการตลาด เป็นตน้ เป็นไปตามแผนงานของผูบ้รหิาร ADO และ BN และสญัญาจา้งบรหิารในอดตี โดย
รายละเอยีดของสมมตฐิานทีส่าํคญัมดีงัต่อไปนี้ 
 

รายละเอยีดของสมมตฐิานทีส่าํคญัสาํหรบัโครงการทัง้หมดทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หลงัการเขา้ทํา
รายการมดีงัต่อไปนี้ 

 
1) โครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN มทีัง้หมด 7 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการลนัตา รสีอรท์ไลฟ์ 

(“LR”) โครงการมลัดฟีส ์ปาลม์ (“MP”) โครงการสมิลินั รฟี (“SR”) โครงการไวกกิ ิชอร ์ (“WS”) 
โครงการมลัดฟีส ์บชี (“MB”) โครงการบาหล ีบชี (“BB”) และโครงการจาวา เบย ์(“JB”) 

2) ลกัษณะโครงการ 
โครงการ ลกัษณะโครงการ จาํนวน

หลงั 
ราคาจาํหน่าย 

(ล้านบาท) 
พืน้ท่ีขาย 

(ตารางวา) 
LR บ้ า น เ ดี่ ย ว  อ า ค า ร

พาณิชย ์
 72 3.9 - 4.2 3,949.4 

MP บา้นเดีย่ว บา้นแฝด 154 3.2 - 4.5 8,029.0 
SR บา้นเดีย่ว  164 3.3 8,977.0 
WS บา้นเดีย่ว  115 3.6 6,504.0 
MB บ้านเดี่ยว  บ้านแฝด 

ทาวน์โฮม 
542 3.0 - 3.5 20,603.8 

BB บ้านเดี่ยว  บ้านแฝด 
ทาวน์โฮม 

1,299 1.1 - 3.2 40,178.7 

JB บา้นเดีย่ว บา้นแฝด 368 2.8 - 4.2 15,257.2 
ทีม่า : แผนงานของผูบ้รหิาร 
 
ทัง้นี้ ราคาจาํหน่ายในสมมตฐิานซึง่อา้งองิตามแผนงานของผูบ้รหิารน้ีคดิเป็นสว่นลดประมาณรอ้ย
ละ 10 จากขอ้มลูการจาํหน่ายจรงิในอดตี ยกเวน้ BB ซึง่ราคาในอดตีเป็นราคาทีม่สี่วนลดมากอยู่
แลว้เพือ่เร่งระบายสนิคา้คงเหลอืออกไป และ JB ซึง่ไม่มขีอ้มลูในอดตีเน่ืองจากเป็นโครงการทีย่งั
ไมเ่ปิดขาย 

3) ใชเ้วลาขายทัง้สิน้ถงึปี 2561 ดงันี้  
 ตารางแสดงจาํนวนหลงัทีจ่าํหน่ายไดข้องแต่ละโครงการ 
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ปี 
โครงการ 

ต.ค. –ธ.ค. 
2555 

2556 2557 2558 2559 2560 2561 

LR 9 36 27 - - - - 
MP 24 96 34 - - - - 
SR 9 36 25 24 24 24 22 
WS 6 24 24 24 24 13 - 
MB 24 96 96 96 96 96 38 
BB 54 216 216 216 216 216 165 
JB 18 72 72 72 72 62 - 

ซึง่ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้รบัปรุงระยะการจาํหน่ายโครงการจากประมาณการของฝา่ยบรหิาร
ดว้ยหลกัการความระมดัระวงั (Conservative Basis)   โดยอา้งองิจากขอ้มลูการจาํหน่ายโครงการที่
พฒันาภายใต ้ADO และ BN ในอดตี ในขณะทีต่ามแผนงานของผูบ้รหิารแลว้จะจาํหน่ายไดท้ัง้หมด
ในปี 2558   

4) ใชเ้วลา 5 เดอืนในการก่อสรา้งบา้นแต่ละหลงั 
5) ผูซ้ือ้วางมดัจาํรอ้ยละ 5 ของราคาบา้น และชาํระสว่นทีเ่หลอืเมือ่ทาํการโอน 
6) เงนิลงทุนทัง้หมดสําหรบัพฒันาโครงการเท่ากบั 3,473 ลา้นบาท ซึ่งเป็นไปตามประมาณการของ

ฝา่ยบรหิาร  
7) คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร ประกอบดว้ย 

 ค่าจ้างบริหาร คดิเป็นร้อยละ 9.0 ของรายได้จากการการจําหน่ายบ้านในแต่ละโครงการ ซึ่ง

อ้างอิงตามสญัญาจ้างบริหารโครงการและบริหารการขายในปจัจุบนั โดยผู้รบับริหารจะรบั

ดาํเนินการออกแบบ ควบคุมการก่อสรา้ง ไปจนถงึงานขาย 

 คา่ดแูลสถานที ่ซึง่ฝา่ยบรหิารตัง้งบประมาณไวท้ี ่121 ลา้นบาท  

 คา่ใชจ้่ายในการโอน คดิเป็นรอ้ยละ 4.3 ของรายไดจ้ากการจําหน่ายโครงการตามประมาณการ

ของฝา่ยบรหิาร  

8) ในการพฒันาโครงการ ฝ่ายบรหิารจะใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนจากการจําหน่ายโครงการ และกูเ้งนิ 228 
ลา้นบาทในปี 2555 ซึ่งจะทยอยชําระคนืดว้ยรอ้ยละ 70 ของมูลค่าการโอน และชําระคนืครบทัง้
จํานวนในปี 2558 ทีป่รกึษาทางการเงนิตัง้สมมตฐิานใหอ้ตัราดอกเบี้ยเท่ากบัรอ้ยละ 8.63 ซึ่งเป็น
อตัราดอกเบีย้ MLR+1.5 โดยอา้งองิจากอตัราดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารพาณชิยข์นาดใหญ่ 4 
แหง่ ณ วนัที ่2 ตุลาคม 2555 ซึง่เทยีบเคยีงไดก้บัอตัราดอกเบีย้ในสญัญาเงนิกูร้ะหว่าง ADO และ 
BN กบัธนาคารในปจัจุบนั  

9) ก่อนเขา้ทาํรายการ ตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพของ ADO ทัง้จาํนวนจะถกูแปลงเป็นหุน้สามญั ซึง่
สมมตฐิานนี้อา้งองิตามขัน้ตอนการทาํรายการซึง่ไดร้บัจากฝา่ยบรหิาร 

10) ADO และ BN มีผลขาดทุนสะสมที่สามารถนํามาใช้หกัภาษีของกําไรจากโครงการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยไ์ดจ้าํนวน 52 ลา้นบาท ณ วนัที ่30 กนัยายน 2555 ตามขอ้มลูจากแบบ ภงด. 50 
ซึ่งสุทธจิากกําไรจากการลดหนี้ดอกเบี้ยคงคา้งตราสารด้อยสทิธแิปลงสภาพทัง้จํานวนเมื่อเขา้ทํา
รายการตามขอ้มลูขัน้ตอนการทาํรายการทีไ่ดร้บัจากฝา่ยบรหิาร  

11) ADO และ BN มตี้นทุนการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย์จํานวน 2,268 ล้านบาท ณ วนัที่ 30 
กนัยายน 2555 ซึง่เป็นตน้ทุนทีส่ามารถนํามาใชค้าํนวนภาษไีดท้ ัง้จาํนวนตามขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากฝา่ย
บรหิาร 
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 ในการคํานวณหามูลค่าปจัจุบนั ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระ ได้ใชต้้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก 
(Weighted Average Cost of Capital – “WACC”) เป็นอตัราสว่นลดในการประเมนิ ซึง่คาํนวณมาจากคา่    ของตวั
เปรยีบเทยีบกลุม่เดยีวกนัทีใ่ชใ้นวธิเีปรยีบเทยีบอตัราสว่นในตลาด โดยคาํนวณตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั 
ไดจ้ากสตูรการคาํนวณดงัน้ี     

 
 
 
 

โดยที ่ สมมติฐานท่ีใช้ (ร้อยละ) 
Wd1  = สดัสว่นเงนิกูย้มืต่อเงนิทุนรวม 8.07 
We2  = สดัสว่นสว่นของผูถ้อืหุน้ต่อเงนิทุนรวม 91.93 
Kd  = ตน้ทุนเงนิกูก้่อนภาษ ี 8.63 
Ke  = ตน้ทุนเงนิทุนสว่นผูถ้อืหุน้ 11.23 
Tax Rate = อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล 20.00 

 
ซึง่ Ke = Rf   +   * Market Premium 
 
โดยที ่ สมมติฐานท่ีใช้ (ร้อยละ) 
Rf3 = อตัราดอกเบีย้ปลอดความเสีย่ง 3.81% 
Market 
Premium4     = 

อตัราผลตอบแทนทีช่ดเชยความเสีย่งจาก
การลงทุนในตลาด 

9.42% 

 = อัตราการผันผวนของราคาหุ้นต่อการ
เปลีย่นแปลงของตลาด 

0.79 

หมายเหตุ :  1.   ตามขัน้ตอนในการเขา้ทาํรายการซึง่ไดร้บัจากฝา่ยบรหิาร จะมกีารแปลงตราสารดอ้ยสทิธแิปลง
สภาพของ ADO ทัง้จาํนวน รวมทัง้สิน้ 2,089 ลา้นบาท เป็นหุน้สามญั สดัสว่นเงนิกูย้มืต่อเงนิทุน
รวมขา้งตน้น้ีคาํนวณหลงัแปรตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพเป็นหุน้สามญัแลว้  

2.   ตามขัน้ตอนในการเขา้ทาํรายการซึง่ไดร้บัจากฝา่ยบรหิาร จะมกีารแปลงตราสารดอ้ยสทิธแิปลง
สภาพของ ADO ทัง้จาํนวน รวมทัง้สิน้ 2,089 ลา้นบาท เป็นหุน้สามญั สดัสว่นสว่นของผูถ้อืหุน้
ต่อเงนิทุนรวมขา้งตน้นี้คาํนวณหลงัแปรตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพเป็นหุน้สามญัแลว้ 

3.   อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลอายุ 15.22 ปี ณ วนัที ่1 ตุลาคม 2555 (ทีม่า: 
www.thaibma.or.th) โดยทีป่รกึษาฯเลอืกใชพ้นัธบตัรทีอ่ายุใกลเ้คยีงกบั 15 ปีเพื่อใหส้อดคลอ้ง
กบัการประเมนิมลูคา่โดยวธิ ีDCF ซึง่คาํนึงถงึความสามารถในการทาํกาํไรของกจิการใน     
ระยะยาว  

4.   ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที ่1 ตุลาคม 2555           
                

โดยคา่    คาํนวณจากค่าเฉลีย่ถ่วงน้ําหนักของ Unleveraged Beta (U) ของกลุ่มเปรยีบเทยีบ โดย 
Unleveraged Beta เป็น Beta ของแตล่ะบรษิทัทีนํ่ามาปรบัผลกระทบจากโครงสรา้งทางการเงนิออกไป เสมอืนหนึ่งว่า
บรษิทัไมม่ภีาระหน้ีสนิ คาํนวณจาก Leveraged Beta (L) (ขอ้มลูจาก Bloomberg ณ วนัที ่1 ตุลาคม 2555) โดยใช้
สตูรคาํนวณดงันี้   L  = U * (1 + (1 – Tax Rate)*D/E) โดย D/E คอือตัราสว่นเงนิกูย้มืต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ แลว้จงึ
นําคา่เฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัดงักล่าวมาปรบัดว้ยผลกระทบจากโครงสรา้งทางการเงนิของ ADO โดยใชส้ตูรคาํนวณขา้งตน้
อกีครัง้ 

 
เมือ่นําคา่ตา่งๆ ขา้งตน้มาคาํนวณจะไดอ้ตัราสว่นลด (WACC) เทา่กบัรอ้ยละ 10.88 
 

 

WACC = We* Ke + Wd*Kd*(1 – Tax Rate) 
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จากการคาํนวณมลูคา่ปจัจุบนัของโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หลงัการเขา้ทาํรายการ และใช้
อตัราส่วนลด ตามทีไ่ดก้ล่าวขา้งตน้ สามารถสรุปมลูค่าของโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หลงัการเขา้ทํา
รายการไดด้งันี้  

 
ตารางสรปุประมาณการกระแสเงนิสดจากโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หลงัการเขา้ทาํรายการ 

หน่วย : ลา้นบาท 
 ต.ค. – ธ.ค.

2555 
2556 2557 2558 2559 2560 2561 

ยอดขาย -  1,953  1,414  1,131  1,131  1,086  584  

กาํไรก่อนคา่ใชจ้า่ย ดอกเบีย้ และภาษ ี (35) 476  297  208  208  193  73  
- ภาษเีงนิได*้ -  28  22  10  10  8  - 
+ เงนิทุนหมนุเวยีนสุทธทิีล่ดลง (337) 221  271  272  282  306  254  
กระแสเงินสดของโครงการ (372) 668  546  471  480  491  327 

หมายเหตุ : คาํนวณจากกาํไรก่อนคา่ใชจ้า่ย ดอกเบีย้ และภาษ ีและตน้ทนุทางภาษขีอง ADO และ BN 
 

 
ตารางสรุปมลูคา่จากการประเมนิดว้ยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสดของโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หลงั
การเขา้ทาํรายการ  

หน่วย : ลา้นบาท 
รายการ มลูค่า 

มลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดจากโครงการ 1,761 
บวก เงนิสดใน ADO และ BN ณ วนัที ่30 กนัยายน 25551 294 
บวก มลูคา่หลงัระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) 2 (59) 
มลูค่ารวม (ล้านบาท) 1,996 

หมายเหตุ :  1. ประมาณการโดยฝา่ยบรหิาร 
                2. มลูค่าหลงัระยะเวลาประมาณการ (Terminal Value) คาํนวณจากมลูคา่ปจัจุบนัของทรพัยส์นิ (สทุธจิากเงนิสดและ

คา่ความนิยม) และหน้ีสนิทีย่งัคงเหลอือยูห่ลงัปิดการขายโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN 
 

ตามตารางขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระคาํนวณมลูคา่ของโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN จาก
วธิสีว่นลดกระแสเงนิสดได ้1,996 ลา้นบาท  
 

4.2.3.2. มูลค่าปัจจบุนัของส่ิงท่ี ADC จะได้รบัจากโครงการท่ีพฒันาภายใต้ ADO และ BN หาก
ไม่เข้าทาํรายการ 

 
สิง่ที่ ADC จะไดร้บัหากไม่เขา้ทํารายการคอืเงนิต้นและดอกเบี้ยจากตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพของ 

ADO ที ่ADC ถอืครอง บวกกบัมลูคา่คงเหลอืของสนิทรพัยส์ทุธขิอง ADO และ BN หลงัปิดโครงการที ่ADC ไดร้บัปนั
สว่นตามสดัสว่นการถอืครองหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธ ิ

ในการประเมนิมลูคา่ปจัจุบนัของสิง่ที ่ADC จะไดร้บัจากโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หากไมเ่ขา้
ทาํรายการน้ี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระทาํประมาณการทางการเงนิสาํหรบัโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN ไป
ตลอดระยะเวลาก่อสรา้งและจาํหน่ายโครงการทัง้หมดเช่นเดยีวกนักบัในการประเมนิมลูคา่ปจัจุบนัของสิง่ที ่ADC จะ
ไดร้บัจากโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หากเขา้ทํารายการ-สุทธจิากราคาในการเขา้ทํารายการ ทัง้นี้ 
สมมตฐิานพืน้ฐานในการดาํเนินงานของ ADO และ BN เช่น ระยะเวลาในการขาย รายไดจ้ากการขาย และคา่ใชจ้่าย
ในการก่อสรา้ง เป็นตน้ เป็นเช่นเดยีวกนัทัง้ในกรณีทีเ่ขา้ทํารายการและไม่เขา้ทํารายการ สมมตฐิานที่แตกต่างกนั
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ระหว่างกรณีที่เข้าทํารายการและไม่เข้าทํารายการ ส่วนใหญ่เป็นผลมาจากขัน้ตอนในการเข้าทํารายการ โดย
สมมตฐิานทีแ่ตกต่างกนัมดีงัต่อไปนี้ 
1. กรณีทีเ่ขา้ทาํรายการ จะมกีารลดหน้ีดอกเบีย้คงคา้งตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพของ ADO ทัง้จาํนวน รวม

ทัง้สิน้ 226 ลา้นบาท โดยคาํนวณถงึ ณ วนัที ่30 กนัยายน 2555 ซึง่จะสง่ผลใหผ้ลขาดทุนสะสมของ ADO 

ทีส่ามารถนํามาใชห้กัภาษขีองกาํไรจากโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยไ์ดล้ดลงไปเป็นจาํนวนเทา่กนั 

2. กรณีทีเ่ขา้ทํารายการ จะมกีารแปลงตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพของ ADO ทัง้จํานวน รวมทัง้สิน้ 2,089 

ลา้นบาท เป็นหุน้สามญั แต่ในกรณทีีไ่มเ่ขา้ทาํรายการ ตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพจาํนวนดงักล่าวจะยงัคง

เป็นหนี้สนิ ADO โดยมอีตัราดอกเบี้ยรอ้ยละ 1.5 ต่อปีเช่นเดยีวกนักบัในปจัจุบนั โดยดอกเบีย้คงคา้งใน

ปจัจุบนัและดอกเบีย้ทีจ่ะเกดิขึน้ตอ่ไปจะไดร้บัการตัง้คงคา้งเพือ่จา่ยคนืทัง้จาํนวนเมือ่โครงการทุกโครงการที่

พฒันาภายใต ้ADO และ BN สิน้สดุลง 

3. กรณีทีเ่ขา้ทํารายการ ADO และ BN จะเขา้ทําสญัญาจา้งบรหิารโครงการและบรหิารการขายฉบบัใหม่กบั 

ADC โดยคดิค่าจา้งบรหิารเท่ากบัรอ้ยละ 9.0 ของมลูค่าโครงการทีจ่ะเกดิขึน้หลงัเขา้ทํารายการ ในขณะที่

หากไม่เขา้ทํารายการ ADC จะยงัคงมหีน้าที่เช่นเดยีวกนั แต่ไม่ได้รบัค่าตอบแทนเพิม่ เพราะได้รบั

คา่ตอบแทนไปตามสญัญาจา้งบรหิารฉบบัเดมิแลว้ 

 

ในการคาํนวณหามลูคา่ปจัจุบนัของสิง่ที ่ADC จะไดร้บัจากโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หากไม่
เขา้ทาํรายการ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดใ้ชต้น้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกั (Weighted Average Cost of 
Capital – “WACC”) เดยีวกนักบัทีใ่ชใ้นการคาํนวณหามลูคา่ปจัจุบนัของสิง่ที ่ADC จะไดร้บัหากเขา้ทาํโครงการเพือ่ใช้
เป็นอตัราส่วนลดในการประเมนิ ทัง้นี้เพราะแมใ้นกรณีทีไ่ม่เขา้ทํารายการ จะไม่มกีารแปลงตราสารด้อยสทิธแิปลง
สภาพของ ADO เป็นหุน้สามญั แต่โดยเนื้อหา (substance) แลว้ตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพกค็อืสว่นของผูถ้อืหุน้
นัน่เอง เน่ืองจากตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพทัง้จํานวนถอืครองโดยผูถ้อืหุน้ และทีผ่่านมากม็กีารตัง้คงคา้งดอกเบีย้
บนตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพไวโ้ดยยงัไมเ่คยมกีารชาํระออกไป  

จากการคาํนวณมลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดจากโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หากไม่เขา้ทาํ
รายการ  และใชอ้ตัราสว่นลด ตามทีไ่ดก้ล่าวขา้งตน้ สามารถสรุปมลูคา่ปจัจุบนัของสิง่ที ่ADC จะไดร้บัจากโครงการที่
พฒันาภายใต ้ADO และ BN หากไมเ่ขา้ทาํรายการไดด้งันี้  

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงนิสดจากโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN หากไมเ่ขา้ทาํรายการ 
หน่วย : ลา้นบาท 

 ต.ค. – ธ.ค.
2555 

2556 2557 2558 2559 2560 2561 

ยอดขาย -  1,953  1,414  1,131  1,131  1,086  584  

กาํไรก่อนคา่ใชจ้า่ย ดอกเบีย้ และภาษ ี (5) 389  245  157  157  144  39  
- ภาษเีงนิได*้ -  19  49  31  31  29  8  
+ เงนิทุนหมนุเวยีนสุทธทิีล่ดลง (294) 500 497  457  457  477 370  
กระแสเงินสดของโครงการ (299) 869  693  582  582  592  401  
รวม 3,420 

หมายเหตุ : คาํนวณจากกาํไรก่อนคา่ใชจ้า่ย ดอกเบีย้ และภาษ ีและตน้ทนุทางภาษขีอง ADO และ BN 
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หลงัโครงการทุกโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN สิน้สดุลง จะมกีารจดัสรรสนิทรพัยแ์ละหนี้สนิดงัน้ี 
หน่วย : ลา้นบาท 

รายการ ADC TMW รวมทัง้ส้ิน 
ชาํระคนืเงนิตน้ตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพ1 104 1,984 2,089 
ชาํระคนืดอกเบีย้คงคา้งจากตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพ1 21 401 402 
จา่ยคนืผูถ้อืหุน้ตามเงือ่นไขการแบง่ผลประโยชน์2 45 850 895 
รวม 170 3,235 3,4053 

หมายเหตุ : 1. ADC จะไดร้บัจดัสรรร้อยละ 5 ของเงนิตน้และดอกเบีย้คงคา้งจากตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพ เน่ืองจาก ตรา
สารด้อยสทิธแิปลงสภาพของ ADO ที่ ADC ถอืครองคดิเป็นร้อยละ 5 ของตราสารด้อยสทิธแิปลงสภาพ
ทัง้หมด  

2. เน่ืองจากทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระคาํนวณผลตอบแทนทีไ่ดร้บัจากเงนิลงทุนไดน้้อยกวา่รอ้ยละ 15 ซึง่จะสง่ผล
ใหหุ้น้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC ถอืครองอยู่มสีทิธไิดร้บัเงนิปนัผลคดิเป็นรอ้ยละ 5 ของเงนิปนัผลทัง้หมด
ตามโครงสรา้งการจดัสรรเงนิปนัผลทีกํ่าหนดไว ้ดงันัน้ ADC จะไดร้บัจดัสรรรอ้ยละ 5 ของทรพัยส์นิ (สุทธจิาก
ค่าความนิยม) หลงัจ่ายชําระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยจากตราสารด้อยสทิธิแปลงสภาพ และหน้ีสินที่ยงัคง
เหลอือยูห่ลงัปิดการขายโครงการทีพ่ฒันาภายใต้ ADO และ BN  

3. ต่างจากผลรวมกระแสเงนิสดจากโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN จากตารางก่อนหน้า ซึ่งอยู่ที ่3,420 
ลา้นบาท เพราะดอกเบีย้จ่ายธนาคาร ผลประโยชน์ทางภาษขีองดอกเบีย้ เงนิสดใน ADO และ BN ก่อนเขา้ทาํ
รายการ สนิทรพัยห์มนุเวยีนอื่น และหน้ีสนิอื่น 

 
ตารางสรุปมลูค่าจากการประเมนิดว้ยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสดของสิง่ทีไ่ดร้บัจากโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO
และ BN หากไมเ่ขา้ทาํรายการ   

หน่วย : ลา้นบาท 
รายการ มลูค่า 

มูลค่าปจัจุบนัของเงนิต้นและดอกเบี้ยจากตราสารดอ้ยสทิธิ
แปลงสภาพของ ADO ที ่ADC ถอืครอง 

66 

บวก มูลค่าปจัจุบนัของเงนิจ่ายคนืผูถ้อืหุ้นตามเงื่อนไขการ
แบง่ผลประโยชน์ 

23 

มลูค่ารวม (ล้านบาท) 89 
 

ตามตารางขา้งตน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระคาํนวณมลูค่าของโครงการทีพ่ฒันาภายใต ้ADO และ BN 

สทุธจิากราคาในการเขา้ทาํรายการจากวธิสีว่นลดกระแสเงนิสดได ้89 ลา้นบาท 

 

เมื่อประเมนิดว้ยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสด มลูคา่ปจัจุบนัของสิง่ที ่ADC จะไดร้บัหากเขา้ทาํรายการที ่1,996 
ลา้นบาท กบัมลูคา่ปจัจุบนัของสิง่ที ่ADC จะไดร้บัหากไม่เขา้ทาํรายการที ่89 ลา้นบาท มผีลต่างอยูท่ี ่1,907 ลา้นบาท 
กลา่วคอื มลูคา่ทีเ่หมาะสมเมือ่ประเมนิดว้ยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสดของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซือ้ใน
ครัง้น้ีอยูท่ี ่1,907 ลา้นบาทนัน่เอง   

 
ทัง้นี้ แมว้ธิกีารประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิสีว่นลดจะมขีอ้ดตีรงทีส่ามารถคาํนึงถงึปจัจยัต่างๆโดยเฉพาะของบรษิทั

ได ้แต่กต็อ้งกําหนดสมมตฐิานต่างๆ มากมายเพื่อจดัทําประมาณการทางการเงนิ ซึ่งทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระกไ็ด้
กําหนดสมมตฐิานดงักล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีทีพ่งึกระทําแลว้ 
แต่หากภาวะเศรษฐกจิและปจัจยัภายนอกอื่นๆ ที่มผีลกระทบต่อการดําเนินงานของ ADO และ BN รวมทัง้
สถานการณ์ของ ADO และ BN มกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนียัสาํคญัจากสมมตฐิานต่างๆ ทีต่ ัง้ไว ้มลูคา่ของ ADO และ 
BN กจ็ะแตกตา่งจากทีป่ระมาณการไวอ้ยา่งมนียัสาํคญัได ้ 
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นอกจากน้ีทีป่รกึษาฯยงัไดท้าํการวเิคราะหค์วามไว (Sensitivity Analysis) โดยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสด โดย
ใชต้วัแปรของจํานวนหลงัที่ขายไดใ้นแต่ละปี และต้นทุนในการก่อสร้าง โดยกําหนดระยะเวลาทีใ่ชใ้นการขายแต่ละ
โครงการตัง้แต่น้อยกว่าสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประเมนิมูลค่าดว้ยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสดขา้งตน้รอ้ยละ 20 ไปจนถงึ
มากกว่าสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประเมนิมูลค่าดว้ยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสดขา้งตน้รอ้ยละ 20 และกําหนดตน้ทุนในการ
ก่อสรา้งตัง้แต่น้อยกว่าสมมตฐิานที่ใชใ้นการประเมนิมูลค่าด้วยวธิสี่วนลดกระแสเงนิสดขา้งต้นรอ้ยละ 20 ไปจนถงึ
มากกว่าสมมติฐานที่ใช้ในการประเมินมูลค่าด้วยวิธีส่วนลดกระแสเงินสดข้างต้นร้อยละ 20 เช่นกัน เพื่อศึกษา
ผลกระทบต่อมลูคา่ประเมนิดว้ยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสดของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซือ้ในครัง้นี้ทีเ่กดิ
จากการเปลีย่นแปลงของตวัแปรดงักลา่ว โดยมรีายละเอยีดดงันี้  

 

หน่วย : ล้านบาท 

ระยะเวลาทีใ่ชใ้นการขายแต่ละโครงการเมือ่เทยีบกบัสมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประเมนิ
มลูคา่ดว้ยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสดขา้งตน้ 

-20% -10% 
เทา่กบั

สมมตฐิาน 
+10% +20% 

ต้น
ทุน

ใน
กา

รก่
อส

ร้า
งเ
มื่อ

เท
ียบ

กับ
สม

มต
ิฐา

นท
ี่ใช
้ใน

กา
รป

ระ
เม
ินม

ูลค
่า

ดว้
ยว

ธิสี
ว่น

ลด
กร
ะแ
สเ
งนิ

สด
ขา้
งต
น้ -20% 2,395 2,346 2,277 2,240 2,193 

-10% 2,203 2,155 2,093 2,060 2,015 

เทา่กบั
สมมตฐิาน 

2,008 1,966 1,907 1,878 1,835 

+10% 1,810 1,771 1,720 1,693 1,653 

+20% 1,592 1,557 1,510 1,489 1,453 

 
จากตารางขา้งตน้แสดงถงึมูลคา่ของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซื้อในครัง้นี้จากการวเิคราะหค์วามไว 
(Sensitivity Analysis) โดยวธิสีว่นลดกระแสเงนิสด อยูใ่นชว่งระหว่าง 1,453 ถงึ 2,395 ลา้นบาท 
 

4.2.4. ราคาในการเข้าทาํรายการ 
 

ตามบนัทกึขอ้ตกลงการซือ้ขายหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธริะหว่าง ADC กบั TMW ไดร้ะบุใหร้าคาในการ
เขา้ทาํรายการอยูท่ี ่1,004 ลา้นบาท โดยแบ่งชําระงวดแรก 254 ลา้นบาท และอกี 3 งวด งวดละ 250 ลา้นบาท ทุกๆ 
6 เดอืน ซึ่งเมื่อคํานวณมูลค่าปจัจุบนัของราคาในการเขา้ทํารายการดงักล่าวโดยใชต้้นทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วง
น้ําหนกั (Weighted Average Cost of Capital – “WACC”) เป็นสว่นลดเชน่เดยีวกนักบัทีใ่ชใ้นการประเมนิดว้ยวธิี
สว่นลดกระแสเงนิสด กจ็ะไดม้ลูคา่ปจัจุบนัของราคาในการเขา้ทาํรายการที ่908 ลา้นบาท 
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สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระเก่ียวกบัความเป็นธรรมของราคา 
 
การวเิคราะหค์วามเหมาะสมของวธิปีระเมนิมลูคา่วธิตีา่งๆ  

หน่วย : ลา้นบาท 
วิธีการประเมิน มลูค่าท่ีประเมินได้ ผลต่างระหว่างมลู

ค่าท่ีประเมินได้
กบัราคาในการ
เข้าทาํรายการ 

ความเหมาะสม
ของวิธีการ

ประเมินสาํหรบั
การเข้าทาํ

รายการในครัง้น้ี 
 1. วธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาด    

1.1 วธิมีลูคา่ราคาปิดต่อกาํไรสทุธ ิ 416 (492)  
1.2 วธิอีตัราสว่นมลูคา่กจิการต่อกาํไรก่อน

หกัคา่เสือ่มราคา ดอกเบีย้และภาษ ี
NA NA  

1.3 วธิมีลูคา่ราคาปิดต่อมลูคา่ทางบญัช ี 299 (609)  
 2. วธิมีลูคา่ตามบญัช ี    

2.1 วธิมีลูคา่ตามบญัช ี 193 (715)  
2.2 วธิปีรบัปรุงมลูคา่ตามบญัช ี 1,228 320  

 3. วธิมีลูคา่ปจัจุบนักระแสเงนิสดสทุธ ิ 1,907 999  

สาํหรบัการเขา้ทํารายการในครัง้นี้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดโดย
ใช้มูลค่าราคาปิดต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) และมูลค่ากิจการต่อกําไรก่อนหกัค่าเสื่อมราคา ดอกเบี้ยและภาษ ี
(EV/EBITDA) ไม่ใช่วธิทีีเ่หมาะสมในการวเิคราะหค์วามเป็นธรรมของราคาของการเขา้ทํารายการในครัง้นี้ เน่ืองจาก
ผลประกอบการในอดตีของ ADO และ BN ยงัไมส่ะทอ้นถงึความสามารถในการทาํกาํไรในอนาคต ปรกึษาทางการเงนิ
อสิระมคีวามเหน็ว่าวธิเีปรยีบเทยีบราคาตลาดโดยวธิมีูลค่าราคาปิดต่อมูลค่าทางบญัช ีและวธิมีูลค่าตามบญัชนีัน้ก็
ไม่ใช่วธิทีีเ่หมาะสมเช่นกนั เน่ืองจากมลูค่าตามบญัชไีม่สะทอ้นความสามารถในการทํากาํไรและความสามารถในการ
สรา้งกระแสเงนิสดของ ADO และ BN อกีทัง้ข ัน้ตอนในการเขา้ทาํรายการยงัสง่ผลกระทบต่อมลูคา่ทางบญัชขีอง ADO 
ผ่านการลดหนี้ดอกเบี้ยคงคา้งของตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพ และการแปลงตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพเป็นหุน้
สามญัอกีดว้ย  

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิปีรบัปรุงมลูคา่ตามบญัชเีป็นวธิทีีเ่หมาะสมในการวเิคราะหค์วาม
เป็นธรรมของราคาของการเขา้ทาํรายการในครัง้นี้ เน่ืองจากไดป้รบัมูลคา่สนิทรพัยใ์หส้ะทอ้นความสามารถในการทํา
กําไรในอนาคตโดยอา้งองิจากรายงานการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิซึง่บรษิทั โจนส ์แลง ลาซาลล ์(ประเทศไทย) จาํกดั 
เขา้ประเมนิโครงการอสงัหารมิทรพัยข์อง ADO และ BN และยงัสะทอ้นถงึมลูค่าของสนิทรพัยสุ์ทธขิอง ADO ซึง่จะ
ไดร้บัผลกระทบจากขัน้ตอนในการเขา้ทาํรายการ กล่าวคอื การลดหนี้ดอกเบีย้คงคา้งตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพทัง้
จาํนวน และแปลงตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพทัง้จาํนวนเป็นหุน้สามญั 

ที่ปรึกษาทางการเงินอิสระมีความเห็นว่าวิธีมูลค่าปจัจุบนักระแสเงนิสดสุทธิเป็นวิธีที่เหมาะสมในการ
วเิคราะห์ความเป็นธรรมของราคาของการเขา้ทํารายการในครัง้นี้เช่นกนั เน่ืองจากเป็นวธิีที่สะท้อนให้เห็นมูลค่า
โครงการตามปจัจยัพืน้ฐาน โดยการหามลูคา่ของกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานในอนาคต (Free cash flow) และ
นํามาคดิสว่นลดเป็นมลูคา่ปจัจุบนั  
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จากวธิทีี่ที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระเหน็ว่าเหมาะสมทัง้สองวธิ ีคอืวธิปีรบัปรุงมูลค่าตามบญัช ีและมูลค่า
ปจัจุบนักระแสเงนิสดสทุธ ิมลูคา่ยุตธิรรมของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซือ้ในครัง้นี้อยูท่ี ่1,228 – 1,907
ลา้นบาท ซึง่มากกว่ามูลค่าปจัจุบนัของราคาในการเขา้ทํารายการซึ่งอยู่ที ่908 ลา้นบาท (มูลคา่ปจัจุบนัของ 1,004 
ลา้นบาทซึ่งแบ่งจ่ายเป็น 4 งวด คดิเป็นเวลาทัง้สิ้นประมาณ 2 ปี)   เป็นจํานวน 320 – 999 ลา้นบาท ที่ปรกึษา
ทางการเงนิอสิระจงึเหน็วา่ราคาในการเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีเป็นราคาทีเ่ป็นธรรม 

5. สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณารายละเอยีดของรายการจากการศกึษาขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งและทีร่วบรวม
ได ้โดยทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมส่ามารถรบัรองหรอืรบัประกนัความถูกตอ้งหรอืความสมบูรณ์ครบถว้นของขอ้มลู
ได ้ทัง้นี้หลงัจากพจิารณาขอ้มลูทัง้หมดทีร่วบรวมได ้ในสว่นของความสมเหตุสมผลของการเขา้ทํารายการ ทีป่รกึษา
ทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่า การทํารายการในครัง้น้ีมคีวามสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ เน่ืองจาก
เหตุผลดงัตอ่ไปนี้ 

 การสรา้งความหลากหลายของธุรกจิและกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย จากเดมิทีม่รีายไดห้ลกัจากการโครงการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยค์อนโดมเินียม โดยมกีลุ่มลูกคา้หลกัเป็นกลุ่มคนรุ่นใหม่ บรษิทัฯ จะมรีายไดจ้าก
โครงการบา้นจดัสรรแนวราบ ซึง่มกีลุ่มลกูคา้หลกัเป็นคนทีอ่าศยัอยูใ่นบรเิวณรอบสนามบนิสวุรรณภูม ิทาํ
ใหม้คีวามหลากหลายของรายไดแ้ละฐานลกูคา้มากขึน้ 
 

 การสรา้งการเตบิโตของรายได ้เน่ืองจากหลงัการเขา้รายการ บรษิทัฯจะสามารถรวมรายไดข้องบรษิทั
เป้าหมายเขา้มาเป็นรายไดร้วมในงบการเงนิรวมของบรษิทัฯ ทาํใหร้ายไดร้วมของบรษิทัฯ เตบิโตขึน้ 
 

 การเขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่รายเดยีวในการควบคุมกจิการ บรษิทัฯ จะมอีํานาจควบคมุ และมสีทิธใินการ
ออกเสยีงทัง้หมด ทําใหบ้รษิทัฯ มคีวามยดืหยุ่นในการกําหนดนโยบาย และกลยุทธ์ในการดําเนินธุรกจิ
ของ ADO มากขึน้ 
 

 รปูแบบการชาํระเงนิในการเขา้ทาํรายการทีเ่ป็นประโยชน์ต่อบรษิทัฯ โดยการชาํระเงนิโดยแบ่งจ่ายเป็น 4 
งวด ในระยะเวลา 2 ปี ทาํใหบ้รษิทัฯ สามารถใชป้ระโยชน์จากกระแสเงนิสดในอนาคตของ ADO ในการ
แบง่เบาภาระในการชาํระเงนิในการเขา้ทาํรายการในแตล่ะงวดได ้
 

 การลดความผนัผวนของรายได ้เน่ืองจากโครงการบา้นจดัสรรสามารถทยอยสรา้งเสรจ็และโอนใหผู้ซ้ือ้ได้
อย่างต่อเน่ืองและในระยะเวลาที่ส ัน้กว่าโครงการอาคารคอนโดมเีนียม ทําใหส้ามารถรบัรูร้ายไดอ้ย่าง
รวดเรว็และตอ่เน่ือง ในขณะทีค่อนโดมเีนียมตอ้งใชร้ะยะเวลานานกว่าจงึจะสรา้งเสรจ็และสามารถโอนได ้
ทาํใหบ้างชว่งเวลาอาจรบัรูร้ายไดน้้อยเน่ืองจากยงัไมม่คีอนโดมเินียมทีส่รา้งเสรจ็พรอ้มโอน ดงันัน้การเขา้
ทํารายการในครัง้นี้จะมสี่วนชว่ยใหก้ารรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัฯ มคีวามต่อเน่ือง และลดความผนัผวนของ
รายไดข้องบรษิทัฯได ้
 

 อยา่งไรกต็ามในการทาํรายการครัง้น้ีอาจสง่ผลกระทบต่อบรษิทัฯ ดงัน้ี 
 

 ผลกระทบจากความเสีย่งที่โครงการที่พฒันาโดย ADO และ BN ไม่ประสบความสาํเรจ็ เน่ืองจากผล
ประกอบการในอนาคตของ ADO มคีวามไม่แน่นอนขึน้อยู่กบัความสําเรจ็จากการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยโ์ดย ADO และ BN ทัง้ 7 โครงการ 
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นอกจากน้ีผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาเพิม่เตมิในแง่ความเสีย่งที่อาจเกดิขึน้จากการเขา้ทํารายการด้วยเช่นกนั 
ดงัน้ี 

 
 ความเสีย่งจากการจดัหาแหล่งเงนิทุนในการเขา้ทาํรายการ โดยแหล่งเงนิทุนในการเขา้ทาํรายการในครัง้
น้ีคอืเงนิทีบ่รษิทัฯจะระดมไดจ้ากการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้แรก ไม่เกนิ 500 ลา้นบาท และ
ส่วนทีเ่หลอืจะมาจากกระแสเงนิสดจากการดําเนินงานในอนาคตของ ADO ทัง้นี้ ณ วนัทีข่องรายงาน
ฉบบันี้ บรษิทัฯ ยงัไมไ่ดร้บัอนุญาตจากสาํนักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยใ์ห้
เสนอขายหุน้ตอ่ประชาชนเป็นครัง้แรก  จงึมคีวามเสีย่งว่าบรษิทัฯ อาจไมส่ามารถระดมทุนจากการเขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได ้หรอือาจไมท่นัวนัชาํระเงนิงวดแรกซึง่กําหนดไวเ้ป็นวนัทําการสุดทา้ย
ของเดอืนธนัวาคม 2555 และยงัมคีวามเสีย่งว่าการดาํเนินงานในอนาคตของ ADO อาจไมเ่ป็นไปตามที่
คาดการณ์ไว ้จงึอาจไม่สามารถนํากระแสเงนิสดจากการดําเนินงานในอนาคตของ ADO มาใช้ชําระ
คา่ตอบแทนในการเขา้ทาํรายการครัง้นี้ได ้อยา่งไรกด็ ีบรษิทัฯ อาจพจิารณาใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกูย้มื
แทนได ้ในการเขา้ทาํรายการในครัง้น้ี 
 

 ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิทีอ่ยูอ่าศยัในแนวราบ บรษิทัฯ อาจไดร้บั
ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบ ประกาศ ขอ้กาํหนด และขัน้ตอนปฏบิตัติามกฎหมายต่างๆ ที่
อาจสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายในการดาํเนินธุรกจิทีอ่ยูอ่าศยัในแนวราบ เช่น มาตรการกาํหนด
อตัราส่วนเงนิใหส้นิเชือ่ต่อมลูค่าหลกัประกนั (Loan to Value: LTV ratio) ในสว่นของทีอ่ยูอ่าศยัใน
แนวราบ กาํหนดเงนิใหส้นิเชือ่ตอ่มลูคา่หลกัประกนัไวท้ี ่รอ้ยละ 95 โดยผลบงัคบัใชต้ัง้แตว่นัที ่1 มกราคม 
2556 เป็นต้นไป ซึ่งจะมผีลกระทบต่อความสามารถในการกู้ยมืของผูบ้รโิภค อย่างไรกต็ามบรษิทัฯ ได้
ทําการศกึษา และตดิตามการเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกบักฎระเบยีบต่างๆ ที่อาจเกดิขึน้อย่างต่อเนื่อง เพื่อ
เตรยีมความพรอ้มสาํหรบัการปรบัเปลีย่นการดาํเนินการใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลงทีอ่าจจะเกดิขึน้ 
ควบคูไ่ปกบัการศกึษาภาวะตลาดอยา่งสมํ่าเสมอ 

ในสว่นของความเป็นธรรมของราคา ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็ว่าวธิทีีเ่หมาะสมในการวเิคราะห์
ความเป็นธรรมของราคาของการเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีมสีองวธิ ีคอื 1) วธิปีรบัปรุงมูลคา่ตามบญัช ีเนื่องจากไดป้รบั
มลูคา่สนิทรพัยใ์หส้ะทอ้นความสามารถในการทาํกําไรในอนาคต และยงัสะทอ้นถงึมลูคา่ของสนิทรพัยส์ุทธขิอง ADO 
ซึ่งจะได้รบัผลกระทบจากขัน้ตอนในการเขา้ทํารายการ กล่าวคอื การลดหนี้ดอกเบี้ยคงคา้งตราสารดอ้ยสทิธแิปลง
สภาพทัง้จํานวน และแปลงตราสารดอ้ยสทิธแิปลงสภาพทัง้จํานวนเป็นหุน้สามญั และ 2) วธิมีูลคา่ปจัจุบนักระแสเงนิ
สดสทุธ ิเนื่องจากเป็นวธิทีีส่ะทอ้นใหเ้หน็มลูคา่โครงการตามปจัจยัพืน้ฐาน โดยการหามลูคา่ของกระแสเงนิสดจากการ
ดําเนินงานในอนาคต (Free cash flow) และนํามาคดิส่วนลดเป็นมลูค่าปจัจุบนั จากทัง้สองวธิดีงักล่าว ไดม้ลูค่า
ยุตธิรรมของหุน้สามญัและหุน้บุรมิสทิธทิี ่ADC จะเขา้ซื้อในครัง้นี้อยู่ที ่1,228 – 1,907 ลา้นบาท ซึ่งมากกว่ามูลค่า
ปจัจุบนัของราคาในการเขา้ทํารายการซึง่อยูท่ี ่908 ลา้นบาท (มูลคา่ปจัจุบนัของ 1,004 ลา้นบาทซึง่แบ่งจ่ายเป็น 4 
งวด คดิเป็นเวลาทัง้สิน้ประมาณ 2 ปี)   เป็นจาํนวน 320 – 999 ลา้นบาท ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึเหน็ว่าราคาใน
การเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีเป็นราคาทีส่มเหตุสมผล 

 

 

 

 



\.
 

~,jJ'\I,111 U'1Git~.m111~"\l11 n t~iI\I,111ttGl:::t1iI Gl n GI,j'1 \I,n Tnt11'11,.'i1 Urrruii\l,11.1 Gl1aJ1"1 ua:::t ii u Glfi1Gi 

';;'1 'l <U ~.c:I 1.I.dl "'" A, a I e.:te.:tiu Gl HI U L\1,1"1 U,j1\1,"lJlJ\I, '11 1"nM-1Y11,j n11"t,j\l, u ii'l1":::aJ A'11 aJt '\II\I,'11IH",::: n1"1"aJ n11"Gl1"'Hlii'I nu u GI:::/'\II 1"iI 

Am:::n1"1"aJ rrn UGl:::/'\II~iImlil";\I,1IiI,jlJ~~Y1'lA'11"iIn m~u,jGl,j aJGl t~\I,tiillJm1"'I11 1"1Urrrs'l\l,A~d' mh,jhff.. , 
Gl1aJ n11"ft"11"m1i1\1,aJ'it";lJ~~Y1'l ttl1'1111"1 Un11"~,j mh'1'\11~iI hi tii\l,n11"~Gli \1,1" 11 iI,j A m:::n1"1"aJn11" , 
Gl1"'1"ii'lillJ ttGl:::/'\II~iI Am:::n 1"1"aJn11" UGI:::/'\II~mrnil";\I, Am:::n1"1"aJn11"Gl1"'1"ii'lillJ UGI:::1'\II7i1 Am:::n 1"1"aJ n11".. , 

..:II i.o'e.t, 'ioI.elI 0 es 'ioI ~ .J1.I '1 ..l1.l" A A
UGI:::/'\II1"iI ~rril'\ll\l,",jA'11"Y11 n11"tmM-111 ilaJ GlYI,j'\llaJGlYl 1"1n n \1,1"1 U,j1\1,1IiI,jYl 1"nM-1Y11,j n11"t,j\l,ilii'l1"::: UGI::: 

o:u 'I o:u;.l 

til nii'l11"J\I'\IIaJGlfiaJ1'fl-filaJ nlJ'\II",j ~iI t~ru1.l1":::tiaJ1 \l,Af"d' uae'1~Gl GIft"" ~Gli\l,1" tTl iI GI,jaJ Gl n U1,j-mu Anu u , , 

~lJ~n lHY1l~ nTH~ll.Ei~'l:::'lJ1Jf1J·Hl~11 hlYl'\1l'H\t11~fl11lJ l~ll.~1J m'l'l11'l1 rJnTllll.rlf~d ~1 rJrl'11lJ 

'l1J1J rl1J1J ~1lJVI ~n n1'lllfl:::lJ1~'l;j1W1"Jl1:Hl'l t~ u ~hll.~ ii~ fl11lJ m lJ1:::~lJ fl11lJ ~lJm~ ~lJ ~ fl 'lllJrt ~ ail'l:::1rJ"JlU'lJ1J~ a , 

~iimfll.tull.&hvlru.., ~ 

(ll.1~~111rn11~ lTI~1J1'll~vf) 

~fl11JrllJn1'llJ1i1J1i~1ll. .. , ::.J 

1J~';'Y1 ~lJ1mn lmoilrJ l'l~~ '\hn~ 

(ll.1m~n ~'lJ'll'Y1rJ) 

Asia Plus 
Advisory 

nrsurm 

1J~';'Y1 ~lJ1mn lmoilrJ l'l~~ '\11n~ 

rmurm 

1J~';'YI ~lJ~m~1 lm'ljrJ l'l~~ '\11rl~ 

55 


	IFA report_Oct2012_final
	Scan from Asia Plus Pages

