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ส่วนที่ 1 
ข้อมูลสรุป (Executive Summary) 

 
บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (“บริษัทฯ” หรือ “WHA Corporation”) ก่อตั้งขึ้นเป็นบริษัทจ ากัด
เมื่อวันที่ 25 กันยายน 2550 ด้วยทุนจดทะเบียนเริ่มต้น 170.0 ล้านบาท โดย คุณสมยศ อนันตประยูร และ คุณจรีพร 
อนันตประยูร โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อประกอบธุรกิจพัฒนาและให้เช่าและบริการโครงการฯ คุณภาพสูงที่ออกแบบมา
เพื่อตอบสนองความต้องการของลูกค้าแต่ละราย (Built-to-Suit) และWarehouse Farm ซึ่งเป็นโครงการที่มีส่วนผสม
ของโครงการประเภท Built-to-Suit และโครงการสร้างแบบส าเร็จรูป (Ready-Built) มาตรฐานสูง เพื่อรองรับความ
ต้องการที่เพิ่มมากขึ้นของทั้งกลุ่มลูกค้าในปัจจุบันและลูกค้ารายใหม่ 

 
ในปัจจุบัน บริษัทฯ มีทุนจดทะเบียนจ านวน 510.0 ล้านบาท โดยเป็นทุนจดทะเบียนช าระแล้วจ านวน 380.6 ล้านบาท 
บริษัทฯ ถือหุ้นในบริษัทย่อย คือ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด ซึ่งมีทุนจดทะเบียน 260 .0 ล้านบาท ช าระ
แล้วเต็มจ านวน และบริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด  ซึ่งมีทุนจดทะเบียน 310.0 ล้านบาท ช าระแล้วเต็ม
จ านวน รวมเรียกว่า “บริษัทย่อย” (บริษัทฯ และ บริษัทย่อย รวมเรียกว่า “กลุ่มบริษัทฯ”) และลงทุนในกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม แฟคทอรี่แอนด์แวร์เฮ้าส์ ฟันด์ (“กองทุนรวมฯ) โดย ณ วันที่ 
30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีสัดส่วนการถือหน่วยลงทุนร้อยละ 17.2 
 
ตลอดระยะเวลากว่า 10 ปีที่ผ่านมากลุ่มบริษัทฯ ได้รับการยอมรับเป็นอย่างดีจากลูกค้าระดับบริษัทข้ามชาติ ในเรื่อง
ของคุณภาพของโครงการและการให้บริการที่เป็นไปตามมาตรฐานสากลรวมถึงความสามารถในการส่งมอบโครงการ
ให้แก่ลูกค้าได้ตรงตามเวลาทุกโครงการ จึงท าให้กลุ่มบริษัทฯ มีชื่อเสียง และได้รับความไว้วางใจอย่างสูงจากลูกค้า ดัง
จะเห็นได้จากอัตราการเช่าร้อยละ 100.0 ของพื้นที่เช่าประเภท Built-to-Suit ทั้งหมด และมีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง
ของพื้นที่ภายใต้การบริหารจัดการของกลุ่มบริษัทฯ ซึ่งรวมพื้นที่ของกองทุนรวมฯ โดยมีอัตราการเติบโตโดยเฉล่ียต่อปี 
(CAGR) สูงถึงร้อยละ 29.9 ในระหว่างช่วงปี 2549 ถึงส้ินไตรมาส 2 ปี 2555 ซึ่งนับรวมพื้นที่ภายใต้การบริหารจัดการ
ของกลุ่มบริษัทฯ ณ ไตรมาส 2 ปี 2555 รวมกว่า  426,898.4 ตารางเมตร 
 
กลุ่มบริษัทฯ มีความมุ่งมั่นที่จะเป็นบริษัทชั้นน าของประเทศไทยในฐานะผู้พัฒนาโครงการฯ ระดับพรีเมี่ยมแบบ Built-
to-Suit ควบคู่ไปกับการพัฒนาโครงการแบบ Warehouse Farm (เพื่อให้บริการทั้งในรูปแบบ Built-to-Suit เพื่อรองรับ
ความต้องการของลูกค้าหลักบางกลุ่ม ที่มีลักษณะเฉพาะเช่น การส ารองพื้นที่ต่อขยายเพื่อใช้งานในอนาคต และ แบบ 
Ready-Built เพื่อรองรับฐานลูกค้ากลุ่มใหม่และเพื่อการด าเนินธุรกิจที่ตอบสนองความต้องการของตลาดได้ทันท่วงที) 
โดยกลุ่มบริษัทฯ ไดใ้ห้ความส าคัญกับคุณภาพของโครงการทุกโครงการซึ่งสะท้อนให้เห็นได้จากคุณภาพของวัสดุที่เป็น
ผลจากการวิจัยและพัฒนาของกลุ่มบริษัทฯ ร่วมกับบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จ ากัด เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพใน
การรับน้ าหนักของพื้นอาคาร การก าหนดความสูง (Clear Height) ของอาคารที่เหมาะสมกับการใช้งานของลูกค้า 
จ านวนและการวางต าแหน่งประตู วางต าแหน่งส าหรับขนถ่ายสินค้า และการปรับระดับพื้นให้มีความเรียบ (flatness) ที่
เหมาะสมกับการจัดวางชั้นวางสินค้า (Rack) ระดับของพื้นอาคารที่เหมาะสมกับความสูงของรถขนส่งสินค้า ระบบ
สาธารณูปโภค ระบบระบายอากาศ และ ระบบควบคุมอุณหภูมิต่าง ๆ นอกจากนั้นยังมุ่งเน้นจัดหาท าเลที่ตั้งที่เป็นจุด
ยุทธศาสตร์การขนส่งและกระจายสินค้าที่ส าคัญและสอดคล้องกับความต้องการของลูกค้า  เพื่อช่วยเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขันให้กับลูกค้าผ่านทางการควบคุมต้นทุนด้านโลจิสติกส์ที่เหมาะสม จึงท าให้กลุ่มบริษัทฯ มี
ความโดดเด่นแตกต่างจากผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์รายอื่น ๆ และส่งผลท าให้กลุ่มบริษัทฯ ได้รับความไว้วางใจจากผู้
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เช่าที่เป็นบริษัทข้ามชาติขนาดใหญ่ และมีความสัมพันธ์อันดีกับผู้เช่าทุกรายเสมอมา  ซึ่งจะเห็นได้จากการที่ผู้เช่าส่วน
ใหญ่มีแนวโน้มที่จะต่อสัญญาเช่า และขอเพิ่มพื้นที่เช่าอย่างต่อเนื่อง 
 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และ ในงบการเงินรวมส าหรับรอบปี
บัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้จ านวน 15.4 ล้านบาท 169.8 ล้านบาท 107.5 ล้านบาท และ 590.3 ล้านบาท ตามล าดับ 
ซึ่งคิดเป็นรายได้จากการด าเนินธุรกิจปกติของบริษัทฯ จ านวน 15.4 ล้านบาท 169.8 ล้านบาท 107.5 ล้านบาท และ 
240.2 ล้านบาท โดยคิดเป็นอัตราเติบโตถัวเฉลี่ยตอ่ปี (CAGR) เท่ากับร้อยละ 295.5 ต่อปี ซึ่งการเติบโตของรายได้ส่วน
ใหญ่ มาจากการเพิ่มขึ้นของการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพื่อให้เช่าและบริการ โดย
รายได้ค่าเช่าและค่าบริการคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 99.1 ร้อยละ 25.4 ร้อยละ 83.7 และร้อยละ 92.0 ของรายได้รวมจาก
การด าเนินธุรกิจปกติ ตามล าดับ 
 
บริษัทฯ แบ่งประเภทธุรกิจ ออกเป็น 3 ประเภทหลัก ดังนี้ 

(1) ธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพยเ์พื่อรายได้ค่าเชา่และบริการ: ให้เช่าและบริการอาคารคลังสินค้า ศูนย์กระจาย
สินค้า และโรงงาน  

(2) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อจ าหน่าย: จ าหน่ายโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ให้แก่
กองทุนรวมฯ และ/หรือ REIT และ/หรือ บุคคลภายนอก 

(3) ธุรกิจการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์และลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายเพื่อรับเงินปันผล: บริหารจัดการ
อสังหาริมทรัพย์และรับเงินปันผลที่ได้รับจากการลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ 

 
รายได้หลักประเภทแรกของบริษัทฯ คือ รายได้ค่าเช่าและบริการจากธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์โดยในงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 
บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวนรวม 15.2 ล้านบาท 43.1 
ล้านบาท 90.0 ล้านบาท และ 220.9 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นสัดส่วนต่อรายได้รวมทั้งส้ินร้อยละ 98.7 ร้อยละ 25.4 
ร้อยละ 83.7 และร้อยละ 37.4 ตามล าดับ 
 
รายได้หลักประเภทที่สองของบริษัทฯ คือ ก าไรจากการขายสินทรัพย์ให้กับกองทุนรวมฯ ซึ่งในงบการเงินเฉพาะกิจการ
ของบริษัทฯ ส าหรับรอบปี 2553 บริษัทฯ มีก าไรจากการขายสินทรัพย์ให้กับกองทุนรวมฯ จ านวน 126.4 ล้านบาท คิด
เป็นสัดส่วนร้อยละ 74.5 ของรายได้รวม ทั้งนี้ บริษัทฯ มีนโยบายที่จะเสนอขายโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า 
และโรงงาน ให้กับกองทุนรวมฯ อย่างต่อเนื่อง เพื่อใช้เป็นแหล่งเงินทุนหนึ่งของบริษัทฯ ในการพัฒนาโครงการใน
อนาคต 
 
รายได้หลกัประเภทที่สามของบริษัทฯ คือ รายได้จากการบริหารอสังหาริมทรัพย์และรายได้เงินปันผลจากเงินลงทุนใน
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ซึ่งจากนโยบายการด าเนินธุรกิจที่บริษัทฯ จะขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ อย่าง
ต่อเนื่องนั้น จะท าให้บริษัทฯ มีรายได้ในส่วนนี้เพิ่มขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับ
รอบปีบัญชี 2553 และ 2554 และในงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้จากการบริหารคลังสินค้า
จ านวน 0.1 ล้านบาท 2.2 ล้านบาท และ 2.2 ล้านบาท ตามล าดับ และมีรายได้เงินปันผลจากเงินลงทุนในหลักทรัพย์
เผื่อขายจ านวน 0.0 ล้านบาท 10.6 ล้านบาท และ 10.6 ล้านบาท ตามล าดับ  
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อัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทฯ อยู่ในเกณฑ์สูงอย่างต่อเนื่อง โดยในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปี
บัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี  2554 บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นจากรายได้ค่าเชา่
และบริการอยู่ในระดับสูง ในอัตราร้อยละ 55.5 ร้อยละ 50.3 ร้อยละ 75.2 และร้อยละ 80.4 ตามล าดับ และมีอัตราก าไร
ขั้นต้นจากการขายสินทรัพย์ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 เท่ากับร้อยละ 10.0 
 
จากภาพรวมผลการด าเนินงานของบริษัทฯ แสดงให้เห็นว่า รายได้รวมของบริษัทฯ เติบโตขึ้น รวมทั้งมีอัตราก าไร
ขั้นต้นที่อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้บริษัทฯ มีผลการด าเนินงานที่พัฒนาดีขึ้นเป็นล าดับ โดยบริษัทฯ มีก าไร (ขาดทุน) สุทธิ
ส าหรับงบการเงินเฉพาะกิจการส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 
เท่ากับ -2.5 ล้านบาท 77.7 ล้านบาท 17.4 ล้านบาท และ 427.7 ล้านบาท ตามล าดับ และ คิดเป็นอัตราก าไร (ขาดทุน)
สุทธิ ในอัตราร้อยละ -16.2 ร้อยละ 45.8 ร้อยละ 16.2 และร้อยละ 72.5 ตามล าดับ (หากไม่รวมก าไรจากการซื้อกิจการ
ส าหรับงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ จะมีก าไรสุทธิเท่ากับ 77.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นอ้ตราก าไร
สุทธิร้อยละ 32.3) 
 
ในงบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 รายได้รวมของบริษัทฯ เท่ากับ 1,985.6 ล้านบาท 
เพิ่มขึ้นจากงวดเดียวกันของปี 2554 จ านวน 1,885.2 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 1,877.6 ซึ่งสาเหตุหลักมาจาก 1) 
บริษัทฯ มีรายได้ค่าเช่าและบริการเพิ่มขึ้นเป็นจ านวน 157.8 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 7.9 ของรายได้รวม และ 2) 
บริษัทฯ มีรายได้จากการขายสินทรัพย์โครงการอาคารคลังสินค้า และโรงงานมูลค่ารวม 1,808.9 ล้านบาท ให้กับ
กองทุนรวมฯ หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 91.1 ของรายได้รวม โดยบริษัทฯ มีการรับรู้รายได้จากการขายสินทรัพย์ทั้ง
จ านวน แทนการบันทึกเฉพาะก าไรจากการขายสินทรัพย์ เนื่องจาก บริษัทฯ มีนโยบายที่จะเสนอขายโครงการ
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ให้กับกองทุนรวมฯ อย่างต่อเนื่อง จึงถือว่าเป็นรายได้จากการด าเนินธุรกิจ
ปกติของบริษัทฯ  
 
ในงบการเงินส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีรายได้รวม จ านวน 100.4 ล้าน
บาท และ 1,985.6 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นรายได้จากการด าเนินธุรกิจปกติ จ านวน 72.7 ล้านบาท และ 1,985.6 
ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นจากธุรกิจค่าเช่าและบริการ และ ธุรกิจการขายสินทรัพย์ ส าหรับ
งวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 ในอัตราร้อยละ 63.8 และร้อยละ 10.6 ตามล าดับ ซ่ึงจากผลการด าเนินงาน
ทั้งหมดส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรสุทธิจ านวน 173.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิ ร้อยละ 8.7  
 
สินทรัพย์ของบริษัทฯ เติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่องจากการขยายโครงการฯ เป็นหลัก โดยอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 
คิดเป็นจ านวน 419.1 ล้านบาท 502.3 ล้านบาท  3,324.9 ล้านบาท และ 4,162.9 ล้านบาท ส าหรับงบการเงินเฉพาะ
ของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553  และงบการเงินรวม ณ ส้ินปีบัญชี 2554 และงวดไตรมาสที่ 2 ปี 2555 
ตามล าดับ และที่ผ่านมาบริษัทฯ ใช้แหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเป็นหลัก โดยอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น เท่ากับ 2.0 เท่า 1.9 เท่า  4.0 เท่า และ 2.3 เท่า ตามล าดับ และอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเท่ากับ 1.6 เท่า 1.3 เท่า  2.9 เท่า และ 2.3 เท่า ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และ อัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือหุ้น คาดว่าจะลดลงจากการได้รับค่าเช่าและค่าบริการ
เพิ่มขึ้นในอนาคต และการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ รวมทั้งการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ในครั้งนี้  
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ตารางแสดงข้อมูลทางการเงินของกลุ่มบริษัทฯ 
 

รายการ 

ส าหรับรอบปีส้ินสุดวันที่ 

ส าหรับงวดไตร

มาสที่ 2 ส้ินสุด

วันที่  

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 มิ.ย. 2555 

(งบการเงิน 

รวม) 

สินทรัพย์รวม (ล้านบาท)  493.9 742.6 3,530.0 5,188.0 5,356.1 

อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน (ล้านบาท)  419.1* 502.3 1,717.0 3,324.9 4,162.9 

เงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขาย (ล้านบาท) - 180.2 176.8 176.8 583.6 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น (ล้านบาท)  2.0 1.8 41.4 55.8 39.5 

หนี้สินรวม (ล้านบาท)  327.8 488.6 2,849.2 4,148.4 4,101.5 

ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (ล้านบาท)  166.1 254.0 680.8 1,039.6 1,254.6 

หนี้ที่มีภาระดอกเบี้ยจ่าย (ล้านบาท)  269.9 323.4 1,936.3 2,971.2 2,938.7 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า)  1.97 1.92 4.19 3.99 3.27 

อัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยจ่ายต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า)  

1.62 1.27 2.84 2.86 2.34 

หมายเหตุ: * เป็นรายการท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ซึ่งรวมอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และ ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ เนื่องจากในงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับปีบัญชี 2552 ยังไม่มีการแยกประเภททรัพย์สินดังกล่าว 
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ปัจจัยความเสี่ยง 
 
ปัจจัยความเสี่ยงที่ส าคัญซึ่งอาจมีผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีดังน้ี 
 
1. ความเสี่ยงจากการแข่งขันของผู้ประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผู้ประกอบการอื่น 

ในปัจจุบันผู้ประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและผู้ประกอบการอื่นได้มีการพัฒนาโครงการฯเช่นเดียวกับกลุ่ม
บริษัทฯ อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการกลุ่มดังกล่าวส่วนใหญ่จะจ าหน่ายและให้บริการโครงการฯ สร้างแบบ
ส าเร็จรูป (Ready-Built) และผู้ประกอบการที่อยู่ในธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมส่วนใหญ่จะจ ากัดการให้บริการอยู่ใน
เขตนิคมอุตสาหกรรมของผู้พัฒนาเอง ในขณะที่กลุ่มบริษัทฯ มุ่งเน้นการพัฒนาโครงการฯ ที่มีคุณภาพสูงใน
รูปแบบ Built-to-Suit และ Warehouse Farm และมีนโยบายการจัดหาท าเลที่ตั้งโดยยึดหลักการเลือกท าเลที่
เป็นยุทธศาสตร์การขนส่งและกระจายสินค้าที่ส าคัญที่สอดคล้องกับความต้องการของลูกค้า  จึงเป็นการ
ตอบสนองต่อความต้องการของกลุ่มลูกค้าที่ค่อนข้างแตกต่างไปจากคู่แข่งในตลาด 

  
2. ความเสี่ยงจากการไม่มีผู้เช่าโครงการฯ ที่อยู่ในแผนการก่อสร้าง และการที่ผู้เช่าหลักไม่ต่ออายุสัญญา

เช่า 
การให้เช่าพื้นที่ของกลุ่มบริษัทฯส่วนใหญ่ เป็นแบบ Built-to-Suit ที่มีการตกลงท าสัญญาเป็นลายลักษณ์อักษร
ก่อนการก่อสร้าง ความเส่ียงของกลุ่มบริษัทฯ จากการที่ไม่มีผู้เช่าภายหลังจากการพัฒนาโครงการเสร็จจึงอยู่ใน
ระดับต่ า และโครงการฯในลักษณะนี้ ผู้เช่าส่วนใหญ่มีแนวโน้มที่จะต่อสัญญาเช่าต่อเนื่อง ด้วยการจัดหาท าเล
ที่ตั้งในระยะวางแผนร่วมกันระหว่างกลุ่มบริษัทฯ และผู้เช่า การให้ความส าคัญในการออกแบบ และด้วยคุณภาพ
ระดับสูงในการก่อสร้างและการให้บริการ ประกอบกับค่าใช้จ่ายในการย้ายสถานที่ที่ค่อนข้างสูง ความเส่ียงของ
กลุ่มบริษัทฯ จากการที่ผู้เช่าหลักตัดสินใจไม่ต่ออายุสัญญาจึงอยู่ในระดับต่ าเช่นกัน และหากผู้เช่าตัดสินใจไม่ต่อ
สัญญา กลุ่มบริษัทฯ ก็สามารถน าโครงการฯ แบบ Built-to-Suit มาปรับรายละเอียดเพื่อให้ตรงกับความต้องการ
ของผู้เช่ารายใหม่ได้ โดยความได้เปรียบในเรื่องท าเลที่ตั้ง คุณภาพงานก่อสร้างและงานระบบ รวมถึงความ
เข้าใจของกลุ่มบริษัทฯ ในการออกแบบและควบคุมงานก่อสร้างท าให้กลุ่มบริษัทฯ เชื่อมั่นว่าการหาผู้เช่าราย
ใหมจ่ะสามารถด าเนินการได้ในระยะเวลาที่เหมาะสม  
 
ในส่วนของการให้เช่าพื้นที่ในรูปแบบ Ready-Built ภายใต้โครงการ Warehouse Farm อาจมีความเส่ียงจาก
การไม่มีผู้เช่า เนื่องจากเป็นโครงการประเภทที่พัฒนาขึ้นก่อนจะมีสัญญาเช่า อย่างไรก็ตาม กลุ่มบริษัทฯ ได้ให้
ความส าคัญในด้านท าเลที่ตั้ง และยังคงรักษามาตรฐานของโครงการฯไว้ในระดับสูง ซึ่งโครงการ Ready-Built 
ได้รับผลตอบรับจากผู้ที่สนใจเช่าเป็นอย่างดี โดยตั้งแต่ปลายปี 2554 บริษัทฯ ได้มีการพัฒนาโครงการ Ready-
Built แล้วมากกว่า 80,000.0 ตารางเมตร โดยมีผู้เช่าที่สนใจเข้าท าสัญญาเช่าล่วงหน้า หรือสัญญาแสดง
เจตจ านงในการเช่า (Letter of Intent) กับบริษัทฯ ล่วงหน้าก่อนการก่อสร้างจะแล้วเสร็จ  ในส่วนของความเส่ียง
ในด้านผู้เช่าไม่ต่อสัญญาเช่าส าหรับโครงการ Ready-Built มีค่อนข้างต่ า เนื่องจาก คุณภาพของโครงการฯ 
ประกอบกับค่าใช้จ่ายในการย้ายสถานที่ที่ค่อนข้างสูง นอกจากนั้น ในกรณีหากมีพื้นที่ว่างจากการไม่ต่อสัญญา
เช่า บริษัทฯ จะสามารถน าโครงการฯ ออกให้ผู้เช่ารายอื่นเช่าต่อไปได้อย่างคล่องตัวภายในระยะเวลาอันส้ัน 
 

3. ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงลูกค้ารายใหญ่  
ในอดีตกลุ่มบริษัทฯ ได้ให้เช่าโครงการคลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้าให้แก่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จ ากัด ในสัดส่วนที่สูงเมื่อเทียบกับรายได้รวมของกลุ่มบริษัทฯ โดย กลุ่มบริษัทฯ มีรายได้ค่าเช่าและบริการจาก
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บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 76.5 และ ร้อยละ 60.8 ของรายได้ค่าเช่าและ
บริการรวมทั้งหมดในปี 2554 และส าหรับงวด 6 เดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 ตามล าดับ ดังนั้นจึงอาจมี
ความเส่ียงจากการที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด ยกเลิกสัญญาเช่าซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อรายได้ค่า
เช่าและบริการของกลุ่มบริษัทฯ อย่างมีนัยส าคัญ 
 
อย่างไรก็ตาม สัญญาเช่ากับทางบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นสัญญาเช่าระยะยาวมากกว่า 10 ปี 
รวมทั้งยังได้มีการระบุว่า หากผู้เช่าบอกเลิกสัญญาก่อนก าหนด ผู้เช่าจะต้องจ่ายช าระค่าเช่าและค่าบริการใน
ระยะเวลาที่เหลืออยู่ทั้งหมด ตลอดจนท าเลที่ตั้งของโครงการคลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้าของบริษัท ดีเค
เอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด นั้น อยู่ในจุดยุทธศาสตร์ที่ส าคัญทางโลจิสติกส์จึงท าให้กลุ่มบริษัทฯ เชื่อว่าความ
เส่ียงที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด จะยกเลิกสัญญานั้นมีค่อนข้างต่ า รวมทั้งหากบริษัท ดีเคเอสเอช 
(ประเทศไทย) จ ากัด ตัดสินใจไม่ต่ออายุสัญญาเช่าภายหลังจากสัญญาส้ินสุด ด้วยท าเลที่ตั้งที่เป็นจุด
ยุทธศาสตร์ที่ส าคัญ กลุ่มบริษัทฯ เชื่อมั่นว่าจะสามารถหาผู้เช่าอื่นมาทดแทนได้ในระยะเวลาอันส้ัน นอกจากนี้
สัดส่วนรายได้ค่าเช่าจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด ต่อรายได้ค่าเช่าทั้งหมดของกลุ่มบริษัทฯ ใน
ปัจจุบันได้ลดลง เนื่องจากกลุ่มบริษัทฯ ได้มีการขยายพื้นที่ให้เช่าผ่านโครงการ Warehouse Farm นับตั้งแต่ปี 
2554 เป็นต้นมา  
 
โดยกลุ่มบริษัทฯ ได้มีแผนการที่จะจ าหน่ายสินทรัพย์อันได้แก่คลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้าที่มีแผนกยาและ
เวชภัณฑ์ของบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่าหลักให้แก่กองทุนรวมฯ ในช่วงต้นปี 2556 จึง
ท าให้รายได้ค่าเช่าและบริการและสัดส่วนรายได้ค่าเช่าและบริการจากบริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด 
ต่อรายได้ค่าเช่าและบริการรวมของกลุ่มบริษัทฯ ลดลงอย่างมีสาระส าคัญ โดยกลุ่มบริษัทฯ มีเป้าหมายที่จะน า
เงินที่ได้จากการขายทรัพย์สินดังกล่าวไปใช้ลงทุนในการขยายโครงการในอนาคตต่อไปซึ่งจะท าให้กลุ่มบริษัทฯ
มีการขยายฐานลูกค้าอย่างต่อเนื่องและลดความเส่ียงจากการพึ่งพารายได้ของลูกค้ารายใดเพียงรายเดียว 
 

4. ความเสี่ยงจากการพึ่งพาบริษัทผู้รับเหมาก่อสร้าง (Contractor) น้อยราย 
เนื่องจากธุรกิจหลักของกลุ่มบริษัทฯ คือ การพัฒนาโครงการฯ เพื่อให้เช่าและจ าหน่าย โดยบริษัทในกลุ่ม  
บริษัทฯ จะว่าจ้างบริษัทผู้รับเหมาก่อสร้างตามสัญญาการจ้างเหมาเบ็ดเสร็จ (Turnkey Contract) เพื่อท าการ
ก่อสร้างตามแบบที่บริษัทในกลุ่มบริษัทฯ ได้ตกลงร่วมกันกับลูกค้า โดยที่ผ่านมา กลุ่มบริษัทฯ ก าหนดให้มี
กระบวนการการพิจารณาบริษัทผู้รับเหมาที่มีชื่อเสียงต่าง ๆ ตามข้อก าหนดคุณสมบัติที่กลุ่มบริษัทฯ ได้ก าหนด
ไว้ เพื่อน ามาเก็บเป็นรายชื่อที่ผ่านการคัดเลือกเบื้องต้นในการประมูลงาน อย่างไรก็ตาม ในช่วงระยะเวลาที่ผ่าน
มา กลุ่มบริษัทฯ ได้ว่าจ้างบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จ ากัดเป็นผู้รับเหมาก่อสร้างเกือบทุกโครงการ 
เนื่องมาจากการพิจารณาคัดเลือกตามเกณฑ์การจัดจ้างของกลุ่มบริษัทฯ และรวมทั้งการตัดสินใจของลูกค้า 
โดยเฉพาะในโครงการ Built-to-Suit ดังนั้นอาจถือได้ว่ากลุ่มบริษัทฯ มีความเส่ียงในกรณีที่บริษัท บี.เอส.วาย. 
คอนสตรัคชั่น จ ากัด ไม่สามารถส่งมอบโครงการตามสัญญาว่าจา้ง หรือจัดท าสัญญาว่าจ้างโดยตรงกับลูกค้าโดย
ไม่ผ่านกลุ่มบริษัทฯ 

 
อย่างไรก็ตาม กลุ่มบริษัทฯ ไม่ได้มีนโยบายว่าจ้าง บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จ ากัดโดยเฉพาะ และยัง
เปิดโอกาสที่จะร่วมมือกับผู้รับเหมาก่อสร้างรายอื่นๆ โดยได้มีการคัดสรรบริษัทผู้รับเหมาก่อสร้างที่เป็นระบบ
และมีความโปร่งใส  ซึ่งความสามารถในการพัฒนาโครงการที่มีคุณภาพระดับสูงของกลุ่มบริษัทฯ ไม่ได้เกิดจาก
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การพึ่งพิงผู้รับเหมารายใดรายหนึ่ง แต่เป็นการผสมผสานส่ิงส าคัญในด้านต่างๆ และท างานร่วมกันกับลูกค้า 
ผู้รับเหมา และหน่วยงานต่างๆที่เกี่ยวข้อง  
 
โดยที่ผ่านมา บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จ ากัด ประกอบธุรกิจในฐานะผู้รับเหมาก่อสร้าง มีชื่อเสียงใน
อุตสาหกรรมมานานกว่า 20 ปี และมิได้มุ่งเน้นที่จะเข้ามาประกอบธุรกิจแข่งขันกับกลุ่มบริษัทฯ รวมถึงบริษัท 
บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จ ากัด ไม่ได้เป็นบุคคลที่ เกี่ยวข้องกันกับกลุ่มบริษัทฯ และกลุ่มบริษัทฯ มี
ความสัมพันธ์ที่ดีในฐานะพันธมติรทางธุรกิจที่ส าคัญ นอกจากนี้บริษัทฯ มีการจัดท าบันทึกข้อตกลงความร่วมมือ
กับ บริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จ ากัด ลงวันที่ 22 มีนาคม 2555 เพื่อไดก้ าหนดข้อตกลงความร่วมมือทาง
ธุรกิจและเพื่อก าหนดกรอบความร่วมมือในการพัฒนาผลิตภัณฑ์ให้มีความสามารถพิเศษเฉพาะตัวทั้งในด้าน
คุณภาพและราคาที่สามารถตอบสนองความต้องการของลูกค้า และแข่งขันได้อย่างมีประสิทธิภาพ ตลอดจน
ก าหนดข้อตกลงในการน าองค์ความรู้ไปใช้ โดยได้มีการก าหนดกรรมสิทธิรร่วมกันในการพัฒนาผลิตภัณฑ์ ข้อมูล
ทางเทคนิค และ/หรือองค์ความรู้ (Know-How) รวมทั้งบริษัท บี.เอส.วาย. คอนสตรัคชั่น จ ากัดตกลงที่จะเข้า
ร่วมประมูลงานโครงการประเภท Built-to-Suit เมื่อกลุ่มบริษัทฯ ร้องขอ ตลอดจนบริษัท บี.เอส.วาย. คอน
สตรัคชั่น จ ากัด จะไม่น าข้อมูลทางเทคนิค และองค์ความรู้ต่างๆ ที่พัฒนาขึ้นร่วมกับกลุ่มบริษัทฯ ไปเปิดเผย 
หรือน าไปใช้กับงานก่อสร้างของคู่แข่งทางธุรกิจของบริษัทฯ หรือเข้าท าสัญญาความร่วมมือในลักษณะเดียวกัน
นีก้ับคู่แข่งทางธุรกิจของบริษัทฯ โดยมิได้รับความยินยอมจากบริษัทฯ ในทางกลับกัน การว่าจ้างผู้รับเหมาของ
กลุ่มบริษัทฯ ไม่ได้เป็นลักษณะผูกมัดกับบริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใดรายหนึ่ง ดังนั้นกลุ่มบริษัทฯ สามารถ
ว่าจ้างผู้รับเหมารายใดก็ได้ไม่จ าเป็นต้องเป็นบริษัท บี.เอส.วาย คอนสตรัคชั่น จ ากัด บริษัทฯ จึงสามารถที่จะ
ร่วมงานกับบริษัทผู้รับเหมารายอื่นโดยสามารถน าองคค์วามรู้ที่พัฒนาร่วมกันไปใช้เพื่อพัฒนาโครงการฯ ภายใต้
มาตรฐานที่บริษัทฯ ได้ก าหนดไว้เพื่อประโยชน์สูงสุดของกลุ่มบริษัทฯ และผู้เช่าโดยไม่ขัดกับข้อตกลงทางธุรกิจ  

 
5. ความเสี่ยงจากความผันผวนของรายได้จากการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ  

เน่ืองจากรายไดห้ลักของกลุ่มบริษัทฯ ประกอบไปด้วยรายได้จากการให้เช่าและบริการ และรายได้จากการขาย
อสังหาริมทรัพย์  ดังนั้นหากในช่วงปีใดปีหนึ่งกลุ่มบริษัทฯไม่มีการขายสินทรัพย์เข้ากองทุนรวมฯ รายได้รวม
และผลก าไรของกลุ่มบริษัทฯ อาจมีความผันผวนได้ อาทิเช่น รายได้รวมของกลุ่มบริษัทฯ ลดลงในรอบปีบัญชี 
2553 จาก 169.7 ล้านบาท (ประกอบด้วยก าไรจากการขายทรัพย์สินจ านวน 126.4 ล้านบาท คิดเป็นรายได้  
1,274.6 ล้านบาท)   เป็น 107.5 ล้านบาท ในรอบปีบัญชี 2554 (งบเฉพาะบริษัท) เนื่องจากการขายสินทรัพย์
เข้ากองทุนรวมฯ ต้องเลื่อนออกไปเน่ืองจากเหตุการณ์มหาอุทกภัยในชว่งเดือนตุลาคม 2554 อย่างไรก็ตาม การ
ขายสินทรัพย์เข้ากองทุนรวมฯได้ด าเนินการเป็นผลส าเร็จในเดือน กุมภาพันธ์ 2555 รวมทั้งบริษัทฯ ได้มีการ
ปรับวิธีการบันทึกบัญชีการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ โดยบันทึกเป็นรายได้จากการขายทรัพย์สินทั้ง
จ านวน แทนการบันทึกเฉพาะก าไรจากการขายทรัพย์สิน ส่งผลให้ในงบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุด
วันที่ 30 มิถุนายน 2555 ของกลุ่มบริษัทฯ มีรายได้รวม 1,985.6 ล้านบาท (คิดเป็นรายได้จากการขายทรัพย์สิน
หลังหักค่าใช้จ่ายจ านวน 1,808.9 ล้านบาท) ทั้งนี้การขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ จ าเป็นต้องได้รับมติ
เห็นชอบจากผู้ถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ โดยบริษัทฯ ซึ่งเป็นผู้ถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ จะไม่
สามารถออกเสียงในกรณีนี้ได้ เน่ืองจากบริษัทฯ เป็นผู้มีส่วนได้เสีย ดังนั้นจึงอาจจะมีความเส่ียงในเรื่องความผัน
ผวนของรายได้หากกลุ่มบริษัทฯไม่สามารถจ าหน่ายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ ได้ 

  
อย่างไรก็ตามกลุ่มบริษัทฯ มีนโยบายที่ชัดเจนในการขายสินทรัพย์เข้ากองทุนรวมฯ อย่างต่อเนื่อง ซึ่งกลุ่ม
บริษัทฯ คาดว่าจะมีการรับรู้รายได้ในลักษณะน้ีเป็นประจ า ในสัดส่วนที่เหมาะสมและสอดคล้องกับนโยบายการ
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ลงทุนของกลุ่มบริษัทฯ ด้วยคุณภาพของโครงการฯ ของกลุ่มบริษัทฯ ผลตอบรับที่ดีจากนักลงทุนของกองทุน
รวมฯ ที่ผ่านมา และผลประโยชน์ร่วมกันของกลุ่มบริษัทฯ และนักลงทุนในการขาย/ ให้เช่าทรัพย์สินให้แก่
กองทุนรวมฯ เพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มของผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุนในกองทุนรวมฯ และการขยายขนาดของกองทุน
รวมฯ ส่งผลให้กองทุนรวมฯ มีสภาพคล่องที่มากขึ้นซึ่งจะส่งผลดีต่อราคาซื้อขายกองทุนรวมฯ ในตลาดรอง
เน่ืองจากเป็นการขยายฐานของนักลงทุน กลุ่มบริษัทฯ จึงมีความมั่นใจว่าการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ 
จะสามารถท าได้อย่างต่อเนื่องและกลุ่มบริษัทฯยังมีการพิจารณาโอกาสในการขายสินทรัพย์ให้แก่ผู้สนใจรายอื่น
นอกจากกองทุนรวมฯ เช่นผู้เช่าของโครงการฯ หรือนักลงทุนรายอื่น เป็นต้น 

 
6.  ความเสี่ยงทางด้านสภาพคล่องและความสามารถในการช าระหน้ีของบริษัทฯ 

เนื่องจากบริษัทฯ มีการเติบโตอย่างรวดเร็วและต่อเนื่อง และรูปแบบการเติบโตของธุรกิจพัฒนาโครงการฯ 
ต้องการเงินลงทุนที่สูง (Capital Intensive) โดยในช่วงตั้งแต่ปี 2554 จนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มี
เงินลงทุนในโครงการที่สูงอย่างต่อเนื่องโดยมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนใช้ไปจ านวน 3,080.4 ล้านบาท 
(1,655.3 ล้านบาทในปี 2554 และ 1,425.1 ล้านบาทส าหรับงวดหกเดือน ส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555) ซึ่งใช้
ส าหรับการลงทุนเพื่อการเติบโตทั้งในแบบการท าธุรกิจปกติ (Organic Growth) และเติบโตในแบบการซื้อ
กิจการของบริษัทย่อย (Inorganic Growth) โดยการเติบโตของบริษัทฯ ส่วนใหญ่ใช้เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน
เป็นแหล่งเงินทุนหลัก รวมถึงใช้เงินกู้ยืมเพื่อซื้อกิจการ (Acquisition Loan)  จึงส่งผลให้บริษัทฯ มีอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio) อยู่ที่ระดับ 4.0 เท่า และ 3.3 เท่า ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 และ 30 
มิถุนายน 2555 ตามล าดับ ซึ่งถือว่าค่อนข้างสูง นอกจากนี้ โครงการที่บริษัทฯ ลงทุนพัฒนาจะถูกบันทึกบัญชี
เป็นสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนในขณะที่แหล่งเงินทุนในส่วนที่เป็นเจ้าหนี้การค้าจะถูกบันทึกบัญชีเป็นหนี้สิน
หมุนเวียนและถือเป็นรายการที่ส าคัญของหนี้สินหมุนเวียนในงบการเงินรวมของบริษัทฯ และมีผลต่ออัตราส่วน
สภาพคล่องของบริษัทฯ โดยณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 และ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพ
คล่อง เท่ากับ 0.66 เท่า และ 0.20 เท่า ตามล าดับ ซึ่งถือว่าค่อนข้างต่ า โดยหากพิจารณาจากอัตราส่วนทาง
การเงินดังกล่าวจะเห็นว่า บริษัทฯ อาจมีความเส่ียงทั้งในส่วนความสามารถในการช าระหนี้และสภาพคล่องซึ่ง
อาจส่งผลกระทบกับการจัดหาเงินทุนในอนาคต 
 
ในส่วนสภาพคล่อง หากการพิจารณาอัตราส่วนสภาพคล่องแล้วจะเห็นวา่ค่อนข้างต่ าอันเน่ืองมาจากภาระเจ้าหนี้
การค้าที่เกิดขึ้นและถือเป็นหนี้สินหมุนเวียนตามที่กล่าวข้างต้น อย่างไรก็ตามรูปแบบในการหาเงินลงทุนของ
บริษัทๆ จะมีการวางแผนการจัดหาแหล่งเงินทุนไว้ล่วงหน้าโดยมีส่วนของทุนและการขอเงินกู้เพื่อสน้บสนุนการ
พัฒนาโครงการ (Project Finance) จากสถาบันการเงินไว้ล่วงหน้า  โดยเมื่อเจ้าหนี้การค้าถึงก าหนดต้องช าระ
บริษัทฯ จะสามารถน าเงินสดมาช าระ หรือ เบิกเงินกู้มาช าระและท าให้แหล่งเงินทุนนี้ถูกบันทึกบัญชีเป็นหนี้สิน
ไม่หมุนเวียนซ่ึงไม่กระทบต่ออัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัทฯ  

 
โดยปกติการพัฒนาโครงการฯ มีแหล่งเงินทุนหลักคือ กระแสเงินสดส่วนที่เหลือจากการด าเนินงาน และ Project 
Finance กับทางสถาบันการเงิน โดยรายได้ค่าเช่าและค่าบริการที่บริษัทฯ จะได้รับจากการด าเนินโครงการใน
อนาคตจะสามารถน ามาผ่อนช าระคืนหนี้เงินกู้ยืมระยะยาว ตามระยะเวลาที่สอดคล้องกัน ซึ่งส่งผลให้โครงการ
แต่ละโครงการของบริษัทฯ สามารถจ่ายช าระคืนหนี้ได้เมื่อพัฒนาแล้วเสร็จและรับรู้รายได้  ซึ่งพิจารณาการช าระ
หนี้แต่ละโครงการทั้งที่ผ่านมาและตามแผนการในอนาคตจะเห็นได้ว่าบริษัทฯ ไม่มีปัญหาในการช าระหนี้ แต่
เนื่องจากการเติบโตที่รวดเร็วและการซื้อกิจการซึ่งใช้แหล่งเงินทุนส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ตามที่กล่าวข้างต้น 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ในช่วงที่ผ่านมาจึงค่อนข้างสูง 
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อย่างไรก็ตามบริษัทฯ ได้ตระหนักถึงโครงสร้างเงินทุนในปัจจุบันและมีแผนการลดภาระหนี้ที่ชัดเจน ทั้งใน
แผนการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ภายใน ไตรมาส 4 ปี 2555 หรือ ไตรมาสที่ 1 ปี 2556 เพื่อน าเงินมา
ช าระหนี้เงินกู้สถาบันการเงินและก าไรที่ได้จากการขายทรัพย์สินจะเพิ่มสัดส่วนทุนของบริษัทฯ ซึ่งแผนในการ
ขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ครั้งนี้มีความเป็นไปได้ค่อนข้างสูง โดยเมื่อวันที่ 15 สิงหาคม 2555 กองทุน
รวมฯ มีมติอนุมัติลงทุนในสินทรัพย์ของกลุ่มบริษัทฯ จ านวนไม่เกิน 2,100 ล้านบาท ประกอบกับการเสนอขาย
หุ้นสามัญเพิ่มทุนต่อประชาชนในครังนี้จะช่วยปรับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทฯ ให้มีความสมดุลมากขึ้น ดังนั้น
ทั้งการขายทรัพย์สินให้กองทุนรวมฯ และการขายหุ้นสามัญดังกล่าวจะส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของทุน
ของบริษัทลดลงอย่างมีนัยส าคัญในระยะเวลาอันใกล้  
 
โดยในกรณีที่บริษัทฯ ไม่สามารถขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว้ ก าไรจากการด าเนินธุรกิจปกติ
ที่เพิ่มขึ้นจากการขยายโครงการของบริษัทฯ ทั้งในส่วนงานระหว่างก่อสร้างที่แล้วเสร็จ และจากโครงการของ
บริษัทย่อยที่บริษัทฯ ได้ลงทุนซื้อหุ้นในปี 2554 จะสามารถทยอยช าระคืนหนี้ของบริษัทฯ ได้ และจะท าให้
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ทยอยลดลงอยูในระดับที่ไม่เกินกว่าอัตราส่วนทางการเงินที่
เจ้าหนี้สถาบันการเงินก าหนด อย่างไรก็ตามการลดลงของอัตราส่วนดังกล่าวจะใช้ระยะเวลามากกว่าการขาย
ทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ 
 
 

ความเป็นอิสระของที่ปรึกษาทางการเงิน 
 

ทั้งนี้ ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) ในฐานะผู้ให้วงเงินสินเชื่อแก่บริษัทฯ นั้น เป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วนร้อย 
ละ 99.9 ของบริษัทหลักทรัพย์ กสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นที่ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจัด
จ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ในครั้งนี้ และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ 
มีวงเงินสินเชื่อ และ ยอดเงินต้นคงค้างกับ ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) รวมจ านวนประมาณ 1,538.0 
ล้านบาท และ 749.6 ล้านบาทตามล าดับ หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 33.9 และ ประมาณร้อยละ 25.6 ของ
วงเงินสินเชื่อ และยอดเงินต้นคงค้างจากสถาบันการเงินทั้งหมดของบริษัทฯ ตามล าดับ โดยบริษัทฯ ใช้วงเงิน
ส่วนใหญ่ส าหรับการก่อสร้างและพัฒนาโครงการฯ ตลอดจนเพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 
 
รวมทั้งธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) ในฐานะที่ปรึกษาทางการเงินและผู้ถือหุ้นในสัดส่วนร้อย ละ 99.9 
ของบริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จ ากัด ซึ่งเป็นผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่ายหลักทรัพย์
ของบริษัทฯ ในครั้งนี้ ยังเป็นผู้ให้วงเงินสินเชื่อแก่บริษัทฯ และ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีวงเงิน
สินเชื่อรวมวงเงินเบิกเกินบัญชี และ ยอดเงินต้นคงค้างรวมเงินเบิกเกินบัญชีกับ ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด 
(มหาชน) รวมจ านวนประมาณ 3,000.3 ล้านบาท และ 2,180.6 ล้านบาทตามล าดับ หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 
66.1 และ ประมาณร้อยละ 74.4 ของวงเงินสินเชื่อ และยอดเงินต้นคงค้างจากสถาบันการเงินทั้งหมดของ  
บริษัทฯ ตามล าดับ โดยบริษัทฯ ใช้วงเงินส่วนใหญ่ส าหรับการก่อสร้างและพัฒนาโครงการฯ ตลอดจนเพื่อใช้
เป็นเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ 

 
(ผู้ลงทุนควรพิจารณารายละเอียดข้อมูลในส่วนที่ 2 และส่วนที ่3 ก่อนตัดสินใจลงทุน) 
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สรุปข้อมูลหลักทรัพย์ที่เสนอขาย 
หุ้นสามัญที่เสนอขายต่อประชาชนในครั้งนี้มจี านวนรวม 129,400,040 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท โดยทั้งหมดเป็น
หุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 129,400,040 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 1 บาท ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 25.4 ของจ านวนหุ้นที่
จ าหน่ายได้แล้วของบริษัทฯ หลังการเสนอขายในครั้งนี้ 
 
ราคาเสนอขายหุ้นละ 13.25 บาท รวมเป็นเงินจากการเสนอขายหุ้นทั้งหมดในครั้งนี้ทั้งส้ิน 1,714.6 ล้านบาท บริษัทฯ 
จะเสนอขายหุ้นดังกล่าวในวันที่ 31 ตุลาคม 2555 และวันที่ 1 - 2 พฤศจิกายน 2555 ซึ่งเป็นการเสนอขายต่อประชาชน
ตามดุลพินิจของผู้จัดการการจัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่าย ทั้งนี้บริษัทฯ มีวัตถุประสงค์ในการใช้เงินที่ได้รับ
จากการจ าหน่ายหุ้นสามัญต่อประชาชนในครั้งนี้ จ านวนรวมประมาณ 1,678.2 ล้านบาท หลังหักค่าใช้จ่ายต่างๆ แล้ว
ดังต่อไปนี ้
 

วัตถุประสงค์การใช้เงิน จ านวนเงินที่ใช้โดยประมาณ (ล้านบาท) 

1. เงินลงทุนเพ่ือขยายโครงการ 1,178.2 

2. เงินทุนหมุนเวียนในกิจการ   500.0 

 


