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สวนที่ 1 
ขอมูลสรุป (Executive Summary) 

 
บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “WHA Corporation”) กอต้ังขึ้นเปนบริษัทจํากัด
เมื่อวันท่ี 25 กันยายน 2550 ดวยทุนจดทะเบียนเริ่มตน 170.0 ลานบาท โดย คุณสมยศ อนันตประยูร และ คุณจรีพร 
อนันตประยูร โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือประกอบธุรกิจพัฒนาและใหเชาและบริการโครงการฯ คุณภาพสูงท่ีออกแบบมา
เพ่ือตอบสนองความตองการของลูกคาแตละราย (Built-to-Suit) และWarehouse Farm ซึ่งเปนโครงการที่มีสวนผสม
ของโครงการประเภท Built-to-Suit และโครงการสรางแบบสําเร็จรูป (Ready-Built) มาตรฐานสูง เพ่ือรองรับความ
ตองการท่ีเพ่ิมมากขึ้นของทั้งกลุมลูกคาในปจจุบันและลูกคารายใหม 

 
ในปจจุบัน บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนจํานวน 510.0 ลานบาท โดยเปนทุนจดทะเบียนชําระแลวจํานวน 380.6 ลานบาท 
บริษัทฯ ถือหุนในบริษัทยอย คือ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ จํากัด ซึ่งมีทุนจดทะเบียน 260.0 ลานบาท ชําระ
แลวเต็มจํานวน และบริษัท แวรเฮาส เอเซีย อะไลแอนซ จํากัด  ซึ่งมีทุนจดทะเบียน 310.0 ลานบาท ชําระแลวเต็ม
จํานวน รวมเรียกวา “บริษัทยอย” (บริษัทฯ และ บริษัทยอย รวมเรียกวา “กลุมบริษัทฯ”) และลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชาดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม แฟคทอรี่แอนดแวรเฮาส ฟนด (“กองทุนรวมฯ) โดย ณ วันท่ี 
30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีสัดสวนการถือหนวยลงทุนรอยละ 17.2 
 
โดยตลอดระยะเวลากวา 10 ปท่ีผานมากลุมบริษัทฯ ไดรับการยอมรับเปนอยางดีจากลูกคาระดับบริษัทขามชาติ ใน
เรื่องของคุณภาพของโครงการและการใหบริการท่ีเปนไปตามมาตรฐานสากลรวมถึงความสามารถในการสงมอบ
โครงการใหแกลูกคาไดตรงตามเวลาทุกโครงการ จึงทําใหกลุมบริษัทฯ มีชื่อเสียง และไดรับความไววางใจอยางสูงจาก
ลูกคา ดังจะเห็นไดจากอัตราการเชารอยละ 100.0 ของพ้ืนท่ีเชาประเภท Built-to-Suit ท้ังหมด และมีการเติบโตอยาง
ตอเนื่องของพื้นท่ีท่ีไดรับการภายใตการบริหารจัดการของกลุมบริษัทฯ ซึ่งรวมพื้นท่ีของกองทุนรวมฯ โดยมีอัตราการ
เติบโตโดยเฉล่ียตอป (CAGR) สูงถึงรอยละ 297.97 ในระหวางชวงป 2549 ถึงส้ินไตรมาส 21 ป 2555 ซึ่งนับรวมพ้ืนท่ี
พัฒนาและไดรับการเชาภายใตการบริหารจัดการของกลุมบริษัทฯ ณ ไตรมาส 21 ป 2555 รวมกวา 385,629.1 
426,898.4 ตารางเมตร 
 
กลุมบริษัทฯ มีความมุงมั่นท่ีจะเปนบริษัทชั้นนําของประเทศไทยในฐานะผูพัฒนาโครงการฯ ระดับพรีเมี่ยมแบบ Built-
to-Suit ควบคูไปกับการพัฒนาโครงการแบบ Warehouse Farm (เพ่ือใหบริการท้ังในรูปแบบ Built-to-Suit เพ่ือรองรับ
ความตองการของลูกคาหลักบางกลุม ท่ีมีลักษณะเฉพาะเชน การสํารองพ้ืนท่ีตอขยายเพ่ือใชงานในอนาคต และ แบบ 
Ready-Built เพ่ือรองรับฐานลูกคากลุมใหมและเพ่ือการดําเนินธุรกิจท่ีตอบสนองความตองการของตลาดไดทันทวงที) 
โดยกลุมบริษัทฯ ไดใหความสําคัญกับคุณภาพของโครงการทุกโครงการซ่ึงสะทอนใหเห็นไดจากคุณภาพของวัสดุท่ีเปน
ผลจากการวิจัยและพัฒนาของกลุมบริษัทฯ รวมกับบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพใน
การรับน้ําหนักของพ้ืนอาคาร การกําหนดความสูง (Clear Height) ของอาคารที่เหมาะสมกับการใชงานของลูกคา 
จํานวนและการวางตําแหนงประตู วางตําแหนงสําหรับขนถายสินคา และการปรับระดับพ้ืนใหมีความเรียบ (flatness) ท่ี
เหมาะสมกับการจัดวางชั้นวางสินคา (Rack) ระดับของพ้ืนอาคารท่ีเหมาะสมกับความสูงของรถขนสงสินคา ระบบ
สาธารณูปโภค ระบบระบายอากาศ และ ระบบควบคุมอุณหภูมิตาง ๆ นอกจากนั้นยังมุงเนนจัดหาทําเลท่ีต้ังท่ีเปนจุด
ยุทธศาสตรการขนสงและกระจายสินคาท่ีสําคัญและสอดคลองกับความตองการของลูกคา เพ่ือชวยเพ่ิมขีด
ความสามารถในการแขงขันใหกับลูกคาผานทางการควบคุมตนทุนดานโลจิสติกสท่ีเหมาะสม จึงทําใหกลุมบริษัทฯ มี
ความโดดเดนแตกตางจากผูพัฒนาอสังหาริมทรัพยรายอื่น ๆ และสงผลทําใหกลุมบริษัทฯ ไดรับความไววางใจจากผู
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เชาท่ีเปนบริษัทขามชาติขนาดใหญ และมีความสัมพันธอันดีกับผูเชาทุกรายเสมอมา  ซึ่งจะเห็นไดจากการท่ีผูเชาสวน
ใหญมีแนวโนมท่ีจะตอสัญญาเชา และขอเพ่ิมพ้ืนท่ีเชาอยางตอเนื่อง 
 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับรอบปบัญชี 2552 2553 และ 2554 และ ในงบการเงินรวมสําหรับรอบป
บัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายไดจํานวน 15.4 ลานบาท 169.8 ลานบาท 107.5 ลานบาท และ 590.3 ลานบาท ตามลําดับ 
ซึ่งคิดเปนรายไดจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทฯ จํานวน 15.4 ลานบาท 169.8 ลานบาท 107.5 ลานบาท และ 
240.2 ลานบาท โดยคิดเปนอัตราเติบโตถัวเฉล่ียตอป (CAGR) เทากับรอยละ 295.5 ตอป ซึ่งการเติบโตของรายไดสวน
ใหญ มาจากการเพ่ิมขึ้นของการพัฒนาโครงการคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา และโรงงานเพื่อใหเชาและบริการ โดย
รายไดคาเชาและคาบริการคิดเปนสัดสวนรอยละ 99.1 รอยละ 25.4 รอยละ 83.7 และรอยละ 92.0 ของรายไดรวมจาก
การดําเนินธุรกิจปกติ ตามลําดับ 
 
บริษัทฯ แบงประเภทธุรกิจ ออกเปน 3 ประเภทหลัก ดังนี ้

(1) ธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือรายไดคาเชาและบริการ: ใหเชาและบริการอาคารคลังสินคา ศูนยกระจาย
สินคา และโรงงาน  

(2) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพ่ือจําหนาย: จําหนายโครงการคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา และโรงงาน ใหแก
กองทุนรวมฯ และ/หรือ REIT และ/หรือ บุคคลภายนอก 

(3) ธุรกิจการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพยและลงทุนในหลักทรัพยเผื่อขายเพื่อรับเงินปนผล: บริหารจัดการ
อสังหาริมทรัพยและรับเงินปนผลที่ไดรับจากการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ 

 
รายไดหลักประเภทแรกของบริษัทฯ คือ รายไดคาเชาและบริการจากธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย โดยในงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับรอบปบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี 2554 
บริษัทฯ มีรายไดจากการเชาและบริการคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา และโรงงาน จํานวนรวม 15.2 ลานบาท 43.1 
ลานบาท 90.0 ลานบาท และ 220.9 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนสัดสวนตอรายไดรวมท้ังส้ินรอยละ 98.7 รอยละ 25.4 
รอยละ 83.7 และรอยละ 37.4 ตามลําดับ 
 
รายไดหลักประเภทที่สองของบริษัทฯ คือ กําไรจากการขายสินทรัพยใหกับกองทุนรวมฯ ซึ่งในงบการเงินเฉพาะกิจการ
ของบริษัทฯ สําหรับรอบป 2553 บริษัทฯ มีกําไรจากการขายสินทรัพยใหกับกองทุนรวมฯ จํานวน 126.4 ลานบาท คิด
เปนสัดสวนรอยละ 74.5 ของรายไดรวม ท้ังนี้ บริษัทฯ มีนโยบายที่จะเสนอขายโครงการคลังสินคา ศูนยกระจายสินคา 
และโรงงาน ใหกับกองทุนรวมฯ อยางตอเนื่อง เพ่ือใชเปนแหลงเงินทุนหนึ่งของบริษัทฯ ในการพัฒนาโครงการใน
อนาคต 
 
รายไดหลักประเภทที่สามของบริษัทฯ คือ รายไดจากการบริหารอสังหาริมทรัพยและรายไดเงินปนผลจากเงินลงทุนใน
หนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ ซึ่งจากนโยบายการดําเนินธุรกิจท่ีบริษัทฯ จะขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ อยาง
ตอเนื่องนั้น จะทําใหบริษัทฯ มีรายไดในสวนนี้เพ่ิมขึ้นในอนาคต ท้ังนี้ ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับ
รอบปบัญชี 2553 และ 2554 และในงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายไดจากการบริหารคลังสินคา
จํานวน 0.1 ลานบาท 2.2 ลานบาท และ 2.2 ลานบาท ตามลําดับ และมีรายไดเงินปนผลจากเงินลงทุนในหลักทรัพย
เผื่อขายจํานวน 0.0 ลานบาท 10.6 ลานบาท และ 10.6 ลานบาท ตามลําดับ  
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อัตรากําไรขั้นตนของบริษัทฯ อยูในเกณฑสูงอยางตอเนื่อง โดยในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับรอบป
บัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี  2554 บริษัทฯ มีอัตรากําไรขั้นตนจากรายไดคาเชา
และบริการอยูในระดับสูง ในอัตรารอยละ 55.5 รอยละ 50.3 รอยละ 75.2 และรอยละ 80.4 ตามลําดับ และมีอัตรากําไร
ขั้นตนจากการขายสินทรัพยในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับรอบปบัญชี 2553 เทากับรอยละ 10.0 
 
จากภาพรวมผลการดําเนินงานของบริษัทฯ แสดงใหเห็นวา รายไดรวมของบริษัทฯ เติบโตขึ้น รวมท้ังมีอัตรากําไร
ขั้นตนท่ีอยูในระดับสูง สงผลใหบริษัทฯ มีผลการดําเนินงานที่พัฒนาดีขึ้นเปนลําดับ โดยบริษัทฯ มีกําไร (ขาดทุน) สุทธิ
สําหรับงบการเงินเฉพาะกิจการสําหรับรอบปบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี 2554 
เทากับ -2.5 ลานบาท 77.7 ลานบาท 17.4 ลานบาท และ 427.7 ลานบาท ตามลําดับ และ คิดเปนอัตรากําไร (ขาดทุน)
สุทธิ ในอัตรารอยละ -16.2 รอยละ 45.8 รอยละ 16.2 และรอยละ 72.5 ตามลําดับ (หากไมรวมกําไรจากการซื้อกิจการ
สําหรับงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญชี 2554 บริษัทฯ จะมีกําไรสุทธิเทากับ 77.6 ลานบาท หรือคิดเปนอตรากําไร
สุทธิรอยละ 32.3) 
 
ในงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 รายไดรวมของบริษัทฯ เทากับ 1,985.6 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้นจากงวดเดียวกันของป 2554 จํานวน 1,885.2 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 1,877.6 ซึ่งสาเหตุหลักมาจาก 1) 
บริษัทฯ มีรายไดคาเชาและบริการเพ่ิมขึ้นเปนจํานวน 157.8 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 7.9 ของรายไดรวม และ 2) 
บริษัทฯ มีรายไดจากการขายสินทรัพยโครงการอาคารคลังสินคา และโรงงานมูลคารวม 1,808.9 ลานบาท ใหกับ
กองทุนรวมฯ หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 91.1 ของรายไดรวม โดยบริษัทฯ มีการรับรูรายไดจากการขายสินทรัพยท้ัง
จํานวน แทนการบันทึกเฉพาะกําไรจากการขายสินทรัพย เนื่องจาก บริษัทฯ มีนโยบายที่จะเสนอขายโครงการ
คลังสินคา ศูนยกระจายสินคา และโรงงาน ใหกับกองทุนรวมฯ อยางตอเนื่อง จึงถือวาเปนรายไดจากการดําเนินธุรกิจ
ปกติของบริษัทฯ  
 
ในงบการเงินสําหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีรายไดรวม จํานวน 100.4 ลาน
บาท และ 1,985.6 ลานบาท ตามลําดับ คิดเปนรายไดจากการดําเนินธุรกิจปกติ จํานวน 72.7 ลานบาท และ 1,985.6 
ลานบาท ตามลําดับ ท้ังนี้ บริษัทฯ มีอัตรากําไรขั้นตนจากธุรกิจคาเชาและบริการ และ ธุรกิจการขายสินทรัพย สําหรับ
งวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 ในอัตรารอยละ 63.8 และรอยละ 10.6 ตามลําดับ ซึ่งจากผลการดําเนินงาน
ท้ังหมดสงผลใหบริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 173.7 ลานบาท หรือคิดเปนอัตรากําไรสุทธิ รอยละ 8.7  
 
ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ ในชวงระยะเวลา 3 ป ท่ีผานมา เติบโตขึ้นอยางตอเนื่องสม่ําเสมอ โดยจากงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทฯ สําหรับรอบปบัญชี 2552 ถึงป 2554 บริษัทฯ มีรายไดรวมจํานวน 15.4 ลานบาท 169.7 ลานบาท 
และ 107.5 ลานบาท ตามลําดับ โดยคิดเปนอัตราเติบโตถัวเฉล่ียตอป (CAGR) เทากับรอยละ 164.6 ตอป โดยมีรายได
คาเชาและบริการ จํานวน 15.2 ลานบาท 43.0 ลานบาท และ 90.0 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอยละ 99.0 รอยละ 25.4 
และรอยละ 83.7 ของรายไดรวม ตามลําดับ ท้ังนี้ ในป 2553 และ 2554 บริษัทฯ ไดเขาซื้อหุนของบริษัท ดับบลิวเอชเอ 
อะไลแอนซ จํากัด และ บริษัท แวรเฮาส เอเซีย อะไลแอนซ จํากัด สงผลใหในปลายป 2554 ท้ัง 2 บริษัทดังกลาวเปน
บริษัทยอยของบริษัทฯ ดังนั้น บริษัทฯ จึงเริ่มจัดทํางบการเงินรวมตั้งแตป 2554 โดยงบการเงินรวมสําหรับรอบปบัญช ี
2554 บริษัทฯ มีรายไดรวม 590.3 ลานบาท และมีรายไดคาเชาและบริการ จํานวน 220.9 ลานบาท คิดเปนสัดสวนรอย
ละ 37.4 ของรายไดรวม และสําหรับงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือนงวดไตรมาสท่ี 1 ส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน31 
มีนาคม 2555 บริษัทฯ มีรายไดรวมจํานวน 1,985.6 1,900.0 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากงวดเดียวกันของป 2554 จํานวน 
1,885.2 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้นรอยละ 1,877.6 ซึ่งสาเหตุหลักมาจากการที่บริษัทฯ มีรายไดจากการขายสินทรัพย
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โครงการอาคารคลังสินคา และโรงงานมูลคารวม 1,808.9 ลานบาท ใหกับกองทุนรวมฯ หรือคิดเปนสัดสวนรอยละ 91.1 
ของรายไดรวม ทําใหบริษัทฯ มีกําไรสุทธิจํานวน 173.7 ลานบาท และอัตรากําไรสุทธิรอยละ 8.7 
เพ่ิมขึ้นจากจํานวน 49.5 ลานบาท ในงวดไตรมาสท่ี 1 ส้ินสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2554 หรือคิดเปนการเติบโตรอยละ
3,738.5 ซึ่งบริษัทฯ มีรายไดคาเชาและบริการจํานวน 20.5 ลานบาท และ 85.3 ลานบาท และรายไดจากการขาย
สินทรัพยจํานวน 0.0 และ 1,808.9 ลานบาท สําหรับงวดไตรมาสที่ 1 ส้ินสุดวันท่ี 31 มีนาคม 2554 และ 2555 
ตามลําดับ 
 
ในเดือนธันวาคมป 2553 กลุมบริษัทฯ ไดขายทรัพยสินโครงการศูนยกระจายสินคาท่ี ต.ดอนหัวฬอ อ.เมือง จ.ชลบุรี ท่ี
บริษัท คาโอ (ประเทศไทย) จํากัด เปนผูเชา และโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ต.มาบยางพร อ.ปลวก
แดง จ.ระยอง ท่ีบริษัท ไพรมัส อินเตอรเนชั่นแนล กรุงเทพฯ จํากัด เปนผูเชา 39,808.8 ตารางเมตร คิดเปนมูลคาการ
ขายรวม 1,283.0 ลานบาท และอีกครั้งในเดือนกุมภาพันธป 2555 ท่ีกลุมบริษัทฯ ไดขายและโอนสิทธิการเชาโครงการ
ศูนยกระจายสินคา ถ.บางนาตราด กม.20 และโครงการคลังสินคาท่ี อ.บางปะอิน จ.พระนครศรีอยุธยา ท่ีบริษัท ดีเคเอส
เอช จํากัด เปนผูเชา กับโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ท่ีบริษัท ดู
คาติ มอเตอร (ประเทศไทย) จํากัด เปนผูเชาซึ่งมีพ้ืนท่ีรวม 107,277.4 ตารางเมตร คิดเปนมูลคาการขายรวม 
1,808.927.0 ลานบาท ใหแกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิการเชา ดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม แฟคทอรี่แอนดแวร
เฮาส ฟนด (WHAPF) จึงทําใหบริษัทฯ สามารถรับรูกําไรจากการขายอสังหาริมทรัพยในงบการเงินเฉพาะบริษัทฯ 
สําหรับรอบปบัญชี 2553 จํานวน 126.4 ลานบาท และในงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือน ไตรมาสท่ี 1 ส้ินสุดวันท่ี 
3031 มิถุนายนมีนาคม 2555 จํานวน 191.8 ลานบาท ท้ังนี้ การขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ประกอบกับการขยาย
งานโครงการตาง ๆ อยางตอเนื่องในชวงระยะเวลา 2-3 ปท่ีผานมา ทําใหบริษัทฯ มีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นเปนลําดับ 
โดยมีกําไร(ขาดทุน)สุทธิในงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ  ณ สําหรับรอบปบัญชี 2552 2553 2554 และงบการเงินรวม
สําหรับรอบปบัญชี 2554 เทากับ -2.5 ลานบาท 77.7   ลานบาท 17.4 ลานบาท และ 427.7 ลานบาท ตามลําดับ คิด
เปนอัตรากําไรสุทธิรอยละ -16.2 รอยละ 45.8 รอยละ 16.2 และรอยละ 72.5 ตามลําดับ และกําไรสุทธิในงบการรวม
สําหรับงวดไตรมาสท่ี 21 ส้ินสุดวันท่ี 3031 มิถุนายน มีนาคม 2555 เทากับ 173.7164.4 ลานบาท คิดเปนอัตรากําไร
สุทธิรอยละ 8.7  
 
สินทรัพยของบริษัทฯ เติบโตขึ้นอยางตอเนื่องจากการขยายโครงการฯ เปนหลัก โดยอสังหาริมทรัพยเพ่ือการลงทุน 
คิดเปนจํานวน 419.1 ลานบาท 502.3 ลานบาท 1,717.0 ลานบาท 3,324.9 ลานบาท และ 4,162.93,725.3 ลานบาท 
สําหรับงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ ณ ส้ินปบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวม ณ ส้ินปบัญชี 2554 และ
งวดไตรมาสที่ 21 ป 2555 ตามลําดับ และท่ีผานมาบริษัทฯ ใชแหลงเงินทุนจากการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินเปน
หลัก โดยอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน เทากับ 2.0 เทา 1.9 เทา 4.2 เทา 4.0 เทา และ 2.8 เทา2.3 เทา 
ตามลําดับ และอัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุนเทากับ 1.6 เทา 1.3 เทา 2.8 เทา 2.9 เทา และ 
2.31.9 เทา ตามลําดับ อยางไรก็ตาม อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และ อัตราสวนหนี้สินท่ีมีภาระดอกเบ้ียตอ
สวนของผูถือหุน คาดวาจะลดลงจากการไดรับคาเชาและคาบริการเพ่ิมขึ้นในอนาคต และการขายทรัพยสินใหแก
กองทุนรวมฯ รวมท้ังการเสนอขายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัทฯ ในคร้ังนี้  
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ตารางแสดงขอมูลทางการเงินของกลุมบริษัทฯ 
 

รายการ 

สําหรับรอบปสิ้นสดุวันท่ี 

สําหรับงวดไตร

มาสท่ี 21 

สิ้นสุดวันท่ี  

31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะ

กิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะ

กิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 

(งบเฉพาะ

กิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 

(งบการเงิน

รวม) 

30 1 ม.ิคย. 

2555 

(งบการเงิน 

รวม) 

สินทรัพยรวม (ลานบาท)  493.9 742.6 3,530.0 5,188.0 5,356.1 

อสังหาริมทรพัยเพื่อการลงทุน (ลานบาท)  419.1* 502.3 1,717.0 3,324.9 4,162.9 

เงินลงทนุในหลักทรัพยเผื่อขาย (ลานบาท) - 180.2 176.8 176.8 583.6 

สินทรัพยไมหมนุเวยีนอื่น (ลานบาท)  2.0 1.8 41.4 55.8 39.5 

หนี้สินรวม (ลานบาท)  327.8 488.6 2,849.2 4,148.4 4,101.5 

สวนของผูถือหุนรวม (ลานบาท)  166.1 254.0 680.8 1,039.6 1,254.6 

หนี้ท่ีมีภาระดอกเบีย้จาย (ลานบาท)  269.9 323.4 1,936.3 2,971.2 2,938.7 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (เทา)  1.97 1.92 4.19 3.99 3.27 

อัตราสวนหนี้สินท่ีมภีาระดอกเบี้ยจายตอ

สวนของผูถือหุน (เทา)  

1.62 1.27 2.84 2.86 2.34 

หมายเหตุ: * เปนรายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ ซึ่งรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อการลงทุน และ สวนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ เนื่องจากในงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ สําหรับปบัญชี 2552 ยังไมมีการแยกประเภททรัพยสินดังกลาว 
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ปจจัยความเสี่ยง 
 
ปจจัยความเสี่ยงท่ีสําคัญซึ่งอาจมีผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทยอยมีดังน้ี 
 
1. ความเสี่ยงจากการแขงขันของผูประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผูประกอบการอื่น 

ในปจจุบันผูประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผูประกอบการอื่นไดมีการพัฒนาโครงการฯเชนเดียวกับกลุม
บริษัทฯ อยางไรก็ตาม ผูประกอบการกลุมดังกลาวสวนใหญจะจําหนายและใหบริการโครงการฯ สรางแบบ
สําเร็จรูป (Ready-Built) และผูประกอบการที่อยูในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมสวนใหญจะจํากัดการใหบริการอยูใน
เขตนิคมอุตสาหกรรมของผูพัฒนาเอง ในขณะที่กลุมบริษัทฯ มุงเนนการพัฒนาโครงการฯ ท่ีมีคุณภาพสูงใน
รูปแบบ Built-to-Suit และ Warehouse Farm และมีนโยบายการจัดหาทําเลที่ต้ังโดยยึดหลักการเลือกทําเลท่ี
เปนยุทธศาสตรการขนสงและกระจายสินคาท่ีสําคัญท่ีสอดคลองกับความตองการของลูกคา จึงเปนการ
ตอบสนองตอความตองการของกลุมลูกคาท่ีคอนขางแตกตางไปจากคูแขงในตลาด 

  
2. ความเสี่ยงจากการไมมีผูเชาโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ ท่ีอยูในแผนการกอสราง และการท่ีผูเชาหลัก

ไมตออายุสัญญาเชา 
การใหเชาพ้ืนท่ีสวนใหญของกลุมบริษัทฯสวนใหญ เปนแบบ Built-to-Suit ท่ีมีการตกลงทําสัญญาเปนลาย
ลักษณอักษรกอนการกอสราง ความเส่ียงของกลุมบริษัทฯ จากการท่ีไมมีผูเชาภายหลังจากการพัฒนาโครงการ
เสร็จจึงอยูในระดับต่ํา และโครงการฯในลักษณะน้ี ผูเชาสวนใหญมีแนวโนมท่ีจะตอสัญญาเชาตอเนื่อง ดวยการ
จัดหาทําเลท่ีต้ังในระยะวางแผนรวมกันระหวางกลุมบริษัทฯ และผูเชา การใหความสําคัญในการออกแบบ และ
ดวยคุณภาพระดับสูงในการกอสรางและการใหบริการ ประกอบกับคาใชจายในการยายสถานท่ีท่ีคอนขางสูง 
ความเส่ียงของกลุมบริษัทฯ จากการท่ีผูเชาหลักตัดสินใจไมตออายุสัญญาจึงอยูในระดับต่ําเชนกัน และหากผูเชา
ตัดสินใจไมตอสัญญา กลุมบริษัทฯ ก็สามารถนาํโครงการฯ แบบ Built-to-Suit มาปรับรายละเอียดเพ่ือใหตรงกับ
ความตองการของผูเชารายใหมได โดยความไดเปรียบในเรื่องทําเลที่ต้ัง คุณภาพงานกอสรางและงานระบบ 
รวมถึงความเขาใจของกลุมบริษัทฯ ในการออกแบบและควบคุมงานกอสรางทําใหกลุมบริษัทฯ เชื่อมั่นวาการหา
ผูเชารายใหมจะสามารถดําเนินการไดในระยะเวลาที่เหมาะสม  
 
ในสวนของการใหเชาพ้ืนท่ีในรูปแบบ Ready-Built ภายใตโครงการ Warehouse Farm อาจมีความเส่ียงจาก
การไมมีผูเชา เนื่องจากเปนโครงการประเภทที่พัฒนาขึ้นกอนจะมีสัญญาเชา อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไดให
ความสําคัญในดานทําเลท่ีต้ัง และยังคงรักษาความเปนมาตรฐานของโครงการฯไวในระดับสูง ซึ่งโครงการ 
Ready-Built ไดรับผลตอบรับจากผูท่ีสนใจเชาเปนอยางดี โดยตั้งแตปลายป 2554 กลุมบริษัทฯ ไดมีการพัฒนา
โครงการ Ready-Built แลวมากกวา 80,000.0 ตารางเมตร โดยมีผูเชาท่ีสนใจเขาทําสัญญาเชาลวงหนา หรือ
สัญญาแสดงเจตจํานงในการเชา (Letter of Intent) กับกลุมบริษัทฯ ในพ้ืนท่ีลวงหนากอนการกอสรางจะแลว
เสร็จ  ในสวนของความเส่ียงในดานผูเชาไมตอสัญญาเชาสําหรับโครงการ Ready-Built มีคอนขางต่ํา เนื่องจาก 
คุณภาพของโครงการฯ ประกอบกับคาใชจายในการยายสถานท่ีท่ีคอนขางสูง นอกจากนั้น ในกรณีหากมีพ้ืนท่ี
วางจากการไมตอสัญญาเชา กลุมบริษัทฯ จะสามารถนําโครงการฯ ออกใหผูเชารายอื่นเชาตอไปไดอยาง
คลองตัวภายในระยะเวลาอันส้ัน 
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3. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกคารายใหญ  
ในอดีตกลุมบริษัทฯ ไดใหเชาโครงการคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาใหแกบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จํากัด ในสัดสวนท่ีสูงเมื่อเทียบกับรายไดรวมของกลุมบริษัทฯ โดย กลุมบริษัทฯ มีรายไดคาเชาและบริการจาก
บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด คิดเปนสัดสวนรอยละ 76.5 และ รอยละ 60.8 ของรายไดคาเชาและ
บริการรวมท้ังหมดจํานวนในป 2554 และสําหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 ตามลําดับ ดังนั้น
จึงอาจมีความเสี่ยงจากการท่ีบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด ยกเลิกสัญญาเชาซึ่งอาจสงผลกระทบตอ
รายไดคาเชาและบริการของกลุมบริษัทฯ อยางมีนัยสําคัญ 
 
อยางไรก็ตาม สัญญาเชากับทางบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด เปนสัญญาเชาระยะยาวมากกวา 10 ป 
รวมท้ังยังไดมีการระบุวา หากผูเชาบอกเลิกสัญญากอนกําหนด ผูเชาจะตองจายชําระคาเชาและคาบริการใน
ระยะเวลาที่เหลืออยูท้ังหมด ตลอดจนทําเลท่ีต้ังของโครงการคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาของบริษัท ดีเค
เอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด นั้น อยูในจุดยุทธศาสตรท่ีสําคัญทางโลจิสติกสจึงทําใหกลุมบริษัทฯ เชื่อวาความ
เส่ียงท่ีบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด จะยกเลิกสัญญานั้นมีคอนขางต่ํา รวมท้ังหากบริษัท ดีเคเอสเอช 
(ประเทศไทย) จํากัด ตัดสินใจไมตออายุสัญญาเชาภายหลังจากสัญญาส้ินสุด ดวยทําเลที่ ต้ังท่ีเปนจุด
ยุทธศาสตรท่ีสําคัญ กลุมบริษัทฯ เชื่อมั่นวาจะสามารถหาผูเชาอ่ืนมาทดแทนไดในระยะเวลาอันส้ัน นอกจากนี้
สัดสวนรายไดคาเชาจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด ตอรายไดคาเชาท้ังหมดของกลุมบริษัทฯ ใน
ปจจุบันไดลดลง เนื่องจากกลุมบริษัทฯ ไดมีการขยายพ้ืนท่ีใหเชาผานโครงการ Warehouse Farm นับตั้งแตป 
2554 เปนตนมา  
 
โดยกลุมบริษัทฯ ไดมีแผนการท่ีจะจําหนายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ อยางตอเนื่องโดยสัดสวนรายไดคาเชา
อันไดแกคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาท่ีมีแผนกยาและบริการรวมจะลดลงหากกลุมบริษัทฯ ไดมีการ
จําหนายโครงการฯ ท่ีเวชภัณฑของบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จํากัด เปนผูเชาหลักใหแกกองทุนรวมฯ 
ในชวงตนป 2556 จึงทําใหรายไดคาเชาและบริการและสัดสวนรายไดคาเชาและบริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช 
(ประเทศไทย) จํากัด ตอรายไดคาเชาและบริการรวมของกลุมบริษัทฯ ลดลงอยางมีสาระสําคัญ โดยกลุมบริษัทฯ 
ไดตระหนักถึงความเส่ียงในขอนี้ จึงมีเปาหมายที่จะนําเงินท่ีไดจากการขายทรัพยสินดังกลาวไปใชลงทุนในการ
ขยายโครงการในอนาคตตอไปซึ่งจะทําใหกลุมบริษัทฯมีการขยายฐานลูกคาอยางตอเนื่องและลดความเส่ียงจาก
การพ่ึงพารายไดของลูกคารายใดเพียงรายเดียว 
  

3.4. ความเสี่ยงจากการพึ่งพาบริษัทผูรับเหมากอสราง (Contractor) นอยราย 
เนื่องจากธุรกิจหลักของกลุมบริษัทฯ คือ การพัฒนาโครงการฯ เพ่ือใหเชาและจําหนาย โดยบริษัทในกลุมบริษัท
ฯ จะวาจางบริษัทผูรับเหมากอสรางตามสัญญาการจางเหมาเบ็ดเสร็จ (Turnkey Contract) เพ่ือทําการกอสราง
ตามแบบที่บริษัทในกลุมบริษัทฯ ไดตกลงรวมกันกับลูกคา โดยที่ผานมา กลุมบริษัทฯ กําหนดใหมีกระบวนการ
การพิจารณาบริษัทผูรับเหมาท่ีมีชื่อเสียงตาง ๆ ตามขอกําหนดคุณสมบัติท่ีกลุมบริษัทฯ ไดกําหนดไว เพ่ือนํามา
เก็บเปนรายชื่อท่ีผานการคัดเลือกเบ้ืองตนในการประมูลงาน อยางไรก็ตาม ในชวงระยะเวลาที่ผานมา กลุม
บริษัทฯ ไดวาจางบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดเปนผูรับเหมากอสรางเกือบทุกโครงการ เนื่องมาจาก
การพิจารณาคัดเลือกตามเกณฑการจัดจางของกลุมบริษัทฯ และรวมท้ังการตัดสินใจของลูกคา โดยเฉพาะใน
โครงการ Built-to-Suit ดังนั้นอาจถือไดวากลุมบริษัทฯ มีความเส่ียงในกรณีท่ีบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น 
จํากัด ไมสามารถสงมอบโครงการตามสัญญาวาจาง หรือจัดทําสัญญาวาจางโดยตรงกับลูกคาโดยไมผานกลุม
บริษัทฯ 
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อยางไรก็ตาม กลุมบริษัทฯ ไมไดมีนโยบายวาจาง บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดโดยเฉพาะ และยัง
เปดโอกาสท่ีจะรวมมือกับผูรับเหมากอสรางรายอื่นๆ โดยไดมีการคัดสรรบริษัทผูรับเหมากอสรางท่ีเปนระบบ
และมีความโปรงใส  ซึ่งความสามารถในการพัฒนาโครงการที่มีคุณภาพระดับสูงของกลุมบริษัทฯ ไมไดเกิดจาก
การพ่ึงพิงผูรับเหมารายใดรายหนึ่ง แตเปนการผสมผสานส่ิงสําคัญในดานตางๆ และทํางานรวมกันกับลูกคา 
ผูรับเหมา และหนวยงานตางๆท่ีเกี่ยวของ  
 
โดยที่ผานมา บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ประกอบธุรกิจในฐานะผูรับเหมากอสราง มีชื่อเสียงใน
อุตสาหกรรมมานานกวา 20 ป และมิไดมุงเนนท่ีจะเขามาประกอบธุรกิจแขงขันกับกลุมบริษัทฯ รวมถึงบริษัท 
บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ไมไดเปนบุคคลท่ีเกี่ยวของกันกับกลุมบริษัทฯ และกลุมบริษัทฯ มี
ความสัมพันธท่ีดีในฐานะพันธมิตรทางธุรกิจท่ีสําคัญ ประกอบกับบริษัทฯ มีการจัดทําบันทึกขอตกลงความ
รวมมือกับ บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ในการเขาประมูลงานโครงการประเภท Built-to-Suit รวมถึง
ความรวมมือในการพัฒนาผลิตภัณฑ การรักษาขอมูลทางเทคนิค และองคความรูตางๆ ท่ีพัฒนาขึ้นรวมกับ
บริษัทฯ โดยบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ไมสามารถเปดเผย หรือนําไปใชกับงานกอสรางของคูแขง
ทางธุรกิจของบริษัทฯ หรือเขาทําสัญญาความรวมมือในลักษณะเดียวกันนี้กับคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ โดย
มิไดรับความยินยอมจากบริษัทฯ 
 
นอกจากนี้บริษัทฯ มีการจัดทําบันทึกขอตกลงความรวมมือกับ บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด ลงวันท่ี 
22 มีนาคม 2555 เพ่ือไดกําหนดขอตกลงความรวมมือทางธุรกิจและเพ่ือกําหนดกรอบความรวมมือในการ
พัฒนาผลิตภัณฑใหมีความสามารถพิเศษเฉพาะตัวท้ังในดานคุณภาพและราคาท่ีสามารถตอบสนองความ
ตองการของลูกคา และแขงขันไดอยางมีประสิทธิภาพ ตลอดจนกําหนดขอตกลงในการนําองคความรูไปใช โดย
ไดมีการกําหนดกรรมสิทธิ์รวมกันในการพัฒนาผลิตภัณฑ ขอมูลทางเทคนิค และ/หรือองคความรู (Know-How) 
รวมท้ังบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัดตกลงที่จะเขารวมประมูลงานโครงการประเภท Built-to-Suit เมื่อ
กลุมบริษัทฯ รองขอ ตลอดจนบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จํากัด จะไมนําขอมูลทางเทคนิค และองค
ความรูตางๆ ท่ีพัฒนาข้ึนรวมกับกลุมบริษัทฯ ไปเปดเผย หรือนําไปใชกับงานกอสรางของคูแขงทางธุรกิจของ
บริษัทฯ หรือเขาทําสัญญาความรวมมือในลักษณะเดียวกันนี้กับคูแขงทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยมิไดรับความ
ยินยอมจากบริษัทฯ ในทางกลับกัน การวาจางผูรับเหมาของกลุมบริษัทฯ ไมไดเปนลักษณะผูกมัดกับบริษัท
รับเหมากอสรางรายใดรายหนึ่ง ดังนั้นกลุมบริษัทฯ สามารถวาจางผูรับเหมารายใดก็ไดไมจําเปนตองเปนบริษัท 
บี.เอส.วาย คอนสตรัคชั่น จํากัด บริษัทฯ จึงสามารถนําองคความรูตางๆ ไปใชท่ีจะรวมงานกับบริษัทผูรับเหมา
รายอ่ืนได ท้ังนี้ตลอดระยะเวลาท่ีผานมาโดยสามารถนําองคความรูท่ีพัฒนารวมกันไปใชเพ่ือพัฒนาโครงการฯ 
ภายใตมาตรฐานที่บริษัทฯ ไดกําหนดไวเพ่ือประโยชนสูงสุดของกลุมบริษัทฯ และผูเชาโดยไมขัดกับขอตกลง
ทางธุรกิจ กลุมบริษัทฯ และผูเชามีความพึงพอใจกับคุณภาพและบริการของบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น 
จํากัด เสมอมา 

 
4.5. ความเสี่ยงจากความผันผวนของรายไดจากการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ  

 
เนื่องจากรายไดหลักของกลุมบริษัทฯ ประกอบไปดวยรายไดจากการใหเชาและบริการ และรายไดจากการขาย
อสังหาริมทรัพย  ดังนั้นหากในชวงปใดปหนึ่งกลุมบริษัทฯไมมีการขายสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ รายไดรวม
และผลกําไรของกลุมบริษัทฯ อาจมีความผันผวนได อาทิเชน รายไดรวมของกลุมบริษัทฯ ลดลงในรอบปบัญชี 
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2553 จาก 169.7 ลานบาท (ประกอบดวยกําไรจากการขายทรัพยสินจํานวน 126.4 ลานบาท คิดเปนรายไดหลัง
หักคาใชจายจากการขายสินทรัพยจํานวน  1,274.61,209.2 ลานบาท) ในรอบปบัญชี 2553  เปน 107.5 ลาน
บาท ในรอบปบัญชี 2554 (งบเฉพาะบริษัท) เนื่องจากการขายสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ ตองเล่ือนออกไป
เนื่องจากเหตุการณมหาอุทกภัยในชวงเดือนตุลาคม 2554 อยางไรก็ตาม การขายสินทรัพยเขากองทุนรวมฯได
ดําเนินการเปนผลสําเร็จในเดือน กุมภาพันธ 2555 รวมทั้งบริษัทฯ ไดมีการปรับวิธีการบันทึกบัญชีการขาย
ทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ โดยบันทึกเปนรายไดจากการขายทรัพยสินท้ังจํานวน แทนการบันทึกเฉพาะกําไร
จากการขายทรัพยสิน สงผลใหในงบการเงินรวมสําหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 ของกลุม
บริษัทฯ มีรายไดรวม 1,985.6 ลานบาท (คิดเปนรายไดจากการขายทรัพยสินหลังหักคาใชจายจํานวน 1,808.9 
ลานบาท) ท้ังนี้การขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ จําเปนตองไดรับมติเห็นชอบจากผูถือหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมฯ โดยบริษัทฯ ซึ่งเปนผูถือหนวยลงทุนของกองทุนรวมฯ จะไมสามารถออกเสียงในกรณีนี้ได 
เนื่องจากบริษัทฯ เปนผูมีสวนไดเสีย ดังนั้นจึงอาจจะมีความเส่ียงในเรื่องความผันผวนของรายไดหากกลุม
บริษัทฯไมสามารถจําหนายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ ได 
 และสงผลใหกลุมบริษัทฯ มีรายไดรวม 1,900.0 ลานบาท ในไตรมาสแรกของปบัญชี 2555 

  
อยางไรก็ตามกลุมบริษัทฯ มีนโยบายท่ีชัดเจนในการขายสินทรัพยเขากองทุนรวมฯ อยางตอเนื่อง ซึ่งกลุม
บริษัทฯ คาดวาจะมีการรับรูรายไดในลักษณะนี้เปนประจํา ในสัดสวนท่ีเหมาะสมและสอดคลองกับนโยบายการ
ลงทุนของกลุมบริษัทฯ ดวยคุณภาพของโครงการฯ ของกลุมบริษัทฯ ผลตอบรับท่ีดีจากนักลงทุนของกองทุน
รวมฯ ท่ีผานมา และผลประโยชนรวมกันของกลุมบริษัทฯ และนักลงทุนในการขาย/ ใหเชาทรัพยสินใหแก
กองทุนรวมฯ เพ่ือสรางมูลคาเพ่ิมของผลตอบแทนใหแกผูลงทุนในกองทุนรวมฯ และการขยายขนาดของกองทุน
รวมฯ สงผลใหกองทุนรวมฯ มีสภาพคลองท่ีมากขึ้นซึ่งจะสงผลดีตอราคาซื้อขายกองทุนรวมฯ ในตลาดรอง
เนื่องจากเปนการขยายฐานของนักลงทุน กลุมบริษัทฯ จึงมีความมั่นใจวาการขายทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
จะสามารถทําไดอยางตอเนื่องและนอกจากนั้นกลุมบริษัทฯยังมีการพิจารณาโอกาสในการขายสินทรัพยใหแก
ผูสนใจรายอื่นนอกจากกองทุนรวมฯ เชนผูเชาของโครงการฯ หรือนักลงทุนรายอื่น เปนตน 

 
6.  ความเสี่ยงทางดานสภาพคลองและความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทฯ 
 

เนื่องจากบริษัทฯ มีการเติบโตอยางรวดเร็วและตอเนื่อง และรูปแบบการเติบโตของธุรกิจพัฒนาโครงการฯ 
ตองการเงินลงทุนท่ีสูง (Capital Intensive) โดยในชวงตั้งแตป 2554 จนถึงวันท่ี 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มี
เงินลงทุนในโครงการที่สูงอยางตอเนื่องโดยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนใชไปจํานวน 3,080.4 ลานบาท 
(1,655.3 ลานบาทในป 2554 และ 1,425.1 ลานบาทสําหรับงวดหกเดือน ส้ินสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2555) ซึ่งใช
สําหรับการลงทุนเพ่ือการเติบโตท้ังในแบบการทําธุรกิจปกติ (Organic Growth) และเติบโตในแบบการซื้อ
กิจการของบริษัทยอย (Inorganic Growth) โดยการเติบโตของบริษัทฯ สวนใหญใชเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน
เปนแหลงเงินทุนหลัก รวมถึงใชเงินกูยืมเพ่ือซื้อกิจการ (Acquisition Loan)  จึงสงผลใหบริษัทฯ มีอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E ratio) อยูท่ีระดับ 4.0 เทา และ 3.3 เทา ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 และ 30 
มิถุนายน 2555 ตามลําดับ ซึ่งถือวาคอนขางสูง นอกจากนี้ โครงการท่ีบริษัทฯ ลงทุนพัฒนาจะถูกบันทึกบัญชี
เปนสินทรัพยไมหมุนเวียนในขณะท่ีแหลงเงินทุนในสวนท่ีเปนเจาหนี้การคาจะถูกบันทึกบัญชีเปนหนี้สิน
หมุนเวียนและถือเปนรายการท่ีสําคัญของหนี้สินหมุนเวียนในงบการเงินรวมของบริษัทฯ และมีผลตออัตราสวน
สภาพคลองของบริษัทฯ โดยณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2554 และ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีอัตราสวนสภาพ
คลอง เทากับ 0.66 เทา และ 0.20 เทา ตามลําดับ ซึ่งถือวาคอนขางต่ํา โดยหากพิจารณาจากอัตราสวนทาง



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 

สวนที่ 1 หนาที่ 10 

การเงินดังกลาวจะเห็นวา บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงท้ังในสวนความสามารถในการชําระหนี้และสภาพคลองซึ่ง
อาจสงผลกระทบกับการจัดหาเงินทุนในอนาคต 
 
ในสวนสภาพคลอง หากการพิจารณาอัตราสวนสภาพคลองแลวจะเห็นวาคอนขางต่ําอันเนื่องมาจากภาระเจาหนี้
การคาท่ีเกิดขึ้นและถือเปนหนี้สินหมุนเวียนตามที่กลาวขางตน อยางไรก็ตามรูปแบบในการหาเงินลงทุนของ
บริษัทๆ จะมีการวางแผนการจัดหาแหลงเงินทุนไวลวงหนาโดยมีสวนของทุนและการขอเงินกูเพ่ือสนบสนุนการ
พัฒนาโครงการ (Project Finance) จากสถาบันการเงินไวลวงหนา  โดยเมื่อเจาหนี้การคาถึงกําหนดตองชําระ
บริษัทฯ จะสามารถนําเงินสดมาชําระ หรือ เบิกเงินกูมาชําระและทําใหแหลงเงินทุนนี้ถูกบันทึกบัญชีเปนหนี้สิน
ไมหมุนเวียนซึ่งไมกระทบตออัตราสวนสภาพคลองของบริษัทฯ  

 
โดยปกติการพัฒนาโครงการฯ มีแหลงเงินทุนหลักคือ กระแสเงินสดสวนท่ีเหลือจากการดําเนินงาน และ Project 
Finance กับทางสถาบันการเงิน โดยรายไดคาเชาและคาบริการท่ีบริษัทฯ จะไดรับจากการดําเนินโครงการใน
อนาคตจะสามารถนํามาผอนชําระคืนหนี้เงินกูยืมระยะยาว ตามระยะเวลาที่สอดคลองกัน ซึ่งสงผลใหโครงการ
แตละโครงการของบริษัทฯ สามารถจายชําระคืนหนี้ไดเมื่อพัฒนาแลวเสร็จและรับรูรายได  ซึ่งพิจารณาการชําระ
หนี้แตละโครงการทั้งท่ีผานมาและตามแผนการในอนาคตจะเห็นไดวาบริษัทฯ ไมมีปญหาในการชําระหนี้ แต
เนื่องจากการเติบโตที่รวดเร็วและการซื้อกิจการซึ่งใชแหลงเงินทุนสวนใหญเปนเงินกูตามท่ีกลาวขางตน 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ในชวงท่ีผานมาจึงคอนขางสูง 
 
อยางไรก็ตามบริษัทฯ ไดตระหนักถึงโครงสรางเงินทุนในปจจุบันและมีแผนการลดภาระหนี้ท่ีชัดเจน ท้ังใน
แผนการขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ภายใน ไตรมาส 4 ป 2555 หรือ ไตรมาสท่ี 1 ป 2556 เพ่ือนําเงินมา
ชําระหนี้เงินกูสถาบันการเงินและกําไรท่ีไดจากการขายทรัพยสินจะเพ่ิมสัดสวนทุนของบริษัทฯ ซึ่งแผนในการ
ขายสินทรัพยใหแกกองทุนรวมฯ ครั้งนี้มีความเปนไปไดคอนขางสูง โดยเมื่อวันท่ี 15 สิงหาคม 2555 กองทุน
รวมฯ มีมติอนุมัติลงทุนในสินทรัพยของกลุมบริษัทฯ จํานวนไมเกิน 2,100 ลานบาท ประกอบกับการเสนอขาย
หุนสามัญเพ่ิมทุนตอประชาชนในครังนี้จะชวยปรับโครงสรางเงินทุนของบริษัทฯ ใหมีความสมดุลมากขึ้น ดังนั้น
ท้ังการขายทรัพยสินใหกองทุนรวมฯ และการขายหุนสามัญดังกลาวจะสงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของทุน
ของบริษัทลดลงอยางมีนัยสําคัญในระยะเวลาอันใกล  
 
โดยในกรณีท่ีบริษัทฯ ไมสามารถขายสินทรัพยใหแกกองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติ
ท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายโครงการของบริษัทฯ ท้ังในสวนงานระหวางกอสรางท่ีแลวเสร็จ และจากโครงการของ
บริษัทยอยท่ีบริษัทฯ ไดลงทุนซื้อหุนในป 2554 จะสามารถทยอยชําระคืนหนี้ของบริษัทฯ ได และจะทําให
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ ทยอยลดลงอยูในระดับท่ีไมเกินกวาอัตราสวนทางการเงินท่ี
เจาหนี้สถาบันการเงินกําหนด อยางไรก็ตามการลดลงของอัตราสวนดังกลาวจะใชระยะเวลามากกวาการขาย
ทรัพยสินใหแกกองทุนรวมฯ 
 
อยางไรก็ดีแมวาในกรณีท่ีบริษัทไมขายสินทรัพยใหแกกองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว กําไรจากการดําเนินธุรกิจ
ปกติจะมีการเติบโตอยางตอเนื่องซึ่งกําไรจากการดําเนินธุรกิจท่ีเพ่ิมขึ้นดังกลาวจะสามารถชําระภาระหนี้ของ
บริษัทฯ ไดและจะทําใหอัตราสวนภาระหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทฯ จะทยอยลดลงอยางตอเนื่องซึ่ง
เปนผลสะทอนการการเติบโตท่ีรวดเร็ว ท้ังในสวนงานระหวางกอสรางท่ีแลวเสร็จสามารถสรางรายได และจาก
โครงการของบริษัทยอยท่ีบริษัทไดลงทุนซื้อในป 2554  
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ความเปนอิสระของท่ีปรึกษาทางการเงิน 
[เปดเผยเพิ่มเติมประเด็นความเปนอิสระของท่ีปรึกษาทางการเงิน] 
 

ท้ังนี้ ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ในฐานะผูใหวงเงินสินเชื่อแกบริษัทฯ นั้น เปนผูถือหุนในสัดสวนรอย 
ละ 99.9 ของบริษัทหลักทรัพย กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนท่ีปรึกษาทางการเงินและผูจัดการการจัด
จําหนายและรับประกันการจําหนายหลักทรัพยของบริษัทฯ ในคร้ังนี้ และ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ 
มีวงเงินสินเชื่อ และ ยอดเงินตนคงคางกับ ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) รวมจํานวนประมาณ 1,538.0 
ลานบาท และ 749.6 ลานบาทตามลําดับ หรือคิดเปนประมาณรอยละ 33.9 และ ประมาณรอยละ 25.6 ของ
วงเงินสินเชื่อ และยอดเงินตนคงคางจากสถาบันการเงินท้ังหมดของบริษัทฯ ตามลําดับ โดยบริษัทฯ ใชวงเงิน
สวนใหญสําหรับการกอสรางและพัฒนาโครงการคลังสินคาและโรงงานฯ ตลอดจนเพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียน
ในกิจการ 
 
รวมท้ังธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินและผูถือหุนในสัดสวนรอย ละ 99.9 
ของบริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด ซึ่งเปนผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายหลักทรัพย
ของบริษัทฯ ในคร้ังนี้ ยังเปนผูใหวงเงินสินเชื่อแกบริษัทฯ และ ณ วันท่ี 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีวงเงิน
สินเชื่อรวมวงเงินเบิกเกินบัญชี และ ยอดเงินตนคงคางรวมเงินเบิกเกินบัญชีกับ ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) รวมจํานวนประมาณ 3,000.3 ลานบาท และ 2,180.6 ลานบาทตามลําดับ หรือคิดเปนประมาณรอยละ 
66.1 และ ประมาณรอยละ 74.4 ของวงเงินสินเชื่อ และยอดเงินตนคงคางจากสถาบันการเงินท้ังหมดของ  
บริษัทฯ ตามลําดับ โดยบริษัทฯ ใชวงเงินสวนใหญสําหรับการกอสรางและพัฒนาโครงการคลังสินคาและโรงงาน
ฯ ตลอดจนเพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 

 
(ผูลงทุนควรพิจารณารายละเอียดขอมูลในสวนท่ี 2 และสวนท่ี 3 กอนตัดสินใจลงทุน) 
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สรุปขอมูลหลักทรัพยท่ีเสนอขาย 
หุนสามัญท่ีเสนอขายตอประชาชนในครั้งนี้มีจํานวนรวม [•] หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท โดยทั้งหมดเปนหุนสามัญ
เพ่ิมทุนจํานวน [•] หุน มูลคาท่ีตราไวหุนละ 1 บาท ซึ่งคิดเปนรอยละ [•] ของจํานวนหุนท่ีจําหนายไดแลวของบริษัทฯ 
หลังการเสนอขายในครั้งนี้ 
 
ราคาเสนอขายหุนละ [•] บาท รวมเปนเงินจากการเสนอขายหุนท้ังหมดในครั้งนี้ท้ังส้ิน [•] ลานบาท บริษัทฯ จะเสนอ
ขายหุนดังกลาวในวันท่ี [•] ซึ่งเปนการเสนอขายตอประชาชนตามดุลพินิจของผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกัน
การจําหนาย ท้ังนี้บริษัทฯ มีวัตถุประสงคในการใชเงินท่ีไดรับจากการจําหนายหุนสามัญตอประชาชนในครั้งนี้ จํานวน
รวมประมาณ [•] บาท หลังหักคาใชจายตางๆ แลวดังตอไปนี้ 
 

วัตถปุระสงคการใชเงิน จํานวนเงินที่ใชโดยประมาณ (ลานบาท) 

1. เงินลงทุนเพ่ือขยายโครงการ [•] 

2. ชําระหนี้เงินกูยืมจากสถาบันการเงิน [•] 

23. เงินทุนหมุนเวียนในกิจการ [•] 

 


