
                                   
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 800 ล้าน
บาทและหุ้นกู้สำรองเพื่อการเสนอขายเพิ่มเติม (Greenshoe) ในวงเงินไม่เกิน 800 ล้านบาท  
ไถ่ถอนภายใน 4 ปีของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ 
พรีเมี่ยม โกรท (ทรัสต์ฯ) ที่ระดับ “A” ทั้งนี้ ทรัสต์ฯ จะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไป
ใช้ชำระคืนหุ้นกู้และเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงินที่จะครบกำหนดชำระในเดือนสิงหาคม 2567 
ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งก็คงอันดับเครดิตองค์กรและอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันชุดปัจจุบันของทรัสต์ฯ ที่ระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงที่” ด้วยเช่นกัน 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงคุณภาพและทำเลท่ีตั้งท่ีดีของสินทรัพย์ของทรัสต์ฯ รวมถึงกระแสเงินสด
ที่สามารถคาดการณ์ได้จากรายได้ค่าเช่าและบริการตามสัญญา ตลอดจนกระแสเงินสดเพื่อการ
ชำระหนี้ที่แข็งแกร่ง และภาระหนี้สินทางการเงินที่อยู่ในระดับปานกลาง อย่างไรก็ตาม อันดับ
เครดิตก็ถูกลดทอนลงบางส่วนจากความเสี่ยงจากการกระจุกตัวของผู้เช่าและความเสี่ยงจากการ
ต่ออายุสัญญาเช่า นอกจากนี้ อุปทานพื้นที่เช่าที่เพิ่มขึ้นประกอบกับแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจท่ี
ถดถอยอาจสร้างแรงกดดันต่ออัตราการให้เช่าพื้นที่และอัตราค่าเช่าอสังหาริมทรัพย์ประเภท
โรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินค้าได้ด้วยเช่นกัน 

ผลการดำเนินงานของทรัสต์ฯ ยังคงเป็นไปตามการคาดการณ์ของทริสเรทติ้ง โดยทรัสต์ฯ 
สามารถรักษาอัตราการให้เช่า (Occupancy Rate – OR) ซึ่งรวมการรับประกันไว้ที่ระดับเกิน
กว่า 85% ในปี 2566 จนถึงไตรมาสแรกของปี 2567 ทั ้งนี ้ รายได้จากการดำเนินงานของ 
ทรัสต์ฯ เติบโตขึ้น 6% จากปีก่อนหน้ามาอยู่ท่ีระดับ 3.4 พันล้านบาทในปี 2566 และในช่วงไตร
มาสแรกปี 2567 ทรัสต์ฯ ก็มีรายได้จากการดำเนินงานคิดเป็น 23% ของเป้าหมายท่ีทริสเรทติ้ง
ตั้งไว้สำหรับปี 2567 ในขณะท่ีอัตรา EBITDA ต่อรายได้ (EBITDA Margin) อยู่ท่ีระดับ 91% ใน
ปี 2566 และ 93% ในช่วงไตรมาสแรกปี 2567 ในการนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะยังคง
รักษาอัตราการให้เช่าให้อยู่ที่ระดับประมาณ 85%-90% โดยมี EBITDA Margin อยู่ที่ระดับ
ประมาณ 90% ในช่วง 3 ปีข้างหน้าเอาไว้ได ้

ณ เดือนมีนาคม 2567 ทรัสต์ฯ มีภาระหนี ้คงค้างทั ้งส ิ ้นจำนวน 1.54 หมื ่นล้านบาทซ่ึง 
ประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 1.12 หมื่นล้านบาท เงินกู้ยืมระยะสั้นจำนวน 1.8 พันล้านบาท และ
เงินกู้ยืมระยะยาวจำนวน 2.4 พันล้านบาท โดยทรัสต์ฯ มีภาระหนี้ที่มีหลักประกันจำนวน 1.4 
พันล้านบาท เนื่องจากสัดส่วนของหนี้ที่มีหลักประกันต่อมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ของทรัสต์ฯ 
อยู่ท่ีระดับเพียง 5.76% ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงมองว่าเจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันของทรัสต์ฯ จะไม่มี
ความเสียเปรียบอย่างมีนัยสำคัญเมื่อพิจารณาจากลำดับสิทธิเรียกร้องเหนือสินทรัพย์ของทรัสต์ฯ 
ท้ังนี้ ทรัสต์ฯ มีภาระหน้ีท่ีจะต้องชำระเป็นชุดในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าโดยหน้ีจำนวน 2.6 พันล้าน
บาทจะต้องชำระในระหว่างเดือนเมษายนถึงเดือนธันวาคม 2567 หน้ีจำนวน 4.6 พันล้านบาท
จะต้องชำระในปี 2568 และหน้ีอีกจำนวน 3.1 พันล้านบาทจะต้องชำระในปี 2569 ทั ้งน้ี  
ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะมี EBITDA ท่ีจำนวนประมาณ 3-3.7 พันล้านบาทต่อปี โดยทรัสต์ฯ 
น่าจะสามารถจ่ายคืนภาระหนี้ดังกล่าวได้จากการที่ทรัสต์ฯ มีความสามารถในการเข้าถึง ตลาด
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ทุน อีกทั้งยังมีความสัมพันธ์อันดีกับสถาบันการเงินต่าง ๆ และได้รับการสนับสนุนที่แข็งแกร่งจากสปอนเซอร์ ในการนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วน 
EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ายของทรัสต์ฯ จะยังคงอยู่ท่ีระดับ 7-8 เท่าในอีก 3 ปีข้างหน้า 

เงื่อนไขทางการเงินของเงินกู้ยืมจากธนาคารระบุให้ทรัสต์ฯ จะต้องรักษาอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อมูลค่ายุติธรรมของสินทรัพย์  (Loan to Fair 
Value of Total Assets -- LTV) ให้ต่ำกว่า 50% และรักษาอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA ให้อยู่ที่ระดับต่ำกว่า 6.5  เท่า ซึ่ง ณ สิ้นเดือน
มีนาคม 2567 ทรัสต์ฯ มีอัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ีระดับ 29.9% และ 5.2 เท่าตามลำดับ ส่วนเงื่อนไขทางการเงินของหุ้นกู้น้ันระบุให้ทรัสต์ฯ จะต้องรักษา
อัตราส่วน LTV (ไมร่วมหน้ีสินตามสัญญาเช่า) ให้ต่ำกว่า 50% และรักษาอัตราส่วนหน้ีท่ีมีหลักประกันต่อมูลค่าตลาดของสินทรัพย์รวมให้ต่ำกว่า 20% 
ซ่ึง ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2567 ทรัสต์ฯ มีอัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ีระดับ 27.8% และ 5.8% ตามลำดับ ทริสเรทติ้งคาดว่าทรัสต์ฯ จะยังคงสามารถรักษา
อัตราส่วน LTV (รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่า) ไม่ให้เกิน 30% ในช่วง 3 ปีข้างหน้าเอาไว้ได้ตามนโยบายทางการเงินของทรัสต์ฯ 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าอสังหาริมทรัพย์ของทรัสต์ฯ จะยังคงสามารถสร้างกระแส
เงินสดที่สม่ำเสมอโดยมี EBITDA Margin อยู่ที่ระดับสูงกว่า 90% เอาไว้ได้ต่อไปในช่วง 3 ปีข้างหน้า นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าทรัสต์ฯ จะ
สามารถรักษาอัตราส่วน LTV ให้อยู่ต่ำกว่าระดับ 35% เอาไว้ได้อีกด้วย 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากอัตราการให้เช่าอสังหาริมทรัพย์ของทรัสต์ฯ ลดลงต่ำกว่าประมาณการของทริสเรทติ้งอย่างมีนัยสำคัญและ/
หรือทรัสต์ฯ มีการกู้ยืมเพื่อขยายธุรกิจเกินกว่าที่คาดไว้จนส่งผลให้อัตราส่วน LTV เพิ่มขึ้นจนอยู่ที่ระดับเกินกว่า 35% และ/หรืออัตราส่วนหนี้สินทาง
การเงินต่อ EBITDA อยู่ที่ระดับเกินกว่า 5.5 เท่าเป็นระยะเวลาที่ต่อเนื่อง ในทางกลับกัน อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากทรัสต์ฯ สามารถ
สร้างกระแสเงินสดเพิ่มมากขึ้นและเพิ่มความแข็งแกร่งให้แก่โครงสร้างเงินทุนได้อย่างมีนัยสำคัญจนทำให้อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA ลด
ระดับลงต่ำกว่า 2.5 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเมี่ยม โกรท (WHART) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
WHART252A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
WHART253A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
WHART262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
WHART265A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
WHART265B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
WHART26DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
WHART271A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 950 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
WHART271B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 850 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
WHART272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
WHART275A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
WHART288A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 800 ล้านบาท และหุ้นกู้สำรองเพื่อการเสนอขายเพิ่มเติม 
(Greenshoe) ในวงเงินไม่เกิน 800 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 4 ปี 

A 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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