
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ ทรสัต์เพื่อการ
ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่ออุตสาหกรรม เฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้  
(เดมิชือ่ ทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ไทคอน) ทีร่ะดบั “A” 
ด้วยแนวโน้ม “Stable” หรือ “คงที่” โดยอันดบัเครดติสะท้อนถึงการที่ทรสัต์ฯ มกีระแสรายรบัที่
สม ่าเสมอจากสญัญาเช่าและมขีนาดสนิทรพัยใ์นโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าทีใ่หญ่ ตลอดจนสนิทรพ้ย์
ใหเ้ช่าทีม่กีารกระจายตวัในหลายพืน้ที ่และฐานผูเ้ช่าทีม่คีวามหลากหลาย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติ
ลดทอนลงบางส่วนจากความผนัผวนของธุรกจิโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าซึง่มคีวามอ่อนไหวต่อภาวะ
เศรษฐกจิและการแข่งขนัของตลาด ในขณะทีก่ารพจิารณาอนัดบัเครดติยงัรวมภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่ขึ้น
ตามแผนการลงทุนของทรสัต์ฯ ดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นทรสัต์เพ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าประเภทโรงงานและคลงัสินค้าให้
เช่าท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดในประเทศ และมีโอกาสในการเติบโตในอนาคตจากการซ้ือสินทรพัย์
จากสปอนเซอร ์

จากผลของการด าเนินการแปลงสภาพกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ไทคอน (TFUND) กองทุนรวมสทิธิ
การเช่าอสงัหารมิทรพัย์ไทคอน อนิดสัเทรยีล โกรท (TGROWTH) และกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ที
พารค์โลจสิตคิส ์(TLOGIS) มาเป็นทรสัต์ฯ เมือ่สิน้ปี 2560 ท าใหท้รสัต์ฯ กลายเป็นทรสัต์เพือ่การลงทุน
ในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าประเภทโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าทีม่ขีนาดใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ
ไทยในเชงิขนาดมลูค่าสนิทรพัย ์ปัจจุบนั ทรสัต์ฯ มสีนิทรพัยเ์พือ่การลงทุนมลูค่า 35,696 ลา้นบาท 

การเตบิโตอย่างต่อเนื่องของสนิทรพัยส์่งผลใหร้ายไดข้องทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้ โดยหลงัแปลงสภาพกองทุน
รวมอสงัหารมิทรพัยฯ์ เขา้มารวมกบัทรสัต์ฯ ดงักล่าวขา้งต้น ส่งผลใหร้ายได้ของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้อย่าง
มนีัยส าคญัเป็น 1,944 ลา้นบาทในปีงบการเงนิสิ้นสุดกนัยายน 2561 (ปีงบการเงนิ 2561 คลอบคลุม
ระยะเวลา 9 เดอืนเท่านัน้ เนื่องจากตัง้แต่ปี 2561 ไดม้กีารเปลีย่นแปลงรอบระยะเวลาบญัชจีากเดมิ
สิน้สุดเดอืนธนัวาคมเป็นสิน้สุดเดอืนกนัยายน) จาก 592 ลา้นบาทในปีการเงนิ 2560 

บรษิทั เฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นสปอนเซอร์หลกัของทรสัต์ฯ 
ถอืเป็นผูน้ าในธุรกจิพฒันาคลงัสนิคา้และโรงงานใหเ้ช่าในประเทศไทย ทีผ่่านมาบรษิทัไดข้ายโรงงาน
และคลงัสินค้าให้เช่าแก่ทรสัต์ฯ อย่างสม ่าเสมอ นอกจากนี้  ทรสัต์ฯ ยงัได้แสวงหาการลงทุนใน
สนิทรพัยค์ุณภาพจากบุคคลอื่นดว้ย 

ทรสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนในสนิทรพัย์ราว 2,600 ล้านบาทในปีการเงนิ 2562 ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 
2561(ไตรมาสแรกของงบการเงนิปี 2562) ทรสัต์ฯ ไดซ้ื้อสนิทรพัย์ไปแล้วมลูค่า 1,907 ล้านบาท ใน
อนาคต ทรสัต์ฯ ตัง้ใจจะขยายการลงทุนในสนิทรพัยอ์ย่างต่อเนื่องมลูค่าประมาณ 2,000 ลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปีการเงนิ 2563-2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้รวมของทรสัต์ฯ จะเติบโตไปอยู่ที่ประมาณ 
2,800-3,100 ลา้นบาทต่อปี  

มีการกระจายตวัทางภมิูศาสตรแ์ละอตุสาหกรรมของผูเ้ช่ามีความหลากหลาย 

ทรสัต์ฯ มพีื้นทีใ่หเ้ช่าคลงัสนิคา้และโรงงานกระจายตวัในพื้นทีส่ าคญั 3 โซน แบ่งเป็นบรเิวณระเบยีง
เศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) 60% บริเวณตะวนัออกของกรุงเทพฯ 14% และบรเิวณเหนือ
กรุงเทพฯ 26% นอกเหนือไปจากความหลากหลายของพื้นทีส่นิทรพัย์ใหเ้ช่าแล้ว ทรสัต์ฯ ยงัมฐีานผู้
เช่าทีม่คีวามหลากหลายดว้ย ผูเ้ช่ารายใหญ่ 10 อนัดบัแรกของทรสัต์ฯ มสีดัส่วนคดิเป็นเพยีงประมาณ 
18% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารทัง้หมดในไตรมาสแรกของปีการเงนิ 2562 ผู้เช่าพื้นทีข่องทรสัต์ฯ 

  

ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ 
เพื่ออุตสาหกรรม เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี ้

ครัง้ท่ี 64/2562 

3 พฤษภาคม 2562 
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ส่วนใหญ่อยู่ในธุรกจิประเภทผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส ์อุตสาหกรรมยานยนต์ และอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกส์  

อตัราการให้เช่าอยู่ในระดบัท่ีน่าพอใจ 

แมใ้นภาวะทีก่ารลงทุนยงัคงนิ่งและมกีารแขง่ขนัสงูในธุรกจิโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่า แต่ทรสัต์ฯ กย็งัคงมอีตัราการใหเ้ช่าอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจที่ 84% 
เพิม่จากราว 79% ในช่วงปีการเงนิ 2559-2561 ทัง้นี้ เนื่องจากอสงัหารมิทรพัยข์องทรสัต์ฯ ตัง้อยู่ในเขตทีม่คีวามต้องการพื้นทีเ่ช่าสูงในพื้นทีฝั่ง่ตะวนัออก 
นอกจากนี้ การขยายขนาดทรพัยส์นิทีม่อีตัราเช่าสงูจากสปอนเซอร ์และการขายสนิทรพัยท์ีไ่มก่่อใหเ้กดิรายไดบ้างส่วนช่วยใหผ้ลการด าเนินงานของทรสัต์
ฯ ดขี ึน้ นอกจากนี้ อตัราการต่ออายุของสญัญาทีห่มดอายุของทรสัต์ฯ กอ็ยู่ในระดบัดี ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทรสัต์ฯ สามารถคงอตัราการต่ออายุของสญัญา
ที ่70% ของผูเ้ช่าทีม่สีญัญาครบก าหนด  ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถคงอตัราการใหเ้ช่าไม่น้อยกว่าระดบั 80% ในปีการเงนิ 2562-2564 
เอาไวไ้ด ้

ฐานรายได้มาจากสญัญาเช่าระยะปานกลาง  

สญัญาเช่าของทรสัต์ฯ โดยปกตมิกัเป็นสญัญาทีม่รีะยะเวลาการเช่า 3 ปี ดงันัน้ ทรสัต์ฯ จะมกีระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอจากสญัญาเช่าระยะปานกลางนี้ โดย
สญัญาทีม่รีะยะเวลาการเช่า 3 ปีคดิเป็น 75% ของพืน้ทีเ่ช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ และประมาณ 1 ใน 3 ของสญัญาเช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ จะครบก าหนดใน
แต่ละปี ในขณะทีอ่ายุสญัญาเช่าโดยเฉลีย่จะอยู่ที ่2.09 ปี ณ เดอืนธนัวาคม 2561  

การก่อหน้ีจะเพ่ิมขึน้ แต่ยงัคงระดบัท่ีต า่กว่า 30% ของมูลค่าสินทรพัยร์วม 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้ตามแผนการลงทุนของทรสัต์ฯ ภายหลงัการควบรวมกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ฯ ของกลุ่มเฟรเซอร์ส 
พรอ็พเพอรต์ี้ (ประเทศไทย) (เดมิคอืกลุ่มไทคอน) ทรสัต์ฯไดล้งทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิจ านวน 1,783 ลา้นบาท ในปีการเงนิ 2561 ท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกู้
รวมต่อมลูค่าสนิทรพัยร์วม (LTV) ของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้อย่างจาก 17% ในปีการเงนิ 2560 เป็น 19.8% ในปีการเงนิ 2561  

ทรสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิทัง้สิ้นจ านวนประมาณ 2,600 ลา้นบาทภายในปีการเงนิ 2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่า LTV จะขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบั
ประมาณ 24% ณ สิ้นปีการงนิ 2562 ในอนาคต ทรสัต์ฯ ตัง้ใจจะขยายการลงทุนในสนิทรพัย์อย่างต่อเนื่องมลูค่าประมาณ 2,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2563-2564 โดยยงัคงมเีป้าหมายคงอตัราส่วน LTV ไมใ่หเ้กนิ 30% 

มีความสามารถในการบริหารจดัการความเส่ียงด้านการช าระคืนหน้ี 

จากการทีท่รสัต์ฯ มคีวามสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนรวมถงึมีสนิทรพัย์ทีป่ลอดหลกัประกนั ทรสิเรทติ้งจงึเชื่อว่าทรสัต์ฯ จะมคีวามเสีย่งดา้นการ
ช าระคนืหนี้อยู่ในระดบัทีส่ามารถจดัการได ้จากการเตบิโตอย่างต่อเนื่องของสนิทรพัย์ส่งผลให้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของทรสัต์ฯ จะอยู่ทีป่ระมาณ 2,200-2,300 ลา้นบาทต่อปีในปีการเงนิ 2562-2564 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ที ่5.5-7.5 เท่าในปี 2562-2564 

ณ เดอืนธนัวาคม 2561 ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้ทีจ่ะต้องช าระจ านวน 1,400 ลา้นบาทในปีการเงนิ 2562 จ านวน 800 ลา้นบาทในปีการเงนิ 2563 และจ านวน 
2,100 ลา้นบาทในปีการเงนิ 2564 ในการนี้ ทรสัต์ฯ มแีผนจะออกหุน้กูแ้ละ/หรอืกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเพื่อช าระคนืหนี้กอ้นดงักล่าว นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ 
ยงัมแีผนเตรยีมจดัหาวงเงนิสนิเชื่อกบัสถาบนัการเงนิไวร้องรบัการช าระคนืหนี้ในแต่ละปี นอกจากนี้ การเพิม่ทุนอาจเป็นอกีทางเลอืกเพื่อลดความเสีย่ง
ดา้นการช าระหนี้ลง 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 เงนิลงทุนในช่วงปีการเงนิ 2562 จะเพิม่ขึน้ประมาณ 2,600 ลา้นบาท และจะเพิม่ประมาณ 2,000 ลา้นบาทต่อปี ในปีการเงนิ 2563-2564 อตัราการ
ใหเ้ช่าอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 84% 

 รายไดข้องทรสัต์ฯ จะเตบิโตอยู่ทีร่าว ๆ ปีละ 2,800-3,100 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานของทรสัต์ฯ จะอยู่ทีร่าว ๆ 74% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าทรสัต์ฯ จะสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอและสามารถรกัษาระดบัอตัราการใหเ้ช่าที่
สงูกว่า 80% และอตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 70% เอาไวไ้ด ้และคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัย์รวมจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 30% 
ตามนโยบายของทรสัต์ฯ รวมทัง้จะสามารถปฏบิตัไิดต้ามเงือ่นไขทางการเงนิ 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการใหเ้ช่าลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมนีัยส าคญัและ/หรอืเงนิกูจ้ากการขยายธุรกจิสูงกว่าทีค่าด
เป็นระยะเวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้หรอืงบดุลแขง็แกร่งขึน้อย่างมีนัยส าคญัซึ่งจะ
น าไปสู่การมคีวามสามารถในการช าระหนี้ทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ณ วนัท่ี 30         ----------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------- 
  ต.ค.-ธ.ค. 

2561 
กนัยายน 

2561 
2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  673 1,944 592 652 413 
ก าไรจากการด าเนินงาน  490 1,379 476 492 342 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  481 1,349 454 480 333 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  494 1,389 480 496 345 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  434 1,246 394 412 299 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  59 142 85 83 46 
เงนิลงทุน  1,921 1,785 0 0 3,159 
สนิทรพัยร์วม  37,437 35,433 31,961 7,771 7,687 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  8,565 6,898 4,540 1,927 1,927 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  27,430 27,362 25,468 5,747 5,601 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 72.80 70.93 80.46 75.43 82.91 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)             5.41           **          4.55 2.34 6.30 5.58 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 8.31 9.75 5.63 5.95 7.50 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

            4.55           **          4.48 9.46 3.89 5.58 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  19.62     **  **        19.87 8.69 21.39 15.52 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   23.79 20.13 15.13 25.11 25.60 

*  งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
หมายเหตุ:  ทรสัตฯ์ เปลีย่นแปลงรอบระยะเวลาบญัชขีองกองทรสัต์ฯ จากสิ้นสุดวนัที ่31 ธนัวาคม เป็นสิ้นสุดวนัที ่30 กนัยายน ส่งผลใหง้บก าไรขาดทุน งบแสดงการ

เปลีย่นแปลงสนิทรพัยส์ุทธ ิงบกระแสเงนิสดและขอ้มลูทางการเงินทีส่ าคญัส าหรบังบการเงนิปี 2561 คลอบคลุมระยะเวลา 9 เดอืนเทา่นัน้  
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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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 
TREIT20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
TREIT21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
TREIT28DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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