
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร และ
สรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่า
อสงัหารมิทรพัย์ไทคอน ที่ระดบั “A” และคงอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุด
ปัจจุบนัของบรษิทัที่ระดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1,900 ล้านบาทของทรสัต์ฯ ไถ่ถอนภายใน 10 ปี ทีร่ะดบั “A” 
ดว้ยเช่นกนั โดยทรสัต์ฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปใชเ้พือ่การลงทุน  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการทีท่รสัต์ฯ มกีระแสรายรบัทีส่ม ่าเสมอจากสญัญาเช่าและมขีนาดสนิทรพัย์
ในอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรมใหเ้ช่าที่ใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ตลอดจนสนิทรพ้ย์ให้เช่าที่มี
การกระจายตวัในหลายพืน้ที ่และฐานผูเ้ช่าทีม่คีวามหลากหลาย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติลดทอน
ลงบางส่วนจากอตัราการใหเ้ช่าซึ่งมคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิ ในขณะทีก่ารพจิารณาอนัดบั
เครดติยงัรวมภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่ขึน้ตามนโยบายทางการเงนิและแผนการลงทุนของทรสัต์ฯ ดว้ย 

เพื่อให้พอร์ตการลงทุนของทรสัต์ฯ เติบโตและเกดิการกระจายตวั ทรสัต์ฯ ลงทุนในโรงงานและ
คลงัสนิคา้อย่างต่อเนื่อง เมือ่เดอืนสงิหาคม 2561 ทรสัต์ฯ ไดล้งทุนในสนิทรพัย์ของสปอนเซอร์และ
แปลงสทิธกิารเช่าในสนิทรพัยเ์ดมิบางส่วนเป็นเจา้ของกรรมสทิธใินสนิทรพัย์นัน้จ านวน 1,693 ลา้น
บาท นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัไดล้งทุนซื้อสนิทรพัย์จากบุคคลอื่นจ านวน 90 ลา้นบาท ยงัผลใหพ้อร์ต
การลงทุนของทรสัต์ฯ เติบโตเป็น 33,987 ล้านบาท ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2561 (สิ้นรอบบญัชปีี 
2561) I/ จาก 30,451 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2560  

ณ สิ้นรอบบญัชปีี 2561 ทรสัต์ฯ บรหิารพื้นที่ให้เช่าคลงัสนิค้าและโรงงานรวมทัง้สิ้น 1,568,716 
ตารางเมตร (ตร.ม.) ซึ่งประกอบดว้ยพื้นทีใ่หเ้ช่าโรงงาน 750,485 ตร.ม. และพื้นทีใ่หเ้ช่าคลงัสนิคา้ 
818,231 ตร.ม. ทรสัต์ฯ ยงัคงรกัษาอตัราการใหเ้ช่าอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจที่ 79% ผูเ้ช่ารายใหญ่ 10 
อนัดบัแรกของทรสัต์ฯ มสีดัส่วนคดิเป็นเพยีงประมาณ 20% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารทัง้หมด 

การเตบิโตอย่างต่อเนื่องของสนิทรพัยส์่งผลใหร้ายไดค้่าเช่าและบรกิาร รวมทัง้กระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้ ทัง้นี้ ณ สิ้นรอบบญัชปีี 2561 รายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ 
เตบิโตเป็น 1,937 ลา้นบาท เพิม่จากระดบั 397 ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ อย่างไรกต็าม 
พบว่าความสามารถในการท าก าไรของทรสัต์ฯ ลดลงแต่ยงัคงถอืว่าอยู่ในเกณฑ์ทีย่อมรบัได้ อตัรา
ก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อ
รายได)้ ในสิ้นรอบบญัชปีี 2561 อยู่ที ่71% ลดลงจากระดบั 81% ใน 9  เดอืนแรกของรอบบญัชปีี 
2560 สาเหตุหลกัเนื่องจากการเปลีย่นแปลงนโยบายการเกบ็ภาษีที่ดนิ โดยแต่เดมิทางผูเ้ช่าเป็น
ผูร้บัผดิชอบช าระค่าใชจ้่ายส่วนนี้เอง แต่ตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไป ทรสัต์ฯ จะเป็นตวัแทนไปช าระ
ค่าใชจ้่ายส่วนนี้ใหก้บัทางหน่วยงานทีร่บัผดิชอบ ส่งผลใหฐ้านรายไดข้อง ทรสัต์ฯ ใหญ่ขึน้และส่งผล
ใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงานลดลง ซึ่งถ้าตดัรายการนี้ออก อตัราก าไรจากการด าเนินงานในสิ้น
รอบบญัชปีี 2561 จะอยู่ที ่77%  

ภายหลงัการลงทุนในสนิทรพัย์เพิ่มเติมและการแปลงสิทธกิารเช่าในสินทรพัย์เดิมบางส่วนเป็น
เจา้ของกรรมสทิธใินสนิทรพัย์โดยใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกูย้มื 82% ส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
มลูค่าสนิทรพัย์รวม (LTV) ขึ้นไปอยู่ที่ระดบั 20% ณ เดอืนกนัยายน 2561 จาก 17% ณ เดอืน
ธนัวาคม 2560 ในทางเดยีวกนั อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้างเงนิทุนอยู่ที ่19% เพิม่จากระดบั 
15%  

ตามทีท่รสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนซื้อสนิทรพัยเ์พิม่เตมิจ านวน 1,900 ลา้นบาทจากสปอนเซอร์ โดยจะใช้
แหล่งเงนิทุนจากการกูย้มื 100% ภายในเดอืนธนัวาคม 2561 นี้ ส่งผลให ้LTV จะเพิม่ขึน้ไปอยู่ที่

  

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า 
อสงัหาริมทรพัยไ์ทคอน 

 

 ครัง้ท่ี 78/2561 
 4 ธนัวาคม 2561 

  

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิต
พินิจ 

31/05/61 A Stable 

 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

23/04/61 A Stable 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ระดบั 26% 

จากภาระเงนิกูท้ีม่จี านวน 6,933 ลา้นบาท ทรสัต์ฯ มกี าหนดช าระหนี้จ านวน 1,393 ลา้นบาทภายในเดอืนสงิหาคม 2562 และ 800 ลา้นบาทในปี 2563 
ตามล าดบั โดยหนี้จ านวน 1,393 ลา้นบาทดงักล่าวเป็นเงนิกู ้Bridging Loan ทีกู่ย้มืมาเพื่อลงทุนซื้ออสงัหารมิทรพัย์ฯ ล่าสุด ทรสิเรทติ้งมองว่าทรสัต์ฯ มี
ความเสีย่งดา้นการช าระคนืหนี้อยู่ในระดบัทีส่ามารถจดัการได ้จากการมคีวามสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าอสงัหารมิทรพัย์ใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ จะสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอและสามารถ
รกัษาระดบัอตัราการใหเ้ช่าทีส่งูกว่า 80% เอาไวไ้ด ้โดยทีย่งัคงรกัษาระดบัการก่อหนี้ไดต้ามนโยบายของทรสัต์ฯ ทีก่ าหนดไว ้

ภายใตส้มมตฐิานกรณฐีานของทรสิเรทติ้ง คาดว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้ 3,690 ลา้นบาทในปี 2561 และจะเพิม่ขึน้โดยเฉลีย่ 3,000 ลา้นบาททุกปี 
ในช่วงปี 2562-2563 รายไดค้่าเช่าและบรกิารคาดว่าจะเพิม่จากประมาณ 2,500 ลา้นบาทในปี 2561 เป็นประมาณ 3,000 ลา้นบาทในปี 2563 และคงอตัรา
การใหเ้ช่าอยู่ทีป่ระมาณ 80% อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 70% และคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัย์รวมจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 
30% ตามนโยบายของทรสัต์ฯ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการใหเ้ช่าลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมนีัยส าคญัหรอืเงนิกูจ้ากการขยายธุรกจิสูงกว่าทีค่าดเป็น

ระยะเวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึ้นหากกระแสเงนิสดของทรสัต์ฯ เพิม่ขึ้นหรอืงบดุลแขง็แกร่งขึ้นอย่างมนีัยส า คญัซึ่งจะ

น าไปสู่การมคีวามสามารถในการช าระหนี้ทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- กองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย,์ 12 ตุลาคม 2559 

 

I/ ทรสัตฯ์ เปลีย่นแปลงรอบระยะเวลาบญัชขีองกองทรสัตจ์ากสิ้นสุดวนัที ่31 ธนัวาคม เป็นสิ้นสุดวนัที ่30 กนัยายน ส่งผลใหง้บก าไรขาดทุน งบแสดงการเปลีย่นแปลง
สนิทรพัยส์ุทธ ิงบกระแสเงนิสดและขอ้มลูทางการเงนิทีส่ าคญัส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชตีัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2561 ถงึวนัที ่30 กนัยายน 2561 คลอบคลุมระยะเวลา 9 
เดอืนเทา่นัน้ ในขณะทีข่อ้มลูทีแ่สดงเปรยีบเทยีบส าหรบัปีสิ้นสุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2560 เป็นขอ้มลูส าหรบัระยะเวลา 12 เดอืน 
 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยไ์ทคอน (TREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TREIT204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
TREIT216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
TREIT226A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
TREIT244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
TREIT256A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 380 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
TREIT286A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,260 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,900 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


