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คาํจาํกดัความ 

คาํย่อ ช่ือเตม็ 

บรษิทั บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

กลุม่บรษิทั บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) และบรษิทัย่อย ไดแ้ก่ 

บรษิทั ดบับลวิเอชเอ อะไลแอนซ ์จาํกดั และบรษิทั แวรเ์ฮาส ์เอเชยี อะไล

แอนซ ์จาํกดั 

WHAPF กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ ดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม แฟคทอรี่แอนด์แวร์

เฮา้ส ์ฟนัด ์

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ บรษิทัหลกัทรพัย ์อารเ์อชบ ีโอเอสเค (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

สาํนกังาน ก.ล.ต. สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์

ประกาศการไดม้าหรอืจาํหน่ายไป  ประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑใ์น

การทํารายการที่มีนัยสําคญัที่เข้าข่ายเป็นการได้มาหรือจําหน่ายไปซึ่ง

ทรพัย์สนิ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏิบตัิการของบรษิทัจดทะเบียนในการ

ไดม้าหรอืจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 และทีม่กีารแกไ้ขเพิม่เตมิ 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่1 
 

 

        วนัที ่24 กรกฎาคม 2556 

เรือ่ง ความเหน็ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเกีย่วกบัการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

เรยีน ทา่นผูถ้อืหุน้ 

 บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

 ตามทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จํากดั (มหาชน) (“บรษิทั”) ครัง้ที ่6/2556 เมื่อ

วนัที ่17 กรกฎาคม 2556 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัหรอืบรษิทัยอ่ยดาํเนินโครงการในอนาคตจาํนวน 11 โครงการ และให้

บรษิทัจองซื้อหน่วยลงทุนเพิม่เตมิในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม แฟคทอรีแ่อนดแ์วรเ์ฮา้ส ์ฟนัด ์

(WHAPF) (เพิม่ทุนครัง้ที ่3) มรีายละเอยีดดงัน้ี 

 โครงการในอนาคตจํานวน 11 โครงการ สามารถแบ่งออกเป็นการก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจาย

สนิคา้ทีจ่ะสรา้งบนทีด่นิรอการพฒันาจํานวน 10 โครงการ และการก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจาย

สนิคา้ทีจ่ะสรา้งบนสทิธกิารเช่าทีก่ําลงัจะไดม้าจํานวน 1 โครงการ รวมมลูค่าเงนิลงทุนประมาณ 9,873.6 – 

11,294.7 ลา้นบาท คดิเป็นขนาดรายการประมาณรอ้ยละ 136.8 – 156.5  คาํนวณตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่

ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทังวด 3 เดอืนแรกสิน้สดุ 31 มนีาคม 2556  

 การจองซือ้หน่วยลงทุนเพิม่เตมิในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม แฟคทอรีแ่อนดแ์วรเ์ฮา้ส ์

ฟนัด ์(เพิม่ทุนครัง้ที ่3) (WHAPF) รวมมลูค่าลงทุนประมาณ 582.0 – 627.0  ลา้นบาท คดิเป็นขนาดรายการ

ประมาณรอ้ยละ 8.1 – 8.7 คาํนวณตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทั

งวด 3 เดอืนแรกสิน้สดุ 31 มนีาคม 2556 

ซึง่ทัง้สองรายการเป็นการไดม้าซึ่งสนิทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที ่

ทจ. 20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที่มนีัยสําคญัที่เขา้ข่ายเป็นการไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ และ

ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรือ่ง การเปิดเผยขอ้มลูและการปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีน

ในการได้มาหรอืจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 และที่มกีารแก้ไขเพิม่เติม (รวมเรยีกว่า ประกาศการได้มาหรอื

จาํหน่ายไป) โดยมขีนาดรายการรวมประมาณรอ้ยละ144.9 – 165.2  

ทัง้น้ี ในช่วงระยะ 6 เดอืนทีผ่่านมา บรษิทัไดร้ายงานการไดม้าซึ่งสนิทรพัยจ์ากการเช่า/ซื้อทีด่นิเพื่อพฒันาและ

ก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจายสนิคา้ โดยมมีลูค่ารวม 3,515.1 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 45.6   ของ

สนิทรพัยร์วมตามงบการเงนิรวมของบรษิทัในช่วงเวลาดงักล่าว ดงันัน้หากรวมมลูค่าการไดม้าซึง่สนิทรพัยข์องโครงการ

ในอนาคต 11 โครงการ การไดม้าซึง่การลงทุนใน WHAPF และการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นช่วงระยะ 6 เดอืนทีผ่่านมา จะทาํ

ใหก้ารคาํนวณขนาดรายการรวมประมาณรอ้ยละ 190.5 – 210.8 ซึง่เป็นขนาดรายการทีส่งูกวา่รอ้ยละ 100 โดยไมม่กีาร

เปลีย่นแปลงอํานาจควบคุมกจิการหรอืประเภทธุรกจิของบรษิทั และมไิดม้ผีลกระทบต่อการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั 

ดงันัน้บรษิทัจงึมหีน้าทีต่อ้งจดัทํารายงานและเปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขออนุมตักิาร

เขา้ทํารายการจากที่ประชุมผูถ้อืหุน้โดยจะต้องไดร้บัความเหน็ชอบจากที่ประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 

ใน 4 ของจาํนวนเสยีงทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน รวมทัง้บรษิทัจะตอ้งจดัใหม้ทีีป่รกึษา
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  หน้าที ่2 
 

 

ทางการเงนิอสิระเพื่อใหค้วามเหน็เกีย่วกบัความสมเหตุสมผลของรายการทีจ่ะไดม้าในอนาคตทัง้ 11 โครงการ และความ

เป็นธรรมของราคาและเงือ่นไขของรายการต่อผูถ้อืหุน้ของบรษิทัเพือ่ประกอบการพจิารณา 

บรษิทัไดแ้ต่งตัง้ให้ บรษิทัหลกัทรพัย์ อาร์เอชบ ีโอเอสเค (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นที่ปรกึษา

ทางการเงนิทีไ่ดร้บัความเหน็ชอบจากสาํนักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(“สาํนกังานกลต.”) 

และเป็นอสิระจากบุคคลทีเ่ขา้ทาํรายการในครัง้น้ี เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระ”) ในการให้

ความเหน็ต่อการเขา้ทํารายการโครงการในอนาคตจํานวน 11 โครงการแก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทัเพื่อประกอบการพจิารณา

อนุมตักิารทาํรายการในครัง้น้ี  

ทัง้น้ีความสมเหตุสมผลของราคาและเงื่อนไขในการเข้าซื้อหน่วยลงทุนดงักล่าว ผู้ถือหุ้นสามารถดูได้จาก

รายงานความเหน็ของที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระเรื่องการจําหน่ายสนิทรพัย ์ที่จดัทําโดย บรษิทั เจด ีพารท์เนอร ์จํากดั 

(สิง่ทีส่ง่มาดว้ยลาํดบัที ่4)  

 ในการพจิารณาเพื่อใหค้วามเหน็ดงักล่าว ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดศ้กึษาขอ้มูลและเอกสารที่ไดร้บัจาก

บรษิทั รวมถงึศกึษาขอ้มลูทีเ่ผยแพรต่่อสาธารณชนทัว่ไป เช่น มตคิณะกรรมการบรษิทั สารสนเทศทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้

ทาํรายการ แบบแสดงรายงานขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานของผูส้อบบญัช ีงบการเงนิ ประมาณการทางการเงนิ

และสมมตฐิานทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ทาํรายการ มตจิากคณะกรรมการของบรษิทั หนงัสอืเชญิประชุมผูถ้อืหุน้และเอกสาร

ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัโครงการในอดตีเช่น สญัญาเช่าและสญัญาบรกิาร สญัญาสทิธกิารเช่าทีด่นิ สญัญาซือ้ทีด่นิ ใบเสนอราคาที่

ใชใ้นการก่อสรา้ง (Bill of Quantities) และหนงัสอืแสดงเจตจาํนง (Letter of Intent) ของโครงการทีผ่่านมา รวมถงึขอ้มลูที่

ไดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทั และขอ้มลูจากบทวเิคราะหแ์ละการคาดการณ์ภาวะอุตสาหกรรม เพื่อเป็นขอ้มลู

ในการวเิคราะหแ์ละใหค้วามเหน็ 

ทัง้น้ี ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระตัง้อยู่บนสมมตฐิานว่าขอ้มูลทีเ่ผยแพร่ต่อสาธารณชน ขอ้มลูและ

เอกสารทีไ่ดร้บัจากบรษิทัรวมถงึขอ้มลูทีไ่ดจ้ากการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารของบรษิทัและขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่กี่ยวขอ้ง เป็นขอ้มลูที่

ครบถ้วน ถูกต้อง และเป็นจริง ซึ่งที่ปรึกษาทางการเงินอิสระได้พิจารณาข้อมูลดังกล่าวด้วยความรอบคอบและ

สมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีทีพ่งึกระทาํ ตลอดจนไดพ้จิารณาขอ้มลูสภาวะแวดลอ้มทีเ่กดิขึน้ในขณะ

ทําการศกึษาประกอบการให้ความเหน็ และไดค้ํานึงถงึประโยชน์ของผู้ถอืหุ้นรายย่อยของบรษิทัเป็นสาํคญั หากขอ้มูล

ดังกล่าวข้างต้นไม่ครบถ้วน และ/หรือไม่ถูกต้อง และ/หรือไม่เป็นจริง และ/หรือหากปจัจัยดังกล่าวข้างต้นมีการ

เปลีย่นแปลงจากปจัจุบนัอยา่งมนียัสาํคญั อาจสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อบรษิทั และการเขา้ทาํรายการของบรษิทัใน

ครัง้น้ี รวมถงึการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ได ้ดงันัน้การใหค้วามเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึไมอ่าจยนืยนัผลกระทบ

ทีอ่าจเกดิขึน้อยา่งมนียัสาํคญัต่อบรษิทัภายภาคหน้าได ้ 

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการเขา้ทาํรายการของบรษิทัมรีายละเอยีดดงัต่อไปน้ี 
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1. บทสรปุผูบ้ริหาร (Executive Summary) 

ตามทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (“บรษิทั”) ครัง้ที ่6/2556 เมื่อวนัที ่

17 กรกฎาคม 2556 ไดม้มีตอินุมตัใิหบ้รษิทัหรอืบรษิทัย่อยดําเนินโครงการในอนาคตจํานวน 11 โครงการ และให้

บรษิทัจองซื้อหน่วยลงทุนเพิม่เตมิในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม แฟคทอรีแ่อนด์แวรเ์ฮา้ส ์

ฟนัด ์(WHAPF) (เพิม่ทุนครัง้ที ่3) มรีายละเอยีดดงัน้ี 

 โครงการในอนาคตจํานวน 11 โครงการ สามารถแบ่งออกเป็นการก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และศนูยก์ระจาย

สนิคา้ทีจ่ะสรา้งบนทีด่นิรอการพฒันาจํานวน 10 โครงการ และการก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และศนูยก์ระจาย

สนิคา้ที่จะสรา้งบนสทิธกิารเช่าทีก่ําลงัจะไดม้าจํานวน 1 โครงการ รวมมลูค่าเงนิลงทุนประมาณ 9,873.6 – 

11,294.7 ลา้นบาท คดิเป็นขนาดรายการประมาณรอ้ยละ 136.8 – 156.5  คาํนวณตามเกณฑม์ลูคา่รวมของสิง่

ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวมของบรษิทังวด 3 เดอืนแรกสิน้สดุ 31 มนีาคม 2556  

 การจองซื้อหน่วยลงทุนเพิม่เตมิในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย ์ดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม แฟคทอรี่แอนด์แวร์

เฮา้ส ์ฟนัด ์(เพิม่ทุนครัง้ที ่3) (WHAPF) รวมมลูค่าลงทุนประมาณ 582.0 – 627.0 ลา้นบาท คดิเป็นขนาด

รายการประมาณรอ้ยละ 8.1 – 8.7 คํานวณตามเกณฑม์ลูค่ารวมของสิง่ตอบแทน อา้งองิจากงบการเงนิรวม

ของบรษิทังวด 3 เดอืนแรกสิน้สดุ 31 มนีาคม 2556 

ซึ่งทัง้สองรายการเป็นการไดม้าซึ่งสนิทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนตามประกาศคณะกรรมการกํากบัตลาดทุนที ่ทจ. 

20/2551 เรื่อง หลกัเกณฑ์ในการทํารายการที่มนีัยสําคญัที่เขา้ข่ายเป็นการได้มาหรอืจําหน่ายไปซึ่งทรพัยส์นิ และ

ประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการปฏบิตักิารของบรษิทัจด

ทะเบยีนในการไดม้าหรอืจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย ์พ.ศ. 2547 และที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ (รวมเรยีกว่า ประกาศการ

ไดม้าหรอืจาํหน่ายไป) โดยมขีนาดรายการประมาณรอ้ยละ 144.9 – 165.2  

ทัง้น้ี ในช่วงระยะ 6 เดือนที่ผ่านมา บรษิัทได้รายงานการได้มาซึ่งสนิทรพัย์จากการเช่า/ซื้อที่ดินเพื่อพฒันาและ

ก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจายสนิคา้ โดยมมีูลค่ารวม 3,515.1 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 45.6 ของ

สนิทรพัย์รวมตามงบการเงนิรวมของบรษิทัในช่วงเวลาดงักล่าว ดงันัน้หากรวมมูลค่าการไดม้าซึ่งสนิทรพัย์ของ

โครงการในอนาคต 11 โครงการ การจองซือ้หน่วยลงทุนของ WHAPF อนัเป็นการไดม้าซึ่งการลงทุนใน WHAPF 

และการได้มาซึ่งสนิทรพัยใ์นช่วงระยะ 6 เดอืนที่ผ่านมา จะทําให้การคํานวณขนาดรายการรวมประมาณรอ้ยละ 

190.5 – 210.8 ซึ่งเป็นขนาดรายการทีส่งูกว่ารอ้ยละ 100 โดยไม่มกีารเปลีย่นแปลงอํานาจควบคุมกจิการหรอื

ประเภทธุรกจิของบรษิทั และมไิดม้ผีลกระทบต่อการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั ดงันัน้บรษิทัจงึมหีน้าทีต่อ้งจดัทํา

รายงานและเปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขออนุมตักิารเขา้ทาํรายการจากทีป่ระชุมผู้

ถอืหุ้นโดยจะต้องได้รบัความเหน็ชอบจากที่ประชุมผู้ถอืหุ้นด้วยคะแนนเสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีง

ทัง้หมดของผูถ้อืหุน้ทีม่าประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน  

ทัง้น้ีความสมเหตุสมผลของราคาและเงื่อนไขในการเขา้ซื้อหน่วยลงทุนดงักล่าว ผู้ถอืหุ้นสามารถดูไดจ้ากรายงาน

ความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระเรื่องการจาํหน่ายสนิทรพัย ์ทีจ่ดัทาํโดย บรษิทั เจด ีพารท์เนอร ์จาํกดั (สิง่ที่

สง่มาดว้ยลาํดบัที ่4)  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่4 
 

 

รายละเอียดการคาํนวณขนาดรายการ 

 
หมายเหตุ:  1.  งบการเงนิรวมของบรษิทังวด 3 เดอืนสิน้สดุ ณ 31 มนีาคม 2556 มสีนิทรพัยร์วม 7,215.3 ลา้นบาท 
 2.  มลูคา่โครงการ หมายถงึตน้ทุนทีด่นิและสทิธกิารเชา่ คา่ถมดนิ และคา่ก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และระบบสาธารณูปโภค 
 3.  มลูคา่ทีด่นิรอการพฒันา หมายถงึตน้ทุนทีด่นิและสทิธกิารเชา่ทีบ่รษิทัไดม้าแลว้ในอดตี 
 

รายละเอียดโครงการอาคารคลงัสินค้าของบริษัทที่ก่อสร้างแล้วเสร็จและรบัรู้รายได้แล้ว และโครงการอาคาร

คลงัสนิคา้ทีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสรา้ง สิน้สดุ ณ วนัที ่31 มนีาคม 2556 โดยแบง่ตามเขตพืน้ที ่มรีายละเอยีดดงัน้ี 

 

บรษิทัจะขายทรพัยส์นิทีเ่ป็นโครงการอาคารคลงัสนิคา้และระบบปรบัอากาศโครงการ Healthcare รวม 6 รายการ

ใหแ้ก่ WHAPF ในการเพิม่ทุนครัง้ที ่3 ของกองทุนรวม โดยรายละเอยีดของทรพัยส์นิทีจ่ะจาํหน่ายแบ่งตามเขตพืน้ที ่

มรีายละเอยีดดงัน้ี 

ตํ่าสดุ สงูสดุ

WHA Logistics Center, Ladkrabang Phase II Built to Suit อาคารคลงัสนิค้า  เขตลาดกระบัง  กรุงเทพฯ 292.1 - 326.0

WHA Mega Logistics Center Ladkrabang Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  เขตลาดกระบัง  กรุงเทพฯ 1,256.1 - 1,388.0

WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.6 Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  ถ.ชลหารพจิิตร กม.6 อําเภอบางพล ีสมุทรปราการ 1,017.1 - 1,172.6

WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.4 Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  ถ.ชลหารพจิิตร กม.4 อําเภอบางพล ีสมุทรปราการ 1,391.2 - 1,531.2

WHA Surathani Phase I Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอพนุพนิ สรุาษฎร์ธานี 710.0 - 810.0

WHA Logistics Kabinburi DC. Built to Suit อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอกบินทร์บุรี  ปราจีนบุรี 237.5 - 270.3

WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.5 Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  ถ.ชลหารพจิิตร กม.5 อําเภอบางพล ีสมุทรปราการ 786.6 - 867.5

WHA Mega Logistics Center Leamchabang Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอศรีราชา  ชลบุรี 790.8 - 888.8

WHA Khonkaen Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอเมือง  ขอนแก่น 589.2 - 659.2

WHA Mega Panthong Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอพานทอง  ชลบุรี 2,045.9 - 2,283.9

Bangna Trad Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  ถ.บางนา-ตราด อําเภอบางพล ี สมุทรปราการ 2,680.0 - 3,020.0

และสทิธิการเช่า

รวมท ัง้หมด 11 โครงการ 11,796.5 - 13,217.6

หกั มูลค่าท่ีดินรอการพฒันาของบริษทัของโครงการ 1 - 10 (1,922.9)  (1,922.9)  

ตํ่าสดุ สงูสดุ ตํ่าสดุ สงูสดุ

รวมมูลค่าการได้มาซ่ึงสินทรพัย์จาก 11 โครงการ 9,873.6 - 11,294.7 136.8% - 156.5%

บวก  การได้มาซ่ึงการลงทุนใน WHAPF 582.0 - 627.0 8.1% - 8.7%

รวมมูลค่าการได้มาซ่ึงสินทรพัย์จาก 11 โครงการ และการลงทุนใน WHAPF 10,455.6 - 11,921.7 144.9% - 165.2%

บวก  สินทรพัย์ท่ีบริษทัได้มา 6 เดือนย้อนหลงัก่อนทํารายการ 3,515.1 - 3,515.1 45.6% - 45.6%

รวมมูลค่าการได้มาซ่ึงสินทรพัย์จาก 11 โครงการ และการลงทุนใน WHAPF และสินทรพัย์ที่ได้มา 6 เดือนย้อนหลงัก่อนทํารายการ 13,970.7 - 15,436.8 190.5% - 210.8%

รวมมูลค่าโครงการ (ลบ.) 

รวมมูลค่ารายการ (ลบ.) สดัส่วนต่อสินทรพัย์

ประเภทโครงการช่ือโครงการ สินทรัพย์ที่ ได้มา ที่ตัง้โครงการ

เขตพืน้ที่ ชือ่โครงการ ประเภทโครงการ ทีต่ ัง้โครงการ
พืน้ทีเ่ชา่รวม 
(ตารางเมตร)

WHA Mega Logistics Center Bangna-Trad km.18 Warehouse Farm บางนา-ตราด กม.18 สมุทรปราการ        72,180
WHA Mega Logistics Center Bangna-Trad km.19 Built-to-Suit บางนา-ตราด กม.19 สมุทรปราการ          9,195
WHA Mega Logistics Center Bangna-Trad km.19 Warehouse Farm บางนา-ตราด กม.19 สมุทรปราการ        71,462
WHA Mega Logistics Center Bangna-Trad km.23 Warehouse Farm บางนา-ตราด กม.23 สมุทรปราการ        59,835
WHA Logistics Center, Ladkrabang Phase I Built-to-Suit ลาดกระบัง กรุงเทพฯ        18,156
WHA Mega Logistics Center Ladkrabang Warehouse Farm ลาดกระบัง กรุงเทพฯ        12,114
WHA - DSGT Distribution Center Saraburi Phase I Built-to-Suit อําเภอหนองแค สระบุรี        28,278
WHA - DSGT Distribution Center Saraburi Phase II Built-to-Suit อําเภอหนองแค สระบุรี        24,729
WHA Mega Logistics Center - Hitachi HSIL Warehouse Farm อําเภอหนองแค สระบุรี        15,879

ชลบุรี WHA Mega Logistics Center Panthong, Chonburi Built-to-Suit อําเภอพานทอง  ชลบุรี        32,293
ระยอง WHA Amata City - Dena Built-to-Suit อําเภอปลวกแดง ระยอง          9,399

พระนครศรอียุธยา WHA Mega Logistics Center Wangnoi 61 Warehouse Farm วังนอ้ย พระนครศรอียุธยา        15,364
รวมพืน้ทีเ่ชา่ท ัง้หมด 368,884

บางนา

ลาดกระบัง

สระบุรี



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่5 
 

 

 หมายเหตุ:      1.  โครงการ WHA – DSGT Distribution Center Saraburi Phase I and II และโครงการ WHA Mega Logistics Center    
                         Panthong, Chonburi พฒันาพืน้ทีบ่างสว่นเพิม่เตมิในไตรมาสที ่2 ปี 2556                    
                    2.  โครงการ Ducati Phase II เป็นสว่นต่อขยายเพิม่เตมิจากโครงการ Ducati Phase I โดยพฒันาเพิม่เตมิในไตรมาสที ่2  
                         ปี 2556 

การเข้าทํารายการครัง้น้ี บรษิทัจะพฒันาโครงการอาคารคลงัสนิค้าและศูนย์กระจายสนิค้าในอนาคตจํานวน 11 

โครงการ รวมพืน้ทีเ่ชา่ประมาณ 698,000 ตารางเมตร โดยแบง่ตามเขตพืน้ที ่รายละเอยีดดงัน้ี 

 

ทัง้น้ี ประเภทของคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจายสนิคา้สามารถปรบัเปลีย่นไดต้ามความตอ้งการและลกัษณะการใชง้าน

ของลกูคา้ อกีทัง้โครงการอาคารคลงัสนิคา้และศนูยก์ระจายสนิคา้ประเภท Warehouse Farm ยงัสามารถตอบสนอง

ความตอ้งการของลกูคา้ทัง้ทีเ่ป็นแบบ Built-to-Suit (ประมาณรอ้ยละ 50-60 ของทุกโครงการ) และแบบ Ready Built 

ซึง่ทีผ่า่นมาบรษิทัไดพ้ฒันาโครงการอาคารคลงัสนิคา้แบบ Built-to-Suit ในสดัสว่นรอ้ยละ 50-60 และโครงการอาคาร

คลงัสนิคา้และศนูยก์ระจายสนิคา้ประเภท Warehouse Farm ในสดัสว่นรอ้ยละ 40-50 ตามนโยบายการดาํเนินงาน

ของบรษิทั 

การทํารายการครัง้น้ีถือเป็นธุรกิจปกตขิองบรษิทั โดยมขีอ้ดคีอื  ทําให้บรษิทัมโีอกาสในการเพิม่พื้นที่เช่าอาคาร

คลงัสนิคา้ และศนูยก์ระจายสนิคา้เพื่อรองรบัความตอ้งการของลกูคา้ในระยะเวลาอกี 2 ปีขา้งหน้า เพิม่โอกาสในการ

ขายสนิทรพัยเ์ขา้ WHAPF หรอื Real Estate Investment Trust (REIT) ในอนาคตไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและไดร้บั

ประโยชน์เชงิกลยทุธจ์ากการทีม่ลีกูคา้หลายประเภทมากขึน้ ทาํใหส้ามารถลดความเสีย่งจากการพึง่พงิลกูคา้ประเภท

ใดประเภทหน่ึง ซึ่งจะสง่ผลใหม้รีายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารทีถ่อืเป็นรายไดป้ระจาํทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองในระยะยาว

จากการพฒันาอาคารคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจายสนิคา้ทัง้ 11 โครงการ นอกจากน้ีจะทําใหบ้รษิทัมรีายไดจ้ากการ

ขายสนิทรพัยเ์ขา้ WHAPF หรอื REIT ซึ่งถอืเป็นกลยุทธ์ในการเพิม่มูลค่าใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั และเป็น

แหล่งทีม่าของเงนิลงทุนในการพฒันาโครงการ รวมถงึการเพิม่การประหยดัต่อขนาด การบรหิารตน้ทุนค่าใชจ้่ายใน

การบรหิารและตน้ทุนทางการเงนิใหม้ปีระสทิธภิาพมากยิง่ขึน้ ทาํใหส้ามารถเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัของ

เขตพืน้ที่ ชือ่โครงการ ประเภทโครงการ ทีต่ ัง้โครงการ

พืน้ทีเ่ชา่
และบรกิาร
รวม 

(ตารางเมตร)
WHA Mega Logistic Center Bangna-Trad km.19 Warehouse Farm บางนา-ตราด กม.19 สมุทรปราการ         57,399
WHA Mega Logistic Center Bangna-Trad km.19 Built to Suit บางนา-ตราด กม.19 สมุทรปราการ          9,195
ระบบปรับอากาศโครงการ Healthcare ระบบปรับอากาศ บางนา-ตราด กม.19 สมุทรปราการ          7,800

สระบุรี WHA - DSGT Distribution Center Saraburi Phase I and II Built to Suit อําเภอหนองแค สระบุรี         55,372
ระยอง Ducati Phase II Built to Suit อําเภอปลวกแดง ระยอง        12,835
ชลบุรี WHA Mega Logistic Center Panthong, Chonburi Warehouse Farm อําเภอพานทอง  ชลบุรี        38,193

รวมพืน้ทีเ่ชา่และบรกิารท ัง้หมด      180,795

บางนา

เขตพืน้ที่ ชือ่โครงการ ประเภทโครงการ ทีต่ ัง้โครงการ
พืน้ทีเ่ชา่รวม 
(ตารางเมตร)

WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.4 Warehouse Farm  ถ.ชลหารพิจติร กม.4 อําเภอบางพล ีสมุทรปราการ         70,000
WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.5 Warehouse Farm ถ.ชลหารพิจติร กม.5 อําเภอบางพล ีสมุทรปราการ        40,500
WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.6 Warehouse Farm ถ.ชลหารพิจติร กม.6 อําเภอบางพล ีสมุทรปราการ        65,000
Bangna Trad Warehouse Farm ถ.บางนา-ตราด อําเภอบางพล ี สมุทรปราการ       170,000
WHA Logistics Center, Ladkrabang Phase II Built to Suit เขตลาดกระบัง  กรุงเทพฯ        17,000
WHA Mega Logistics Center Ladkrabang Warehouse Farm เขตลาดกระบัง  กรุงเทพฯ        66,000
WHA Mega Logistics Center Leamchabang Warehouse Farm อําเภอศรรีาชา  ชลบุรี        49,000
WHA Mega Panthong Warehouse Farm อําเภอพานทอง  ชลบุรี       119,000

ขอนแก่น WHA Khonkaen Warehouse Farm อําเภอเมอืง  ขอนแก่น        35,000
ปราจนีบุรี WHA Logistics Kabinburi DC. Built to Suit อําเภอกบนิทรบุ์ร ี ปราจนีบุรี        16,500
สุราษฎรธ์านี WHA Surathani Phase I Warehouse Farm อําเภอพุนพิน สุราษฎรธ์านี        50,000

รวมพืน้ทีเ่ชา่ท ัง้หมด     698,000

ชลบุรี

บางนา

ลาดกระบัง
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บรษิทัอยา่งมนียัสาํคญั ดงันัน้ การเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีจงึมคีวามสมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์ต่อบรษิทัและต่อผู้

ถอืหุน้ในอนาคต 

ทัง้น้ี การเขา้ทํารายการครัง้น้ีมขีอ้ดอ้ย โดยจะทาํใหบ้รษิทัมหีน้ีสนิและค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้เน่ืองจากจะตอ้งกู้

เงนิจากสถาบนัการเงนิบางสว่นมาลงทุนในการพฒันาอาคารคลงัสนิคา้และศนูยก์ระจายสนิคา้ทัง้ 11 โครงการ และ 

ในการใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าจมทีัง้การเชา่ระยะสัน้และการเชา่ระยะยาว ซึง่การเช่าระยะสัน้บรษิทัอาจจะมคีวามเสีย่งจากการ

ที่ผู้เช่าไม่ต่อสญัญาเช่า อาจส่งผลให้ผลการดําเนินงานไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ นอกจากน้ี ความสําเรจ็ของ

โครงการยงัขึน้กบัปจัจยัภายนอกหลายอยา่ง อาทเิช่น การไมม่ผีูเ้ช่าตามทีป่ระมาณการไว ้ความเพยีงพอของแหล่ง

เงนิทุน ความสามารถของผูร้บัเหมาก่อสรา้งในการส่งมอบงานตามระยะเวลาทีก่ําหนด และความผนัผวนของอตัรา

ดอกเบีย้ เป็นตน้ ซึง่หากปจัจยัดงักลา่วไมเ่อือ้อาํนวย อาจจะสง่ผลกระทบต่อการพฒันาโครงการของบรษิทัได ้

ในการประเมนิมลูค่าโครงการนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดท้าํการประเมนิมลูค่าโครงการ 3 วธิ ีคอื ผลตอบแทน

จากการลงทุนของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR)  มลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (Net Present Value: 

NPV) และระยะเวลาคนืทุน (Payback Period) 

การประเมินมลูค่าโครงการสามารถสรปุได้ดงัน้ี 

 

หากพจิารณาจากการประเมนิมลูคา่โครงการทัง้ 11 โครงการ คาดวา่จะม ีผลตอบแทนการลงทุน (IRR) ทีร่อ้ยละ 8.8 

– 16.1 ต่อปี ซึ่งสงูกว่าตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่ถ่วงน้ําหนัก (WACC) ทีร่อ้ยละ 8.0 ซึง่เป็นผลตอบแทนทีด่ ี

นอกจากน้ีมลูค่าปจัจุบนั (NPV) ของทุกโครงการมคี่าเป็นบวกซึง่แสดงถงึความคุม้ค่าในการลงทุนและสามารถเพิม่

มูลค่าของกจิการ และมรีะยะเวลาคนืทุนเฉลี่ยที่ 8.7 – 13.0 ปี ซึ่งเป็นระยะเวลาคนืทุนที่น่าพอใจ จากการประเมนิ

มูลค่าโครงการดงักล่าว ที่ปรึกษาทางการเงนิอิสระมีความเห็นว่ามูลค่าการลงทุนของทัง้ 11 โครงการ มีความ

เหมาะสม อยา่งไรกต็าม หากบรษิทัมกีารขายสนิทรพัยเ์ขา้ WHAPF หรอื REIT ในอนาคต จะสามารถเพิม่ IRR และ 

NPV อีกทัง้มีระยะเวลาการคืนทุนของโครงการนัน้ๆเร็วขึ้น โดยบริษัทสามารถนําเงนิที่ได้รบัจากการจําหน่าย

สนิทรพัยไ์ปใช้เป็นเงนิลงทุนของโครงการใหม่ๆในอนาคต เพื่อสรา้งอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) 

และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ทีเ่หมาะสม 

อตัราคดิลด

(WACC) ต่ําสุด - สูงสุด ต่ําสุด - สูงสุด ต่ําสุด -สูงสุด

1 WHA Logistics Center, Ladkrabang Phase II 8.0% 11.7% - 15.2% 97 - 184 9.2 - 11.1

2 WHA Mega Logistics Center Ladkrabang 8.0% 10.5% - 13.6% 263 - 592 10.0 - 11.9

3 WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit Km 6 8.0% 10.0% - 12.3% 384 - 685 9.0 - 10.8

4 WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit Km 4 8.0% 9.6% - 12.2% 246 - 546 10.8 - 12.5

5 WHA Surathani Phase I 8.0% 11.6% - 15.2% 306 - 538 9.1 - 11.0

6 WHA Logistics Kabinburi DC. 8.0% 12.3% - 16.1% 99 - 179 8.7 - 10.7

7 WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit Km 5 8.0% 9.8% - 12.4% 114 - 285 10.6 - 12.4

8 WHA Mega Logistics Center Laemchabang 8.0% 10.6% - 13.9% 216 - 445 9.9 - 11.8

9 WHA Khonkaen 8.0% 10.8% - 14.2% 178 - 348 9.7 - 11.6

10 WHA Mega Panthong 8.0% 10.3% - 13.6% 473 - 1,044 11.1 - 13.0

11 Bangna Trad 8.0% 8.8% - 10.8% 362 - 1,028 10.2 - 11.9

อตัราผลตอบแทนการ
ลงทุน (IRR)

มูลค่าปจัจบุนัรวม (NPV) 
(ลา้นบาท)

ระยะเวลาคนืทุน 
(ปี)ลําดบั ช ือ่โครงการ
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สาํหรบัเงือ่นไขการเขา้ทาํรายการนัน้ ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่ เป็นเงือ่นไขทีส่มเหตุสมผลและเป็นไป

ตามธรรมเนียมปฏบิตั ิและผูถ้อืหุน้ของบรษิทัไมไ่ดเ้สยีประโยชน์แต่อยา่งใด 

จากเหตุผลดงักล่าว ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเหน็ว่า ผูถ้อืหุน้ควรลงมตอินุมตักิารเขา้ทาํรายการในครัง้น้ี 

อยา่งไรกต็าม การตดัสนิใจอนุมตัหิรอืไมอ่นุมตักิารเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีขึน้อยูก่บัดุลยพนิิจของผูถ้อืหุน้เป็นสาํคญั 

2. ลกัษณะและรายละเอียดของรายการ 

2.1. ลกัษณะรายการ 

บรษิทัมคีวามประสงคท์ีจ่ะลงทุนในโครงการในอนาคตจํานวน 11 โครงการ สามารถแบ่งออกเป็นการก่อสรา้ง

อาคารคลงัสนิคา้และศนูยก์ระจายสนิคา้ทีจ่ะสรา้งบนทีด่นิรอการพฒันาจํานวน 10 โครงการ และการก่อสรา้ง

อาคารคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจายสนิคา้ทีจ่ะสรา้งบนสทิธกิารเช่าของทีด่นิทีก่ําลงัจะไดม้าจํานวน 1 โครงการ 

โดยโครงการทัง้หมดจะมพีืน้ทีเ่ช่าประมาณ 698,000 ตารางเมตร รวมมลูค่าเงนิลงทุนประมาณ 9,873.6 – 

11,294.7 ล้านบาท โดยคาดว่าโครงการทัง้หมดจะเริม่ก่อสรา้งเมื่อได้รบัอนุมตัจิากที่ประชุมผู้ถอืหุน้ ซึ่งมี

กําหนดวนัประชุมในวนัที ่27 สงิหาคม 2556 ซึง่เป็นช่วงเวลาของไตรมาส 3 ปี 2556 บรษิทัคาดวา่จะสามารถ

สง่มอบโครงการใหแ้ก่ลกูคา้ เพื่อเริม่รบัรูร้ายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารตัง้แต่ไตรมาส 1 ปี 2557 จนถงึไตรมาส 4 

ปี 2558  สามารถสรปุไดด้งัน้ี 

 
หมายเหตุ:   โครงการ Warehouse Farm อาจจะทยอยสง่มอบโครงการและรบัรูร้ายได ้โดยขึน้อยูก่บัระยะเวลาการเริม่ก่อสรา้ง 

และขนาดของพืน้ทีเ่ชา่ 

 

 

 

 

 

WHA Logistics Center, Ladkrabang Phase II
WHA Mega Logistics Center Leamchabang

WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.5
WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.6

WHA Mega Logistics Center Ladkrabang
WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.4

WHA Khonkaen
WHA Surathani Phase I

WHA Logistics Kabinburi DC.
WHA Mega Panthong

Bangna Trad

ก่อสรา้ง (วนั) เริม่รบัรูร้ายได ้

Q3 56     Q4 56      Q1 57     Q2 57     Q3 57     Q4 57    Q1 58      Q2 58     Q3 58     Q4 58 

เริม่ทยอยรบัรูร้ายได ้ 
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2.2. มลูค่าสินทรพัยท่ี์จะได้มาและมลูค่าส่ิงตอบแทน 

 
 หมายเหตุ:  1.  งบการเงนิรวมของบรษิทังวด 3 เดอืนสิน้สดุ ณ 31 มนีาคม 2556 มสีนิทรพัยร์วม 7,215.3 ลา้นบาท 
 2.  มลูคา่โครงการ หมายถงึตน้ทุนทีด่นิและสทิธกิารเชา่ คา่ถมดนิ และคา่ก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และระบบสาธารณูปโภค 
 3.  มลูคา่ทีด่นิรอการพฒันา หมายถงึตน้ทุนทีด่นิและสทิธกิารเชา่ทีบ่รษิทัไดม้าแลว้ในอดตี 

การเขา้ทาํรายการดงักลา่วเป็นรายการไดม้าหรอืจาํหน่ายไปซึง่สนิทรพัยต์ามประกาศไดม้าหรอืจาํหน่ายไป โดย

มขีนาดรายการประมาณรอ้ยละ 136.8 – 156.5 ของสนิทรพัยร์วมตามงบการเงนิรวมของบรษิทังวด 3 เดอืน

แรกสิน้สดุ 31 มนีาคม 2556 เมื่อรวมกบัการจองซือ้หน่วยลงทุนเพิม่เตมิใน WHAPF (เพิม่ทุนครัง้ที ่3) จะมี

ขนาดรายการทัง้หมดประมาณรอ้ยละ 144.9 – 165.2 ของสนิทรพัยร์วมตามงบการเงนิรวมของบรษิทังวด 3 

เดอืนแรกสิน้สุด 31 มนีาคม 2556 สามารถคํานวณขนาดรายการตามเกณฑ์การคํานวณไดเ้พยีง 1 วธิคีอื 

เกณฑม์ลูคา่สิง่ตอบแทน มรีายละเอยีดการคาํนวณดงัน้ี 

เกณฑก์ารคาํนวณ ตํ่าสดุ สงูสดุ 

มลูคา่รายการทัง้ 11 โครงการ (ลา้นบาท) 9,873.6 11,294.7 

การลงทุนใน WHAPF (ลา้นบาท) 582.0 627.0 

รวมมูลค่าการได้มาซ่ึงสินทรพัยจ์าก 11 โครงการ และ

การลงทุนใน WHAPF 
10,455.6 11,921.7 

สนิทรพัยร์วมของบรษิทั (ลา้นบาท) 7,215.3 7,215.3 

สตูรการคาํนวณ 
10,455.6 x 100 

7,215.3 

11,921.7x 100 

7,215.3 

ขนาดรายการ 144.9% 165.2% 

หมายเหตุ: การคาํนวณรายการดงักล่าวไมร่วมการไดม้าซึง่สนิทรพัยใ์นชว่งระยะเวลา 6 เดอืนทีผ่า่นมา 
 

ตํ่าสดุ สงูสดุ

WHA Logistics Center, Ladkrabang Phase II Built-to-Suit อาคารคลงัสนิค้า  เขตลาดกระบัง  กรุงเทพฯ 292.1 - 326.0

WHA Mega Logistics Center Ladkrabang Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  เขตลาดกระบัง  กรุงเทพฯ 1,256.1 - 1,388.0

WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.6 Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  ถ.ชลหารพจิิตร กม.6 อําเภอบางพล ีสมุทรปราการ 1,017.1 - 1,172.6

WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.4 Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  ถ.ชลหารพจิิตร กม.4 อําเภอบางพล ีสมุทรปราการ 1,391.2 - 1,531.2

WHA Surathani Phase I Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอพนุพนิ สรุาษฎร์ธานี 710.0 - 810.0

WHA Logistics Kabinburi DC. Built-to-Suit อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอกบินทร์บุรี  ปราจีนบุรี 237.5 - 270.3

WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpichit Km.5 Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  ถ.ชลหารพจิิตร กม.5 อําเภอบางพล ีสมุทรปราการ 786.6 - 867.5

WHA Mega Logistics Center Leamchabang Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอศรีราชา  ชลบุรี 790.8 - 888.8

WHA Khonkaen Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอเมือง  ขอนแก่น 589.2 - 659.2

WHA Mega Panthong Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  อําเภอพานทอง  ชลบุรี 2,045.9 - 2,283.9

Bangna Trad Warehouse Farm อาคารคลงัสนิค้า  ถ.บางนา-ตราด อําเภอบางพล ี สมุทรปราการ 2,680.0 - 3,020.0

และสทิธิการเช่า

รวมท ัง้หมด 11 โครงการ 11,796.5 - 13,217.6

หกั มูลค่าท่ีดินรอการพฒันาของบริษทัของโครงการ 1 - 10 (1,922.9)  (1,922.9)  

ตํ่าสดุ สงูสดุ ตํ่าสดุ สงูสดุ

รวมมูลค่าการได้มาซ่ึงสินทรพัย์จาก 11 โครงการ 9,873.6 - 11,294.7 136.8% - 156.5%

บวก  การได้มาซ่ึงการลงทุนใน WHAPF 582.0 - 627.0 8.1% - 8.7%

รวมมูลค่าการได้มาซ่ึงสินทรพัย์จาก 11 โครงการ และการลงทุนใน WHAPF 10,455.6 - 11,921.7 144.9% - 165.2%

บวก  สินทรพัย์ท่ีบริษทัได้มา 6 เดือนย้อนหลงัก่อนทํารายการ 3,515.1 - 3,515.1 45.6% - 45.6%

รวมมูลค่าการได้มาซ่ึงสินทรพัย์จาก 11 โครงการ และการลงทุนใน WHAPF และสินทรพัย์ที่ได้มา 6 เดือนย้อนหลงัก่อนทํารายการ 13,970.7 - 15,436.8 190.5% - 210.8%

รวมมูลค่าโครงการ (ลบ.) 

รวมมูลค่ารายการ (ลบ.) สดัส่วนต่อสินทรพัย์

ประเภทโครงการชื่อโครงการ สินทรัพย์ที่ได้มา ที่ตัง้โครงการ
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2.3. รายละเอียดของสินทรพัยท่ี์ได้มา  

โครงการท่ี 1 – 10 เป็นการได้มาซ่ึงสินทรพัยใ์นส่วนเฉพาะอาคารคลงัสินค้า และศนูยก์ระจายสินค้า

เท่านัน้ เน่ืองจากเป็นการก่อสร้างอาคารคลงัสินค้าบนพืน้ท่ีท่ีดินรอการพฒันาของบริษทั  

โครงการท่ี 1:  
ชื่อโครงการ : WHA Logistics Center, Ladkrabang Phase II 
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Built-to-Suit 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : เขตลาดกระบงั กรงุเทพฯ 
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 17,000 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 5 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 1 ปี 2557  
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  

 
โครงการท่ี 2:  
ชื่อโครงการ : WHA Mega Logistics Center Ladkrabang 
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Warehouse Farm  
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : เขตลาดกระบงั กรงุเทพฯ 
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 66,000 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 12 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 1 ปี 2557  
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  

 
โครงการท่ี 3:  
ชื่อโครงการ : WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit Km 6  
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Warehouse Farm 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : ถนนชลหารพจิติร กม. 6 อาํเภอบางพล ีสมทุรปราการ 
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 65,000 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 6 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 4 ปี 2556 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  
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โครงการท่ี 4:  
ชื่อโครงการ : WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit Km 4  
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Warehouse Farm 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : ถนนชลหารพจิติร กม. 4 อาํเภอบางพล ีสมทุรปราการ 
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 70,000 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 12 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 3 ปี 2557 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั แวรเ์ฮาส ์เอเซยี อะไลแอนซ ์จาํกดั 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  

 
โครงการท่ี 5:  
ชื่อโครงการ : WHA Surathani Phase I 
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Warehouse Farm 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : อาํเภอพนุพนิ สรุาษฎรธ์านี 
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 50,000 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 10 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 4 ปี 2557 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  

 
โครงการท่ี 6:  
ชื่อโครงการ : WHA Logistics Kabinburi DC. 
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Built-to-Suit 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : อาํเภอกบนิทรบุ์ร ีปราจนีบุร ี
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 16,500 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 7 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 2 ปี 2557 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  

 
โครงการท่ี 7:  
ชื่อโครงการ : WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit Km 5  
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Warehouse Farm 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : ถนนชลหารพจิติร กม. 5 อาํเภอบางพล ีสมทุรปราการ 
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 40,500 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 9 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 1 ปี 2557 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  
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โครงการท่ี 8:  
ชื่อโครงการ : WHA Mega Logistics Center Laemchabang 
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Warehouse Farm 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : อาํเภอศรรีาชา ชลบุร ี
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 49,000 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 7 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 2 ปี 2557 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  

 
โครงการท่ี 9:  
ชื่อโครงการ : WHA Khonkaen 
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Warehouse Farm 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : อาํเภอเมอืง ขอนแก่น 
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 35,000 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 10 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 3 ปี 2557 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  

 
โครงการท่ี 10:  
ชื่อโครงการ : WHA Mega Panthong 
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : อาคารคลงัสนิคา้ประเภท Warehouse Farm 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : อาํเภอพานทอง ชลบุร ี
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 119,000 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 18 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 2 ปี 2557 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  
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โครงการท่ี 11 เป็นการได้มาซ่ึงสินทรพัยท่ี์เป็นอาคารคลงัสินค้าและศนูยก์ระจายสินค้าและสิทธิการ
เช่าท่ีดิน  

โครงการท่ี 11:  
ชื่อโครงการ : WHA Bangna Trad 
ลกัษณะของสนิทรพัยท์ีไ่ดม้า : สทิธกิารเชา่ทีด่นิและอาคารคลงัสนิคา้ประเภท  

Warehouse Farm 
ทีต่ ัง้สนิทรพัย ์ : ถนนบางนา-ตราด อาํเภอบางพล ีสมทุรปราการ 
อายขุองสทิธกิารเชา่ทีด่นิ : 30 ปี 
รวมพืน้ทีใ้หเ้ชา่ : ประมาณ 170,000 ตารางเมตร 
ระยะเวลาก่อสรา้ง : 24 เดอืน 
ระยะเวลาทีค่าดวา่จะเริม่รบัรูร้ายได ้ : เริม่ทยอยรบัรูต้ ัง้แต่ไตรมาส 2 ปี 2557 
ผูถ้อืกรรมสทิธิ ์ : บรษิทัหรอืบรษิทัยอ่ย 
ภาระผกูพนั : คํ้าประกนัเงนิกูโ้ครงการ  
 

รายละเอียดข้างต้นเป็นการประมาณการและเป็นไปตามแผนงานของบริษทัท่ีกาํหนดขึน้เท่านัน้ 

จุดยทุธศาสตรท์างการขนสง่ของทีต่ ัง้โครงการ 

ท่ีตัง้ของโครงการ จดุยทุธศาสตรท์างการขนส่ง 

เขตลาดกระบงั ใกลส้นามบนิสวุรรณภมู ิและทา่เรอื และเป็นศนูยก์ลางในการขนสง่ไปยงัทุกภมูภิาค 
ถ.บางนา-ตราด/ ถ.ชลหารพจิติร ใกลส้นามบนิสวุรรณภมู ิและทา่เรอื และเป็นศนูยก์ลางในการขนสง่ไปยงัทุกภมูภิาค 
ขอนแก่น 
 
 

เป็นศูนยก์ลางการขนสง่ของภาคตะวนัออกเฉียงเหนือและเชื่อมต่อระหวา่งภาคแหนือกบัภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ และอยูบ่รเิวณใกลก้บัศนูยก์ระจายสนิคา้ของบรษิทัคา้ปลกี 

ชลบุร ี
 

เป็นทีต่ ัง้ของท่าเรอืแหลมฉบงั มรีะบบการคมนาคมทีส่ะดวกและทัว่ถงึทัง้ทางเรอื ทางบกและ
ทางอากาศ 

ปราจนีบุร ี
 

เป็นเสน้ทางยุทธศาสตรใ์นการขนส่งสนิคา้ระหว่างภาคตะวนัออกและจงัหวดัทีต่ดิชายแดน
ทางทศิตะวนัออกและตะวนัออกเฉียงเหนือ 

สรุาษฎรธ์านี เป็นทีต่ ัง้ทีอ่ยูบ่รเิวณใกลก้บัศนูยก์ระจายสนิคา้ของบรษิทัคา้ปลกี และเสน้ทางยุทธศาสตรใ์น
การขนสง่สนิคา้ไปยงัภาคใต ้เพือ่เขา้สูเ่ขตเศรษฐกจิทีส่าํคญั เชน่  
เกาะสมยุ กระบี ่พงังา และภเูกต็ 

 

2.4. เง่ือนไขหลกัในการทาํรายการ 

การเขา้ทาํรายการในครัง้น้ีเป็นรายการไดม้าซึง่สนิทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนตามประกาศคณะกรรมการกํากบั

ตลาดทุนที ่ทจ. 20/2551 เรือ่ง หลกัเกณฑใ์นการทาํรายการทีม่นียัสาํคญัทีเ่ขา้ขา่ยเป็นการไดม้าหรอืจาํหน่ายไป

ซึ่งทรพัย์สนิ และประกาศคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เรื่อง การเปิดเผยขอ้มูลและการ

ปฏบิตักิารของบรษิทัจดทะเบยีนในการได้หรอืจําหน่ายไปซึ่งสนิทรพัย์ พ.ศ. 2547 และที่มกีารแก้ไขเพิม่เตมิ  

ดงันัน้ บรษิทัจงึมหีน้าทีต่อ้งจดัทํารายงานและเปิดเผยสารสนเทศต่อตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และขอ

อนุมตักิารเขา้ทํารายการจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้โดยจะตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนน
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เสยีงไม่น้อยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัง้หมดของผู้ถอืหุ้นที่มาประชุมและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดย

บรษิทัไดก้ําหนดการจดัประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ครัง้ที ่ 1/2556 เพื่ออนุมตักิารเขา้ทาํรายการดงักล่าวในวนัที ่27 

สงิหาคม 2556  

ภายหลงัทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัไดอ้นุมตักิารเขา้ทาํรายการครัง้น้ี บรษิทัจะเริม่ข ัน้ตอนพจิารณาการคดัเลอืก

ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง การจดัหาวสัดุก่อสรา้ง และเริม่การจดัหาผู้เช่าเพื่อเจรจาในเบื้องต้นเกี่ยวกบัลกัษณะขนาด 

ทําเลที่ตัง้ ราคาเช่าและระยะเวลาเช่า เพื่อดําเนินการออกแบบอาคารคลงัสนิค้าและศูนย์กระจายสนิค้าและ

กาํหนดวนัสง่มอบภายในระยะเวลาทีก่าํหนดไว ้

2.5. แหล่งท่ีมาของเงินทนุ 

การชาํระราคาค่าก่อสรา้งจะทยอยชาํระตามระยะเวลาก่อสรา้งของแต่ละโครงการ ซึง่บรษิทัจะดาํเนินการจดัหา

แหลง่เงนิทุนในการเขา้ทาํรายการครัง้น้ีจาํนวนทัง้หมด  9,873.6 – 11,294.7 ลา้นบาท สามารถแบ่งออกเป็น 2 

สว่นดงัน้ี 

สว่นที ่1  รอ้ยละ 70 ของมลูค่าโครงการทัง้หมด ประมาณ 6,911.5 – 7,906.3 ลา้นบาท มาจากเงนิกู้

ระยะยาวจากสถาบนัทางการเงนิ  

สว่นที ่2  รอ้ยละ 30 ของมลูค่าโครงการทัง้หมด หรอืประมาณ 2,962.1 – 3,388.4 ลา้นบาท มาจาก

เงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั ซึ่งมาจากกระแสเงนิสดจากการดําเนินการ และบรษิทัยงัมี

นโยบายจดัหาเงินทุนและระดมทุนจากแหล่งเงินทุนอื่นๆ เช่น จําหน่ายสินทรพัย์ผ่าน 

WHAPF การระดมทุนจากตลาดทุน และการออกและเสนอขายตราสารหน้ีในอนาคตจาํนวน

ไมเ่กนิ 3,200.0 ลา้นบาท 

 

3. ข้อมลูโดยสรปุของบริษทั 

3.1. ภาพรวมการประกอบธรุกิจ 

บรษิทัและบรษิทัย่อยดําเนินธุรกจิพฒันาและบรกิารใหเ้ช่าพืน้ทีโ่ครงการอาคารคลงัสนิคา้ ศูนยก์ระจายสนิคา้ 

และโรงงาน โดยแบง่ประเภทการประกอบธุรกจิของกลุม่บรษิทั ไดด้งัน้ี 

3.1.1.    ธรุกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือรายได้ค่าเช่าและค่าบริการ ประกอบไปด้วย 

1) การพฒันาโครงการรปูแบบตามความต้องการของลูกคา้ (Built-to-Suit) ซึ่งมทีัง้ อาคารคลงัสนิคา้

และศูนยก์ระจายสนิคา้ และอาคารโรงงาน โดยเน้นทีท่ําเลที่ตงัทีเ่ป็นจุดยุทธศาสตรท์างโลจสิตกิส ์

เช่น บางนา-ตราด วงัน้อย บางปะอิน สระบุร ีหรอืนิคมอุตสาหกรรมต่างๆ ทัง้น้ี สญัญาเช่าของ

โครงการที่พฒันาขึน้ตามความต้องการของผู้เช่าส่วนใหญ่จะเป็นสญัญาเช่าระยะยาวที่มอีายุโดย

เฉลีย่อยูร่ะหว่างตัง้ แต่ 10 ถงึ 15 ปีขึน้ไป และผูเ้ช่าตอ้งวางเงนิประกนัการเช่าและการบรกิารเป็น

เงนิสด และ/หรอืหนงัสอืคํ้าประกนัจากธนาคาร มลูค่าประมาณ 3 - 12 เดอืนของค่าเช่าต่อปี โดยมี
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เงื่อนไขว่า หากผูเ้ช่ายกเลกิสญัญาเช่าก่อนสิน้สุดระยะเวลาการเช่าทีก่ําหนดไว ้ผูเ้ช่าจะต้องชําระ

คา่ชดเชยเทา่กบัคา่เชา่สาํหรบัระยะเวลาการเชา่ทีเ่หลอืตามสญัญาเชา่อยูใ่หแ้ก่กลุม่บรษิทัฯ                                 

2) การพฒันาโครงการในรูปแบบ Warehouse Farm ซึ่งมทีัง้ อาคารคลงัสนิค้า ศูนย์กระจายสนิค้า 

และอาคารโรงงาน โดยมโีครงการในรปูแบบ Warehouse Farm จะประกอบดว้ย 

ก. โครงการรูปแบบ Built-to-Suit เพื่อรองรับความต้องการของลูกค้าหลักบางกลุ่มที่มี
ลกัษณะเฉพาะ เช่น การสาํรองพืน้ที่ต่อขยายเพื่อใชง้านในอนาคต ซึ่งจะมขีนาดพืน้ ทีเ่ช่า
ตัง้แต่ 10,000 – 16,000 ตร.ม. และเป็นสญัญาการเช่าระยะยาวตัง้ แต่ 3 ถงึ 10 ปีขึน้ไป
และ 

ข. โครงการรูปแบบสาํเรจ็รูป (General Warehouse) เพื่อรองรบัฐานลูกคา้กลุ่มใหม่และเพื่อ
การดําเนินธุรกจิที่ตอบสนองความต้องการของตลาดได้ทนัท่วงท ีซึ่งจะมขีนาดพื้น ที่เช่า
เฉลีย่ตัง้แต่ 3,000 – 5,000 ตร.ม. และเป็นสญัญาเช่าระยะสัน้ ทีม่อีายุสญัญาโดยเฉลีย่ 3 ปี 
แต่จะเปิดโอกาสให้ ลูกค้ามทีางเลือกในการต่อสญัญาเช่าได้เช่นเดียวกบัโครงการแบบ 
Built-to-Suit 

3) โครงการที่กลุ่มบรษิทัลงทุนเพื่อนํามาพฒันาปรบัปรุงและให้เช่า ซึ่งประกอบไปดว้ยการลงทุนใน
โครงการทีพ่ฒันาแลว้เสรจ็ทัง้หมด และ โครงการทีพ่ฒันาแลว้เสรจ็บางสว่นเพือ่นํามาพฒันาต่อ 

3.1.2. ธรุกิจการพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือจาํหน่าย 

กลุ่มบรษิทัฯ มนีโยบายทีช่ดัเจนในการขายสนิทรพัยเ์ขา้กองทุนฯ เพื่อเป็นแหล่งเงนิทุนในการพฒันา
โครงการในอนาคตของกลุ่มบรษิทัฯ อย่างต่อเน่ือง โดยนโยบายในการเลอืกทรพัย์สนิที่จะจําหน่าย
ใหแ้ก่กองทุนฯ คอื ทรพัยส์นิตอ้งเป็นโครงการทีพ่ฒันาแลว้เสรจ็มสีญัญาเชา่และก่อใหเ้กดิรายไดค้่าเช่า
และบรกิารแลว้ ตลอดจนทรพัยส์นิตอ้งเป็นทรพัยส์นิทีม่คีุณสมบตัคิรบถว้นไมข่ดัต่อนโยบายการลงทุน
ของกองทุนฯ และ/ หรอืกฎหมาย และ/หรอืกฎเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่จาํนวนและขนาดของโครงการทีจ่ะ
จําหน่ายให้แก่กองทุนฯ ในแต่ละครัง้กลุ่มบรษิัทฯ จะพจิารณาจากความต้องการเงนิทุนเพื่อขยาย
โครงการใหม่และกําไรที่คาดว่าจะได้รบัจากการจําหน่ายในครัง้นัน้ นอกจากน้ี กลุ่มบรษิัทฯ ยงัมี
นโยบายทีจ่ะขายโครงการทีพ่ฒันาแลว้ใหแ้ก่บุคคลภายนอกโดยเฉพาะผูเ้ช่า ปจัจุบนัของโครงการนัน้ 
ๆ ซึง่เป็นการเพิม่รายไดใ้หแ้ก่กลุม่บรษิทัฯ อกีชอ่งทางหน่ึงดว้ย 

3.1.3. ธรุกิจการลงทนุและบริหารจดัการอสงัหาริมทรพัย ์

บรษิทัมนีโยบายทีจ่ะลงทุนในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยผ์่านกองทุนรวมฯ ในสดัสว่นไม่เกนิรอ้ยละ 15 ถงึ 

20 ของหน่วยลงทุนทัง้หมด เพื่อผลตอบแทนในรปูเงนิปนัผลอย่างสมํ่าเสมอเป็นประจาํทุกปี อยา่งไรก็

ตาม การลงทุนในกองทุนรวมฯ นัน้ จะขึน้อยู่กบัความตอ้งการใชเ้งนิลงทุน และจํานวนเงนิทีร่ะดมทุน

ได้จากการจําหน่ายสนิทรพัย์ให้แก่กองทุนรวมฯ ในช่วงเวลานัน้ จงึทําให้การลงทุนในกองทุนรวมฯ 

ในขณะใดขณะหน่ึงอาจแตกต่างไปจากนโยบายการลงทุนทีก่ําหนดไวไ้ด ้นอกจากนัน้ บรษิทัยงัไดร้บั

แต่งตัง้ให้เป็นผู้บรหิารอสงัหารมิทรพัย์สําหรบัทรพัย์สนิของกองทุนรวมฯ ซึ่งทําให้บรษิัทมรีายได้

ประจาํจากคา่บรหิารจดัการอสงัหารมิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุนรวม 
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โครงสร้างของบริษทัและบริษทัย่อย 
 
ณ วนัที ่ 30 เมษายน 2556 โครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัและบรษิทัยอ่ย  มดีงัน้ี 
 

 

 

 

 
 

 

โครงสร้างรายได้  

  
สาํหรบัรอบปีบญัช ี สาํหรบัรอบบญัช ี

สิน้สดุวนัที ่ งวด 3 เดอืนสิน้สดุวนัที ่

โครงสรา้งรายได ้ 31 ธ.ค. 2553 31 ธ.ค. 2554 31 ธ.ค. 2555 31 ม.ีค. 2556 
  (งบเฉพาะกจิการ) (งบการเงนิรวม) (งบการเงนิรวม) (งบการเงนิรวม) 
  ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 43.1 25.4 220.9 37.0 359.9 16.3 96.4 4.5 
รายไดจ้ากการขาย
สนิทรพัย ์

 
-  

 
-  

 
-  

 
 -  

 
    1,808.9  

 
81.7  

 
2,046.5  

 
94.6  

กาํไรจากการขาย
สนิทรพัย ์

  
126.4  

  
74.4  

 
 -  

 
 -  

 
 -  

 
 -  

 
-  

 
-  

รายไดเ้งนิปนัผล  -   -          10.6            1.8          32.3  1.5   14.3  0.7  
รายไดบ้รหิารอาคาร
คลงัสนิคา้ 

 -   -            2.2            0.4            6.1  0.3  2.1  0.1  

รายไดอ้ื่น  0.3  0.2   6.4   1.1    2.1  0.1   0.8  0.0  
ดอกเบีย้รบั 0.1  0.1  1.5  0.3  2.4  0.1  3.5  0.2  
รายไดค้า่น้ําและคา่ไฟฟ้า  -  -  1.6    0.3  1.1  0.1  0.2  0.0  
คา่ชดเชยสญัญาเชา่ทีด่นิ  -   -  1.5  0.3  -  -  - -  
ภาษโีรงเรอืน  -  -  1.8   0.3  0.7  0.0   -  -  
รวมรายได้จากการ
ดาํเนินงานตามปกติ 

169.9  100.0  246.6  41.3  2,213.4  100.0  2,163.8   100.0  

กาํไรจากการซือ้กจิการ - - 350.1 58.7 - - - - 
รวม 169.9  100.0  596.7  100.0  2,213.4  100.0  2,163.8  100.0  

หมายเหตุ:        1  รายไดอ้ื่นๆ หมายถงึ รายไดจ้ากดอกเบีย้รบั รายไดค้า่บรกิารสาธารณูปโภค และรายไดอ้ื่นๆ  
                   2   ในปี 2555 บรษิทัไดม้กีารปรบัวธิกีารบนัทกึบญัชกีารขายสนิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุนรวมฯ โดยบนัทกึเป็นรายไดจ้ากการขาย

สนิทรพัยท์ัง้จาํนวนแทนการบนัทกึเฉพาะกาํไรจากการขายสนิทรพัยซ์ึง่ไดบ้นัทกึในชว่งปี 2553 
 
 

99.9%  99.9%

บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์เรชัน่  จาํกดั (มหาชน) 

(ทุนจดทะเบยีน 612.0 ลา้นบาท) 

บรษิทั ดบับลวิเอชเอ 

อะไลแอนซ ์จาํกดั 

(ทุนจดทะเบยีน 260.0 ลา้นบาท) 

       บรษิทั แวรเ์ฮาส ์เอเชยี 

          อะไลแอนซ ์จาํกดั 

(ทุนจดทะเบยีน 310.0 ลา้นบาท) 

กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเชา่ทรพัยด์บับลวิเอชเอ 

พรเีมีย่ม แฟคทอรีแ่อนดแ์วรเ์ฮาส ์ฟนัด ์

(มลูคา่สนิทรพัยส์ทุธ ิเทา่กบั 5,252.0 ลา้นบาท) 

15.0% 
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3.2 โครงสร้างผูถื้อหุ้น 

จดัลาํดบัผูถ้อืหุน้ 10 ลาํดบัแรก ณ วนัที ่24 มถุินายน 2556 (วนัปิดสมดุทะเบยีน)  

 
 

 

 

 

จํานวนหุ้นท่ีถือ ร้อยละ

1. กลุ่มตระกูลอนันตประยูร

บริษทั ดบับลิวเอชเอ โฮลด้ิง จํากดั 153,612,000            25.10

นาง จรีพร อนันตประยูร 117,857,940            19.26

นาย สมยศ อนันตประยูร 112,457,976            18.38

นาย ธนภทัร อนันตประยูร 600,000                 0.10

น.ส. นลิน อนันตประยูร 265,280                 0.04

นาย สาโรช อนันตประยูร 68,500                   0.01

นาย สิทธิพล อนันตประยูร 13,200                   0.00

นาง ชุติมา อนันตประยูร 5,000                    0.00

นาย สมบูรณ์ อนันตประยูร 3,600                    0.00

รวม 384,883,496            62.89

2. กลุ่มตระกูลชลคดีดํารงกุล

นาย สมพงษ์ ชลคดีดํารงกุล 27,158,000             4.44

นาย สมพงษ์ ชลคดีดํารงกุล โดย บลจ.แอสเซทพลสั 24,260,000             3.96

นาง วารุณี ชลคดีดํารงกุล 4,140,000               0.68

น.ส. ขนิษฐา ชลคดีดํารงกุล 431,400                 0.07

น.ส. นัทยา ชลคดีดํารงกุล 416,800                 0.07
นาย พงษ์พฒัน์ ชลคดีดํารงกุล 399,600                 0.07
รวม 56,805,800             9.28

3 น.ส. ธนวดี ตัง้สิทธิโชค 15,070,600             2.46

4. กลุ่มตระกูลจารุกรสกุล

นาย วุฒิ จารุกรสกุล 12,560,000             2.05

นาย ธีระ จารุกรสกุล 600,000                 0.10

น.ส. จารุวรรณ จารุกรสกุล 240,012                 0.04

น.ส. ภสันันท์ จารุกรสกุล 153,020                 0.03

นาย อนุวฒัน์ จารุกรสกุล 153,000                 0.03

นาง มาลี จารุกรสกุล 48,000                   0.01

รวม 13,754,032             2.25

5. น.ส. นลินรตัน์ แซ่อึ้ง 6,681,000               1.09

ผ ู้ถือหุ้น
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จํานวนหุ้นท่ีถือ ร้อยละ

6. กลุ่มตระกูลศรีชยัวฒัน์

นาง เฉลียว ศรีชยัวฒัน์ 6,624,000               1.08

น.ส. กุลนาถ ศรีชยัวฒัน์ 36,000                   0.01

นาย ประภาส ศรีชยัวฒัน์ 18,000                   0.00

รวม 6,678,000               1.09

7. กลุ่มตระกูลทิพานําชยั

นาย สุรชยั ทิพานําชยั 5,541,000               0.91

นาง กุณฑิกา ทิพานําชยั 216,000                 0.04

นาย สิรวิชญ์ ทิพานําชยั 200,480                 0.03

น.ส. สุภาภรณ์ ทิพานําชยั 200,000                 0.03

นาย ณฐพงศ์ ทิพานําชยั 200,000                 0.03

รวม 6,357,480               1.04

8 กลุ่มตระกูลพู่พิสุทธิ ์

น.ส. สุพิชญา พู่พิสุทธิ ์ 5,915,300               0.97

นาง วารุณี พู่พิสุทธิ ์ 253,800                 0.04

นาย ชยัวฒัน์ พู่พิสุทธิ ์ 69,000                   0.01

นาง คนึงสุข พู่พิสุทธิ ์ 55,800                   0.01

น.ส. อรวรรณ พู่พิสุทธิ ์ 16,500                   0.00

รวม 6,310,400               1.03

9 กลุ่มตระกูลไชยสนิท

นาย จกัรกฤษณ์ ไชยสนิท 6,075,000               0.99

นาง ตุ้มทอง ไชยสนิท 2,000                    0.00

รวม 6,077,000               0.99               

10 กลุ่มตระกูลธาราหิรญัโชติ
นาง วิวรรณ ธาราหิรญัโชติ 3,366,000               0.55

นาย โยธิน ธาราหิรญัโชติ 2,210,000               0.36

รวม 5,576,000               0.91               

รวมผ ู้ถือหุ้นสูงสุด 10 รายแรก 508,193,808                83.04

ผ ู้ถือหุ้นรายย่อยอื่น 103,805,175                16.96

รวมทัง้หมด 611,998,983                100.00

ผ ู้ถือหุ้น
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3.3   โครงสร้างการจดัการ 

3.3.1  คณะกรรมการบริษทั 

ณ วนัที ่18 กรกฎาคม 2556 คณะกรรมการบรษิทัประกอบดว้ยกรรมการจาํนวน 9 ทา่น ดงัน้ี 

ลาํดบั รายช่ือ ตาํแหน่ง 
1 นายสมยศ อนนัตประยรู ประธานกรรมการ  
2 นางจรพีร อนนัตประยรู กรรมการ 
3 นายสรุเธยีร จกัรธรานนท ์ กรรมการ 
4 นายจกัรกฤษณ์ ไชยสนิท กรรมการ 
5 นายณรงค ์กรชิชาญชยั กรรมการ 

       6 นายสมศกัดิ ์บุญชว่ยเรอืงชยั กรรมการ 
       7 ดร.พชิติ อคัราทติย ์ กรรมการอสิระ และประธานกรรมการตรวจสอบ 
       8 ดร.สมศกัดิ ์ประถมศรเีมฆ กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบ 
        9 ดร.กฤษณา สขุบุญญสถติย ์ กรรมการอสิระ และกรรมการตรวจสอบ 

 
3.3.2   คณะกรรมการบริหาร 

ณ วนัที ่18 กรกฎาคม 2556 คณะกรรมการบรหิารประกอบดว้ยกรรมการจาํนวน 7 ทา่น ดงัน้ี 

ลาํดบั          รายช่ือ ตาํแหน่ง 
1 นายสมยศ อนนัตประยรู ประธานกรรมการบรหิาร 
2 นางจรพีร อนนัตประยรู กรรมการบรหิาร 
3 นายจกัรกฤษณ์ ไชยสนิท กรรมการบรหิาร 
4 นายณรงค ์กรชิชาญชยั กรรมการบรหิาร 
5 นายสมศกัดิ ์บุญชว่ยเรอืงชยั กรรมการบรหิาร 
6 นายอรรถวทิย ์เฉลมิทรพัยากร กรรมการบรหิาร 
7 นายจกัรภพ เน่ืองจาํนงค ์ กรรมการบรหิาร 

 
3.3.3 ผูบ้ริหารของบริษทั 

ณ วนัที ่18 กรกฎาคม 2556  คณะผูบ้รหิารประกอบดว้ยผูบ้รหิารจาํนวน 8 ทา่น ดงัน้ี 

ลาํดบั            รายช่ือ ตาํแหน่ง 
1 นายสมยศ อนนัตประยรู ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร 

2 นางจรพีร อนนัตประยรู กรรมการผูจ้ดัการ 

3 นายอรรถวทิย ์เฉลมิทรพัยากร ประธานเจา้หน้าทีฝ่า่ยการเงนิ 

4 นายสมศกัดิ ์บุญชว่ยเรอืงชยั ผูอ้าํนวยการฝา่ยการเงนิและการบญัช ี
5 นายจกัรภพ เน่ืองจาํนงค ์ ผูอ้าํนวยการฝา่ยพฒันาโครงการ 
6 นายจกัรกฤษณ์ ไชยสนิท ผูอ้าํนวยการฝา่ยการจดัการโครงการก่อสรา้ง 
7 นายธนภทัร อนนัตประยรู รกัษาการผูอ้าํนวยการฝา่ยปฏบิตักิาร 

 8 นางสาวอารยี ์ตณัฑส์ทุธวิงศ ์ ผูจ้ดัการฝา่ยบญัช ี
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3.4 ผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงิน 

3.4.1 สรปุผลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงิน 

ตารางสรปุฐานะทางเงิน 

สินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน 
เงนิลงทุนในหลกัทรพัยเ์ผือ่ขาย 937.5 562.2 653.2 176.8 180.2 
อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทุน (สทุธ)ิ 3,778.3 3,725.4 3,936.6 3,127.4 502.3 
สทิธกิารเชา่ (สทุธ)ิ 157.8 - 165.0 197.5 - 
รายไดจ้ากสญัญาเช่าดาํเนินงานรอตดับญัช ี(สทุธ)ิ 8.4 19.6 16.5 3.7 - 
สว่นปรบัปรุงอาคารและอุปกรณ์ (สทุธ)ิ 30.2 15.3 26.2 15.0 4.5 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ (สทุธ)ิ 125.8 14.7 69.5 45.6 1.8 
รวมสินทรพัยไ์ม่หมุนเวียน   5,037.9 4,337.1 4,867.0 3,566.0 688.8 
รวมสินทรพัย ์   7,215.3 4,618.2 8,297.5 5,188.0   742.6 
หน้ีสินหมุนเวียน 
เงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคาร 200.0 5.0 4.3 7.0 - 
เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอืน่ 748.3 623.6 645.4   749.1 53.9 
สว่นทีถ่งึกาํหนดชาํระภายในหน่ึงปีของ 
     - เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ 83.5 609.0 981.1 594.1 30.4 
     - หน้ีสนิตามสญัญาเชา่การเงนิ (สทุธ)ิ 6.1 - 5.0 2.3 1.0 
เงนิกูย้มืระยะสัน้จากบุคคลหรอืกจิการ 
     ทีเ่กีย่วขอ้งกนั - - - 15.4 11.0 
คา่เชา่และคา่บรกิารรบัลว่งหน้า 20.3 35.2 51.3 54.1 3.2 
ภาษเีงนิไดค้า้งจ่าย 144.1 32.5 7.5 5.4 15.1 
หน้ีสนิทีเ่กีย่วขอ้งโดยตรงกบัสนิทรพัย ์
     ไมห่มนุเวยีนทีถ่อืไวเ้พือ่ขาย 1,447.7 - 688.2 1,142.0 - 
หน้ีสนิหมนุเวยีนอืน่ 5.1 73.8 3.1 2.0 20.8 
รวมหน้ีสินหมุนเวียน   2,655.1 1,379.1 2,385.9 2,571.5 135.4 

 
 
 
        

    งบการเงินรวม   งบการเงินเฉพาะบริษทั 
  งวด 3 เดือนส้ินสุด    
งบแสดงฐานะการเงิน   31 มี.ค. 56 31 มี.ค. 55 2555 2554   2553 
    ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท   ล้านบาท 
สินทรพัยห์มุนเวียน 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 97.9 110.9 978.7 29.3 29.4 
เงนิฝากกบัสถาบนัการเงนิทีต่ดิภาระคํ้าประกนั 202.5 - - - - 
เงนิลงทุนชัว่คราว 280.9 - 116.7 0.1 - 
ลกูหน้ีการคา้และลกูหน้ีอืน่ 18.5 1.8 20.7 10.3 0.1 
รายไดจ้ากสญัญาเช่าดาํเนินงานรอตดับญัช ี

   
ทีถ่งึกาํหนดภายในหน่ึงปี - - - - - 
เงนิจา่ยลว่งหน้าคา่ซือ้หน่วยลงทุน - - 252.4 - - 
เงนิจา่ยลว่งหน้าคา่ก่อสรา้งและเงนิมดัจาํ 113.8 102.0 135.4 9.9 22.8 
สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 20.1 66.5 65.1 50.0 1.5 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนทีถ่อืไวเ้พือ่ขาย 1,443.7 - 1,861.6 1,522.4 - 
รวมสินทรพัยห์มุนเวียน   2,177.4 281.1 3,430.5 1,622.0 53.8 
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    งบการเงินรวม   
งบการเงินเฉพาะ

บริษทั 

         งวด 3 เดือนส้ินสดุ       
งบแสดงฐานะการเงิน (ต่อ) 31 มี.ค. 56 31 มี.ค. 55 2555 2554   2553 
    ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท ล้านบาท   ล้านบาท 
หน้ีสินไม่หมุนเวียน 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากสถาบนัการเงนิ (สทุธ)ิ 

1,369.5 1,771.1 2,603.6 1,336.2 279.3 

 ภาษเีงนิไดร้อตดับญัช ี(สทุธ)ิ 25.2 - - - - 
หน้ีสนิตามสญัญาเชา่การเงนิ (สทุธ)ิ 3.1 - 1.8 3.9 1.7 
เงนิมดัจาํจากสญัญาเชา่ระยะยาว 165.1 244.1 252.3 232.2 72.2 
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 1.6 - - - - 
หน้ีสนิอืน่ 12.0 - 12.0 4.7 - 
รวมหน้ีสินไม่หมุนเวียน   1,576.4 2,015.3 2,869.6 1,576.9 353.2 
รวมหน้ีสิน   4,231.5 3,394.3 5,255.5 4,148.4   488.6 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 
ทุนเรอืนหุน้ 510.0 380.6 510.0 380.6 170.0 
สว่นเกนิทุนจากการลงทุนเพิม่ในบรษิทัยอ่ย 

   
   ดว้ยการแลกหุน้ 172.9 172.9 172.9 172.9 - 
สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามญั 1,548.7 - 1,548.7 - - 
กาํไรจากการวดัมลูคา่เงนิลงทุนในหลกัทรพัยเ์ผือ่ขาย 120.0 26.8 117.8 6.8 - 
กาํไรสะสม 

 
   จดัสรรแลว้ 6.4 - - - - 
   ยงัไมไ่ดจ้ดัสรร 625.7 643.7 692.6 479.3 73.8 
องคป์ระกอบอืน่ของสว่นของผูถ้อืหุน้ - - - - 10.2 

รวมส่วนของผูถื้อหุ้น   2,983.8 1,223.9 3,042.0 1,039.6   254.0 

รวมหน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น   7,215.3 4,618.2 8,297.5 5,188.0   742.6 

 

ตารางสรปุผลการดาํเนินงาน 

(หน่วย: ล้านบาท)   งบการเงินรวม   งบการเงินเฉพาะบริษทั 
  งวด 3 เดือนส้ินสดุ     
งบกาํไรขาดทุนแบบเบด็เสรจ็   31 มี.ค. 56 31 มี.ค. 55 2555 2554   2553 
รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร 96.4 85.3 359.9 220.9 43.1 
รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทุน 2,046.5 1,808.9 1,808.9 - - 
ตน้ทนุคา่เชา่และบรกิาร (39.8) (24.5) (126.0) (43.3) (21.4) 
ตน้ทนุขายอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทนุ (1,922.7) (1,617.1) (1,617.1) - - 
กาํไรขัน้ต้น   180.4 252.6 425.7 177.7 21.7 
กาํไรจากการขายสนิทรพัย ์ - - - - 126.4 
กาํไรจากการซือ้กจิการ - - - 350.1 - 
รายไดอ้ื่น 21.6 5.8 44.7 19.3 0.3 
คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (20.5) (19.7) (68.1) (31.0) (18.2) 
กาํไรจากการดาํเนินงาน   181.5 238.7 402.3 515.9 130.2 
ตน้ทนุทางการเงนิ (36.9) (35.6) (149.3) (85.7) (18.0) 
กาํไรก่อนภาษีเงินได้   144.6 203.0 253.0 430.3 

 
112.1 

คา่ใชจ้า่ยภาษเีงนิได ้ (22.6) (36.9) (39.7) (2.5) (34.4) 
กาํไรสทุธิ   121.9 166.2 213.3 427.7   77.7 
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งบกระแสเงินสด 

(หน่วย: ล้านบาท)   งบการเงินรวม   งบการเงินเฉพาะบริษทั 
  งวด 3 เดือนส้ินสดุ     
งบกระแสเงินสด   31 มี.ค. 56 31 มี.ค. 55 2555 2554   2553 
กระแสเงินสดสทุธิได้มาจากกิจกรรมดาํเนินงาน (36.6) (164.0) (129.0) 85.5 54.8 
กระแสเงินสดสทุธิได้มาจาก(ใช้ไปใน) 
   กิจกรรมลงทุน 463.3 832.2 (1,839.0) (1,638.9) (76.1) 
กระแสเงินสดสทุธิได้มาจาก(ใช้ไปใน) 

 
   กิจกรรมจดัหาเงิน   (1,307.6) (586.8) 2,917.4 1,550.9   50.5 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

 
   เพ่ิมขึ้น(ลดลง)สทุธิ (880.8) 81.4 949.4 (2.5) 29.3 
เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ณ ตน้งวด 978.7 29.3 29.3 31.8 0.2 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ ส้ินงวด   97.9 110.7 978.7 29.3   29.4 

 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั 

 (หน่วย: ล้านบาท)   งบการเงินรวม   งบการเงินเฉพาะบริษทั 
  งวด 3 เดือนส้ินสดุ     
อตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั   31 มี.ค. 56 31 มี.ค. 55 2555 2554   2553 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 
อตัรากาํไรเบือ้งตน้ 8.4% 13.3% 19.6% 80.4% 11.2% 
อตัรากาํไรกอ่นดอกเบีย้และภาษ ี 8.5% 12.6% 18.6% 75.1% 76.8% 
อตัรากาํไรสทุธ ิ 5.6% 8.8% 9.6% 32.3% 5.9% 
อตัราผลตอบแทนต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 5.7% 45.2% 10.5% 12.0% 37.0% 

อตัราส่วนสภาพคล่อง 
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.8 0.2 1.4 0.6 0.4 
ระยะเวลาเกบ็หนี้ (วนั) 1 0 4 4 1 
ระยะเวลาขายสนิคา้ (วนั) - - - - - 
ระยะเวลาชาํระหนี้ (วนั) 1,693 2,293 800          2,561  330 
วงจรเงนิสด (วนั) (1,692) (2,293)   (796)        (2,557)                       (329) 

อตัราส่วนวิเคราะหน์โยบายทางการเงิน 
อตัราสว่นหนี้สนิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.4 2.8 1.7 4.0 1.9 
อตัราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่)  0.6 1.9 1.4 2.9  1.3 
อตัราสว่นความสามารถชาํระดอกเบีย้ (เทา่) 0.6 (2.6) 0.6 2.6 5.9 

 
3.4.2 การวิเคราะหผ์ลการดาํเนินงานและฐานะทางการเงิน 

ผลการดาํเนินงาน  

ในงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัสาํหรบัรอบปีบญัช ี2553 และงบการเงนิรวมสาํหรบัรอบปีบญัช ี

2554 และ 2555 บรษิทัมรีายไดจ้ากการดาํเนินงานตามปกตจิาํนวน 169.8 ลา้นบาท 240.2 ลา้นบาท 

และ 2,213.5 ลา้นบาท ตามลาํดบั รายไดจ้ากการดาํเนินงานตามปกต ิประกอบดว้ย รายไดค้่าเช่าและ

ค่าบรกิาร รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน รายไดเ้งนิปนัและค่าบรหิารจดัการ และ

รายไดอ้ื่น  

ในปี 2553 บรษิทัมกีาํไรจากการขายทรพัยส์นิจาํนวน 2 โครงการใหก้บักองทุนรวมฯ คอื โครงการศนูย์

กระจายสนิคา้ที่ ต.ดอนหวัฬ่อ อ.เมอืง จ.ชลบุร ีที่บรษิทัคาโอ (ประเทศไทย) จํากดั เป็นผูเ้ช่า และ
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โครงการโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้ ต.มาบยางพร อ.ปลวกแดง จ.ระยอง ที่บรษิทั ไพรมสั 

อนิเตอรเ์นชัน่แนล กรุงเทพฯ จํากดั เป็นผูเ้ช่า ทําใหบ้รษิทัมรีายไดเ้พิม่เตมิอย่างมนีัยสาํคญัจากกําไร

จากการขายสนิทรพัยจ์าํนวน 126.4 ลา้นบาท  

รายไดร้วมในปี 2554 เท่ากบั 590.3 ลา้นบาท ประกอบดว้ย รายไดจ้ากการดําเนินธุรกจิปกต ิ240.2 

ลา้นบาท และกาํไรจากการซือ้กจิการจาํนวน 350.1 ลา้นบาท  

บรษิทัมรีายไดจ้ากการดาํเนินงานปกตใินปี 2555 เพิม่ขึน้จากปี 2554 จาํนวน 1,973.3 ลา้นบาท หรอื
คดิเป็นรอ้ยละ 821.5 (ไมร่วมกําไรจากการซื้อกจิการ ซึง่เป็นผลจากการปรบัโครงสรา้งการถอืหุน้ของ
บรษิทัย่อย) สาเหตุหลกัมาจากรายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารเพิม่ขึน้จํานวน 139.0 ลา้นบาท เน่ืองจาก
การที่บรษิทัสรา้งคลงัสนิคา้ ศูนยก์ระจายสนิคา้ และโรงงานเพื่อใหเ้ช่าและบรกิารเสรจ็เพิม่ขึน้จํานวน 
167,496 ตารางเมตร และมรีายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยใ์หก้องทุนรวมฯ เพิม่ขึน้ 1,808.9 ลา้น
บาท เมื่อตน้ปี 2555 รายไดเ้งนิปนัผลและค่าบรหิารจดัการเพิม่ขึน้จาํนวน 25.6 ลา้นบาท เน่ืองจากใน
ระหวา่งปี 2555 บรษิทัไดล้งทุนในกองทุนรวมฯ เพิม่ขึน้จาํนวน 356.4 ลา้นบาท ซึง่ทาํใหร้ายไดเ้งนิปนั
ผลเพิม่ขึน้ 21.7 ลา้นบาท และรายไดค้่าบรหิารจดัการเพิม่ขึน้ 3.9 ลา้นบาท ซึ่งสอดคลอ้งกบัการ
เตบิโตของขนาดกองทุนรวมฯ 

บรษิทัมรีายไดจ้ากการดาํเนินงานปกตใินไตรมาส 1 ปี 2556 เพิม่ขึน้จากไตรมาส 1 ปี 2555 จาํนวน 
264.5 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากรายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารเพิม่ขึน้จาํนวน 11.1 ลา้นบาท เน่ืองจาก
การเพิม่พืน้ทีใ่หเ้ช่าจาก 114,791 ตารางเมตร ณ สิน้ไตรมาส 1 ปี 2555 เป็น 209,689 ตารางเมตร ณ 
สิน้ไตรมาส 1 ปี 2556 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้จาํนวน 237.6 ลา้นบาท และรายได้
หลกัรายการอื่นซึง่ประกอบไปดว้ยเงนิปนัผลจากการถอืหน่วยลงทุนในกองทุนและค่าบรหิารทรพัยส์นิ
จากกองทุนเพิม่ขึ้นจํานวน 15.8 ล้านบาท เน่ืองจากการเพิม่ทุนครัง้ที่หน่ึงของกองทุนในเดอืน
กุมภาพนัธ ์2555 ทาํใหก้องทุนมทีรพัยส์นิเพิม่ขึน้เป็นจาํนวน 3,110.0 ลา้นบาท 

ตน้ทุนค่าเช่าและบรกิารของบรษิทั ประกอบดว้ยค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจําหน่าย ค่าเช่าทีด่นิ ค่าภาษี
โรงเรอืนและภาษป้ีาย คา่ใชจ้า่ยตามสญัญาเชา่ปรบัตามวธิเีสน้ตรง และคา่เบีย้ประกนัภยั ในงบการเงนิ
เฉพาะกจิการของบรษิทัสาํหรบัรอบปีบญัช ี2553 และงบการเงนิรวมสาํหรบัรอบปีบญัช ี2554 และ
2555 บรษิทัมตีน้ทุนจากการเช่าและบรกิาร จาํนวน 21.4 ลา้นบาท 43.3 ลา้นบาท และ 126.0 ลา้น
บาท ตามลาํดบั บรษิทัมอีตัรากําไรขัน้ตน้จากรายไดค้่าเช่าและบรกิารปี 2553 ปี 2554 และ ปี 2555 
เทา่กบั รอ้ยละ 50.3 รอ้ยละ 80.4 และ รอ้ยละ 65.0 ตามลาํดบั  

ในปี 2553 ต้นทุนหลกัของบรษิทั ประกอบดว้ยค่าเสื่อมราคา จํานวน 19.5 ลา้นบาท และค่าภาษี
โรงเรอืน จาํนวน 1.4 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 91.3 และรอ้ยละ 6.5 ของตน้ทุนจากการเช่าและ
บรกิารรวม ตามลาํดบั 

ในปี 2554 ตน้ทุนหลกัของบรษิทั ประกอบดว้ยค่าเสือ่มราคาและสทิธกิารเช่าตดัจ่าย รวมจาํนวน 23.5 
ลา้นบาท ค่าเช่าที่ดนิ จํานวน 9.4 ลา้นบาท ค่าภาษีโรงเรอืนและภาษีป้าย จํานวน 4.0 ลา้นบาท 
ค่าใชจ้่ายตามสญัญาเช่าปรบัตามวธิเีสน้ตรง จาํนวน 4.1 ลา้นบาท และค่าเบีย้ประกนัภยั จํานวน 2.0 
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ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 54.2 รอ้ยละ 21.7 รอ้ยละ 9.3 รอ้ยละ 9.4 และรอ้ยละ 4.6 ของตน้ทุน
จากการเชา่และบรกิารรวม ตามลาํดบั 

ในปี 2555 บรษิทัมตี้นทุนจากการเช่าและบรกิารคลงัสนิค้า ศูนย์กระจายสนิค้า และโรงงานเพิม่ขึ้น 
82.7 ลา้นบาท หรอื คดิเป็นรอ้ยละ 191.0 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัปี 2554 เน่ืองจากค่าเสือ่มราคาและค่า
เช่าที่ดินของโครงการที่สร้างเสรจ็และส่งมอบในระหว่างปีให้กบัลูกค้าเพิม่ขึ้น ซึ่งสอดคล้องกบัการ
เตบิโตของพืน้ทีเ่ชา่และรายไดค้า่เชา่และคา่บรกิารของบรษิทั  

บรษิทัมตีน้ทุนค่าเช่าและบรกิาร ณ ไตรมาส 1 ปี 2555 และไตรมาส 1 ปี 2556 เท่ากบั 24.5 ลา้นบาท 
และ 39.8 ลา้นบาท ตามลาํดบั  และบรษิทัมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ของคา่เชา่และบรกิาร เทา่กบัรอ้ยละ 71.3 
และรอ้ยละ 58.7 ตามลําดบั ซึง่มจีํานวนลดลง เน่ืองจากบรษิทัไมส่ามารถรบัรูร้ายไดค้่าเช่าและบรกิาร
ทีไ่ดร้บัจากทรพัยส์นิทีข่ายเขา้กองทุนตัง้แต่วนัที ่10 มกราคม 2556 เป็นตน้ไป และทรพัยส์นิดงักล่าว
เป็นทรพัยส์นิทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงู เน่ืองจากไมต่อ้งบนัทกึคา่เสือ่มราคาของทรพัยส์นินัน้  

ในปี 2555 บรษิทัมตีน้ทุนการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนเท่ากบั 1,671.1 ลา้นบาท โดยตน้ทุน
การขายอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนของบรษิทั ประกอบด้วย มูลค่าตามบญัชคีงเหลอืของอาคาร
คลงัสนิค้า ศูนย์กระจายสนิค้าและโรงงาน ค่าภาษีธุรกิจเฉพาะ และค่าธรรมเนียมอื่นๆ ในการโอน
สนิทรพัย ์บรษิทัมอีตัรากําไรขัน้ตน้จากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนในปี 2555 เท่ากบัรอ้ย
ละ 10.6 เน่ืองจากการขายอาคารคลงัสนิค้าและโรงงานประกอบด้วยอาคารคลงัสนิค้า ศูนย์กระจาย
สนิคา้ และโรงงาน ที่สรา้งบนทีด่นิซึ่งเป็นสทิธกิารเช่าที่ดนิ(อายุสญัญาเช่าคงเหลอืประมาณ 25 ปี) 
จาํนวน 2 โครงการ และสรา้งบนทีด่นิซึง่เป็นกรรมสทิธิข์องบรษิทัจาํนวน 2 โครงการ 

บรษิทัมตีน้ทุนการขายอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน ณ ไตรมาส 1 ปี 2555 และ ไตรมาส 1 ปี 2556 
เท่ากบั 1,617.1 ลา้นบาท และ 1,922.7 ลา้นบาท ตามลาํดบั  และบรษิทัมอีตัรากําไรขัน้ตน้ของค่าเช่า
และบรกิาร เท่ากบัรอ้ยละ 10.6 และรอ้ยละ 6.0 ตามลาํดบั กําไรขัน้ตน้จากการขายทรพัยส์นิลดลงจาก 
191.8 ลา้นบาท ณ ไตรมาส 1 ปี 2555 เป็น 123.8 ลา้นบาท ณ ไตรมาส 1 ปี 2556 เน่ืองจากตน้ทุน
ของทรพัยส์นิทีข่ายในไตรมาส 1 ปี 2556 ทีเ่พิม่ขึน้ อนัเป็นผลจากการตรีาคายุตธิรรมของโครงการ 
Healthcare ในปี 2554 อนัเน่ืองจากการปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มบรษิทัก่อนการเสนอขายหุน้ต่อ
ประชาชน โดยราคายุตธิรรมดงักล่าวม ีจํานวน 1,618.0 ลา้นบาท ในขณะที่ตน้ทุนเดมิของโครงการ 
Healthcare มจีาํนวน 964.4 ลา้นบาท  

บรษิทัมคี่าใชจ้่ายในการบรหิารทีป่รากฎในงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัสาํหรบัรอบบญัช ี2553 
และงบการเงนิรวมสาํหรบัรอบปีบญัช ี2554 และ 2555 ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเท่ากบั 18.2 ลา้นบาท 
31.0 ลา้นบาท และ 68.1 ลา้นบาท ตามลาํดบั  

ในปี 2553 บรษิทัมคี่าใชจ้่ายหลกั ไดแ้ก่ ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัพนกังานและผูบ้รหิารจาํนวน 3.5 ลา้นบาท 
จากการทีบ่รษิทัมกีารขยายงาน และจา้งพนกังานเพิม่ขึน้ คา่ธรรมเนียมธนาคารในการชาํระคนืหน้ีก่อน
กําหนดที่เกดิขึน้จากการขายสนิทรพัยใ์หแ้ก่กองทุนรวมฯ จํานวน 5.7 ลา้นบาท ค่านายหน้าในการ
แนะนําลกูคา้จาํนวน 3.6 ลา้นบาท และคา่บรกิารจา่ยผูส้อบบญัชจีาํนวน 2.1 ลา้นบาท  
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ในปี 2554 บรษิทัมคี่าใชจ้่ายหลกั ไดแ้ก่ ค่าใชจ้่ายเกี่ยวกบัพนักงานและผูบ้รหิารและค่าเบี้ยประชุม
จาํนวน 13.7 ลา้นบาท ค่าเสือ่มราคาและการซ่อมแซมบาํรุงรกัษาอาคารสาํนกังาน เครื่องใชส้าํนกังาน 
ยานพาหนะ และโปรแกรมคอมพวิเตอร ์จํานวน 3.2 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายสาํนกังานจํานวน 4.2 ลา้น
บาท คา่ทีป่รกึษากฏหมายจาํนวน 1.8 ลา้นบาท และคา่สอบบญัชจีาํนวน 0.8 ลา้นบาท  

ค่าใชจ้่ายในการบรหิารของกลุ่มบรษิทัสาํหรบัปี 2555 เพิม่ขึน้ 37.1 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 

119.7 จากปี 2554 ซึ่งเป็นผลมาจากการเพิม่จํานวนพนักงาน การขยายพื้นที่เช่าสํานักงาน ค่าที่

ปรกึษา ค่าบรกิารจ่ายตรวจสอบบญัช ีและค่าโฆษณาประชาสมัพนัธ์ ซึ่งสอดคลอ้งกบัการเตบิโตของ

กิจการ และการปรบัเพิม่ผลตอบแทนผู้บรหิารให้อยู่ในเกณฑ์การจ่ายค่าตอบแทนเดยีวกนักบักลุ่ม

อุตสาหกรรม  

บรษิทัมคี่าใชจ้่ายในการบรหิาร ณ ไตรมาส 1 ปี 2555 และ 2556 เท่ากบัจาํนวน 19.7 ลา้นบาท และ 

20.5 ลา้นบาท ตามลาํดบั หรอืเพิม่ขึน้รอ้ยละ 4.1  

กําไรสุทธสิาํหรบังบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัในงบการเงนิสาํหรบัรอบปีบญัช ี2553 และงบ

การเงนิรวม สาํหรบัรอบปีบญัช ี2554 และ 2555 เท่ากบั 77.7 ลา้นบาท 427.7 ลา้นบาท และ 213.3 

ลา้นบาท ตามลาํดบั คดิเป็นอตัราสว่นกาํไรสทุธริอ้ยละ 45.8  รอ้ยละ 32.3 และรอ้ยละ 9.6 ตามลาํดบั   

ในปี 2555 บรษิทัมกีําไรสุทธลิดลงเท่ากบั 214.4 ลา้นบาท หรอืรอ้ยละ 50.1 จากปี 2554 เกดิจาก

ตน้ทุนทางการเงนิเพิม่ขึน้ 63.6 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้ 37.1 ลา้นบาท และค่าใชจ้่าย

ภาษเีงนิไดเ้พิม่ขึน้ 37.2 ลา้นบาท 

ตามงบการเงนิรวมของบรษิทั กําไรสทุธใินไตรมาส 1 ของปี 2556 เมื่อเทยีบกบังวดเวลาเดยีวกนัของ

ปีที่แลว้ ลดลงรอ้ยละ 26.6 สาเหตุหลกัมาจากการปรบัโครงสรา้งภายในกลุ่มบรษิทั ทําใหใ้นเวลาที่

บรษิทัจําหน่ายทรพัยส์นิใหแ้ก่กองทุนนัน้ สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนทีถ่อืไวเ้พื่อขาย (สว่นทีเ่ป็นโครงการ 

Healthcare) ตามงบการเงนิรวมบรษิทัมมีูลค่า 1,618.0 ลา้นบาท และดว้ยเหตุที่ราคาขายเท่ากบั 

1,591.9 ลา้นบาท งบการเงนิรวมของบรษิทั จงึไม่มกีําไรจากการขายทรพัยส์นิสว่นที่เป็นโครงการ 

Healthcare 

การวิเคราะหฐ์านะทางการเงิน 

สนิทรพัยร์วม ณ สิน้ปี 2553 – 2555 เท่ากบั 742.6 ลา้นบาท 5,188.0 ลา้นบาท 8,297.5 ลา้นบาท 

และ ณ สิน้ไตรมาสที ่1 ปี 2555 และ 2556 เท่ากบั 4,618.2 ลา้นบาท และ 7,215.3 ลา้นบาท 

ตามลําดบั โดยสนิทรพัย์ส่วนใหญ่เป็นอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุน (สุทธิ) ซึ่งคิดเป็นสดัส่วนต่อ

สนิทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 67.6 รอ้ยละ 60.3 รอ้ยละ 47.4 รอ้ยละ 80.7 และรอ้ยละ 52.4 สาํหรบัปี 

2553 2554 2555 และ ไตรมาส 1 ปี 2555 และ 2556 ตามลาํดบั  

ณ สิน้ปี 2555 สนิทรพัยร์วมเพิม่ขึน้ 3,109.5 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 60.0 โดยสาเหตุหลกัมาจาก

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึน้ 949.4 ลา้นบาท เงนิจ่ายล่วงหน้าค่าจองซื้อหน่วยลงทุน
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เพิม่ขึน้ 252.4 ลา้นบาท เพื่อใชส้ทิธิจ์องซื้อหน่วยลงทุนกองทุนรวม WHAPF ทัง้จํานวน เงนิจ่าย

ล่วงหน้าค่าก่อสรา้งเพิม่ขึน้ 125.5 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัมโีครงการก่อสรา้งเพิม่ขึน้ในระหว่างปี 

สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีนทีถ่อืไวเ้พื่อขายเพิม่ขึน้ 339.2 ลา้นบาท ซึง่เป็นโครงการทีบ่รษิทัดาํเนินการขาย

เขา้กองทุน WHAPF เงนิลงทุนในหลกัทรพัยเ์ผื่อขายเพิม่ขึน้ 476.4 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัไดจ้อง

ซือ้หน่วยลงทุนของกองทุนรวมฯ และอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนเพิม่ขึน้ 809.2 ลา้นบาท เน่ืองจาก

บรษิทั ได้ดําเนินการสรา้งอาคารคลงัสนิค้า ศูนย์กระจายสนิค้า และโรงงาน เพิม่ส่งมอบให้ลูกค้าที่มี

ความตอ้งการพืน้ทีเ่ชา่จาํนวนมาก 

เมื่อเปรยีบเทยีบสนิทรพัยร์วมของบรษิทั ณ สิน้ไตรมาสที ่1 ปี 2555 และ 2556 นัน้มกีารเพิม่ขึน้
เท่ากบั 2,597.1 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 56.2 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากเงนิฝากกบัสถาบนัการเงนิ
ทีต่ดิภาระคํ้าประกนัเพิม่ขึน้ 202.5 ลา้นบาท เงนิลงทุนชัว่คราวเพิม่ขึน้ 280.9 ลา้นบาท สนิทรพัยไ์ม่
หมุนเวยีนทีถ่อืไวเ้พื่อขายเพิม่ขึน้ 1,443.7 ลา้นบาท เน่ืองจากกลุ่มบรษิทัมเีจตนารมณ์ทีจ่ะจําหน่าย
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุนแก่กองทุนรวมฯ เงนิลงทุนในหลกัทรพัยเ์ผื่ขายเพิม่ขึน้ 375.3 ลา้นบาท 
และบรษิทัไดนํ้าสทิธกิารเช่าไปจดจํานองเพื่อเป็นหลกัประกนัวงเงนิเบกิเกนิบญัช ีและเงนิกู้ระยะยาว
จาํนวน 157.8 ลา้นบาท  

หน้ีสนิรวม ณ สิน้ปี 2553 – 2555 เท่ากบั 488.6 ลา้นบาท 4,148.4 ลา้นบาท 5,255.5 ลา้นบาท และ 
ณ สิน้ไตรมาสที ่1 ปี 2555 และ 2556 เท่ากบั 3,394.3 ลา้นบาท และ 4,231.5 ลา้นบาท ตามลาํดบั 
โดยคดิเป็นสดัสว่นหน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัยร์วมเท่ากบัรอ้ยละ 65.8 รอ้ยละ 80.0 รอ้ยละ 63.3 รอ้ยละ 
73.5 รอ้ยละ 58.6 สาํหรบัปี 2553 2554 2555 และ ไตรมาส 1 ปี 2555 และ 2556 ตามลาํดบั  

หน้ีสนิรวม ณ สิน้ปี 2555 เพิม่ขึน้จาํนวน 1,107.1 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 27.0 โดยมสีาเหตุหลกั
มาจากเงนิกูย้มืเพิม่ขึน้จํานวน 1,260.4 ลา้นบาท เพื่อใชใ้นการพฒันาโครงการและซื้อทีด่นิเพื่อใชใ้น
การขยายโครงการของบรษิทั ซึ่งจะสอดคล้องกบัการเติบโตของธุรกจิ อย่างไรก็ตาม เงนิมดัจําจาก
สญัญาเชา่ระยะยาวลดลงจาํนวน 109.6 ลา้นบาท เน่ืองจากเมือ่บรษิทัขายทรพัยส์นิโครงการแก่กองทุน
รวมฯ บรษิทัจะโอนเงนิมดัจาํของโครงการนัน้ใหแ้ก่กองทุนรวมฯ ดว้ย 

เมื่อเปรยีบเทยีบหน้ีสนิรวมของบรษิทั ณ สิน้ไตรมาสที ่1 ปี 2555 และ 2556 นัน้มกีารเพิม่ขึน้เท่ากบั 
837.2 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 24.7 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากเงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคารเพิม่ขึน้ 
195.0 ลา้นบาท เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีอื่นเพิม่ขึน้ 124.7 ลา้นบาท ภาษเีงนิไดค้า้งจ่ายเพิม่ขึน้ 111.6 
ลา้นบาท หน้ีสนิทีเ่กีย่วขอ้งโดยตรงกบัสนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนทีถ่อืไวเ้พือ่ขายเพิม่ขึน้ 1,447.7 ลา้นบาท 

สว่นของผูถ้อืหุน้ ณ สิน้ปี 2553 – 2555 เท่ากบั 254.0 ลา้นบาท 1,039.6 ลา้นบาท 3,042.0 ลา้นบาท 
และ ณ สิน้ไตรมาสที ่1 ปี 2555 และ 2556 เท่ากบั 1,223.9 ลา้นบาท และ 2,983.8 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 
2555 กลุ่มบรษิทัมสีว่นของผูถ้อืหุน้รวมจาํนวนเพิม่ขึน้จากปี 2554 จาํนวน 2,002.4 ลา้นบาท หรอืคดิ
เป็นรอ้ยละ 193.0 โดยมสีาเหตุหลกัจากการเพิม่ทุนจดทะเบยีนจาํนวน 129.4 ลา้นบาท เพื่อรองรบัการ
เสนอขายหุน้ครัง้แรกของบรษิทั และสว่นเกนิมลูค่าหุน้สามญัจาํนวน 1,548.7 ลา้นบาท กําไรสทุธขิอง
บรษิทัประจาํปี 2555 จาํนวน 213.3 ลา้นบาท และการปรบัเพิม่มลูค่ายุตธิรรมของหลกัทรพัยเ์ผื่อขาย
เพิม่ขึน้ในระหวา่งปีจาํนวน 111.0 ลา้นบาท  
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เมื่อเปรยีบเทยีบสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั ณ สิน้ไตรมาสที ่1 ปี 2555 และ 2556 นัน้มกีารเพิม่ขึน้
เทา่กบั 1,759.9 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 143.8 โดยมสีาเหตุหลกัมาจากทุนเรอืนหุน้เพิม่ขึน้ 129.4 
ลา้นบาท สว่นเกนิมลูค่าหุน้สามญัเพิม่ขึน้ 1,548.7 ลา้นบาท และกําไรจากการวดัมลูค่าเงนิลงทุนใน
หลกัทรพัยเ์ผื่อขายเพิม่ขึน้ 120.0 ลา้นบาท 

สภาพคลอ่ง 

อตัราสว่นสภาพคล่องของปี 2553 - 2555 และ ณ ไตรมาส 1 ปี 2556 อยูท่ี ่0.4 เท่า 0.6 เท่า 1.4 เท่า 

และ 0.8 เท่า ตามลําดบั ซึ่งเป็นระดบัทีค่่อนขา้งคงทีแ่ละสะทอ้นสภาพคล่องทีอ่ยู่ในเกณฑด์ ีวงจรเงนิ

สดในชว่งเวลาดงักลา่วอยูท่ี ่(392) วนั (2,557) วนั (796) วนั และ (1,692) วนั ตามลาํดบั  

อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ของปี 2553 - 2555 และ ณ ไตรมาส 1 ปี 2556 อยูท่ี ่1.9 เท่า 4.0 เท่า 

1.7 เทา่ และ 1.4 เทา่ ตามลาํดบั อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นผูถ้อืหุน้อยูใ่นระดบัค่อนขา้งคงทีแ่ละยงัถอืวา่

อยูใ่นเกณฑต์ํ่า อตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นผูถ้อืหุน้ในช่วงเวลาดงักล่าวอยูท่ี ่1.3 เท่า 2.9 

เท่า 1.4 เท่า และ 0.6 เท่า ตามลาํดบั และอตัราความสามารถชําระดอกเบีย้ในช่วงเวลาดงักล่าวอยู่ที ่

5.9 เทา่ (2.6) เทา่ 0.6 เทา่ และ 0.6 เทา่ ตามลาํดบั 

3.5  ภาวะอตุสาหกรรม 

สภาวะการแข่งขนั 

ปจัจุบนัมผีูพ้ฒันาโครงการอาคารคลงัสนิคา้ ศนูยก์ระจายสนิคา้ และโรงงานใหเ้ช่าคุณภาพสงูทีต่ ัง้อยูใ่นทาํเลที่

เป็นจุดยทุธศาสตรด์า้นโลจสิตกิสเ์ช่นเดยีวกบักลุ่มบรษิทั ยงัมอียูน้่อยราย กลุ่มบรษิทั มคีู่แขง่รายใหญ่ทีท่าํการ

พฒันาทีด่นิและสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และโรงงานเพือ่ขายหรอืใหเ้ชา่ดงัน้ี 

1) การแข่งขนัโดยตรงจากผูพ้ฒันาโครงการฯ เพ่ือขายและให้เช่าอ่ืนๆ 

คูแ่ขง่รายใหญ่ของกลุม่บรษิทั ไดแ้ก่ บรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จาํกดั (มหาชน) และบรษิทั
ย่อย (กลุ่มไทคอน) โดยกลุ่มไทคอนได้มีการพฒันาอาคารคลงัสนิค้าและโรงงานให้เช่าทัง้สร้างแบบ
สาํเรจ็รปู (General Warehouse) และ แบบตามทีลู่กคา้ตอ้งการ (Built-to-Suit) เช่นเดยีวกบักลุ่มบรษิทั 
อยา่งไรกต็าม คลงัสนิคา้และโรงงานใหเ้ช่าสว่นใหญ่ของกลุ่มไทคอนจะเป็นอาคารแบบมาตรฐานทีม่ขีนาด 
ตัง้แต่ 1,000 ถงึ 6,000 ตารางเมตร ในขณะที่พื้นที่เช่าส่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทั จะเป็นโครงการที่
พฒันาขึน้ตามความต้องการของลูกคา้ ซึ่งจะเป็นโครงการที่มขีนาดพืน้ที่ใหญ่กว่า 10,000 ตารางเมตร 
นอกจากนัน้ลูกค้าหลกัของกลุ่มไทคอนเป็นบรษิทัญี่ปุ่นซึ่งเช่าโรงงานสําเรจ็รูปและคลงัสนิค้า โดยในปี 
2554 คดิเป็นสดัสว่นรอ้ยละ 61.1 และ 39.1 ของผูเ้ช่าทัง้หมด (ทีม่า: แบบ 56-1 ประจาํปี 2554 บรษิทั ไท
คอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จํากดั (มหาชน)) รวมถึงกลุ่มลูกค้าส่วนใหญ่จะเป็นผู้ประกอบการใน
อุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิคส ์เครื่องใชไ้ฟฟ้า และยานยนต์ ซึ่งแตกต่างกบักลุ่มลูกคา้หลกัของกลุ่มบรษิทั ที่
เป็นผูป้ระกอบการสว่นใหญ่ทีอ่ยูใ่นกลุม่สนิคา้อุปโภคและบรโิภค 

นอกจากนัน้ คู่แขง่ของกลุ่มบรษิทั ทีท่าํการพฒันาทีด่นิและสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และโรงงานเพื่อขาย/ ให้
เช่ายงัรวมถงึบรษิทั ป่ินทอง อนิดสัเตรยีล ปารค์ จาํกดั และบรษิทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จาํกดั 
(มหาชน) อยา่งไรกด็ ีคู่แขง่ทัง้สองรายไมจ่ดัวา่เป็นคู่แขง่ขนัโดยตรงของกลุ่มบรษิทั เน่ืองจากมุง่เน้นทีก่าร
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สรา้งอาคารคลงัสนิค้าและโรงงานสําเรจ็รูปขนาดเลก็เพื่อขายหรอืใหเ้ช่าแก่ผู้ประกอบการรายย่อยเพยีง
เทา่นัน้ 

2) การแข่งขนัจากผูพ้ฒันานิคมอตุสาหกรรม 

นอกจากน้ี คู่แข่งขนัของกลุ่มบริษัท ยังรวมถึงผู้ประกอบการที่เริ่มธุรกิจจากการเป็นผู้พัฒนานิคม
อุตสาหกรรมและต่อมาไดม้กีารพฒันาอาคารคลงัสนิค้าและโรงงานในนิคมอุตสาหกรรมของตนเอง เพื่อ
เป็นการต่อยอดสนิคา้และการใหบ้รกิาร อาทเิช่น บรษิทั เหมราชพฒันาทีด่นิ จํากดั (มหาชน) และ บรษิทั 
อมตะ ซมัมทิ เรดดี้ บลิท์ จํากดั เป็นต้น ที่ได้มกีารพฒันาโรงงานสําเรจ็รูปเพื่อขายและให้เช่าสําหรบัผู้
ประกอบธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม ซึง่ผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมเหล่าน้ีจะมขีอ้จํากดัในแงข่อง
การพฒันาโครงการในเฉพาะพื้นที่นิคมอุตสาหกรรมที่ตนเองเป็นเจ้าของหรอืให้บรกิาร ในขณะที่กลุ่ม
บรษิทั สามารถทีจ่ะเลอืกเขา้ไปพฒันาโครงการในทาํเลทีต่ ัง้ทีก่ลุ่มบรษิทั และผูเ้ช่าเหน็รว่มกนัวา่เหมาะสม
ได้อย่างไม่มขีอ้จํากดั หรอืในกรณีที่กลุ่มบรษิัท ต้องการขยายพื้นที่ไปในที่ดินอุตสาหกรรมต่างๆ กลุ่ม
บรษิทั กส็ามารถดาํเนินการตดิต่อผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรมไดโ้ดยตรง ทาํใหท้ีต่ ัง้ของโครงการต่างๆ ของ
กลุ่มบรษิทั มคีวามหลากหลาย ซึ่งช่วยตอบสนองความต้องการของผู้เช่าได้อย่างทัว่ถึง ซึ่งถือเป็นข้อ
ไดเ้ปรยีบทีท่าํใหก้ลุม่บรษิทั มคีวามยดืหยุน่มากกวา่คูแ่ขง่ขนัทีเ่ป็นผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรม 

3) การแข่งขนัจากผูพ้ฒันาคลงัสินค้าเพ่ือขายและให้เช่ารายย่อยอ่ืนๆ  

ในปจัจุบนัมผีูพ้ฒันาคลงัสนิคา้เพื่อขายและใหเ้ช่ากระจายตามจุดยุทธศาสตรท์างโลจสิตกิสท์ีส่าํคญัต่างๆ 
อย่างไรกต็าม ผูเ้ช่าส่วนใหญ่จะเป็นผูป้ระกอบการหรอืผูผ้ลติรายย่อย ขนาดกลางและขนาดเลก็ทีม่คีวาม
ตอ้งการเช่าคลงัสนิคา้สาํเรจ็รปูขนาดกลางดว้ยตน้ทุนค่าเช่าทีไ่มส่งูนกั ดงันัน้ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทรพัยร์าย
ยอ่ยเหลา่น้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นคูแ่ขง่ขนัโดยตรงของกลุม่บรษิทั 

3.6 ความเส่ียง 

ความเสีย่งจากการแขง่ขนัของผูป้ระกอบธุรกจินิคมอุตสาหกรรมและผูป้ระกอบการอื่น 

ในปจัจุบนัผูป้ระกอบธุรกจินิคมอุตสาหกรรมและผูป้ระกอบการอื่นไดม้กีารสรา้งโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่า
เช่นเดยีวกบักลุ่มบรษิทั อย่างไรกต็าม ผูป้ระกอบการกลุ่มดงักล่าวสว่นใหญ่จะจําหน่ายและใหเ้ช่าโรงงานและ
คลงัสนิคา้สรา้งแบบสําเรจ็รูป (General Warehouse) และผูป้ระกอบการที่อยู่ในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมโดย
สว่นใหญ่จะจาํกดัการใหบ้รกิารอยูใ่นเขตนิคมอุตสาหกรรมของผูพ้ฒันาเอง ในขณะทีก่ลุ่มบรษิทั มุง่เน้นพฒันา
โครงการทีม่คีุณภาพสงูทีอ่อกแบบมาเพื่อตอบสนองความตอ้งการของลกูคา้แต่ละราย (Built-to-Suit) และสรา้ง
ขึน้ตามความต้องการของลูกค้า กลุ่มบรษิทัยงัมกีารใช้ประโยชน์จากความชํานาญในการออกแบบโครงการ
แบบ Built-to-Suit มาใชใ้นการพฒันาโครงการในรปูแบบทีเ่รยีกว่า Warehouse Farm เพื่อใหบ้รกิารทัง้ใน
รปูแบบ Built-to-Suit เพื่อรองรบัความตอ้งการของลูกคา้หลกับางกลุ่มทีม่ลีกัษณะเฉพาะ และแบบ General 
Warehouse เพื่อรองรบัฐานลูกค้ากลุ่มใหม่และเพื่อการดําเนินธุรกจิที่ตอบสนองความต้องการของตลาดได้
ทนัท่วงท ีโดยยงัคงนโยบายการจดัหาทําเลที่ตัง้ที่เป็นจุดยุทธศาสตรก์ารขนส่งและกระจายสนิคา้ที่สาํคญัและ
สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของลูกคา้ จงึเหน็ไดว้่ากลุ่มบรษิทั มกีารตอบสนองความต้องการของกลุ่มลูกคา้ที่
คอ่นขา้งแตกต่างไปจากคูแ่ขง่ในตลาด  
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ความเสีย่งจากการไมม่ผีูเ้ช่าโครงการฯ ทีอ่ยูใ่นแผนการก่อสรา้ง และการทีผู่เ้ช่าหลกัตดัสนิใจไมต่่ออายุสญัญา
เชา่ 

การใหเ้ช่าพืน้ทีข่องกลุ่มบรษิทั สว่นใหญ่จะเป็นการใหเ้ช่าทัง้แบบ Built-to-Suit และ แบบโครงการสรา้งแบบ
สาํเรจ็รปู (General Warehouse) กรณีการใหเ้ช่าพืน้ที ่แบบ Built-to-Suit หากผูเ้ช่ายกเลกิสญัญาเช่าอาคาร
คลงัสนิคา้หรอืไมต่่อสญัญาเช่าอาคารคลงัสนิคา้ Built-to-Suit กลุ่มบรษิทัจะมคีวามเสีย่งในการหาผูเ้ช่ารายใหม่
มาทดแทนผูเ้ช่ารายเดมิ เน่ืองจากอาคารคลงัสนิคา้แบบ Built-to-Suit เป็นการออกแบบทีเ่ฉพาะเจาะจงกบั
ความตอ้งการและการใชง้านของลูกคา้นัน้ๆ จงึอาจตอ้งทําใหก้ารปรบัเปลีย่นหรอืดดัแปลงอาคารคลงัสนิคา้ให้
เหมาะกบัความตอ้งการของผูเ้ช่ารายใหม ่ ทัง้น้ี บรษิทัไดค้าํนึงถงึการออกแบบโครงสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และ
ศูนย์กระจายสนิค้าให้สามารถปรบัเปลี่ยนใหเ้ขา้กบัความต้องการของผูเ้ช่ารายใหม่ได ้นอกจากน้ีกลุ่มบรษิทั
และผูเ้ช่าไดม้กีารตกลงทําสญัญาก่อนการก่อสรา้ง ความเสีย่งของกลุ่มบรษิทัจากการทีไ่มม่ผีูเ้ช่าจงึอยูใ่นระดบั
ตํ่า และโครงการในลกัษณะน้ี ผูเ้ชา่สว่นใหญ่มแีนวโน้มทีจ่ะต่อสญัญาเช่าเน่ืองดว้ยโครงการดงักล่าวมจีุดเริม่ตน้
จากการจดัหาทาํเลทีต่ ัง้รว่มกนัระหวา่งกลุ่มบรษิทั และผูเ้ช่า นอกจากน้ี รวมถงึกลุ่มบรษิทัไดใ้หค้วามสาํคญัใน
การออกแบบ การก่อสรา้งและการให้บรกิาร เพื่อยงัประโยชน์สูงสุดให้กบัลูกค้าและสรา้งความพงึพอใจและ
ความเชื่อมัน่ในกลุม่บรษิทั ประกอบกบัคา่ใชจ้า่ยในการยา้ยสถานทีเ่พือ่ประกอบการใหมค่อ่นขา้งสงู ความเสีย่ง
ของกลุม่บรษิทั จากการทีผู่เ้ชา่หลกัตดัสนิใจไมต่่ออายสุญัญาจงึอยูใ่นระดบัตํ่า  
 

สาํหรบัพืน้ทีใ่นโครงการสรา้งแบบสาํเรจ็รปู (General Warehouse) ซึง่มผีูเ้ชา่ระยะสัน้มสีดัสว่นประมาณรอ้ยละ 
40 – 50 ของผูเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมด บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากการไมม่ผีูเ้ช่า เน่ืองจากเป็นโครงการ
ประเภททีพ่ฒันาขึน้ก่อนจะมสีญัญาเชา่เพือ่ใหผู้เ้ชา่เชา่ อยา่งไรกต็าม กลุ่มบรษิทัมรีะยะเวลาในการวางแผนหา
ผูเ้ช่ารายใหมพ่อสมควร ทัง้น้ีเป็นไปตามเงือ่นไขในสญัญาเช่าทีร่ะบุใหผู้เ้ช่าตอ้งแจง้ล่วงหน้าประมาณ 3 – 12 
เดอืน หากไมป่ระสงคจ์ะต่ออายุการเช่า นอกจากน้ียงัไดมุ้ง่เน้นพฒันาโดยใหค้วามสาํคญัในดา้นทาํเลทีต่ ัง้ การ
ออกแบบ และคุณภาพในด้านโครงสร้างของโครงการฯ และยงัคงรกัษาความเป็นมาตรฐานระดบัสูงของ
โครงการซึ่งไดร้บัผลตอบรบัจากผูท้ี่สนใจเช่าเป็นอย่างด ีในส่วนของความเสีย่งในด้านผูเ้ช่าไม่ต่อสญัญาเช่า
สาํหรบัโครงการสรา้งแบบสําเรจ็รูป (General Warehouse) มคี่อนขา้งตํ่า เน่ืองจาก คุณภาพของโครงการฯ
ของกลุ่มบรษิทัที่ตอบสนองความต้องการและเป็นที่ยอมรบัจากกลุ่มลูกค้า ประกอบกบัค่าใช้จ่ายในการยา้ย
สถานทีท่ีค่อ่นขา้งสงู  

ความเสีย่งจากการทีเ่รยีกเกบ็เงนิตามสญัญาเชา่ไมไ่ด ้ 

ความเสี่ยงจากการที่กลุ่มบรษิัท ไม่สามารถเรียกเก็บเงนิตามสญัญาเช่า อาจเกิดขึ้นในกรณีที่ลูกค้าได้รบั
ผลกระทบในเชงิลบจากสภาวะเศรษฐกิจและภาคอุตสาหกรรมหรอืจากการดําเนินธุรกจิซึ่งส่งผลกระทบต่อ
สถานะทางการเงนิของกลุ่มลูกคา้จนอาจส่งผลต่อความสามารถในการจ่ายค่าเช่าตามสญัญา กลุ่มบรษิทั อาจ
ไดร้บัผลกระทบจากรายไดค้่าเช่าทีล่ดลง หรอืมสีภาพคล่องทางการเงนิทีล่ดลงอยา่งมนีัยสาํคญั อย่างไรกต็าม 
กลุ่มบรษิทัคาดว่าผลกระทบดงักล่าวจะมไีม่มากนัก เน่ืองจากกลุ่มลูกคา้หลกัของกลุ่มบรษิทั เป็นบรษิทัชัน้นํา 
มคีวามน่าเชื่อถอื และมคีวามมัน่คงทางการเงนิในระดบัสูง รวมถงึกลุ่มบรษิทัได้กําหนดให้ผู้เช่าต้องวางเงนิ
ประกันค่าเช่าและบริการเป็นเงินสด และ/หรือหนังสอืคํ้าประกนัจากธนาคาร  ซึ่งเงื่อนไขของสญัญาเช่า
โครงการ Built-to-Suit สว่นใหญ่ยงัไดก้ําหนดไวว้่า หากผูเ้ช่ายกเลกิสญัญาเช่าก่อนสิน้สดุระยะเวลาการเช่าที่
กําหนดไว้ ผู้เช่าจะต้องชําระค่าทดแทนเท่ากบัค่าเช่าสําหรบัระยะเวลาการเช่าที่เหลอือยู่ทัง้หมดให้แก่กลุ่ม
บรษิทั   
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ความเสีย่งจากการพึง่พงิบรษิทัผูร้บัเหมาก่อสรา้ง (Contractor) น้อยราย 

บรษิัทผู้ร้บเหมาก่อสร้างที่กลุ่มบรษิทัตดัสนิใจว่าจ้างในช่วงระยะเวลาที่ผ่านมาคือบรษิทั บี.เอส.วาย. คอน
สตรคัชัน่ จาํกดั ใหเ้ป็นผูร้บัเหมาก่อสรา้งเกอืบทุกโครงการ ดงันัน้จงึอาจมคีวามเสีย่งจากการทีก่ลุม่บรษิทัมกีาร
พึง่พงิความสามารถของบรษิทั บ.ีเอส.วาย. คอนสตรคัชัน่ จํากดัในการพฒันาโครงการต่างๆ ของกลุ่มบรษิทั 
อยา่งไรกต็าม การวา่จา้งผูร้บัเหมาของกลุ่มบรษิทัไมไ่ดเ้ป็นลกัษณะผกูมดักบับรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งรายใดราย
หน่ึง ดงันัน้กลุ่มบรษิทัสามารถว่าจา้งผูร้บัเหมารายใดกไ็ดไ้ม่จําเป็นต้องเป็นบรษิทั บ.ีเอส.วาย คอนสตรคัชัน่ 
จาํกดั กลุ่มบรษิทัจงึสามารถทีจ่ะร่วมงานกบับรษิทัผูร้บัเหมารายอื่นโดยสามารถนําองคค์วามรูท้ีพ่ฒันาร่วมกนั
ไปใชเ้พือ่พฒันาโครงการฯ ภายใตม้าตรฐานทีก่ลุ่มบรษิทัไดก้ําหนดไวเ้พื่อประโยชน์สงูสดุของกลุ่มบรษิทัและผู้
เชา่โดยไมข่ดักบัขอ้ตกลงทางธุรกจิ 
 

ความเสีย่งจากนโยบายการจดัซือ้ทีด่นิเพือ่นํามาพฒันาโครงการในอนาคต 

กลุ่มบริษัทมีนโยบายในการจดัซื้อที่ดิน โดยมุ่งเน้นที่จะจดัหาที่ดินที่มีศกัยภาพและสามารถนํามาพฒันา
โครงการไดท้นัท ีหรอืในอนาคตอนัใกล ้ดงันัน้กลุ่มบรษิทัจงึไมม่นีโยบายในการซือ้ทีด่นิสะสม (Land Bank) ไว้
เป็นจํานวนมากๆ โดยที่ยงัไม่มแีผนการพฒันารองรบัหรอืยงัไม่มคีวามชดัเจนว่าจะมผีู้จะมาเช่าหรอืไม่ แต่
เน่ืองจากการแข่งขนัที่เพิม่สูงขึน้จงึทําให้มกีารแข่งขนัเพื่อซื้อหรอืเช่าที่ดนิในทําเลที่ดรีะหว่างผู้ประกอบการ
ต่างๆ จงึอาจทําใหก้ลุ่มบรษิทัมคีวามเสีย่งจากการทีร่าคาทีด่นิมกีารปรบัตวัสงูขึน้ หรอืการที่กลุ่มบรษิทัจะไม่
สามารถจดัซื้อที่ดินในทําเลที่ตัง้ที่ต้องการภายใต้ต้นทุนที่ต้องการได้ ซึ่งอาจส่งผลให้ต้นทุนในการพฒันา
โครงการฯ ของกลุ่มบรษิทัสูงขึ้น หรอื กลุ่มบรษิทัอาจตดัสนิใจไม่ลงทุนเน่ืองจากอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนอาจจะไม่เป็นไปตามเกณฑ์ที่กลุ่มบรษิทัได้กําหนดไว้ อย่างไรก็ตาม กลุ่มบรษิทัมกีารจดัทําแผนการ
สํารวจและจดัซื้อที่ดนิให้สอดคล้องกบัการนําไปพฒันาโครงการฯ ของกลุ่มบรษิทัอย่างต่อเน่ือง กลุ่มบรษิทั
มุง่เน้นการจดัซือ้ทีด่นิไวใ้นปรมิาณทีส่อดคลอ้งกบัแผนธุรกจิของกลุม่บรษิทัโดยเป็นทีด่นิทีส่ามารถนํามาพฒันา
โครงการได้ทนัทีหรอืในอนาคตอนัใกล้ หรอืเป็นที่ดนิที่มกีารวางแผนร่วมกนักบัลูกค้าสําหรบัส่วนต่อขยาย
โครงการของลกูคา้ ซึง่ชว่ยให ้กลุม่บรษิทัสามารถจดัหาทีด่นิทีม่ศีกัยภาพเพือ่นํามาพฒันาโครงการในทาํเลทีต่ ัง้
ที่ได้ตกลงร่วมกนักบัผู้เช่า ตลอดจนมคีวามยดืหยุ่นในการที่จะรองรบัการขยายธุรกจิของผู้เช่า และสามารถ
ควบคุมราคาตน้ทุนทีด่นิใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม 
 

ความเสีย่งจากความผนัผวนของรายไดจ้ากการขายทรพัยส์นิใหแ้ก่กองทุนรวม   

เน่ืองจากรายไดห้ลกัของกลุ่มบรษิทัประกอบไปดว้ยรายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิาร และรายไดจ้ากการขาย
อสงัหารมิทรพัย ์ ดงันัน้หากในชว่งปีใดปีหน่ึงกลุม่บรษิทัไมม่กีารขายทรพัยส์นิเขา้กองทุนรวมฯ รายไดร้วมและ
ผลกําไรของกลุ่มบรษิทัอาจมคีวามผนัผวนได ้อย่างไรกต็ามกลุ่มบรษิทัมนีโยบายทีช่ดัเจนในการขายทรพัยส์นิ
เขา้กองทุนรวมฯ อย่างต่อเน่ือง ซึ่งกลุ่มบรษิทัคาดว่าจะมกีารรบัรูร้ายไดใ้นลกัษณะน้ีเป็นประจํา ในสดัส่วนที่
เหมาะสมและสอดคล้องกบันโยบายการลงทุนของกลุ่มบรษิทั ด้วยคุณภาพของโครงการของกลุ่มบรษิทั ผล
ตอบรบัที่ดจีากนักลงทุนของกองทุนรวมฯ ที่ผ่านมา และผลประโยชน์ร่วมกนัของกลุ่มบรษิทัและนักลงทุนใน
การขาย/ ใหเ้ช่าทรพัยส์นิใหแ้ก่กองทุนรวมฯ เพื่อสรา้งมลูค่าเพิม่ของผลตอบแทนใหแ้ก่ผูล้งทุนในกองทุนรวมฯ 
และการขยายขนาดของกองทุนรวมฯ ส่งผลให้กองทุนรวมฯ มสีภาพคล่องที่มากขึน้ซึ่งจะส่งผลดตี่อราคาซื้อ
ขายกองทุนรวมฯ ในตลาดรองเน่ืองจากเป็นการขยายฐานของนักลงทุน กลุ่มบรษิทัจงึมคีวามมัน่ใจวา่การขาย
ทรพัยส์นิใหแ้ก่กองทุนรวมฯ จะสามารถทําไดอ้ย่างต่อเน่ืองและกลุ่มบรษิทัยงัมกีารพจิารณาโอกาสในการขาย
ทรพัยส์นิใหแ้ก่ผูส้นใจรายอื่นนอกจากกองทุนรวมฯ เชน่ ผูเ้ชา่ของโครงการ หรอืนกัลงทุนรายอื่น เป็นตน้ 
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ความเสีย่งจากการทาํธุรกจิแขง่ขนักบักองทุนรวมฯ  

เน่ืองจากรายไดห้ลกัของกองทุนรวมฯ มาจากการใหเ้ช่าทรพัยส์นิทีก่องทุนรวมฯ เขา้ลงทุนซึง่เป็นโครงการทีม่ ี
ลกัษณะใกลเ้คยีงกนักบัโครงการที่กลุ่มบรษิทั เป็นผูพ้ฒันา รวมถงึบรษิทั ยงัเป็นผูบ้รหิารในการนําทรพัยส์นิ
ออกใหเ้ช่าใหก้บักองทุนรวมฯ ดงันัน้จงึอาจมคีวามเสีย่งจากความขดัแยง้ของผลประโยชน์ระหว่างกลุ่มบรษิทั 
และกองทุนรวมฯ อย่างไรกต็าม โดยปกตลิูกค้าที่ต้องการพื้นที่โครงการจะพจิารณาตดัสนิใจเลอืกจากความ
ต้องการของตนเองเป็นหลกัโดยมหีลกัเกณฑ์ในการเลอืก เช่น ทําเลที่ตัง้ ขนาด ลกัษณะเฉพาะ และกรอบ
ระยะเวลา ประกอบกบัรปูแบบการเชา่สว่นใหญ่ทัง้ของกลุ่มบรษิทั และกองทุนรวมฯ จะเป็นสญัญาการเช่าระยะ
ยาว รวมทัง้ผู้เช่าส่วนใหญ่จะต้องลงทุนตดิตัง้อุปกรณ์ และมกีารจ้างแรงงานในพื้นที่ ซึ่งทําให้เกดิต้นทุนการ
ยา้ยสถานที่ นอกจากนัน้โอกาสที่พื้นที่เช่าของกองทุนรวมฯ จะว่างจากการที่ผู้เช่าเดมิไม่ต่อสญัญาเช่ายงัมี
ค่อนขา้งตํ่าเน่ืองจากผูเ้ช่าของกองทุนรวมฯ ทัง้หมดในปจัจุบนัเช่าโครงการในลกัษณะ Built-to-Suit โดยใน
กรณีที่มกีารแข่งขนัระหว่างกลุ่มบรษิทั และกองทุนรวมฯ การแข่งขนัจะเป็นไปอย่างโปร่งใสตามแบบการค้า
ปกต ิ(arm-length basis) ผูบ้รหิารของกลุ่มบรษิทั ทัง้ในฐานะทมีงานผูพ้ฒันาโครงการเพื่อใหเ้ช่าและในฐานะ
ผูบ้รหิารดแูลทรพัยส์นิของกองทุนรวมฯ มคีวามตัง้ใจอยา่งยิง่ทีจ่ะทาํใหท้ัง้กลุ่มบรษิทั และกองทุนรวมฯ เตบิโต
คูก่นัไปอยา่งยัง่ยนื  
 

ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

การดาํเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทั ตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู ดงันัน้หากอตัราดอกเบีย้ในตลาดปรบัตวัสงูขึน้ กลุ่มบรษิทั 
กจ็ะมภีาระในการจ่ายดอกเบี้ยทีส่งูขึน้ ซึ่งจะมผีลกระทบทําใหก้ําไรของกลุ่มบรษิทัลดลง อย่างไรกต็าม อตัรา
ดอกเบีย้เงนิกูข้องกลุม่บรษิทัทีกู่ย้มืจากสถาบนัการเงนิสว่นใหญ่ในปจัจุบนัอยูใ่นอตัราไมเ่กนิกวา่อตัราดอกเบีย้
เงนิกู้สําหรบัลูกค้าชัน้ด ี(Minimum Lending Rate หรอื MLR) ของสถาบนัการเงนินัน้ๆ ประกอบกบัการที่
แผนการจดัหาเงนิทุนเพื่อพฒันาโครงการฯ ของกลุ่มบรษิทันัน้ไม่ไดพ้ึง่พงิการใชเ้งนิกูจ้ากสถาบนัทางการเงนิ
เพยีงอย่างเดยีว แต่กลุ่มบรษิทัยงัได้มนีโยบายจดัหาเงนิทุนและระดมทุนจากแหล่งเงนิทุนอื่นๆ อย่างสมดุล 
โดยเฉพาะสว่นการระดมทุนผ่านทางตลาดหลกัทรพัย ์และจากการจําหน่ายทรพัยส์นิผ่านกองทุนรวมฯ ซึ่งจะ
เป็นแหล่งเงินทุนสําคัญที่นํามาใช้ในการลงทุนในอนาคต และด้วยบริษัทเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่บรษิทัจะสามารถเพิม่ชอ่งทางการระดมทุนผา่นตลาดทุนได ้
 

ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิ การเมอืงภายในประเทศ และปจัจยัมหภาคอื่นๆ 

เน่ืองจากลูกค้าของกลุ่มบริษัทส่วนใหญ่เป็นบริษัทข้ามชาติ ดังนัน้การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจทัง้ใน
ระดบัประเทศ และระดบัโลกจงึสง่ผลกระทบต่อกลุม่ลกูคา้และรายไดข้องกลุ่มบรษิทัซึง่อาจทาํใหก้ลุ่มลกูคา้ปรบั
ลดการผลิต หรือชะลอแผนการลงทุนในต่างประเทศ การรวมกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN 
Economic Community : AEC) ในปี 2558 อาจทําให้ในอนาคต กลุ่มลูกค้าปจัจุบนัและกลุ่มลูกคา้เป้าหมาย 
ตดัสนิใจยา้ยฐานการผลติและการลงทุนไปในประเทศที่ทําใหก้ลุ่มลูกคา้มปีระสทิธภิาพในการแข่งขนัที่สงูขึน้ 
รวมถึงเหตุการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมอืงภายในประเทศ ที่อาจส่งผลกระทบในเชงิลบต่อภาพลกัษณ์ 
ความสนใจและความมัน่ใจของกลุ่มลูกคา้ในการเขา้มาลงทุนในประเทศไทย นอกจากน้ี การเปลีย่นแปลงคณะ
รฐับาล หรอืคณะทํางานทีเ่กี่ยวขอ้งที่บ่อยครัง้ ทําใหเ้กดิความไม่ต่อเน่ืองและไม่แน่นอนทางดา้นนโยบาย ซึ่ง
กลุ่มบรษิทัอาจมคีวามเสีย่งทีจ่ะไดร้บัผลกระทบ โดยเฉพาะในสว่นของนโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการสง่เสรมิการ
ลงทุน การพฒันาพืน้ทีอุ่ตสาหกรรม เป็นตน้ แต่อยา่งไรกต็าม ประเทศไทยยงัเป็นแหล่งลงทุนทีน่่าสนใจของ
ต่างประเทศทีจ่ะเขา้มาทาํธุรกจิในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้เน่ืองจากประเทศไทยมแีรงงานทีม่คีุณภาพ
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มากกว่าและอตัราค่าจ้างไม่สูงมากนัก เมื่อเปรยีบเทยีบกบัยุโรปและสหรฐัอเมรกิารวมถึงประเทศอื่นๆ ใน
ภูมภิาคเอเชยี รวมถงึยงัมโีครงสรา้งพืน้ฐาน นัน่คอืระบบสาธารณูปโภคที่พรอ้ม  ขณะเดยีวกนัภาวะความไม่
แน่นอนทางเศรษฐกิจ กลบัส่งผลกระทบในเชิงบวกให้กับธุรกิจของกลุ่มบริษัทเน่ืองจากบริษัทส่วนใหญ่
จาํเป็นตอ้งลดภาระตน้ทุนในการดาํเนินงานจงึสง่ผลใหก้ารตดัสนิใจเช่า หรอื outsource ธุรกจิทีไ่ม่ใช่กจิกรรม
หลกัขององคก์รเป็นทางเลอืกทีด่ใีนชว่งสภาวะการณ์ดงักลา่ว  

 

4. ความสมเหตสุมผลของการเข้าทาํรายการ 
4.1. ข้อดีและข้อด้อยระหว่างการเข้าทาํรายการกบัการไม่เข้าทาํรายการทัง้หมด 11 โครงการ 

4.1.1 ข้อดีของการทาํรายการทัง้หมด 11 โครงการ 

 เพ่ิมพื้นท่ีเช่าอาคารคลงัสินค้าและศนูยก์ระจายสินค้า(Backlog) เพ่ือรองรบัความต้องการ
ของลกูค้า 

การเข้าทํารายการในครัง้น้ี บรษิัทจะมพีื้นที่เช่าอาคารคลงัสนิค้าและศูนย์กระจายสนิค้าเพิม่ขึ้น
ประมาณ 698,000 ตารางเมตร เพื่อรองรบัความตอ้งการของลกูคา้ในระยะเวลา 2 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี 
บรษิทัคาดวา่จะสามารถรองรบัความตอ้งการของกลุ่มลกูคา้ปจัจุบนัทีต่อ้งการขยายและสาํรองพืน้ที่
ต่อขยายเพื่อใชง้านในอนาคต  และรองรบักลุ่มลูกคา้ใหม่ที่ตอ้งการใชบ้รกิารอาคารคลงัสนิคา้และ
ศนูยก์ระจายสนิคา้มาตรฐานระดบัสากลทีอ่ยู่ในทําเลทีเ่ป็นจุดยุทธศาสตรใ์นการขนสง่และกระจาย
สนิคา้ 

 เพ่ิมโอกาสในการขายสินทรพัยเ์ข้า WHAPF หรือ REIT ในอนาคต 

การเขา้ทํารายการในครัง้น้ี จะเป็นการเพิม่โครงการอาคารคลงัสนิค้าและศูนย์กระจายสนิค้าที่มี
ศกัยภาพใหก้บับรษิทั ทําใหบ้รษิทัสามารถสรา้งรายไดจ้ากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ WHAPF หรอื 
REIT ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง สอดคลอ้งกบันโยบายการลงทุนของบรษิทั ในการมรีายไดจ้ากการขาย
สนิทรพัยอ์ยา่งสมํ่าเสมอซึง่น่าจะเกดิประโยชน์ต่อผูถ้อืหุน้โดยรวม 

 เพ่ิมโอกาสในการขยายฐานลกูค้า 

การเขา้ทํารายการในครัง้น้ี บรษิทัจะสามารถพฒันาโครงการอาคารคลงัสนิค้าและศูนย์กระจาย
สนิคา้ทีอ่ยู่ในจุดยุทธศาสตรท์ีเ่ป็นที่ตอ้งการของลูกคา้ในกรุงเทพฯและปรมิณฑลและตามหวัเมอืง
สาํคญัของประเทศ เช่น ชลบุร ีปราจนีบุร ีขอนแก่น และสุราษฎรธ์านี ทําใหบ้รษิทัสามารถเขา้ถงึ
กลุ่มลกูคา้ใหมท่ีม่คีวามตอ้งการใชบ้รกิารคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจายสนิคา้ทีท่นัสมยัและมคีุณภาพ
ระดบัสากลที่ตอบสนองความต้องการของลูกค้าที่อยู่ในอุตสาหกรรมต่างๆ เช่น ธุรกิจค้าปลีก 
ธุรกจิโลจสิตกิส ์ธุรกจิยานยนต ์และผูผ้ลติสนิคา้อุปโภคบรโิภค เป็นตน้ 

 ลดการพ่ึงพิงกลุ่มลกูค้ากลุ่มใดกลุ่มหน่ึง 

การเขา้ทํารายการในครัง้น้ี จะทําใหบ้รษิทัมพีื้นที่เช่าอาคารคลงัสนิค้าและศูนย์กระจายสนิค้า
ประเภท Warehouse Farm มากขึน้ ซึง่จะสามารถรองรบัความตอ้งการทีจ่ะใชบ้รกิารของลกูคา้ที่
หลากหลายมากขึน้ รวมทัง้ลูกค้าที่ประสงค์จะเช่าระยะสัน้ ซึ่งสอดคล้องกบัเป้าหมายการดําเนิน
ธุรกจิของบรษิทัที่ต้องการเพิม่สดัส่วนสญัญาการเช่าระยะสัน้ โดยจะช่วยให้บรษิทัสามารถขยาย
กลุม่ลกูคา้ไปยงักลุม่ลกูคา้อื่นมากขึน้ และชว่ยลดความเสีย่งในการพึง่พงิกลุม่ลกูคา้รายใดรายหน่ึง  
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 เพ่ิมโอกาสทางธรุกิจและสร้างรายได้อย่างต่อเน่ือง 

การเขา้ทํารายการในครัง้น้ีจะส่งผลให้บรษิทัมกีระแสเงนิสดรบัจากรายได้ค่าเช่าและค่าบรกิารมี
จาํนวนเพิม่ขึน้ และเป็นโอกาสของบรษิทัในการสรา้งรายไดใ้หม้คีวามสมํ่าเสมอคงทีต่่อเน่ืองระยะ
ยาว (Recurring Income) เพิม่เตมิจากโครงการทีม่อียูเ่ดมิ  

 เป็นการลดต้นทนุและค่าใช้จ่าย 

การเขา้ทํารายการครัง้น้ี จะช่วยใหต้น้ทุนต่อหน่วยในการก่อสรา้งลดลง และเกดิการประหยดัจาก
ขนาด (Economies of Scale)  ทาํใหส้ามารถเพิม่ขดีความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัอยา่งมี
นยัสาํคญั  

4.1.2 ข้อด้อยของการทาํรายการทัง้หมด 11 โครงการ 

 ภาระหน้ีสินและดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้จากเงินกู้ยืม 

การเขา้ทาํรายการครัง้น้ี บรษิทัจะตอ้งใชเ้งนิลงทุนในการก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และศนูยก์ระจาย
สนิคา้และการไดม้าซึง่สทิธกิารเช่าทีด่นิ มลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 9,873.6 – 11,294.7 ลา้นบาท 
บรษิทัคาดวา่จะกูเ้งนิจากสถาบนัการเงนิเพื่อใชใ้นการลงทุนครัง้น้ีรอ้ยละ 70 ของเงนิลงทุนทัง้หมด
ประมาณ 6,911.5 – 7,906.3 ลา้นบาท สง่ผลใหต้น้ทุนทางการเงนิเพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม บรษิทั
สามารถนํากระแสเงนิสดจากรายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารมาชาํระคนืเงนิกู ้ทาํใหบ้รษิทัสามารถชาํระ
หน้ีแต่ละโครงการได้ตามระยะเวลาที่กําหนด อีกทัง้โครงการทัง้หมดมรีะยะเวลาการก่อสร้างที่
ต่างกนั ดงันัน้บรษิทัไมม่คีวามจาํเป็นในการกูย้มืเงนิจาํนวนทัง้หมดในครัง้เดยีว แต่สามารถทยอยกู้
เงนิตามแผนงานการก่อสรา้งของแต่ละโครงการ  

 ผลกระทบในกรณีท่ีลกูค้าไม่ต่อสญัญาเช่า 

บรษิทัอาจจะมคีวามเสีย่งในกรณีทีผู่เ้ชา่พืน้ทีร่ะยะสัน้  ไมต่่อสญัญาเชา่ และไมส่ามารถหาผูเ้ช่าราย
ใหม่มาทดแทนผูเ้ช่ารายเดมิ ซึง่อาจทาํใหบ้รษิทัไม่สามารถมรีายไดจ้ากค่าเช่าและค่าบรกิารตามที่
ประมาณการไว้ และส่งผลกระทบต่อกําไรจากการดําเนินงานและผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นได ้
อย่างไรก็ตาม ในกรณีที่ผู้เช่าจะต่ออายุสญัญาเช่า ผู้เช่าจะต้องแจ้งบรษิทัเป็นลายลกัษณ์อกัษร
ล่วงหน้าประมาณ 3 - 6 เดอืน ซึง่บรษิทัมคีวามเหน็วา่เป็นระยะเวลาทีเ่พยีงพอในการหาผูเ้ช่าใหม่
มาทดแทน 

4.1.3 ข้อดีของการไม่ทาํรายการทัง้หมด 11 โครงการ 

 ไม่มีภาระหน้ีสินและดอกเบีย้จ่ายจากเงินกู้ยืม 

กรณีทีไ่มเ่ขา้ทาํรายการ บรษิทัจะไมต่อ้งกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิเพื่อลงทุนในโครงการก่อสรา้ง
อาคารคลงัสนิคา้และศนูยก์ระจายสนิคา้และลงทุนในสทิธกิารเช่าทีด่นิและก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้
และศูนย์กระจายสนิค้าดงันัน้บรษิทัจะไม่มภีาระหน้ีสนิและดอกเบี้ยจ่ายที่เพิม่ขึ้น และกําไรของ
บรษิทัจะไมไ่ดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนเงนิทุนทีส่งูขึน้ 
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 สามารถทยอยสร้างโครงการตามสภาพเศรษฐกิจในช่วงเวลานัน้ๆ 

กรณีที่ไม่เข้าทํารายการ บรษิทัสามารถทยอยสร้างโครงการตามความเหมาะสมของปจัจยัและ
สภาวะแวดลอ้มต่างๆ เช่น เศรษฐกจิ สภาวะการแขง่ขนั เป็นตน้ ซึง่สามารถลดความเสีย่งจากการ
ดาํเนินงานของบรษิทั 

4.1.4 ข้อด้อยของการไม่ทาํรายการทัง้หมด 11 โครงการ 

 สญูเสียโอกาสทางธรุกิจในอนาคต 

กรณีการไมเ่ขา้ทาํรายการในครัง้น้ี บรษิทัจะสญูเสยีโอกาสในการขยายธุรกจิไปยงัพืน้ทีอ่ื่นๆ ทีเ่ป็น
จุดยุทธศาสตร์ด้านการขนส่งตามหวัเมอืงต่างๆ อีกทัง้ยงัสูญเสยีโอกาสในการขยายฐานลูกค้า
เพือ่ใหม้ลีกูคา้หลากหลายประเภทมากขึน้ ซึง่สง่ผลต่อรายไดแ้ละศกัยภาพในการแขง่ขนัของบรษิทั
ในอนาคต 

 ไม่ได้พฒันาท่ีดินท่ีรอการพฒันา 

หากบรษิทัไมไ่ดเ้ขา้ทาํรายการในครัง้น้ี ทีด่นิทีร่อการพฒันาทัง้ 10 แปลงจะไมไ่ดถู้กนํามาใชใ้หเ้กดิ
ประโยชน์แต่อย่างใด ส่งผลใหบ้รษิทัสูญเสยีรายไดจ้ากการพฒันาโครงการฯ และโอกาสที่จะขาย
สนิทรพัยเ์ขา้ WHAPF ในอนาคตได ้

 ไม่ได้ลดความเส่ียงของการกระจายรายได้  

หากบรษิทัไม่ไดเ้ขา้ทํารายการในครัง้น้ี จะไม่มโีอกาสในการเพิม่ความหลากหลายจากกลุ่มลูกคา้
ใหม่ๆ หากกลุ่มลูกคา้ปจัจุบนัยกเลกิสญัญาเช่าหรอืไม่ต่ออายุสญัญาเช่าโครงการฯ ปจัจุบนัทีม่อียู ่
อาจจะสง่ผลกระทบต่อรายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารซึ่งเป็นรายไดห้ลกัของบรษิทัได ้เน่ืองจากบรษิทั
ไมม่กีารกระจายรายไดห้รอืขยายฐานลกูคา้ไปยงักลุม่ต่างๆ ทีม่คีวามหลากหลาย 

4.2 ปัจจยัเส่ียงท่ีควรพิจารณา 
4.2.1 ความเส่ียงจากการท่ีไม่สามารถหาผูเ้ช่าได้ตามท่ีประมาณการไว้ 

เน่ืองดว้ยการทาํรายการทัง้ 11 โครงการในครัง้น้ี บรษิทัจะไดม้าซึง่พืน้ทีเ่ช่าประมาณ 698,000 ตาราง
เมตร ซึ่งเป็นจํานวนที่ค่อนขา้งมากและอาจมคีวามเสีย่งในการไม่สามารถหาผูเ้ช่าไดต้ามที่ประมาณ
การไว ้ซึ่งเป็นผลมาจากสภาพเศรษฐกจิโดยรวม และ/หรอืการเพิม่ขึน้ของพืน้ที่เช่าอาคารคลงัสนิค้า
และศูนย์กระจายสนิค้าจากผู้ประกอบการรายอื่นในอุตสาหกรรม ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบต่อผลการ
ดาํเนินงานและกําไรของบรษิทัได ้อยา่งไรกต็าม กรณีการใหเ้ช่าพืน้ที ่แบบ Built-to-Suit เป็นกรณีทีม่ ี
การตกลงทําสญัญาก่อนการก่อสรา้ง ความเสีย่งทีไ่ม่มผีูเ้ช่าจงึอยู่ในระดบัตํ่า สาํหรบัพืน้ทีใ่นโครงการ 
Warehouse Farm อาจมคีวามเสีย่งจากการไมม่ผีูเ้ช่า เน่ืองจากเป็นโครงการประเภททีพ่ฒันาขึน้ก่อน
จะมสีญัญาเชา่ อยา่งไรกต็าม กลุม่บรษิทัไดใ้หค้วามสาํคญัในดา้นทาํเลทีต่ ัง้ การออกแบบ และคุณภาพ
ในดา้นโครงสรา้งของโครงการ และยงัคงรกัษาความเป็นมาตรฐานระดบัสงูของโครงการ ซึ่งไดร้บัผล
ตอบรบัจากผูท้ีส่นใจเช่าเป็นอยา่งด ีอกีทัง้ตน้ทุนในการยา้ยสถานทีป่ระกอบการใหมค่่อนขา้งสงู จงึทํา
ใหค้วามเสีย่งในดา้นผูเ้ชา่ไมต่่อสญัญาเชา่มคีอ่นขา้งตํ่า 
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4.2.2 ความเพียงพอของแหล่งเงินทนุ 

ในกรณีทีบ่รษิทัไมม่แีหล่งเงนิทุนเพยีงพอในการลงทุน อาจจะทําใหบ้รษิทัไมส่ามารถพฒันาโครงการฯ 
ไดค้รบทัง้ 11 โครงการ และสง่ผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของบรษิทัได ้ทัง้น้ี บรษิทัไม่ไดม้แีหล่ง
เงนิทุนสาํหรบัการทาํรายการทัง้ 11 โครงการน้ีจากเงนิกูจ้ากสถาบนัการเงนิอยา่งเดยีว แต่ยงัมเีงนิทุน
หมุนเวยีนทีม่าจากกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน ณ วนัที ่31 มนีาคม 2556 บรษิทัมกีําไรก่อนหกั
ดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสือ่ม และค่าใชจ้่ายตดัจ่าย (EBITDA) ประมาณ 213.1 ลา้นบาท อกีทัง้ ยงัสามารถ
ระดมทุนจากแหล่งเงนิทุนอื่นๆ เช่น การจาํหน่ายสนิทรพัยผ์่าน WHAPF หรอื REIT การระดมทุนจาก
ตลาดทุน และการออกจาํหน่ายตราสารหน้ีในอนาคต เป็นตน้  

4.2.3 ความสามารถของผูร้บัเหมาในการส่งมอบงานตามระยะเวลาท่ีกาํหนด 

เน่ืองจากบางโครงการมีระยะเวลาส่งมอบโครงการในเวลาที่ใกล้เคียงกัน ซึ่งอาจมีความเสี่ยงที่
ผู้รบัเหมาก่อสร้างจะไม่สามารถส่งมอบงานได้ตามเวลาที่กําหนดด้วยเช่นกนั หากเกิดเหตุการณ์
ดงักล่าวขึน้ จะสง่ผลกระทบต่อแผนการดําเนินงานของบรษิทัในการสง่มอบพืน้ทีเ่ช่า เป็นผลใหบ้รษิทั
ไม่ได้ค่าเช่าและค่าบรกิารตามแผนที่กําหนดได้ อย่างไรก็ตามในช่วงเวลาที่ผ่านมาบรษิัทคดัเลือก
ผูร้บัเหมาก่อสรา้งจากคุณภาพงาน ตน้ทุนค่าก่อสรา้ง ความเชีย่วชาญและประสบการณ์ ความสามารถ
ในการสง่มอบโครงการทีต่รงตามเวลา ตลอดจนบรกิารภายหลงัการขายทีด่แีละไดร้บัการยอมรบัอยา่ง
กวา้งขวางในอุตสาหกรรมมานาน ทําให้บรษิทัสามารถดําเนินการก่อสรา้งโครงการให้แล้วเสรจ็ตาม
ระยะเวลาทีก่าํหนดได ้ 

4.2.4 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

เน่ืองจากการกูย้มืทัง้หมดจากสถาบนัทางการเงนิจะมกีารคดิดอกเบีย้แบบลอยตวั (Floating Interest 
Rate) ดงันัน้หากอตัราดอกเบีย้ในตลาดปรบัตวัสงูขึน้ บรษิทัจะตอ้งรบัภาระในการจ่ายดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ 
ซึง่สง่ผลกระทบต่อการดาํเนินงานของบรษิทัและทําใหผ้ลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ลดลงได ้อยา่งไรกต็าม 
อตัราดอกเบีย้เงนิกู้ของบรษิทัทีกู่ย้มืจากสถาบนัการเงนิเป็นอตัราดอกเบีย้ทีไ่ม่เกนิกว่าอตัราดอกเบี้ย
ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) ของสถาบนัการเงนินัน้ๆ จงึทาํใหบ้รษิทัมภีาระใน
การจ่ายดอกเบี้ยในจํานวนทีล่ดลง นอกจากน้ีบรษิทัยงัมนีโยบายจดัหาเงนิทุนและระดมทุนจากแหล่ง
เงนิทุนอื่นๆ เชน่ การจาํหน่ายสนิทรพัยผ์า่น WHAPF การระดมทุนจากตลาดทุน และการออกจาํหน่าย
ตราสารหน้ีในอนาคต เป็นตน้ 
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5. ความเป็นธรรมของราคา และเง่ือนไขของรายการ 

5.1. การประเมินสินทรพัยท่ี์ได้มา 

  ในการพจิารณาความเหมาะสมสาํหรบัมลูค่าการเขา้ทํารายการในครัง้น้ี ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิ

มลูค่าโครงการจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (Internal Rate of Return: IRR)  มลูค่า

ปจัจุบนัของโครงการ (Net Present Value: NPV) และระยะเวลาคนืทุนของโครงการ (Payback Period)   

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดจ้ดัทาํประมาณการกระแสเงนิสดเป็นระยะเวลา 10 ปีสาํหรบัโครงการทีบ่รษิทัได้

กรรมสทิธิใ์นที่ดนิ และ 30 ปีสาํหรบัโครงการทีบ่รษิทัไดส้ทิธกิารเช่าที่ดนิโดยใชส้มมตฐิานในการคํานวณที่

สําคญัอ้างอิงจากข้อมูลการดําเนินงานและโครงการในอดีตของบรษิทั ตลอดจนรายละเอียดการลงทุนจาก

สารสนเทศทีบ่รษิทัจดัทาํขึน้และเผยแพรต่่อสาธารณชนผ่านตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย การศกึษาความ

เป็นไปไดข้องโครงการทีบ่รษิทัจดัทาํขึน้ (Feasibility Study) การวเิคราะหภ์าวะอุตสาหกรรม ปจัจยัต่างๆ ที่

อาจมีผลกระทบต่อการดําเนินงานของโครงการ  การสมัภาษณ์ผู้บริหารของบริษัท การเยี่ยมชมอาคาร

คลงัสนิคา้ และการศกึษาขอ้มูลของบรษิทัที่ทําธุรกจิใกลเ้คยีงกนั ทัง้น้ี สมมตฐิานดงักล่าวเป็นการกําหนดขึน้

ภายใตส้ถานการณ์ทางเศรษฐกจิและภาวะอุตสาหกรรมในปจัจุบนั หากภาวะเศรษฐกจิ ภาวะอุตสาหกรรม หรอื

ปจัจยัภายนอกอื่นๆ มกีารเปลีย่นแปลงไปอยา่งมนียัสาํคญัจากสมมตฐิานทีก่ําหนดไว ้การประเมนิผลตอบแทน

ของโครงการอาจเปลี่ยนแปลงไปด้วยเช่นกนั นอกจากน้ีที่ปรกึษาทางการเงนิอิสระใช้หลกัการคํานวณแบบ

ระมดัระวงั (Conservative) โดยใหทุ้กโครงการรบัรูค้่าใชจ้่ายในการลงทุนทัง้จาํนวนทนัทตีัง้แต่เริม่การก่อสรา้ง  

และรบัรูร้ายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารเมื่อสง่มอบพืน้ทีเ่ช่าทัง้จาํนวนเมื่อสิน้สดุระยะเวลาการก่อสรา้ง ซึง่ในความ

เป็นจรงิบรษิทัสามารถทยอยรบัรูร้ายไดเ้มื่อทยอยสง่มอบพืน้ทีเ่ช่าประเภท Warehouse Farm ใหก้บัลกูคา้แต่

ละรายซึง่จะอยูใ่นชว่งระยะเวลาการก่อสรา้งของโครงการนัน้ๆ 

สมมตฐิานทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่โครงการอา้งองิจากขอ้มลูของโครงการอาคารคลงัสนิคา้แบบมาตรฐานพืน้ที่

สามารถรองรบัน้ําหนักได ้3 ตนัและความสงูของอาคาร 10 เมตร การพจิารณามลูค่าของแต่ละโครงการจะ

คํานึงถงึความเหมาะสม ตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ และลกัษณะอาคารที่ลูกคา้กําหนด ทัง้น้ีบรษิทัไดก้ําหนดนโยบายใน

การลงทุนโครงการในอนาคตวา่จะตอ้งมอีตัราผลตอบแทนค่าเช่า (Rental Yield) เฉลีย่ตอ้งไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 

9 และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (IRR) เฉลีย่จะตอ้งไมน้่อยกวา่รอ้ยละ 9 

สมมติฐานท่ีสาํคญัในการประเมินมลูค่าโครงการ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดส้รา้งสมมตฐิานทีส่าํคญัในการประเมนิมลูคา่โครงการ รายละเอยีดดงัน้ี 

1. ช่วงราคาค่าก่อสร้าง ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดก้ําหนดช่วงราคาค่าก่อสรา้งที่ 13,000 – 15,000 

บาทต่อตารางเมตร โดยอา้งองิราคาค่าก่อสรา้งในอดตีของบรษิทัประมาณ 13,000 บาทต่อตารางเมตร

และไดป้รบัราคาค่าก่อสรา้งเป็น 15,000 บาทต่อตารางเมตร เพิม่ขึน้รอ้ยละ 17 ซึ่งเป็นอตัราการ

เปลีย่นแปลงทีส่งูทีสุ่ดของดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งในช่วงปี 2546 – 2555 (ทีม่า: สาํนกัดชันีเศรษฐกจิ

การคา้) เพื่อสะทอ้นความเสีย่งในกรณีทีร่าคาวสัดุก่อสรา้งมคีวามผนัผวนสงู ทัง้น้ี ช่วงราคาค่าก่อสรา้ง
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ดงักล่าวไม่สามารถเปรียบเทียบกับราคาค่าก่อสร้างโดยรวมของอุตสาหกรรมได้ เน่ืองจากอาคาร

คลงัสนิค้าของบรษิทัมคีุณภาพและมาตรฐานสูงระดบัสากล และมกีารออกแบบที่มลีกัษณะเฉพาะ เพื่อ

ตอบสนองความตอ้งการและการใชง้านของลกูคา้ทีแ่ตกต่างกนัไป 

2. ช่วงราคาค่าเช่าและค่าบริการ จะมคีวามแตกต่างกนัไปตามแต่ละพืน้ทีต่ ัง้ของโครงการอาคารคลงัสนิคา้ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไดอ้า้งองิราคาค่าเช่าและค่าบรกิารจากโครงการทีผ่่านมา และการกําหนดช่วง

ราคาคา่เชา่และคา่บรกิาร แบง่ออกเป็น 2 กลุม่หลกั คอืโครงการทีอ่ยูบ่รเิวณถนนบางนา-ตราด กําหนดให้

ช่วงของราคาสงูสดุและราคาตํ่าสดุไมเ่กนิรอ้ยละ 10 ซึง่เป็นช่วงราคาค่าเช่าและค่าบรกิารของโครงการที่

อยู่บรเิวณทีม่กีารแข่งขนัค่อนขา้งสงู และโครงการอื่นๆ จะกําหนดช่วงของราคาสงูสุดและตํ่าสุดไม่เกนิ

รอ้ยละ 13 อา้งองิจากชว่งราคาคา่เชา่และคา่บรกิารของโครงการทีผ่า่นมาของบรษิทั 

จากการกําหนดช่วงราคาค่าก่อสรา้งและช่วงราคาค่าเช่าและค่าบรกิาร ที่ปรกึษาทางการเงนิอสิระไดป้ระเมนิ

ผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการแบง่ออกเป็น 2 กรณี 

กรณีท่ี 1   สมมตฐิานกรณีทีด่ทีีส่ดุ กรณีน้ีจะนําคา่ตํ่าสดุของชว่งราคาคา่ก่อสรา้ง และค่าสงูสดุของช่วงราคาค่า

เชา่และคา่บรกิารมาใชป้ระเมนิผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ 

กรณีท่ี 2  สมมตฐิานกรณีทีเ่ลวรา้ยทีสุ่ด กรณีน้ีจะนําค่าสงูสุดของช่วงราคาค่าก่อสรา้ง และค่าตํ่าสุดของช่วง

ราคาคา่เชา่และคา่บรกิารมาใชป้ระเมนิผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ 

สมมตฐิานหลกัๆ ทีใ่ชใ้นการจดัทาํประมาณการทางการเงนิ มดีงัต่อไปน้ี 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่37 
 

 

โครงการท่ี 1  WHA Ladkrabang Phase II  

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารเท่ากบั 180 
บาทต่อตารางเมตร และคาดว่าจะ
เพิม่ขึน้ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารเท่ากบั 160 
บาทต่อตารางเมตร และคาดว่าจะ
เพิม่ขึน้ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาประมาณการ  ประมาณ 10 ปี  

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 17,000 ตารางเมตร และจะเริม่รบัรู้
รายไดใ้นไตรมาสที ่1 ปี 2557  

อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 รอ้ยละ 100 ในปี 2557 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ อ้างองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองบรษิทั 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 1.8 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

อตัราการเตบิโตของมลูคา่

สดุทา้ย (Terminal Growth 

Rate) 

 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-2555) ทีร่อ้ยละ 1.3  

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยตน้ทุนคา่ทีด่นิ และตน้ทุนคา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0 (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 

 

 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่38 
 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 1 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 1 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 

จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 97.3 – 184.3 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความคุม้ค่า

ในการลงทุนและสามารถเพิม่มูลค่ากจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 

11.7%-15.2% ซึง่มคีา่สงูกวา่อตัราคดิลด (WACC) ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 9.2 - 11.1 ปี

สาํหรบัทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทัซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ  

  

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 25.1 27.3 27.3 30.7 29.9 30.9 34.6 34.9 34.9 37.9

ภาษีเงินได้ (5.0)     (5.5)     (5.5)     (6.1)     (6.0)     (6.2)     (6.9)     (7.0)     (7.0)     (7.6)     

ค่าเสื่อมราคา 6.7 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 26.8 29.2 29.2 31.9 31.3 32.1 35.0 35.2 35.2 37.7

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 25.0 25.2 23.3 23.5 21.4 20.3 20.5 19.1 17.7 17.5

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 566.1

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 213.4      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 263.0      

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (292.1)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 184.3

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 15.2%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 9.2

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 20.2 22.0 22.0 24.9 24.1 25.1 28.4 28.6 28.6 31.2

ภาษีเงินได้ (4.0)     (4.4)     (4.4)     (5.0)     (4.8)     (5.0)     (5.7)     (5.7)     (5.7)     (6.2)     

ค่าเสื่อมราคา 7.8 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 23.9 26.0 26.0 28.4 27.8 28.6 31.2 31.4 31.4 33.4

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 22.3 22.5 20.8 21.0 19.0 18.1 18.2 17.0 15.7 15.5

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 502.2

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 190.0

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 233.3

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (326.0)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 97.3

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 11.7%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 11.1



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่39 
 

 

โครงการท่ี 2  WHA Mega Logistics Center Ladkrabang  

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภคเท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารเท่ากบั 180 
บาทต่อตารางเมตร และคาดว่าจะ
เพิม่ขึน้ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารเท่ากบั 160 
บาทต่อตารางเมตร และคาดว่าจะ
เพิม่ขึน้ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาประมาณการ  ประมาณ 10 ปี  

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 66,000 ตารางเมตร และจะเริม่รบัรู้
รายไดใ้นไตรมาสที ่1 ปี 2557  

อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 รอ้ยละ 60 ในปี 2557 และคาดวา่จะเพิม่เป็นรอ้ยละ 100 ในปี 2558 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ อ้างองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองบรษิทั 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 2.3 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

อตัราการเตบิโตของมลูคา่

สดุทา้ย (Terminal Growth 

Rate) 

 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-2555) ทีร่อ้ยละ 1.3  

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าที่ดนิ ค่าถมดนิ และต้นทุน

คา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 
  

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่40 
 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 2 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 2 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 

จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 262.5 – 591.8 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความคุม้ค่า

ในการลงทุนและสามารถเพิม่มูลค่ากจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 

10.5% - 13.6% ซึง่มคี่าสงูกวา่อตัราคดิลด (WACC) ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 10.0 – 

11.9 ปี สาํหรบัทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทัซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ  

 

  

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 54.2 111.3 111.3 119.8 124.5 125.5 134.9 141.1 141.1 150.4

ภาษีเงินได้ (10.8)   (22.3)   (22.3)   (24.0)   (24.9)   (25.1)   (27.0)   (28.2)   (28.2)   (30.1)   

ค่าเสื่อมราคา 28.6 28.6 28.6 28.6 28.6 28.6 28.6 28.6 28.6 28.6

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 71.9 117.6 117.6 124.4 128.2 128.9 136.4 141.4 141.4 148.9

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 66.6 100.8 93.2 91.3 87.1 81.1 79.4 76.2 70.5 68.7

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 2238.1

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 814.9      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1,033.0    

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (1,256.1)   

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 591.8        

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 13.6%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 10.0

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 39.9 90.4 90.4 97.9 101.9 102.9 111.2 116.7 116.7 124.9

ภาษีเงินได้ (8.0)     (18.1)   (18.1)   (19.6)   (20.4)   (20.6)   (22.2)   (23.3)   (23.3)   (25.0)   

ค่าเสื่อมราคา 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0 33.0

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 64.9 105.3 105.2 111.3 114.5 115.3 121.9 126.3 126.3 132.8

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 60.0 90.2 83.5 81.7 77.8 72.5 71.0 68.1 63.0 61.3

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1996.8

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 729.0

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 921.6

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (1,388.0)   

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 262.5

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 10.5%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 11.9



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่41 
 

 

โครงการท่ี 3   WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit km. 6  

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 14,100 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 16,490 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 184 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 168 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาการทาํประมาณ

การ 
 30 ปี ซึง่สอดคลอ้งกบัระยะเวลาของสทิธกิารเชา่ทีด่นิของโครงการ 

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 65,000 ตารางเมตร และจะเริม่รบัรู้
รายไดใ้นไตรมาสที ่4 ปี 2556  

อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 รอ้ยละ 50 ในปี 2556 และคาดวา่จะเพิม่เป็นรอ้ยละ 100 ในปี 2557 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ และค่าตดัจําหน่ายสทิธิ
การเชา่ทีด่นิ อา้งองิจากนโยบายทางบญัชขีองบรษิทั 

 ค่าใชจ้่ายในสทิธกิารเช่าทีด่นิเริม่ตน้ประมาณ 4.8 ลา้นบาทต่อปี และเพิม่ขึน้รอ้ย
ละ 15 ทุกๆ 5 ปี 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 2.3 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าสทิธกิารเช่า ค่าถมดนิ และ

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่42 
 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 3 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 3 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 

จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 384.5 – 685.0 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความคุม้ค่า

ในการลงทุนและสามารถเพิม่มูลค่ากจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 

10.0% - 12.3% ซึง่มคีา่สงูกวา่อตัราคดิลด (WACC)  ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 9.0 - 10.8 

ปี คดิเป็นหน่ึงในสามของระยะเวลาสทิธกิารเชา่ทีด่นิ 30 ปี ซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ  

 

  

(หน่วย: ล้านบาท) 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 - 2586

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 7.6 102.3 102.3 104.1 115.6 115.9 117.8 131.7 131.6 132.8 - 230.6

ภาษีเงินได้ (1.5)     (20.5)   (20.5)   (20.8)   (23.1)   (23.2)   (23.6)   (26.3)   (26.3)   (26.6)   - (46.1) 

ค่าเสื่อมราคา 7.6 30.6 30.6 30.6 30.6 30.6 30.6 30.6 30.6 30.6 - 22.9

ค่าตดัจําหน่าย 0.8 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 - 2.5

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 14.5 115.7 115.7 117.1 126.4 126.6 128.1 139.2 139.2 140.1 - 209.9

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 14.3 105.1 97.2 91.1 91.0 84.3 79.0 79.5 73.5 68.5 - 20.6

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 1,702.1    

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (1,017.1)   

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 685.0

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 12.3%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 9.0

(หน่วย: ล้านบาท) 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 - 2586

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 4.6 84.0 83.9 85.5 96.0 96.2 98.0 110.5 110.5 111.4 - 202.3

ภาษีเงินได้ (0.9)     (16.8)   (16.8)   (17.1)   (19.2)   (19.2)   (19.6)   (22.1)   (22.1)   (22.3)   - (40.5) 

ค่าเสื่อมราคา 8.9 35.7 35.7 35.7 35.7 35.7 35.7 35.7 35.7 35.7 - 26.8

ค่าตดัจําหน่าย 0.8 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 - 2.5

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 13.5 106.2 106.2 107.5 115.8 116.0 117.4 127.5 127.5 128.2 - 191.1

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 13.2 96.4 89.2 83.6 83.4 77.3 72.4 72.8 67.3 62.7 - 18.8

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 1,557.1    

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (1,172.6)   

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 384.5

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 10.0%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 10.8



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่43 
 

 

โครงการท่ี 4   WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit km. 4  

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 173 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 157 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาประมาณการ  ประมาณ 10 ปี  

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 70,000 ตารางเมตร และจะเริม่รบัรู้
รายไดใ้นไตรมาสที ่3 ปี 2557  

อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 รอ้ยละ 100 ตัง้แต่ปี 2557 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ อ้างองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองบรษิทั 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 1.8 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

อตัราการเตบิโตของมลูคา่

สดุทา้ย (Terminal Growth 

Rate) 

 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-2555) ทีร่อ้ยละ 1.3  

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าที่ดนิ ค่าถมดนิ และต้นทุน

คา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 
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  หน้าที ่44 
 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 4 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 4 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 

จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 246.1 – 546.2 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความคุม้ค่า

ในการลงทุนและสามารถเพิม่มลูคา่กจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 9.6% 

- 12.2% ซึง่มคี่าสงูกว่าอตัราคดิลด (WACC) ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 10.8 - 12.5 ปี 

สาํหรบัทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทัซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ 

 

  

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 56.2 112.4 112.4 119.6 125.9 126.9 134.8 142.8 142.8 150.5

ภาษีเงินได้ (11.2)   (22.5)   (22.5)   (23.9)   (25.2)   (25.4)   (27.0)   (28.6)   (28.6)   (30.1)   

ค่าเสื่อมราคา 15.2 30.3 30.3 30.3 30.3 30.3 30.3 30.3 30.3 30.3

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 60.1 120.3 120.2 126.0 131.0 131.8 138.2 144.5 144.5 150.7

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 57.9 107.1 99.1 96.1 92.5 86.1 83.6 80.9 74.9 72.3

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 2265.6

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 850.5      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1,086.9    

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (1,391.2)   

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 546.2

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 12.2%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 10.8

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 47.3 94.5 94.5 101.0 106.6 107.6 114.8 122.0 122.0 129.0

ภาษีเงินได้ (9.5)     (18.9)   (18.9)   (20.2)   (21.3)   (21.5)   (23.0)   (24.4)   (24.4)   (25.8)   

ค่าเสื่อมราคา 17.5 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 55.3 110.5 110.5 115.8 120.2 121.0 126.8 132.6 132.6 138.2

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 53.2 98.4 91.1 88.3 84.9 79.1 76.7 74.3 68.7 66.3

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 2076.8

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 781.0

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 996.3

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (1,531.2)   

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 246.1

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 9.6%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 12.5



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่45 
 

 

โครงการท่ี 5  WHA Surathani phase I 

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 159 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 141 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาประมาณการ  ประมาณ 10 ปี  

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 50,000 ตารางเมตร และจะเริม่รบัรู้
รายไดใ้นไตรมาสที ่4 ปี 2557  

อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 รอ้ยละ 100 ตัง้แต่ปี 2557 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ อ้างองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองบรษิทั 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 1.8 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

อตัราการเตบิโตของมลูคา่

สดุทา้ย (Terminal Growth 

Rate) 

 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-2555) ทีร่อ้ยละ 1.3  

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าที่ดนิ ค่าถมดนิ และต้นทุน

คา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 

 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่46 
 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 5 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 5 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 

จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 305.7 – 537.9 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความคุม้ค่า

ในการลงทุนและสามารถเพิม่มูลค่ากจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 

11.6% - 15.2% ซึง่มคีา่สงูกวา่อตัราคดิลด (WACC)  ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 9.1 – 11.0 

ปี สาํหรบัทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทัซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ 

  

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 11.9 71.6 71.5 73.1 80.0 81.0 82.7 91.5 91.5 92.4

ภาษีเงินได้ (2.4)     (14.3)   (14.3)   (14.6)   (16.0)   (16.2)   (16.5)   (18.3)   (18.3)   (18.5)   

ค่าเสื่อมราคา 3.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6 21.6

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 13.2 78.9 78.9 80.1 85.7 86.5 87.8 94.8 94.8 95.5

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 13.0 72.1 66.7 62.7 62.1 58.0 54.5 54.5 50.4 47.0

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1436.0

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 541.1      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 706.9      

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (710.0)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 537.9        

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 15.2%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 9.1

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 9.5 57.2 57.2 58.5 64.6 65.5 67.1 74.8 74.8 75.4

ภาษีเงินได้ (1.9)     (11.4)   (11.4)   (11.7)   (12.9)   (13.1)   (13.4)   (15.0)   (15.0)   (15.1)   

ค่าเสื่อมราคา 4.2 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 11.8 70.7 70.7 71.8 76.6 77.4 78.6 84.8 84.8 85.3

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 11.6 64.6 59.8 56.2 55.5 51.9 48.8 48.7 45.1 42.0

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1282.6

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 484.3

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 631.4

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (810.0)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 305.7

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 11.6%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 11.0



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่47 
 

 

โครงการท่ี 6  WHA Logistics Kabinburi DC.  

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 164 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 146 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาประมาณการ  ประมาณ 10 ปี  

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 16,500 ตารางเมตร และจะเริม่รบัรู้
รายไดใ้นไตรมาสที ่2 ปี 2557  

อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 รอ้ยละ 100 ตัง้แต่ปี 2557 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ อ้างองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองบรษิทั 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 1.8 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

อตัราการเตบิโตของมลูคา่

สดุทา้ย (Terminal Growth 

Rate) 

 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-2555) ทีร่อ้ยละ 1.3  

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าที่ดนิ ค่าถมดนิ และต้นทุน

คา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 

 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่48 
 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 6 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 6 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 
จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 99.4 – 178.5 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความคุม้ค่า

ในการลงทุนและสามารถเพิม่มูลค่ากจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 

12.3% - 16.1% ซึง่มคีา่สงูกวา่อตัราคดิลด (WACC)  ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 8.7 – 10.7 

ปี สาํหรบัทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทัซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ 

 

 

 

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 17.5 23.3 23.3 25.7 25.5 26.4 29.1 30.0 29.9 31.8

ภาษีเงินได้ (3.5)     (4.7)     (4.7)     (5.1)     (5.1)     (5.3)     (5.8)     (6.0)     (6.0)     (6.4)     

ค่าเสื่อมราคา 5.3 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 19.3 25.7 25.7 27.7 27.5 28.3 30.4 31.1 31.0 32.6

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 18.2 22.5 20.8 20.7 19.0 18.1 18.0 17.1 15.8 15.3

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 489.7

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 185.6      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 230.4      

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (237.5)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 178.5        

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 16.1%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 8.7

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 13.9 18.5 18.4 20.6 20.3 21.2 23.6 24.3 24.3 25.9

ภาษีเงินได้ (2.8)     (3.7)     (3.7)     (4.1)     (4.1)     (4.2)     (4.7)     (4.9)     (4.9)     (5.2)     

ค่าเสื่อมราคา 6.1 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 17.2 23.0 22.9 24.6 24.4 25.2 27.1 27.7 27.6 28.9

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 16.3 20.1 18.6 18.4 16.9 16.1 16.1 15.2 14.1 13.6

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 434.5

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 165.3      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 204.4      

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (270.3)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 99.4          

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 12.3%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 10.7



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่49 
 

 

โครงการท่ี 7 – WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit km. 5 

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 173 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 157 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาประมาณการ  ประมาณ 10 ปี  

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 40,500 ตารางเมตร และจะเริม่รบัรู้
รายไดใ้นไตรมาสที ่1 ปี 2557  

อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 รอ้ยละ 60 ในปี 2557 และคาดวา่จะเพิม่เป็นรอ้ยละ 100 ตัง้แต่ปี 2558 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ อ้างองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองบรษิทั 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 2.5 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

อตัราการเตบิโตของมลูคา่

สดุทา้ย (Terminal Growth 

Rate) 

 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-2555) ทีร่อ้ยละ 1.3  

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าที่ดนิ ค่าถมดนิ และต้นทุน

คา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 

 

  



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่50 
 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 7 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 7 จากการคาํนวณวิธีท่ี 2 

 
จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC)  ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 114.5 – 285.5 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความคุม้ค่า

ในการลงทุนและสามารถเพิม่มลูคา่กจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 9.8% 

- 12.4% ซึง่มคี่าสงูกวา่อตัราคดิลด (WACC)  ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 10.6 - 12.4 ปี 

สาํหรบัทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทัซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ 

  

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 30.0 63.5 63.5 68.5 70.8 71.8 77.3 81.0 80.9 86.0

ภาษีเงินได้ (6.0)     (12.7)   (12.7)   (13.7)   (14.2)   (14.4)   (15.5)   (16.2)   (16.2)   (17.2)   

ค่าเสื่อมราคา 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 41.5 68.4 68.3 72.3 74.2 75.0 79.4 82.3 82.3 86.3

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 38.4 58.6 54.2 53.1 50.4 47.1 46.2 44.3 41.0 39.8

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1297.5

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 473.2      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 598.9      

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (786.6)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 285.5        

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 12.4%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 10.6

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 22.7 53.2 53.1 57.7 59.7 60.7 65.7 69.0 68.9 73.4

ภาษีเงินได้ (4.5)     (10.6)   (10.6)   (11.5)   (11.9)   (12.1)   (13.1)   (13.8)   (13.8)   (14.7)   

ค่าเสื่อมราคา 20.2 20.2 20.2 20.2 20.2 20.2 20.2 20.2 20.2 20.2

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 38.3 62.7 62.7 66.4 68.0 68.7 72.7 75.4 75.4 79.0

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 35.5 53.8 49.7 48.7 46.2 43.2 42.3 40.6 37.6 36.5

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1187.2

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 434.1      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 547.9      

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (867.5)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 114.5        

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 9.8%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 12.4



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่51 
 

 

โครงการท่ี 8  WHA Mega Logistics Center Laemchabang  

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 170 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 150 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาประมาณการ  ประมาณ 10 ปี  

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 49,000 ตารางเมตร แบ่งออกเป็น 2 
เฟส ไดแ้ก่  
- เฟสที ่1 มพีืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ประมาณ 21,215 ตารางเมตร เริม่รบัรู้

รายไดใ้นไตรมาสที ่2 ปี 2557  
- เฟสที ่2 มพีืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ประมาณ 27,785 ตารางเมตร เริม่รบัรู้

รายไดใ้นไตรมาสที ่4 ปี 2558 
อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 อตัราเชา่พืน้ทีข่องเฟสที ่1 เทา่กบัรอ้ยละ 100 ในปี 2557 เป็นตน้ไป  
 อตัราเชา่พืน้ทีข่องเฟสที ่2 เทา่กบัรอ้ยละ 100 ในปี 2558 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ อ้างองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองบรษิทั 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 1.8 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

อตัราการเตบิโตของมลูคา่

สดุทา้ย (Terminal Growth 

Rate) 

 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-2555) ทีร่อ้ยละ 1.3  

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าที่ดนิ ค่าถมดนิ และต้นทุน

คา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 

 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่52 
 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 8 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 8 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 

จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 215.6 – 444.7 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความคุม้ค่า

ในการลงทุนและสามารถเพิม่มูลค่ากจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 

10.6% - 13.9% ซึง่มคีา่สงูกวา่อตัราคดิลด (WACC)  ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 9.9 - 11.8 

ปี สาํหรบัทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทัซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ 

  

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 13.2 29.2 76.3 79.2 80.5 86.2 89.4 92.0 97.1 99.6

ภาษีเงินได้ (2.6)     (5.8)     (15.3)   (15.8)   (16.1)   (17.2)   (17.9)   (18.4)   (19.4)   (19.9)   

ค่าเสื่อมราคา 14.1 21.2 21.2 21.2 21.2 21.2 21.2 21.2 21.2 21.2

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 24.7 44.5 82.3 84.6 85.6 90.2 92.7 94.8 98.9 100.9

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 23.4 39.2 66.9 63.7 59.7 58.2 55.4 52.4 50.6 47.8

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1516.5

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 517.3

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 718.2

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (790.8)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 444.7

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 13.9%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 9.9

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 7.6 19.8 61.5 64.0 65.1 70.3 73.0 75.3 79.9 82.0

ภาษีเงินได้ (1.5)     (4.0)     (12.3)   (12.8)   (13.0)   (14.1)   (14.6)   (15.1)   (16.0)   (16.4)   

ค่าเสื่อมราคา 16.3 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5 24.5

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 22.4 40.3 73.7 75.7 76.6 80.7 82.9 84.7 88.4 90.0

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 21.3 35.4 59.9 57.0 53.4 52.1 49.5 46.8 45.2 42.6

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1353.6

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 463.4      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 641.0      

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (888.8)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 215.6        

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 10.6%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 11.8



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์

 

  หน้าที ่53 
 

 

โครงการท่ี 9  WHA Khonkaen 

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 170 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 150 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาประมาณการ  ประมาณ 10 ปี  

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 35,000 ตารางเมตร และจะเริม่รบัรู้
รายไดใ้นไตรมาสที ่3 ปี 2557  

อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 รอ้ยละ 100  ตัง้แต่ปี 2557 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ อ้างองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองบรษิทั 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 1.8 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

อตัราการเตบิโตของมลูคา่

สดุทา้ย (Terminal Growth 

Rate) 

 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-2555) ทีร่อ้ยละ 1.3  

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าที่ดนิ ค่าถมดนิ และต้นทุน

คา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 
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ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 9 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 9 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 

จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 177.6 – 348.5 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความคุม้ค่า

ในการลงทุนและสามารถเพิม่มูลค่ากจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 

10.8% - 14.2% ซึง่มคี่าสงูกวา่ WACC ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 9.7 – 11.6 ปี สาํหรบั

ทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทัซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ 

  

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 27.0 54.0 54.0 57.5 60.1 61.0 64.9 68.8 68.8 72.1

ภาษีเงินได้ (5.4)     (10.8)   (10.8)   (11.5)   (12.0)   (12.2)   (13.0)   (13.8)   (13.8)   (14.4)   

ค่าเสื่อมราคา 7.6 15.2 15.2 15.2 15.2 15.2 15.2 15.2 15.2 15.2

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 29.2 58.4 58.3 61.2 63.2 64.0 67.1 70.2 70.2 72.8

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 28.1 52.0 48.1 46.7 44.6 41.8 40.6 39.3 36.4 34.9

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1094.8

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 412.5      

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 525.2      

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (589.2)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 348.5        

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 14.2%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 9.7

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 21.7 43.4 43.4 46.5 48.7 49.6 53.1 56.5 56.5 59.3

ภาษีเงินได้ (4.3)     (8.7)     (8.7)     (9.3)     (9.7)     (9.9)     (10.6)   (11.3)   (11.3)   (11.9)   

ค่าเสื่อมราคา 8.7 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5 17.5

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 26.1 52.2 52.2 54.7 56.4 57.2 59.9 62.7 62.7 64.9

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 25.1 46.5 43.0 41.7 39.8 37.4 36.3 35.1 32.5 31.1

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 975.9

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 368.6

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 468.2

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (659.2)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 177.6

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 10.8%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 11.6
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โครงการท่ี 10  WHA Mega Panthong  

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 170 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 150 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาการทาํประมาณ

การ 
 ประมาณ 10 ปี  

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ที่ให้เช่าอาคารคลงัสนิค้าทัง้หมดประมาณ 119,000 ตารางเมตร โดยแบ่ง
ออกเป็น 3 เฟส ไดแ้ก่  
- เฟสที ่1 พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ประมาณ 59,500 ตารางเมตร จะเริม่

รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสที ่2 ปี 2557  
- เฟสที ่2 พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ประมาณ 29,750 ตารางเมตร จะเริม่

รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสที ่1 ปี 2558  
- เฟสที ่3 พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ประมาณ 29,750 ตารางเมตร  จะเริม่

รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสที ่1 ปี 2559 
อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 อตัราการเชา่พืน้ทีข่องเฟสที ่1 รอ้ยละ 100 ในปี 2557 เป็นตน้ไป 
 อตัราการเชา่พืน้ทีข่องเฟสที ่2 รอ้ยละ 100 ในปี 2558 เป็นตน้ไป 
 อตัราการเชา่พืน้ทีข่องเฟสที ่3 รอ้ยละ 100 ในปี 2559 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ อ้างองิจากนโยบายทาง
บญัชขีองบรษิทั 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 3.9 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  

อตัราการเตบิโตของมลูคา่

สดุทา้ย (Terminal Growth 

Rate) 

 อา้งองิคา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-2555) ทีร่อ้ยละ 1.3  
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รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าที่ดนิ ค่าถมดนิ และต้นทุน

คา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ  8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 10 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 10 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 

จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0 จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 473.4 – 1,044.4 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความ

คุม้คา่ในการลงทุนและสามารถเพิม่มลูคา่กจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 

10.3% - 13.6% ซึง่มคี่าสงูกวา่อตัราคดิลด (WACC)  ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 11.1 - 

13.0 ปี สาํหรบัทีด่นิกรรมสทิธิข์องบรษิทัซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ 

(หน่วย: ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2567

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 48.6 126.3 186.8 194.9 205.0 211.0 220.9 230.9 236.5 248.5

ภาษีเงินได้ (9.7)     (25.3)   (37.4)   (39.0)   (41.0)   (42.2)   (44.2)   (46.2)   (47.3)   (49.7)   

ค่าเสื่อมราคา 38.6 51.5 51.5 51.5 51.5 51.5 51.5 51.5 51.5 51.5

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 77.5 152.5 201.0 207.4 215.5 220.3 228.3 236.2 240.7 250.3

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 73.1 133.2 162.5 155.2 149.2 141.2 135.4 129.7 122.4 117.8

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 3762.6

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 1,319.9    

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1,770.4    

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (2,045.9)   

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 1,044.4     

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 13.6%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 11.1

(หน่วย: ล้านบาท) 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 2566

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี 32.0 96.3 149.9 156.9 171.2 171.2 180.0 188.8 193.6 204.3

ภาษีเงินได้ (6.4)     (19.3)   (30.0)   (31.4)   (34.2)   (34.2)   (36.0)   (37.8)   (38.7)   (40.9)   

ค่าเสื่อมราคา 44.6 59.4 59.4 59.4 59.4 59.4 59.4 59.4 59.4 59.4

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 70.2 136.5 179.3 184.9 196.4 196.4 203.4 210.4 214.3 222.9

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 66.2 119.2 145.0 138.4 136.0 125.9 120.7 115.6 109.0 104.9

มูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 3350.3

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 1,180.9

มูลค่าปจัจุบนัของมูลค่าสุดท้าย ณ ปีที่ 10 1,576.4

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (2,283.9)   

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 473.4

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 10.3%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 13.0
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โครงการท่ี 11  WHA Bangna  Trad 

รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้งอาคาร

คลงัสนิคา้ 
 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า

วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 13,000 บาท
ต่อตารางเมตร  

 ต้นทุนค่าก่อสร้างประกอบด้วย ค่า
วัสดุก่อสร้าง ค่าแรง และค่าระบบ
สาธารณูปโภค เท่ากบั 15,000 บาท
ต่อตารางเมตร 

รายไดค้า่เชา่และคา่บรกิาร  ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 166 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี  

 ค่าเช่าและค่าบรกิารราคา 150 บาท
ต่อตารางเมตร และคาดว่าจะเพิม่ขึน้
ในอตัรารอ้ยละ 10 ทุกๆ 3 ปี 

ระยะเวลาการทาํประมาณ

การ 
 30 ปี ซึง่สอดคลอ้งกบัระยะเวลาของสทิธกิารเชา่ทีด่นิของโครงการ 

พืน้ทีใ่หเ้ชา่อาคารคลงัสนิคา้  พืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ทัง้หมดประมาณ 170,000 ตารางเมตร แบ่งออกเป็น 
3 เฟส ไดแ้ก่  
- เฟสที ่1 มพีืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ประมาณ 30,000 ตารางเมตร จะเริม่

รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสที ่2 ปี 2557  
- เฟสที ่2 มพีืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ประมาณ 70,000 ตารางเมตร จะเริม่

รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสที ่4 ปี 2557  
- เฟสที ่3 มพีืน้ทีใ่หเ้ช่าอาคารคลงัสนิคา้ประมาณ 70,000 ตารางเมตร จะเริม่

รบัรูร้ายไดใ้นไตรมาสที ่4 ปี 2558 
อตัราการเชา่พืน้ที ่

(Occupancy Rate) 
 อตัราการเชา่พืน้ทีข่องเฟสที ่1 รอ้ยละ 100 ในปี 2557 เป็นตน้ไป 
 อตัราการเชา่พืน้ทีข่องเฟสที ่2 รอ้ยละ 100 ในปี 2557 เป็นตน้ไป 
 อตัราการเชา่พืน้ทีข่องเฟสที ่3 รอ้ยละ 100 ในปี 2558 เป็นตน้ไป 

ตน้ทุนบรกิาร  ต้นทุนบรกิารหลกัคอืค่าเสื่อมราคาของอาคารคลงัสนิคา้ และค่าตดัจําหน่ายสทิธิ
การเชา่ทีด่นิ อา้งองิจากนโยบายทางบญัชขีองบรษิทั 

 คา่ใชจ้่ายในสทิธกิารเช่าทีด่นิเริม่ตน้ประมาณ 15.3 ลา้นบาทต่อปี และเพิม่ขึน้รอ้ย
ละ 10 ทุกๆ 5 ปี 

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร  คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารประมาณ 5.4 ลา้นบาทต่อปี ประกอบดว้ยค่าบรหิารจดัการ
และค่าสาธารณูปโภคต่างๆ ในโครงการ โดยมอีตัราการเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1.3 ต่อปี 
ซึง่อตัราการเพิม่ขึน้เป็นค่าเฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานยอ้นหลงั 10 ปี (ปี 2546-
2555)  

 คา่ใชจ้า่ยประกนัภยัอา้งองิจากตามสญัญาประกนัภยั 
คา่ใชจ้า่ยอื่นๆ  คา่บาํรงุรกัษาพืน้ทีส่ว่นกลางของโครงการประมาณ 1 ลา้นบาท ทุกๆ 5 ปี 

ตน้ทุนทางการเงนิ  อตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด
ของสถาบนัทางการเงนิ 

ภาษเีงนิได ้  รอ้ยละ 20  
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รายการ กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 

เงนิลงทุนเริม่แรกของ

โครงการ 
 เงนิลงทุนเริม่แรกของโครงการประกอบดว้ยต้นทุนค่าสทิธกิารเช่า ค่าถมดนิ และ

ตน้ทุนคา่ก่อสรา้ง  

อตัราคดิลด (WACC)  รอ้ยละ 8.0  (รายละเอยีดการคาํนวณแสดงในหวัขอ้ 5.2) 
 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 11 จากการคาํนวณกรณีท่ี 1 

 

ตารางสรปุประมาณการกระแสเงินสดของโครงการท่ี 11 จากการคาํนวณกรณีท่ี 2 

 

จากการคาํนวณมลูค่ากระแสเงนิสดสทุธขิองโครงการ โดยใชอ้ตัราคดิลด (WACC) ของโครงการทีค่าํนวณไดเ้ท่ากบัรอ้ย

ละ 8.0  จะไดม้ลูค่าปจัจุบนัของโครงการ (NPV) เท่ากบั 362.3 – 1,027.8 ลา้นบาท ซึง่มมีลูค่าเป็นบวกแสดงถงึความ

คุม้คา่ในการลงทุนและสามารถเพิม่มลูคา่กจิการ และมอีตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของโครงการ (IRR) เท่ากบัรอ้ยละ 

8.8% - 10.8% ซึง่มคี่าสงูกวา่ WACC ทีร่อ้ยละ 8.0 อกีทัง้โครงการมรีะยะเวลาคนืทุนประมาณ 10.2 - 11.9 ปี คดิเป็น

หน่ึงในสามของระยะเวลาสทิธกิารเชา่ทีด่นิ 30 ปี ซึง่เป็นระยะเวลาคนืทุนทีน่่าพอใจ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมส่ามารถใหค้วามเหน็ถงึความเหมาะสมของราคาในการไดม้าซึง่สทิธกิารเช่าทีด่นิโครงการที ่

11 เน่ืองจากทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระไมใ่ช่ผูช้าํนาญและมคีวามเชีย่วชาญในการประเมนิมลูค่าสทิธกิารเช่าทีด่นิ ดงันัน้

หากพจิารณาจากการประเมนิมลูค่าโครงการที ่11 ซึ่งไดร้วมมลูค่าสทิธกิารเช่าทีจ่ะไดม้าและค่าใชจ้่ายในสว่นค่าเช่าใน

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 - 2586

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี (27.3)   121.9 226.1 231.6 248.3 258.1 264.2 283.6 295.0 300.8 - 179.3

ภาษีเงินได้ 0 (24.4)   (45.2)   (46.3)   (49.7)   (51.6)   (52.8)   (56.7)   (59.0)   (60.2)   - (35.9) 

ค่าเสื่อมราคา 55.2 73.6 73.6 73.6 73.6 73.6 73.6 73.6 73.6 73.6 - 18.4

ค่าตดัจําหน่าย 11.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 - 3.9

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 39.6 186.7 270.1 274.6 287.9 295.7 300.6 316.1 325.3 329.8 - 165.8

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 37.4 163.1 218.4 205.4 199.4 189.6 178.4 173.6 165.4 155.2 - 16.3

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 3,707.8    

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (2,680.0)   

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 1,027.8     

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 10.8%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 10.2

(หน่วย: ล้านบาท) 2557 2558 2559 2560 2561 2562 2563 2564 2565 2566 - 2586

กําไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษี (44.9)   89.1 183.8 188.9 203.9 212.8 218.3 236.0 246.3 251.4 - 137.0

ภาษีเงินได้ 0 (17.8)   (36.8)   (37.8)   (40.8)   (42.6)   (43.7)   (47.2)   (49.3)   (50.3)   - (27.4) 

ค่าเสื่อมราคา 63.7 84.9 84.9 84.9 84.9 84.9 84.9 84.9 84.9 84.9 - 21.2

ค่าตดัจําหน่าย 11.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 - 3.9

กระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 30.5 171.8 247.6 251.7 263.7 270.8 275.2 289.3 297.6 301.7 - 134.7

มูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 28.8 150.1 200.2 188.3 182.6 173.6 163.3 158.9 151.3 142.0 - 13.2

รวมมูลค่าปจัจุบนัของกระแสเงินสดสุทธิของโครงการ 3,382.3    

เงินลงทุนเริ่มแรกของโครงการ (3,020)     

มลูค่าปัจจุบนัของโครงการ (NPV) 362.3

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) 8.8%

ระยะเวลาคืนทนุ (ปี) 11.9
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อนาคต จะเหน็ไดว้่าผลตอบแทนการลงทุนและมลูค่าปจัจุบนัของโครงการอยูใ่นเกณฑท์ีน่่าลงทุน ทัง้น้ีมลูค่าปจัจุบนัของ

สทิธกิารเชา่ทีด่นิดงักลา่วมสีดัสว่นไมเ่กนิรอ้ยละ 50 ของราคาเฉลีย่ของราคาตลาดของทีด่นิบรเิวณนัน้ 

5.2.   วิธีการคาํนวณอตัราคิดลด 

อตัราคดิลดทีใ่ชใ้นการคาํนวณมลูคา่ปจัจุบนัของกระแสเงนิสดในอนาคต คาํนวณจากตน้ทุนทางการเงนิถวัเฉลีย่

ถ่วงน้ําหนกั (Weighted Average Cost of Capital หรอื WACC) ดงัรายละเอยีดต่อไปน้ี 

ปัจจยัหลกั คาํอธิบาย 

Ke อตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ (Cost of Equity) เท่ากบัรอ้ยละ 14.92 ซึง่มรีายละเอยีด

การคาํนวณดงัน้ี 

Ke = Rf + β (Rm – Rf) 

โดยที ่

Rf = อตัราผลตอบแทนทีไ่ม่มคีวามเสีย่ง (Risk Free Rate) ณ วนัที ่17 

กรกฎาคม 2556 ทีร่อ้ยละ 3.66 (ทีม่า: Bloomberg)  

β = อตัราการผนัผวนของราคาหุ้นต่อการเปลี่ยนแปลงของตลาด ค่าเบต้า

ของบรษิทัที่คํานวณได้เท่ากบั 1.10 (การคํานวณจากค่าเฉลี่ยถ่วง

น้ําหนักของบริษัท บริษัท ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จํากัด 

(มหาชน) (TICON) และบรษิทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จํากดั 

(มหาชน) (TFD) (ทีม่า: Bloomberg วนัที ่17 กรกฎาคม 2556) โดย 

Unleveraged Bata (βU) เป็นคา่ β ของ TICON และ TFD ทีนํ่ามาปรบั

ผลกระทบจากโครงสรา้งทางการเงนิออกไป เสมอืนว่าไม่มภีาระหน้ีสนิ 

และคาํนวณคา่ Leveraged Bata (βL) โดยใชส้ตูรการคาํนวณดงัน้ี βL = 

βU * (1 + (1 – Tax rate) * D/E) โดยที ่Tax rate คอื อตัราภาษทีี่

แทจ้รงิของบรษิทั และ D/E คอือตัราส่วนหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อ

สว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษิทั และนําค่า βL ของ TICON  และ TFD ที่

คํานวณได้มาถัวเฉลี่ยกับค่า βL ของบริษัทตามสดัส่วนมูลค่าตลาด 

(Market Capitalization) 

Rm = อตัราผลตอบแทนตลาดเฉลีย่ (Market Return) ณ วนัที ่17 กรกฎาคม 

2556 ทีร่อ้ยละ 13.90 (ทีม่า: Bloomberg) 

Kd ตน้ทุนทางการเงนิ (Cost of Debt) อา้งองิจากอตัราดอกเบีย้ของลกูคา้ชัน้ด ี(Minimum 

Loan Rate หรอื MLR) หลงัหกัสว่นลด โดยใชอ้ตัราสงูสดุตลอดอายสุญัญาเงนิกู ้

E สว่นของผูถ้อืหุน้คดิเป็นรอ้ยละ 33.33 ของมลูคา่โครงการมาจากโครงสรา้งเงนิทุนตาม

เป้าหมาย (Target Capital Structure) 
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ปัจจยัหลกั คาํอธิบาย 

D สว่นของหน้ีสนิคดิเป็นรอ้ยละ 66.67 ของมลูค่าโครงการ มาจากโครงสรา้งเงนิทุนตาม

เป้าหมาย (Target Capital Structure) 

V ผลรวมของ E และ D 

T อตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลซึง่เทา่กบัรอ้ยละ 20  

WACC มรีายละเอยีดการคาํนวณตามสตูรดงัน้ี  

         WACC   =    Ke (E/V) + Kd (1-T)(D/V) 

                     =    14.92% (33.33%) + 5.75% (1 - 20%) (66.67%) 

                     =     8.0% 

 

6. สรปุความเหน็ของท่ีปรึกษาทางการเงินอิสระ 

ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่การดําเนินโครงการในอนาคตจํานวน 11 โครงการ ทีส่ามารถแบ่งออกเป็น

การก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจายสนิคา้ทีจ่ะสรา้งบนทีด่นิทีร่อการพฒันาจํานวน 10 โครงการ และการ

ก่อสรา้งอาคารคลงัสนิคา้ และศูนยก์ระจายสนิคา้ทีจ่ะสรา้งบนสทิธกิารเช่าทีด่นิทีก่ําลงัจะไดม้าจํานวน 1 โครงการ 

การทํารายการครัง้น้ีถอืเป็นธุรกจิปกตขิองบรษิทัที่จะทําใหบ้รษิทัม ีBacklog พืน้ทีเ่ช่าคลงัสนิคา้และศูนยก์ระจาย

สนิคา้เพิม่ขึน้ประมาณ 698,000 ตารางเมตร เพื่อรองรบัความตอ้งการของลกูคา้ในระยะเวลาอกี 2 ปีขา้งหน้า เพิม่

โอกาสในการขายสนิทรพัยเ์ขา้ WHAPF และ REIT ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ไดร้บัประโยชน์เชงิกลยุทธจ์ากการทีม่ลีูกคา้

หลายประเภทมากขึน้ ทาํใหส้ามารถลดความเสีย่งจากการพึง่พงิลกูคา้ประเภทใดประเภทหน่ึง ซึง่จะสง่ผลใหบ้รษิทัมี

รายไดค้งทีต่่อเน่ืองในระยะยาวจากการพฒันาคลงัสนิคา้และศนูยก์ระจายสนิคา้ทัง้ 11 โครงการ นอกจากน้ีจะทาํให้

บรษิทัมกีระแสเงนิสดรบัจากคา่เชา่ทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึการเพิม่การประหยดัต่อขนาด การบรหิารตน้ทุนค่าใชจ้่ายในการ

บรหิารและตน้ทุนทางการเงนิใหม้ปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ ทําใหส้ามารถเพิม่ขดีความสามารถในการแข่งขนัของบรษิทั

อยา่งมนียัสาํคญั  

ทัง้น้ี การเขา้ทาํรายการครัง้น้ีมขีอ้ดอ้ย โดยจะทําใหบ้รษิทัมหีน้ีสนิและค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้เน่ืองจากจะตอ้งกู้

เงนิจากสถาบนัการเงนิบางสว่นมาลงทุนในการพฒันาคลงัสนิคา้และศนูยก์ระจายสนิคา้ทัง้ 11 โครงการ นอกจากน้ี  

ในการใหเ้ช่าพืน้ที่ อาจมทีัง้การเช่าระยะสัน้และการเช่าระยะยาว ซึ่งการเช่าระยะสัน้บรษิทัอาจจะมคีวามเสีย่งจาก

การที่ลูกคา้ไม่ต่อสญัญาเช่า อาจจส่งผลใหผ้ลการดําเนินงานไม่ไดต้ามที่คาดการณ์ไว ้นอกจากน้ี ความสาํเรจ็ของ

โครงการยงัขึน้กบัปจัจยัภายนอกหลายอย่าง ได้แก่ การไม่มผีูเ้ช่าตามที่ประมาณการไว ้ความเพยีงพอของแหล่ง

เงนิทุน ความสามารถของผูร้บัเหมาในการสง่มอบงานตามระยะเวลาทีก่ําหนด และความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

เป็นตน้ ซึง่หากปจัจยัดงักลา่วไมเ่อือ้อาํนวย อาจจะสง่ผลกระทบต่อการพฒันาโครงการของบรษิทัได ้ 



รายงานความเหน็ของทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระต่อการไดม้าซึง่สนิทรพัย ์
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อยา่งไรกต็าม หากพจิารณาจากผลตอบแทนจากเงนิลงทุนทัง้ 11 โครงการ คาดวา่จะม ีIRR ทีร่อ้ยละ 8.8  –  16.1 

ต่อปี ซึ่งสงูกว่าต้นทุนทางการเงนิถวัเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักที่รอ้ยละ 8.0 ซึ่งเป็นผลตอบแทนที่คุม้ค่าต่อการลงทุนและ

ก่อใหเ้กดิมลูคา่เพิม่ต่อบรษิทัในภาพรวม นอกจากน้ีมลูคา่ปจัจุบนั (NPV) ของทุกโครงการมคี่ามากกวา่ศนูยซ์ึง่แสดง

ถงึความคุ้มค่าในการลงทุนและสามารถเพิม่มูลค่าของกจิการเช่นกนั และมรีะยะเวลาคนืทุนเฉลี่ยที่ 8.7 – 13.0 ปี 

จากการประเมนิมลูค่าโครงการดงักล่าว ทีป่รกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเหน็วา่มลูค่าลงทุนของทัง้ 11 โครงการ มี

ความเหมาะสม อย่างไรกต็าม หากบรษิทัมกีารขายสนิทรพัยเ์ขา้ WHAPF หรอื REIT ในอนาคต จะสามารถเพิม่ 

IRR และ NPV อีกทัง้มรีะยะเวลาการคนืทุนของโครงการนัน้ๆ เรว็ขึ้น โดยบรษิทัสามารถนําเงนิที่ได้รบัจากการ

จําหน่ายสนิทรพัยไ์ปใชเ้ป็นเงนิลงทุนของโครงการใหม่ๆในอนาคต เพื่อสรา้งอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ 

(ROE) และอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ทีเ่หมาะสม 

อตัราคดิลด

(WACC) ต่ําสุด - สูงสุด ต่ําสุด - สูงสุด ต่ําสุด -สูงสุด

1 WHA Logistics Center, Ladkrabang Phase II 8.0% 11.7% - 15.2% 97 - 184 9.2 - 11.1

2 WHA Mega Logistics Center Ladkrabang 8.0% 10.5% - 13.6% 263 - 592 10.0 - 11.9

3 WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit Km 6 8.0% 10.0% - 12.3% 384 - 685 9.0 - 10.8

4 WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit Km 4 8.0% 9.6% - 12.2% 246 - 546 10.8 - 12.5

5 WHA Surathani Phase I 8.0% 11.6% - 15.2% 306 - 538 9.1 - 11.0

6 WHA Logistics Kabinburi DC. 8.0% 12.3% - 16.1% 99 - 179 8.7 - 10.7

7 WHA Mega Logistics Center Chonlaharnpicit Km 5 8.0% 9.8% - 12.4% 114 - 285 10.6 - 12.4

8 WHA Mega Logistics Center Laemchabang 8.0% 10.6% - 13.9% 216 - 445 9.9 - 11.8

9 WHA Khonkaen 8.0% 10.8% - 14.2% 178 - 348 9.7 - 11.6

10 WHA Mega Panthong 8.0% 10.3% - 13.6% 473 - 1,044 11.1 - 13.0

11 Bangna Trad 8.0% 8.8% - 10.8% 362 - 1,028 10.2 - 11.9

อตัราผลตอบแทนการ
ลงทุน (IRR)

มูลค่าปจัจบุนัรวม (NPV) 
(ลา้นบาท)

ระยะเวลาคนืทุน 
(ปี)ลําดบั ช ือ่โครงการ




