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12. ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
 
12.1 งบการเงิน 
 
12.1.1 ชื่อผู้สอบบัญชีส าหรับงบการเงินของบริษัทฯและงบการเงินรวม 
 

ส าหรับงบการเงินของบริษัทฯ ในรอบปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2552  
นายสมศักดิร บุญช่วยเรืองชัย 

 ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 5791 
 ส านักงานสอบบัญชี เอส เอส ออดิตติ้ง 
 

ส าหรับงบการเงินของบริษัทฯ ในรอบปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2553  
 นายสมศักดิร บุญช่วยเรืองชัย 
 ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 5791 
 ส านักงานสอบบัญชี เอส เอส ออดิตติ้ง 
 
 ส าหรับงบการเงินของบริษัทฯ และงบการเงินรวม ในรอบปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2554  
 นางอโนทัย ลีกิจวัฒนะ 
 ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 3442 
 บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮ้าส์คูเปอร์ส เอบีเอเอส จ ากัด 
 
 ส าหรับงบการเงินของบริษัทฯ และงบการเงินรวม ในงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 
 นางอโนทัย ลีกิจวัฒนะ 
 ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต เลขทะเบียน 3442 
 บริษัท ไพร้ซวอเตอร์เฮ้าส์คูเปอร์ส เอบีเอเอส จ ากัด 
 
12.1.2  สรุปรายงานการสอบบัญชีในระยะ 3 ปีที่ผ่านมา (2552-2554) และงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 
 

ผูส้อบบัญชีให้ความเห็นส าหรับงบการเงินในรอบปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2552 ดังนี้ 
รายงานของผู้สอบบัญชีได้แสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไขว่า งบการเงินแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2552 และผลการด าเนินงานส าหรับปีส้ินสุดวันเดียวกันของบริษัทฯ โดยถูกต้องตามที่ ควรใน
สาระส าคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 

 
ผู้สอบบัญชีให้ความเห็นส าหรับงบการเงินในรอบปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2553 ดังนี้ 
รายงานของผู้สอบบัญชีได้แสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไขว่า งบการเงินแสดงฐานะการเงิน ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2553 และผลการด าเนินงานส าหรับปีส้ินสุดวันเดียวกันของบริษัทฯ โดยถูกต้องตามที่ควรใน
สาระส าคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
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ผู้สอบบัญชีให้ความเห็นส าหรับงบการเงินในรอบปีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2554 ดังนี้ 
รายงานของผู้สอบบัญชีได้แสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไขว่า งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ 
แสดงฐานะการเงินรวมและฐานะการเงินเฉพาะบริษัทฯ ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2554 ผลการด าเนินงานรวมและ
ผลการด าเนินงานเฉพาะบริษัทฯ และงบกระแสเงินสดรวมและงบกระแสเงินสดเฉพาะบริษัทฯ ส าหรับปีส้ินสุด
วันเดียวกันของบริษัทฯ และบริษัทย่อย และของเฉพาะบริษัทฯ ตามล าดับ โดยถูกต้องตามที่ควรในสาระส าคัญ
ตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
 
ผู้สอบบัญชีให้ความเห็นส าหรับงบการเงินในงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 
รายงานของผู้สอบบัญชีได้แสดงความเห็นอย่างไม่มีเงื่อนไขว่า งบการเงินรวมและงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ 
แสดงฐานะการเงินรวมและฐานะการเงินเฉพาะบริษัทฯ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 ผลการด าเนินงานรวมและ
ผลการด าเนินงานเฉพาะบริษัทฯ และงบกระแสเงินสดรวมและงบกระแสเงินสดเฉพาะบริษัทฯ ส าหรับงวดหก
เดือนส้ินสุดวันที ่30 มิถุนายน 2555 ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย และของเฉพาะบริษัทฯ ตามล าดับ ไม่พบส่ิงที่
เป็นเหตุใช้เชื่อว่างบการเงินดังกล่าวไม่ถูกต้องตามที่ควรในสาระส าคัญตามหลักบัญชีที่รับรองทั่วไปจากการ
สอบทาน 
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12.1.3 ตารางสรุปงบการเงินของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 
 
งบดุล  

 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554* 

(งบการเงินรวม) 
30 มิ.ย. 2555 

(งบการเงินรวม) 
 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
สินทรัพย์หมุนเวียน           
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 0.2 0.0 29.4 4.0 24.2 0.7 29.5 0.5 151.4 2.8 

ลูกหนี้การค้า - 0.0 0.1 0.0 4.2 0.1 4.4 0.1 21.3 0.4 
รายได้จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตัด
บัญชีที่ถึงก าหนดภายในหนึ่งป ี

- 0.0 - 0.0 4.1 0.1 28.5 0.5 - 0.0 

เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้าง - 0.0 22.8 3.1 9.9 0.3 9.9 0.2 64.8 1.2 
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 0.5 0.1 1.5 0.2 51.4 1.5 55.9 1.1 79.3 1.5 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย - 0.0 - 0.0 524.6 14.9 1,483.6 28.6 - 0.0 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 0.7 0.1 53.8 7.3 618.4 17.6 1,611.8 31.0 316.8 5.9 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน           
เงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขาย - 0.0 180.2 24.3 176.8 5.0 176.8 3.4 583.6 10.9 
เงินลงทุนในบริษัทย่อย - 0.0 - 0.0 898.3 25.4 - 0.0 - 0.0 
เงินกู้ยืมให้แก่กิจการที่เก่ียวข้องกัน - 0.0 - 0.0 59.4 1.7 - 0.0 - 0.0 
เงินกู้ยืมให้แก่กรรมการ 72.1 14.6 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 
รายได้จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตัด
บัญชี 

- 0.0 - 0.0 3.7 0.1 3.7 0.1 24.6 0.5 

ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ – สุทธ ิ 419.1 84.9 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนและสิทธิ
การเช่า 

- 0.0 502.3 67.6 1,717.0 48.6 3,324.9 64.1 4,364.7 81.5 

ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ – สุทธ ิ - 0.0 4.5 0.6 15.0 0.4 15.0 0.3 26.9 0.5 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น 2.0 0.4 1.8 0.2 41.4 1.2 55.8 1.1 39.5 0.7 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 493.2 99.9 688.8 92.7 2,911.6 82.4 3,576.2 69.0 5,039.3 94.1 
รวมสินทรัพย์ 493.9 100.0 742.6 100.0 3,530.0 100.0 5,188.0 100.0 5,356.1 100.0 

หมายเหตุ  * บริษัทฯ เริ่มจัดท างบการเงินรวมในปี 2554 โดยบริษัทฯ ได้รวมผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 และ 14 กันยายน 2554 ตามล าดับ ซึ่งเป็นวันท่ีบริษัทฯ 
ได้ท าการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทย่อยจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดซึ่งเป็นผลให้บริษัทฯ มี
อ านาจควบคุมกิจการบริษัทย่อยท้ังสองบริษัท 
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งบดุล (ต่อ) 
 31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554* 

(งบการเงินรวม) 
30 มิ.ย. 2555 

(งบการเงินรวม) 
 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

หนี้สินหมุนเวียน           
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะส้ัน
จากสถาบันการเงิน 

6.6 1.4 - 0.0 - 0.0 7.0 0.1 5.9 0.1 

เจ้าหนี้การค้า - 0.0 39.1 5.3 576.3 16.3 576.3 11.1 650.7 12.1 
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่
ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งป ี

30.0 6.1 30.4 4.1 964.1 27.3 1,606.4 31.0 724.7 13.5 

หนี้สินตามสัญญาเช่าการเงนิที่ถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งป ี

- 0.0 1.0 0.1 2.3 0.1 2.3 0.1 3.4 0.1 

เงินกู้ยืมระยะส้ันจากกรรมการ/กิจการที่
เกียวข้องกัน 

- 0.0 11.0 1.5 -   0.0 15.4 0.3 - 0.0 

เจ้าหนี้อืน่ - 0.0 14.8 2.0 78.9 2.2 87.5 1.7 31.7 0.6 
ค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า 21.3 4.3 3.2 0.4 6.4 0.2 54.1 1.0 87.8 1.6 
ภาษีเงินได้ค้างจ่าย - 0.0 15.1 2.0 - 0.0 5.4 0.1 27.1 0.5 
หนี้สินหมุนเวียนอื่น 18.4 3.7 20.8 2.8 38.4 1.1 92.0 1.8 83.0 1.6 

รวมหนี้สินหมุนเวียน 76.3 15.5 135.4 18.2 1,666.4 47.2 2,446.4 47.2 1,614.4 30.1 
หนี้สินไม่หมุนเวียน           
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 233.2 47.2 279.3 37.6 966.1 27.4 1,336.2 25.7 2,204.7 41.2 
หนี้สินตามสัญญาเช่าการเงนิสุทธ ิ - 0.0 1.7 0.3 3.9 0.1 3.9 0.1 - 0.00 
เงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาว 18.3 3.7 72.2 9.7 212.8 6.0 361.9 7.0 282.4 5.3 

รวมหนี้สินไม่หมุนเวียน 251.5 50.9 353.2 47.6 1,182.8 33.5 1,702.0 32.8 2,487.1 46.5 
รวมหนี้สิน 327.8 66.4 488.6 65.8 2,849.2 80.7 4,148.4 80.0 4,101.5 76.6 
ส่วนของผู้ถือหุ้น           
ทุนเรือนหุ้น 170.0 34.4 170.0 22.9 380.6 10.8 380.6 7.4 380.6 7.1 
ส่วนเกินทุนจากการลงทุนเพิ่มในบริษัท
ย่อยด้วยการแลกหุ้น 

- 0.0 - 0.0 202.2 5.7 172.9 3.3 172.9 3.2 

ก าไรสะสมยังไม่ได้จัดสรร ( 3.9) (0.8) 73.8 9.9 91.2 2.6 479.3 9.2 653.0 12.2 
องค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้ถือหุ้น - 0.0 10.2 1.4 6.8 0.2 6.8 0.1 48.1 0.9 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 166.1 33.6 254.0 34.2 680.8 19.3 1,039.6 20.0 1,254.6 23.4 
รวมหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น 493.9 100.0 742.6 100.0 3,530.0 100.0 5,188.0 100.0 5,356.1 100.0 

หมายเหตุ  * บริษัทฯ เริ่มจัดท างบการเงินรวมในปี 2554 โดยบริษัทฯ ได้รวมผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 และ 14 กันยายน 2554 ตามล าดับ ซึ่งเป็นวันท่ีบริษัทฯ 
ได้ท าการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทย่อยจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดซึ่งเป็นผลให้บริษัทฯ มี
อ านาจควบคุมกิจการบริษัทย่อยท้ังสองบริษัท 

 

 



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ส่วนที่ 2 หน้าที ่120 

งบก าไรขาดทุน 
 ส าหรับปีบัญชีส้ินสุดวันที่ ส าหรับไตรมาสที่ 2 ส้ินสุดวันที่ 

 

31 ธ.ค. 2552 
(งบเฉพาะกิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะกิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 
(งบเฉพาะกิจการ) 

31 ธ.ค. 2554* 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2554** 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้             
รายได้ค่าเช่า 9.1 59.4 26.3 15.5 74.5 69.3 153.0 25.9 48.4 48.2 98.1 4.9 
รายได้จากการให้บริการ 6.1 39.6 16.7 9.9 15.5 14.4 67.9 11.5 17.4 17.3 59.6 3.0 
รายได้จากการขายสินทรัพย์ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 1,808.9 91.1 
ก าไรจากการขายสินทรัพย์ - 0.0 126.4 74.5 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 
ก าไรจากการซื้อกิจการ - 0.0 - 0.0 - 0.0 350.1 59.3 27.7 27.6 - 0.0 
รายได้อื่น 0.2 1.0 0.3 0.1 17.5 16.3 19.3 3.3 6.9 6.9 19.0 1.0 

รวมรายได้ 15.4 100.0 169.8 100.0 107.5 100.0 590.3 100.0 100.4 100.0 1,985.6 100.0 
ต้นทุนและค่าใช้จ่าย             

ต้นทุนค่าเช่าและบริการ 6.8 44.1 21.4 12.6 22.3 20.8 43.3 7.3 7.2 7.1 57.1 2.9 
ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 1,617.1 81.4 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 2.5 16.4 18.2 10.7 24.8 23.0 31.0 5.3 8.2 8.2 31.4 1.6 

รวมต้นทุนและค่าใช้จ่าย 9.3 60.5 39.6 23.3 47.1 43.8 74.3 12.6 15.4 15.3 1,705.6 85.9 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงิน
ได้ 

6.1 39.5 130.2 76.7 60.4 56.2 516.0 87.4 85.0 84.7 280.0 14.1 

ต้นทุนทางการเงิน (6.5) (42.2) (18.1) (10.6) (43.0) (40.0) (85.7) (14.5) ( 27.6) (27.5) (64.6) (3.3) 
ก าไรก่อนภาษีเงินได้นิติบุคคล (0.4) (2.7) 112.1 66.1 17.4 16.2 430.3 72.9 57.4 57.2 215.4 10.8 
ภาษีเงินได้นิติบุคคล (2.1) (13.5) (34.4) (20.3) - 0.0 (2.6) (0.4) - 0.0 (41.7) (2.1) 

ก าไรสุทธิส าหรับงวด (2.5) (16.2) 77.7 45.8 17.4 16.2 427.7 72.5 57.4 57.2 173.7 8.7 
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น             
ผลก าไร(ขาดทุน)จากการวัดมูลค่าเงิน
ลงทุนเผื่อขาย 

- 0.0 10.2 6.0 (3.4) (3.2) (3.4) (0.6) - 0.0 41.4 2.08 

ก าไรเบ็ดเสร็จส าหรับปี - สุทธิจากภาษ ี (2.5) (16.2) 87.9 51.8 14.0 13.0 424.3 71.9 57.4 57.2 215.1 10.8 
การแบ่งปันก าไร             
ส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ ่ (2.5) (16.2) 77.7 45.8 17.4 16.2 405.5 68.7 48.1 47.9 173.7 8.7 
ส่วนที่เป็นของส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจ
ควบคุม 

- 0.0 - 0.0 - 0.0 22.2 3.8 9.3 9.3 - 0.0 

ก าไรส าหรับปี (2.5) (16.2) 77.7 45.8 17.4 16.2 427.7 72.5 57.4 57.2 173.7 8.7 
การแบ่งปันก าไรเบ็ดเสร็จรวม             
ส่วนที่เป็นของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ ่ (2.5) (16.2) 87.9 51.8 14.0 13.0 402.1 68.1 48.1 47.9 215.1 10.8 
ส่วนที่เป็นของส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจ
ควบคุม 

- 0.0 - 0.0 - 0.0 22.2 3.8 9.3 9.3 - 0.0 

ก าไรเบ็ดเสร็จรวมส าหรับปี (2.5) (16.2) 87.9 51.8 14.0 13.0 424.3 71.9 57.4 57.2 215.1 10.8 
ก าไรต่อหุ้นขั้นพื้นฐาน (บาท) (0.15)  4.57  0.94  21.9  2.83  4.56  
จ านวนหุ้นสามัญเฉลี่ย (1) 17.0  17.0  18.5  18.5  17.0  38.1  

(1) ค านวณโดยใช้มลูคา่ที่ตราไว้ 10 บาท  

หมายเหตุ  * บริษัทฯ เริ่มจัดท างบการเงินรวมในปี 2554 โดยบริษัทฯ ได้รวมผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 และ 14 กันยายน 2554 ตามล าดับ ซึ่งเป็นวันท่ีบริษัทฯ 
ได้ท าการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทย่อยจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดซึ่งเป็นผลให้บริษัทฯ มี
อ านาจควบคุมกิจการบริษัทย่อยท้ังสองบริษัท 



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ส่วนที่ 2 หน้าที ่121 

 ** งบการเงินรวมส าหรับงวดไตรมาสท่ี 2 ปี 2554 สิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายนน 2554 บริษัทฯ ได้รวมงบการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ 
อะไลแอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 แต่ยังไม่ได้รวมงบการเงินของบริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด เนื่องจากบริษัทฯ ยัง
ไม่ได้เข้าถือหุ้นในบริษัทดังกล่าว 

 
งบกระแสเงินสด 

(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับปีบัญชีส้ินสุดวันที่ ส าหรับไตรมาสที่ 2 ส้ินสุดวันที่ 
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. 2554*** 
(งบการเงิน

รวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงิน

รวม) 
กระแสเงินสดจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรม
ด าเนินงาน 

      

ก าไรสุทธิก่อนหักภาษีเงินได้ (2.5)****         112.1            17.4          430.3  57.4 215.4 
รายการปรับปรุง        
ค่าเสื่อมราคา 6.7           19.8            14.0            23.4  3.3 40.3 
ค่าตัดจ าหน่าย -                -               1.3              2.0  0.6 14.8 
ก าไรจากการซื้อกิจการ -                -                  -   (350.1)  (27.7) - 
ก าไรจากการจ าหน่ายท่ีดิน อาคาร และส่วน

ปรับปรุงอาคาร 
- (126.4)                 -                  -   - - 

รายได้จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตัดบัญชี -                -   (7.8)  (29.7)  (6.8) (21.4) 
ค่าใช้จ่ายจากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตดับัญชี -                -                  -               2.7  1.0 3.9 
ตัดจ าหน่ายรายได้จากสัญญาเช่าด าเนนิงานรอ
ตัดบัญชี 

-                -                  -                  -   - 28.9 

ตัดจ าหน่ายค่าใช้จ่ายจากสัญญาเช่าด าเนินงาน
รอตัดบัญชี 

-                -                  -                  -   - (3.3) 

ดอกเบี้ยรับ - (0.1)  (1.5)  (0.6)  (0.1) (0.2) 
ต้นทุนทางการเงิน -           18.0            43.0            85.6  27.7 64.6 
รายได้เงินปันผล -                -   (10.6)  (10.6)  - (12.7) 
การเปลี่ยนแปลงของเงินทนุหมุนเวียน       
ลูกหนี้การค้า - (0.1)  (1.1)              6.3  (0.2) (20.5) 
เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้าง 13.0 (22.8)            12.9            12.9  - - 
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 0.1 (0.9)  (11.1)  (1.2)  (1.7) (9.6) 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย -                -                  -                  -   - 1,483.6 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น (2.0)             0.2  (39.5)  (38.7)  (0.2) 5.3 
เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น (4.7)           54.0            18.9            21.5  27.9 (52.3) 
ค่าเช่าและค่าบริการรับล่วงหน้า 21.3 (18.1)              3.3  (87.6)  (29.6) 33.7 
หนี้สินหมุนเวียนอื่น 18.3           17.5            11.2              9.7  ( 6.0) 39.9 
เงินมัดจ า 9.1           53.9          140.7          140.7  37.8 (79.5) 

กระแสเงินสดจาการด าเนินงาน 59.3         107.1          191.1          216.6  83.4 1,730.9 
จ่ายดอกเบี้ย - (18.0)  (36.7)  (66.8)  (10.3) (114.1) 
ดอกเบี้ยรับ - - - - 0.1 0.2 
จ่ายภาษีเงินได้ - (34.4)  (52.8)  (47.8)  (23.1) (33.8) 

เงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน 59.3           54.7          101.6          102.0  50.1 1,583.2 
หมายเหตุ  * งบกระแสเงินสดส าหรับปี 2552 เป็นการจัดท าภายในเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบ และไม่ได้ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีของบริษัทฯ ท้ังนี้ 

ในช่วงปีดังกล่าว บริษัทฯ ยังเป็นบริษัทจ ากัด จึงไม่ได้จัดท างบกระแสเงินสด 
** บริษัทฯ เริ่มจัดท างบการเงินรวมในปี 2554 โดยบริษัทฯ ได้รวมผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 และ 14 กันยายน 2554 ตามล าดับ ซึ่งเป็นวันท่ีบริษัทฯ 
ได้ท าการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทย่อยจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดซึ่งเป็นผลให้บริษัทฯ มี
อ านาจควบคุมกิจการบริษัทย่อยท้ังสองบริษัท 



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ส่วนที่ 2 หน้าที ่122 

 *** งบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ ได้รวมงบการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 แต่ยังไม่ได้รวมงบการเงินของบริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด เนื่องจากบริษัทฯ ยังไม่ได้เข้าถือ
หุ้นในบริษัทดังกล่าว 

 **** ขาดทุนสุทธิซึ่งรวมภาษเีงินไดแ้ละดอกเบีย้แล้ว 
 
 



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ส่วนที่ 2 หน้าที ่123 

งบกระแสเงินสด  (ต่อ) 

(หน่วย: ล้านบาท) 

ส าหรับปีบัญชีส้ินสุดวันที่ ส าหรับไตรมาสที่ 2 ส้ินสุดวันที่ 

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. 2554*** 
(งบการเงิน

รวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงิน

รวม) 

กระแสเงินสดจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน       

เงินสดจ่ายเพื่อซื้อบริษัทย่อย สุทธิจากเงินสดที่

ได้มา 

- - (485.5) (485.5) (60.0) - 

เงินสดจ่ายเพื่อซื้อส่วนปรับปรุงอาคาร และ 

อุปกรณ์ 

 (1.9)  (6.6)  (6.6)  (6.0) (9.8) 

เงินสดจ่ายเพื่อซื้ออสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน (323.7)**** (1,175.2)  (1,171.2)  (1,171.2)  (370.0) (1,058.1) 

เงินสดจ่ายเพื่อซื้อเงินลงทุนเผือ่ขาย - (170.0)                -                -   (80.0) (365.4) 

เงินสดจ่ายเพื่อซื้อสิทธิการเช่า - - - - - (8.1) 

เงินให้กู้ยืมแก่บุคคลหรือกิจการที่ท่ีเก่ียวข้อง 67.6               -   (59.4)               -   - - 

เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคาร และส่วน

ปรับปรุงอาคาร 

-      1,198.9               -                -   - - 

เงินสดจากการช าระหนี้เงินกู้แก่บุคคลหรือกิจการ

ที่เก่ียวข้องและบุคคลอื่น 

-           72.1               -                -   - - 

ดอกเบี้ยรับ -            0.1             0.3            0.5  - - 

เงินปนัผลรับ -               -              7.5            7.5  - 16.3 

เงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุน (256.1) (76.0)  (1,714.9)  (1,655.3)  (516.0) (1,425.1) 

กระแสเงินสดจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน       

เงินให้กู้ยืมระยะส้ัน 0.3 - - - - - 

เงินคืนเงนิเบิกเกินบัญช ี - (6.6)                -   (0.9)  - (1.2) 

เงินสดรับจากเงินกู้ยืมระยะยาว 196.7         715.5       1,659.9      1,659.8  432.3 1,460.2 

จ่ายคืนเงินกู้ระยะยาว - (669.1)  (39.5)  (48.9)  - (1,478.4) 

จ่ายคืนเงินตน้ของสัญญาเช่าซื้อ - (0.3)  (1.3)  (1.3)  (0.5) (1.4) 

เงินสดรับ(จ่าย)เงินกู้ยืมจากบุคคลหรือกิจการที่

เก่ียวข้อง 

-           11.0  (11.0)  (57.7)  20.4 (15.4) 

เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน 197.0           50.5       1,608.1       1,551.0  452.2 (36.2) 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพ่ิมขึ้น 

(ลดลง) สุทธ ิ

0.2           29.2  (5.2)  (2.3)  (13.7) 121.9 

เงินสดและรายการเท่าเงินสด ณ วันต้นงวด 0.0            0.2            29.4           31.8  31.1 29.5 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ วันส้ินงวด 0.2           29.4            24.2            29.5  17.4 151.4 

หมายเหตุ * งบกระแสเงินสดส าหรับปี 2552 เป็นการจัดท าภายในเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบ และไม่ได้ตรวจสอบโดยผู้สอบบัญชีของบริษัทฯ ท้ังนี้ 
ในช่วงปีดังกล่าว บริษัทฯ ยังเป็นบริษัทจ ากัด จึงไม่ได้จัดท างบกระแสเงินสด 
** บริษัทฯ เริ่มจัดท างบการเงินรวมในปี 2554 โดยบริษัทฯ ได้รวมผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไล
แอนซ์ จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 และ 14 กันยายน 2554 ตามล าดับ ซึ่งเป็นวันท่ี
บริษัทฯ ได้ท าการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทย่อยจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดซึ่งเป็นผลให้
บริษัทฯ มีอ านาจควบคุมกิจการบริษัทย่อยท้ังสองบริษัท 
 *** งบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ ได้รวมงบการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 แต่ยังไม่ได้รวมงบการเงินของบริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด เนื่องจากบริษัทฯ ยังไม่ได้เข้าถือ
หุ้นในบริษัทดังกล่าว 
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**** รวมอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ เนื่องจากปี 2552 บริษัทฯ ยังไม่ได้มีการจัดกลุ่มแยกประเภท
ทรัพย์สินตามรายการดังกล่าว  
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อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคญั 

อัตราสว่นทางการเงิน หน่วย 

ส าหรับปีบัญชีส้ินสุดวันที่ ส าหรับงวดหกเดือน 
ส้ินสุดวันที่ 

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) 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio)           

อัตราส่วนสภาพคล่อง เท่า 0.01 0.40 0.37 0.66 0.20 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว เท่า 0.00 0.22 0.02 0.01 0.11 
อัตราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสด เท่า 1.35 0.52 0.11 0.08 1.56 
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า เท่า n/a 921.00 41.63 97.51 24.47 
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย วัน n/a 1 9 4 15 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ เท่า n/a n/a n/a n/a n/a 
ระยะเวลาขายสินค้าเฉลี่ย วัน n/a n/a n/a n/a n/a 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี ้ เท่า n/a 1.09 0.07 0.14 0.19 
ระยะเวลาช าระหนี้ วัน n/a 330  4,956  2,561  1,935 
วงจรเงินสด วัน n/a n/a n/a n/a n/a 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
Ratio)   

     

อัตราก าไรขั้นต้น - ค่าเช่าและบริการ ร้อยละ 55.46 50.34 75.16 80.41 63.82 
อัตราก าไรขั้นต้น – จากการขายสินทรัพย์ ร้อยละ n/a 10.0** n/a n/a 10.60 
อัตราก าไรขั้นต้นรวม ร้อยละ 55.46 87.38 75.16 80.41 14.87 
อัตราก าไรขั้นต้นรวม (งบก าไรขาดทุนปรับปรุง)*** ร้อยละ 55.46 11.23 75.16 80.41 14.87 
อัตราก าไรอื่น ร้อยละ 0.94 0.15 16.29 3.26 0.96 
อัตราก าไรอื่น (งบก าไรขาดทุนปรับปรุง)*** ร้อยละ 0.94 0.02*** 16.29 8.02*** 0.96 
อัตราส่วนเงินสดต่อการท าก าไร ร้อยละ 976.40 42.02 168.37 61.50 565.39 
อัตราก าไรสุทธิ (ไม่รวมก าไรจากการซื้อกิจการ) ร้อยละ -16.24 45.79 16.16 32.33 8.75 
อัตราก าไรสุทธิ (งบก าไรขาดทุนปรับปรุง)*** ร้อยละ -16.24 5.89*** 16.16 32.33 8.75 
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ไม่รวมก าไรจากการซื้อ
กิจการ) ร้อยละ -1.49 37.00 3.72 12.00 30.29 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
(Efficiency Ratio)  

     

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ร้อยละ -0.67 12.57 0.81 2.62 6.59 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร ร้อยละ 1.61 21.07 2.92 5.36 11.84 
อัตราการหมุนของสินทรัพย์ เท่า 0.04 0.27 0.05 0.20 0.75 
อัตราการหมุนของสินทรัพย์ (งบก าไรขาดทุน
ปรับปรุง)*** 

ร้อยละ 0.04 2.13*** 0.05 0.08*** 0.75 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Financial 
Ratio)   

         

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า 1.97 1.92 4.19 3.99 3.27 
อัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เท่า 1.62 1.27 2.84 2.86 2.34 
อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย เท่า n/a 5.94 5.21 3.24 15.18 
อัตราส่วนความสามารถช าระภาระผูกพัน (Cash Basis) เท่า 0.18 0.03 0.06 0.06 0.54 
อัตราการจ่ายเงินปันผล ร้อยละ n/a n/a n/a n/a n/a 

หมายเหตุ  * บริษัทฯ เริ่มจัดท างบการเงินรวมในปี 2554 โดยบริษัทฯ ได้รวมผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 และ 14 กันยายน 2554 ตามล าดับ ซึ่งเป็นวันท่ีบริษัทฯ 
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ได้ท าการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทย่อยจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดซึ่งเป็นผลให้บริษัทฯ มี
อ านาจควบคุมกิจการบริษัทย่อยท้ังสองบริษัท 
** อัตราก าไรข้ันต้นจากการขายสินทรัพย์ในปี 2553 ค านวณจากมูลค่าขายสินทรัพย์จ านวน 1,274.6 ล้านบาท โดยมีต้นทุนสินทรัพย์ท่ีขาย
เท่ากับ 1,148.3 ล้านบาท 
*** อัตราส่วนทางการเงินคิดรายได้จากการขายสินทรัพย์ในปี 2553 เป็นรายได้จากธุรกิจปกติของบริษัทฯ และไม่รวมก าไรจากการซื้อ
กิจการ ในงบการเงินรวมปี 2554 และงวดหกเดือนสิ้นสุด 30 มิถุนายน 2554 
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12.2  ค าอธิบายและการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
 
12.2.1  การปรับโครงสร้างธุรกิจ 
ผู้บริหารของบริษัทฯ เชื่อว่า ธุรกิจพัฒนาและให้บริการเช่าคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานคุณภาพสูงมี
ศักยภาพในการขยายตัวอย่างต่อเนื่อง การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงถือเป็นส่วนส าคัญของการระดมทุน
เพื่อรองรับการเจริญเติบโตในอนาคต ที่ผ่านมา บริษัทฯ ได้ด าเนินการปรับโครงสร้างการด าเนินธุรกิจและโครงสร้าง
การถือหุ้นเพื่อเตรียมความพร้อมในการน าหุ้นสามัญของบริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยมี
รายละเอียดสรุป ดังนี้ 
มีนาคม 2554  - บริษัทฯ ซื้อหุ้น บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด จากกลุ่มคุณจิตร อนันต

ประยูร จ านวนรวม 13,000,000 หุ้น ในราคา 5.9 บาทต่อหุ้น คิดเป็นมูลค่ารวม 76.6 
ล้านบาท มีผลท าให้บริษัทฯ มีอ านาจควบคุม บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด ด้วยสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 50.0 

กันยายน 2554 - บริษัทฯ ซื้อหุ้น บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด จากบริษัทย่อยของกลุ่ม
โกลแมคเบอร์แฮด จ านวน 15,190,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 18.8 บาท และกลุ่มคุณ
จิตร อนันตประยูร  จ านวนรวม 7,750,000 หุ้น ในราคาหุ้นละ 15.9 บาท รวม
จ านวนหุ้นทั้งหมด 22,940,000 หุ้น ในราคาเฉล่ีย 17.8 บาทต่อหุ้น คิดเป็นมูลค่า
รวม 408.9 ล้านบาท มีผลท าให้บริษัทฯ มีอ านาจควบคุม บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย 
อะไลแอนซ์ จ ากัด ด้วยสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 74.0 

ธันวาคม 2554  - บริษัทฯ ท าการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน จ านวน 12,999,998 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 
10 บาท เพื่อใช้ในการแลกหุ้นของบริษัทฯ กับ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด ในอัตรา 1 ต่อ 1 มีผลท าให้ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด มีสภาพ
เป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ด้วยสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 99.9 

- บริษัทฯ ท าการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุน จ านวน 8,059,998 หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 
10 บาท เพื่อใช้ในการแลกหุ้นของบริษัทฯ กับ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ 
จ ากัด ในอัตรา 1 ต่อ 1 มีผลท าให้ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด มี
สภาพเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ด้วยสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 99.9 

เมษายน 2555 - บริษัทฯ ท าการแปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนภายใต้ชื่อ บริษัท ดับบลิวเอชเอ  
คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ที่มา : บริษัทฯ 
 
12.2.1.1  ผลกระทบในงบการเงินจากการปรับโครงสร้างธุรกิจ  
การปรับโครงสร้างธุรกิจของบริษัทฯ แบ่งออกเป็นสองช่วงระยะเวลาหลักคือ 1) บริษัทฯ ลงทุนซื้อหุ้นจากกลุ่มคุณจิตร 
อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮด เพื่อให้มีอ านาจควบคุมในบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ด้วยสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 50.0 และร้อยละ 74.0 ตามล าดับ 
และ 2) บริษัทฯ ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อแลกเปล่ียนส่วนได้เสียกับกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมรายย่อยที่ไม่มีอ านาจควบคุม มี
ผลท าให้ บริษัททั้ง 2 บริษัท มีสภาพเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ด้วยสัดส่วนการถือหุ้นร้อยละ 99.9 และ ร้อยละ 99.9 
ตามล าดับ ซึ่งจากการปรับโครงสร้างทั้งสองช่วงระยะเวลาดังกล่าว ส่งผลกระทบต่องบการเงินดังนี้ 
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1) บริษัทฯ ลงทุนซื้อหุ้นจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดเพื่อให้มีอ านาจ
ควบคุมในบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัท 

ในปี 2554 บริษัทฯ ลงทุนซื้อหุ้นจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดเพื่อให้มี
อ านาจควบคุมในบริษัทย่อยทั้งสองบริษัท โดยบริษัทฯ จ่ายช าระค่าหุ้นเป็นจ านวนเงิน 76.6 ล้านบาท และ 408.9 ล้าน
บาท ส าหรับบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตามล าดับ 
อย่างไรก็ตาม จากมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 3 (ปรับปรุง 2552) เรื่องการรวมธุรกิจ ก าหนดให้บริษัทฯ 
ต้องพิจารณามูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์และหนี้สินที่ได้รับมาของ 2 บริษัทย่อยดังกล่าวตามสัดส่วนร้อยละของการเข้า
ถือหุ้น เพื่อเปรียบเทียบกับเงินลงทุนที่จ่ายไปเพื่อซื้อส่วนได้เสียของบริษัทย่อยทั้งสอง ทั้งนี้ หากมูลค่ายุติธรรมของ
บริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัท มีค่าสูงกว่า (ต่ ากว่า) ส่ิงตอบแทนที่บริษัทฯ จ่ายไปส าหรับการซ้ือหุ้นเพื่อควบคุมกิจการ บริษัท
ฯ จะรับรู้ส่วนต่างดังกล่าวเป็นก าไร (ขาดทุน) ในงบก าไรขาดทุน  
 
เนื่องจาก บริษัทย่อยทั้งสองแห่งด าเนินธุรกิจให้เช่าคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ส่งผลให้สินทรัพย์ส่วน
ใหญ่เป็นอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ดังนั้น บริษัทฯ จึงพิจารณามูลค่าของสินทรัพย์และหนี้สินที่ได้รับมาของบริษัท
ย่อยทั้ง 2 บริษัท ด้วยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี (Adjusted Book Value) และอ้างอิงราคาอสังหาริมทรัพย์เพื่อการ
ลงทุนจากรายงานประเมินทรัพย์สินของผู้ประเมินอิสระซึ่งใช้วิธีรายได้ (Income approach) ในการประเมินมูลค่า ทั้งนี้ 
การลงทุนซื้อหุ้นจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดเพื่อให้มีอ านาจควบคุมใน
บริษัทย่อยส่งผลให้งบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ มีก าไรจากการซื้อกิจการเป็นจ านวนรวม 350.1 ล้านบาท ดัง
รายละเอียดต่อไปนี ้
 
 บริษัท ดับบลิวเอชเอ 

อะไลแอนซ์ จ ากัด 
บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย  
อะไลแอนซ์ จ ากัด 

รวม 

 ณ วันที่ 9 มี.ค. 2554 ณ วันที่ 14 ก.ย. 2554  
 ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
ร้อยละของการเข้าถือหุ้น ร้อยละ 50.0 ร้อยละ 74.0  
วิธีการช าระค่าหุ้น ช าระเป็นเงินสด 

และเช็คสั่งจ่ายล่วงหน้า 
ช าระเป็นเงินสด  

วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรม วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
(Adjusted Book Value) 

วิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชี 
(Adjusted Book Value) 

 

มูลค่ายุติธรรมตามสัดส่วนของ 
บริษัทที่ถูกซื้อกิจการ 

104.3 731.3 835.6 

เงินลงทุนที่บริษัทฯ จ่ายไปเพ่ือซื้อกิจการ (76.6) (408.9) (485.5) 
ก าไรจากการซ้ือกิจการ 27.7 322.4 350.1 
ที่มา : บริษัทฯ 
 
ณ วันที่ 9 มีนาคม 2554 บริษัทฯ ลงทุนเข้าซื้อส่วนได้เสียเพื่อให้มีอ านาจควบคุมร้อยละ 50.0 ของหุ้นสามัญของ บริษัท 
ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด จ านวน 13.0 ล้านหุ้น เป็นจ านวนเงิน 76.6 ล้านบาท ซึ่งมูลค่ายุติธรรมของส่วนได้เสีย
ของบริษัทย่อยตามสัดส่วนร้อยละของการเข้าถือหุ้นมีมูลค่าเท่ากับ 104.3 ล้านบาท ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรจากการซื้อ
กิจการ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด เท่ากับ 27.7 ล้านบาท 
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ณ วันที่ 14 กันยายน 2554 บริษัทฯ ลงทุนเข้าซื้อส่วนได้เสียเพื่อให้มีอ านาจควบคุมร้อยละ 74.0 ของหุ้นสามัญของ 
บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด จ านวน 22.9 ล้านหุ้น เป็นจ านวนเงิน 408.9 ล้านบาท ซึ่งมูลค่ายุติธรรมของ
ส่วนได้เสียของบริษัทย่อยตามสัดส่วนร้อยละของการเข้าถือหุ้นมีมูลค่าเท่ากับ 731.3 ล้านบาท ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไร
จากการซ้ือกิจการ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด เท่ากับ 322.4 ล้านบาท  
 
ดังนั้น ในงบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ จึงมีก าไรจากการซื้อกิจการเพื่อให้มีอ านาจควบคุมบริษัทย่อย 2 บริษัท รวม
เท่ากับ 350.1 ล้านบาท 
 
2)  บริษัทฯ ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อแลกเปล่ียนส่วนได้เสียกับกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมรายย่อยที่ไม่มีอ านาจควบคุม 
ณ วันที่ 22 พฤศจิกายน 2554 บริษัทฯ ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใหม่จ านวนรวม 21.1 ล้านหุ้น เพื่อใช้แลกเปล่ียนส่วนได้
เสียกับกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมรายย่อยที่ไม่มีอ านาจควบคุมส าหรับส่วนที่เหลือร้อยละ 50.0 และ ร้อยละ 26.0 ของบริษัท 
ดับบลิวเอชเอ ไลแอนซ์ จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตามล าดับ ในอัตราส่วน 1:1 ส่งผลให้
บริษัทฯ ถือหุ้นในบริษัทย่อยทั้ง 2 แห่งเท่ากับร้อยละ 99.9 และร้อยละ 99.9 ตามล าดับ และจากมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 27 (ปรับปรุง 2552) ก าหนดให้บริษัทฯ วัดมูลค่าการออกหุ้นของบริษัทฯ ด้วยมูลค่ายุติธรรมของบริษัทฯ เพื่อ
เปรียบเทียบกับส่ิงตอบแทนที่จ่ายให้ และหากมูลค่ายุติธรรมของบริษัทฯ มีค่าสูงกว่า (ต่ ากว่า) ส่ิงตอบแทนที่จ่ายให้ 
บริษัทฯ จะรับรู้ส่วนต่างเป็นส่วนเกิน (ส่วนต่ า) จากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อยด้วยการแลกหุ้น ในงบแสดงฐานะทาง
การเงิน ส่วนของผู้ถือหุ้น  
 
ทั้งนี้ บริษัทฯ ประเมินมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญเพิ่มทุนใหม่จ านวน 21.1 ล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่ารวมเท่ากับ 412.8 
ล้านบาท ซึ่งบันทึกเป็นมูลค่าหุ้นสามัญเพิ่มทุนจ านวน 210.6 ล้านบาท (มูลค่าที่ตราไว้ 10 บาท) และส่วนเกินทุนจาก
การลงทุนในบริษัทย่อยเพื่อการแลกหุ้นจ านวน 202.2 ล้านบาท โดยมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของบริษัทฯ ประเมิน
ด้วยวิธีรายได้ (Income approach) ซึ่งจัดท าโดยบริษัทฯ และอ้างอิงอัตราคิดลดถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักต้นทุนของกิจการ
ร้อยละ 12.29 ซึ่งการออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อแลกเปล่ียนส่วนได้เสียกับกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมรายย่อยที่ไม่มีอ านาจควบคุม
สามารถสรุปได้ดังนี้ 
 

 บริษัท ดับบลิวเอชเอ 
อะไลแอนซ์ จ ากัด 

บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย 
อะไลแอนซ์ จ ากัด 

รวม 

 ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
ร้อยละของการเข้าถือหุ้น ร้อยละ 50.0 ร้อยละ 26.0  
วิธีการช าระค่าหุ้น แลกหุ้น อัตราส่วน 1:1 แลกหุ้น อัตราส่วน 1:1  

วิธีการประเมินมูลค่ายุติธรรม 
วิธีประเมินรายได้ 

(Income Approach)* 
วิธีประเมินรายได้ 

(Income Approach)* 
 

จ านวนหุ้นสามัญเพ่ิมทุนออกใหม่ของบริษัทฯ 13.0 ล้านหุ้น 8.1 ล้านหุ้น 21.1 ล้านหุ้น 
มูลค่าหุ้นสามัญ (มูลค่าที่ตราไว้ 10 บาท) 130.0 80.6 210.6 
ส่วนเกินทุนจากการลงทุนเพ่ิมในบริษัท
ย่อยด้วยการแลกหุ้น (1) 

124.8 77.4 202.2 

มูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญเพ่ิมทุนออก
ใหม่ของบริษัทฯ 

254.8  158.0  412.8 

มลูค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของบริษัทย่อย 124.3 259.1 383.5 
ส่วนเกิน (ส่วนต่ า) จากการลงทุนเพ่ิมใน -130.5 101.1 -29.3 
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 บริษัท ดับบลิวเอชเอ 
อะไลแอนซ์ จ ากัด 

บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย 
อะไลแอนซ์ จ ากัด 

รวม 

 ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
บริษัทย่อย (2) 

ส่วนเกินทุนจากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อย
ด้วยการแลกหุ้น – สุทธิ (1) – (2) 

  172.9 

หมายเหตุ * ใช้อัตราคิดลดถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักต้นทุนของกิจการร้อยละ 12.29 
ท่ีมา : บริษัทฯ 

 
บริษัทฯ ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใหม่จ านวน 13.0 ล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่ายุติธรรม เท่ากับ 254.8 ล้านบาท เพื่อใช้
แลกเปล่ียนส่วนได้เสียที่เหลืออีกร้อยละ 50.0 กับกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมรายย่อยที่ไม่มีอ านาจควบคุมของ บริษัท ดับบลิวเอช
เอ อะไลแอนซ์ จ ากัด ซึ่งมีมูลค่ายุติธรรมเท่ากับ 124.3 ล้านบาท ส่งผลให้เกิดส่วนต่ าจากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อย
จ านวน -130.5 ล้านบาท 
 
บริษัทฯ ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใหม่จ านวน 8.1 ล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่ายุติธรรมเท่ากับ 158.0 ล้านบาท เพื่อใช้
แลกเปล่ียนส่วนได้เสียที่เหลืออีกร้อยละ 26.0 กับกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมรายย่อยที่ไม่มีอ านาจควบคุมของ บริษัท แวร์เฮาส์ 
เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ซึ่งมีมูลค่ายุติธรรมเท่ากับ 259.1 ล้านบาท ส่งผลให้เกิดส่วนเกินจากการลงทุนเพิ่มในบริษัท
ย่อยอีกจ านวน 101.1 ล้านบาท 
 
ทั้งนี้ บริษัทฯ ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใหม่รวมทั้งหมดจ านวน 21.1 ล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่ารวมเท่ากับ 412.8 ล้านบาท 
ส่งผลให้เกิดส่วนเกินทุนจากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อยด้วยการแลกหุ้นจ านวน 202.2 ล้านบาท ประกอบกับการแลก
หุ้นดังกล่าวมีส่วนต่ าจากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อยอีกจ านวน 29.3 ล้านบาท (เป็นผลต่างของส่วนต่ าจากการลงทุน
เพิ่มใน บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด จ านวน -130.5 ล้านบาท และ ส่วนเกินจากการลงทุนเพิ่มใน บริษัท 
แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด อีกจ านวน 101.1 ล้านบาท) โดยในงบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ แสดงเป็น
รายการเดียวกันโดยบันทึกยอดสุทธิเป็นส่วนเกินทุนจากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อยด้วยการแลกหุ้นจ านวน 172.9 
ล้านบาท 
 
12.2.1.2  การจัดท างบการเงินรวมหลังจากการปรับโครงสร้างธุรกิจ  
จากการปรับโครงสร้างธุรกิจตามกล่าวข้างต้น บริษัทฯ จึงเริ่มจัดท างบการเงินรวมในปี 2554 เป็นต้นมา เมื่อบริษัทฯ มี
อ านาจควบคุมในบริษัทฯ ย่อยทั้ง 2 บริษัท ซึ่งในงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ ได้รวมงบการเงิน
ของบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด  ตั้งแต่วันที่ 9 มีนาคม 
2554 และ 14 กันยายน 2554 ตามล าดับ ซึ่งเป็นวันที่บริษัทฯ ได้ท าการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทย่อยจากกลุ่มผู้ถือ
หุ้นคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดซึ่งเป็นผลให้บริษัทฯ มีอ านาจควบคุมกิจการบริษัท
ย่อยทั้งสองบริษัท 
 
หากพิจารณาว่า บริษัทฯ จัดท างบการเงินรวมเสมือนเพื่อรวมรายได้ค่าเช่าและบริการทั้งปี 2554 ของบริษัท ดับบลิว
เอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด จะท าให้บริษัทฯ มีรายได้ค่าเช่าและค่าบริการ
เพิ่มขึ้นจากจ านวน 220.9 ล้านบาท เป็นจ านวน 331.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นการเพิ่มขึ้นร้อยละ 49.8 อย่างไรก็ตาม 
บริษัทฯ ไม่ได้จัดท างบการเงินรวมเสมือนในปี 2554 เน่ืองจากบริษัทฯ มีแผนการที่จะน าอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน
ทั้งหมดในบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด  เสนอขายให้แก่
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กองทุนรวมฯ หลังจากซื้อกิจการบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัท ดังนั้น รายได้ค่าเช่าและค่าบริการของบริษัทย่อยดังกล่าวจะ
หมดไปเมื่อบริษัทฯ เสร็จสิ้นการขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนของบริษัทย่อยให้แก่กองทุนรวมฯ  
 
ทั้งนี้ บริษัทฯ ขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนของบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด ให้แก่กองทุนรวมฯ แล้ว
เสร็จ เมื่อวันที่ 22 กุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา และปัจจุบัน บริษัทฯ อยู่ระหว่างด าเนินการขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการ
ลงทุนของบริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ซึ่งคาดว่าจะด าเนินการขายทรัพย์สินแล้วเสร็จภายในช่วง
ระยะเวลาประมาณไตรมาส 4 ปี 2555 ถึงไตรมาส 1 ปี 2556  ดังนั้น บริษัทฯ จึงไม่ได้จัดท างบการเงินรวมเสมือน
ส าหรับปี 2554 เน่ืองจากทรัพย์สินหลักที่ใช้ในการด าเนินการธุรกิจของ 2 บริษัทย่อย ส่วนหนึ่งได้ขายให้กองทุนรวมฯ 
แล้ว และที่เหลืออยู่ระหว่างด าเนินการขายให้กองทุนรวมฯ ส่งผลให้บริษัทฯ จะไม่มีรายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากทั้ง 2 
บริษัทย่อย ซึ่งพิจารณาได้ว่าการท างบการเงินรวมเสมือนเพื่อแสดงผลการด าเนินงานของทั้ง 2 บริษัทย่อยในอดีตจะไม่
สะท้อนภาพการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ ในอนาคต 
 
ดังนั้น การวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทฯ จะท าการวิเคราะห์งบการเงินเฉพาะกิจการของ
บริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554  ซึ่งในงบการเงินรวม
ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ ได้รวมผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของ บริษัท  ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด  ตั้งแต่วันที่ 9 มีนาคม 2554 (ประมาณ 10 เดือน) และ 14 
กันยายน 2554 (ประมาณ 3.5 เดือน) ตามล าดับ ซึ่งเป็นวันที่บริษัทฯ ได้ท าการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษัทย่อยจาก
กลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดซึ่งเป็นผลให้บริษัทฯ มีอ านาจควบคุมกิจการ
บริษัทย่อยทั้งสองบริษัท 
 
นอกจากนี้ การจัดท างบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 เป็นการ
เปรียบเทียบงบการเงินรวมของบริษัทฯ และ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันที่ 9 มีนาคม 2554 
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 เนื่องจากในงวดหกเดือนดังกล่าว บริษัทฯ ได้เข้าซื้อหุ้นของบริษัท 
ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด เป็นผลให้บริษัทฯ มีอ านาจควบคุมในกิจการดังกล่าว แต่ยังไม่ได้เข้าซื้อหุ้นของบริษัท 
แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด และเปรียบเทียบกับงบการเงินรวมของบริษัทฯ และบริษัทย่อย 2 บริษัทส าหรับงวด
หกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555  
 
12.2.2  ภาพรวมผลการด าเนินงานที่ผ่านมา  
ปัจจุบันประเทศไทยตั้งอยู่ในเขตศูนย์กลางการลงทุนและการขนส่งของภูมิภาค อีกทั้งยังมีนโยบายการส่งเสริมกิจกรรม
การลงทุนอย่างต่อเนื่องจากภาครัฐจึงท าให้ผู้ประกอบการระดับนานาชาติจ านวนมากตัดสินใจตั้งฐานการผลิตสินค้าและ
บริการในประเทศไทย ท าให้เกิดความต้องการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพื่อให้เช่าเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องเพื่อรองรับและสนับสนุนการขยายตัวของภาคอุตสาหกรรม ซึ่งปัจจัยดังกล่าวส่งผลให้ผลการด าเนินงานที่ผ่าน 
มาของบริษัทฯ ปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง สอดคล้องกับการขยายโครงการฯ ของบริษัทฯ  
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
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รายได้ค่าเช่าและคา่บริการคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 99.1 ร้อยละ 25.4 ร้อยละ 83.7 และร้อยละ 92.0 ของรายได้รวมจาก
การด าเนินธุรกิจปกติ ตามล าดับ 
 
บริษัทฯ แบ่งประเภทธุรกิจ ออกเป็น 3 ประเภทหลัก ดังนี้ 

(1)   ธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อรายได้ค่าเช่าและบริการ: 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
เป็นสัดส่วนรอ้ยละ 74.5 ของรายได้รวม ทั้งนี้ บริษัทฯ มีนโยบายที่จะเสนอขายโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า 
และโรงงาน ให้กับกองทุนรวมฯ อย่างต่อเนื่อง เพื่อใช้เป็นแหล่งเงินทุนหนึ่งของบริษัทฯ ในการพัฒนาโครงการใน
อนาคต 
 
รายได้หลักประเภทที่สามของบริษัทฯ 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  
 
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 รวมทั้ งมีอัตราก 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)
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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) 
บรษิัทฯ 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  
  
บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นจากธุรกิจค่าเช่าและบริการ และ ธุรกิจการขายสินทรัพย์ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2555 ในอัตราร้อยละ 63.8 และร้อยละ 10.6 ตามล าดับ ซึ่งจากผลการด าเนินงานทั้งหมดส่งผลให้บริษัทฯ มี
ก าไรสุทธิจ านวน 173.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิ ร้อยละ 8.7  
 
12.2.3 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 
12.2.3.1 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับรอบปีบัญชี 2552 ถึง 2554 
 
รายได้ ต้นทุน และ ก าไรขั้นต้นจากธุรกิจหลัก 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมส าหรับรอบปี
บัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้รวม จ านวน 15.4 ล้านบาท 169.7 ล้านบาท 107.5 ล้านบาท และ 590.3 ล้านบาท 
ตามล าดับ คิดเป็นรายได้จากการด าเนินธุรกิจปกติจ านวน 15.4 ล้านบาท 169.7 ล้านบาท 107.5 ล้านบาท และ 240.2 
ล้านบาท ตามล าดับ  
 

โครงสร้างรายได้ 

ส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบการเงินรวม) 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้ค่าเช่าและบริการ 15.2 98.7 43.1 25.3 90.0 83.7 220.9 37.4 
รายได้จากการขายสินทรัพย์ - - - - - - - - 
ก าไรจากการขายสินทรัพย์ - - 126.4 74.5 - - - - 
รายได้เงินปันผล - - - - 10.6 9.9 10.6 1.8 
รายได้บริหารคลังสินค้า - - 0.1 0.1 2.2 2.0 2.2 0.4 
รายได้อื่น 0.2 1.3 0.2 0.1 4.7 4.4 6.5 1.1 

รวมรายได้จากธุรกิจปกติ 15.4  100.0 169.8 100.0 107.5  100.0 240.2  40.7 
ก าไรจากการซื้อกิจการ - - - - - - 350.1 59.3 

รวมรายได้ทั้งหมด 15.4  100.0 169.8 100.0 107.5  100.0 590.3  100.0 
ท่ีมา : บริษัทฯ 
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ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปี 2553 และ 2554 บริษัทฯ มีรายได้จากธุรกิจปกติเพิ่มขึ้นจากปี 
2552 ซึ่งเป็นช่วงเริ่มต้นที่บริษัทฯ ด าเนินโครงการ โดยมีอัตราการเติบโตประมาณร้อยละ 1,005.6 และลดลงประมาณ
ร้อยละ 36.7 ตามล าดับ การเติบโตของรายได้ในปี 2553 และ 2554 เนื่องจากบริษัทฯ มีการพัฒนาโครงการคลังสินค้า 
ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน เพื่อให้เช่าและบริการเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง การรับรู้รายได้ค่าเช่าและบริการจากจ านวน 
1 โครงการ ซึ่งมีพื้นที่ให้เช่าและบริการเท่ากับ 16,900.0 ตารางเมตร ในปี 2552 เป็นจ านวน 6 โครงการ ซึ่งมีพื้นที่ให้
เช่าและบริการเท่ากับ 79,680.8 ตารางเมตร ในปี 2554 สอดคล้องกับแผนการขยายกิจการของบริษัทฯ  
 
ทั้งนี้ ในปี 2553 บริษัทฯ มีก าไรจากการขายทรัพย์สิน 2 โครงการให้กับกองทุนรวมฯ คือ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ 
ต.ดอนหัวฬ่อ อ.เมือง จ.ชลบุรี ที่บริษัท คาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรม
อมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ไพรมัส อินเตอร์เนชั่นแนล กรุงเทพฯ จ ากัด เป็นผู้เช่า ท าให้
บริษัทฯ มีรายได้เพิ่มเติมอย่างมีนัยส าคัญจากก าไรจากการขายสินทรัพย์จ านวน 126.4 ล้านบาท  
 
ส่วนในงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้เท่ากับ 590.3 ล้านบาท คิดเป็นรายได้จากการด าเนิน
ธุรกิจปกติจ านวน 240.2 ล้านบาท และก าไรจากการซื้อกิจการจ านวน 350.1 ล้านบาท ซึ่งรายได้จากการด าเนินธุรกิจ
ปกติที่เพิ่มขึ้นจากงบการเงินเฉพาะกิจการ ปี 2554 จ านวน 132.7 ล้านบาท เนื่องจาก บริษัทฯ รับรู้รายได้ค่าเช่าและ
บริการเพิ่มเติมจากบริษัทย่อย 2 บริษัท จ านวนรวม 130.9 ล้านบาท เป็นสาเหตุหลัก  
 
ธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อรายได้ค่าเช่าและบริการ 
รายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน 
รายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเป็นรายได้หลักของบริษัทฯ โดยในงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 
บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวนรวม 15.2 ล้านบาท        
43.0 ล้านบาท 90.0 ล้านบาท และ 220.9 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นสัดส่วนต่อรายได้รวมทั้งส้ินร้อยละ 98.7 ร้อยละ 
25.3 ร้อยละ 83.7 และร้อยละ 37.4 ตามล าดับ  
 

พื้นที่ให้เช่า 

ส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบการเงินรวม) 
ตารางเมตร ตารางเมตร ตารางเมตร ตารางเมตร 

บริษัทฯ     
พ้ืนที่ให้เช่า - ต้นปี -   16,900.0  36,000.0  36,000.0  
พ้ืนที่ให้เช่าเพ่ิมขึ้นระหว่างปี - 58,908.8  43,680.8  43,680.8  
พ้ืนที่ที่โอนขายให้แก่กองทุนฯ -    39,808.8  - - 

พื้นที่ให้เช่าของบริษัทฯ - สิ้นป ี 16,900.0  36,000.0  79,680.8  79,680.8  
พื้นที่ให้เช่าของบริษัทย่อย     

พ้ืนที่ให้เช่า บริษัท ดับบลิวเอชเอ 
อะไลแอนซ์ จ ากัด - ต้นปี 

- - - 63,827.4  

พ้ืนที่ให้เช่า บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย 
อะไลแอนซ์ จ ากัด - ต้นปี 

- - - 52,706.8  
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พื้นที่ให้เช่า 

ส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบการเงินรวม) 
ตารางเมตร ตารางเมตร ตารางเมตร ตารางเมตร 

พ้ืนที่ให้เช่าเพ่ิมขึ้นระหว่างปี - - - -    
พ้ืนที่ที่โอนขายให้แก่กองทุนฯ - - - -    

พื้นที่ให้เช่าของบริษัทย่อย - สิ้นปี - - - 116,534.3  
พื้นที่ให้เช่ารวม - สิ้นป ี 16,900.0  36,000.0  79,680.8  196,215.1  
หมายเหตุ : พื้นท่ีให้เช่าข้างต้นเป็นพื้นท่ีให้เช่าท่ีสร้างเสร็จและรับรู้รายได้ 
ท่ีมา : บริษัทฯ 

 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า 
ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวนรวม 15.2 ล้านบาท ประกอบด้วยรายได้จากการเช่า จ านวน 9.1 ล้านบาท และ
รายได้จากการให้บริการจ านวน 6.1 ล้านบาท โดยบริษัทฯ มีพื้นที่ให้เช่าและบริการที่รับรู้รายได้ เท่ากับ 16,900   
ตารางเมตร และมีค่าเช่าเฉลี่ยต่อตารางเมตรเท่ากับ 180.0 บาท 
 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า 
ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวนรวม 43.1 ล้านบาท ประกอบด้วยรายได้จากการเช่า จ านวน 26.3 ล้านบาท 
และรายได้จากการให้บริการ จ านวน 16.8 ล้านบาท รายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และ
โรงงาน ในปี 2553 เพิ่มขึ้นจากปี 2552 จ านวน 27.9 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 183.3 เนื่องมาจากบริษัทฯ มี
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพื่อเช่าและให้บริการเพิ่มขึ้น โดยบริษัทฯ มีพื้นที่ให้เช่าและบริการที่รับรู้
รายได้เพิ่มขึ้นระหว่างปีเท่ากับ 58,908.8 ตารางเมตร (โดยพื้นที่เช่าที่ เพิ่มขึ้นจ านวน 50,320.8 ตารางเมตร เริ่มมี
รายได้ค่าเช่าตั้งแต่เดือน ธันวาคม 2553) และมีค่าเช่าเฉล่ียต่อตารางเมตรทั้งหมดเท่ากับ 182.0 บาท อย่างไรก็ดี 
บริษัทฯ ได้ท าการโอนขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ในเดือนธันวาคม จ านวน 39,808.8 ตารางเมตร ท าให้พื้นที่ให้
เช่า ณ ส้ินปีคงเหลือเท่ากับ 36,000.0 ตารางเมตร  
 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า 
ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวนรวม 90.0 ล้านบาท ประกอบด้วยรายได้จากการเช่า จ านวน 74.5 ล้านบาท 
และรายได้จากการให้บริการ จ านวน 15.5 ล้านบาท รายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และ
โรงงาน ในปี 2554 เพิ่มขึ้นจากปี 2553 จ านวน 46.9 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 108.9 เนื่องมาจาก(1) บริษัทฯ มี
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพื่อเช่าและให้บริการเพิ่มขึ้น โดยบริษัทฯ มีพื้นที่ให้เช่าและบริการที่รับรู้
รายได้เพิ่มขึ้นระหว่างปีเท่ากับ 43,680.8 ตารางเมตร ท าให้พื้นที่เช่ารวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปีเท่ากับ 79,680.8 ตาราง
เมตร โดยมีค่าเช่าเฉล่ียต่อตารางเมตรทั้งหมดเท่ากับ 141.1 บาท สาเหตุที่ค่าเช่าเฉล่ียต่อตารางเมตรลดลงเนื่องจาก 
โครงการในปี 2554 มีสัดส่วนโครงการโรงงานลดลงจากการขายโครงการโรงงานให้แก่กองทุนรวมฯ ในปี 2553 และ
พื้นที่ให้เช่าส่วนใหญ่เป็นโครงการคลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า  ทั้งนี้ โครงการโรงงานจะมีอัตราค่าเช่าเฉล่ียต่อ
ตารางเมตรสูงกว่าโครงการคลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า เนื่องจากการพัฒนาโครงการโรงงานต้องการความ
เชี่ยวชาญที่ซับซ้อนในการพัฒนามากกว่า เช่น รายละเอียดการวางเครื่องจักร การควบคุมอุณหภูมิ การควบคุมความ
สะอาด เป็นต้น (2) บริษัทฯ มีการบันทึกรายได้จากสัญญาเช่ารอตัดบัญชี รวมจ านวน 7.8 ล้านบาท ซึ่งเป็นไปตาม
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) ซึ่งก าหนดให้ผู้ให้เช่าทรัพย์สินต้องรับรู้รายได้ค่าเช่าจากสัญญาเช่า
ด าเนินงานในงบก าไรขาดทุนตามเกณฑ์เส้นตรงตลอดอายุสัญญาเช่า ซึ่งในปี 2554 บริษัทฯ มีรายได้ค่าเช่าและบริการ
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ตามเกณฑ์เส้นตรงสูงกว่ารายได้จากการเช่าและบริการที่รับจริงตามสัญญา ท าให้บริษัทฯ มีการบันทึกรายได้จาก
สัญญาเช่ารอตัดบัญชี  
 
ในงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และ
โรงงาน จ านวนรวม 220.9 ล้านบาท ประกอบด้วยรายได้จากการเช่าจ านวน 153.0 ล้านบาท และรายได้จากการ
ให้บริการจ านวน 67.9 ล้านบาท รายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ในงบการเงิน
รวมปี 2554 เพิ่มขึ้นจากงบการเงินเฉพาะกิจการในปีเดียวกัน จ านวน 130.9 ล้านบาท เนื่องจาก (1) บริษัทฯ รับรู้
รายได้จากธุรกิจเช่าและบริการเพิ่มเติมจากบริษทัย่อย 2 บริษัท พื้นที่โครงการรวมเท่ากับ 116,534.3 ตารางเมตร ตาม
สัดส่วนหลังการปรับโครงสร้างกลุ่มในปี 2554 เป็นสาเหตุหลัก ส่งผลให้ในงบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ รับรู้รายได้
จากพื้นที่เช่ารวมทั้งหมดเท่ากับ 196,215.1 ตามรางเมตร และมีค่าเช่าเฉล่ียต่อตารางเมตรทั้งหมดเท่ากับ 152.3 บาท 
และ (2) บริษัทฯ มีการบันทึกบัญชีรายได้จากสัญญาเช่ารอตัดบัญชี รวมทั้งหมดจ านวน 29.7 ล้านบาท ซึ่งเป็นไปตาม
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) ดังกล่าว 
 
ต้นทุนและก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน 
ตารางสรุปก าไรขั้นต้นจากค่าเช่าและบริการของบริษัทฯ ดังนี้ 

ท่ีมา : บริษัทฯ 

 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 บริษัทฯ มีต้นทุนจากการเช่าและบริการคลังสินค้า 
ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวน 6.8 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 44.5 ของรายได้จากการเช่าและบริการ 
โดยต้นทุนหลักประกอบด้วยค่าเส่ือมราคา จ านวน 6.7 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 98.6 ของต้นทุนจากการเช่า
และบริการรวม นอกจากนี ้บริษัทฯ มีรายการต้นทุนอ่ืน เช่น ค่าเบี้ยประกันภัย และค่าติดตั้งระบบไฟฟ้าและน้ าประปา 
เป็นต้น จากต้นทุนดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นในงบการเงินเฉพาะกิจการปี 2552 เท่ากับ 8.4 ล้านบาท คิด
เป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ ร้อยละ 55.5  
 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 บริษัทฯ มีต้นทุนจากการเช่าและบริการคลังสินค้า 
ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวน 21.4 ล้านบาท ซึ่งเป็นต้นทุนที่เพิ่มขึ้นจากปี 2552 จ านวน 14.6 ล้านบาท และ
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 49.7 ของรายได้จากการเช่าและบริการ ซึ่งต้นทุนที่สูงขึ้นสอดคล้องกับพื้นที่ให้เช่าและรายได้จาก
การเช่าและบริการที่เพิ่มขึ้นระหว่างปี 2553 ทั้งนี้ ต้นทุนหลักประกอบด้วยค่าเส่ือมราคา จ านวน 19.5  ล้านบาท และ
ค่าภาษีโรงเรือน จ านวน 1.4 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 91.3 และร้อยละ 6.5 ของต้นทุนจากการเช่าและบริการ
รวม ตามล าดับ นอกจากนี ้บริษัทฯ มีรายการต้นทุนอื่น เช่น ค่าเบี้ยประกันภัย ค่าไฟฟ้า และค่าติดตั้งระบบไฟฟ้าและ
น้ าประปา เป็นต้น จากต้นทุนดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นในงบการเงินเฉพาะกิจการปี 2553 เท่ากับ 21.7 

 ส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบการเงินรวม) 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการเช่าและบริการ 15.2 100.0 43.1 100.0 90.0 100.0 220.9 100.0 
ต้นทุนจากการเช่าและบริการ 6.8 44.5 21.4 49.7 22.4 24.8 43.2 19.6 
ก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ 8.4 55.5 21.7 50.3 67.6 75.2 177.7 80.4 
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ล้านบาท คิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการร้อยละ 50.3 ซึ่งเป็นอัตราก าไรขั้นต้นที่เทียบเคียงได้กับในปี 
2552 
  
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีต้นทุนจากการเช่าและบริการคลังสินค้า 
ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวน 22.4 ล้านบาท ซึ่งเป็นต้นทุนที่เพิ่มขึ้นจากปี 2553 จ านวน 1.0 ล้านบาท และ
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 24.8 ของรายได้จากการเช่าและบริการ โดยต้นทุนหลักประกอบด้วยค่าเส่ือมราคาและสิทธิการ
เช่าตัดจ่ายรวมจ านวน 13.4 ล้านบาท ค่าเช่าที่ดินจ านวน 4.4 ล้านบาท ค่าภาษีโรงเรือนและภาษีป้าย 1.7 ล้านบาท 
ค่าใช้จ่ายตามสัญญาเช่าปรับตามวิธีเส้นตรงจ านวน 1.4 ล้านบาท และค่าเบี้ยประกันภัยจ านวน 1.1 ล้านบาท คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 59.9 ร้อยละ 19.7 ร้อยละ 7.6 ร้อยละ 6.1 และร้อยละ 5.1 ของต้นทุนจากการเช่าและบริการรวม
ตามล าดับ ต้นทุนที่สูงขึ้นจากปี 2553 เพียงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับรายได้ที่เพิ่มขึ้น  เนื่องจากบริษัทฯ มีแผนที่จะขาย
ทรัพย์สินส าหรับโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ อ.บางปะอิน ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า และ
โครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ดูคาติ มอเตอร์ (ประเทศ
ไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่าพื้นที่รวม 43,450.0 ตารางเมตร ให้แก่กองทุนรวมฯ ดังนั้น จากมาตรฐานบัญชีฉบับที่ 17 
(ปรับปรุง 2552) บริษัทฯ จึงได้ท าการจัดประเภทอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนที่มีแผนการขายที่แน่นอนดังกล่าว เป็น
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย และจัดกลุ่มเป็นสินทรัพย์หมุนเวียน ท าให้บริษัทฯ หยุดบันทึกค่าเส่ือมราคาของ 
2 โครงการดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นในงบการเงินเฉพาะกิจการปี 2554 เท่ากับ 67.6 ล้านบาท คิดเป็น
อัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ ร้อยละ 75.2 อย่างไรก็ดี หากพิจารณาว่าบริษัทฯ มีการบันทึกค่าเส่ือมราคา
ของ 2 โครงการดังกล่าวตามปกติ บริษัทฯ จะมีค่าเส่ือมราคาเพิ่มขึ้นจ านวน 13.0 ล้านบาท ในต้นทุนค่าเช่าและบริการ 
และบริษัทฯ จะมีก าไรขั้นต้นเท่ากับ 54.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ ร้อยละ 60.7 
ซึ่งเป็นอัตราก าไรขั้นต้นที่เติบโตขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2553 เน่ืองจากในปี 2554 บริษัทฯ เริ่มบันทึกรายได้จากสัญญาเช่า
รอตัดบัญชี ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) ซึ่งรายได้ค่าเช่าและบริการตามเกณฑ์เส้นตรงที่บันทึก
สูงกว่ารายได้จากค่าการเช่าและบริการที่รับจริงตามสัญญาในปีดังกล่าว ส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นสูงขึ้น 
 

ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีต้นทุนจากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจาย
สินค้า และโรงงาน จ านวน 43.2 ล้านบาท มากกว่าต้นทุนในงบการเงินเฉพาะกิจการส าหรับปี 2554 จ านวน 20.8 ล้าน
บาท ซึ่งต้นทุนที่สูงขึ้นสอดคล้องกับพื้นที่ให้เช่าและรายได้จากการเช่าและบริการที่เพิ่มขึ้น และเป็นผลจากการรวม
ต้นทุนของบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัท  และคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 19.6 ของรายได้จากการเช่าและบริการ โดยต้นทุนหลัก
ประกอบด้วยค่าเส่ือมราคาและสิทธิการเช่าตัดจ่าย รวมจ านวน 23.5 ล้านบาท ค่าเช่าที่ดิน จ านวน 9.4 ล้านบาท ค่า
ภาษีโรงเรือนและภาษีป้าย จ านวน 4.0 ล้านบาท ค่าใช้จ่ายตามสัญญาเช่าปรับตามวิธีเส้นตรง จ านวน  4.1 ล้านบาท 
และค่าเบี้ยประกันภัย จ านวน 2.0 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 54.2 ร้อยละ 21.7 ร้อยละ 9.3 ร้อยละ 9.4 และร้อย
ละ 4.6 ของต้นทุนจากการเช่าและบริการรวม ตามล าดับ อย่างไรก็ดี ต้นทุนค่าเช่าและบริการในงบการเงินรวมเพิ่มขึ้น
เพียงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับรายได้ค่าเช่าและบริการที่เพิ่มขึ้นจากงบการเงินเฉพาะกิจการในปีเดียวกัน เนื่องจากการ
หยุดบันทึกค่าเส่ือมราคาเพิ่มเติมของทรัพย์สินของบริษัทย่อย คือโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม. 
20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกอุปโภคและบริโภค เป็นผู้เช่า และ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ 
ถ.บางนา-ตราด กม.20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและเวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า พื้นที่ให้เช่ารวม 
63,827.4 ตารางเมตร ซึ่งมีแผนที่จะขายทรัพย์สินดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ เช่นเดียวกัน ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไร
ขั้นต้นในงบการเงินรวมของปี 2554 เท่ากับ 177.7 ล้านบาท คิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการร้อยละ 
80.4  อย่างไรก็ดี หากพิจารณาว่าบริษัทฯ มีการบันทึกค่าเส่ือมราคาของทั้ง 4 โครงการดังกล่าวตามปกติ บริษัทฯ จะมี
ค่าเส่ือมราคาเพิ่มขึ้น จ านวน 48.0 ล้านบาท ในต้นทุนค่าเช่าและบริการ และบริษัทฯ จะมีก าไรขั้นต้นเท่ากับ 129.7 
ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการร้อยละ 58.7 ซึ่งเป็นอัตราก าไรขั้นต้นที่ลดลงจากงบ
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การเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ในปีเดียวกัน เน่ืองจากรายได้ค่าเช่าและบริการรวมของบริษัทย่อยมีอัตราก าไรขั้นต้น
ที่ต่ ากว่า  
 
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อจ าหน่าย 

 ส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบการเงินรวม) 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการขายสินทรัพย์* - 0.0 1,274.6* 100.0 - 0.0 - 0.0 
ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ - 0.0 1,148.2* 90.0 - 0.0 - 0.0 
ก าไรจากการขายอสังหาริมทรัพย์ - 0.0 126.4 10.0 - 0.0 - 0.0 
หมายเหตุ  * รายได้จากการขายสนิทรัพยแ์ละต้นทุนของอสังหาริมทรัพย์ท่ีแสดงนั้น จัดท าเสมือนว่าบริษัทฯ มีการบันทึกรายการเป็นรายได้จากการขาย

สินทรัพย์ แทนการบันทึกเป็นก าไรจากการขายอสังหาริมทรัพย์ เพื่อใช้ในการวิเคราะห์ก าไรข้ันต้น 
ท่ีมา : บริษัทฯ 
 

รายได้จากการขายสินทรัพย์/ ก าไรจากการขายสินทรัพย์ 
ในปี 2553 บริษัทฯ ขายโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ต.ดอนหัวฬ่อ อ.เมือง จ.ชลบุรี ที่บริษัท คาโอ (ประเทศไทย) 
จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท 
ไพรมัส อินเตอร์เนชั่นแนล กรุงเทพฯ จ ากัด เป็นผู้เช่า พื้นที่เช่ารวม 39,808.8 ตารางเมตร ให้กับกองทุนรวมฯ และ
บันทึกเป็นก าไรจากการขายสินทรัพย์จ านวน 126.4 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 74.5 ของรายได้รวมทั้งหมด  
 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 เดิมบริษัทฯ มีแผนการเสนอขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ ในช่วงเดือนตุลาคม 2554 แต่
เน่ืองมาจากปัญหาอุทกภัยน้ าท่วมครั้งใหญ่ในช่วงดังกล่าว ส่งผลให้สภาวะตลาดไม่เอื้ออ านวยต่อการเสนอขายเพิ่มทุน
ของหน่วยลงทุนกองทุนรวมฯ บริษัทฯ จึงได้เล่ือนการเสนอขายโครงการคลังสินค้าและโรงงานของบริษัทฯ 2 โครงการ 
ได้แก่ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ อ.บางปะอิน ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการ
โรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ดูคาติ มอเตอร์ (ประเทศไทย) 
จ ากัด เป็นผู้เช่า ซึ่งมีลักษณะการถือครองเป็นกรรมสิทธิร และโครงการคลังสินค้า 2 โครงการของบริษัท ดับบลิวเอชเอ 
อะไลแอนซ์ จ ากัด ได้แก่ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม. 20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จ ากัด แผนกอุปโภคและบริโภค เป็นผู้เช่า และ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม.20 ที่บริษัท ดีเคเอส
เอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและเวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า ซึ่งมีลักษณะการถือครองเป็นสิทธิการเช่า โดยมีพื้นที่ให้เช่า
และบริการรวม 107,277.4 ตารางเมตร ท าให้บริษัทฯ ไม่มีก าไรจากการขายสินทรัพย์ในปีดังกล่าว ทั้งนี้ กลุ่มบริษัทฯ 
สามารถด าเนินการขายทรัพย์สินดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ แล้วเสร็จ เมื่อวันที่ 22 กุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา 
 
เน่ืองจากบริษัทฯ มีนโยบายและรูปแบบการด าเนินธุรกิจที่จะเสนอขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ อย่างต่อเนื่อง ท า
ให้สามารถพิจารณาได้ว่าธุรกรรมการขายสินทรัพย์เป็นธุรกรรมปกติของบริษัทฯ โดยในปี 2555 บริษัทฯ มีการ
เปล่ียนแปลงการบันทึกบัญชีจากการบันทึก ”ก าไรจากการขายสินทรัพย์” ให้เป็น “รายได้จากการขายสินทรัพย์” และ 
“ต้นทุนจากการขายสินทรัพย์” เพื่อสะท้อนนโยบายในการด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ ดังนั้น หากเปรียบเทียบนโยบาย
การบันทึกบัญชีในปี 2555 กับการขายทรัพย์สินในปี 2553 บริษัทฯ จะมีรายได้จากการขายสินทรัพย์จ านวน 1,274.6 
ล้านบาท และมีต้นทุนอสังหาริมทรัพย์ที่ขายจ านวน 1,148.2 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 90.0 ของรายได้จากการขาย
สินทรัพย์ โดยต้นทุนประกอบด้วยต้นทุนของอสังหาริมทรัพย์ที่ขาย (ที่ดิน อาคาร และ งานระบบ) จ านวน 1,072.5 
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ล้านบาท การตัดจ าหน่ายค่าธรรมเนียมโอนสิทธิจ่ายล่วงหน้าและค่าติดตั้งระบบไฟฟ้าและน้ าประปา จ านวน 10.4 ล้าน
บาท และค่าใช้จ่ายในการจัดตั้งกองทุนรวมฯ (เช่น ภาษีธุรกิจเฉพาะ ค่าจัดจ าหน่ายหน่วยลงทุน เป็นต้น) จ านวน 65.4 
ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 93.4 ร้อยละ 0.9 และร้อยละ 5.7 ของต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ ตามล าดับ ทั้งนี้ จาก
ต้นทุนดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นจากการขายสินทรัพย์ในปี 2553 จ านวน 126.4 ล้านบาท หรือคิดเป็น
ก าไรขั้นต้นเท่ากับร้อยละ 10.0  
 
ธุรกิจการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์และลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายเพื่อรับเงินปันผล 
รายได้จากการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์และรายได้เงินปันผลจากเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขาย 
รายได้จากการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์ เป็นรายได้ที่บริษัทฯ ได้รับจากการเป็นผู้บริหารสินทรัพย์ให้แก่กองทุน
รวมฯ ที่จัดตั้งขึ้นครั้งแรกในปี 2553 ทั้งนี้ ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 และ 2554 
และในงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้จากการบริหารคลังสินค้าจ านวน 0.1 ล้านบาท 2.2 
ล้านบาท และ 2.2 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 0.1 ร้อยละ 2.0 และร้อยละ 0.4 ของรายได้รวมทั้งหมด
ตามล าดับ 
 
ส่วนรายได้เงินปันผลจากเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายเป็นรายได้เงินปันผลที่ได้จากการถือหน่วยลงทุนในกองทุน
รวมฯ ทั้งนี้ ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 และในงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 
2554 บริษัทฯ มีรายได้เงินปันผลจ านวน 10.6 ล้านบาท และ 10.6 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 9.9 และ ร้อยละ 
1.8 ของรายได้รวมทั้งหมดตามล าดับ และคิดเป็นอัตราเงินปันผลจากเงินลงทุนเพื่อซื้อหลักทรัพย์เผื่อขายจ านวน 170.0 
ล้านบาท ในปี 2553 เท่ากับร้อยละ 6.2 ของเงินลงทุน 
 
รายได้อื่นนอกเหนือจากรายได้จากธุรกิจหลัก 
ก าไรจากการซื้อกิจการ 
ก าไรจากการซื้อกิจการ เป็นก าไรที่ไม่ได้เกิดจากธุรกิจปกติของบริษัทฯ และเป็นก าไรทางบัญชีที่เกิดขึ้นจ ากการที่
บริษัทฯ เข้าซื้อธุรกิจเพื่อให้มีอ านาจควบคุมในบริษัทย่อย  2 บริษัท โดยเปรียบเทียบมูลค่ายุติธรรมของบริษัทย่อยกับ
มูลค่าซื้อขายจริง ตามสัดส่วนร้อยละของการเข้าถือหุ้น ทั้งนี้ ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 
บริษัทฯ มีก าไรจากการซื้อกิจการซึ่งเป็นการซื้อบริษัทย่อยจ านวนรวม 350.1 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 59.3 ของรายได้
รวมทั้งหมด (โปรดพิจารณารายละเอียดในหัวข้อ 12.2.1.1 เรื่องผลกระทบในงบการเงินจากการปรับโครงสร้างธุรกิจ 
ข้อ 1) บริษัทฯ ลงทุนซื้อหุ้นจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดเพื่อให้มีอ านาจ
ควบคุมในบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัท) 
 
รายได้อื่น 
รายได้อื่นของบริษัทฯ ส่วนใหญ่ประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับ รายได้ค่าน้ าและค่าไฟฟ้า ค่าชดเชยสัญญาที่ดิน ภาษี
โรงเรือน และรายได้อื่น ซึ่งในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบ
การเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้อื่นจ านวน 0.2 ล้านบาท 0.2 ล้านบาท 4.7 ล้านบาท และ 6.5 
ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 1.3 ร้อยละ 0.1 ร้อยละ 4.4 และร้อยละ 1.1 ของรายได้รวม ตามล าดับ 
 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 บริษัทฯ มีรายได้อื่นจ านวน 0.2 ล้านบาท หรือคิดเป็น
ร้อยละ 1.3 ของรายได้รวม ซึ่งรายการหลักประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับจ านวน 0.2 ล้านบาท  
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ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 บริษัทฯ มีรายได้อื่นจ านวน 0.2 ล้านบาท หรือคิดเป็น
ร้อยละ 0.1 ของรายได้รวม ซึ่งรายการหลักประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับ และรายได้ค่าน้ าและไฟฟ้าที่เรียกเก็บจากผู้เช่า 
จ านวน 0.1 ล้านบาท และ 0.1 ล้านบาท ตามล าดับ  
 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้อื่นจ านวน 4.7 ล้านบาท หรือคิดเป็น
ร้อยละ 1.1 ของรายได้รวม ซึ่งรายการหลักประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับ รายได้ค่าน้ าและไฟฟ้าที่เรียกเก็บจากผู้เช่า 
ค่าชดเชยสัญญาเช่าที่ดิน และค่าภาษีโรงเรือน จ านวน 1.5 ล้านบาท 0.4 ล้านบาท 1.5 ล้านบาท และ 1.3 ล้านบาท 
ตามล าดับ ซ่ึงรายได้อื่นที่เพิ่มขึ้น สอดคล้องกับการขยายตัวของพื้นที่เช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และ
โรงงาน ที่สูงขึ้นในปี 2554  
 
ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้อื่นจ านวน 6.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 
1.1 ของรายได้รวม ซึ่งรายการหลักประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับ รายได้ค่าน้ าและไฟฟ้าที่เรียกเก็บจากผู้เช่า ค่าชดเชย
สัญญาเช่าที่ดิน และค่าภาษีโรงเรือน จ านวน 1.5 ล้านบาท 1.6 ล้านบาท 1.5 ล้านบาท และ 1.8 ล้านบาท ตามล าดับ 
ซึ่งรายได้อื่นที่เพิ่มขึ้นจ านวน 1.8 ล้านบาท จากงบการเงินเฉพาะกิจการในปีเดียวกัน ได้แก่ รายได้ค่าน้ าและไฟฟ้าที่
เรียกเก็บจากผู้เช่า และภาษีโรงเรือน ซึ่งสอดคล้องกับพื้นที่ให้เช่าที่เพิ่มขึ้นจากบริษัทย่อย 
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารหลัก ได้แก่ ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานและผู้บริหาร ค่าเส่ือมราคาและค่าซ่อมแซมบ ารุงรักษา
อาคารส านักงานและเคร่ืองใช้ส านักงาน ค่าใช้จ่ายส านักงาน ค่าบริการจ่ายผู้สอบบัญชี และค่าที่ปรึกษากฎหมาย ซึ่งใน
งบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 
2554 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการบริหารเท่ากับ 2.5 ล้านบาท 18.2 ล้านบาท 24.8 ล้านบาท และ 31.0 ล้า นบาท 
ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 16.4 ร้อยละ 10.7 ร้อยละ 23.0 และร้อยละ 5.3 ของรายได้รวม ตามล าดับ  
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 คิดเป็นจ านวน 2.5 ล้านบาท 
ซึ่งรายการหลักได้แก่ 1) ค่าที่ปรึกษากฎหมายจ านวน 1.0 ล้านบาท และ 2) ค่าบริการจ่ายผู้สอบบัญชีจ านวน 0.5 ล้าน
บาท 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 คิดเป็นจ านวน 18.2 ล้านบาท 
มากกว่าในรอบปีบัญชี 2552 จ านวน 15.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราเพิ่มขึ้นร้อยละ 624.8 ซึ่ง รายการหลักได้แก่ 1) 
ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานและผู้บริหารจ านวน 3.5 ล้านบาท จากการที่บริษัทฯ มีการขยายงาน และจ้างพนักงาน
เพิ่มขึ้น 2) ค่าธรรมเนียมธนาคารในการช าระคืนหนี้ก่อนก าหนดที่เกิดขึ้นจากการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ 
จ านวน 5.7 ล้านบาท 3) ค่านายหน้าในการแนะน าลูกค้าจ านวน 3.6 ล้านบาท ส าหรับโครงการหนึ่ง ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่
ไม่ได้เกิดขึ้นเป็นประจ าแต่เป็นรายกรณีไป และ 4) ค่าบริการจ่ายผู้สอบบัญชีจ านวน 2.1 ล้านบาท เป็นหลัก 
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 24.8 ล้านบาท
มากกว่าในรอบปีบัญชี 2553 จ านวน 6.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราเพิ่มขึ้นร้อยละ 36.2 ซึ่งค่าใช้จ่ายในการบริหารที่
เพิ่มขึ้นน้ันเนื่องจากบริษัทฯ อยู่ในช่วงขยายการลงทนุเพื่อพัฒนาโครงการเพิ่มมากขึ้นและเตรียมความพร้อมของบริษัท
ฯ ในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยมีรายการหลัก ได้แก่ 1) ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานและผู้บริหาร
จ านวน 11.0 ล้านบาท ซึ่งค่าใช้จ่ายในส่วนนี้เพิ่มขึ้นเนื่องจาก บริษัทฯ ได้มีการแต่งตั้งกรรมการบริษัทฯ และ
กรรมการบริหารในปี 2554 รวมทั้งมีการปรับเงินเดือนผู้บริหารเพิ่มขึ้นเพื่อให้เทียบเคียงได้กับอัตราเงินเดือนใน
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อุตสาหกรรม 2) ค่าเส่ือมราคา และการซ่อมแซมบ ารุงรักษาอาคารส านักงาน เครื่องใช้ส านักงาน ยานพาหนะ และ
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ จ านวน 3.2 ล้านบาท  บริษัทฯ เริ่มมีค่าใช้จ่ายในส่วนนี้เน่ืองจากบริษัทฯ ท าการขยายส านักงาน
ใหญ่เพื่อรองรับการขยายกิจการในอนาคต 3) ค่าใช้จ่ายส านักงานจ านวน 3.7 ล้านบาท 4) ค่าที่ปรึกษากฎหมายจ านวน 
1.6 ล้านบาท และ 5) ค่าสอบบัญชีจ านวน 0.5 ล้านบาท  
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารในงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 31.0 ล้านบาท มากกว่างบการเงิน
เฉพาะกิจการในรอบปีบัญชี 2554 จ านวน 6.3 ล้านบาท ซึ่งค่าใช้จ่ายในการบริหารที่เพิ่มขึ้นจากงบการเงินเฉพาะ
กิจการในปีเดียวกันเน่ืองจากบริษัทฯ ได้รวมค่าใช้จ่ายในการบริหารของบริษัทย่อยในงบการเงินรวม โดยมีรายการหลัก 
ได้แก่ 1) ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานและผู้บริหารและค่าเบี้ยประชุมจ านวน 13.7 ล้านบาท 2) ค่าเส่ือมราคาและการ
ซ่อมแซมบ ารุงรักษาอาคารส านักงาน เคร่ืองใช้ส านักงาน ยานพาหนะ และโปรแกรมคอมพิวเตอร์ จ านวน 3.2 ล้านบาท  
3) ค่าใช้จ่ายส านักงานจ านวน 4.2 ล้านบาท  4) ค่าที่ปรึกษากฎหมายจ านวน 1.8 ล้านบาท และ 5) ค่าสอบบัญชี
จ านวน 0.8 ล้านบาท  
 
ต้นทุนทางการเงิน 
ต้นทุนทางการเงินในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงิน
รวมปีส าหรับรอบบัญชี 2554 เท่ากับ 6.5 ล้านบาท 18.0 ล้านบาท 43.0 ล้านบาท และ 85.7 ล้านบาท หรือคิดเป็น   
ร้อยละ 42.2 ร้อยละ 10.6 ร้อยละ 40.0 และร้อยละ 14.5 ของรายได้รวมตามล าดับ บริษัทฯ มีต้นทุนทางการเงินที่เพิ่ม
สูงขึ้นเนื่องจากบริษัทฯ พัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานโดยใช้ เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน
เป็นแหล่งเงินทุนหลัก โดยในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบ
การเงินรวมปีส าหรับรอบบัญชี 2554 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินเท่ากับ 263.2 ล้านบาท 309.7 
ล้านบาท 1,930.2 และ 2,942.6 ล้านบาท ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม ภาระหนี้เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินจะลดลงเมื่อ
บริษัทฯ น ารายได้จากการเช่าและบริการที่ได้รับจากผู้เช่าผ่อนช าระคืนหนี้ให้แก่สถาบันการเงิน รวมทั้งเงินที่บริษัทฯ 
จะได้รับจากการเสนอขายสินทรัพย์โครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานให้แก่กองทุนรวมฯ 
 
ก าไรก่อนภาษีเงินได ้
ก าไรก่อนภาษีเงินได ้ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบการเงิน
รวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 เท่ากับ -0.4 ล้านบาท 112.1 ล้านบาท 17.4 ล้านบาท และ 430.3 ล้านบาท ตามล าดับ 
หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ -2.7 ร้อยละ 66.1 ร้อยละ 16.2 และร้อยละ 72.9 ของรายได้รวม ตามล าดับ (ก าไรก่อนภาษี
เงินได้จากธุรกิจปกติของบริษัทฯ ไม่รวมก าไรจากการซื้อกิจการส าหรับงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 เท่ากับ 
80.2 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 33.4 ของรายได้รวมจากธุรกิจปกติของบริษัทฯ) 
 
ภาษีเงินได้นิติบุคคล  
ภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบ
การเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 เท่ากับ 2.1 ล้านบาท 34.4 ล้านบาท 0.0 ล้านบาท และ 2.6 ล้านบาท คิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 13.5 ร้อยละ 20.3 ร้อยละ 0.0 และร้อยละ 0.4 ของรายได้รวมตามล าดับ และคิดเป็นร้อยละ -496.0 ร้อย
ละ 30.7 ร้อยละ 0.0 และร้อยละ 0.6 ของก าไรก่อนหักภาษีเงินได้ ทั้งนี้ ภาษีเงินได้นิติบุคคลเพิ่มขึ้นในรอบปีบัญชี 
2553 สอดคล้องกับก าไรจากธุรกิจให้เช่าและบริการของบริษัทฯ ที่เติบโตขึ้น รวมทั้งก าไรจากการขายทรัพย์สินให้แก่
กองทุนรวมฯ  
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อย่างไรก็ตาม ในงบการเงินเฉพาะของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 มีภาษีเงินได้นิติบุคคลเท่ากับ 0.0 ล้านบาท 
โดยมีสาเหตุส าคัญเนื่องจาก (1) มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) ก าหนดให้ผู้ให้เช่าทรัพย์สินต้องรับรู้
รายได้จากค่าเช่าและค่าบริการตามเกณฑ์เส้นตรงตลอดอายุสัญญาเช่า ในขณะที่การค านวณภาษีจะคิดรายได้จากเงิน
ค่าเช่าและบริการที่บริษัทฯ ได้รับตามจริง ซึ่งในปี 2554 บริษัทฯ มีการบันทึกรายได้จากการเช่าและบริการตาม
มาตรฐานบัญชีมากกว่าเงินค่าเช่าและบริการที่รับตามจริง จ านวน 7.8 ล้านบาท และ (2) บริษัทฯ หยุดบันทึกค่าเส่ือม
ราคา จ านวน 16.7 ล้านบาท ส าหรับโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ อ.บางปะอิน ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ดูคา
ติ มอเตอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า จากการที่บริษัทฯ มีแผนที่จะเสนอขายทรัพย์สินดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ 
ซึ่งเป็นไปตามมาตรฐานการบัญชี ในขณะที่การค านวณภาษีให้น าค่าเส่ือมราคามาหักเป็นต้นทุนจากการเช่าและบริการ
ได้ตามปกติ (3) รายการปรับปรุงบัญชีอื่นๆ เพื่อค านวณภาษี ซึ่งจากมาตรฐานบัญชีดังกล่าวท าให้บริษัทฯ แสดงก าไร
สุทธิทางบัญชี ในขณะที่บริษัทฯ มีขาดทุนทางภาษี ส่งผลให้บริษัทฯ ไม่มีภาษีเงินได้นิติบุคคลในปีดังกล่าว  
 
งบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 ภาษีเงินได้นิติบุคคล มากกว่าในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ จ านวน 
2.6 ล้านบาท เนื่องจากรวมภาษีเงินได้นิติบุคคลจากบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัท ตามระยะเวลาตั้งแต่เข้าซื้อกิจการเพื่อ
ควบคุมกิจการ ทั้งนี้ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด มีแผนที่จะขายทรัพย์สินทั้งหมด คือ โครงการศูนย์
กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม. 20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกอุปโภคและบริโภค เป็นผู้เช่า 
และ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม.20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและ
เวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า ให้แก่กองทุนรวมฯ จึงหยุดบันทึกค่าเส่ือมราคา ตามมาตรฐานการบัญชี ในขณะที่การค านวณภาษี 
ยังคงน าค่าเส่ือมราคามาหักเป็นต้นทุนจากการเช่าและบริการตามปกติ ส่งผลให้บริษัทย่อยนี้มีขาดทุนทางภาษี อย่างไร
ก็ตาม บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด มีภาษีเงินได้นิติบุคคล ซึ่งบริษัทฯ บันทึกภาษีเงินได้นิติบุคคลของ
บริษัทย่อยดังกล่าว ตามระยะเวลาเข้าซื้อกิจการเพื่อควบคุมกิจการ 
 
ก าไรสุทธิ 
ก าไรสุทธิส าหรับงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯในงบการเงินส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และ 2554 และงบ
การเงินรวม ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 เท่ากับ -2.5 ล้านบาท 77.7 ล้านบาท 17.4 ล้านบาท และ 427.7 ล้านบาท
ตามล าดับ และคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิร้อยละ -16.2 ร้อยละ 45.8 ร้อยละ 16.2 และร้อยละ 72.5 ตามล าดับ ซึ่งก าไรสุทธิ
จากธุรกิจปกติของบริษัทฯ ไม่รวมก าไรจากการซ้ือกิจการ ในงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 เท่ากับ 77.6 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิร้อยละ 32.3 
 
ก าไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 คิดเป็นจ านวน -2.5 ล้านบาท เนื่องจากเป็น
ช่วงเริ่มต้นการพัฒนาโครงการฯ และมีการรับรูร้ายได้จากการเช่าและบริการไม่มากนัก ในขณะที่มีต้นทุนและค่าใช้จ่าย
สูงกว่ารายได ้ส่งผลให้เกิดขาดทุนในปีดังกล่าว 
 
ก าไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 คิดเป็นจ านวน 77.7 ล้านบาท มากกว่าใน
รอบปีบัญชี 2552 จ านวน 80.2 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราเพิ่มขึ้นร้อยละ 3,217.8 เมื่อเทียบกับรอบปีบัญชี 2552 
เนื่องจากบริษัทฯ มีก าไรจากการเช่าและบริการเพิ่มขึ้น อีกทั้งยังมีก าไรจากการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ 
จ านวนรวมทั้งส้ิน 126.4 ล้านบาท ส่งผลให้ก าไรสุทธิเติบโตอย่างมีนัยส าคัญ 
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ก าไรสุทธิในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 17.4 ล้านบาท ลดลงจาก
รอบปีบัญชี 2553 จ านวน 60.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราลดลงร้อยละ 77.6 เมื่อเทียบกับรอบปีบัญชี 2553 เนื่องจาก
ในปี 2554 บริษัทฯ ไม่มีก าไรจากการขายสินทรัพย์ ซึ่งแต่เดิมบริษัทฯ มีแผนเสนอขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ 
ในช่วงเดือนตุลาคม 2554 แต่เนื่องจากปัญหาอุทกภัยน้ าท่วมครั้งใหญ่ในช่วงดังกล่าวส่งผลให้สภาวะตลาดไม่
เอื้ออ านวยต่อการเสนอขายเพิ่มทุนของหน่วยลงทุนกองทุนรวมฯ บริษัทฯ จึงได้เล่ือนการเสนอขายทรัพย์สินดังกล่าว 
และสามารถขายได้แล้วเสร็จเมื่อวันที่ 22 กุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา  อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีก าไรจากการเช่าและ
บริการเพิ่มขึ้นในปีดังกล่าวเนื่องจากมีพื้นที่ให้เช่าและบริการที่รับรู้รายได้เพิ่มมากขึ้น 
 
ก าไรสุทธิในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 427.7 ล้านบาท มากกว่าในงบการเงิน
เฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 จ านวน 410.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราเพิ่มขึ้นร้อยละ 2,362.4 
โดยมีสาเหตุหลักมาจากก าไรจากการซื้อกิจการของบริษัทย่อย 2 บริษัทจ านวน 350.1 ล้านบาท ดังนั้น เมื่อคิดก าไร
สุทธิจากธุรกิจปกติของบริษัทฯ ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 จะเท่ากับ 77.6 ล้านบาท หรือ
คิดเป็นอัตราก าไรสุทธิจากธุรกิจปกติร้อยละ 32.3 เพิ่มขึ้น 60.3 ล้านบาทจากงบการเงินเฉพาะกิจการในปีเดียวกัน
เน่ืองจากบริษัทฯ ได้รวมก าไรจากบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัท ในงบการเงินรวม 
 
12.2.3.2 การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555  
รายได้ ต้นทุน และ ก าไรขั้นต้นจากธุรกิจหลัก 
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  
 

โครงสร้างรายได้ 
ส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 

30 มิ.ย. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้ค่าเช่าและบริการ 65.8  65.5 157.7  7.9 
รายได้จากการขายสินทรัพย์ -   - 1,808.9  91.1 
รายได้เงินปันผล 4.5 4.5 12.7 0.7 
รายได้บริหารคลังสินค้า 1.2 1.2 2.7 0.1 
รายได้อื่น 1.2 1.2 3.6 0.2 
รวมรายได้จากธุรกิจปกติ 72.7 72.4 1,985.6  100.0 

ก าไรจากการซื้อกิจการ 27.7  27.6 -   - 
รวมรายได้ทั้งหมด 100.4  100.0 1,985.6  100.0 

                 ท่ีมา : บริษัทฯ 

 
จากงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีรายได้เพิ่มขึ้นจากงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2554 จ านวน 1,885.2 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราเพิ่มขึ้นร้อยละ 1,877.6 โดยสาเหตุหลักมาจากการรับรู้รายได้จาก
การขายสินทรัพย์ ที่ได้โอนขายพื้นที่ให้เช่าและบริการจ านวน 107,277.4 ตารางเมตร แก่กองทุนรวมฯ เมื่อวันที่ 22 
กุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา และจากการที่บริษัทฯ มีคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพื่อให้เช่าและบริการ
เพิ่มขึ้น  
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ธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อรายได้ค่าเช่าและบริการ 
รายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน 
รายได้จากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเป็นรายได้หลักของบริษัทฯ ในงบการเงินรวม
ของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและบริการ
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวนรวม 65.8 ล้านบาท และ 157.7 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนต่อรายได้
รวมทั้งส้ินร้อยละ 65.5 และร้อยละ 7.9 ตามล าดับ 
 

พื้นที่ให้เช่า 

ส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 
30 มิ.ย. 2554 

(งบการเงินรวม) 
30 มิ.ย. 2555 

(งบการเงินรวม) 
ตารางเมตร ตารางเมตร 

บริษัทฯ   
พ้ืนที่ให้เช่า - ต้นปี         36,000.0          79,680.8  
พ้ืนที่ให้เช่าเพ่ิมขึ้นระหว่างปี           9,399.4  63,504.1  
พ้ืนที่ที่โอนขายให้แก่กองทุนฯ                    -            43,450.0  

พื้นที่ให้เช่าของบริษัทฯ - สิ้นปี         45,399.4          99,734.9  
พื้นที่ให้เช่าของบริษัทย่อย     

พ้ืนที่ให้เช่า บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด - ต้นปี         63,827.4          63,827.4  
พ้ืนที่ให้เช่า บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด - ต้นปี -          52,706.8  
พ้ืนที่ให้เช่าเพ่ิมขึ้นระหว่างปี                    -                       -    
พ้ืนที่ที่โอนขายให้แก่กองทุนฯ                    -            63,827.4 

พื้นที่ให้เช่าของบริษัทย่อย - สิ้นป ี       63,827.4         52,706.8  
พื้นที่ให้เช่ารวม - สิ้นป ี          109,226.9  152,441.7  

      หมายเหตุ : พื้นท่ีให้เช่าข้างต้นเป็นพื้นท่ีให้เช่าท่ีสร้างเสร็จและรับรู้รายได้ 
      ท่ีมา : บริษัทฯ 

 
ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและ
บริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวนรวม 65.8 ล้านบาท ประกอบด้วยรายได้จากการเช่า จ านวน 
48.4 ล้านบาท และรายได้จากการให้บริการจ านวน 17.4 ล้านบาท ซึ่งแบ่งเป็นรายได้จากการเช่าและบริการของบริษัท
ฯ จ านวน 30.1 ล้านบาท และบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด จ านวน 35.7 ล้านบาท ซึ่งรายได้จากการเช่าและ
บริการของบริษัทย่อยดังกล่าวนับรวมตั้งแต่วันที่บริษัทฯ เข้าไปถือหุ้นและมีอ านาจควบคุม กล่าวคือ ตั้งแต่วันที่  9 
มีนาคม 2554 เป็นต้นมา บริษัทฯ มีพื้นที่ให้เช่ารวม ณ ส้ินงวดทั้งหมดเท่ากับ 109,226.7 ตารางเมตร และอัตราค่าเช่า
เฉล่ียต่อตารางเมตรเท่ากับ 137.7 บาท สาเหตุที่ค่าเช่าเฉล่ียต่อตารางเมตรลดลงเนื่องจาก โครงการในปี 2554 มี
สัดส่วนโครงการโรงงานลดลงจากการขายโครงการโรงงานให้แก่กองทุนรวมฯ ในปี 2553 และพื้นที่ให้เช่าส่วนใหญ่เป็น
โครงการคลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า  ทั้งนี้ โครงการโรงงานจะมีอัตราค่าเช่าเฉล่ียต่อตารางเมตรสูงกว่าโครงการ
คลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า เนื่องจากการพัฒนาโครงการโรงงานต้องการความเชี่ยวชาญที่ซับซ้อนในการพัฒนา
มากกว่า เช่น รายละเอียดการวางเครื่องจักร การควบคุมอุณหภูมิ การควบคุมความสะอาด เป็นต้น นอกจากนี้ บริษัทฯ 
มีการบันทึกรายได้จากสัญญาเช่ารอตัดบัญชี รวมทั้งหมดจ านวน 6.8 ล้านบาท ซึ่งเป็นไปตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับ
ที่ 17 (ปรับปรุง 2552) ซึ่งก าหนดให้ผู้ให้เช่าทรัพย์สินต้องรับรู้รายได้ค่าเช่าจากสัญญาเช่าด าเนินงานในงบก าไรขาดทุน
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ตามเกณฑ์เส้นตรงตลอดอายุสัญญาเช่า ซึ่งในงวดดังกล่าว บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและบริการตามเกณฑ์เส้นตรง
สูงกว่ารายได้จากการเช่าและบริการที่รับจริง ท าให้บริษัทฯ มีการบันทึกรายได้จากสัญญาเช่ารอตัดบัญชี  
 
ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีรายได้จากการเช่าและ
บริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวนรวม 157.7 ล้านบาท ประกอบด้วยรายได้จากการเช่า จ านวน 
98.1 ล้านบาท และรายได้จากการให้บริการ จ านวน 59.6 ล้านบาท รายได้จากการเช่าและบริการ เพิ่มขึ้นจากงวด
เดียวกันของปี 2554 จ านวน 91.9 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการเพิ่มขึ้นร้อยละ 139.7 เนื่องมาจาก (1) บริษัทฯ มี
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพื่อเช่าและให้บริการเพิ่มขึน้ จากการขยายการด าเนินงานของบริษัทฯ โดยมี
พื้นที่ให้เช่าเพิ่มขึ้นระหว่างปีเท่ากับ 63,504.1 ตารางเมตร อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้ท าการโอนขายสินทรัพย์ให้แก่
กองทุนรวมฯ ในเดือนกุมภาพันธ์ จ านวน 107,277.4 ตารางเมตร ท าให้พื้นที่ให้เช่า ณ ส้ินงวดเท่ากับ 152,441.7 
ตารางเมตร โดยมีค่าเช่าเฉล่ียต่อตารางเมตร เท่ากับ 166.1 บาท ซึ่งค่าเช่าที่เพิ่มขึ้นนั้นมีสาเหตุมาจาก บริษัทฯ 
สามารถเรียกเก็บค่าเช่าและค่าบริการที่สูงขึ้นในพื้นที่ให้เช่าที่เพิ่มขึ้นระหว่างงวด (2) บริษัทฯ มีการบันทึกรายได้จาก
การเช่าและบริการของบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัทในงบการเงินรวมของงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่  30 มิถุนายน 2555  
ในขณะที่งวดเดียวกันของปี 2554 นั้น บริษัทฯ รับรู้รายได้ค่าเช่าและบริการส าหรับบริษัทฯ และบริษัท ดับบลิวเอชเอ 
อะไลแอนซ์ จ ากัด เพียงบริษัทเดียว ซึ่งรับรู้ตามสัดส่วนเวลาที่บริษัทฯ เข้าลงทุนซื้อหุ้นและมีอ านาจควบคุมในบริษัท
ย่อยดังกล่าว  (3) บริษัทฯ มีการบันทึกรายได้จากสัญญาเช่ารอตัดบัญชี รวมทั้งหมดจ านวน 21.4 ล้านบาท ตาม
มาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552)  
 
ต้นทุนและก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน 
ตารางสรุปก าไรขั้นต้นจากค่าเช่าและบริการของบริษัทฯ ดังนี้ 
 

 
ส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 

30 มิ.ย. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

 ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้ค่าเช่าและบริการ 65.8 100.0 157.7 100.0 
ต้นทุนค่าเช่าและบริการ 7.2 10.9 57.0 36.2 
ก าไรขั้นต้นจากค่าเช่าและบริการ 58.6 89.1 100.7 63.8 

                 ท่ีมา : บริษัทฯ 

 
ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ มีต้นทุนจากการเช่าและ
บริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวน 7.2 ล้านบาท โดยคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 10.9 ของรายได้จาก
การเช่าและบริการ โดยต้นทุนหลักประกอบด้วยค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจ านวน 2.9 ล้านบาท ค่าเช่าที่ดิน
จ านวน 1.4 ล้านบาท ค่าภาษีโรงเรือนและภาษีป้าย 1.0 ล้านบาท ค่าใช้จ่ายตามสัญญาเช่าปรับตามวิธีเส้นตรงจ านวน 
1.0 ล้านบาท และค่าเบี้ยประกันภัยจ านวน 0.7 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 39.9 ร้อยละ 20.9 ร้อยละ 14.2 ร้อยละ 
14.4 และร้อยละ 9.6 ของต้นทุนจากการเช่าและบริการรวม ตามล าดับ สาเหตุหลักที่สัดส่วนต้นทุนต่อรายได้จากการ
เช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานอยู่ในระดับต่ า เนื่องจาก บริษัทฯ มีแผนที่จะขายทรัพย์สิน
ส าหรับโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ อ.บางปะอิน ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการ
โรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ดูคาติ มอเตอร์ (ประเทศไทย) 
จ ากัด เป็นผู้เช่า พื้นที่ให้เช่ารวม 43,450.0 ตารางเมตร และโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม. 20 ที่
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บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกอุปโภคและบริโภค เป็นผู้เช่า และ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บาง
นา-ตราด กม.20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและเวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า ของบริษัท ดับบลิวเอชเอ 
อะไลแอนซ์ จ ากัด พื้นที่ให้เช่ารวม 63,827.4 ตารางเมตร รวมพื้นที่ให้เช่าทั้งหมดเท่ากับ 107,277.4 ตารางเมตร ให้แก่
กองทุนรวมฯ โดยจากมาตรฐานบัญชีฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) บริษัทฯ ได้ท าการจัดประเภทอสังหาริมทรัพย์เพื่อ
การลงทุนที่มีแผนการขายที่แน่นอนดังกล่าว เป็นสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย และจัดกลุ่มเป็นสินทรัพย์
หมุนเวียน ท าให้หยุดบันทึกค่าเส่ือมราคาของ 4 โครงการดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นระหว่างงวดเท่ากับ 
58.6 ล้านบาท คิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากค่าเช่าและบริการร้อยละ 89.1 อย่างไรก็ดี หากพิจารณาว่าบริษัทฯ มีการ
บันทึกค่าเส่ือมราคาของ 4 โครงการดังกล่าวตามปกติ บริษัทฯ จะมีค่าเส่ือมราคาเพิ่มขึ้นจ านวน 18.1 ล้านบาท ใน
ต้นทุนค่าเช่าและบริการ และบริษัทฯ จะมีก าไรขั้นต้นเท่ากับ 40.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่า
และบริการ ร้อยละ 61.5 ซึ่งเป็นอัตราก าไรขั้นต้นที่เทียบเคียงได้กับอัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทฯ ในงบการเงินรวมปี 
2554 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 58.7 
 
ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีต้นทุนจากการเช่าและ
บริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวน 57.0 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2554 จ านวน 49.8 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 696.9 และคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 36.2 ของรายได้จากการ
เช่าและบริการ โดยต้นทุนหลักประกอบด้วยค่าเส่ือมราคา และสิทธิการเช่าตัดจ่ายรวมจ านวน 40.3 ล้านบาท ค่าเช่า
ที่ดินจ านวน 7.0  ล้านบาท ค่าภาษีโรงเรือนและภาษีป้าย 1.3 ล้านบาท ค่าใช้จ่ายตามสัญญาเช่าปรับตามวิธีเส้นตรง
จ านวน 3.9 ล้านบาท และค่าเบี้ยประกันภัยจ านวน 2.1 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 70.7 ร้อยละ 12.2 ร้อยละ 2.3 
ร้อยละ 6.8 และร้อยละ 3.7 ของต้นทุนจากการเช่าและบริการรวม ตามล าดับ นอกจากนี้ สัดส่วนต้นทุนต่อรายได้จาก
การเช่าและบริการเพิ่มขึ้น เนื่องจากบริษัทฯ มีการรวมต้นทุนการเช่าและบริการของบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัทในงบ
การเงินรวมไตรมาสน้ี ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นระหว่างงวดเท่ากับ 100.7 ล้านบาท คิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจาก
ค่าเช่าและบริการร้อยละ 63.8 อย่างไรก็ดี หากพิจารณาว่าบริษัทฯ มีการบันทึกค่าเส่ือมราคาสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่
ถือไว้เพื่อขายดังกล่าวตามปกติ บริษัทฯ จะมีค่าเส่ือมราคาเพิ่มขึ้นจ านวน 8.4 ล้านบาท ในต้นทุนค่าเช่าและบริการ 
และบริษัทฯ จะมีก าไรขั้นต้นเท่ากับ 92.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ ร้อยละ 58.5 
ซึ่งเป็นอัตราก าไรขั้นต้นที่เทียบเคียงได้กับงวดหกเดือนของปี 2554 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 61.5 
  
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อจ าหน่าย 
 

 ส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 
30 มิ.ย. 2554 

(งบการเงินรวม) 
30 มิ.ย. 2555 

(งบการเงินรวม) 
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้จากการขายสินทรัพย์ - 0.0 1,808.9 100.0 
ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ - 0.0 1,617.1 89.4 
ก าไรจากการขายอสังหาริมทรัพย์ - 0.0 191.8 10.6 

                ท่ีมา : บริษัทฯ 

 
รายไดจ้ากการขายสินทรัพย์ 
ในงบการเงินส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ อยู่ระหว่างด าเนินการเสนอขายทรัพย์สิน
ให้แก่กองทุนรวมฯ  อย่างไรก็ตาม ในช่วงเดือนตุลาคม 2554 ประเทศไทยประสบปัญหาอุทกภัยน้ าท่วมครั้งใหญ่ ส่งผล
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ให้สภาวะตลาดไม่เอื้ออ านวยต่อการเสนอขายทรัพย์สินเพิ่มทุนให้แก่กองทุนรวมฯ ดังนั้น บริษัทฯ จึงได้เล่ือนแผนการ
เสนอขายทรัพย์สินออกไป 
 
ในวันที่ 22 กุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา บริษัทฯ ท าการขายโครงการคลังสินค้าและโรงงานของบริษัทฯ 2 โครงการ 
ได้แก่ โครงการ ศูนย์กระจายสินค้าที่ อ.บางปะอิน ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการ
โรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ดูคาติ มอเตอร์ (ประเทศไทย) 
จ ากัด เป็นผู้เช่า โดยมีลักษณะการถือครองเป็นกรรมสิทธิ์ และโครงการคลังสินค้า 2 โครงการ ของ บริษัท ดับบลิวเอช
เอ อะไลแอนซ ์จ ากัด ได้แก่ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม. 20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จ ากัด แผนกอุปโภคและบริโภค เป็นผู้เช่า และ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม.20 ที่บริษัท ดีเคเอส
เอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและเวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า โดยมีลักษณะการถือครองเป็นสิทธิการเช่า โดยมีพื้นที่ให้
เช่ารวม 107,277.4 ตารางเมตร  
 
ดังนั้น ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีรายได้จากการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ 
จ านวน 1,808.9 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 91.1 ของรายได้รวมทั้งหมด และมีต้นทุนอสังหาริมทรัพย์ จ านวน 1,617.1 
ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 89.4 ของรายได้จากการขายสินทรัพย์ทั้งหมด โดยต้นทุนประกอบด้วยต้นทุนของ
อสังหาริมทรัพย์ที่ขาย (ที่ดิน อาคาร ส่วนปรับปรุงอาคาร งานระบบ และสิทธิการเช่า) จ านวน 1,483.6 ล้านบาท การ
ตัดจ าหน่ายค่าธรรมเนียมโอนสิทธิจ่ายล่วงหน้า จ านวน 10.3 ล้านบาท และค่าใช้จ่ายในการจัดตั้งกองทุนรวมฯ (เช่น 
ภาษีธุรกิจเฉพาะ ค่าจัดจ าหน่ายหน่วยลงทุน เป็นต้น) และส่วนปรับปรุงรายการทางบัญชี รวมจ านวน 123.2 ล้านบาท 
คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 91.7 ร้อยละ 0.6 และร้อยละ 7.6 ของต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ ตามล าดับ ส่งผลให้บริษัทฯ มี
ก าไรขั้นต้นจากการขายสินทรัพย์จ านวน 191.8 ล้านบาท หรือคิดเป็นก าไรขั้นต้นเท่ากับร้อยละ 10.6 
ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ อยู่ระหว่างด าเนินการขายทรัพย์สินเพิ่มเติมให้แก่กองทุนรวมฯ 2 โครงการได้แก่ 
โครงการศูนย์กระจายสินค้า Healthcare ตั้งอยู่ที่ ต.บางโฉลง อ.บางพลี (บางพลีใหญ่) จ.สมุทรปราการ ที่บริษัท ดีเค
เอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและเวชภัณฑ์เป็นผู้เช่าจ านวน 2 อาคาร และ โครงการศูนย์กระจายสินค้า Kao 
3 ตั้งอยู่ที่ ต.ดอนหัวฬ่อ อ.เมือง จ.ชลบุรี ที่บริษัท คาโอ (ประเทศไทย) เป็นผู้เช่าจ านวน 1 อาคาร พื้นที่รวมเท่ากับ 
69,529 ตารางเมตร โดยแผนการจ าหน่ายทรัพย์สินคาดว่าจะเสร็จสิ้นภายในช่วงระยะเวลาประมาณไตรมาส 4 ปี 2555 
ถึงไตรมาส 1 ปี 2556 ซึ่งกองทุนรวมฯ มีมติลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าวในจ านวนเงินไม่เกิน 2,100 ล้านบาท 
(อ้างอิงจากข้อมูลสารสนเทศของกองทุนรวมฯ  เรื่อง แจ้งมติที่ประชุมผู้ถือหน่วยลงทุน ครั้งที่ 1 /2555  เมื่อวันที่ 15 
สิงหาคม 2555 ที่ผ่านมา) 
 
ธุรกิจการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์และลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายเพื่อรับเงินปันผล 
รายได้จากการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์และรายได้เงินปันผลจากเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขาย 
รายได้จากการบริหารจัดการอสังหาริมทรัพย์ เป็นรายได้ที่บริษัทฯ ได้รับจากการเป็นผู้บริหารสินทรัพย์ให้แก่กองทุน
รวมฯ ที่จัดตั้งขึ้นครั้งแรกในปี 2553 โดยในงบการเงินส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 
บริษัทฯ มีรายได้จากการบริหารคลังสินค้าจ านวน 1.2 ล้านบาท และ 2.7 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 1.2 และ
ร้อยละ 0.2 ของรายได้รวมทั้งหมดตามล าดับ 
 
ส่วนรายได้เงินปันผลจากเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายเป็นรายได้เงินปันผลที่ได้จากการถือหน่วยลงทุนในกองทุน
รวมฯ โดยในงบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีรายได้เงินปันผล
จ านวน 4.5 ล้านบาท และ 12.7 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 4.5 ร้อยละ 0.6 ของรายได้รวมทั้งหมดตามล าดับ 
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และคิดเป็นอัตราเงินปันผลจากเงินลงทุนเพื่อซื้อหลักทรัพย์เผื่อขายเท่ากับร้อยละ 2.7 และร้อยละ 2.4 ของเงินลงทุนใน
หลักทรัพย์เผื่อขาย จ านวน 170.0 ล้านบาท และ 535.4 ล้านบาท ตามล าดับ 
 
รายได้อื่นนอกเหนือจากรายได้จากธุรกิจหลัก 
ก าไรจากการซื้อกิจการก าไรจากการซื้อกิจการ เป็นก าไรที่ไม่ได้เกิดจากธุรกรรมปกติของบริษัทฯ และเป็นก าไรทาง
บัญชีที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัทฯ เข้าซื้อธุรกิจเพื่อให้มีอ านาจควบคุมในบริษัทย่อย 2 บริษัท โดยเปรียบเทียบมูลค่า
ยุติธรรมของบริษัทย่อยกับมูลค่าซื้อขายจริง ตามสัดส่วนร้อยละของการเข้าถือหุ้น ทั้งนี้ ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ 
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ ได้ซื้อหุ้นของบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด และ
บริษัทฯ รับรู้ก าไรจากการซื้อกิจการจ านวน 27.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 27.6 ของรายได้รวมทั้งหมด (โปรด
พิจารณารายละเอียดในหัวข้อ 12.2.1.1 เรื่องผลกระทบในงบการเงินจากการปรับโครงสร้างธุรกิจ ข้อ 1) บริษัทฯ ลงทุน
ซื้อหุ้นจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่มโกลแมคเบอร์แฮดเพื่อให้มีอ านาจควบคุมในบริษัทย่อย
ทั้ง 2 บริษัท) 
 
รายได้อื่น 
รายได้อื่นของบริษัทฯ ส่วนใหญ่ประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับ รายได้ค่าน้ าและไฟฟ้าที่เรียกเก็บจากผู้เช่า และภาษีโรงเรือน 
ซึ่งในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีรายได้อื่น
จ านวน 1.2 ล้านบาท และ 3.6 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 1.2 และร้อยละ 0.2 ของรายได้รวม ตามล าดับ 
 
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ มีรายได้อื่นจ านวน 1.2 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 1.2 
ของรายได้รวม ซึ่งรายการหลักประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับ รายได้ค่าน้ าและไฟฟ้าที่เรียกเก็บจากผู้เช่า และภาษีโรงเรือน 
จ านวน 0.1 ล้านบาท 0.8 ล้านบาท และ 0.3 ล้านบาท ตามล าดับ 
 
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีรายได้อื่นจ านวน 3.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 0.2 
ของรายได้รวม ซึ่งรายการหลักประกอบด้วย ดอกเบี้ยรับ รายได้ค่าน้ าและไฟฟ้าที่เรียกเก็บจากผู้เช่า ภาษีโรงเรือน 
และค่าประกัน จ านวน 0.2 ล้านบาท 2.8 ล้านบาท 0.3 ล้านบาท และ 0.3 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งรายได้อื่นที่เพิ่มขึ้น 
สอดคล้องกับการขยายตัวของพื้นที่ให้เช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน เมื่อเทียบกับงวด
เดียวกันปี 2554 
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารหลัก ได้แก่ ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานและผู้บริหาร ค่าเส่ือมราคาและการซ่อมแซมบ ารุงรักษา
อาคารส านักงาน เครื่องใช้ส านักงาน ยานพาหนะ และโปรแกรมคอมพิวเตอร์ ค่าที่ปรึกษากฎหมาย และค่าสอบบัญชี 
ซึ่งในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน  2554 และ 2555 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายใน
การบริหารเท่ากับ 8.2 ล้านบาท และ 31.4 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 8.2 และร้อยละ 1.6 ของรายได้รวม 
ตามล าดับ  
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารในงบการเงนิรวมของบริษทัฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 คิดเป็นจ านวน 
8.2 ล้านบาท ซึ่งรายการหลัก ได้แก่ 1) ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานและผู้บริหารจ านวน 2.3 ล้านบาท 2) ค่าเส่ือมราคา
และการซ่อมแซมบ ารุงรักษาอาคารส านักงาน เคร่ืองใช้ส านักงาน ยานพาหนะ และโปรแกรมคอมพิวเตอร์ จ านวน 1.9 
ล้านบาท บริษัทฯ เริ่มมีค่าใช้จ่ายในส่วนนี้เน่ืองจากบริษัทฯ ท าการขยายส านักงานใหญ่เพื่อรองรับการขยายกิจการใน



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ส่วนที่ 2 หน้าที ่149 

อนาคต 3) ค่าใช้จ่ายส านักงานจ านวน 0.1 ล้านบาท  4) ค่าที่ปรึกษากฎหมายจ านวน 0.2 ล้านบาท และ 5) ค่าสอบ
บัญชีจ านวน 0.3 ล้านบาท  
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหารในงบการเงนิรวมของบริษทัฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 คิดเป็นจ านวน 
31.4 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 จ านวน 23.2 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราเพิ่มขึ้น
ร้อยละ 283.0 ซึ่งรายการหลัก ได้แก่ 1) ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานและผลตอบแทนผู้บริหารจ านวน 19.0 ล้านบาท ซึ่ง
สูงขึ้นจากงวดเดียวกันปี 2554 เน่ืองจากบริษัทฯ มีพนักงานเพิ่มขึ้น สอดคล้องกับการขยายตัวของกิจการ และ บริษัทฯ 
ได้มีการแต่งตั้งกรรมการบริษัทฯ และกรรมการบริหารในปี 2554 รวมทั้งมีการปรับเงินเดือนผู้บริหารเพิ่มขึ้นเพื่อให้
เทียบเคียงได้กับอัตราเงินเดือนในอุตสาหกรรม 2) ค่าเส่ือมราคาและการซ่อมแซมบ ารุงรักษาอาคารส านักงาน เคร่ืองใช้
ส านักงาน ยานพาหนะ และโปรแกรมคอมพิวเตอร์ จ านวน 7.0 ล้านบาท เนื่องจากบริษัทฯ อยู่ระหว่างการด าเนินงาน
ขยายส านักงานใหญ่เพื่อรองรับการขยายกิจการในอนาคต 3) ค่าใช้จ่ายส านักงานจ านวน 4.4 ล้านบาท  4) ค่าที่ปรึกษา
กฎหมายจ านวน 1.5 ล้านบาท และ 5) ค่าบริการจ่ายผู้สอบบัญชีจ านวน 1.5 ล้านบาท 
 
ต้นทุนทางการเงิน 
ต้นทุนทางการเงินในงบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555  เท่ากับ 27.6 ล้าน
บาท และ 64.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 27.5 และร้อยละ 3.3 ของรายได้รวม ตามล าดับ บริษัทฯ มีต้นทุนทาง
การเงินที่เพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากบริษัทฯ พัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานโดยใช้แหล่งเงินทุนจาก
การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเป็นหลัก ซึ่งในงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีเงินกู้ระยะยาว
จากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นเป็นจ านวน 2,924.4 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม ภาระหนี้การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินจะ
ลดลงเมื่อบริษัทฯ น ารายได้จากการเช่าและบริการที่ได้รับจากผู้เช่า  รวมทั้งเงินที่บริษัทฯ ได้รับจากการเสนอขาย
สินทรัพย์โครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานให้แก่กองทุนรวมฯ เพื่อใช้ช าระคืนหนี้ให้แก่สถาบัน
การเงิน 
 
ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้
ก าไรก่อนภาษีเงินได้ส าหรับงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555   
เท่ากับ 57.4 ล้านบาท และ 215.4 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 57.2 และร้อยละ 10.8 ของรายได้
รวมตามล าดับ (ก าไรก่อนภาษีเงินได้จากธุรกิจปกติของบริษัทฯ ไม่รวมก าไรจากการซื้อกิจการส าหรับงบการเงินรวม
งวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 เท่ากับ 29.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 40.9 ของรายได้รวมจากธุรกิจ
ปกติของบริษัทฯ) 
 
ภาษีเงินได้นิติบุคคล  
ภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 
เท่ากับ 0.0 ล้านบาท และ 41.7 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 0.0 และร้อยละ 2.1 ของรายได้รวมตามล าดับ คิดเป็น
ร้อยละ 0.0 และร้อยละ 19.3 ของก าไรก่อนหักภาษีเงินได้ 
 
ทั้งนี้ ในงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ มีภาษีเงินได้นิติบุคคลเท่ากับ 0.0 ล้านบาท โดยมีสาเหตุ
ส าคัญเน่ืองจาก (1) มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) ก าหนดให้ผู้ให้เช่าทรัพย์สินต้องรับรู้รายได้จากค่า
เช่าและบริการตามเกณฑ์เส้นตรงตลอดอายุสัญญาเช่า ในขณะที่การค านวณภาษีจะคิดรายได้จากเงินค่าเช่าและบริการ
ที่บริษัทฯ ได้รับตามจริง ซึ่งในปี 2554 บริษัทฯ มีการบันทึกรายได้จากการเช่าและบริการตามมาตรฐานบัญชีมากกว่า
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เงินค่าเช่าและบริการที่รับตามจริง จ านวน 6.8 ล้านบาท และ (2) บริษัทฯ หยุดบันทึกค่าเส่ือมราคาจ านวน 29.6 ล้าน
บาท ส าหรับโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ อ.บางปะอิน ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า และ
โครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ดูคาติ มอเตอร์ (ประเทศ
ไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า ของบริษัทฯ และโครงการคลังสินค้า 2 โครงการ ได้แก่ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-
ตราด กม. 20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกอุปโภคและบริโภค เป็นผู้เช่า และ โครงการศูนย์
กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม.20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและเวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า  
ของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด จากการที่กลุ่มบริษัทฯ มีแผนที่จะเสนอขายทรัพย์สินดังกล่าวให้แก่
กองทุนรวมฯ ซึ่งเป็นไปตามมาตรฐานการบัญชี ในขณะที่การค านวณภาษีให้น าค่าเส่ือมราคามาหักเป็นต้นทุนจากการ
เช่าและบริการได้ตามปกติ ดังนั้น บริษัทฯ จึงแสดงก าไรสุทธิทางบัญชี ในขณะที่มีขาดทุนทางภาษี ส่งผลให้บริษัทฯ ไม่
มีภาษีเงินได้นิติบุคคลในงวดดังกล่าว และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 ภาษีเงินได้นิติบุคคล
เพิ่มขึ้น เนื่องจากบริษัทฯ มีก าไรจากการขายทรัพย์สินเพิ่มทุนให้แก่กองทุนรวมฯ เป็นสาเหตุหลัก จึงท าให้มีภาษีเงิน
ได้นิติบุคคลเพิ่มขึ้น  
 
ก าไรสุทธิ 
ก าไรสุทธิในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 เท่ากับ 57.4 
ล้านบาท และ 173.7 ล้านบาท และคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิร้อยละ 57.2 และร้อยละ 8.7 ตามล าดับ ซึ่งก าไรสุทธิจาก
ธุรกิจปกติของบริษัทฯ ไม่รวมก าไรจากการซื้อกิจการ ในงบการเงินรวมส าหรับงบการเงินรวมงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 
30 มิถุนายน 2554 เท่ากับ 77.6 ล้านบาท เท่ากับ 29.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิร้อยละ 40.9 ของรายได้
รวมจากธุรกิจปกติของบริษัทฯ 
 
ทั้งนี้ ในงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีก าไรสุทธิเพิ่มขึ้นเป็นจ านวน 173.7 ล้านบาท แม้ว่า
อัตราก าไรสุทธิของบริษัทฯ จะลดลงก็ตาม เน่ืองจากการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ มีอัตราก าไรต่ ากว่าการให้เช่า
และบริการ แต่แสดงก าไรเป็นจ านวนเงินที่สูงกว่า 
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12.2.3.3 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน ส าหรับงบก าไรขาดทุนปรับปรุง ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 ถึง 2554 
และ งวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 

12.2.3.3.1 ตารางสรุปงบก าไรขาดทุนปรับปรุง และอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 ถึง 
2554 และ งวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 

งบก าไรขาดทุนปรับปรุงของบริษัทฯ จัดท าขึ้นเน่ืองจากงบก าไรขาดทุนมีการเปล่ียนแปลงการบันทึกบัญชีจากก าไรจาก
การขายสินทรัพย์เป็นรายได้จากการขายสินทรัพย์ตามธุรกิจปกติของบริษัทฯ ในปี 2555 และมีรายการจากการซื้อ
กิจการในปี 2554 ท าให้การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานในรอบปีบัญชี 2552 ถึง 2554 และ งวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2554 และ 2555 เปรียบเทียบกันได้ไม่ชัดเจนนัก ดังนั้น เพื่อให้ผู้ลงทุนสามารถวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการ
ด าเนินงานในระยะเวลาดังกล่าวได้ดียิ่งขึ้น จึงท าการวิเคราะห์งบก าไรขาดทุนปรับปรุงส าหรับงบการเงินเฉพาะกิจการ
ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และงบการเงินรวมปี 2554 และงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555  
ทั้งนี้ งบก าไรขาดทุนปรับปรุงจะมีรายการปรับปรุงภายใต้สมมติฐาน ดังนี ้

1) จากงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 ปรับปรุงรายการ “ก าไรจากการขาย
สินทรัพย์จ านวน 126.4 ล้านบาท” เป็นการบันทึกรายการ “รายได้จากการขายสินทรัพย์จ านวน 1,274.6   
ล้านบาท และต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์จ านวน 1,148.2 ล้านบาท” เพื่อสะท้อนภาพการเปล่ียนแปลงการ
บันทึกบัญชีส าหรับรายการขายสินทรัพย์เป็นธุรกิจปกติ 

2) จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 และงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 
ปรับปรุงรายการโดยการตัดรายการพิเศษ คือ ก าไรจากการซื้อกิจการจ านวน 350.1 ล้านบาท และ 27.7 ล้าน
บาท ตามล าดับ เพื่อสะท้อนผลการด าเนินงานปกติของบริษัทฯ ได้ดียิ่งขึ้น 
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งบก าไรขาดทุนปรับปรุง 
งบก าไรขาดทุนปรับปรุง ส าหรับปีบัญชีส้ินสุดวันที่ ส าหรับไตรมาสที่ 2 ส้ินสุดวันที่ 

 

31 ธ.ค. 2552 
(งบเฉพาะกิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะกิจการ) 

31 ธ.ค. 2554* 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2554** 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

 (ปรับปรุง) (ปรับปรุง) (ปรับปรุง)  
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รายได้           
รายได้ค่าเช่า 9.1 59.4 26.3 2.0  153.0 63.7  48.4 66.6  98.1 4.9 
รายได้จากการให้บริการ 6.1 39.6 16.8 1.3  67.9 28.3  17.4 23.9  59.6 3.0 
รายได้จากการขายสินทรัพย์ - 0.0 1,274.6 96.7  - 0.0  - 0.0  1,808.9 91.1 
รายได้อื่น 0.2 1.0 0.3 0.0  19.3 8.0  6.9 9.5  19.0 1.0 

รวมรายได้ 15.4 100.0 1,318.0 100.0  240.2 100.0  72.7 100.0  1,985.6 100.0 
ต้นทุนและค่าใช้จ่าย           

ต้นทุนค่าเช่าและบริการ 6.8 44.1 21.4 1.6  43.3 18.0  7.2 9.8  57.1 2.9 
ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ - 0.0 1,148.2 87.1  - 0.0  - 0.0  1,617.1 81.4 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 2.5 16.4 18.2 1.4  31.0 12.9  8.2 11.3  31.4 1.6 

รวมต้นทุนและค่าใช้จ่าย 9.3 60.5 1,187.8 90.1  74.3 30.9  15.4 21.1  1,705.6 85.9 
ก าไรก่อนต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้ 6.1 39.5 130.2 9.9  165.9 69.1  57.3 78.9  280.0 14.1 
ต้นทุนทางการเงิน (6.5) (42.2) (18.1) (1.4) (85.7) (35.7) (27.6) (38.0) (64.6) (3.3) 

ก าไรก่อนภาษีเงินได้นิติบุคคล (0.4) (2.7) 112.1 8.5  80.2 33.4  29.7 40.9  215.4 10.8 
ภาษีเงินได้นิติบุคคล (2.1) (13.5) (34.4) (2.6) (2.6) (1.1) - 0.0  (41.7) (2.1) 

ก าไรสุทธิส าหรับงวด (2.5) (16.2) 77.7 5.9  77.6 32.3  29.7 40.9  173.7 8.7 
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น           
ผลก าไร(ขาดทุน)จากการวัดมูลค่าเงิน
ลงทุนเผื่อขาย 

- 0.0 10.2 0.8  (3.4) (1.4) - 0.0  41.4 2.08 

ก าไรเบ็ดเสร็จส าหรับปี - สุทธิจากภาษ ี (2.5) (16.2) 87.9 6.7  74.2 30.9  29.7 40.9  215.1 10.8 
ก าไรต่อหุ้นขั้นพื้นฐาน (บาท) (0.15)  4.57  4.20  1.75  4.56  
จ านวนหุ้นสามัญเฉลี่ย (1) 17.0  17.0  18.5  17.0  38.1  

 (1) ค านวณโดยใช้มลูคา่ที่ตราไว้ 10 บาท  

หมายเหตุ  * บริษัทฯ เริ่มจัดท างบการเงินรวมในปี 2554 โดยบริษัทฯ ได้รวมผลการด าเนินงานและฐานะการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 และ 14 กันยายน 2554 ตามล าดับ ซึ่งเป็นวันท่ีบริษัทฯ 
ได้ท าการเข้าซื้อหุ้นสามัญของบริษทัย่อยจากคณุจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุม่โกลแมคเบอร์แฮดซึ่งเปน็ผลให้บริษัทฯ มีอ านาจ
ควบคุมกิจการบริษัทย่อยท้ังสองบริษัท 

 ** งบการเงินรวมส าหรับงวดไตรมาสท่ี 2 ป ี2554 สิ้นสุดวันท่ี 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ ได้รวมงบการเงินของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไล
แอนซ์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 9 มีนาคม 2554 แต่ยังไม่ได้รวมงบการเงินของบริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด เนื่องจากบริษัทฯ ยัง
ไม่ได้เข้าถือหุ้นในบริษัทดังกล่าว 
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อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญของงบก าไรขาดทุนปรับปรุง ที่มีการเปลี่ยนแปลงจากงบก าไรขาดทุนปกติ 
 

งบก าไรขาดทุนปรับปรุง  
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2554 

(งบการเงินรวม) 
30 มิ.ย. 2555 

(งบการเงินรวม) 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Ratio)  

    

อัตราก าไรขัน้ตน้ – ค่าเช่าและบริการ ร้อยละ 55.46 50.34 80.41 63.82 
อัตราก าไรขัน้ตน้ – จากการขายสินทรัพย ์ ร้อยละ n/a 10.00 n/a 10.60 
อัตราก าไรขัน้ตน้รวม ร้อยละ 55.46 11.23 80.41 14.87 
อัตราก าไรอื่น ร้อยละ 0.94 0.02 8.02 0.96 
อัตราก าไรสุทธิ (ไม่รวมก าไรจากการซื้อกิจการ) ร้อยละ -16.24 5.89 32.33 8.75 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน (Efficiency Ratio)  

    

อัตราการหมุนของสินทรัพย ์ เท่า 0.04 2.13 0.08 0.75 
 

 
12.2.3.3.2 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน และอัตราส่วนที่ส าคัญของงบก าไรขาดทุนปรับปรุง ส าหรับรอบปี

บัญชี 2552 ถึง 2554 และ งวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 
การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 ถึง 2554 และ งวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 
และ 2555 เป็นการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานจากงบก าไรขาดทุนปรับปรุง เพื่อแสดงภาพนโยบายการด าเนินธุรกิจ
ปกติของบริษัทฯ และแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มผลการด าเนินงานที่ผ่านมาในอดีต 
 
การวิเคราะหร์ายได้ของงบก าไรขาดทุนปรับปรุง  
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 และงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 
บริษัทฯ มีรายได้รวม จ านวน 15.4 ล้านบาท 1,318.0 ล้านบาท และ 240.2 ล้านบาท ตามล าดับ 
ในงบการเงินส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีรายได้รวม จ านวน 72.7 ล้าน
บาท และ 1,985.6 ล้านบาท ตามล าดับ  
หากพิจารณาสัดส่วนโครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ หากไม่มีรายได้จากการขายสินทรัพย์จะมีสัดส่วนรายได้ค่าเช่าและ
บริการเฉล่ียอยู่ที่ร้อยละ 95.5 ดังเห็นได้จากปีบัญชี 2552 และ 2554 อย่างไรก็ตาม หากมีรายได้จากการขายสินทรัพย์
จะท าให้สัดส่วนรายได้ค่าเช่าและบริการลดลงเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 5.6 ในขณะที่สัดส่วนรายได้จากการขายสินทรัพย์เฉล่ีย
อยู่ที่ร้อยละ 93.9 ในปี 2553 และงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน ปี 2555  
งบก าไรขาดทุนปรับปรุง ส าหรับปีบัญชีส้ินสุดวันที่  ส าหรับไตรมาสที่ 2 ส้ินสุดวันที่ 

 

31 ธ.ค. 2552 
(งบเฉพาะกิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะกิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้           
รายได้ค่าเช่าและบริการ 15.2 99.0 43.1 3.3 220.9 92.0 65.8 90.5 157.8 7.9 
รายได้จากการขายสินทรัพย ์ - - 1,274.6 96.7 - - - - 1,808.9 91.1 
รายได้เงินปันผล - - - - 10.6 4.4 4.5 6.2 12.7 0.7 
รายได้บริหารคลังสินค้า - - 0.1 0.0 2.2 0.9 1.2 1.6 2.7 0.1 
รายได้อื่น 0.2 1.0 0.2 0.0 6.4 2.7 1.2 1.7 3.5 0.2 

รวมรายได้ 15.4 100.0 1,318.0 100.0 240.2 100.0 72.7 100.0 1,985.6 100.0 
ท่ีมา : บริษัทฯ 
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ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับรอบปี 2553 มีรายได้รวมจากธุรกิจปกติจ านวน 1,318.0 ล้านบาท ซึ่ง
เพิ่มขึ้นจากปี 2552 จ านวน 15.4 ล้านบาท เนื่องจากในปี 2553 บริษัทฯ มีรายได้จากการขายทรัพย์สิน 2 โครงการ
ให้กับกองทุนรวมฯ คือ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ต.ดอนหัวฬ่อ อ.เมือง จ.ชลบุรี ที่บริษัท คาโอ (ประเทศไทย) 
จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท 
ไพรมัส อินเตอร์เนชั่นแนล กรุงเทพฯ จ ากัด เป็นผู้เช่า ท าให้บริษัทฯ มีรายได้เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญจ านวน 1,274.6 
ล้านบาท (จากงบก าไรขาดทุนปกติ แสดงเป็นก าไรจากการขายสินทรัพย์ จ านวน 126.4 ล้านบาท) 
 
ในงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายได้รวมเท่ากับ 240.2 ล้านบาท ซึ่งลดลงจากปี 2553 จ านวน 
1,318.0 ล้านบาท ทั้งนี้ รายได้จากธุรกิจปกติในปีดังกล่าวลดลงจากปี 2553 เนื่องจากเดิมบริษัทฯ มีแผนการขาย
สินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ แต่จากเหตุการณ์อุทกภัยน้ าท่วมครั้งใหญ่ส่งผลให้สภาวะตลาดไม่เอื้ออ านวยต่อการเสนอ
ขายหน่วยลงทุนเพิ่มทุนของกองทุนรวมฯ บริษัทฯ จึงได้เล่ือนแผนการเสนอขายโครงการคลังสินค้าและโรงงานของ
บริษัทฯ จ านวน 4 โครงการ ได้แก่ 1) โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ อ.บางปะอิน ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) 
จ ากัด เป็นผู้เช่า 2) โครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ดูคาติ 
มอเตอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า 3) โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม. 20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช 
(ประเทศไทย) จ ากัด แผนกอุปโภคและบริโภค เป็นผู้เช่า และ 4) โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม.20 
ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและเวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า ซึ่งมีพื้นที่ให้เช่ารวม 107,277.4 ตาราง
เมตร และต่อมาบริษัทฯ สามารถเสนอขายทรัพย์สินดังกล่าวได้แล้วเสร็จเมื่อวันที่ 22 กุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา 
นอกจากนี้ ในงบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีรายได้รวมเพิ่มขึ้นจากงวด
เดียวกันของปี 2554 จ านวน 1,912.9 ล้านบาท โดยสาเหตุหลักมาจากการรับรู้รายได้จากการขายสินทรัพย์ ที่ได้โอน
ขายพื้นที่ให้เช่าและบริการจ านวน 107,277.4 ตารางเมตร แก่กองทุนรวมฯ เมื่อวันที่ 22 กุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา 
และจากการที่บริษัทฯ มีคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพื่อให้เช่าและบริการเพิ่มขึ้น  
 
ทั้งนี้ ภาพรวมรายได้ค่าเช่าและบริการมีแนวโน้มเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากพื้นที่ให้เช่า ณ ส้ินปี 2552 ของ
บริษัทฯ เพิ่มขึ้นจากจ านวน 16,900.0 ตารางเมตร เป็นจ านวน 196,215.1 ตารางเมตร ณ ส้ินป ี2554 ในขณะที่ส าหรับ
งวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 บริษัทฯ มีพื้นที่ให้เช่า ณ ส้ินงวด จ านวน 109,226.9 ตารางเมตร เพิ่มขึ้น
เป็นจ านวน 152,441.7 ตารางเมตร ณ ส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 
(โปรดดูรายละเอียดเพิ่มเติมในหัวข้อ 12.2.3.1 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับรอบปีบัญชี 2552 ถึง 2554  และ
12.2.3.2 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555)  
 
นอกจากนี้ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ อยู่ระหว่างด าเนินการขายทรัพย์สินเพิ่มเติมให้แก่กองทุนรวมฯ จ านวน 
2 โครงการ พื้นที่รวมเท่ากับ 69,529.3 ตารางเมตร โดยแผนการจ าหน่ายทรัพย์สินคาดว่าจะเสร็จส้ินภายในช่วง
ระยะเวลาประมาณไตรมาส 4 ปี 2555 ถึงไตรมาส 1 ปี 2556 ซึ่งกองทุนรวมฯ มีมติลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ดังกล่าวใน
จ านวนเงินไม่เกิน 2,100 ล้านบาท (อ้างอิงจากข้อมูลสารสนเทศของกองทุนรวมฯ  เรื่อง แจ้งมติที่ประชุมผู้ถือหน่วย
ลงทุน ครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที่ 15 สิงหาคม 2555 ที่ผ่านมา) ทั้งนี้ จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2   
ปี 2555 การขายทรัพย์สินดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ จะท าให้อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ในสินทรัพย์รวมของ
บริษัทฯ ลดลง จ านวนประมาณ 1,070.1 ล้านบาท รวมทั้งหนี้สินเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน ในหนี้สินรวมของบริษัทฯ 
ลดลง จ านวนประมาณ 916.5 ล้านบาท จากการน าเงินขายทรัพย์สินเพื่อช าระหนี้เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน  รวมทั้ง 
บริษัทฯ จะไม่มีรายได้ค่าเช่าและค่าบริการของทรัพย์สินที่จะขาย หลังโอนขายให้แก่กองทุนรวมฯ แล้วเสร็จ จ านวน
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ประมาณ 10.5 ล้านบาทต่อเดือน อย่างไรก็ดี บริษัทฯ จะมีก าไรจากการขายทรัพย์สินดังกล่าว รวมทั้งบริษัทฯ ยังมี
แผนการพัฒนาโครงการอย่างต่อเนื่องส่งผลใหบ้ริษทัฯ จะมีรายได้ในอนาคตจากโครงการใหม่ ซึ่ง ณ วันที่ 30 มิถุนายน 
2555 บริษัทฯ มีโครงการที่พัฒนาแล้ว และ/หรือ อยู่ระหว่างก่อสร้าง และ/หรือ รอการพัฒนา และไม่รวมพื้นที่ให้เช่าที่
อยู่ระหว่างด าเนินการขายให้กองทุนรวมฯ นั้น  มีพื้นที่ให้เช่ารวม 329,283.0 ตารางเมตร (แบ่งเป็นพื้นที่ให้เช่าสร้าง
เสร็จ ณ 30 มิถุนายน 2555 จ านวน 99,734.9 ตารางเมตร พื้นที่ให้เช่าที่คาดว่าจะแล้วเสร็จ ณ ส้ินปี 2555 2556 และ 
2557 อีกจ านวน 87,139.9 ตารางเมตร 115,608.2 ตารางเมตร และ 26,800.0 ตารางเมตร ตามล าดับ) 
 
การวิเคราะห์ต้นทุนและก าไรขั้นต้นของงบก าไรขาดทุนปรับปรุง 
งบก าไรขาดทุนปรับปรุง ส าหรับปีบัญชีส้ินสุดวันที่ ส าหรับไตรมาสที่ 2 ส้ินสุดวันที่ 

 

31 ธ.ค. 2552 
(งบเฉพาะกิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะกิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

 (ปรับปรุง) (ปรับปรุง) (ปรับปรุง)  
ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

รวมรายได้ 15.4 100.0 1,318.0 100.0  240.2 100.0  72.7 100.0  1,985.6 100.0 
ต้นทุนและค่าใช้จ่าย           

ต้นทุนค่าเช่าและบริการ 6.8 44.1 21.4 1.6  43.3 18.0  7.2 9.8  57.1 2.9 
ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ - 0.0 1,148.2 87.1  - 0.0  - 0.0  1,617.1 81.4 
รวมต้นทุน 6.8 44.1 1,169.6 88.7 43.3 18.0 7.2 9.8 1,674.2 84.3 

ก าไรขั้นต้น 8.4 55.5 148.0 11.2 177.7 80.4 58.7 89.1 292.5 14.9 
           
ก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ 8.4 55.5 21.7 50.3 177.7 80.4 58.6 89.1 100.7 63.8 
ก าไรขั้นต้นจากการขายอสังหาริมทรัพย์ - 0.0 126.4 10.0 - 0.0 - 0.0 191.8 10.6 

ท่ีมา : บริษัทฯ 

 
1) การวิเคราะห์ต้นทุนจากการเช่าและบริการ และอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ ของงบก าไรขาดทุน

ปรับปรุง 

ท่ีมา : บริษัทฯ 

 
ต้นทุนจากการเช่าและบริการ คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน มีต้นทุนหลักประกอบด้วยค่าเส่ือมราคา ค่า
เบี้ยประกันภัย และค่าติดตั้งระบบไฟฟ้าและน้ าประปา เป็นต้น ทั้งนี้ ในงบการเงินเฉพาะกิจการปี 2552 2553  และใน
งบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ มีต้นทุนค่าเช่าและบริการเท่ากับ 6.8 ล้านบาท 21.4 ล้านบาท  และ 43.3 ล้านบาท คิด

งบก าไรขาดทุน

ปรับปรุง 

ส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่  
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะกิจการ) 
31 ธ.ค. 2553 

(งบเฉพาะ
กิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้จากการเช่า
และบริการ 

15.2 100.0 43.1 100.0 220.9 100.0 65.8 100.0 157.7 100.0 

ต้นทุนจากการเช่า
และบริการ 

6.8 44.5 21.4 49.7 43.2 19.6 7.2 10.9 57.0 36.2 

ก าไรขั้นต้นจากการ
เช่าและบริการ 

8.4 55.5 21.7 50.3 177.7 80.4 58.6 89.1 100.7 63.8 
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เป็นร้อยละ 44.5 ร้อยละ 49.7 และร้อยละ 19.6 ตามล าดับ โดยในปี 2553 สัดส่วนต้นทุนจากการเช่าและบริการ
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ต่อรายได้จากการเช่าและบริการเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 44.5 ในปี 2552 เป็น
ร้อยละ 49.7 ซึ่งอยู่ในระดับใกล้คียงกัน  
 
ในงบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ มีสัดส่วนต้นทุนจากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ต่อ
รายไดจ้ากการเช่าและบริการร้อยละ 19.6 ลดลงเมื่อเทียบกับปี 2552 และปี 2553 นั้นเน่ืองจากบริษัทฯ มีแผนที่จะขาย
ทรัพย์สิน 4 โครงการให้แก่กองทุนรวมฯ ซึ่งมีพื้นที่รวม 107,277.4 ตารางเมตร และตามมาตรฐานบัญชีฉบับที่ 17 
(ปรับปรุง 2552) ไดร้ะบุให้บริษัทฯ ท าการจัดประเภทอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนที่มีแผนการขายที่แน่นอนดังกล่าว 
เป็นสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย ท าให้บริษัทฯ หยุดบันทึกค่าเส่ือมราคาสินทรัพย์ดังกล่าว จึงท าให้สัดส่วน
ต้นทุนจากการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ อย่างไรก็ดี หาก
พิจารณาว่าบริษัทฯ มีการบันทึกค่าเส่ือมราคาของทั้ง 4 โครงการดังกล่าวตามปกติ บริษัทฯ จะมีค่าเส่ือมราคาเพิ่มขึ้น
จ านวน 48.0 ล้านบาทและบริษัทฯจะมีก าไรขั้นต้นเท่ากับ 129.7 ล้าบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและ
บริการร้อยละ 58.7  
 
ดังนั้น จากโครงสร้างต้นทุนจาการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานดังกล่าวข้างต้น รวมทั้ง
พิจารณาการบันทึกค่าเส่ือมราคาของสินทรัพย์ที่จะขายให้แก่กองทุนรวมฯ ตามปกติในปี 2554 แล้วนั้น ท าให้งบ
การเงินเฉพาะกิจการปี 2552 2553 และในงบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ จ านวน 
8.4 ล้านบาท 21.7 ล้านบาท และ 129.7 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นร้อยละ 55.5 ร้อยละ 50.3
และร้อยละ 58.7 ตามล าดับ 
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.1 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับรอบปีบัญชี 2552 ถึง 2554 
เรื่องรายได้ ต้นทุน และก าไรขั้นต้นจากธุรกิจหลัก) 
 
ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีต้นทุนจากการ
เช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวน 7.2 ล้านบาท จ านวน 57.0 ล้านบาท โดยคิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 10.9 และ 36.2 ของรายได้จากการเช่าและบริการ สาเหตุหลักที่สัดส่วนต้นทุนต่อรายได้จากการเช่าและ
บริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 อยู่ในระดับต่ านั้น 
เน่ืองจากบริษัทฯ มีแผนที่จะขายทรัพย์สิน 4 โครงการ พื้นที่รวม 107,277.4 ตารางเมตร และตามมาตรฐานบัญชีฉบับ
ที่ 17 (ปรับปรุง 2552) ได้ระบุให้บริษัทฯ ท าการจัดประเภทอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนที่มีแผนการขายที่แน่นอน
ดังกล่าว เป็นสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย ท าให้บริษัทฯ หยุดบันทึกค่าเส่ือมราคาสินทรัพย์ดังกล่าว จึงท าให้
สัดส่วนต้นทุนจากากรเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ลดลง จะมีค่าเส่ือมราคาเพิ่มขึ้นจ านวน 
18.1 ล้านบาทและบริษัทฯจะมีก าไรขัน้ต้นเท่ากับ 40.5 ล้าบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการร้อย
ละ 61.5 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ หยุดบันทึกค่าเส่ือมราคาสินทรัพย์ดังกล่าว
ส าหรับระยะเวลาประมาณ 1.5 เดือนก่อนการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ แล้วเสร็จเมื่อวันที่ 22 กุมภาพันธ์ 2555 
และหากพิจารณาว่าบริษัทฯ มีการบันทึกค่าเส่ือมราคาสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขายดังกล่าวตามปกติ บริษัทฯ 
จะมีค่าเส่ือมราคาเพิ่มขึ้นจ านวน 8.4 ล้านบาท ในต้นทุนค่าเช่าและบริการ และบริษัทฯ จะมีก าไรขั้นต้นเท่ากับ 92.3 
ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ ร้อยละ 58.5 ซึ่งเป็นอัตราก าไรขั้นต้นที่เทียบเคียงได้กับ
งวดหกเดือนของปี 2554 ซึ่งเท่ากับร้อยละ 61.5 
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ดังนั้น จากโครงสร้างต้นทุนจาการเช่าและบริการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานดังกล่าวข้างต้น ท าให้
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นจากการเช่าและบริการ จ านวน 
58.6 และ 100.7 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้นร้อยละ 89.1 และร้อยละ 63.8 ตามล าดับ 
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.2 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2554 และ 2555 เรื่องรายได้ ต้นทุน และก าไรขั้นต้นจากธุรกิจหลัก) 
 
2) การวิเคราะห์ต้นทุนขายอสังหาริมทรัพย์ และอัตราก าไรขั้นต้นจากการขายอสังหาริมทรัพย์ ของงบก าไรขาดทุน

ปรับปรุง 

งบก าไรขาดทุน

ปรับปรุง 

ส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ ส าหรับงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะ
กิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ
กิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 
รายได้จากการขาย
สินทรพัย ์

- 0.0 1,274.6 100.0 - 0.0 - 0.0 1,808.9 100.0 

ต้นทุนขาย
อสังหาริมทรัพย ์

- 0.0 1,148.2 90.0 - 0.0 - 0.0 1,617.1 89.4 

ก าไรจากการขาย
อสังหาริมทรัพย์ 

- 0.0 126.4 10.0 - 0.0 - 0.0 191.8 10.6 

ท่ีมา : บริษัทฯ 
 

บริษัทฯ มีต้นทุนอสังหาริมทรัพย์ที่ขายในปี 2553 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 จ านวน 
1,148.2 ล้านบาท และ 1,617.1 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 90.0 และ 89.4 ของรายได้จากการขาย
สินทรัพย์ โดยต้นทุนประกอบด้วยต้นทุนของอสังหาริมทรัพย์ที่ขาย การตัดจ าหน่ายค่าธรรมเนียมโอนสิทธิจ่ายล่วงหน้า 
ค่าติดตั้งระบบไฟฟ้าและน้ าประปา และค่าใช้จ่ายในการจัดตัง้กองทนุรวมฯ (เช่น ภาษีธุรกิจเฉพาะ ค่าจัดจ าหน่ายหน่วย
ลงทุน เป็นต้น) ซึ่งต้นทุนของอสังหาริมทรัพย์ที่ขายเป็นต้นทุนหลัก คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 93.4 และ 91.7 ของต้นทุน
ขายอสังหาริมทรัพย์ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 ตามล าดับ 
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.1 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับรอบปีบัญชี  2552 ถึง 2554 
เรื่องรายได้ ต้นทุน และก าไรขั้นต้นจากธุรกิจหลัก) 
 
ทั้งนี้ จากต้นทุนดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นจากการขายสินทรัพย์ในปี 2553 และส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุด
วันที่ 30 มิถุนายน 2555 จ านวน 126.4 ล้านบาท และ191.8 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นก าไรขั้นต้นเท่ากับร้อยละ 
10.0 และร้อยละ 10.6 ตามล าดับ 
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.2 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2554 และ 2555 เรื่องรายได้ ต้นทุน และก าไรขั้นต้นจากธุรกิจหลัก) 
 
3) การวิเคราะห์ก าไรขั้นต้นรวมและอัตราก าไรขั้นต้นรวม 
ส าหรับงบการเงินเฉพาะปี 2552 2553 และในงบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นรวม คิดเป็นจ านวน 8.4 
ล้านบาท 148.0 ล้านบาท และ 177.7 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ 55.5 ร้อยละ 11.2 และ
ร้อยละ 80.4 ตามล าดับ อัตราก าไรขั้นต้นรวมในปี 2553 ลดลงจากปี 2552 เนื่องจากในปี 2553 บริษัทฯ มีอัตราก าไร
ขั้นต้นเฉล่ียจาก 2 ธุรกิจหลัก ซึ่งธุรกิจการให้เช่าและบริการที่มีอัตราก าไรขั้นต้นร้อยละ 50.3 และธุรกิจการขาย
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สินทรัพย์ที่มีอัตราก าไรขั้นต้นร้อยละ 10.0 จึงมีอัตราก าไรขั้นต้นเฉล่ียที่ 11.2 ในขณะที่ในปี 2552 บริษัทฯ ไม่มีก าไร
จากการขายสินทรัพย์  
 
ในขณะที่อัตราก าไรขั้นต้นรวมในงบการเงินรวมปี 2554 เพิ่มขึ้นจากปี 2553 เนื่องจากในปี 2554 บริษัทฯ ไม่มีก าไร
จากการขายสินทรัพย์ และ จากตามมาตรฐานบัญชีฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) บริษัทฯ ท าการจัดประเภท
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนที่มีแผนการขายที่แน่นอนดังกล่าว เป็นสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย ท าให้
บริษัทฯ หยุดบันทึกค่าเส่ือมราคาสินทรัพย์ดังกล่าว ส่งผลให้อัตราก าไรขั้นต้นรวมสูงขึ้น 
 
ก าไรขั้นต้นรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 คิดเป็นจ านวน 58.7 ล้านบาท และ 
292.5 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นอัตราก าไรขั้นต้น ร้อยละ 89.1 และ 14.9 ตามล าดับ อัตราก าไรขั้นต้นรวม
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 ลดลงจากงวดเดียวกันปี 2554 เนื่องจาก บริษัทฯ  มีอัตราก าไร
ขั้นต้นเฉล่ียจาก 2 ธุรกิจหลัก ซึ่งธุรกิจการให้เช่าและบริการที่มีอัตราก าไรขั้นต้นร้อยละ 63.8 และธุรกิจการขาย
สินทรัพย์ที่มีอัตราก าไรขั้นต้นร้อยละ 10.6 จึงมีอัตราก าไรขั้นต้นเฉลี่ยที่ 14.9 
 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร มีรายการหลัก ได้แก่ ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานและผู้บริหาร ค่าเส่ือมราคาและค่าซ่อมแซม
บ ารุงรักษาอาคารส านักงานและเครื่องใช้ส านักงาน ค่าใช้จ่ายส านักงาน ค่าบริการจ่ายผู้สอบบัญชี และค่าที่ปรึกษา
กฎหมาย โดยในงบการเงินเฉพาะกิจการปี 2552 2553 และในงบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร จ านวน 2.5 ล้านบาท 18.2 ล้านบาท และ 31.0 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 16.4 ร้อยละ 1.4 และ
ร้อยละ 12.9 ของรายได้รวม ตามล าดับ 
 
ทั้งนี้ สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อรายได้รวมส าหรับปี 2553 ลดลงจากปี 2552 อย่างมีนัยส าคัญ เน่ืองจากบริษัทฯ
มีการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ซึ่งการขายดังกล่าวท าให้บริษัทฯมีรายได้เพิ่มขึ้น 1,274.6 ล้านบาท ในขณะที่
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นจาก 2.5 ล้านบาทในปี 2552 เป็น 18.2 ล้านบาทในปี 2553 ซึ่งเพิ่มขึ้นใน
สัดส่วนที่น้อยกว่าการเพิ่มขึ้นของรายได้ โดยส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน และผู้บริหาร เนื่องจากบริษัทฯมี
การขยายงานจึงมีการว่าจ้างพนักงานเพิ่มขี้น  
 
ทั้งนี้ สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อรายได้รวมส าหรับงบการเงินรวมปี 2554 เพิ่มขึ้นจากปี 2553 อย่างมีนัยส าคัญ 
เน่ืองจากบริษัทฯไม่มีการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ในขณะที่ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นจาก 18.2 
ล้านบาทในปี 2553 เป็น 31.0 ล้านบาทในงบการเงินรวมปี 2554 โดยส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน 
ผู้บริหาร และเบี้ยประชุมที่เพิ่มชึ้น เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายพนักงานของบริษัทฯย่อยเข้ามาและประกอบกับบริษัทฯมีการ
ขยายงานเพิ่มมากขึ้น  
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.1 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับรอบปีบัญชี 2552 ถึง 2554 
เรื่องค่าใช้จ่ายในการบริหาร) 
 
ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร จ านวน 8.2 ล้านบาท และ 31.4 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 11.3 และร้อยละ 1.6 ของรายได้รวม 
ตามล าดับ ทั้งนี ้ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อรายได้รวมตาม
งบก าไรขาดทุนปรับปรุง ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากบริษัทฯ มีการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ซึ่งการขาย
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ดังกล่าวท าให้บริษัทฯ มีรายได้เพิ่มขึ้นจ านวน 1,808.9 ล้านบาท ในขณะที่ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นจาก
จ านวน 8.2 ล้านบาท เป็น 31.4 ล้านบาท ซึ่งเพิ่มขึ้นในสัดส่วนที่น้อยกว่าการเพิ่มขึ้นของรายได้ โดยส่วนใหญ่เป็น
ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน ผู้บริหารและเบี้ยประชุม เนื่องจากบริษัทฯมีการขยายงานจึงมีการว่าจ้างพนักงานเพิ่มขี้น 
ตลอดจนมีการปรับเงินเดือนเพิ่มขึ้นเพื่อให้เทียบเคียงได้กับอัตราเงินเดือนในอุตสาหกรรม  
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.2 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2554 และ 2555 เรื่องค่าใช้จ่ายในการบริหาร)  
 
ต้นทุนทางการเงิน 
ในงบการเงินเฉพาะกิจการของบริษัทฯ ส าหรับปี 2552 2553 และในงบการเงินรวมปี 2554 บริษัทฯ มีต้นทุนทาง
การเงิน จ านวน 6.5 ล้านบาท 18.0 ล้านบาท และ 85.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 42.2 ร้อยละ 1.4 และร้อยละ 35.7 
ของรายได้รวม ตามล าดับ  
 
ทั้งนี้ สัดส่วนต้นทุนทางการเงินต่อรายได้รวมส าหรับปี 2553 ลดลงจากปี 2552 อย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากบริษัทฯมี
การขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ซึ่งการขายดังกล่าวท าให้บริษัทฯ มีรายได้เพิ่มขึ้น 1,274.6 ล้านบาท ในขณะที่
ต้นทุนทางการเงินเพิ่มขึ้นจาก 6.5 ล้านบาทในปี 2552 เป็น 18.0 ล้านบาทในปี 2553 ซึ่งเพิ่มขึ้นในสัดส่วนที่น้อยกว่า
การเพิ่มขึ้นของรายได้ โดยบริษัทฯ มีต้นทุนทางการเงินที่เพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากบริษัทฯ มีการกู้ยืมจากสถาบันการเงิน
เพิ่มขึ้นเพื่อการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน 
 
ทั้งนี้ สัดส่วนต้นทุนทางการเงินต่อรายได้รวมส าหรับงบการเงินรวมปี 2554 เพิ่มขึ้นจากปี 2553 อย่างมีนัยส าคัญ 
เน่ืองจากบริษัทฯไม่มีการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ในขณะที่ต้นทุนทางการเงินเพิ่มขึ้นจาก 18.0 ล้านบาทในปี 
2553 เป็น 85.7 ล้านบาทในงบการเงินรวมปี 2554 โดยบริษัทฯ มีต้นทุนทางการเงินที่เพิ่มสูงขึ้นเนื่องจากบริษัทฯ มี
การกู้ยืมจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นเพื่อการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน รวมทั้งมีการ
กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพื่อซ้ือหุ้นในบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัท 
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.1 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับรอบปีบัญชี 2552 ถึง 2554 
เรื่องต้นทุนทางการเงิน) 
 
ในงบการเงินรวมของบริษัทฯ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีต้นทุนทาง
การเงิน จ านวน 27.6 ล้านบาท และ 64.6 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 38.0 และร้อยละ 3.3 ของรายได้รวม 
ตามล าดับ 
 
ทั้งนี้ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 สัดส่วนต้นทุนทางการเงินต่อรายได้รวมตามงบก าไรขาดทุน
ปรับปรุงลดลงอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากบริษัทฯ มีการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ซึ่งการขายดังกล่าวท าให้
บริษัทฯ มีรายได้เพิ่มขึ้นจ านวน 1,808.9 ล้านบาท ในขณะที่ต้นทุนทางการเงินเพิ่มขึ้นจากจ านวน 27.6 ล้านบาท เป็น 
64.6 ล้านบาท ซึ่งเพิ่มขึ้นในสัดส่วนที่น้อยกว่าการเพิ่มขึ้นของรายได้ โดยบริษัทฯ มีต้นทุนทางการเงินที่เพิ่มสูงขึ้น
เนื่องจากบริษัทฯ มีการกู้ยืมจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นเพื่อการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และ
โรงงาน 
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.2 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2554 และ 2555 เรื่องต้นทุนทางการเงิน) 
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ก าไรสุทธิ 
ก าไรสุทธิส าหรับงบการเงินเฉพาะปี 2552 2553 และในงบการเงินรวมปี 2554 คิดเป็นจ านวน -2.5 ล้านบาท 77.7  
ล้านบาท และ 77.6 ล้านบาทตามล าดับ และคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิร้อยละ -16.2 ร้อยละ 5.9 และ ร้อยละ 32.3 
ตามล าดับ 
 
ทั้งนี้ อัตราก าไรสุทธิในปี 2553 เพิ่มขึ้นจากร้อยละ -16.2 ในปี 2552 เป็นร้อยละ 5.9 ในปี 2553 เน่ืองจากบริษัทฯ เริ่มมี
ก าไรจากการประกอบธุรกิจ ทั้งจากธุรกิจการให้เช่าและบริการ และธุรกิจการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ท าให้
อัตราก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 
 
ทั้งนี้ อัตราก าไรสุทธิในงบการเงินรวมปี 2554 เพิ่มขึ้นจากร้อยละ 5.9 ในปี 2553 เป็นร้อยละ 32.3 ในงบการเงินรวมปี 
2554 เนื่องจากบริษัทฯ มีการขยายธุรกิจการเช่าและบริการเพิ่มขึ้น ส่งผลให้มีก าไรจากการประกอบธุรกิจการให้เช่า
และบริการ และในปีดังกล่าวบริษัทฯ ไม่มีการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ จึงท าให้อัตราก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 
(โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.1 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับรอบปีบัญชี 2552 ถึง 2554 
เรื่องก าไรสุทธิ) 
 
ก าไรสุทธิส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 คิดเป็นจ านวน 29.7 ล้านบาท และ 173.7  
ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราก าไรสุทธิ ร้อยละ 40.9 และ 8.7 ตามล าดับ 
 
ทั้งนี้ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีอัตราก าไรสุทธิลดลงจากงวดเดียวกันปี 2554 
เนื่องจากบริษัทฯ มีการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ซึ่งการขายดังกล่าวท าให้บริษัทฯ มีรายได้เพิ่มขึ้นจ านวน 
1,808.9 ล้านบาท ในขณะที่งวดเดียวกันปี 2554 ไม่มีการขายทรัพย์สิน ดังนั้น จึงท าให้อัตราก าไรสุทธิลดลง 
 (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมข้อ 12.2.3.2 การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2554 และ 2555 เรื่องก าไรสุทธิ) 
 
12.2.4  การวิเคราะห์ฐานะทางการเงิน 
 
12.2.4.1 การวิเคราะห์ฐานะทางการเงินส าหรับปีบัญชี 2552 ถึง 2554 และ ไตรมาสที่ 2 ปี 2555 
ภาพรวมของสินทรัพย์ 
สินทรัพย์หลักของบริษัทฯ ประกอบด้วย เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้าง สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย เงินลงทุน
ในหลักทรัพย์เผื่อขาย  และอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน โดยสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553  
2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เท่ากับ 493.9 ล้านบาท 742.6 ล้านบาท 5,188.0 ล้านบาท และ 5,356.1 ล้าน
บาท ตามล าดับ 
 
สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2552 คิดเป็นจ านวน 493.9 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นที่ดินอาคารและอุปกรณ์ 
หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 84.9 ของสินทรัพย์รวม 
 
สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2553 เพิ่มขึ้นจากสินทรัพย์รวม ณ ส้ินปีบัญชี 2552 จ านวน 248.7 ล้านบาท 
หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 50.3 โดยมีการเปล่ียนแปลงที่ส าคัญ คือ (1) บริษัทฯ มีการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจาย
สินค้า และโรงงานเพิ่มมากขึ้น ท าให้อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนเพิ่มมากขึ้น โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2553 
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อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนคิดเป็นจ านวน 502.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 67.6 ของสินทรัพย์รวม (2) 
จากการที่บริษัทฯ มีการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพิ่มมากขึ้น ท าให้มีการจ้าง
ผู้รับเหมาก่อสร้างเพื่อด าเนินการก่อสร้างโครงการ โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2553 เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้าง คิดเป็นจ านวน 
22.8 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 3.1 ของสินทรัพย์รวม และ (3) บริษัทฯ ได้จัดตั้งกองทุนรวมฯ ได้ส าเร็จ และ
บริษัทฯ ได้ลงทุนซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ดังกล่าว จ านวน 17.0 ล้านหน่วย ราคาพาร์ 10 บาทต่อหน่วยลงทุน 
โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2553 เงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายคิดเป็นจ านวน 180.2 ล้านบาท ซึ่งมีการคิดมูลค่าราคาตลาด 
ณ วันสิ้นงวด หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 24.3 ของสินทรัพย์รวม  
 
สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2554 เพิ่มขึ้นจากสินทรัพย์รวม ณ ส้ินปีบัญชี 2553 จ านวน 4,445.4 ล้านบาท 
หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 598.6 โดยมีการเปล่ียนแปลงที่ส าคัญ คือ (1) บริษัทฯ มีการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจาย
สินค้า และโรงงานเพิ่มมากขึ้น ท าให้อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุเพิ่มมากขึ้นจ านวน 1,214.8 ล้านบาท รวมทั้งได้รวม
โครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานของบริษัทย่อยจ านวน 1,607.9 ล้านบาท โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2554 
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนคิดเป็นจ านวน 3,324.9 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 64.1 ของสินทรัพย์รวม และ 
(2) บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีแผนการขายทรัพย์สินเพิ่มทุนให้แก่กองทุนรวมฯ ในรอบระยะเวลาหนึ่งปี และได้จัดกลุ่ม
เป็นทรัพย์สินที่รอการขาย โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2554 สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขายคิดเป็นจ านวน 1,483.6 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 28.6 ของสินทรัพย์รวม  
 
สินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เพิ่มขึ้นจากสินทรัพย์รวม ณ ส้ินปีบัญชี 2554 จ านวน 168.1 
ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 3.2 โดยมีการเปล่ียนแปลงที่ส าคัญ คือ (1) บริษัทฯ มีการขายทรัพย์สินเพิ่มทุนให้แก่
กองทุนรวมฯท าให้สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขายลดลงจ านวน 1,483.6 ล้านบาท (2) บริษัทฯ มีการพัฒนา
โครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพิ่มมากขึ้น ท าให้อสังหาริมทรัพยเ์พื่อการลงทุนเพิ่มมากขึน้ โดย ณ 
ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนคิดเป็นจ านวน 4,364.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วน
ร้อยละ 81.5 ของสินทรัพย์รวม และ (3) บริษัทฯ ได้ลงทุนซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ เพิ่มเติม จ านวน 36.5 ล้าน
หน่วย ราคาพาร์ 10 บาทต่อหน่วยลงทุน ส าหรับการขายทรัพย์สินเพิ่มทุน ครั้งที่ 1 ให้แก่กองทุนรวมฯ เมื่อกุมภาพันธ์ 
2555 ที่ผ่านมา โดย ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายคิดเป็นจ านวน 583.6 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 10.9 ของสินทรัพย์รวม 
 
ลูกหน้ีการค้า 
ลูกหนี้การค้า คือ ลูกหนี้การค้าส าหรับการเรียกเก็บค่าน้ าค่าไฟจากผู้เช่าเป็นส่วนใหญ่ โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553  
2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีลูกหนี้การค้า เท่ากับ 0.0 ล้านบาท 0.1 ล้านบาท 4.4 ล้านบาท และ 
21.3 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 0.0 ร้อยละ 0.0 ร้อยละ 0.1 และร้อยละ 0.4 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ 
 
ลูกหนี้การค้า ณ ส้ินปีบัญชี 2552 – 2554 อยู่ในจ านวนใกล้เคียงกัน อย่างไรก็ตาม ส าหรับ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 
ลูกหนี้การคา้มีจ านวนเพิ่มสูงขึ้นเป็นจ านวน 21.3 ล้านบาท เนื่องจากมีผู้เช่าบางรายยังไม่ได้ช าระเงินมัดจ าจากสัญญา
ระยะยาวแก่บริษัทฯ ซึ่งโดยปกติแล้วผู้เช่าจะช าระเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวแก่บริษัทฯ ณ วันที่ท าสัญญาเช่าและ
บริการ อย่างไรก็ตาม ปัจจุบันผู้เช่ารายดังกล่าวได้ช าระเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวให้แก่บริษัทฯ เรียบร้อยแล้ว 
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รายได้จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตัดบัญชี 
รายได้จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตัดบัญชี เป็นการบันทึกรายได้จากสัญญาเช่าที่รับรู้ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 
17 (ปรับปรุง 2552) ซึ่งก าหนดให้ผู้ให้เช่าทรัพย์สินต้องรับรู้รายได้ค่าเช่าจากสัญญาเช่าด าเนินงานในงบก าไรขาดทุน
ตามเกณฑ์เส้นตรงตลอดอายุสัญญาเช่า ดังนั้น บริษัทฯ จึงบันทึกรายได้ค่าเช่าจากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตัดบัญชี ซึ่ง
เป็นส่วนเพิ่มจากรายได้ค่าเช่าจากสัญญาเช่าที่ได้รับจริงสะสมในแต่ละงวด และทยอยตัดจ าหน่ายรายได้ค่าเช่าจาก
สัญญาเช่าด าเนินงานรอตัดบัญชีตลอดระยะเวลาของสัญญาเช่า โดยมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 17 (ปรับปรุง 2552) 
ดังกล่าวมีผลบังคับใช้ตั้งแต่ปี 2554  
 
ณ ส้ินปีบัญชี 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีการบันทึกรายได้จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตัดบัญชี
จ านวนรวม 32.2 ล้านบาท และ 24.6 ล้านบาท ตามล าดับ โดยในปี 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มี
การบันทึกรายได้ค่าเช่าและบริการตามเกณฑ์เส้นตรงที่มากกว่าค่าเช่าและบริการที่ได้รับจริง ดังนั้น เพื่อ ให้สอดคล้อง
กับวิธีการบันทึกรายได้ตามมาตรฐานบัญชีฉบับดังกล่าว บริษัทฯ จึงท าการบันทึกรายการรายได้จากสัญญาเช่า
ด าเนินงานรอตัดบัญชีไว้ในด้านสินทรัพย์ ของบริษัทฯ ตามที่สรุปในตารางด้านล่าง ทั้งนี้ บริษัทฯ มีการบันทึกรายได้
จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตัดบัญชีเพิ่มเติม จ านวน 29.7 ล้านบาท และ 21.4 ล้านบาท รวมทั้งมีการตัดจ าหน่าย
รายการดังกลา่ว จ านวน 0.0 ล้านบาท และ 28.9 ล้านบาท ในงวดปี 2554 และ งวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2555 ตามล าดับ  

ที่มา : บริษัทฯ 
 
เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างและเงินมัดจ า 
เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างและเงินมัดจ า คือ การจ่ายเงินล่วงหน้าให้แก่ผู้รับเหมาก่อสร้าง ส าหรับค่าวัตถุดิบและค่าแรง
ในการก่อสร้างโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ซ่ึงส่วนใหญ่บริษัทฯ จะช าระล่วงหน้าในอัตราร้อยละ 
10.0 ของมูลค่าของสัญญาก่อสร้าง โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553  2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555   บริษัทฯ มี
เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างและเงินมัดจ า เท่ากับ 0.0 ล้านบาท 22.8 ล้านบาท 9.9 ล้านบาท และ 64.8 ล้านบาท 
ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 0.0 ร้อยละ 3.1 ร้อยละ 0.2 และร้อยละ 1.2 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ 
 
เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างและเงินมัดจ า ณ ส้ินปีบัญชี 2553 คิดเป็นจ านวน 22.8 ล้านบาท แบ่งเป็น เงินจ่ายล่วงหน้า
ค่าก่อสร้างส าหรับค่าแรง และ ค่าวัตถุดิบ จ านวน 14.9 ล้านบาท และ 7.9 ล้านบาท ตามล าดับ ซ่ึงบริษัทฯ มีโครงการที่
อยู่ระหว่างก่อสรา้งจ านวน 4 โครงการ 

 

ส าหรับปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
ส าหรับไตรมาสที่ 2 

สิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

รายได้จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอ
ตัดบัญชีที่ถึงก าหนดภายในหนึ่งปี 

- - 28.5 - 

รายได้จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอ
ตัดบัญชี 

- - 3.7 24.6 

รวม - - 32.2 24.6 
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เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างและเงินมัดจ า ณ ส้ินปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 9.9 ล้านบาท ลดลงจากส้ินปีบัญชี 2553 
จ านวน 12.9 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 56.7 เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างแบ่งเป็นค่าแรง และ ค่าวัตถุดิบ จ านวน 5.0 
ล้านบาท และ 4.9 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างและเงินมัดจ าลดลง เนื่องจากโครงการที่อยู่
ระหว่างก่อสร้างจ านวน 4 โครงการในปี 2553 แล้วเสร็จ และมีโครงการใหม่ที่อยูร่ะหวา่งก่อสร้างเพิ่มเติมเพียงจ านวน 1 
โครงการ 
 
เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างและเงินมัดจ า ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 คิดเป็นจ านวน 64.8 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปี
บัญชี 2554 จ านวน 54.9 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 556.4 เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างแบ่งเป็นค่าแรง และ ค่า
วัตถุดิบ จ านวน 14.7 ล้านบาท และ 50.0 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ เงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างและเงินมัดจ าเพิ่มขึ้น 
เน่ืองจากมีโครงการใหมเ่พิ่มเตมิทีอ่ยู่ระหวา่งก่อสร้างจ านวน 3 โครงการ เมื่อเทียบกับจ านวน 1 โครงการ ณ ส้ินปีบัญชี 
2554 
 
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน โดยส่วนใหญ่ ได้แก่ ค่าเบี้ยประกันภัยจ่ายล่วงหน้า ภาษีเงินได้นิติบุคคลจ่ายล่วงหน้า ภาษีเงิน
ได้หัก ณ ที่จ่าย โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553  2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีสินทรัพย์หมุนเวียน
อื่นเท่ากับ 0.5 ล้านบาท 1.5 ล้านบาท 55.9 ล้านบาท และ 79.3 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 0.1 ร้อยละ 
0.2 ร้อยละ 1.1 และร้อยละ 1.5 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ  
 
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน ณ ส้ินปีบัญชี 2553 คิดเป็นจ านวน 1.5 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปีบัญชี 2552 จ านวน 1.0 ล้าน
บาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 200.0 โดยมีรายการหลัก คือ ค่าเบี้ยประกันภัยจ่ายล่วงหน้า เงินทดรองจ่าย และ
ภาษีมูลค่าเพิ่มรอขอคืน จ านวน 0.5 ล้านบาท  0.5 ล้านบาท และ 0.4 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ ค่าเบี้ยประกันจ่าย
ล่วงหน้าเป็นการท าประกันภัยเป็นรายปี และทยอยตัดจ่ายเป็นค่าใช้จ่ายในแต่ละเดือน ซึ่งเป็นการท าประกันภัยส าหรับ 
1 โครงการ ส าหรับเงินทดรองจ่ายนั้น คือ การส ารองจ่ายเงินภาษีหัก ณ ที่จ่ายของค่านายหน้าที่บริษัทฯ ยังไม่ได้หักไว้ 
และรอเรียกเก็บเพิ่มเติมจากนายหน้า และภาษีมูลค่าเพิ่มรอขอคืน ซึ่งเกิดจากการก่อสร้างงานระบบสาธารณูปโภค
ภายในอาคารคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานที่มีภาษีมูลค่าเพิ่ม  และบริษัทฯ สามารถน ามาขอคืน
ภาษีมูลค่าเพิม่ได ้
 
สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น ณ ส้ินปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 55.9 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปีบัญชี 2553 จ านวน 54.4 
ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 3,526.7 โดยมีรายการหลัก คือ ภาษีเงินได้นิติบุคคลจ่ายล่วงหน้า และภาษีเงินได้หัก ณ ที่
จ่าย จ านวน 28.2 ล้านบาท และ 13.6 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ ภาษีเงินได้นิติบุคคลจ่ายล่วงหน้าเพิ่มมากขึ้น 
เนื่องจากเดิมบริษัทฯ คาดว่าจะขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ ได้ จึงประมาณการภาษีเงินได้นิติบุคคลส าหรับปี 
2554 ไว้ในจ านวนค่อนข้างสูง แต่จากเหตุการณ์น้ าท่วมใหญ่ในช่วงปลายปี 2554 ท าให้บริษัทฯ ต้องเล่ือนการขาย
ทรัพย์สินเป็นต้นปี 2555 ดังนั้น ปัจจุบันบริษัทฯ จึงอยู่ระหว่างด าเนินการขอคืนภาษีเงินได้นิติบุคคลที่ช าระไว้เกิน และ
ส าหรับภาษีเงินได้หัก ณ ที่จ่าย เป็นรายการที่ผู้เช่าหักภาษี ณ ที่จ่าย เมื่อช าระค่าเช่าและค่าบริการให้กับบริษัทฯ โดย
บริษัทฯ สามารถน าภาษีเงินได้หัก ณ ที่จ่ายดังกล่าวมาหักออกจากการค านวณภาษีเงินได้นิติบุคคลในแต่ละปี เพื่อ
พิจารณาว่าบริษัทฯ ต้องช าระภาษีเงินได้เพิ่มเติม หรือ สามารถขอคืนภาษีได้ ซึ่งส าหรับงวดปี 2554 นั้น บริษัทฯ ช าระ
ภาษีเงินได้ไว้เกิน จึงอยู่ระหว่างด าเนินการขอคืนภาษีเงินได้หัก ณ ที่จ่ายดังกล่าว 
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สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 คิดเป็นจ านวน 79.3 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปีบัญชี 2554 จ านวน 
23.4 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 41.9 โดยมีรายการหลัก คือ ภาษีเงินได้นิติบุคคลจ่ายล่วงหน้า และภาษีเงินได้หัก ณ 
ที่จ่าย จ านวน 28.2 ล้านบาท และ 27.5 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ ภาษีเงินได้นิติบุคคลจ่ายล่วงหน้าไม่เปล่ียนแปลง
จาก ณ ส้ินปีบัญชี 2554 เนื่องจากยังอยู่ระหว่างด าเนินการขอคืนภาษีเงินได้นิติบุคคลจากงวดปี  2554 ดังกล่าว และ
ส าหรับภาษีเงินได้หัก ณ ที่จ่ายนั้น มียอดสะสมเพิ่มสูงขึ้นจากการรับค่าเช่าและค่าบริการเพิ่มขึ้น รวมทั้งยอดภาษีเงิน
ได้หัก ณ ที่จ่าย ส าหรับปี 2554 ยังอยู่ระหว่างด าเนินการขอคืน 
 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย คือ สินทรัพย์โครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานของบริษัทฯ ที่
อยู่ระหว่างรอการขายให้แก่กองทุนรวมฯ ภายในระยะเวลาหนึ่งปี ซึ่งเมื่อมีการบันทึกเป็นสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้
เพื่อขาย บริษัทฯ จะหยุดคิดค่าเส่ือมราคาของสินทรัพย์ดังกล่าว โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 และ 2553 บริษัทฯ ไม่มี
รายการสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนทีถ่ือไว้เพื่อขาย อย่างไรก็ดี ณ ส้ินปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีรายการสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน
ที่ถือไว้เพื่อขายจ านวน 1,483.6 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 28.6 ของสินทรัพย์รวม เนื่องจากในปี 2554 บริษัทฯ 
และบริษัทย่อยได้แสดงเจตนารมณ์ต่อสาธารณชนที่จะจ าหน่ายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนส าหรับโครงการศูนย์
กระจายสินค้าที่   อ.บางปะอิน ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการโรงงานในนิคม
อุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ดูคาติ มอเตอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า 
ของบริษัทฯ และโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม. 20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด 
แผนกอุปโภคและบริโภค เป็นผู้เช่า และ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา -ตราด กม.20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช 
(ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและเวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า ของบริษัทย่อย ให้แก่กองทุนรวมฯ โดยแผนการจ าหน่ายคาดว่า
จะเสร็จสิ้นภายในระยะเวลาหนึ่งปี บริษัทฯ จึงท าการจัดประเภทอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนดังกล่าวเป็นสินทรัพย์ไม่
หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขายโดยหยุดบันทึกค่าเส่ือมราคาสินทรัพย์ ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้ท าการขายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่
ถือไว้เพื่อขายดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ แล้วเสร็จในเดือนกุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา ดังนั้น ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 
2555 บริษัทฯ จึงไม่มียอดคงเหลือส าหรับรายการนี้ รวมทั้งบริษัทฯ ยังไม่มีการจัดรายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้
เพื่อขายเพิ่มเติม 
 
เงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขาย 
เงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขาย คือ เงินลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 
และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เท่ากับ 0.0 ล้านบาท 180.2 ล้านบาท 176.8 ล้านบาท และ 583.6 ล้านบาท 
ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 0.0 ร้อยละ 24.3 ร้อยละ 3.4 และร้อยละ 10.9 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ บริษัทฯ เริ่มมี
เงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายในปีบัญชี 2553 เน่ืองมาจากบริษัทฯ ได้ลงทุนซ้ือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมฯ ที่ได้ออก
เสนอขายแก่ประชาชนครั้งแรก จ านวน 17.0 ล้านหน่วย ราคาพาร์ 10 บาทต่อหุ้น จากนั้นในงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 
30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ ได้ซ้ือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมฯ เพิ่มเติมอีกจ านวน 36.5 ล้านหน่วย ราคาพาร์ 10 บาท
ต่อหุ้น จากการลงทุนเพิ่มเติมในสัดส่วนร้อยละ 20.0 ของส่วนเพิ่มทุนของกองทุนรวมฯ รวมเป็นการถือหน่วยลงทุน
ทั้งหมดจ านวน 53.5 ล้านหน่วย และเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายนี้บันทึกราคาตามราคาตลาด ณ ส้ินปีในแต่ละงวด
บัญชี 
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เงินลงทุนในบริษัทย่อย 
เงินลงทุนในบริษัทย่อย คือ เงินลงทุนในบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไล
แอนซ์ จ ากัด รวมจ านวน 898.3 ล้านบาท โดยบริษัทฯ เริ่มเข้าลงทุนในบริษัทย่อยเมื่อปี 2554 อย่างไรก็ตาม เงินลงทุน
ในบริษัทย่อยจะถูกตัดกับส่วนทุนในงบการเงินรวม และไม่แสดงยอดเงินในงบการเงินรวม  
ทั้งนี้ การได้มาของเงินลงทุนในบริษัทย่อยนี้สามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วนได้แก่ 1) บริษัทฯ ใช้เงินในการซื้อหุ้นบริษัท
ย่อย 2 บริษัท เพื่อซื้อส่วนได้เสียที่มีอ านาจควบคุม รวมจ านวน 485.5 ล้านบาท และ 2) บริษัทฯ ได้ท าการออกหุ้น
สามัญเพื่อใช้ในการแลกเปล่ียนส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุมของบริษัทฯ กับบริษัทย่อย 2 บริษัท คิดเป็นมูลค่า
ประมาณ 412.8 ล้านบาท โดยมีรายละเอียดที่ส าคัญใน 2 ช่วงดังต่อไปนี ้
 
1) บริษัทฯ ใช้เงินในการซ้ือหุ้นบริษัทย่อย 2 บริษัท รวมจ านวน 485.5 ล้านบาท ประกอบด้วย การซื้อส่วนได้เสีย

ร้อยละ 50 ของหุ้นสามัญของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด จ านวน 13.0 ล้านหุ้น เป็นจ านวนเงิน 
76.6 ล้านบาท และซื้อส่วนได้เสียร้อยละ 74 ของหุ้นสามัญของ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด 
จ านวน 22.9 ล้านหุ้น เป็นจ านวนเงิน 408.9 ล้านบาท เพื่อให้บริษัทฯ มีอ านาจในการควบคุมบริษัทย่อยทั้งสอง 
ทั้งนี้ การซื้อส่วนได้เสียในส่วนนี้ได้มีการพิจารณามูลค่ายุติธรรมเทียบกับส่ิงตอบแทนที่จ่ายให้ ซึ่งพบว่ามูลค่ า
ยุติธรรมสูงกว่าส่ิงตอบแทนที่จ่ายให้ จ านวน 350.1 ล้านบาท ดังนั้น บริษัทฯ จึงบันทึกเป็นก าไรจากการซื้อ
กิจการ ในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (โปรดพิจารณารายละเอียดในหัวข้อ 12.2.1.1 ผลกระทบในงบการเงินจาก
การปรับโครงสร้างธุรกิจ ข้อ 1) บริษัทฯ ลงทุนซื้อหุ้นจากกลุ่มคุณจิตร อนันตประยูร และบริษัทย่อยของกลุ่ม
โกลแมคเบอร์แฮดเพื่อให้มีอ านาจควบคุมในบริษัทย่อยทั้ง 2 บริษัท) 

 
2) บริษัทฯ ได้ท าการออกหุ้นสามัญ เพื่อใช้ในการแลกเปล่ียนส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุมของบริษัทฯ กับ

บริษัทย่อย 2 บริษัท คิดเป็นมูลค่าประมาณ 412.8 ล้านบาท โดยบริษัทฯ ได้ท าการออกหุ้นสามัญของบริษัทฯ 
เพื่อใช้ในการแลกเปล่ียนส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุมใน บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด และ 
บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ในอัตราส่วน 1:1 โดยบริษัทฯ ซื้อส่วนได้เสียส่วนที่ เหลือร้อยละ 50 
ของหุ้นสามัญ บริษัท ดับบลิวเอชเอ ไลแอนซ์ จ ากัด จ านวน 13.0 ล้านหุ้น เป็นจ านวนเงิน 254.8 ล้านบาท และ
ซื้อส่วนได้เสียที่เหลืออีกร้อยละ 26 ของหุ้นสามัญของ บริษัท แวร์เฮ้าส์ เอเซีย ไลแอนซ์ จ ากัด จ านวน 8.1 ล้าน
หุ้น  เป็นจ านวนเงิน 158.0 ล้านบาท ทั้งนี้ มูลค่าของการได้มาซึ่งส่วนได้เสียที่เหลือของ 2 บริษัทย่อยดังกล่าว 
มาจากการค านวณมูลค่ายุติธรรมของบริษัทฯ และคิดมูลค่าจากจ านวนหุ้นที่ออกเพิ่มเติมรวมจ านวน 21.1 ล้าน
หุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท ณ ขณะนั้น ซึ่งมูลค่ายุติธรรมของบริษัทฯ คิดเป็นราคาประมาณ 19.6 บาทต่อ
หุ้น ทั้งนี้ การซื้อส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุมในส่วนนี้ได้มีการพิจารณามูลค่ายุติธรรมของบริษัทฯ เทียบกับ
มูลค่าหุ้นที่ออกเพื่อแลกหุ้น และพบว่ามูลค่ายุติธรรมของบริษัทฯ สูงกว่ามูลค่าการแลกหุ้น จ านวน 202.2 ล้าน
บาท บริษัทฯ จึงบันทึกเป็นส่วนเกินทุนจากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อยด้วยการแลกหุ้น ในงบแสดงฐานะทาง
การเงิน ส่วนของผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังบันทึกส่วนต่ าจากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อย จ านวนรวม -
29.3 ล้านบาท และบันทึกยอดสุทธิเป็นส่วนเกินทุนจากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อยด้วยการแลกหุ้นจ านวน 
172.9 ล้านบาท (โปรดพิจารณารายละเอียดในหัวข้อ 12.2.1.1 ผลกระทบในงบการเงินจากการปรับโครงสร้าง
ธุรกิจ ข้อ 2) บริษัทฯ ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนเพื่อแลกเปล่ียนส่วนได้เสียกับกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมรายย่อยที่ไม่มีอ านาจ
ควบคมุ) 
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ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์ 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์สุทธิ เป็นทรัพย์สินถาวรของบริษัทฯ ซึ่งประกอบด้วยโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า 
และโรงงาน รวมทั้งส่วนปรับปรุงอาคาร เครื่องใช้ส านักงาน และรถยนต์ อย่างไรก็ตาม จากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 
40 (ปรับปรุง 2552) ที่เริ่มถือปฏิบัติตั้งแต่ปี 2554 นั้น บริษัทฯ จึงได้จัดกลุ่มทรัพย์สินถาวรเฉพาะประเภทโครงการ
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเป็นอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนโดยวัดมูลค่าด้วยราคาทุนหักค่าเส่ือมราคา
ตามปกติ และเปิดเผยข้อมูลมูลค่ายุติธรรมในหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 ที่ดิน อาคารและ
อุปกรณ์มีจ านวน 419.1 ล้านบาท อย่างไรก็ดี  ณ ส้ินปีบัญชี 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ ได้
ท าการปรับปรุงการบันทึกบัญชีรายการ “ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์” โดยบันทึกเป็น 1) อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 
และ 2) ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์สุทธิ 
 

1) อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ได้แก่ ที่ดิน อาคารโรงงานและคลังสินค้า ส่วนปรับปรุงอาคาร สาธารณูปโภค 
สิทธิการเช่า และงานระหว่างก่อสร้าง ซึ่งบริษัทฯ มีไว้เพื่อใหเ้ช่า ให้บริการ และเพื่อขายให้แก่กองทุนรวมฯใน
อนาคต โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2553  2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีอสังหาริมทรัพย์เพื่อการ
ลงทุนเท่ากับ 502.3 ล้านบาท 3,324.9 ล้านบาท และ 4,364.7 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 67.6 ร้อย
ละ 64.1 และร้อยละ 81.5 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ ซึ่งอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนมีจ านวนเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง จากการที่บริษัทฯ มีการพัฒนาโครงการอย่างต่อเนื่องและเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญในช่วงที่ผ่าน
มา ตารางด้านล่างแสดงอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนแยกตามประเภททรัพย์สิน ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553  
2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 
 
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน – สุทธิ  

อสังหาริมทรัพย์เพือ่การ
ลงทุน – สุทธิ 

ส าหรับปีสิ้นสุดวันที่ 
ส าหรับไตรมาสที่ 2 

สิ้นสุดวันที่ 

31 ธ.ค. 2552 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงินรวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ ล้านบาท ร้อยละ 

ที่ดิน 107.1 25.6 145.5 29.0 547.7 16.5 656.0 15.0 

สิทธิการเช่า – สุทธ ิ - - - - 197.5 5.9 201.8 4.6 

อาคารและส่วนปรับปรุง
อาคารและระบบ
สาธารณูปโภค – สุทธิ 

312.0 74.4 291.1 58.0 1,764.5 53.1 2,667.2 61.1 

งานระหว่างก่อสร้าง - - 65.7 13.1 815.2 24.5 839.7 19.2 

รวม 419.1 100.0 502.3 100.0 3,324.9 100.0 4,364.7 100.0 

ที่มา : บริษัทฯ 
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2) ส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์สุทธิ ได้แก่ ส่วนปรับปรุงอาคาร เครื่องใช้ส านักงาน รถยนต์ และอาคาร
ระหว่างก่อสร้าง โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เท่ากับ 4.5 ล้านบาท 15.0 
ล้านบาท และ 26.9 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นร้อยละ 0.6 ร้อยละ 0.3 และร้อยละ 0.5 ของสินทรัพย์รวม 
ตามล าดับ ทั้งนี้ บริษัทฯ มีส่วนปรับปรุงอาคารและอุปกรณ์สุทธิเพิ่มมากขึ้น จากการตกแต่งอาคารและซื้อ
เคร่ืองใช้ส านักงานเพื่อรองรับแผนการขยายธุรกิจในอนาคต 

 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น  
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน โดยส่วนใหญ่ ได้แก่ เงินมัดจ าจ่าย และ ค่าธรรมเนียมโอนสิทธิการเช่ารอตัดจ่าย ซึ่งเกิดจาก
สัญญาเช่าและบริการที่มีระยะเวลามากกว่า 3 ปีนั้น ต้องจดทะเบียนการเช่า และ ค่าธรรมเนียมจดทะเบี ยนการเช่า
ดังกล่าวจะน ามาทยอยตัดจ่ายตลอดอายุสัญญาเช่าและบริการ โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาส
ที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่นเท่ากับ 2.0 ล้านบาท 1.8 ล้านบาท 55.8 ล้านบาท และ 39.5 ล้าน
บาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 0.4 ร้อยละ 0.2 ร้อยละ 1.1 และร้อยละ 0.7 ของสินทรัพย์รวม ตามล าดับ 
 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน ณ ส้ินปีบัญชี 2553 คิดเป็นจ านวน 1.8 ล้านบาท ลดลงจากส้ินปีบัญชี 2552 จ านวน 0.2 ล้าน
บาท หรือลดลงร้อยละ 10.0 โดยมีรายการหลัก คือ ค่าธรรมเนียมโอนสิทธิรอตัดจ่ายของ 1 โครงการ จ านวน 1.8 ล้าน
บาท 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน ณ ส้ินปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 55.8 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปีบัญชี 2553 จ านวน 54.0 
ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 3,000.0 โดยมีรายการหลัก คือ เงินมัดจ าจ่ายเพื่อซื้อที่ดินในการพัฒนาโครงการที่จังหวัด
สระบุรี และ ค่าธรรมเนียมโอนสิทธิการเช่ารอตัดจ่าย-สุทธิ จ านวน 32.4 ล้านบาท และ 21.7 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ 
ค่าธรรมเนียมโอนสิทธิรอตัดจ่ายเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ จากจ านวน 4 โครงการที่พัฒนาเพิ่มเติมของบริษัทฯ รวมถึง
ค่าธรรมเนียมโอนสิทธิรอตัดจ่ายจากโครงการของบริษัทย่อยเป็นส่วนใหญ่ คิดเป็นจ านวนประมาณ 14.0 ล้านบาท 
 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 คิดเป็นจ านวน 39.5 ล้านบาท ลดลงจากส้ินปีบัญชี 2554 จ านวน 
16.3 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 29.2 โดยมีรายการหลัก คือ เงินมัดจ าจ่ายเพื่อซื้อที่ดิน และค่าธรรมเนียมโอนสิทธิการ
เช่ารอตัดจ่าย-สุทธิ จ านวน 25.2      ล้านบาท และ 12.2 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ เงินมัดจ าจ่ายเพื่อซื้อที่ดินส าหรับ
การพัฒนาโครงการเพิ่มเติมอีก 2 โครงการ โดยเงินมัดจ าที่ดินส าหรับปี 2554 ได้ด าเนินการโอนกรรมสิทธิ์แล้ว และ 
ส าหรับค่าธรรมเนียมโอนสิทธิการเช่ารอตัดจ่ายลดลงในอัตราร้อยละ 43.8 เมื่อเทียบกับยอด ณ ส้ินปีบัญชี 2554 
เนื่องจากบริษัทฯ ได้โอนขายโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ภายใต้บริษัทฯ และบริษัท ดับบลิว
เอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด ให้แก่กองทุน รวมฯ เมื่อกุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา จึงตัดจ่ายค่าธรรมเนียมโอนสิทธิการเช่า
ทั้งจ านวนประมาณ 10.2 ล้านบาท  
 
12.2.5 การวิเคราะห์แหล่งที่มาของเงินทุน 
หน้ีสิน 
หนี้สินหลักของบริษัทฯ ประกอบด้วย เจ้าหนี้การค้า ค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะ
ส้ันจากสถาบันการเงิน เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน และเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาว 
 
หนี้สินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เท่ากับ 327.8 ล้านบาท 488.6 
ล้านบาท 4,148.4 ล้านบาท และ 4,101.5 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 66.4 ร้อยละ 65.8 ร้อยละ 80.0 และ
ร้อยละ 76.6 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ตามล าดับ 
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หนี้สินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2552 คิดเป็นจ านวน 327.8 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นรายการเงินกู้ยืมระยะยาว
จากสถาบันการเงิน เพื่อใช้ในการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน จ านวน 263.2 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 53.3 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม และค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า ซ่ึงเป็นรายได้ค่า
เช่าและบริการที่บริษัทฯ เรียกเก็บจากผู้เช่าล่วงหน้า จ านวน 21.3 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 4.3 ของหนี้สิน
และส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
 
หนี้สินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2553 เพิ่มขึ้นจากหนี้สินรวม ณ ส้ินปีบัญชี 2552 จ านวน 160.8 ล้านบาท หรือ
เพิ่มขึ้นร้อยละ 49.0 โดยมีการเปล่ียนแปลงที่ส าคัญ คือ (1) บริษัทฯ มีการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า 
และโรงงานเพิ่มมากขึ้น ท าให้มีเจ้าหนี้การค้าซ่ึงประกอบด้วยเจ้าหนี้ค่าก่อสร้างเป็นหลักเพิ่มมากขึ้น โดย ณ ส้ินปีบัญชี 
2553 เจ้าหนี้การค้าคิดเป็นจ านวน 39.1 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 5.3 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
(2) บริษัทฯ ได้กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพื่อใช้ในการพัฒนาโครงการที่เพิ่มมากขึ้น ท าให้ยอดเงินกู้ยืมระยะยาวจาก
สถาบันการเงินคิดเป็นจ านวนรวม 309.7 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 41.7 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
และ (3) บริษัทฯ ให้เช่าพื้นที่คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน โดยมีระยะเวลาของสัญญาเช่าและบริการอยู่
ในช่วงตั้งแต่ 3-20 ปี และมีนโยบายการเก็บเงินมัดจ าจากผู้เช่าในอัตราประมาณ 3-24 เดือนของค่าเช่าและบริการราย
เดือนแล้วแต่กรณี ทั้งนี้ เงินมัดจ าจากสัญญาเช่าระยะยาวคิดเป็นจ านวน 72.2 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 9.7 
ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
 
หนี้สินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2554 เพิ่มขึ้นจากหนี้สินรวม ณ ส้ินปีบัญชี 2553 จ านวน 3,659.9 ล้านบาท หรือ
เพิ่มขึ้นร้อยละ 749.1 โดยมีการเปล่ียนแปลงที่ส าคัญ คือ 1) บริษัทฯ มีการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจาย
สินค้า และโรงงานเพิ่มเติมมากขึ้น ท าให้มีเจ้าหนี้การค้าซ่ึงประกอบด้วยเจ้าหนี้ค่าก่อสร้างเป็นหลักเพิ่มมากขึ้น ซึ่งเป็น
เจ้าหนี้การค้าจากบริษัทฯ เท่านั้น ในขณะที่บริษัทย่อยไมม่ีเจา้หนี้การค้า เน่ืองจากไม่ได้มีการพัฒนาโครงการคลังสินคา้ 
ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานใหม่เพิ่มเติม โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2554 เจ้าหนี้การค้าเพิ่มขึ้นคิดเป็นจ านวน 576.3 ล้าน
บาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 11.1 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม (2) บริษัทฯ ได้กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน
เพื่อใช้ในการพัฒนาโครงการที่เพิ่มมากขึ้น รวมทั้งมีการกู้ยืมเงินเพื่อใช้การซื้อหุ้นของบริษัทย่อย 2 บริษัท และภาระ
หนี้เงินกู้ยืมคงค้างของ 2 บริษัทย่อย ท าให้ยอดเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นคิดเป็นจ านวนรวม 
2,942.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 56.8 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม และ (3) บริษัทฯ ให้เช่าพื้นที่
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน โดยมีระยะเวลาของสัญญาเช่าและบริการอยู่ในช่วงตั้งแต่ 3-20 ปี และมี
นโยบายการเก็บเงินมัดจ าจากผู้เช่าในอัตราประมาณ 3-24 เดือนของค่าเช่าและบริการรายเดือนแล้วแต่กรณี ทั้งนี้ เงิน
มัดจ าจากสัญญาระยะยาวเพิ่มขึ้นคิดเป็นจ านวน 361.9 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 7.0 ของหนี้สินและส่วน
ของผู้ถือหุ้นรวม โดยเงินมัดจ าจากสัญญาเช่าระยะยาวของบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด และ บริษัท แวร์
เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด คิดเป็นจ านวน 100.5 ล้านบาท และ 48.6 ล้านบาท ตามล าดับ 
 
หนี้สินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 ลดลงจากหนี้สินรวม ณ ส้ินปีบัญชี 2554 จ านวน 47.0 ล้านบาท 
หรือลดลงร้อยละ 1.1 โดยมีการเปล่ียนแปลงที่ส าคัญ คือ (1) บริษัทฯ น าเงินที่ได้จากการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุน
รวมฯ ช าระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินรวมจ านวน 896.4 ล้านบาท รวมทั้งช าระคืนเงินกู้ยืมตามงวดการผ่อนช าระ 
ในขณะเดียวกัน บริษัทฯ ได้กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเพิ่มเติมเพื่อใช้ในการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจาย
สินค้า และโรงงาน อย่างไรก็ตาม ยอดเงินกู้ยืมช าระคืนมีจ านวนมากกว่ายอดเงินกู้ที่เบิกใช้ ท าให้ยอดเงินกู้ยืมระยะยาว
จากสถาบันการเงินลดลงเล็กน้อยเป็นจ านวนรวม 2,924.4 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 54.7 ของหนี้สินและ
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ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม และ (2) บริษัทฯ ให้เช่าพื้นที่คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน และมีนโยบายการเก็บเงิน
มัดจ าจากผู้เช่า ทั้งนี้ เงินมัดจ าจากสัญญาเช่าระยะยาวคิดเป็นจ านวน 282.4 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 5.3 
ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม โดยเงินมัดจ าจากสัญญาเช่าระยะยาวลดลงจาก ณ ส้ินปีบัญชี 2554 เนื่องจากเมื่อ
บริษัทฯ ขายทรัพย์สินโครงการให้แก่กองทุนรวมฯ บริษัทฯ จะโอนเงินมัดจ าของโครงการน้ันให้แก่กองทุนรวมฯ ด้วย 
 
เจ้าหน้ีการค้า  
เจ้าหนี้การค้าหลักของบริษัทฯ เป็นเจ้าหนี้ค่าก่อสร้างโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน โดย ณ ส้ินปี
บัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เท่ากับ 0.0 ล้านบาท 39.1 ล้านบาท 576.3 ล้านบาท และ 
650.7 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 0.0 ร้อยละ 5.3 ร้อยละ 11.1 และร้อยละ 12.1 ของหนี้สินและส่วนของผู้
ถือหุ้นรวม ตามล าดับ ทั้งนี้ เจ้าหนี้ค่าก่อสร้างคิดเป็นสัดส่วนเฉล่ียกว่าร้อยละ 95 ของเจ้าหนี้การค้ารวม โดยเจ้าหนี้ค่า
ก่อสร้างเติบโตขึ้น เนื่องจากบริษัทฯ อยู่ในช่วงขยายกิจการ และพัฒนาโครงการเพิ่มมากขึ้น  ซึ่งเห็นได้จากพื้นที่
โครงการที่อยู่ระหว่างก่อสร้างเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ รอบระยะเวลาในการเบิกเงินกู้ค่าก่อสร้างกับสถาบันทางการเงินส่งผล
ให้เจ้าหนี้การค้าในแต่ละช่วงเวลาเพิ่มสูงขึ้น ปัจจุบัน บริษัทฯ มีเงื่อนไขการช าระเงินค่าก่อสร้างประมาณ 30 วัน 
 

รายการ 

ส าหรับปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
ส าหรบัไตรมาสที่ 2 

สิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

พื้นที่โครงการที่อยู่ระหว่างก่อสร้าง (ตร.ม.) - 31,170.2 72,179.5 103,962.3 
เจ้าหนี้ค่าก่อสร้าง* (ล้านบาท) - 39.1 576.3 650.7 
ที่มา : บริษัทฯ 
หมายเหตุ * รวมเช็คจ่ายล่วงหน้า – ค่าก่อสร้าง ยกเว้น ณ สิ้นปี 2553 เนื่องจากถูกจัดอยู่ในหมวดเจ้าหนี้อื่น  
 
เจ้าหน้ีอื่น 
เจ้าหนีอ้ื่นของบริษัทฯ ส่วนใหญ่เป็นค่าสิทธิการเช่าที่ดิน ค่าซื้อหุ้นบริษัทย่อย ภาษีโรงเรือน ส่วนปรับปรุงอาคาร และ
ค่าสอบบัญชี โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เท่ากับ 0.0 ล้านบาท 14.8 ล้าน
บาท 87.5 ล้านบาท และ 31.7 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 0.0 ร้อยละ 2.0 ร้อยละ 1.7 และร้อยละ 0.6 ของ
หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ตามล าดับ  
 

เจ้าหน้ีอื่น 

ส าหรับปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
ส าหรับไตรมาสที่ 2 

สิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

ค่าสิทธิการเช่าที่ดินและค่าเช่าที่ดินรายปี* - - 66.2 6.9 
ค่าซื้อหุ้นบริษัทย่อย** - - 16.6 16.6 
ภาษีโรงเรือน - - 2.3 2.8 
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เจ้าหน้ีอื่น 

ส าหรับปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
ส าหรับไตรมาสที่ 2 

สิ้นสุดวันที่ 
31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

ส่วนปรับปรุงอาคาร - - - 4.0 
ค่าสอบบัญชี - - 0.8 1.0 
อื่นๆ - 14.8 1.6 0.4 

รวม 0.0 14.8 87.5 31.7 
ที่มา : บริษัทฯ 
หมายเหตุ * ค่าสิทธิการเช่าที่ดินครั้งแรก และค่าเช่าที่ดินรายปี 
 ** ค่าซื้อหุ้นบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด 
 
เจ้าหนี้อื่น ณ ส้ินปีบัญชี 2553 จ านวน 14.8 ล้านบาท คือ เช็คส่ังจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้างทั้งจ านวน ซึ่งตั้งแต่ปี 2554 
รายการดังกล่าวไม่ได้อยู่ในกลุ่มเจ้าหนี้อื่นแล้ว 
 
เจ้าหนี้อ่ืน ณ ส้ินปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 87.5 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปีบัญชี 2553 จ านวน 72.6 ล้านบาท หรือ
เพิ่มขึ้นร้อยละ 490.6 โดยมีรายการหลัก คือ เจ้าหนี้ค่าสิทธิการเช่าที่ดินและค่าเช่าที่ดินรายปี จ านวน 66.2 ล้านบาท 
ซึ่งแบ่งเป็นเงินเซ้งค่าสิทธิการเช่าที่ดิน (2 โครงการ) จ านวน  56.6 ล้านบาท และค่าเช่าที่ดินรายปี อีกจ านวน 9.7 ล้าน
บาท และ เจ้าหนี้ค่าซ้ือหุ้นบริษัทย่อย จ านวน 16.6 ล้านบาท  
 
เจ้าหนี้อ่ืน ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 คิดเป็นจ านวน 31.7 ล้านบาท ลดลงจากส้ินปีบัญชี 2554 จ านวน 55.7 ล้านบาท 
หรือลดลงร้อยละ 63.7 โดยมีรายการหลัก คือ เจ้าหนี้ค่าซื้อหุ้นบริษัทย่อย เงินเซ้งค่าสิทธิการเช่าที่ดินและค่าเช่าที่ดิน
รายปี และเจ้าหนี้ค่าปรับปรุงอาคาร จ านวน 16.6 ล้านบาท 6.9 ล้านบาท และ 4.0 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ เจ้าหนี้ค่า
ซื้อหุ้นบริษัทย่อยยังคงค้างเท่าเดิม เนื่องจากบริษัทฯ จะช าระค่าซื้อหุ้นดังกล่าวในปี 2556 ส าหรับเงินเซ้งค่าสิทธิการ
เช่าที่ดินลดลงอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจากบริษัทฯ ได้รับโอนสิทธิการเช่าที่ดินเรียบร้อยแล้ว 1 โครงการ คงเหลืออีก 1 
โครงการ และเจ้าหนี้ค่าปรับปรุงอาคารเพิ่มขึ้นจากการที่  บริษัทฯ ตกแต่งอาคารส านักงานเพิ่มเติมเพื่อรองรับแผนการ
ขยายงานในอนาคต 
 
ทั้งนี้ เจ้าหนี้ค่าซื้อหุ้นของบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด จ านวน 16.6 ล้านบาท เป็นรายการที่บริษัทฯ ซื้อหุ้น
จากคุณจิตร อนันตประยูร โดยบริษัทฯ สั่งจ่ายเป็นเช็คล่วงหน้าลงวันที่ 9 มีนาคม 2556 ซึ่งเจ้าหนี้ค่าซื้อหุ้นดังกล่าวจะ
ช าระแล้วเสร็จ ณ วันที่สั่งจ่ายเช็ค (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมในส่วน 2 ข้อ 11 รายการระหว่างกัน หัวข้อ 11.1 
รายการระหว่างกันของบริษัทฯ และบริษัทย่อยกับบุคคลที่อาจมีความขัดแย้ง ในปีบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2554 
และรอบ 6 เดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555) 
 
ค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า 
ค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า เป็นค่าเช่าและบริการที่ผู้เช่าช าระล่วงหน้าให้กับบริษัทฯ ซึ่งบริษัทฯ มีนโยบายการเรียก
เก็บค่าเช่าและบริการจากผู้เช่าล่วงหน้า ซึ่งระยะเวลาการเรียกเก็บล่วงหน้าขึ้นอยู่กับเงื่อนไขการช าระเงินว่าเป็นราย
เดือน หรือรายไตรมาส แล้วแต่กรณี โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 ค่าเช่าและ
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บริการรับล่วงหน้า เท่ากับ 21.3 ล้านบาท 3.2 ล้านบาท 54.1 ล้านบาท และ 87.8 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 4.3 ร้อยละ 0.4 ร้อยละ 1.0 และร้อยละ 1.6 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ตามล าดับ ค่าเช่าและ
บริการรับล่วงหน้าเพิ่มสูงขึ้นจากการที่บริษัทฯ มีโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานที่พัฒนาเพิ่มมาก
ขึ้น และสามารถจัดหาผู้เช่าได้ล่วงหน้าเป็นส่วนใหญ่  
 
ค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า ณ ส้ินปีบัญชี 2553 คิดเป็นจ านวน 3.2 ล้านบาท ลดลงจากส้ินปีบัญชี 2552 จ านวน 18.1 
ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 85.2 เน่ืองจากค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้าส าหรับปี 2552 ได้โอนให้แก่กองทุนรวมฯ เมื่อ
ขายทรัพย์สินโครงการดังกล่าวให้กองทุนรวมฯ ในปี 2553 และมีค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้าจากเพียง 1 โครงการ
ในช่วงปลายปี 2553 
 
ค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า ณ ส้ินปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 54.1 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปีบัญชี 2553 จ านวน 
51.0 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 1,612.8 เนื่องจากบริษัทฯ เรียกเก็บค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้าเพิ่มเติมจาก
โครงการใหม่ของบริษัทฯ เอง และเพิ่มเติมจาก 2 บริษัทย่อย รวมจ านวน 4 โครงการ ซึ่งส่วนใหญ่เป็น ค่าเช่าและ
บริการรับล่วงหน้าจาก 2 บริษัทย่อย จ านวนรวม 47.7 ล้านบาท 
 
ค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 คิดเป็นจ านวน 87.8 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปีบัญชี 2554 
จ านวน 33.7 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 62.2 เนื่องจากบริษัทฯ เรียกเก็บค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้าเพิ่มเติมจาก
โครงการใหม่อีก 3 โครงการ ในขณะที่ค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้าบางโครงการได้โอนขายให้แก่กองทุนรวมฯ เ มื่อ
เดือนกุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา 
 
ทั้งนี้ บริษัทฯ จะโอนค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้าให้แก่กองทุนรวมฯ เมื่อโอนขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ ซึ่งที่
ผ่านมา บริษัทฯ ได้โอนค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า จ านวน 28.5 ล้านบาท และ 94.9 ล้านบาท ให้แก่กองทุนรวมฯ ณ 
ส้ินปีบญัชี 2553 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 ตามล าดับ ส่งผลให้ยอดค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้าลดลง ณ ส้ินปี
บัญชี 2553 แต่อย่างไรก็ตาม ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีเงินค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้าเพิ่มขึ้น จากการที่
บริษัทฯ มีเงินค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้าเพิ่มขึ้นมากกว่าจ านวนเงินที่บริษัทฯ ได้โอนให้กับกองทุนรวมฯ 
 
หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน โดยส่วนใหญ่ ได้แก่ เงินประกันผลงาน ดอกเบี้ยค้างจ่าย เจ้าหนี้กรมสรรพากร โดย ณ ส้ินปีบัญชี 
2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555  บริษัทฯ มีหนี้สินหมุนเวียนอื่นเท่ากับ 18.4 ล้านบาท 20.8 ล้าน
บาท 92.0 ล้านบาท และ 83.0 ล้านบาทตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 3.7 ร้อยละ 2.8 ร้อยละ 1.8 และร้อยละ 1.6 ของ
หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ตามล าดับ 
 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน ณ ส้ินปีบัญชี 2553 คิดเป็นจ านวน 20.8 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปีบัญชี 2552 จ านวน 2.4 ล้าน
บาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 13.0 โดยมีรายการหลัก คือ เงินประกันผลงานของผู้รับเหมาก่อสร้าง และ ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย 
จ านวน 11.7 ล้านบาท และ 2.7 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ เงินประกันผลงานเป็นเงินค่าก่อสร้างที่บริษัทฯ หักจาก
ผู้รับเหมาก่อสร้าง ประมาณอัตราร้อยละ 5 ของเงินเบิกค่างวดงานในแต่ละงวด เพื่อใช้ค้ าประกันผลงานส าหรับ
ระยะเวลา 1 ปี และจะจ่ายคืนให้แก่ผู้รับเหมาก่อสร้างเมื่อครบก าหนดระยะเวลาดังกล่าว และส าหรับค่าใช้จ่ายค้างจ่าย
ส่วนใหญ่เป็นการประมาณการภาษีโรงเรือนในแต่ละปี 
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หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน ณ ส้ินปีบัญชี 2554 คิดเป็นจ านวน 92.0 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากส้ินปีบัญชี 2553 จ านวน 71.2 ล้าน
บาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 3,423.1 โดยมีรายการหลัก คือ ดอกเบี้ยค้างจ่าย และ เงินประกันผลงานของ
ผู้รับเหมาก่อสร้าง จ านวน 54.0 ล้านบาท และ 25.9 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้ งนี้ บริษัทฯ มีดอกเบี้ยค้างจ่ายเพิ่มสูงขึ้น 
จากการรวมดอกเบี้ยค้างจ่ายจาก 2 บริษัทย่อยจ านวนเงินประมาณ 48.0 ล้านบาท เป็นหลัก โดยปี 2554 เป็นปีแรกที่
บริษัทฯ เริ่มจัดท างบการเงินรวม และดอกเบี้ยค้างจ่ายของ 2 บริษัทย่อยที่มีจ านวนค่อนข้างสูงเนื่องจากจ่ายช าระ
ดอกเบี้ยเป็นรายปี ในขณะที่บริษัทฯ จ่ายช าระดอกเบี้ยส่วนใหญ่เป็นรายเดือน และส าหรับเงินประกันผลงานของ
ผู้รับเหมาก่อสร้างมีจ านวนเพิ่มมากขึ้นจากการที่บริษัทฯ มีโครงการที่ก าลังพัฒนา 2 โครงการ เมื่อเทียบกับจ านวน 1 
โครงการ ณ ส้ินปีบัญชี 2553  
 
หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 คิดเป็นจ านวน 83.0 ล้านบาท ลดลงจากส้ินปีบัญชี 2554 จ านวน 9.0 
ล้านบาท หรือลดลง ร้อยละ 9.8 โดยมีรายการหลัก คือ ดอกเบี้ยค้างจ่าย และ เงินประกันผลงานจากผู้รับเหมาก่อสร้าง 
จ านวน 4.6 ล้านบาท และ 62.8 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ บริษัทฯ มีดอกเบี้ยค้างจ่ายลดลงค่อนข้างมาก เนื่องจากเมื่อ
เดือนกุมภาพันธ์ 2555 ที่ผ่านมา บริษัทฯ และบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด ได้ขายทรัพย์สินให้แก่กองทุน
รวมฯ ท าให้ดอกเบี้ยค้างจ่ายรวมลดลง โดยเฉพาะดอกเบี้ยค้างจ่ายจากบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด ซึ่งเดิม
มีจ านวนค่อนข้างสูงเน่ืองจากช าระดอกเบี้ยเป็นรายปี และส าหรับเงินประกันผลงานของผู้รับเหมาก่อสร้างมีจ านวนเพิ่ม
มากขึ้นจากการที่บริษัทฯ มีโครงการที่ก าลังพัฒนาเพิ่มเป็น 4 โครงการ เมื่อเทียบกับจ านวน 2 โครงการ ณ ส้ินปีบัญชี 
2554 
 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน และ เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน และ เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน เป็นส่วนประกอบ
หลักของหนีสิ้นรวมของบริษัทฯ  
 
เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงิน เป็นเงินกู้ยืมระยะส้ันเพื่อใช้หมุนเวียนในกิจการ และเงินกู้ยืม
ระยะยาวจากสถาบันการเงิน แบ่งออกเป็นเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี และ
เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน ซึ่งตารางสรุปส่วนประกอบของเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน เป็นดังนี้ 

 
ส าหรับปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 

ส าหรับไตรมาสที่ 2 
สิ้นสุดวันที่ 

31 ธ.ค. 2552 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะสั้น
จากสถาบันการเงิน 

6.6 - 7.0                   5.9  

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่
ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 

30.0 30.4 1,606.4                724.7  

- เงินกู้ยืมระยะยาวส าหรับโครงการ 30.0 30.4 125.8 256.4 

- เงินกู้ยืมเพื่อซื้อกิจการบริษัทย่อย - - 536.5 468.3 
- เงินกู้ยืมที่ถึงก าหนดช าระ ส าหรับ
ทรัพย์สนิที่จะขายเข้ากองทุนรวมฯ 

- - 944.1** - 
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ที่มา : บริษัทฯ 
หมายเหตุ * เป็นเงินกู้ยืมระยะยาวส าหรับโครงการทั้งจ านวน 
 ** เป็นเงินกู้ยืมที่ยังไม่ถึงก าหนดช าระ แต่เนื่องจากการจัดกลุ่มทรัพย์สินที่จะขายให้แก่กองทุนรวมฯ เป็นสินทรัพย์ไม่

หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย ท าให้มีการจัดเป็นหนี้เงินกู้ยืมที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี ตามระยะเวลาที่สอดคล้องกัน 
 
ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะส้ันจาก
สถาบันการเงิน เท่ากับ 6.6 ล้านบาท 0.0 ล้านบาท 7.0 ล้านบาท และ 5.9 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 1.4 
ร้อยละ 0.0 ร้อยละ 0.1 และร้อยละ 0.1 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ตามล าดับ  
 
ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินรวม
เท่ากับ 263.2 ล้านบาท 309.7 ล้านบาท 2,942.6 ล้านบาท และ 2,924.4 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 53.3 
ร้อยละ 41.7 ร้อยละ 56.7 และร้อยละ 54.6 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ตามล าดับ  

ณ ส้ินปีบัญชี 2554 และ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินส าหรับส่วนที่ถึง
ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี จ านวนรวม 1,606.4 ล้านบาท และ 724.7 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งเพิ่มขึ้นค่อนข้างมากจาก 
ณ ส้ินปีบัญชี 2552 และ 2553 เนื่องจากเงินกู้ระยะยาวจากสถาบันการเงินส าหรับส่วนที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี
ในช่วง ณ ส้ินปีบัญชี 2554 และ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 ดังกล่าว ประกอบด้วย 1) เงินกู้เพื่อใช้ส าหรับการพัฒนา
โครงการ (ค่าที่ดิน และค่าก่อสร้าง) เป็นส่วนใหญ่ จ านวน 125.8 ล้านบาท และ 256.4 ล้านบาท  2) เงินกู้จากสถาบัน
การเงินเพิ่มเติมเพื่อใช้ซื้อหุ้นกิจการของบริษัทย่อยจ านวน 536.5 ล้านบาท และ 468.3 ล้านบาท 3) เงินกู้ยืมที่ถึง
ก าหนดช าระ ส าหรับทรัพย์สินที่จะขายเข้ากองทุนรวมฯ จ านวน 944.1 ล้านบาท และ 0.0 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งเมื่อ
เทียบกับ ณ ส้ินปีบัญชี 2552 และ 2553 มีเพียงเงินกู้ระยะยาวจากสถาบันการเงินส าหรับส่วนที่ถึงก าหนดช าระภายใน
หนึ่งปีเพื่อใช้ส าหรับการพัฒนาโครงการเท่านั้น ทั้งนี้ เงินกู้ยืมเพื่อซื้อกิจการของบริษัทย่อยที่เหลือ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 
ปี 2555 อีกจ านวน 468.3 ล้านบาท จะช าระคืนได้แล้วเสร็จ เมื่อบริษัทฯ ขายทรัพย์สินเพิ่มทุนใหแ้ก่กองทนุรวมฯ ซึ่งอยู่
ระหว่างด าเนินการและคาดว่าจะแล้วเสร็จประมาณช่วงไตรมาสที่ 4 ปี 2555 ถึงไตรมาสที่ 1 ปี 2556 และเงินกู้ยืมที่ถึง
ก าหนดช าระส าหรับทรัพย์สินที่จะขายใหแ้ก่กองทุนรวมฯ นั้น จะถูกจัดให้เป็นยอดเงินกู้ยืมที่ถงึก าหนดช าระภายในหนึ่ง
ปีเมื่อบริษัทฯ จัดกลุ่มสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย ซึ่งเป็นไปตามระยะเวลาที่สอดคล้องกัน และเงินกู้ดังกล่าว
จะช าระคืนให้แก่เจ้าหนี้สถาบันการเงินทั้งจ านวนเมื่อขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ แล้วเสร็จ 
 
ทั้งนี้ สรุปวงเงินกู้และเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินของบริษัทฯ แยกตามรายบริษัท  ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 
2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 ดังต่อไปนี้  

 

 

 

เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน* 233.2 279.3 1,336.2             2,199.7  
รวมเงินกู้ยืมระยะยาวจาก
สถาบันการเงิน 

263.2 309.7 2,942.6                  2,924.4  

รวมเงินกู้ยืมจากสถาบัน
การเงนิทั้งหมด 

269.8 309.7 2,949.6                  2,930.3  
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บริษัท 
วงเงินกู้ 

 
ล้านบาท  

ส าหรับปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
ส าหรับงวด
ไตรมาสที่ 2 
สิ้นสุดวันที่ 

31 ธ.ค. 2552 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงนิ 

รวม) 
ล้านบาท 

บริษัทฯ 2,739.3 263.2 309.7 1,930.2 2,551.2 
บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ ์จ ากัด 777.0 - - 438.4 373.2 
บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด  765.0 - - 574.0 - 

รวม  263.2 309.7 2,942.6 2,924.4 

 
ทั้งนี้ เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินแต่ละโครงการของบริษัทฯ มีหลักประกันการกู้ยืมเงินเป็นที่ดิน อาคาร
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานของบริษัทฯ การโอนสิทธิการรับเงิน การจ าน าหุ้นของบริษัทฯ และบริษัท
ย่อย และค้ าประกันโดยกรรมการบริษัทฯ (แล้วแต่กรณี) และมีระยะเวลาของสัญญาเงินกู้โดยเฉล่ีย 10-11 ปี รวม
ระยะเวลาปลอดเงินต้น (Grace Period) ซึ่งเงินกู้ยืมที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องสอดคล้องกับการขยายกิจการและพัฒนา
โครงการอย่างต่อเนื่องของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี ภาระเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินระยะยาวของบริษัทฯ จะลดลงเมื่อ
บริษัทฯ ด าเนินการขายทรัพย์สินของโครงการแก่กองทุนรวมฯ และน าเงินจากการขายสินทรัพย์เพื่อช าระคืนหนี้และ
และใช้เป็นแหล่งเงินทุนเพื่อพัฒนาโครงการในอนาคต รวมทั้งการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนแก่ประชาชนในครั้งนี้  ตลอดจน
รายได้จากการเช่าและบริการที่ได้รับจากผู้เช่า 
 
เงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาว 
เงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวเป็นเงินที่ลูกค้าผู้เช่าช าระเงินมัดจ าให้แก่บริษัทฯ เพื่อรับบริการการเช่าคลังสินค้า ศูนย์
กระจายสินค้า และโรงงานของบริษัทฯ และเพื่อใช้เป็นเงินค้ าประกันการเช่า หากลูกค้าไม่ช าระค่าเช่า และ/หรือ ยกเลิก
สัญญาเช่าและบริการก่อนก าหนด โดยบริษัทฯ มีนโยบายการเก็บเงินมัดจ าจากผู้เช่าอยู่ในอัตราประมาณ 3-24 เดือน
ของค่าเช่าและบริการรายเดือนแล้วแต่กรณี โดย ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 
บริษัทฯ มีเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวเท่ากับ 18.3  ล้านบาท 72.2 ล้านบาท 361.9 ล้านบาท และ 282.4 ล้านบาท 
ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 3.7 ร้อยละ 9.7 ร้อยละ 7.0 และร้อยละ 5.3 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม 
ตามล าดับ ทั้งนี้ เงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวเพิ่มขึ้นจากโครงการที่บริษัทฯ ให้เช่าและบริการเพิ่มมากขึ้น โดยเงินมัด
จ าจากสัญญาระยะยาวดังกล่าวจะลดลงเมื่อครบก าหนดระยะเวลาการเช่าและบริการ หรือเมื่อบริษัทฯ ได้โอนขาย
ทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ  โดยที่ผ่านมา บริษัทฯ ได้โอนเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาว จ านวน 74.5 ล้านบาท และ 
129.7 ล้านบาท ให้แก่กองทุนรวมฯ เมื่อคร้ังการขายสินทรัพย์ให้กองทุนรวมฯ ณ งวดส้ินปีบัญชี 2553 และ ณ ส้ินไตร
มาสที่ 2 ปี 2555 ตามล าดับ  อย่างไรก็ตาม แม้ว่าบริษัทฯ จะโอนเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวในงวด ณ ส้ินปีบัญชี 
2553 ให้แก่กองทุนรวมฯ แต่บริษัทฯ ได้รับเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวเพิ่มขึ้นจากโครงการใหม่ที่แล้วเสร็จ ท าให้ ณ 
ส้ินปีบัญชี 2553 เงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวยังคงเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2552 แต่ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เงิน
มัดจ าจากสัญญาระยะยาวลดลงเนื่องจากมีเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวที่โอนให้แก่กองทุนฯ มากกว่าที่บริษัทฯ ได้รับ
เงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวเพิ่มเติมจากโครงการใหม่ ท าให้ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เงินมัดจ าจากสัญญาระยะ
ยาวลดลงเมื่อเทียบกับ ณ ส้ินปีบัญชี 2554 
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ภาระผูกพันและหน้ีที่อาจเกิดขึ้น 
ณ ส้ินปีบัญชี 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีภาระผูกพันเกี่ยวกับสัญญาก่อสร้างคลังสินค้า 
จ านวน 202.7 ล้านบาท 253.7 ล้านบาท และ 1,160.8 ล้านบาท ตามล าดับ 
 
ณ ส้ินปีบัญชี 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีภาระผูกพันในฐานะผู้เช่า ที่เกี่ยวกับสัญญาเช่า
ด าเนินงานที่ไม่สามารถยกเลิกได้ส าหรับสิทธิการเช่าที่ดิน โดยมีระยะเวลาของสัญญาเช่าอยู่ระหว่าง 5 -30 ปี คิดเป็น
จ านวน 414.8 ล้านบาท 675.5 ล้านบาท และ 623.7 ล้านบาท ตามล าดับ 
 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 เท่ากับ 166.1 ล้านบาท 
254.0 ล้านบาท 1,039.6 ล้านบาท และ 1,254.6 ล้านบาท ตามล าดับ หรือคิดเป็นร้อยละ 33.6 ร้อยละ 34.2 ร้อยละ 
20.0 และร้อยละ 23.4 ของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นรวม ตามล าดับ 
 
ณ ส้ินปีบัญชี 2552 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้น คิดเป็นจ านวนเท่ากับ 166.1 ล้านบาท ซึ่งเป็นทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 
จ านวน 170.0 ล้านบาท และมีขาดทุนสะสม จ านวน 3.9 ล้านบาท 
 
ณ ส้ินปีบัญชี 2553 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นคิดเป็นจ านวนเท่ากับ 254.0 ล้านบาท ซึ่งเพิ่มขึ้นเท่ากับ 87.9 ล้านบาท 
เมื่อเทียบกับปีบัญชี 2552 หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 52.9 เนื่องจากบริษัทฯ เริ่มมีก าไรสุทธิจากการ
ด าเนินงานจ านวน 77.7 ล้านบาท ส่งผลให้มีก าไรสะสมจ านวน 73.8 ล้านบาท และรับรู้ผลก าไรเมื่อเทียบราคาตลาดกับ
ราคาทุนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายอีกจ านวน 10.2 ล้านบาท  
 
ณ ส้ินปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นคิดเป็นจ านวนเท่ากับ 1,039.6 ล้านบาท ซึ่งเพิ่มขึ้นเท่ากับ 785.6 ล้าน
บาท เมื่อเทียบกับปีบัญชี 2553 หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 309.2 โดยการเปล่ียนแปลงที่ส าคัญ คือ (1) บริษัทฯ 
ออกหุ้นสามัญเพิ่มทุนใหม่จ านวนรวม 21.1 ล้านหุ้น มูลค่าที่ตราไว้หุ้นละ 10 บาท คิดเป็นจ านวนเงิน 210.6 ล้านบาท 
เพื่อใช้แลกเปล่ียนส่วนได้เสียกับกลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมรายย่อยที่ไม่มีอ านาจควบคุมใน บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ 
จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ในอัตราส่วน 1:1 อย่างไรก็ตาม จากมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 
27 (ปรับปรุง 2552) บริษัทฯ จะต้องวัดมูลค่าการออกหุ้นของบริษัทฯ ด้วยมูลค่ายุติธรรม ซึ่งบริษัทฯ ซื้อส่วนได้เสียส่วน
ที่เหลือร้อยละ 50.0 ของหุ้นสามัญ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด จ านวน 13.0 ล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่ายุติธรรม
จ านวนเงิน 254.8 ล้านบาท และซื้อส่วนได้เสียที่เหลืออีกร้อยละ 26.0 ของหุ้นสามัญของ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไล
แอนซ์ จ ากัด จ านวน 8.1 ล้านหุ้น คิดเป็นมูลค่ายุติธรรมจ านวนเงิน 158.0 ล้านบาท ดังนั้น บริษัทฯ จึงได้แสดงส่วนเกิน
ทุนจากการลงทุนในบริษัทย่อยด้วยการแลกหุ้น คิดเป็นจ านวนรวมทั้งส้ิน 202.2 ล้านบาท ซึ่งเกิดจากผลต่างของมูลค่า
ยุติธรรมของหุ้นที่บริษัทฯ ออกให้เทียบกับมูลค่าที่แลกหุ้น (2) บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน
เพิ่มขึ้นจ านวน 405.5 ล้านบาท และมีก าไรสะสมเพิ่มขึ้นเป็นจ านวน 479.3 ล้านบาท และ (3) บริษัทฯ ได้ท าการบันทึก
รายการส่วนต่ าจากการลงทุนเพิ่มในบริษัทย่อยจ านวน 29.3 ล้านบาท เน่ืองจากมูลค่ายุติธรรมของหุ้นสามัญของบริษัท
ฯ จ านวน 13.0 ล้านหุ้น และ จ านวน 8.1  ล้านหุ้น ที่ออกให้เป็นส่ิงตอบแทนที่จ่ายส าหรับการซื้อส่วนได้เสียที่ไม่มี
อ านาจควบคุมของ บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด และ บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ตามล าดับ 
มีมูลค่ายุติธรรมประมาณโดยใช้วิธีรายได้ (Income approach) มากกว่ามูลค่ายุติธรรมของหุ้นของบริษัทย่อยที่น าไป
แลกจึงท าให้บริษัทฯ มีผลขาดทุนจากการซื้อส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุมจ านวนรวม 29.3 ล้านบาท 
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ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีส่วนของผู้ถือหุ้นคิดเป็นจ านวนเท่ากับ 1,254.6 ล้านบาท ซึ่งเพิ่มขึ้นเท่ากับ 
215.1 ล้านบาท เมื่อเทียบกับงบการเงินรวมส าหรับรอบปีบัญชี 2554 หรือคิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 3.2 เน่ืองจาก
บริษัทฯ มีก าไรสุทธิจากการด าเนินงานจ านวน 173.7 ล้านบาท ส่งผลให้มีก าไรสะสมเพิ่มขึ้นเป็นจ านวน 653.0 ล้าน
บาท และรับรู้ผลก าไรเมื่อเทียบราคาตลาดกับราคาทุนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อขายอีกจ านวน 41.4 ล้านบาท 
จากจ านวนหน่วยลงทุนที่เพิ่มขึ้นและราคาตลาดที่เพิ่มขึ้นจากงวดปี 2554 
 
ความเหมาะสมของโครงสร้างเงินทุน 
ณ ส้ินปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E 
ratio) อยู่ที่ 2.0 เท่า 1.9 เท่า 4.0 เท่า และ 3.3 เท่า ตามล าดับ และอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นอยู่ที่ 1.6 เท่า 1.3 เท่า 2.9 เท่า และ 2.3 เท่า ตามล าดับ ทั้งนี้ ที่ผ่านมาบริษัทฯ มีการขยายการลงทุนเพื่อเติบโตทั้ง
ในแบบการท าธุรกิจปกติ (Organic growth) และเติบโตแบบการซื้อกิจการในบริษัทย่อย (Inorganic growth) โดยมี
สัดส่วนโครงการที่อยู่ระหว่างพัฒนาซึ่งยังไม่มีรายได้ค่อนข้างสูง และการเติบโตส่วนใหญ่ใช้เงินกู้จากสถาบันการเงิน
เป็นแหล่งเงินทุน ส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น 
 
จากสัญญาเงินกู้กับธนาคารแห่งหนึ่ง มีการก าหนดเงื่อนไขข้อหนึ่งในการด ารงอัตราส่วนทางการเงิน (Debt 
Covenants) ให้ บริษัทฯ ด ารงสัดส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio) ไม่เกินกว่า 2.0 เท่า หรือ 2.5 
เท่า แล้วแต่โครงการ รวมทั้งอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ (DSCR : Debt Service Coverage Ratio) ไม่ต่ า
กว่า 1.1 เท่า ทั้งนี้ ในปี 2554 บริษัทฯ มีอัตราส่วน D/E และ DSCR เท่ากับ 4.0 เท่า และ 0.3 เท่า ตามล าดับ ซึ่งเกิน
กว่าอัตราที่ก าหนด โดยธนาคารดังกล่าวรับทราบและได้ยินยอมผ่อนผันข้อก าหนดเรื่องอัตราส่วน D/E และ DSCR 
ให้แก่บริษัทฯ เรียบร้อยแล้ว ทั้งนี้ ธนาคารดังกล่าวจะมีการพิจารณาข้อก าหนดการด ารงอัตราส่วนทางการเงิน (Debt 
Covenants) เป็นรายปี จากงบการเงินตรวจสอบของบริษัทฯ 
ในขณะที่สัญญาเงินกู้กับธนาคารอีกแห่งหนึ่ง มีการก าหนดเงื่อนไขข้อหนึ่งในการด ารงอัตราส่วนทางการเงิน (Debt 
Covenants) เฉพาะกับบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทฯ ให้ด ารงสัดส่วน
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio) ไม่เกินกว่า 1.5 เท่า รวมทั้งอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ 
(DSCR : Debt Service Coverage Ratio) ไม่ต่ ากว่า 1.2 เท่า ส าหรับโครงการคลังสินค้า และศูนย์กระจายสินค้า 
ภายใต้บริษัทย่อยดังกล่าว ทั้งนี้ ในปี 2554 บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด มีอัตราส่วน D/E และ DSCR 
เท่ากับ 2.5 เท่า และ 0.2 เท่า ตามล าดับ ซึ่งเกินกว่าอัตราที่ก าหนด โดยบริษัทฯ ได้ท าหนังสือแจ้งขอผ่อนผันกับ
ธนาคารดังกล่าวในช่วงปลายปี 2554  และธนาคารดังกล่าวอยู่ระหว่างการพิจารณา โดยแจ้งรับทราบและจะไม่ถือว่า
บริษัทฯ ผิดเงื่อนไขจนกว่าบริษัทฯ จะสามารถจัดส่งงบการเงินฉบับตรวจสอบส าหรับปี 2554 ให้แก่ธนาคารได้ อย่างไร
ก็ตาม ช่วงระยะเวลาก่อนที่งบการเงินฉบับตรวจสอบส าหรับปี 2554 จะแล้วเสร็จ บริษัทฯ ได้ขายทรัพย์สินโครงการ
คลังสินค้า และศูนย์กระจายสินค้า ภายใต้บริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด ให้แก่กองทุนรวมฯ เมื่อกุมภาพันธ์ 
2555 ที่ผ่านมา พร้อมทั้งได้ช าระคืนเงินกู้ยืมคงค้างที่เหลือทั้งจ านวนแล้ว ทั้งนี้ สัญญาเงินกู้ของบริษัทฯ และ บริษัท 
แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด ที่มีกับธนาคารดังกล่าวนี้ ไม่ได้ก าหนดเงื่อนไขการด ารงอัตราส่วนทางการเงิน  
(Debt Covenants) ไว้แต่อย่างใด 
 
ทั้งนี้ หากพิจารณาเงินที่บริษัทฯ คาดว่าจะได้รับจากการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ ที่อยู่ระหว่างด าเนินการ 
จ านวน 2 โครงการ ในจ านวนเงินไม่เกิน 2,100 ล้านบาท ซึ่งเป็นไปตามมติผู้ถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ครั้งที่ 
1/2555 เมื่อวันที่ 15 สิงหาคม 2555 นั้น โดยเงินจากการขายทรัพย์สินดังกล่าวจะน าไปช าระคืนหนี้เงินกู้ยืมเพื่อซื้อ
กิจการของบริษัทย่อย (บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด) และหนี้เงินกู้ยืมของโครงการส าหรับทรัพย์สินที่จะ
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ขายให้แก่กองทุนรวมฯ รวมจ านวน 916.5 ล้านบาท รวมทั้งเงินที่บริษัทฯ จะได้รับจากการขายเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนใน
ครั้งนีน้ั้น จะส่งผลให้บริษัทฯ มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E ratio) ลดลงอยู่ในระดับที่ไม่เกินกว่าอัตราส่วน
ทางการเงินที่เจ้าหนี้สถาบันการเงินก าหนด  
 
โดยในกรณีที่บริษัทฯ ไม่สามารถขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนฯ ตามแผนที่คาดไว้ ก าไรจากการด าเนินธุรกิจปกติที่
เพิ่มขึ้นจากการขยายโครงการของบริษัทฯ ทั้งในส่วนงานระหว่างก่อสร้างที่แล้วเสร็จ และจากโครงการของบริษัทย่อยที่
บริษัทฯ ได้ลงทุนซื้อหุ้นในปี 2554 จะสามารถทยอยช าระคืนหนี้ของบริษัทฯ ได้ และจะท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ ทยอยลดลงอยูในระดับที่ไม่เกินกว่าอัตราส่วนทางการเงินที่เจ้าหนี้สถาบันการเงินก าหนด 
อย่างไรก็ดี การลดลงของอัตราส่วนดังกล่าวจะใช้ระยะเวลามากกว่าการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ 
 
12.2.6  การวิเคราะห์การจัดหาแหล่งเงินทุนและการใช้เงินลงทุน รวมถึงการวิเคราะห์สภาพคล่อง และ

ความสามารถในการช าระหน้ีและภาระผูกพัน   
ธุรกิจการพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน เพื่อให้เช่าและบริการของบริษัทฯ นั้น เป็นธุรกิจที่
ต้องการใช้เงินลงทุนจ านวนมาก (Capital Intensive) ในช่วงเริ่มต้นดังนั้น การจัดหาแหล่งเงินทุนของบริษัทฯ จึงเป็น
ส่วนส าคัญในการด าเนินธุรกิจ และการเติบโตของกิจการในอนาคต  รวมทั้งการบริหารจัดการสภาพคล่องของบริษัทฯ 
ยังเป็นส่วนที่ส าคัญส าหรับการบริหารการด าเนินงานของธุรกิจได้อย่างปกติ อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนสภาพคล่องที่
ส าคัญ เช่น อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว ระยะเวลาช าระหนี้ เป็นต้น ไม่ได้สะท้อนภาพการ
บริหารจัดการสภาพคล่องของบริษัทฯ อย่างแท้จริง เนื่องจากระยะเวลาของหนี้สินหมุนเวียนไม่ได้สอดคล้องกับ
สินทรัพย์หมุนเวียน แต่การวิเคราะห์ภาพรวมกระแสเงินสดของบริษัทฯ นั้น น่าจะเป็นการวิเคราะห์สภาพคล่องของ
บริษัทฯ ได้อย่างเหมาะสม และสามารถสะท้อนภาพการบริหารเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ รวมทั้งการวิเคราะห์
ความสามารถในการจัดหาเงินทุน เช่น project finance และการใช้ไปของเงินทุน จะสามารถอธิบายความสามารถใน
การช าระหนี้และภาระผูกผันของบริษัทฯได้  
 
12.2.6.1  การวิเคราะห์ภาพรวมการจัดหาแหล่งเงินทุนและการใช้เงินลงทุน  

1)  การจัดหาแหล่งเงินทุน (Source of Fund) 
การพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ของบริษัทฯ เป็นการจัดหาแหล่งเงินทุนด้วยรูปแบบ 
Project Finance กับทางสถาบันการเงิน ซ่ึงเป็นการพิจารณาให้เงินกู้ยืมส าหรับประเภททรัพย์สินที่มีอายุการใช้งานใน
ระยะยาวเป็นรายโครงการ และการก าหนดเงื่อนไขผ่อนช าระหนี้จะสอดคล้องกับการได้รับรายได้ค่าเช่าและบริการใน
อนาคต ทั้งนี้ บริษัทฯ จัดหาเงินกู้ยืมด้วยรูปแบบ Project Finance เพื่อใช้เป็นทุนส าหรับการซื้อที่ดิน และจ่ายช าระค่า
ก่อสร้าง อย่างไรก็ตาม ระหว่างการก่อสร้างโครงการของแต่ละโครงการ บริษัทฯ จะมีการบันทึกเจ้าหนี้ค่าก่อสร้างเป็น
เจ้าหนี้การค้าซึ่งจะมีมูลค่าสูงและจะลดลงเมื่อบริษัทฯมีการเบิกเงินค่าก่อสร้างจากสถาบันการเงิน โดยค่าก่อสร้าง
ดังกล่าวใช้เงินกู้ยืมระยะยาวเป็นแหล่งเงินทุน ซึ่งสอดคล้องกับลักษณะโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และ
โรงงาน ที่เป็นประเภททรัพย์สินถาวร (อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน) โดยบริษัทฯ จะมีรายได้ค่าเช่าและค่าบริการที่จะ
ได้รับในอนาคต และน ามาผ่อนช าระคืนหนี้เงินกู้ยืมระยะยาว ตามระยะเวลาที่สอดคล้องกัน  
 
ปัจจุบัน บริษัทฯ จัดหาเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินในสัดส่วนเฉล่ียประมาณร้อยละ 70.0 - 80.0 ของต้นทุนการพัฒนา
โครงการแต่ละโครงการ และเงินทุนส่วนที่เหลือมาจากเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทฯ นอกจากนี้ เงินที่ได้จากการขาย
ทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ และ การเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนต่อประชาชนในครั้งนี้สามารถเป็นแหล่งเงินทุน
เพิ่มเติมให้แก่บริษัทฯ เพื่อรองรับการขยายโครงการและการเติบโตในอนาคต  
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ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 บริษัทฯ จะมีเงินทุนที่คาดว่าจะได้รับเพิ่มเติมจากการขายทรัพย์สินส าหรับโครงการศูนย์
กระจายสินค้า Healthcare และ โครงการศูนย์กระจายสินค้า Kao 3 ให้แก่กองทุนรวมฯ ซึ่งกองทุนรวมฯ มีมติอนุมัติ
ลงทุนในสินทรัพย์ดังกล่าว จ านวนไม่เกิน 2,100 ล้านบาท เมื่อวันที่ 15 สิงหาคม 2555 ที่ผ่านมา และคาดว่าการขาย
ทรัพย์สินดังกล่าวจะเป็นช่วงระยะเวลาประมาณไตรมาส 4 ปี 2555 ถึงไตรมาส 1 ปี 2556  

 
2)  การใช้ไปของเงินทุน (Use of Fund) 

บริษัทฯ ใช้เงินทุนเพื่อเป็นทุนส าหรับการพัฒนาโครงการ ไม่ว่าจะเป็นการซื้อที่ดิน และเพื่อจ่ายช าระค่าก่อสร้างอาคาร
และงานระบบสาธารณูปโภคของโครงการ อย่างไรก็ตาม ระหว่างการก่อสร้างโครงการของแต่ละโครงการ บริษัทฯ จะมี
การบันทึกเจ้าหนี้ค่าก่อสร้างเป็นเจ้าหนี้การค้าซึ่งจะมีมูลค่าสูงและจะลดลงเมื่อบริษัทฯ มีการเบิกเงินกู้ค่าก่อสร้างจาก
สถาบันการเงิน  
 
หลังการก่อสร้างโครงการแล้วเสร็จ บริษัทฯ จะเร่ิมมีรายได้ค่าเช่าและค่าบริการที่จะได้รับจากผู้เช่า และน ามาผ่อนช าระ
คืนหนี้เงินกู้ยืมระยะยาว ตามระยะเวลาที่สอดคล้องกัน อย่างไรก็ตาม ช่วงระหว่างระยะเวลาการผ่อนช าระหนี้คืนของแต่
ละโครงการ หากบริษัทฯ ด าเนินการขายทรัพย์สินโครงการใดให้แก่กองทุนรวมฯ บริษัทฯ จะสามารถช าระคืนหนี้เงินกู้
ระยะยาวที่เหลือทั้งหมดในแต่ละโครงการได้เร็วขึ้น รวมทั้งได้รับเงินก าไรจากการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ เพื่อ
ใช้ในการพัฒนาโครงการใหม่ และขยายงานเพิ่มเติมในอนาคตได้  

 
ตารางการจัดหาแหล่งเงินทุนและการใช้ไปของเงินทุนของบริษัทฯ สรุปดังนี้ 

การจัดหาแหล่งเงินทุน (Source of Fund) การใช้ไปของเงินทุน (Use of Fund) 
1. เงินทุนหมุนเวียนในกิจการ เช่น ก าไรจากการ

ด าเนินงาน เจ้าหนี้ค่าก่อสร้าง เป็นต้น  
(ซึ่งสามารถพิจารณารายละเอียดจากกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน)* 

1. การซื้อที่ดินเพื่อพัฒนาโครงการ  
(ซึ่งสามารถพิจารณารายละเอียดจากเงินสดจ่ายเพื่อ
ซื้ออสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนในกระแสเงินสดใช้
ไปในกิจกรรมลงทุน)* 

2. เงินกู้ยืม Project Finance จากสถาบันการเงิน  
(ซึ่งสามารถพิจารณารายละเอียดจากเงินสดรับจาก
เงินกู้ยืมระยะยาวในกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหา
เงิน)* 

2. การก่อสร้างอาคารและงานระบบของโครงการ  
(ซึ่งสามารถพิจารณารายละเอียดจากเงินสดจ่ายเพื่อ
ซื้ออสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนในกระแสเงินสดใช้
ไปในกิจกรรมลงทุน)* 

3. เงินจากการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ  
(ซึ่งสามารถพิจารณารายละเอียดจากก าไรสุทธิ และ 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขายในกระแสเงิน
สดจากกิจกรรมด าเนินงาน)* 

3. การจ่ายคืนหนี้เงินต้นและดอกเบี้ย  
(ซึ่งสามารถพิจารณารายละเอียดจากเงินจ่ายคืน
เงินกู้ระยะยาวในกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรม
จัดหาเงิน)* 

4. เงินระดมทุนจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนต่ อ
ประชาชนในครั้งนี ้

4. การบริหารสภาพคล่องโดยทั่วไป 
(ซึ่งสามารถพิจารณารายละเอียดจากกระแสเงินสด
ใช้ไปในกิจกรรมด าเนินงาน)* 

ที่มา : บริษัทฯ 
หมายเหตุ : *โปรดพิจารณา ตารางภาพรวมกระแสเงินสดส าหรับรอบปี 2552 – 2554 และ งวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถนายน 2555 

ในข้อ 12.2.6.3 วิเคราะห์สภาพคล่องและการจัดหาเงินทุนของบริษัทฯ (การวิเคราะห์ภาพรวมกระแสเงินสดของบริษัทฯ) 
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12.2.6.2  การวิเคราะห์อัตราส่วนสภาพคล่อง 
อัตราส่วนสภาพคล่องที่ส าคัญ สรุปดังนี้ 

อัตราส่วนสภาพคล่องที่ส าคัญ หน่วย  

ส าหรับปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ 
ส าหรับงวด
ไตรมาสที่ 2 
สิ้นสุดวันที่ 

31 ธ.ค. 2552 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ 
กิจการ) 
ล้านบาท 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงิน 

รวม) 
ล้านบาท 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.0 0.4 0.7 0.2 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.0 0.2 0.0 0.1 
ระยะเวลาช าระหนี้ (วัน) n/a 330 2,561 1,935 

 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุด 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพ
คล่องเท่ากับ 0.0 เท่า 0.4 เท่า 0.7 เท่า และ 0.2 เท่า ตามล าดับ โดยคิดเป็นอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วเท่ากับ 0.0 
เท่า 0.2 เท่า 0.0 เท่า และ 0.1 เท่า ตามล าดับ บริษัทฯ มีอัตราส่วนสภาพคล่องค่อนข้างต่ า ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจากการ
ที่บริษัทฯ ไม่มีการบันทึกรายการสินค้าคงเหลือในสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัทฯ (เน่ืองจากลักษณะสินทรัพย์ส่วนใหญ่
ของบริษัทฯ เป็นประเภทที่ดิน อาคารและโรงงาน ซึ่งจัดอยู่ในหมวดสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน) ในขณะที่รายการเจ้าหนี้
การค้าซึ่งส่วนใหญ่เป็นเจ้าหนี้ค่าก่อสร้างของโครงการ และเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินที่ครบก าหนดช าระ
ภายในหนึ่งปี จะถูกบันทึกเป็นหนี้สินหมุนเวียนของบริษัทฯ  จึงท าให้อัตราส่วนสภาพคล่องอยู่ในระดับต่ า อย่างไรก็ดี 
บริษัทฯ มีความเส่ียงค่อนข้างต่ าในการบริหารสภาพคล่องดังที่ได้กล่าวมาแล้ว โดยบริษัทฯ สามารถจัดหาแหล่งเงิน
กู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินให้สอดคล้องกับการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรของบริษัทฯ อีกทั้งยังมีแหล่งเงินทุนจาก
การเสนอขายโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานให้กับกองทุนรวมฯ อย่างต่อเนื่อง 
  
บริษัทฯ มีระยะเวลาช าระหนี้ ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 2554 และ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 
เท่ากับ 330 วัน 2,561 วัน และ 1,935 วัน ตามล าดับ สาเหตุที่ท าให้ระยะเวลาช าระหนี้ของบริษัทฯ อยู่ในระดับสูง
เนื่องจาก เจ้าหนี้การค้าส่วนใหญ่ของบริษัทฯ เป็นเจ้าหนี้ค่าก่อสร้างอาคารคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน 
ซึ่งคิดเป็นค่าใช้จ่ายจ านวนมากเมื่อเทียบกับต้นทุนค่าเช่าและค่าบริการของบริษัทฯ ซึ่งเป็นการทยอยตัดช าระค่าเส่ือม
ราคาของอาคารคลังสินค้าและโรงงานที่หักเป็นต้นทุนได้เป็นระยะเวลา 30 ปี  ทั้งนี้ การค านวณระยะเวลาช าระหนี้
ดังกล่าวไม่ได้สะท้อนรอบระยะเวลาการช าระหนี้อย่างแท้จริง เนื่องจากการช าระหนี้แก่เจ้าหนี้ค่าก่อสร้างของบริษัทฯ 
นั้น จะใช้เงินทุนจากเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินเป็นส่วนใหญ่ ในรูปแบบ Project Finance และช าระครั้งเดียวในแต่ละ
โครงการ เมื่อเทียบกับการทยอยบันทึกต้นทุนเป็นระยะเวลา 30 ปี ซึ่งพิจารณาได้ว่าสัดส่วนการค านวณไม่สอดคล้อง
กัน  
 
ทั้งนี้ การวิเคราะห์สภาพคล่องจากอัตราส่วนทางการเงินข้างต้น ไม่ว่าจะเป็นอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสภาพ
คล่องหมุนเร็ว และระยะเวลาช าระหนี้ ไม่ได้สะท้อนภาพการบริการจัดการเงินทุนหมุนเวียนของบริษัทฯ อย่างแท้จริง 
เนื่องจากการบันทึกหนี้สินหมุนเวียนที่มีระยะเวลาไม่สอดคล้องกันกับสินทรัพย์หมุนเวียนนั้น ท าให้อัตราส่วนสภาพ
คล่องดังกล่าวไม่สะท้อนการบริหารสภาพคล่องของบริษัทฯ ซึ่งเป็นผลจากรูปแบบการบันทึกบัญชีเป็นหลัก แต่ในทาง
ปฏิบัติแล้ว บริษัทฯ ได้จัดหาแหล่งเงินทุนและใช้ไปของเงินทุนตามระยะเวลาที่สอดคล้องกัน ทั้งนี้ การด าเนินการ
พัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานของบริษัทฯ นั้นจะจัดหาแหล่งเงินทุนด้วยรูปแบบ Project 



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ส่วนที่ 2 หน้าที ่180 

Finance ด้วยการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินส่วนหนึ่ง และเงินหมุนเวียนของบริษัทฯ อีกส่วนหนึ่ง และหากวิเคราะห์
หนี้สินหมุนเวียนของบริษัทฯ มีรายการเจ้าหนี้การค้า และเงินกู้ยืมระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปีเป็นส่วนใหญ่ 
โดยเจ้าหนี้การค้าเป็นเจ้าหนี้ค่าก่อสร้างเป็นหลัก ซึ่งบริษัทฯ ใช้เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินเพื่อเป็นทุนส าหรับการ
ก่อสร้าง และจะทยอยผ่อนช าระคืนให้แก่เจ้าหนี้สถาบันการเงินเป็นระยะเวลาประมาณ 10-11 ปี โดยหลังการก่อสร้าง
โครงการแล้วเสร็จ บริษัทฯ จะมีรายได้ค่าเช่าและค่าบริการซึ่งเพียงพอในการผ่อนช าระหนี้คืนให้แก่เจ้าหนี้สถาบัน
การเงิน รวมทั้งทุกครั้งที่บริษัทฯ ขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ จะน าเงินจากการขายมาช าระคืนหนี้เงินกู้คงเหลือทั้ง
จ านวนของโครงการน้ัน อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์สภาพคล่องของบริษัทฯ นั้น ควรพิจารณาจากภาพรวมของกระแส
เงินสดของบริษทฯ ซึ่งมีความเพียงพอหมุนเวียนในกิจการ  

 
12.2.6.3  วิเคราะห์สภาพคล่องและการจัดหาเงินทุนของบริษัทฯ (การวิเคราะห์ภาพรวมกระแสเงินสดของ
บริษัทฯ)  
การวิเคราะห์ภาพรวมกระแสเงินสดของบริษัทฯ ในช่วงระยะเวลา 3 ปีที่ผ่านมา (2552 -2554) และงวดหกเดือนส้ินสุด
วันที่ 30 มิถุนายน 2555 แสดงให้เห็นว่า บริษัทฯ มีเงินทุนหมุนเวียนเพียงพอเพื่อใช้ส าหรับการด าเนินงาน รวมทั้ง
สามารถจัดหาแหล่งเงินทุนเพื่อรองรับกับการลงทุนได้อย่างเพียงพอ และไม่มีปัญหาสภาพคล่องแต่อยา่งใด ทั้งนี้ ตาราง
สรุปภาพรวมกระแสเงินสด เป็นดังนี้ 

 
ภาพรวมกระแสเงินสดส าหรับรอบปี 2552 – 2554 และ งวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถนายน 2555 
 

 ส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 
 31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะ
กิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ
กิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงิน

รวม) 

30 มิ.ย. 2554 
(งบการเงิน

รวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

 ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
 

(ตามจริง) (ตามจริง) (ตามจริง) (ตามจริง) (ตามจริง) 
(ปรับปรุงเพื่อ
การวิเคราะห์) 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน       
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 59.3 54.7 102.0 50.1 1,583.2 1,583.2 
ปรับปรุง: สนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนที่ถอืไว้
เพื่อขาย 

- - - - - (1,483.6) 

กระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรม
ด าเนินงานหลังปรับปรุง 

59.3 54.7 102.0 50.1 1,583.2 99.6 

กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน       
- เงินสดจ่ายเพื่อซื้ออสังหาริมทรัพย์เพือ่
การลงทุน 

(323.7) (1,175.2) (1,171.2) (370.0) (1,066.2) (1,066.2) 

- เงินสดรับจากการขายอสังหาริมทรัพย์
เพื่อการลงทุน 

- 1,198.9 - - - - 

- อื่นๆ 67.6 (99.7) (484.1) (146.0) (358.9) (358.9) 
กระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรม
ลงทุน 

(256.1) (76.0) (1,655.3) (516.0) (1,425.1) (1,425.1) 

ปรับปรุง: สนิทรพัย์ไม่หมุนเวยีนที่ถอืไว้
เพื่อขาย 

- - - - - 1,483.6 
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 ส าหรับรอบปีบัญชีสิ้นสุดวันที่ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 
 31 ธ.ค. 2552 

(งบเฉพาะ
กิจการ) 

31 ธ.ค. 2553 
(งบเฉพาะ
กิจการ) 

31 ธ.ค. 2554 
(งบการเงิน

รวม) 

30 มิ.ย. 2554 
(งบการเงิน

รวม) 

30 มิ.ย. 2555 
(งบการเงินรวม) 

 ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน       

- เงินสดรับจากเงินกู้ยืมระยะยาว 196.7 715.5 1,659.8 432.3 1,460.2 1,460.2 
- เงินสดจ่ายคืนเงินกู้ยืมระยะยาว - (669.1) (48.9) - (1,478.4) (1,478.4) 
- อื่นๆ 0.3 4.1 (59.9) 19.9 (18.0) (18.0) 

กระแสเงินสดได้มา (ใช้ไป) จากกิจกรรม
จัดหาเงิน 

197.0 50.5 1,551.0 452.2 (36.2) (36.2) 

เงินสดแลรายการเทียบเท่าเงินสดสุทธิ 0.2 29.2 (2.3) (13.7) 121.9 121.9 
ที่มา : บริษัทฯ 
 
การวิเคราะห์ภาพรวมกระแสเงินสดของบริษัทฯ แบ่งแยกวิเคราะห์แต่ละกิจกรรม โดยกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานเป็นการวิเคราะห์เพื่อแสดงให้เห็นถึงการบริหารจัดการสภาพคล่องของบริษัทฯ ที่มีความเพียงพอในกิจการ 
ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินนั้นเป็นการวิเคราะห์เพื่อแสดงถึง
ความสามารถในการจัดหาเงินทุนของบริษัทฯ เพื่อใช้ส าหรับการลงทุนพัฒนาโครงการ สรุปรายละเอียด ดังนี้ 
 
- กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 

ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 – 2554 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน จ านวน 59.3 ล้านบาท 
54.7 ล้านบาท และ 102.0 ล้านบาท ตามล าดับ และมีความเพียงพอส าหรับใช้หมุนเวียนในกิจการ (Working 
Capital) รวมทั้งจ่ายช าระดอกเบี้ยและภาษีได้ 
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 (ปรับปรุง) แม้ว่าบริษัทฯ จะปรับปรุงรายการ
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขายส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 ออกจากกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานในงวดดังกล่าว เพื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบกับงวดเดียวกันปี 2554 พบว่าบริษัทฯ จะยังคงมี
กระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงาน จ านวน 50.1 ล้านบาท และ 99.6 ล้านบาท ตามล าดับ และมีความ
เพียงพอส าหรับใช้หมุนเวียนในกิจการ (Working Capital) รวมทั้งจ่ายช าระดอกเบี้ยและภาษีได้ 
 

- กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 – 2554 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมลงทุน จ านวน 256.1 ล้านบาท 76.0 
ล้านบาท และ 1,655.3 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งบริษัทฯ ใช้แหล่งเงินทุนจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน และ
เงินสดรับจากการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ เพื่อใช้ในกิจกรรมลงทุน  โดยในรอบปีบัญชี 2553 บริษัทฯ มีเงิน
รับจากการขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนให้แก่กองทุนรวมฯ จ านวน 1,198.9 ล้านบาท ท าให้บริษัทฯ มีแหล่ง
เงินทุนเพิ่มเติมเพื่อใช้ส าหรับการลงทุนโครงการ 
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 (ปรับปรุง) บริษัทฯ มีกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรม
ลงทุน จ านวน 516.0 ล้านบาท และ 1,425.1 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งจากกิจกรรมลงทุนของบริษัทฯ นั้น บริษัทฯ 
จ่ายเงินลงทุนพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน เป็นหลัก โดยใช้แหล่งเงินทุนจากกระแส
เงินสดรับจากการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมส่วนหนึ่ง และเงินกู้จากสถาบันการเงินอีกส่วนหนึ่ง 
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- กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 – 2554 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจัดหาเงิน จ านวน 197.0 ล้านบาท 
50.5 ล้านบาท และ 1,551.0 ล้านบาท ตามล าดับ ซ่ึงบริษัทฯ จัดหาเงินทุนจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินเป็น
หลัก เพื่อใช้ส าหรับการลงทุนในโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน  โดยในรอบปีบัญชี 2553  
บริษัทฯ มีกระแสเงินสดรับจากเงินกู้จากสถาบันการเงินเพิ่มมากขึ้น จ านวน 1,659.8 ล้านบาท เพื่อรองรับการ
ลงทุนพัฒนาโครงการเพิ่มเติมของบริษัทฯ  
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2554 และ 2555 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจัดหาเงิน
จ านวน 452.2 ล้านบาท และ กระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมจัดหาเงิน 36.2 ล้านบาท ตามล าดับ ทั้งนี้ บริษัทฯ มี
การจัดหาเงินทุนจากเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินเพื่อรองรับการลงทุน โดยเบิกรับเงินกู้ระยะยาว และจะมี
การทยอยจ่ายคืนเงินกู้ระยะยาวตามงวดการผ่อนช าระ รวมทั้งจัดหาเงินทุนจากการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุน  
รวมฯ อย่างไรก็ตาม รายการสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขาย จ านวน 1,483.6 ล้านบาท ในงวดหกเดือน
ส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 (ปรับปรุง) ดังกล่าว เมื่อน ามาปรับปรุงรวมกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
พบว่าบริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจัดหาเงินเพียงพอกับกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมลงทุน 
 

ทั้งนี้ การวิเคราะห์ภาพรวมกระแสเงินสดข้างต้นแสดงถึงสภาพคล่องและความเพียงพอของเงินทุนหมุนเวียนในบริษัทฯ 
ส าหรับช่วงระยะเวลาในอดีต อย่างไรก็ตาม จากแผนการพัฒนาโครงการอย่างต่อเนื่องในอนาคต บริษัทฯ คาดว่าจะ
สามารถจัดหาแหล่งเงินทุนหลักเพื่อใช้รองรับการลงทุน ดังนี้ 

- เงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินในรูปแบบ Project Finance: บริษัทฯ สามารถจัดหาเงินกู้ยืมระยะยาวจาก
สถาบันการเงินในสัดส่วนเฉลี่ยประมาณร้อยละ 70.0 - 80.0 ของต้นทุนการพัฒนาโครงการแต่ละโครงการ 

- เงินรับจากรายได้ค่าเช่าและค่าบริการ: หลังพัฒนาโครงการแล้วเสร็จ บริษัทฯ จะมีรายได้ค่าเช่าและค่าบริการ 
เพื่อใช้ส าหรับหมุนเวียนในกิจการ และส าหรับการขยายโครงการในอนาคต ทั้งนี้ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 
บริษัทฯ มีพื้นที่ที่พัฒนาแล้วเสร็จ/อยู่ระหว่างก่อสร้างที่มีผู้เช่า พื้นที่รอการพัฒนาที่มีผู้เช่า และพื้นที่ รอการ
พัฒนาที่ยังไม่มีผู้เช่า รวมพื้นที่ให้เช่าจ านวน 398,812 ตารางเมตร ซึ่งบริษัทฯ จะได้รับรายได้ค่าเช่าและ
ค่าบริการจากพื้นที่ให้เช่าดังกล่าว รวมถึงรายได้ค่าเช่าและค่าบริการที่จะได้รับเพิ่มเติมจากการขยายพื้นที่ให้เช่า
ในอนาคตด้วย 

- เงินจากการเสนอขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ:  บริษัทฯ อยู่ระหว่างด าเนินการเสนอขายทรัพย์สินโครงการ
ศูนย์กระจายสินค้า Healthcare จ.สมุทรปราการ และ โครงการศูนย์กระจายสินค้า Kao 3          จ.ชลบุรี ให้แก่
กองทุนรวมฯ โดยมูลค่าทรัพย์สินที่กองทุนรวมฯ จะลงทุนซื้อทรัพย์สินดังกล่าวคิดเป็นจ านวนเงินไม่เกิน 2,100 
ล้านบาท ซึ่งเป็นไปตามมติที่ประชุมผู้ถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ ครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที่ 15 สิงหาคม 
2555 ที่ผ่านมา ทั้งนี้ แผนการจ าหน่ายทรัพย์สินดังกล่าวคาดว่าจะเป็นช่วงระยะเวลาประมาณไตรมาส 4 ปี 
2555 ถึงไตรมาส 1 ปี 2556 

- เงินจากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนต่อประชาชนในครั้งนี้: เงินระดมทุนจากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุน
ต่อประชาชนในครั้งนี้ จะน าไปใช้เพื่อการลงทุนพัฒนาโครงการของบริษัทฯ ในอนาคต  

-  
12.2.6.4 ความสามารถในการช าระหน้ี และ ภาระผูกพันและหน้ีที่อาจเกิดขึ้น  
โดยปกติแล้วบริษัทฯ จัดหาเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินส าหรับการพัฒนาโครงการแบบระยะยาวที่สอดคล้อง
กัน และใช้เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกู้ยืมระยะส้ันจากสถาบันการเงินค่อนข้างน้อย ทั้งนี้ การช าระหนี้เงินกู้ยืมระยะยาว
ของโครงการจะเริ่มผ่อนช าระคืนหนี้หลังการก่อสร้างโครงการแล้วเสร็จ โดยบริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดรับจากรายได้ค่า
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เช่าและค่าบริการ และน าไปช าระคืนหนี้เงินกู้ยืมระยะยาว อย่างไรก็ตาม หากบริษัทฯ ได้รับเงินเพิ่มเติมจากการขาย
ทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ จะท าให้สามารถช าระคืนหนี้เงินกู้ยืมระยะยาวได้เร็วขึ้น  
 
ทั้งนี้ ส าหรับโครงการที่มีอยู่ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 ของบริษัทฯ นั้น หากประเมินรายได้ค่าเช่าและค่าบริการ ที่
คาดว่าจะได้รับจากโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน ที่แล้วเสร็จและพัฒนาอยู่จนถึงสิ้นไตรมาสที่ 2 ปี 
2555 (ไม่รวมรายได้ค่าเช่าและบริการจาก 2 โครงการที่ขายเข้ากองทุนรวมฯ) บริษัทฯ คาดว่าจะมีรายได้เฉล่ียต่อเดือน
ในช่วง 24 เดือนข้างหน้าประมาณ 26.6 ล้านบาท และมีภาระเงินต้นและดอกเบี้ยจ่ายเฉล่ียต่อเดือน ประมาณ 17.5 
ล้านบาท ดังนั้น บริษัทฯ จึงคาดว่า บริษัทฯ สามารถมีเงินสดหมุนเวียนเพียงพอส าหรับการช าระคืนหนี้เงินต้นและ
ดอกเบี้ยในอนาคตได้  
 

รายละเอยีด 
จ านวน 

(ล้านบาท) 
รายได้ค่าเช่าและค่าบริการเฉลี่ยต่อเดือน* 26.6 
ภาระเงินต้นและดอกเบี้ยเฉลี่ยต่อเดือน**  17.5 
กระแสเงินสดคงเหลือ 9.1 
ที่มา : บริษัทฯ 
หมายเหตุ *รายได้ค่าเช่าและค่าบริการจากจ านวน 6 โครงการ ซึ่งมีสัญญาเช่าและบริการแล้ว (โครงการ  Built-to-

Suit คลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า ลาดกระบัง, โครงการ Built-to-Suit คลังสินค้าและศูนย์กระจาย
สินค้า ระยอง, โครงการ Warehouse Farm   บางนา กม. 18, โครงการ Warehouse Farm บางนา กม. 
19, และ โครงการ Built-to-Suit โรงงาน สระบุรี 

 ** เงินต้นและดอกเบี้ยจ่าย ส าหรับเงินกู้โครงการ Built-to-Suit คลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า 
ลาดกระบัง, โครงการ Built-to-Suit คลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า ระยอง, โครงการ Warehouse 
Farm   บางนา กม. 18, โครงการ Warehouse Farm บางนา กม. 19, โครงการ Built-to-Suit โรงงาน 
สระบุรี ซึ่งเง่ือนไขการผ่อนช าระหนี้เป็นไปตามสัญญาเงินกู้  ทั้งนี้ เงินต้นและดอกเบี้ยจ่ายส าหรับ
โครงการ Built-to-Suit คลังสินค้าและศูนย์กระจายสินค้า ชลบุรี และโครงการคลังสินค้าและศูนย์กระจาย
สินค้า บางนา ก.ม. 19 ของบริษัทย่อย (บริษัท แวร์เฮาส์ เอเซีย อะไลแอนซ์ จ ากัด) รวมทั้งเงินกู้ยืมเพื่อ
ซื้อกิจการของบริษัทย่อย คิดเป็นจ านวนรวมประมาณ 916.5 ล้านบาท ณ สิ้นไตรมาสที่ 2 ปี 2555 นั้น 
บริษัทฯ มีแผนที่จะน าเงินที่ได้รับจากการขายทรัพย์สินเพิ่มทุนให้แก่กองทุนรวมฯ ที่อยู่ระหว่าง
ด าเนินการ และคาดว่าจะระดมทุนได้แล้วเสร็จในช่วงไตรมาสที่ 4 ปี 2555 ถึงไตรมาสที่ 1 ปี 2556 เพื่อ
ช าระหนี้ดังกล่าวทั้งจ านวน 

 
ส าหรับภาระผูกพันและหนี้ที่อาจเกิดขึ้นของบริษัทฯ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 แบ่งเป็นภาระผูกพันเกี่ยวกับสัญญา
ก่อสร้างคลังสินค้า จ านวน 1,160.8 ล้านบาท และ ภาระผูกพันในฐานะผู้เช่าที่เกี่ยวกับสัญญาสิทธิการเช่าที่ดิน จ านวน 
623.7 ล้านบาท ทั้งนี้ ภาระผูกพันจากสัญญาก่อสร้างคลังสินค้านั้น บริษัทฯ ใช้เงินกู้จาก  Project Finance ในแต่ละ
โครงการเพื่อใช้ส าหรับการก่อสร้างคลังสินค้าให้แล้วเสร็จ และจะทยอยผ่อนช าระคืนหนี้สถาบันการเงินหลังการก่อสร้าง
โครงการแล้วเสร็จ จากรายได้ค่าเช่าและค่าบริการที่จะได้รับจากผู้เช่าในอนาคต และส าหรับภาระผูกพันเกี่ยวกับสัญญา
สิทธิการเช่าที่ดินนั้น เป็นการจ่ายช าระค่าเช่าให้แก่เจ้าของที่ดินตลอดระยะเวลาการเช่าที่ดิน ซึ่งบริษัทฯ น าเงินรายได้
ค่าเช่าและค่าบริการที่จะได้รับจากผู้เช่า รวมทั้งเงินหมุนเวียนในกิจการเพื่อช าระค่าเช่าที่ดินดังกล่าว ทั้งนี้ ภาระผูกพัน
และหนี้ที่อาจเกิดขึ้นเป็นไปตามสัญญาของบริษัทฯ ที่มีกับบุคคลภายนอก ซึ่งที่ผ่านมาบริษัทฯ สามารถช าระภาระ
ผูกพันดังกล่าวได ้
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12.2.6 การวิเคราะห์กระแสเงินสด 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 2554 และในงบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุด 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มี
กระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 59.3 ล้านบาท 54.7 ล้านบาท 102.0 ล้านบาท และ 1,583.2 ล้าน
บาท ตามล าดับ ซึ่งเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจากธุรกิจของบริษทัฯ ที่มีการเติบโตและมีก าไรเพิ่มขึน้ 
 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 59.3 ล้านบาท โดยรายการหลัก 
คือ บริษัทฯ มีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นจากค่าเช่าและค่าบริการรับล่วงหน้า จ านวน 21.3 ล้านบาท หนี้สินหมุนเวียนอื่น
จ านวน 18.3 ล้านบาท และเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวจ านวน 9.1 ล้านบาท 
 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 54.7 ล้านบาท โดยรายการหลัก 
คือ บริษัทฯ มีก าไรสุทธิก่อนหักภาษีเงินได้ จ านวน 112.1 ล้านบาท และมีกระแสเงินสดจากการเพิ่มขึ้นของเจ้าหนี้
การค้าและเจ้าหนี้อื่น และเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวจ านวน 54.0 ล้านบาท และ 53.9 ล้านบาท ตามล าดับ แม้ว่า
บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดลดลงจากรายการปรับปรุงก าไรจากการจ าหน่ายที่ดิน อาคาร และส่วนปรับปรุงอาคารจ านวน 
126.4 ล้านบาท รวมทั้งมีกระแสเงินสดจ่ายไปของเงินจ่ายล่วงหน้าค่าก่อสร้าง ค่าเช่าและบริการรับล่วงหน้า และจ่าย
ภาษีเงินได้จ านวน 22.8 ล้านบาท 18.1 ล้านบาท และ 34.4 ล้านบาท ตามล าดับ  
 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 102.0 ล้านบาท โดยรายการหลัก 
คือ การปรับรายการที่ไม่ใช่กระแสเงินสด ซึ่งรายการหลักได้แก ่กระแสเงินสดลดลงจากการปรับปรุงค่าความนิยมตดิลบ 
และรายได้จากสัญญาเช่าด าเนินงานรอตัดบัญชีจ านวน 350.1 ล้านบาท และ 29.7 ล้านบาท ตามล าดับ และมีกระแส
เงินสดรับจากก าไรสุทธิก่อนหักภาษีเงินได้จ านวน 430.3 ล้านบาท รวมทั้งมีกระแสเงินสดจากการเพิ่มขึ้นของเงินจ่าย
ล่วงหน้าค่าก่อสร้าง เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น และเงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาวจ านวน 12.9 ล้านบาท 21.5 ล้าน
บาท และ 140.7 ล้านบาท ตามล าดับ แม้ว่าบริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดจ่ายของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น ค่าเช่าและ
ค่าบริการรับล่วงหน้า และจ่ายภาษีเงินได้จ านวน 38.7 ล้านบาท 87.6 ล้านบาท และ 47.8 ล้านบาท ตามล าดับ 
 
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิได้มาจากกิจกรรมด าเนินงานจ านวน 1,583.2 
ล้านบาท โดยรายการหลัก คือ กระแสเงินสดรับจากก าไรสุทธิก่อนหักภาษีเงินได้จ านวน 215.4 ล้านบาท และกระแส
เงินสดเพิ่มขึ้นจากการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทุนรวมฯ จ านวน 1,483.6 ล้านบาท ซึ่งเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ แม้ว่า
บริษัทฯ จะมีกระแสเงินสดจ่ายไปของการลดลงของเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น เงินมัดจ าจากสัญญาระยะยาว และจ่าย
ภาษีเงินไดจ้ านวน 52.3 ล้านบาท 79.5 ล้านบาท และ 33.8 ล้านบาท ตามล าดับ  
 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 2554 และในงบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุด 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มี
กระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมลงทุนจ านวน 256.1 ล้านบาท 76.0 ล้านบาท 1,655.3 ล้านบาท และ 1,425.1 ล้านบาท 
ตามล าดับ โดยมีรายการส าคัญจากการที่บริษัทฯ จ่ายเงินลงทุนเพิ่มขึ้นเพื่อพัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจาย
สินค้า และโรงงาน ซึ่งสอดคล้องกับนโยบายของบริษัทฯ ในการขยายกิจการอย่างต่อเนื่อง และจากการซื้อเงินลงทุนใน
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ  
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ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนจ านวน 256.1 ล้านบาท โดยรายการหลัก คือ 
กระแสเงินสดจ่ายเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนในการพัฒนาโครงการที่เพิ่มขึ้น รวมทั้งส่วนปรับปรุงอาคารและ
อุปกรณ์ จ านวน 323.7 ล้านบาท  
 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนจ านวน 76.0 ล้านบาท โดยรายการหลัก คือ 
กระแสเงินสดจ่ายเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนในการพัฒนาโครงการที่เพิ่มขึ้น และเงินลงทุนในหลักทรัพย์เผื่อ
ขายจากการลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ จ านวน 1,175.2 ล้านบาท และ 170.0 ล้านบาท ตามล าดับ และมี
เงินสดรับจากการขายที่ดิน อาคาร และส่วนปรับปรุงอาคาร ของโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ต.ดอนหัวฬ่อ อ.เมือง จ.
ชลบุรี ที่บริษัท คาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร 
อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บริษัท ไพรมัส อินเตอร์เนชั่นแนล กรุงเทพฯ จ ากัด เป็นผู้เช่า รวมจ านวน 1,198.9 ล้านบาท 
ให้แก่กองทุนรวมฯ 
 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนจ านวน 1,655.3 ล้านบาท โดยรายการหลัก คือ 
กระแสเงินสดจ่ายเพื่อซื้อส่วนได้เสียที่มีอ านาจควบคุมจากบริษัทย่อย 2 บริษัท และอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน
จ านวน 485.5 ล้านบาท และ 1,171.2 ล้านบาท ตามล าดับ 
 
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุด 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิใช้ไปในกิจกรรมลงทุนจ านวน 1,425.1 ล้านบาท 
โดยรายการหลัก คือ เงินสดจ่ายเพื่อซื้ออสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนและสิทธิการเช่าที่ดิน และเงินลงทุนในหน่วย
ลงทุนส าหรับส่วนที่เพิ่มทุนของกองทุนรวมฯ จ านวน 1,064.1 ล้านบาท และ 365.4 ล้านบาท ตามล าดับ  
 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 2554 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน 197.0 ล้านบาท 50.5 
ล้านบาท และ 1,551.0 ล้านบาท โดยบริษัทฯ ใชเ้งินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงินเพือ่ใชส้ าหรับการพัฒนาโครงการ
คลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานอย่างต่อเนื่อง ส่วนในงบการเงินรวมส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุด 30 มิถุนายน 
2555 บริษัทฯ มีกระแสเงินสดสุทธิใช้ไปกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน 36.2 ล้านบาท โดยบริษัทฯ มีการจ่ายคืนเงินกู้ระยะ
ยาวที่เกี่ยวข้องกับทรัพย์สินที่ขายให้แก่กองทุนรวมฯ และการรับเงินกู้ยืมระยะยาวจากสถาบันการเงิน เพื่อใช้ใน
โครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงาน เป็นรายการหลัก 
 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิได้มาในกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน 197.0 ล้านบาท โดยรายการหลัก คือ 
กระแสเงินสดรับจากเงินกู้ยืมระยะยาวจ านวน 196.7 ล้านบาท  
 
ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิได้มาในกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน 50.5 ล้านบาท โดยรายการหลัก คือ 
กระแสเงินสดรับจากเงินกู้ยืมระยะยาวจ านวน 715.5 ล้านบาท และเงินสดจ่ายคืนเงินกู้ระยะยาวจ านวน 669.1 ล้าน
บาท ทั้งนี้ บริษัทฯ ได้ขายทรัพย์สินโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ต.ดอนหัวฬ่อ อ.เมือง จ.ชลบุรี ที่บริษัท คาโอ 
(ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า และโครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง 
ที่บริษัท ไพรมัส อินเตอร์เนชั่นแนล กรุงเทพฯ จ ากัด เป็นผู้เช่า ให้แก่กองทุนรวมฯ ในปีดังกล่าว จึงได้น าเงินจากการ
ขายทรัพย์สินมาช าระหนี้เงินกู้คงเหลือของโครงการดังกล่าวเรียบร้อยแล้ว 
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ส าหรับรอบปีบัญชี 2554 บริษัทฯ มีเงินสดสุทธิได้มาในกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน 1,551.0 ล้านบาท โดยรายการหลัก 
คือ กระแสเงินสดรับจากเงินกู้ยืมระยะยาวจ านวน 1,659.8 ล้านบาท เงินสดจ่ายคืนเงินกู้ระยะยาว จ านวน 48.9 ล้าน
บาท และเงินสดจ่ายคืนเงินกู้ยืมจากบุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวข้องจ านวน 57.7 ล้านบาท 
 
ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุด 30 มิถุนายน 2555 มีกระแสเงินสดสุทธิใช้ไปจากกิจกรรมจัดหาเงินจ านวน 36.2 ล้านบาท 
โดยรายการหลัก คือ กระแสเงินสดรับจากเงินกู้ยืมระยะยาวเพื่อใช้พัฒนาโครงการคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และ
โรงงาน จ านวน 1,460.2 ล้านบาท และเงินสดจ่ายคืนเงินกู้ระยะยาวจากเงินจ านวน 1,478.4 ล้านบาท ซึ่งในงวดหก
เดือนส้ินสุด 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ ได้ขายทรัพย์สินโครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ อ.บางปะอิน ที่บริษัท ดีเคเอส
เอช (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า โครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.
ระยอง ที่บรษิัท ดูคาติ มอเตอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้เช่า โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.บางนา-ตราด กม. 20 
ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกอุปโภคและบริโภค เป็นผู้เช่า และ โครงการศูนย์กระจายสินค้าที่ ถ.
บางนา-ตราด กม.20 ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและเวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า ของกลุ่มบริษัทฯ เพื่อ
เพิ่มทุนให้แก่กองทุนรวมฯ โดยน าเงินจากการขายทรัพยสิ์นมาช าระหนี้เงินกู้คงเหลือของโครงการดังกล่าว รวมทั้งช าระ
หนี้เงินกู้ยืมเพื่อซ้ือกิจการบริษัท ดับบลิวเอชเอ อะไลแอนซ์ จ ากัด เรียบร้อยแล้ว 
 
12.2.8  อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ  
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร  
จากภาพรวมการด าเนินงาน แสดงให้เห็นว่า บริษัทฯ มีผลประกอบการเติบโตขึ้น และสามารถบริหารจัดการให้มีอัตรา
ก าไรทีเ่ติบโตขึ้น อัตราก าไรขั้นต้นของบริษัทฯ อยู่ในเกณฑ์สูงอย่างต่อเนื่อง โดยส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 2554 
และ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555  บริษัทฯ มีอัตราก าไรขั้นต้นจากค่าเช่าและบริการ ในอัตราร้อย
ละ  55.5 ร้อยละ 50.34 ร้อยละ 80.4 และร้อยละ 63.8 ตามล าดับ และส าหรับรอบปีบัญชี 2553 และงวดหกเดือนส้ินสุด
วันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีก าไรขั้นต้นจากการขายสินทรัพย์ในอัตราร้อยละ 10.0 และร้อยละ 10.6 ตามล าดับ  
 
บริษัทฯ มีอัตราก าไรสุทธิจากธุรกิจปกติ ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 
มิถุนายน 2555 เท่ากับ ร้อยละ -16.2 ร้อยละ 45.8 ร้อยละ 32.3 และ ร้อยละ 8.8 ตามล าดบั 
 
อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน 
บริษัทฯ มีอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ส าหรับรอบปีบัญชี 2553 2554 และ ส าหรับงวดหกเดือนส้ินสุด
วันที่ 30 มิถุนายน 2555 เท่ากับ 5.9 เท่า 3.2 เท่า และ 15.2 เท่า ตามล าดับ อัตราส่วนความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ยในงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 อยู่ในระดับสูงกว่าในปี 2553 และ 2554 เนื่องจากในงวดหก
เดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ ได้จัดประเภทรายได้จากสินทรัพย์ไม่หมนุเวียนที่ถอืไว้เพื่อขายเป็นรายได้
จากการด าเนินธุรกิจปกติของบริษัทฯ และที่ผ่านมาบริษัทฯได้ท าการขายอาคารคลังสินค้าและโรงงานเข้ากองทุนรวมฯ 

เมื่อเดือนกุมภาพันธ์ 2555 ส่งผลให้กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเพิ่มสูงขึ้น เป็นจ านวน 1,583.2 ล้านบาท จาก 
102.0 ล้านบาทในปี 2554 ดังนั้นอัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยในงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 
2555 จึงสูงกว่าในอดีต 
 

ส าหรับรอบปีบัญชี 2552 2553 2554 และ ส าหรับงวดงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ มีอัตราส่วน
ความสามารถช าระภาระผูกพัน (Cash Basis) เท่ากับ 0.2 เท่า 0.0 เท่า 0.1 เท่า และ 0.5 เท่า ตามล าดับ เนื่องจากใน
ปี 2552 ถึงปี 2554 บริษัทฯ อยู่ในช่วงขยายกิจการ จึงมีการลงทุนเพื่อสร้างอาคารคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และ
โรงงาน ท าให้บริษัทฯ มีเงินสดจ่ายเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน เงินสดจ่ายคืนเงินกู้ระยะยาว และเงินสดจ่าย



บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 

ส่วนที่ 2 หน้าที ่187 

เพื่อซื้อบริษัทย่อยเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่กระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่รวมรายได้จากการขาย
สินทรัพย์ (ในปี 2552 ถึงปี 2554 เงินสดรับจากการขายสินทรัพย์จัดอยู่ในกระแสเงินสดจากการลงทุน) ท าให้อัตราส่วน
ความสามารถช าระผูกพันอยู่ในระดับต่ า อย่างไรก็ดี ในงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ ได้จัด
ประเภทรายได้จากการขายสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนที่ถือไว้เพื่อขายเป็นรายได้จากการด าเนินธุรกิจปกติของบริษัทฯ และ
บริษัทฯ ได้ท าการขายอาคารคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเข้ากองทุนรวมฯ ส่งผลให้กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินการเพิ่มสูงขึ้น ท าให้อัตราส่วนความสามารถในการช าระภาระผูกพันเพิ่มขึ้นจากในอดีต 
 
12.3  ค่าตอบแทนผู้สอบบัญชี 

 
ในรอบปี 2552 – 2554 และงวดหกเดือนส้ินสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ และบริษัทย่อย มีการจ่ายค่าตอบแทน
ให้กับผู้สอบบัญชี สรุปดังนี้   
 

บริษัทที่รับการตรวจ ผู้สอบบัญชี 
ค่าตอบแทน
การสอบบัญชี 

ค่าบริการอื่น รวม 

รอบปีบัญชี 2552 
บริษัทฯ ส านักงานสอบบัญชี เอส เอส 

ออดิตติ้ง 
       20,000.0                   -            20,000.0  

รอบปีบัญชี 2553 
บริษัทฯ ส านักงานสอบบัญชี เอส เอส 

ออดิตติ้ง 
      100,000.0                   -          100,000.0  

รอบปีบัญชี 2554 
บริษัทฯ และบริษัทย่อย บริษัท ไพร้วอเตอร์เฮ้าส์คูเปอร์ 

เอบีเอส จ ากัด 
   1,000,000.0                   -          1,000,000.0  

งวดหกเดือน สิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 
บริษัทฯ และบริษัทย่อย บริษัท ไพร้วอเตอร์เฮ้าส์คูเปอร์ 

เอบีเอส จ ากัด 
1,460,339.9*                  -    1,460,339.9* 

หมายเหตุ  * ค่าตอบแทนผู้สอบบัญชีในงวดหกเดือนสิ้นสุดวันที่ 30 มิถุนายน 2555 รวมค่าสอบบัญชีที่เรียกเก็บเพิ่มเติมจากในรอบปี
บัญชี 2554 จ านวน 512,765.0 บาท  

 
12.4 ปัจจัยและอิทธิพลหลักที่อาจมีผลต่อผลการด าเนินงานหรือฐานะการเงินในอนาคต 
 
1. รายได้การขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ 
 การขายทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ ถือเป็นนโยบายการด าเนินธุรกิจปกติของบริษัทฯ โดยในการประชุม

คณะกรรมการบริษัทฯ   ครั้งที่ 1/2555 วันที่ 25 พฤษภาคม 2555 ได้มีมติอนุมัติขายทรัพย์สินเข้ากองทุนรวมฯ 
2 โครงการ พื้นที่รวมเท่ากับ 69,529.3 ตารางเมตร ได้แก่ โครงการศูนย์กระจายสินค้า Healthcare ตั้งอยู่ที่ ต.
บางโฉลง อ.บางพลี (บางพลีใหญ่) จ.สมุทรปราการ ที่บริษัท ดีเคเอสเอช (ประเทศไทย) จ ากัด แผนกยาและ
เวชภัณฑ์เป็นผู้เช่า และ โครงการศูนย์กระจายสินค้า Kao 3 ตั้งอยู่ที่ ต.ดอนหัวฬ่อ อ.เมือง จ.ชลบุรี ที่บริษัท คา
โอ (ประเทศไทย) เป็นผู้เช่า โดยแผนการจ าหน่ายทรัพย์สินคาดว่าจะเป็นช่วงระยะเวลาประมาณไตรมาส 4 ปี 
2555 ถึงไตรมาส 1 ปี 2556 จากแผนดังกล่าวจะส่งผลให้บริษัทฯ มีรายได้เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญจากรายได้
การขายสินทรัพย์ดังกล่าว ในจ านวนเงินไม่เกิน 2,100 ล้านบาท ซึ่งเป็นไปตามมติที่ประชุมผู้ถือหน่วยลงทุน
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ของกองทุนรวมฯ ครั้งที่ 1/2555 เมื่อวันที่ 15 สิงหาคม 2555 ที่ได้ก าหนดมูลค่าสูงสุดที่กองทุนรวมฯ จะลงทุน
ในอสังหาริมทรัพย์  

 

ทั้งนี้ จากงบการเงินรวมของบริษัทฯ ณ ส้ินไตรมาสที่ 2 ปี 2555 การขายทรัพย์สินดังกล่าวให้แก่กองทุนรวมฯ 
จะท าให้อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน ในสินทรัพย์รวมของบริษัทฯ ลดลง จ านวนประมาณ 1,070.1 ล้านบาท 
รวมทั้งหนี้สินเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน ในหนี้สินรวมของบริษัทฯ ลดลง จ านวนประมาณ 916.5 ล้านบาท 
จากการน าเงินขายทรัพย์สินเพื่อช าระหนี้เงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน  รวมทั้ง บริษัทฯ จะไม่มีรายได้ค่าเช่าและ
ค่าบริการของทรัพย์สินที่จะขาย หลังโอนขายให้แก่กองทุนรวมฯ แล้วเสร็จ จ านวนประมาณ 10.5 ล้านบาทต่อ
เดือน อย่างไรกด็ี บริษัทฯ จะมีก าไรจากการขายทรัพย์สินดังกล่าว รวมทั้งบริษัทฯ ยังมีแผนการพัฒนาโครงการ
อย่างต่อเนื่องส่งผลให้บริษัทฯ จะมีรายได้ในอนาคตจากโครงการใหม่ ซึ่ง ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2555 บริษัทฯ 
มีโครงการที่พัฒนาแล้ว และ/หรือ อยู่ระหว่างก่อสร้าง และ/หรือ รอการพัฒนา และไม่รวมพื้นที่ให้เช่าที่อยู่
ระหว่างด าเนินการขายให้กองทุนรวมฯ นั้น  มีพื้นที่ ให้เช่ารวม 329,283.0 ตารางเมตร (แบ่งเป็นพื้นที่ให้เช่า
สร้างเสร็จ ณ 30 มิถุนายน 2555 จ านวน 99,734.9 ตารางเมตร พื้นที่ให้เช่าที่คาดว่าจะแล้วเสร็จ ณ ส้ินปี 2555 
2556 และ 2557 อีกจ านวน 87,139.9 ตารางเมตร 115,608.2 ตารางเมตร และ 26,800.0 ตารางเมตร
ตามล าดับ)  

 

นอกจากนี้ บริษัทฯ มีนโยบายที่ชัดเจนในการขายสินทรัพย์เข้ากองทุนรวมฯ อย่างต่อเนื่องในอนาคต ซึ่งกลุ่ม
บริษัทฯ คาดว่าจะมีการรับรู้รายได้ในลักษณะน้ีเป็นประจ า ในสัดส่วนที่เหมาะสมและสอดคล้องกับนโยบายการ
ลงทุนของกลุ่มบริษัทฯ ด้วยคุณภาพของโครงการของกลุ่มบริษัทฯ ผลการตอบรับจากนักลงทุนในอดีต และ
ผลประโยชน์ร่วมกันของทางกลุ่มบริษัทฯ และนักลงทุนในการขายหรือให้เช่าทรัพย์สินให้แก่กองทุนรวมฯ ซึ่ง
การพิจารณาลงทุนของกองทุนรวมฯ จะขึ้นอยู่กับมติการอนุมัติของผู้ถือหน่วยลงทุนในแต่ละครั้ง 

 
2. ความผันผวนของสภาวะเศรษฐกิจ 

ปัจจุบันกลุ่มลูกค้าของบริษัทฯ ส่วนใหญ่เป็นบริษัทข้ามชาติ และการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจทั้งใน
ระดับประเทศ และระดับโลก ไม่ว่าจะเป็นการรวมกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic 
Community : AEC) ในปี 2558 ที่มุ่งเน้นให้เกิดการเคล่ือนย้ายเงินลงทุนและภาคแรงงานได้อย่างเสรีมากขึ้นน้ัน
อาจท าให้ในอนาคต กลุ่มลูกค้าปัจจุบันและกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย ย้ายฐานการผลิตและการลงทุนไปในประเทศที่
ท าให้กลุ่มลูกค้ามีประสิทธิภาพในการแข่งขันที่สูงขึ้น รวมถึงเหตุการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมือง
ภายในประเทศที่อาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อภาพลักษณ์ความสนใจและความมั่นใจของกลุ่มลูกค้าในการ
ลงทุนในประเทศไทยและบริษัทฯ ลดลง นอกจากนี้ การเปล่ียนแปลงคณะรัฐบาล หรือคณะท างานที่เกี่ยวข้องที่
บ่อยครั้ง ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงหรือความไม่ต่อเนื่องและไม่แน่นอนทางด้านนโยบาย ดังนั้น ความผันผวน
ของสภาวะเศรษฐกิจทั้งในระดับประเทศ และระดับโลกจะส่งผลกระทบต่อกลุ่มลูกค้าและผลการด าเนินงานของ
บริษัทฯ ในอนาคต 
 

3. ความเสี่ยงในการไม่สามารถระดมทุนผ่านกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
จากแนวโน้มของธุรกิจพัฒนาและให้บริการเช่าคลังสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานที่สามารถเติบโตได้
มากในอนาคต บริษัทฯ จึงด าเนินการขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่อง ซึ่งจ าเป็นต้องใช้เงินทุนเพิ่มขึ้นตลอดเวลา 
บริษัทฯ จึงได้ท าการจัดตั้งกองทุนรวมฯ และท าการขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนให้แก่กองทุนรวมฯ อย่าง
ต่อเนื่อง เพื่อใช้เป็นแหล่งเงินทุนหนึ่งของบริษัทฯ นอกเหนือจากการกู้ยืมเงิน ซึ่งจะท าให้อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของ บริษัทฯ อยู่ในระดับที่ไม่สูงเกินไป และเทียบเคียงได้ในอุตสาหกรรม และที่ผ่านมา บริษัท
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ฯ ประสบความส าเร็จในการระดมทุนผ่านกองทนุรวมฯ ตอนจัดตั้งกองทุนรวมฯ ครั้งแรกในปี 2553 และการเพิ่ม
ทุนครั้งที่ 1 ในปี 2555 

  
การระดมทุนผ่านกองทุนรวมฯ ยังมีความเส่ียงเรื่องสภาวะตลาดทุนที่ไม่แน่นอน ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายอย่าง 
เช่น ภาวะเศรษฐกิจโลก และภัยธรรมชาติ เป็นต้น ซึ่งอาจท าให้ตลาดทุนในเวลาน้ันๆ อยู่ในสภาวะไม่พร้อมที่จะ
ท าการระดมทุน และท าให้บริษัทฯ ต้องใช้เงินทุนจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน เพิ่มมากขึ้น ส่งผลต่อ
อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นสูงขึ้น อย่างไรก็ดี บริษัทฯ ได้พิจารณาเสนอขายหุ้นสามัญเพิ่มทุนของบริษัทฯ ต่อ
ประชาชนในครั้งนี้ เพื่อเป็นแหล่งเงินทุนอีกด้านหนึ่ง และจะช่วยลดอัตราส่วนหนี้สินของผู้ถือหุ้นให้อยู่ในเกณฑ์
ที่เหมาะสม รวมทั้งในอนาคต บริษัทฯ อาจสามารถระดมทุนในรูปแบบของการเสนอขายหลักทรัพย์ประเภทอื่น 
เมื่อเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และลดการพึ่งพิงเงินทุนจากการขายทรัพย์สินให้แก่กองทุน  
รวมฯ ได้ในระดับหนึ่ง 

 
4. ความผันผวนของราคาที่ดิน และต้นทุนการก่อสร้าง  

บริษัทฯ มีนโยบายในการจัดซ้ือที่ดิน โดยมุ่งเน้นที่จะจัดหาที่ดินที่มีศักยภาพและสามารถน ามาพัฒนาโครงการ
ได้ทันที ดังนั้น บริษัทฯ จึงไม่มีนโยบายในการซื้อที่ดินสะสม (Land Bank) อย่างไรก็ตาม เนื่องจากการแข่งขัน
ที่เพิ่มสูงขึ้นจึงท าให้มีการแข่งขันเพื่อซื้อหรือเช่าที่ดินในท าเลที่ดีระหว่างผู้ประกอบการต่างๆ จึงอาจท าให้ 
บริษัทฯ มีความเส่ียงจากความผันผวนของราคาที่ดินที่อาจปรับตัวสูงขึ้น หรือการที่บริษัทฯ จะไม่สามารถจัดซ้ือ
ที่ดินในท าเลที่ตั้งที่ต้องการได้ หรือไม่สามารถจัดหาที่ดินในท าเลที่ตรงตามความต้องการของผู้เช่าได้ ซึ่งอาจ
ส่งผลให้ต้นทุนในการพัฒนาโครงการของบริษัทฯ สูงขึ้น และจะมีผลกระทบฐานะทางการเงินและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทฯ ได้ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีฐานข้อมูลเกี่ยวกับที่ดิน และได้เก็บข้อมูลอย่างเป็นปัจจุบันอยู่
ตลอดเวลา รวมทั้งมีความสัมพันธ์ที่ดีกับเจ้าของที่ดิน นายหน้าค้าที่ดิน และผู้พัฒนานิคมอุตสาหกรรม ท าให้
เมื่อต้องพิจารณาจัดซื้อที่ดิน บริษัทฯ จะสามารถด าเนินการได้ภายในระยะเวลาอันส้ัน และจัดซื้อในราคาที่
เหมาะสมที่บริษัทฯ สามารถลงทุนได้ 
 
วัสดุก่อสร้างเป็นต้นทุนหลักในการก่อสร้าง ซึ่งในช่วงที่ผ่านมา ราคาวัสดุก่อสร้างโดยเฉพาะเหล็กได้ ปรับตัว
สูงขึ้นและมีราคาผันผวนตามราคาในตลาดโลก ท าให้ต้นทุนการก่อสร้างในอนาคตอาจสูงขึ้นตามต้นทุนวัสดุ
ก่อสร้างที่สูงขึ้น นอกจากน้ี การที่ความตองการวัสดุก่อสร้างได้เพิ่มขึ้น อาจท าให้ผู้รับเหมาก่อสร้างของบริษัทฯ 
ไม่สามารถจัดหาซื้อวัสดุก่อสรา้งไดท้ันในเวลาที่ก าหนด หรืออาจไม่สามารถหาซื้อได้เลย ซึ่งจากกรณีทั้งหลาย
ดังกล่าวจะสง ผลกระทบโดยตรงตอผลการด าเนินงานของบริษัทฯ อย่างไรก็ดี บริษัทฯ มีนโยบายในการตั้ง
ราคาค่าเช่าเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่ไม่ต่ ากว่าผลตอบแทนเงินลงทุนที่ต้องการ ซึ่งการต่อรองเรื่องราคาค่าเช่า 
การออกแบบโครงสร้าง และการเลือกใช้วัสดุที่ใช้ก่อสร้าง จะมีขึ้นก่อนที่จะมีการตกลงร่วมกันในสัญญาเช่า และ
ด้วยประสบการณ์ในการบริหารโครงสร้าง รวมถึงความสามารถในการออกแบบและควบคุมต้นทุนการก่อสร้าง 
รวมถึงระบบการคัดเลือกผู้รับเหมาโดยพิจารณาทั้งเรื่องคุณภาพและราคา ท าให้เชื่อได้ว่าบริษัทฯ จะสามารถ
รักษาส่วนต่างก าไรให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมได้แม้ในช่วงเวลาที่มีความผันผวนของราคาวัสดุก่อสร้าง 

 
 
 

 


