
เอกสารแนบ 4 

ข้อมูลผู้รับประกันรายได้ และความเห็นของผู้จัดการกองทรัสต์และที"ปรึกษาทางการเงนิ 

ต่อความสามารถในการรับประกันของผู้รับประกันรายได้ของกองทรัสต์ 
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สรุปข้อมูลผู้รับประกันรายได้ 

บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั"น จาํกดั (มหาชน) 

บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั (มหาชน) (“ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั"น”) หรือผู้ รับประกันรายได้จากการ
ดําเนินงานขั 'นตํ�า เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ซึ�งได้ก่อตั 'งขึ 'นในวนัที� 25 กนัยายน 2550 โดย
มีทนุจดทะเบียนและเรียกชําระแล้ว ณ สิ 'นงวดวนัที� 31 ธนัวาคม 2557 จํานวน 963.89 ล้านบาท และได้มีการจําหน่ายหุ้น
เพิ�มทนุในช่วงไตรมาสที� 1 ปี 2558 ทําให้มีทนุจดทะเบียน ณ สิ 'นงวดวนัที� 30 มิถนุายน 2558 จํานวน 1,431.23 ล้านบาท 
และมีทนุเรียกชําระแล้ว จํานวน 1,314.40 ล้านบาท โดยมีวตัถปุระสงค์ในการพฒันาคลงัสินค้า ศนูย์กระจาย สินค้า และ
โรงงานเพื�อให้เช่าอยา่งตอ่เนื�อง นอกจากนี ' จากการที�ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ได้เข้าไปซื 'อหุ้นของบริษัท เหมราชพฒันา
ที�ดิน จํากดั (มหาชน) (“เหมราชฯ”) และได้มาซึ�งหุ้นจํานวนร้อยละ 92.88 ของจํานวนหุ้นทั 'งหมดของบริษัทเหมราชฯ เมื�อ
วันที� 20 เมษายน 2558 นั 'น ถือเป็นการต่อยอดธุรกิจครั 'งสําคัญของดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น เนื�องจากทําให้ 
ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น สามารถให้บริการแก่ลกูค้าได้ครบวงจรมากขึ 'น ทั 'งในด้านธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม ซึ�งถือเป็น
การขยายธุรกิจในแนวดิ�ง (Vertical Integration) และธุรกิจโรงงาน และคลงัสินค้าสําเร็จรูปให้เช่า ซึ�งถือเป็นการขยาย
ธุรกิจในแนวราบ (Horizontal Integration) และยงัเป็นผลให้มีฐานรายได้ประจําที�สงูจากธุรกิจให้บริการสาธารณปูโภค
และธุรกิจไฟฟ้าที�บริษัทเหมราชฯ ได้ร่วมลงทนุกบัผู้ประกอบการผลิตไฟฟ้าชั 'นนําที�หลากหลาย ทั 'งนี ' ดบับลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชั�น  ได้รับการจดัอนัดบัความนา่เชื�อถือของหุ้นกู้  (Credit Rating) โดยบริษัท ฟิทช์ เรทติ 'ง (ประเทศไทย) จํากดั ได้เป็น 
BBB+ (tha) เมื�อวนัที� 19 พฤษภาคม 2558 

โดยสามารถแสดงข้อมลูทางการเงินของ ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ได้ดงันี ' 

อัตราส่วนการเงนิที"สาํคัญ (สาํหรับปีสิ /นสุดวันที" 31 ธันวาคม และสิ /นสุดวันที" 30 มิถุนายน 2558) 

            งบการเงนิรวม 

            พ.ศ. 2555 พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2557 
30 มิถุนายน 
พ.ศ. 2558 

อัตราส่วนสภาพคล่อง  
(Liquidity Ratio)  

  
        

 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง 
   

เทา่ 1.44 1.32 1.94 2.11 

อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว 
   

เทา่ 0.47 0.41 0.78 0.43 

อตัราสว่นหมนุเวียนลกูหนี 'การค้า 
  

เทา่ 60.72 20.23 28.65 1.85 

ระยะเวลาเก็บหนี 'เฉลี�ย 
   

วนั 6 18 13 48 

อตัราสว่นหมนุเวียนเจ้าหนี ' 
   

เทา่ 0.23 0.26 0.53 0.67 

ระยะเวลาชําระหนี '       วนั 1,599 1,370 674 534 

อัตราส่วนความสามารถในการทาํกําไร (Profitability 
Ratio)           

 

อตัรากําไรขั 'นต้น - คา่เชา่และบริการ  
  

ร้อยละ 64.99% 64.24% 60.26% 57.78% 

อตัรากําไรขั 'นต้น - จากการขายสนิทรัพย์  
  

ร้อยละ 10.60% 24.65% 29.67% 30.17% 

อตัรากําไรขั 'นต้นรวม 
   

ร้อยละ 19.63% 27.45% 33.12% 49.58% 
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            งบการเงนิรวม 

            พ.ศ. 2555 พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2557 
30 มิถุนายน 
พ.ศ. 2558 

อตัรากําไรอื�น 
    

ร้อยละ 2.02% 1.17% 3.36% 14.25% 

อตัรากําไรสทุธิ 
    

ร้อยละ 9.60% 20.41% 19.35% 14.51% 

อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น       ร้อยละ 11.20% 41.57% 22.67% 11.41% 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน 
(Efficiency Ratio)         

 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
   

ร้อยละ 3.15% 15.13% 7.25% 2.49% 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ถาวร 
  

ร้อยละ 8.92% 31.47% 16.26% 4.41% 

อตัราการหมนุของสินทรัพย์       เทา่ 0.33 0.74 0.37 0.04 

อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงนิ (Financial 
Ratio)           

 

อตัราสว่นหนี 'สินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 
  

เทา่ 1.87 1.66 2.56 3.85 

อตัราสว่นหนี 'สินที�มีภาระดอกเบี 'ยตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 
 

เทา่ 1.46 1.25 2.34 3.42 

อตัราสว่นความสามารถในการจา่ยดอกเบี 'ย  เทา่ 0.87 2.21 1.29 1.12 

อตัราสว่นความสามารถชําระภาระผกูพนั  เทา่ 0.38 0.49 0.35 0.02 

ที�มา: บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั )มหาชน (  

ตารางเปรียบเทียบงบกาํไรขาดทุนของ ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั"น ระหว่าง ปี พ.ศ. 2555 จนถงึ ปี พ.ศ. 2557 
และสาํหรับงวดหกเดอืนสิ /นสุดวนัที" 30 มิถุนายน 2557 และ 2558 

 
งบการเงนิรวม 

หน่วย  :ล้านบาท  
พ.ศ. 
2555 ร้อยละ 

พ .ศ .
2556 ร้อยละ 

พ .ศ .
2557 ร้อยละ 

30 มิ.ย.
2557 ร้อยละ 

30 มิ.ย.
2558 ร้อยละ 

รายได้รวม 2,213.43 100.0% 7,168.97 100.0% 5,057.69 100.0% 301.13 100.0% 2,093.44 
100.0

% 

ต้นทนุขาย 1,743.10 78.8% 5,140.76 71.7% 3,269.11 64.6% 73.87 24.5% 905.12 43.2% 

กาํไรขั /นต้น 470.34 21.2% 2,028.20 28.3% 1,788.57 35.4% 227.26 75.5% 1,188.32 56.8% 

คา่ใช้จา่ยในการบริหาร 68.06 3.1% 131.76 1.8% 283.34 5.6% 62.07 20.6% 408.25 19.5% 

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุ (ขาดทนุ)  - - -1.26 0.0% -7.74 -0.2% -4.90 -1.6% 477.84 22.8% 

กาํไรก่อนต้นทุนทางการเงนิและภาษี 402.27 18.2% 1,895.19 26.4% 1,497.50 29.6% 160.29 53.2% 1,257.91 60.1% 

ต้นทนุทางการเงิน 149.30 6.7% 182.87 2.6% 294.83 5.8% 97.86 32.5% 934.77 44.7% 

กําไรก่อนภาษีเงินได้ 252.97 11.4% 1,712.32 23.9% 1,202.67 23.8% 62.43 20.7% 323.14 15.4% 

คา่ใช้จา่ยภาษีเงินได้ 40.55 1.8% 248.86 3.5% 224.05 4.4% 2.72 0.9% 19.40 0.9% 

กาํไรสาํหรับปี 212.42 9.6% 1,463.46 20.4% 978.62 19.3% -17.42 -5.8% 137.05 6.5% 

ที�มา: บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั )มหาชน (  
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รายได้ 

ตารางเปรียบเทียบรายได้รวมแยกตามประเภทธุรกิจจากงบการเงนิรายปี ระหว่าง ปี พ.ศ. 2556 จนถงึ ปี พ.ศ. 
2557 

 
      งบการเงนิรวม 

หน่วย  :ล้านบาท      พ .ศ . 2556 ร้อยละ พ.ศ 2557 ร้อยละ เพิ"มขึ /น )ลดลง(  

รายได้คา่เชา่และคา่บริการ 
  

500.50 7.00% 551.13 10.90% 50.60 10.10% 

รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์เพื�อลงทนุ 6,584.95 91.90% 4,336.76 85.70% -2,248.20 -34.10% 

รายได้เงินปันผลและคา่บริหารจดัการ 
 

66.80 0.93% 146.70 2.90% 79.90 119.60% 

รายได้อื�น 
   

16.70 0.23% 23.10 0.46% 6.40 38.00% 

รวมรายได้       7,168.97 100.00% 5,057.69 100.00% -2,111.30 -29.50% 
ที�มา: บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั )มหาชน (  

ในปี พ.ศ. 2557 ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั มีรายรับรวมทั 'งสิ 'น 5,057.69 ล้านบาท ลดลง 2,111.3 ล้านบาท หรือ
เทียบเทา่ร้อยละ 29.5 จากปี พ.ศ. 2556 โดยมีปัจจยัสาํคญัดงัตอ่ไปนี ' 

1. รายได้ค่าเช่าและค่าบริการ ในปี 2557 เท่ากบั 551.1 ล้านบาท เพิ�มขึ 'น 50.6 ล้านบาท หรือ 10.1% จากปี 
2556 เนื�องจากดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ได้พฒันาคณุภาพของคลงัสินค้าให้มีความหลากหลายและมีความ
ซบัซ้อนมากยิ�งขึ 'น สง่ผลให้คลงัสินค้าเหลา่นี 'มีค่าเช่าต่อตารางเมตร ที�สงูกว่าคลงัสินค้าประเภท Built-to-Suit 
ทั�วไป รวมถึงการสง่มอบอาคารสํานกังานประเภท Built-to-Suit ได้ถกูทยอยสง่มอบให้แก่ผู้ เช่า สง่ผลให้รายได้
ค่าเช่าและบริการของดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น นั 'นยังคงเติบโตอย่างต่อเนื�องแม้ว่า ณ สิ 'นปี 2557  
ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีพื 'นที�ให้เช่าและบริการที�สามารถรับรู้รายได้รวมทั 'งหมด 255,462 ตร.ม. ซึ�งลดลง
จาก 294,261 ตร.ม. ณ สิ 'นปีก่อนก็ตาม  

2. รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์เพื"อการลงทุนให้แก่ทรัสต์เพื"อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และ
สิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี"ยม โกรท (“กองทรัสต์ WHART”) ในปี 2557 เท่ากบั 4,385.2 ล้านบาท 
อยา่งไรก็ตาม เนื�องจากดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีการคํ 'าประกนัรายได้พื 'นที�บางสว่นแก่กองทรัสต์ WHART 
ทําให้ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีรายได้รับลว่งหน้าจากการขายที�ยงัไม่สามารถรับรู้ได้จํานวน 48.5 ล้านบาท 
ซึ�งดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จะสามารถรับรู้รายได้สว่นนี 'ได้ หากดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั สามารถหา
ผู้ เช่ามาเช่าพื 'นที�เหลา่นี 'ได้ก่อนการสิ 'นสดุระยะเวลาการคํ 'าประกัน ด้วยเหตนีุ 'ทําให้ในปี 2557 ดบับลิวเอชเอ  
คอร์ปอเรชั�น สามารถรับรู้รายได้จากการขายทรัพย์สนิ หลงัจากหกัสว่นของรายได้ที�ไม่สามารถรับรู้ได้อนัเป็นผล
จากภาระการคํ 'าประกนัตามมาตรฐานบญัชีได้เป็นจํานวน 4,336.8 ล้านบาท ลดลง 2,248.2 ล้านบาท หรือคิด
เป็น 34.1% เมื�อเปรียบเทียบกบัปี 2556 สืบเนื�องจากในปี 2557 ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ได้ดําเนินการขาย
สนิทรัพย์ที�มีพื 'นที�เช่ารวม 167,107 ตร.ม. ให้แก่กองทรัสต์ WHART ในเดือนธันวาคม 2557 เพียงครั 'งเดียว เมื�อ
เปรียบเทียบกบัการจําหนา่ย 2 ครั 'งในปี 2556  
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3. รายได้เงนิปันผลและค่าบริหารและจัดการ ในปี 2557 เท่ากบั 146.7 ล้านบาท ประกอบด้วย รายได้จากเงิน
ปันผลจํานวน 98.2 ล้านบาท ที�ได้จากการถือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่า
ดบับลวิเอชเอ พรีเมี�ยม แฟคทอรี�แอนด์แวร์เฮ้าส์ ฟันด์ (“กองทนุรวมฯ”) จํานวน 140.9 ล้านหนว่ย หรือ 15% ของ
หน่วยลงทุนทั 'งหมด ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2557 และรายได้จากการเป็นผู้จัดการกองทรัสต์ WHART และ
ผู้บริหารทรัพย์สนิให้แก่กองทนุรวมฯ และกองทรัสต์ WHART จํานวน 48.5 ล้านบาท  

4. รายได้อื"น ประกอบด้วย ดอกเบี 'ยรับ รายได้ค่านํ 'าและไฟฟ้า ค่าบริหารบริษัทในเครือ และรายได้อื�นๆ รวม
ทั 'งหมด 23.1 ล้านบาท เพิ�มขึ 'น 6.4 ล้านบาท หรือ 38.0% เมื�อเทียบกบัปี 2556 

ตารางเปรียบเทียบรายได้รวมแยกตามประเภทธุรกิจจากงบการเงินสําหรับงวด ^ เดือน ระหว่างปี 
พ.ศ. 2557 ถงึ พ.ศ. 2558 

งบการเงนิรวม 
หน่วย: ล้านบาท 30 มิ.ย. 

2557 
ร้อยละ 30 มิ.ย. 

2558 
ร้อยละ เพิ"มขึ /น (ลดลง) 

รายได้คา่เชา่ คา่บริการและคา่สาธารณปูโภค 237.37 78.8% 1,261.52 60.3% 1,024.15 431.5% 
รายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ - - 533.53 25.5% 533.53 - 
รายได้อื�น 63.76 21.2% 298.39 14.2% 234.63 368.0% 
รวมรายได้ 301.13 100.0% 2,093.44 100.0% 1,792.31 595.2% 
ที�มา: บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั (มหาชน) 

สาํหรับงวด 6 เดือน ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีรายได้รวมเท่ากบั 2,093.44 ล้านบาท เพิ�มขึ 'น 1,792.31 ล้าน
บาท หรือร้อยละ 595.2 จากช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อน โดยมีปัจจยัที�สาํคญัดงันี ' 

1. รายได้ค่าเช่า ค่าบริการและค่าสาธารณูปโภค เทา่กบั 1,261.5 ล้านบาท เพิ�มขึ 'น 1,024.2 ล้านบาท หรือร้อย
ละ 595.2 จากช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน ซึ�งสอดคล้องกับการเติบโตของพื 'นที�ให้เช่าและบริการจากการที�
ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น และบริษัทฯ ได้พฒันาคลงัสินค้า ศูนย์กระจายสินค้า และโรงงานเพื�อให้เช่าอย่าง
ต่อเนื�อง นอกจากนี ' รายได้ในสว่นนี 'ยงัรวมถึงรายได้ค่าบริการที�เกิดจากการให้บริการระบบสาธารณปูโภคของ
เหมราชฯ อีกด้วย  

2. รายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์  จํานวน 533.5 ล้านบาท โดยเป็นรายได้ที� ได้ รับจากการขาย
อสงัหาริมทรัพย์  ได้แก่ ที�ดินในนิคมอตุสาหกรรมของเหมราชฯ ซึ�งเป็นหนึ�งในบริษัทย่อยของดบับลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชั�น จํานวน 483.2 ล้านบาท และเป็นรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์เพื�อการลงทนุจํานวน 50.3 ล้าน
บาท โดยเป็นผลจากการขายสว่นตอ่เติมของโครงการ DSG ให้แก่ กองทนุรวมฯ จํานวน 16.8 ล้านบาท เมื�อวนัที� 
28 เมษายน 2558 ที�ผา่นมา และรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์เพื�อการลงทนุในสว่นของเหมราชฯ อีกเป็น
จํานวน 33.5 ล้านบาท 

3. รายได้อื"น เทา่กบั 298.4 ล้านบาท เพิ�มขึ 'น 234.6 ล้านบาท หรือร้อยละ 368.0 จากรายได้อื�นจํานวน 63.8 ล้าน
บาท ในช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อน โดยหลกัเป็นผลมาจากการเพิ�มขึ 'นของรายได้เงินปันผล และค่าบริหาร
จดัการที�ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�นและเหมราชฯ ได้รับจากการเป็นผู้บริหารทรัพย์สินของกองทนุรวมฯ กองทนุ 
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HPF และกองทรัสต์ฯ รวมถึง รายได้ที�ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�นและบริษัทย่อยได้รับจากการเป็นผู้จัดการ
กองทรัสต์ฯ สาํหรับระยะเวลา 6 เดือนสิ 'นสดุวนัที� 30 มิถนุายน 2558 ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�นและบริษัทย่อย
มีรายได้เงินปันผลและคา่บริหารจดัการรวม 79.2 ล้านบาท นอกจากนี 'เหมราชฯ ยงัรับรู้กําไรจากการจําหนา่ยหุ้น
ของบริษัทยอ่ยซึ�งเป็นผู้ ถือกรรมสิทธิmในทรัพย์สินที�ไม่ใช่ธุรกิจหลกั (Non-Core Assets) ได้แก่ ที�ดินบนเกาะล้าน 
อาคารยเูอ็ม ทาวเวอร์และที�ดินข้างเคียงจํานวน 101.4 ล้านบาท เมื�อวนัที� 29 เมษายน 2558 ที�ผา่นมา 
 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธิ 

ตารางเปรียบเทียบกาํไรสุทธิจากงบการเงนิรายปี ระหว่าง ปี พ.ศ. 2556 จนถงึ ปี พ.ศ. 2557 

กาํไรสุทธิ   งบการเงนิรวม 

หน่วย: ล้านบาท   พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2557 เพิ"มขึ /น (ลดลง) 

กําไรสทุธิ 
  

1,463.5 978.6 -484.8 -33.10% 
ต้นทนุทางการเงิน   1.52 1.02 -0.5 -33.10% 

ที�มา: บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั  (มหาชน) 

กําไรสทุธิ สําหรับปี 2556 และ 2557 เท่ากบั 1,463.5 ล้านบาท และ 978.6 ล้านบาท ลดลง 484.8 ล้านบาท หรือคิดเป็น 
33.1% โดยมีสาเหตหุลกัมาจากคา่เสื�อมราคาและค่าใช้จ่ายต่างๆ ที�เกี�ยวข้องกบัการได้มาและการดําเนินการของอาคาร 
เอสเจ อินฟินิท วนั บิสซิเนส คอมเพล็กซ์ และค่าใช้จ่ายที�เกี�ยวข้องในการเข้าซื 'อกิจการของบริษัท เหมราชพฒันาที�ดิน 
จํากัด (มหาชน) ที�ไม่ใช่ค่าใช้จ่ายที�เกิดขึ 'นเป็นประจําของดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ประกอบกบัต้นทุนทางการเงินที�
เพิ�มขึ 'นตามการขยายกิจการของดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น แม้ว่าอตัราต้นทนุทางการเงินเฉลี�ยนั 'นน้อยลงก็ตาม อีกทั 'ง
ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ได้ดําเนินการขายสินทรัพย์ให้แก่กองทรัสต์ WHART เพียงครั 'งเดียว เทียบกับการขายที�
มากกว่าปกติที� 2 ครั 'ง ในปี 2556 อย่างไรก็ตาม ด้วยรายได้ค่าเช่าและบริการ รวมถึงรายได้ค่าบริหารและจดัการกองทนุ
รวมฯ และกองทรัสต์ WHART ที�เติบโตขึ 'น ทําให้อตัรากําไรสทุธิของปี 2557 ที� 19.3% นั 'นลดลงเพียงเล็กน้อยจาก 20.4% 
ในปี 2556 

ตารางเปรียบเทียบกาํไรสุทธิจากงบการเงนิสาํหรับงวด ^ เดือน ระหว่างปี พ.ศ. 2557 ถงึ พ.ศ. 2558 

กาํไรสุทธิ งบการเงนิรวม 
หน่วย: ล้านบาท 30 มิ.ย. 2557 30 มิ.ย. 2558 เพิ"มขึ /น (ลดลง) 
ต้นทนุทางการเงิน 97.9 934.8 836.9 854.9% 
กําไรสทุธิงบการเงินรวม 42.3 440.8 398.5 942.1% 
กําไรสุทธิ เฉพาะบริษัทดับบลิว เอชเอ  คอ ร์
ปอเรชั�น 

59.7 221.5 161.8 271.0% 

 

สาํหรับระยะเวลา 6 เดือนสิ 'นสดุวนัที� 30 มิถนุายน 2558 ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�นมีกําไรสทุธิสว่นที�เป็นของบริษัทใหญ่ 
เทา่กบั 221.5 ล้านบาท เพิ�มขึ 'น 161.8 ล้านบาทหรือร้อยละ 271.0 เมื�อเทียบกบัช่วงเวลาเดียวกนัของปีก่อน โดยมีสาเหตุ
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หลกัมาจากรายได้ที�รับรู้จากเหมราชฯ อาทิเช่น ค่าบริการและค่าสาธารณปูโภค และรายได้จากการขายอสงัหาริมทรัพย์ 
นอกจากนี ' ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�นยงัสามารถรับรู้สว่นแบ่งกําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วมและกิจการร่วมค้า ซึ�งเกิด
จากธุรกิจไฟฟ้าจํานวน 477.8 ล้านบาท แม้วา่จะมีคา่ใช้จ่ายที�เพิ�มขึ 'นสว่นใหญ่จากต้นทนุทางการเงินที�เพิ�มขึ 'น 505.2 ล้าน
บาท จากเงินกู้ของการซื 'อหุ้นของเหมราชฯ 

ตารางเปรียบเทียบงบแสดงฐานะการเงนิของบริษัท ดับบลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั"น จาํกัด (มหาชน) ระหว่าง ปี 
พ .ศ.  2556 จนถงึ ปี พ .ศ.  2557 และ ณ วันที" 30 มิถุนายน พ.ศ. 2558 

งบแสดงฐานะการเงิน งบการเงินรวม 
หน่วย:ล้านบาท พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2557 เพิ�มขึ 'น 

(ลดลง) 
ร้อยละ 30 มิ.ย. 2558 เพิ�มขึ 'น 

(ลดลง) 
ร้อย
ละ 

สินทรัพย์รวม 11,048.9 15,952.0 4,903.2 44.4 82,288.4 66,336.4 415.9 
หนี 'สินรวม 6,895.1 11,472.0 4,576.9 66.4 65,336.4 53,864.4 469.5 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของดับบลิวเอชเอ 
คอร์ปอเรชั"น 

4,153.8 4,480.1 326.3 7.9 16,951.9 12,471.8 278.4 

ที�มา: บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั (มหาชน)  

สินทรัพย์  

ณ วนัที� 31 ธันวาคม 2557 ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีสินทรัพย์รวมจํานวน 15,952.0 ล้านบาท เพิ�มขึ 'น 4,903.2 ล้าน
บาท หรือคิดเป็น 44.4% จากปีก่อน โดยสาเหตหุลกัมาจากมลูค่าของอาคารเอสเจ อินฟินิท วนั บิสซิเนส คอมเพล็กซ์ ที�
ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ซื 'อมาจากกลุม่เมเจอร์ ดีเวลลอปเมนท์ ที�ดินที�ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ซื 'อเพิ�มระหว่างปี 
และเงินลงทนุในกองทนุรวมตา่งๆ ซึ�งจดัประเภทเป็นหลกัทรัพย์เผื�อขาย 

ณ วันที�  30 มิถุนายน 2558 ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�นมีสินทรัพย์รวมจํานวน 82,288.4 ล้านบาท ซึ�งโดยหลัก
ประกอบด้วยค่าความนิยม 19,635.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 23.9 ของสินทรัพย์รวม ต้นทุนโครงการพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย์ (สทุธิ) 16,267.0 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 19.8 ของสินทรัพย์รวม อสงัหาริมทรัพย์เพื�อการลงทุน 
(สทุธิ) จํานวน 12,533.4 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 15.2 ของสินทรัพย์รวม เงินร่วมทนุในบริษัทร่วม 8,531.5 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นร้อยละ 10.4 ของสนิทรัพย์รวมและสนิทรัพย์ไมห่มนุเวียนอื�นที�ถือไว้เพื�อขายจํานวน 7,654.8 ล้านบาท หรือคิด
เป็นร้อยละ 9.3 ของสนิทรัพย์รวม 

หนี /สนิ 

ณ วนัที� 31 ธนัวาคม 2557  ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีหนี 'สนิรวมจํานวน 11,472.0 ล้านบาท เพิ�มขึ 'น 4,576.9 ล้านบาท 
หรือคิดเป็น 66.4% จากปีก่อน โดยมีอตัราหนี 'สนิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น ณ สิ 'นปี 2557 เทา่กบั 2.6 เทา่ และมีอตัราหนี 'สนิ
ที�มีภาระดอกเบี 'ยตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นเทา่กบั 2.3 เทา่โดยมีสาเหตหุลกัมาจากการเสนอขายหุ้นกู้มลูคา่รวม 4,500 ล้านบาท 
แก่นกัลงทนุสถาบนัและนกัลงทนุรายใหญ่ (High Net Worth) 

ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2558 ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�นมีหนี 'สนิรวม 65,336.4 ล้านบาท ซึ�งโดยหลกัประกอบด้วยเงินกู้ยืม
จํานวน 36,125.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 55.3 ของหนี 'สินรวม หุ้นกู้ จํานวน 21,832.5 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 
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33.4 ของหนี 'สินรวม และเจ้าหนี 'การค้าและเจ้าหนี 'อื�นจํานวน 3,307.6 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 5.1 ของหนี 'สินรวม 
ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�นมีหนี 'สนิรวมเพิ�มขึ 'น 53,864.4 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 469.5 จากสิ 'นปี 2557 

ตารางเปรียบเทียบกระแสเงนิสดของบริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั"น จาํกดั )มหาชน (  ระหว่าง ปี พ.ศ. 2556 
จนถงึ ปี พ.ศ. 2557 และสาํหรับงวด 6 เดือน ปี พ.ศ. 2558  

กระแสเงนิสด   งบการเงนิรวม 

หน่วย  :ล้านบาท    พ.ศ. 2556 พ.ศ. 2557 
เพิ"มขึ /น
(ลดลง) 

30 มิ.ย. 

2557 
30 มิ.ย. 

2558 
เพิ�มขึ �น

(ลดลง) 
เงินสดสทุธิได้มาจาก )ใช้ไปใน(กิจกรรม
ดําเนินงาน 

165.5 4.0 (161.5) 54.9 (5.8) (60.7) 

เงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมลงทนุ 
 

(1,704.6) (4,599.5) 2,894.9 (2,418.6) (36,217.1) (33,798.5) 

เงินสดสทุธิได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงิน 884.4 4,646.6 3,762.1 2,527.4 38,763.9 36,236.5 
เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิ"มขึ /น
สุทธิ(ลดลง) 

(654.6) 51.1 705.7 163.7 2,541.0 2,377.3 

ที�มา: บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั (มหาชน) 

กระแสเงินสดได้มาจากกิจการการดําเนินงานในปี 2557 เทา่กบั 4.0 ล้านบาท ลดลง 161.5 ล้านบาท ในขณะที� กระแสเงิน
สดใช้ไปในกิจกรรมการลงทนุในปี 2557 เท่ากบั 4,599.5 ล้านบาท คิดเป็นการลงทนุเพิ�มขึ 'น 2,894.9 ล้านบาท สาเหตุ
หลกัมาจากเงินสดรับจากการขายอสงัหาริมทรัพย์เพื�อการลงทุนให้กับกองทุนรวมฯ น้อยลงจํานวน 2,129.0 ล้านบาท 
เนื�องจากดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จํากดั ดําเนินการขายทรัพย์สินให้แก่กองทรัสต์ WHART เพียงครั 'งเดียว และเงินสด
จ่าย (สทุธิจากเงินสดรับ) เพื�อซื 'อเงินลงทนุชั�วคราว เพิ�มขึ 'นจํานวน 599.4 ล้านบาท ซึ�งเป็นเงินลงทนุในกองทนุรวมฯ ในการ
บริหารเงินของดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น โดยกระแสเงินสดหลกัในปี 2557 จะมาจากกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมการ
จดัหาเงินเท่ากบั 4,646.6 ล้านบาท เพิ�มขึ 'น 3,762.1 ล้านบาท อนัมาจากการเสนอขายหุ้นกู้ของดบับลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชั�น จํานวน 4,500 บาท ประกอบกบัเงินสดจ่ายปันผล เพิ�มขึ 'น 555.4 ล้านบาท จากการจ่ายปันผลสําหรับผลการ
ดําเนินงานประจําปี 2556 

สาํหรับงวดหกเดือนสิ 'นสดุวนัที� 30 มิถนุายน 2558 กระแสเงินสดสทุธิใช้ไปในกิจกรรมดําเนินงานคิดเป็น 5.8 ล้านบาท  ซึ�ง
ลดลง 60.7 ล้านบาทเมื�อเทียบกับช่วงเดียวกนัปีก่อน สําหรับกระแสเงินสดใช้ไปในกิจกรรมการลงทุนเท่ากับ 36,217.1 
ล้านบาท คิดเป็นการลงทุนเพิ�มขึ 'น 33,798.5 ล้านบาท สืบเนื�องจากการที�ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น เข้าซื 'อหุ้นของเหม
ราชฯ ตั 'งแต่วนัที� 13 มีนาคม 2558 จนถึงวนัที� 20 เมษายน 2558 ที�ผ่านมา สง่ผลให้ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีเงินสด
จ่ายสําหรับการลงทนุดงักล่าวที�ต้องรับรู้เพิ�มขึ 'น ณ วนัที� 30 มิถนุายน 2558 โดยการเข้าซื 'อหุ้นของเหมราชฯ นั 'นยงัเป็น
ปัจจยัหลกัที�สง่ผลให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงินเพิ�มขึ 'นเมื�อช่วงเดียวกันของปีก่อนด้วย ซึ�งสําหรับงวดหกเดือน
สิ 'นสดุวนัที� 30 มิถนุายนปี 2558 มีกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมจดัหาเงินเทา่กบั 38,763.9 ล้านบาท 
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ความเห็นของผู้จัดการกองทรัสต์และที"ปรึกษาทางการเงนิ 

ต่อความสามารถในการรับประกันของผู้รับประกันรายได้ของกองทรัสต์ 

ผู้จดัการกองทรัสต์และที�ปรึกษาทางการเงินได้ดําเนินการศกึษาวิเคราะห์ผลการดําเนินงาน ฐานะทางการเงิน และกระแส
เงินสดของดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น (ตามข้อมลูทางการเงิน ปี 2555-2557 และงวดหกเดือนสิ 'นสดุวนัที� 30 มิถนุายน 
2558) จากข้อมลูดงักลา่ว ทางผู้จดัการกองทรัสต์และที�ปรึกษาทางการเงินมีความเห็นสอดคล้องกนัวา่ ดบับลวิเอชเอ คอร์
ปอเรชั�น เป็นบริษัทที�มีฐานะทางการเงินที�อยู่ในระดบัที�น่าพอใจ และมีกระแสรายได้ที�สมํ�าเสมอ  อีกทั 'งหากการจดัตั 'ง
กองทรัสต์ในครั 'งนี 'ประสบความสาํเร็จ ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ยงัจะมีกระแสเงินสดเพิ�มขึ 'นจากการจําหน่ายทรัพย์สิน
เข้ากองทรัสต์ ซึ�งเมื�อพิจารณาข้อมูลดงักล่าวประกอบกับประมาณการการสนบัสนุนกําไรจากการดําเนินงานขั 'นตํ�าที� 
ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ตกลงรับประกนัตามสญัญาตกลงกระทําการ กบักองทรัสต์ในปี พ.ศ. 2558 - 2567 สําหรับ
โครงการเอสเจ อินฟินิท วนั บิสซิเนส คอมเพล็กซ์ และในปี พ.ศ. 2558 - 2564 สําหรับโครงการบางนา บิสซิเนส คอม
เพลก็ซ์ ตามตารางด้านลา่ง จะเห็นได้วา่ ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น น่าจะมีความสามารถในการรับประกนักําไรจากการ
ดําเนินงานขั 'นตํ�าของทรัพย์สินที�กองทรัสต์จะเข้าลงทนุครั 'งแรกอยู่ในขอบเขตที�ยอมรับได้ อย่างไรก็ตาม การคาดการณ์
ดงักลา่วอยูภ่ายใต้ความไมแ่นน่อนและความเสี�ยงทางธุรกิจ ความผนัผวนทางเศรษฐกิจและการเมือง และการแข่งขนั ซึ�ง
ผู้จดัการกองทรัสต์และที�ปรึกษาทางการเงินไม่สามารถควบคมุได้ อีกทั 'งยงัตั 'งอยู่บนสมมติฐานเกี�ยวกบัการตดัสินใจทาง
ธุรกิจในอนาคตที�อาจเปลี�ยนแปลงได้ และ ผลการประกอบการและผลการดําเนินงานในอดีตของดบับลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชั�น มิได้เป็นสิ�งที�รับประกนัถึงผลการดําเนินงานหรือความมั�นคงทางการเงินดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�นในอนาคต 
ดงันั 'น ผู้จดัการกองทรัสต์และที�ปรึกษาทางการเงินจึงไมส่ามารถรับรองได้วา่การคาดการณ์ดงักลา่วจะเกิดขึ 'นจริง และการ
คาดการณ์ดงักลา่วอาจมีความแตกตา่งจากผลที�เกิดขึ 'นจริงอยา่งมีนยัสาํคญั 

ทั 'งนี ' ปัจจยัที�ผู้จดัการกองทรัสต์และที�ปรึกษาทางการเงิน ใช้ในการพิจารณาประกอบด้วยปัจจยัตา่งๆ ดงัตอ่ไปนี ' 

1. ฐานะทางการเงนิและผลการดาํเนินงานของดับบลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั"น 

ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินที�แข็งแกร่ง โดย ณ สิ 'นสุดวันที� 30 
มิถนุายน 2558 ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีสนิทรัพย์รวม จํานวน 82,288 ล้านบาท และมีสว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 
จํานวน 16,952 ล้านบาท โดยหากพิจารณาสว่นผลการดําเนินงาน พบว่า ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีผลการ
ดําเนินงานอยูใ่นระดบัที�นา่พงึพอใจ กลา่วคือมีรายได้รวม ในปี 2555 2556 และ 2557 จํานวน 2,213 ล้านบาท   
7,169 ล้านบาท และ 5,057 ล้านบาท ตามลาํดบั และงวดหกเดือน ปี 2558 จํานวน 2,093 ล้านบาท โดยมีกําไร
ก่อนต้นทนุทางการเงินและภาษีเงินได้ จํานวน 402 ล้านบาท  1,895 ล้านบาท และ 1,498 ล้านบาท ตามลําดบั 
และงวดหกเดือน สิ 'นสดุวนัที� 30 มิถนุายน 2558 จํานวน 1,258 ล้านบาท 

2. การจัดอนัดับความน่าเชื"อถอืของดับบลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั"น (Credit Rating) 

เมื�อวนัที� 19 พฤษภาคม 2558 ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ได้รับการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถือโดยบริษัท ฟิทช์ 
เรทติ 'ง จํากดั เป็น BBB+ (tha)  ซึ�งยืนยนัถึงฐานะทางการเงินที�อยู่ในระดบัที�น่าพึงพอใจของดบับลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชั�น ได้เป็นอยา่งดี 
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3. เงนิสดที"จะได้รับจากการจัดตั /งกองทรัสต์ 

การจดัตั 'งกองทรัสต์ของดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น ในครั 'งนี ' จะทําให้ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีกระแสเงินสด
เพิ�มขึ 'นอยา่งมากจากการขายทรัพย์สนิเข้ากองทรัสต์ ซึ�งจะเป็นสว่นช่วยเสริมสร้างสภาพคลอ่งและความสามารถ
ในฐานะผู้ รับประกนักําไรจากการดําเนินงานขั 'นตํ�าของดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น  

4. การวิเคราะห์ภาระการสนับสนุนกําไรจากการดําเนินงานขั /นตํ"าที"อาจเกิดขึ /น กับ ดับบลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชั"น จากการรับประกันกาํไรจากการดาํเนินการขั /นตํ"าตามสัญญาตกลงกระทาํการ 

ในทางปฏิบัติแล้ว ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�น จะรับผิดชอบและชําระเฉพาะส่วนต่างระหว่างกําไรจากการ
ดําเนินงานตามจริงและกําไรจากการดําเนินงานขั 'นตํ�าให้แก่กองทรัสต์เท่านั 'น โดยมิได้ชําระกําไรจากการ
ดําเนินงานขั 'นตํ�าทั 'งจํานวน บนสมมติฐานว่ากองทรัสต์จะสามารถสร้างกําไรจากการดําเนินการตามจริงจากผู้
เช่าที�ได้ทําสญัญาเช่าและสญัญาบริการไว้แล้ว ทั 'งนี ' เพื�อให้นกัลงทุนได้พิจารณาอย่างเห็นภาพมากขึ 'น ทาง
ผู้จดัการกองทรัสต์และที�ปรึกษาทางการเงิน ได้ดําเนินการวิเคราะห์ภาระการสนบัสนนุกําไรจากการดําเนินงาน
ขั 'นตํ�าที�อาจเกิดขึ 'นของผู้ รับประกนัรายได้ โดยอ้างอิงข้อมลูประมาณการกําไรจากการดําเนินงานของสินทรัพย์ 
จากรายงานการประเมินราคาของผู้ประเมินอิสระ ซึ�งคาดการณ์วา่ภาระการสนบัสนนุกําไรจากการดาํเนินงานขั 'น
ตํ�าของผู้ รับประกนัรายได้ ที�ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั�นต้องรับผิดชอบอยู่ในระดบัที�ยอมรับได้ บนสมมติฐานว่า
กองทรัสต์จะสามารถสร้างกําไรจากการดําเนินงานเป็นไปตามรายงานการประเมินราคาของผู้ประเมินอิสระ 
ดงัตอ่ไปนี ' 

ประมาณการการสนับสนุนกําไรจากการดําเนินงานขั /นตํ"าที"อาจเกิดขึ /นของผู้รับประกันรายได้ (บน
สมมติฐานว่ากองทรัสต์จะเข้าลงทุนในวันที" 1 กันยายน พ.ศ. 2558) 

โครงการเอสเจ อินฟินิท วนั บิสซิเนส คอมเพลก็ซ์ 

 กาํไรจากการ
ดาํเนินงานขั /นตํ"า

ต่อปี ที" รับประกัน/1 
(ล้านบาท) 

กาํไรจากการ
ดาํเนินงาน

ประมาณจากผู้
ประเมินราคา/2  

(ล้านบาท)  

ประมาณการการ
สนับสนุนกาํไรจาก
การดาํเนินงานขั /น
ตํ"าของผู้รับประกัน
รายได้/3 (ล้านบาท) 

1 ก.ย. 2558 - 31 มี.ค. 2559 81.06 40.51 40.55 
1 เม.ย. 2559 - 31 มี.ค. 2560 136.55 107.27 29.28 
1 เม.ย. 2560 - 31 มี.ค. 2561 138.53 121.44 17.09 
1 เม.ย. 2561 - 31 มี.ค. 2562 145.18 136.93 8.25 
1 เม.ย. 2562 - 31 มี.ค. 2563 146.39 142.55 3.84 
1 เม.ย. 2563 - 31 มี.ค. 2564 146.61 142.36 4.25 
1 เม.ย. 2564 - 31 มี.ค. 2565 154.16 157.59 - 
1 เม.ย. 2565 - 31 มี.ค. 2566 154.05 161.20 - 
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 กาํไรจากการ
ดาํเนินงานขั /นตํ"า

ต่อปี ที" รับประกัน/1 
(ล้านบาท) 

กาํไรจากการ
ดาํเนินงาน

ประมาณจากผู้
ประเมินราคา/2  

(ล้านบาท)  

ประมาณการการ
สนับสนุนกาํไรจาก
การดาํเนินงานขั /น
ตํ"าของผู้รับประกัน
รายได้/3 (ล้านบาท) 

1 เม.ย. 2566 - 31 มี.ค. 2567 153.96 160.89 - 
1 เม.ย. 2567 - 31 ส.ค. 2567 64.14 74.24 - 

 

โครงการบางนา บิสซิเนส คอมเพลก็ซ์ 

 กาํไรจากการ
ดาํเนินงานขั /นตํ"าต่อ

ปี ที" รับประกัน/1 
(ล้านบาท) 

กาํไรจากการ
ดาํเนินงานประมาณ
จากผู้ประเมินราคา/2 

(ล้านบาท) 

ประมาณการการ
สนับสนุนกาํไรจาก

การดาํเนินงานขั /นตํ"า
ของผู้รับประกัน

รายได้/3  
(ล้านบาท) 

1 ก.ย. 2558 - 31 มี.ค. 2559 14.42 13.28  1.14  
1 เม.ย. 2559 - 31 มี.ค. 2560 24.06 22.75  1.30  
1 เม.ย. 2560 - 31 มี.ค. 2561 24.17 23.34  0.83  
1 เม.ย. 2561 - 31 มี.ค. 2562 24.64 23.37  1.27  
1 เม.ย. 2562 - 31 มี.ค. 2563 24.82 23.49  1.33  
1 เม.ย. 2563 - 31 มี.ค. 2564 24.87 24.14  0.73  
1 เม.ย. 2564 - 31 ส.ค. 2564 10.79 10.75  0.04  

หมายเหต ุ
/1 กําไรจากการดําเนินงานขั 'นตํ�าตอ่ปี ที�รับประกนั (โปรดพิจารณาสว่นที� 2 ข้อ 2.7 สรุปสาระสําคญัของสญัญา) 
/2 กําไรจากการดําเนินงานประมาณจากผู้ประเมินราคา อ้างอิงจากรายงานการประเมินราคาของ บริษัท ทีเอพี แวลเูอชั�น จํากัด 
และ บริษัทแกรนด์ แอสเซท แอดไวเซอรี� จํากดั โดยเป็นกําไรจากการดําเนินงานเฉลี�ยของผู้ประเมินทั 'งสองราย และปรับปรุงสดัสว่น
เวลาให้มีความสอดคล้องกบักําไรจากการดําเนินงานขั 'นตํ�าตอ่ปี ที�รับประกนั โปรดพิจารณาสมมติฐานการประเมินราคาเพิ�มเติมใน
สว่นที� 2 ข้อ 2.6 สรุปสาระสําคญัของรายงานการประเมินและมลูคา่สงูสดุที�กองทรัสต์จะเข้าลงทนุ 
/r สว่นตา่งระหวา่ง กําไรจากการดําเนินงานขั 'นตํ�าตอ่ปี ที�รับประกนั และกําไรจากการดําเนินงานประมาณจากผู้ประเมินราคา 

จากประมาณการในตารางขั 'นต้น จะเห็นได้ว่าประมาณการการสนบัสนนุกําไรจากการดําเนินงานขั 'นตํ�าของผู้
รับประกนัรายได้ ที�ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�นต้องรับผิดชอบ คิดเป็นภาระการสนบัสนนุช่วงสงูประมาณ 40.55 
ล้านบาทต่อปี สําหรับโครงการเอสเจ อินฟินิท วัน บิสซิเนส คอมเพล็กซ์ และ 1.33 ล้านบาทต่อปี สําหรับ
โครงการบางนา บิสซิเนส คอมเพล็กซ์ บนสมมติฐานว่ากองทรัสต์จะสามารถสร้างกําไรจากการดําเนินงาน
เป็นไปตามรายงานการประเมินราคาของผู้ประเมินอิสระ ในขณะที� ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชั�น มีกําไรก่อนต้นทนุ
ทางการเงินและภาษีเงินได้ ในปี 2557 จํานวน 1,498 ล้านบาท และงวดหกเดือน สิ 'นสดุวนัที� rs มิถนุายน tuuv 
จํานวน 1,258 ล้านบาท ซึ�งสงูกวา่ภาระการสนบัสนนุกําไรจากการดําเนินงานขั 'นตํ�าของผู้ รับประกนัรายได้ 


