
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญที่อาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ ทรัสต์
เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เพื่ออุตสาหกรรม เฟรเซอร์ส 
พร็อพเพอร์ตี้ (หรือเรียกว่า “ทรัสต์ฯ”) ท่ีระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงที่” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่
ในวงเงินไม่เกิน 1.5 พันล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปีของทรัสต์ฯ ท่ีระดับ “A” ด้วยเช่นกัน 
โดยทรัสต์ฯ จะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ไปชำระคืนหน้ีบางส่วน 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงการท่ีทรัสต์ฯ มีตำแหน่งทางการตลาดท่ีแข็งแกร่ง มีการกระจายตัวท่ีดี
ของพอร์ตการลงทุน มีกระแสเงินสดเพื่อการชำระหน้ีท่ีแข็งแกร่ง รวมท้ังมีภาระหน้ีสินทาง
การเงินท่ีอยู่ในระดับปานกลาง นอกจากน้ี อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความกังวลจากอายุสัญญา
เช่าท่ีค่อนข้างสั้นและแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีถดถอยซ่ึงอาจสร้างแรงกดดันต่ออัตราการให้
เช่าพ้ืนท่ีและอัตราค่าเช่าอสังหาริมทรัพย์ประเภทโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินค้า 

ผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ เป็นไปตามการคาดการณ์ของทริสเรทติ้ง ทรัสต์ฯ สามารถรักษา
อัตราการให้เช่า (รวมการรับประกัน) ท่ีระดับเกินกว่า 85% ตั้งแต่ปีการเงิน 2565 จนถึงปัจจุบัน 
โดย ณ เดือนธันวาคม 2565 อัตราการให้เช่าอยู่ท่ีระดับ 85.2% รายได้จากการดำเนินงาน
ของทรัสต์ฯ เติบโตอย่างต่อเนื่องโดยมสีาเหตุหลักมาจากการเพิ่มสินทรัพย์ท่ีมีอัตราการให้เช่าสูง
อย่างสม่ำเสมอ รายได้จากการดำเนินงานในไตรมาสแรกของปีการเงิน 2566 เติบโตขึ้น 3% 
จากปีก่อนหน้า มาอยู่ท่ีระดับ 932 ล้านบาท อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา
และค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้ (EBITDA Margin) อยู่ท่ีระดับ 79% ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะ
รักษาอัตราการให้เช่าท่ีสูงกว่า 80% พร้อมท้ังรักษา EBITDA Margin ให้อยู่ท่ีระดับไม่น้อยกว่า 
70% ในช่วง 3 ปีข้างหน้าเอาไว้ได ้

ณ เดือนธันวาคม 2565 ทรัสต์ฯ มีภาระหน้ีคงค้างท้ั งสิ้นจำนวน 1.19 หมื่นล้านบาท 
ประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 1.03 หมื่นล้านบาท และเงินกู้ยืมระยะสั้นจากธนาคารจำนวน 1.54 
พันล้านบาท โดยภาระหน้ีดังกล่าวไม่มีหลักประกันท้ังหมด ท้ังน้ี ทรัสต์ฯ มีภาระหน้ีท่ีจะต้อง
ชำระจำนวน 1.91 พันล้านบาทในช่วงท่ีเหลือของปีการเงิน 2566 ตามด้วยจำนวน 1.98 
พันล้านบาทในปีการเงิน 2567 และจำนวน 2.38 พันล้านบาทในปีการเงิน 2568 และจำนวน 
5.61 พันล้านบาทในปีต่อ ๆ มา  ท้ังนี้ คาดว่าทรัสต์ฯ จะสามารถจ่ายคืนภาระหน้ีดังกล่าวได้จาก
การท่ีทรัสต์ฯ มีความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนและมีความสัมพันธ์อันดีกับสถาบัน
การเงิน อีกท้ังยังได้รับการสนับสนุนท่ีแข็งแกร่งจากสปอนเซอร์ 

เงื่อนไขทางการเงินระบุให้ทรัสต์ฯ จะต้องรักษาอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อมูลค่ายุติธรรม
ของสินทรัพย์ (Loan to Fair Value of Total Assets -- LTV) ให้ต่ำกว่า 60% ซ่ึง ณ สิ้นเดือน
ธันวาคม 2565 ทรัสต์ฯ มีอัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ีระดับ 26% ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะ
สามารถรักษาอัตราส่วน LTV (รวมหน้ีสินสัญญาเช่า) ไม่ให้เกิน 30% ในช่วง 3 ปีข้างหน้าเอาไว้
ไดต้ามนโยบายทางการเงินของทรัสต์ฯ  
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แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าอสังหาริมทรัพย์ของทรัสต์ฯ จะสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ี
สม่ำเสมอและรักษาอัตราการให้เช่าท่ีสูงกว่า 80% พร้อมท้ังรักษา EBITDA Margin ให้อยู่ท่ีระดับสูงกว่า 70% ในช่วง 3 ปีข้างหน้าไว้ได้ นอกจากน้ี 
ทริสเรทติ้งยังคาดว่าทรัสต์ฯ จะสามารถรักษาอัตราส่วน LTV ไม่ให้เกิน 30% ตามนโยบายทางการเงินของทรัสต์ฯ และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ 
EBITDA ให้อยู่ท่ีระดับประมาณ 4-4.5 เท่าเอาไว้ได้อีกด้วย 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตของทรัสต์ฯ อาจถูกปรับลดลงหากอัตราการให้เช่าอสังหาริมทรัพย์ลดลงต่ำกว่าประมาณการอย่างมี
นัยสำคัญและ/หรือมีการกู้ยืมเพื่อขยายธุรกิจเกินกว่าท่ีคาดไว้จนส่งผลให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่ท่ีระดับเกินกว่า 5.5 เท่าเป็นระยะ
เวลานาน ในทางกลับกัน อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นได้หากกระแสเงินสดของทรัสต์ฯ เพิ่มขึ้นหรือโครงสร้าง
เงินทุนของทรัสต์ฯ แข็งแกร่งขึ้นอย่างมีนัยสำคัญและทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA อยู่ท่ีระดับต่ำกว่า 2.5 เท่าอย่างมั่นคง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
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ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เพื่ออุตสาหกรรม เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (FTREIT) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
FTREIT238A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
TREIT244A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
FTREIT246A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 850 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
FTREIT24DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
FTREIT255A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
TREIT256A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 380 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
FTREIT266A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
FTREIT268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
FTREIT274A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 450 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
FTREIT275A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
TREIT286A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,260 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
FTREIT286A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
TREIT28DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
FTREIT304A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 550 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
FTREIT316A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 250 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 A 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


