
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ ทรสัต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่ออุตสาหกรรม เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (หรอื
เรยีกว่า “ทรสัต์ฯ”) ทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติ
สะทอ้นถงึการทีท่รสัต์ฯ มตี าแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งจากการมสีนิทรพัยข์นาดใหญ่พรอ้มดว้ย
ผูเ้ช่าทีห่ลากหลายและท าเลทีอ่ยู่ในจุดยุทธศาสตร ์รวมทัง้การมภีาระหนี้สนิทางการเงนิทีอ่ยู่ในระดบั
ปานกลาง นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถึงผลกระทบในเชงิลบจากการแพร่ระบาดของไวรสั 
โคโรน่าสายพนัธุใ์หม ่หรอืโควดิ-19 ซึง่อาจกระทบต่อความตอ้งการอสงัหารมิทรพัย์ประเภทโรงงาน
อุตสาหกรรมและคลงัสนิคา้ในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ต าแหน่งทางการตลาดท่ีแขง็แกร่งจากการเป็นทรสัต์เพ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละ
สิทธิการเช่าประเภทโรงงานและคลงัสินค้าให้เช่าท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุในประเทศ  

ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเห็นว่าทรสัต์ฯ สามารถด ารงสถานะทางการตลาดที่แข็งแกร่งในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการอุตสาหกรรมของไทยเอาไว้ได้โดยเป็นทรัสต์ เพื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าประเภทโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าทีม่ ีขนาดใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ
ดว้ยมลูค่าสนิทรพัย์เพื่อการลงทุนจ านวน 3.92 หมืน่ล้านบาทและมพีื้นที่ใหเ้ช่าทัง้สิ้น 1.76 ล้าน
ตารางเมตร (ตร.ม.) ณ เดอืนมนีาคม 2563 ทัง้นี้ สปอนเซอรห์ลกัของทรสัต์ฯ คอื บรษิทั เฟรเซอร์ส 
พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) นัน้มสีถานะเป็นผูน้ าในธุรกจิพฒันาคลงัสนิค้าและ
โรงงานใหเ้ช่าในประเทศไทย ทรสัต์ฯ มกีารเติบโตอย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาจากการซื้อ
สนิทรพัยใ์หม ่ๆ จากสปอนเซอรแ์ละบุคคลภายนอก รายไดจ้ากการใหเ้ช่าและบรกิารเตบิโตทีร่ะดบั 
2.8 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2562 (ปีการเงนิของทรสัต์ฯ เริม่จาก 1 ตุลาคมถงึ 30 กนัยายน) จาก
น้อยกว่า 1 พนัลา้นบาทในปี 2560 

ทรสัต์ฯ มแีผนลงทุนในคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าเพิม่ขึน้เนื่องจากความต้องการทีเ่พิม่ขึน้ของธุรกจิโลจสิตกิส ์
โดยในเดอืนสงิหาคม 2562 ทรสัต์ฯ ไดล้งทุนซื้อกจิการหอ้งเยน็ซึง่มพีืน้ทีใ่หเ้ช่าขนาด 18,354 ตร.ม. 
จาก บรษิทั ซที ีศนูยก์ระจายสนิคา้ จ ากดั และไดใ้หบ้รษิทัดงักล่าวเช่ากลบัเป็นระยะเวลา 12 ปีนับ
จากวนัที ่28 สงิหาคม 2562 จนถงึวนัที ่27 สงิหาคม 2574 นอกจากนี้ ในเดอืนพฤศจกิายน 2562 
ทรสัต์ฯ ยงัไดล้งทุนซื้อคลงัสนิค้าขนาด 80,012 ตร.ม. ที่แหลมฉบงัคดิเป็นเงนิลงทุนจ านวน 2.1 
พนัลา้นบาทจากบุคคลภายนอกคอื บรษิทั สหไทย พรอพเพอร์ตี้ แอนด์ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสัต์ฯ ยงัมแีผนการลงทุนทีจ่ะซื้อสนิทรพัยเ์พิม่เตมิในมลูค่าอกีราว 3.5 พนัลา้นบาท
ภายในปีการเงนิ 2563 อีกดว้ย โดยในอนาคต ทรสัต์ฯ ตัง้ใจจะลงทุนในสนิทรพัย์เพื่อการใหเ้ช่า 
ใหม ่ๆ อกีประมาณ 2-3 พนัลา้นบาทต่อปี 

กลุ่มผูเ้ช่าและท าเลท่ีตัง้มีความหลากหลายด้วยอตัราการให้เช่าท่ีอยู่ในระดบัน่าพอใจ 

พื้นที่ให้เช่าของทรสัต์ฯ ประกอบด้วยคลงัสินค้าในสดัส่วน 55% และโรงงาน 45% สินทรพัย์
ของทรสัต์ฯ มคีวามหลากหลายเป็นอย่างดทีัง้ในแง่ท าเลทีต่ ัง้และผูเ้ช่า สนิทรพัย์ใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ 
กระจายตัวไปในท าเลที่เป็นยุทธศาสตร์ส าหรบัโลจิสติกส์และอสงัหาริมทรพัย์ประเภทโรงงาน
อุตสาหกรรมในประเทศไทยซึ่งประกอบดว้ยเขตระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) คดิเป็น
สดัส่วน 62% บรเิวณเหนือกรุงเทพฯ 25% และบรเิวณตะวนัออกกรุงเทพฯ อกี 13% ผูเ้ช่าของ 
ทรสัต์ฯ ก็มคีวามหลากหลาย โดยกระจายตวัอยู่ในอุตสาหกรรมหลายประเภทตัง้แต่ผู้ให้บรกิาร 
โลจิสติกส์ไปจนถึงกลุ่มผู้ผลิตชิ้นส่วนยานยนต์  รวมไปถึงผู้ผลิตสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และ
เครือ่งใชไ้ฟฟ้า ตลอดจนผูค้า้ปลกี เป็นต้น ทัง้นี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ 10 อนัดบัแรกของทรสัต์ฯ มสีดัส่วน

  

ทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์
เพ่ืออตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ืออตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ 

คดิเป็นประมาณ 20% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารรวมทัง้ของพืน้ทีเ่ช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ ในปีการเงนิ 2562 จนถงึครึง่แรกของปีการเงนิ 2563  

เนื่องจากโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ ตัง้อยู่ในท าเลทีเ่ป็นจุดยุทธศาสตร์ ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถคงอตัราการใหเ้ช่าใน
ระดบัทีน่่าพอใจเอาไวไ้ดใ้นระยะปานกลาง ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2563 ทรสัต์ฯ มอีตัราการใหเ้ช่าเฉลีย่อยู่ทีร่ะดบั 85% เพิม่ขึน้จากระดบัทีร่าว ๆ 79% 
ในช่วงปีการเงนิ 2559-2561 การยา้ยฐานการผลติของกลุ่มผูผ้ลติฮาร์ดดสิก์ระดบัโลกมายงัประเทศไทย เช่น เวสเทริ์นดจิติอล ส่งผลต่อความต้องการ
คลงัสนิคา้และโรงงานใหเ้ช่าทีเ่พิม่ขึน้จากผูผ้ลติในห่วงโซ่อุปทาน อกีทัง้ความตงึเครยีดของสงครามการคา้ระหว่างประเทศสหรฐัอเมรกิาและจนีกย็งัเป็น
ปัจจยัทีท่ าใหแ้นวโน้มของอตัราการใหเ้ช่าเพิม่สงูขึน้จากการยา้ยฐานห่วงโซ่อุปทานออกนอกประเทศจนีอกีดว้ย นอกจากนี้ การขยายขนาดสนิทรพัย์ทีม่ ี
อตัราเช่าสงูจากสปอนเซอร์และการขายสนิทรพัยท์ีไ่มก่่อใหเ้กดิรายไดบ้างส่วนออกไปยงัช่วยใหผ้ลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ดขี ึน้อกีดว้ยเช่นกนั  

การแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 จะส่งผลกระทบต่ออตัราการให้เช่าและอตัราค่าเช่าในระยะสัน้ถึงปานกลาง  

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 อาจส่งผลกดดนัต่ออตัราการใหเ้ช่าและอตัราค่าเช่าสนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ ทัง้นี้ การแพร่ระบาดของ
ไวรสัส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกจิโดยรวมมาตัง้แต่ปลายเดอืนมกราคม 2563 ผูเ้ช่าพืน้ทีข่องทรสัต์ฯ ส่วนใหญ่อยู่ในธุรกจิประเภทผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส์ 
(27%) อุตสาหกรรมยานยนต์ (24%) และอุตสาหกรรมอิเลก็ทรอนิกส์ (22%) โดยพจิารณาตามพื้นทีเ่ช่า ตัง้แต่เดอืนมนีาคม 2563 โรงงานผลติรถยนต์
หลายแห่งตอ้งปิดชัว่คราวเนื่องจากความตอ้งการสนิคา้ที่ลดลงอย่างมากจากผลของการแพร่ระบาดของไวรสัซึง่ในขณะนี้ก าลงัส่งผลต่อผูเ้ช่าทีด่ าเนินธุรกจิ
เกีย่วขอ้งกบัอุตสาหกรรมยานยนต์บางส่วนของทรสัต์ฯ ดว้ยเหตุนี้ ทรสัต์ฯ อาจจ าเป็นตอ้งลดค่าเช่าลงในช่วงระยะหนึ่งเพือ่ช่วยเหลอืกลุ่มผูเ้ช่าเหล่านี้ 

ภายใตส้มมตฐิานทีก่ารแพร่ระบาดจะสามารถควบคุมไดภ้ายในครึง่ปีแรก ทรสิเรทติ้งคาดว่าค่าเช่าคลงัสนิค้าและโรงงานของทรสัต์ฯ จะลดลง 10% ในปี
การเงนิ 2563 และจะกลบัมาอยู่ทีร่ะดบัปัจจุบนัในปีการเงนิ 2564 อตัราการใหเ้ช่าคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 82%-84% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า รายไดใ้นปีการเงนิ 
2563 คาดว่าจะลดลงไปอยู่ทีร่าว 2.6 พนัลา้นบาทและจะขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2564-2565 อย่างไรกต็าม หากการแพร่
ระบาดกนิระยะเวลานานกว่าทีค่าดไวก้็จะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ มากยิง่ขึน้ทัง้จากอตัราการใหเ้ช่าทีล่ดลงและอตัราการต่ออายุ
สญัญาเช่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ ปัจจุบนั สญัญาเช่าส่วนใหญ่ของทรสัต์ฯ มรีะยะเวลาการเช่านาน 3 ปี โดย 17% ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ จะครบ
ก าหนดต่อสญัญาในช่วงครึง่หลงัของปีการเงนิ 2563 ในขณะที ่29% ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมดจะครบก าหนดในปีการเงนิ 2564 อกี 21% จะครบก าหนดในปี
การเงนิ 2565 และทีเ่หลอืจะครบก าหนดหลงัจากนัน้ อตัราการต่ออายุของสญัญาทีห่มดอายุของทรสัต์ฯ อยู่ทีร่ะดบัเกนิกว่า 75% ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา แต่
ในครึง่แรกของปีการเงนิ 2563 อตัราการต่ออายุของสญัญาลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 61% ของผูเ้ช่าทีม่สีญัญาครบก าหนด   

ภาระหน้ีสินทางการเงินอยู่ในระดบัปานกลาง  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถคงสถานะทางการเงนิในระดบัปัจจุบนัต่อไปได ้แมจ้ะมแีผนลงทุนซื้อสนิทรพัยเ์พิม่เตมิ แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าทรสัต์ฯ 
จะรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัยร์วม (LTV) ไม่ใหเ้กนิ 30% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบั 4-5 เท่า ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2563 ทรสัต์ฯ มอีตัราส่วน LTV อยู่ทีร่ะดบั 21% โดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายรกัษาระดบัอยู่ที่ 4.4-4.5 เท่าตลอดระยะ 2 ปีทีผ่่านมา อย่างไรกต็าม เพื่อทีจ่ะคงภาระหนี้สนิทาง
การเงนิใหเ้ป็นไปตามเป้าหมาย ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะใชแ้หล่งเงนิเพื่อการลงทุนในอนาคตดว้ยการเพิม่ทุนและการกูย้มืผสมกนั รวมทัง้รกัษาผล
การด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัทีด่ดีว้ย   

ในมมุมองของทรสิเรทติ้งเหน็ว่าทรสัต์ฯ น่าจะสามารถบรหิารจดัการใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนเป็นไปตามเป้าหมาย โดยปกตแิลว้ทรสัต์ฯ จะท าการเพิม่ทุนเพื่อ
น ามาใชล้งทุนซื้อสนิทรพัย์ใหม่ ในเดอืนพฤศจกิายน 2562 ทรสัต์ฯ ไดล้งทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิจ านวน 2.1 พนัลา้นบาทดว้ยการก่อหนี้ 100% ท าให้
อตัราส่วน LTV ของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้ทีร่ะดบั 29% ต่อมาในเดอืนมกราคม 2563 ทรสัต์ฯ ไดท้ าการเพิม่ทุนมลูค่า 3.1 พนัลา้นบาทเพื่อน าไปใชช้ าระหนี้จาก
สถาบนัการเงนิเกอืบทัง้หมด ส่งผลใหอ้ตัราส่วน LTV ลดลงไปอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 21% อย่างไรกต็าม ทรสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิอกี
จ านวนทัง้สิน้ประมาณ 3.5 พนัลา้นบาทภายในเดอืนกนัยายน 2563 นี้ ซึ่งหากทรสัต์ฯ ซื้อสนิทรพัย์ดว้ยการกูย้มื 100% กค็าดว่าจะท าให้อตัราส่วน LTV 
เพิม่ขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบั 27% ณ สิน้ปีการเงนิ 2563 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอาจจะสูง
เกนิกว่า 5 เท่าเลก็น้อยในปีการเงนิ 2563 หากผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 เลวรา้ยมากขึน้ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วน
นี้จะลดลงในปีต่อไปหลงัจากเศรษฐกจิเริม่ฟ้ืนตวัภายหลงัสิน้สุดการแพร่ระบาด 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีสามารถบริหารจดัการได้ 

ทริสเรทติ้งประเมนิว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบริหารจดัการสภาพคล่องได้จากความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงนิทุนรวมถึงการมสีินทรพัย์ที่ปลอด
หลกัประกนัเป็นจ านวนมาก อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของทรสัต์ฯ อยู่ทีร่ะดบัประมาณ 24% และอตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที ่6.9 เท่าในช่วงครึง่แรกของปีการเงนิ 2563 ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานของทรสัต์ฯ จะลดลงมาอยู่ที ่1.5 พนัลา้นในปีการเงนิ 2563 และจะฟ้ืนกลบัไปอยู่ทีป่ระมาณ 1.8-1.9 พนัลา้นต่อปีในปีต่อ ๆ มา อตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิคาดว่าจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 13% ในปีการเงนิ 2563 และจะกลบัไปอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 15%-16% ในอกี 
2-3 ปีขา้งหน้า ในขณะที่อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายคาดว่าจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 5 เท่า
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ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ณ เดอืนมนีาคม 2563 ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้คงคา้งทัง้สิ้นจ านวน 8.6 พนัล้านบาท ประกอบดว้ยหุน้กู้จ านวน 8.4 พนัล้านบาทและเงนิกูย้มืจากธนาคาร
จ านวน 206 ลา้นบาท ทรสัต์ฯ ไดจ้่ายช าระหุน้กูจ้ านวน 800 ลา้นบาททีค่รบก าหนดในเดอืนเมษายน 2563 และเงนิกูย้มืธนาคารทัง้หมดดว้ยหุน้กูท้ีอ่อก
ใหม่ ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้ทีจ่ะต้องช าระเป็นงวด (Bullet Debt) จ านวน 2.1 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2564 ตามดว้ยจ านวน 1.3 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 
2565 และจ านวน 5.2 พนัลา้นบาทในปีต่อ ๆ มา ในการนี้ ทรสัต์ฯ มแีผนจะออกหุน้กูแ้ละ/หรอืกูย้มืจากสถาบนัการเงนิเพื่อช าระคนืหนี้ดงักล่าว อย่างไร 
กต็าม จากปัญหาการขาดสภาพคล่องในตลาดหุ้นกู้จากการทีน่ักลงทุนส่วนใหญ่หลกีเลี่ยงความเสีย่งในช่วงไวรสัระบาดจงึส่งผลต่อความเสี่ยงในการ 
รไีฟแนนซ์ของผูอ้อกตราสารทุกราย เพื่อเป็นการลดความเสีย่งในการรไีฟแนนซ์ ทรสัต์ฯ จงึไดเ้ตรยีมหาวงเงนิสนิเชื่อจ านวนประมาณ 1.5 พนัลา้นบาท
จากสถาบนัการเงนิแห่งหนึ่งเพือ่ใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุนส ารองส าหรบัรองรบัการช าระคนืหนี้บางส่วนทีจ่ะครบก าหนดในปีการเงนิ 2564 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 แผนการลงทุนในสนิทรพัยใ์หมค่าดว่าจะมขีนาดการลงทุนเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 5.6 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2563 และ 2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี
การเงนิ 2564-2565 

 อตัราการใหเ้ช่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 82%-84% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
 ค่าเช่าคลงัสนิคา้และโรงงานคาดว่าจะลดลงประมาณ 10% ในปีการเงนิ 2563 เนื่องจากการระบาดของไวรสัโควดิ-19 และจะกลบัมาอยู่ทีร่ะดบัเดมิ

ไดใ้นปีการเงนิ 2564-2565 
 รายไดข้องทรสัต์ฯ จะอยู่ทีร่าว ๆ ปีละ 2.6-3.2 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2563-2565 
 อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 71% ในปีการเงนิ 2563 และจะกลบัมาอยู่ทีร่ะดบั 73%-

74% ในปีการเงนิ 2564-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าอสงัหารมิทรพัย์ของทรสัต์ฯ จะสามารถสร้างกระแสเงนิสดที่
สม ่าเสมอต่อไปไดใ้นช่วงปีการเงนิ 2563-2565 โดยทีท่รสิเรทติ้งยงัคาดว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะมอีตัราการเช่าทีส่งูกว่า 80% และทรสัต์ฯ จะยงัคงก าไร
จากการด าเนินงานทีร่าว 70% อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ทีร่ะดบัประมาณ 4-5 เท่าและอตัราส่วน LTV ไมใ่หเ้กนิ 30% เอาไวไ้ดอ้กีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจไดร้บัการปรบัลดลงหากอตัราการให้เช่าอสงัหารมิทรพัย์ลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมี
นยัส าคญัและ/หรอืมกีารกูย้มืเพือ่ขยายธุรกจิเกนิกว่าทีค่าดไวจ้นส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่ะดบัเกนิกว่า 6 เท่าเป็นระยะเวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึ้นได้หาก
กระแสเงนิสดของทรสัต์ฯ เพิม่ขึ้นหรอืโครงสร้างเงนิทุนของทรสัต์ฯ แขง็แกร่งขึน้อย่างมนีัยส าคญัและน าไปสู่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบัต ่ากว่า 3 เท่าอย่างมัน่คง 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
    -- ณ วนัท่ี 30 กนัยายน --   -- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -- 
  ต.ค. 2562-  

มี.ค. 2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,509 2,791 1,944 592 652 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  1,141 2,021 1,352 454 480 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,160 2,061 1,392 480 496 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  991 1,779 1,249 394 412 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  169 282 142 85 83 
เงนิลงทุน  2,135 3,225 1,785 0 0 
สนิทรพัยร์วม  40,853 38,497 35,433 31,961 7,771 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  7,731 9,066 6,219 4,433 1,724 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  30,720 27,489 27,362 25,468 5,747 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 76.87 73.85 71.56 81.09 76.03 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.62           **          5.62 4.12 2.34 6.30 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 6.88 7.31 9.77 5.63 5.95 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.56           **          4.40 4.47 9.24 3.48 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  23.94     **  **        19.63 20.08 8.90 23.91 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   20.11 24.80 18.52 14.83 23.08 

*    งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

หมายเหตุ  ทรสัตฯ์ ไดเ้ปลีย่นปีการเงนิจากสิ้นสุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคมมาเป็นสิ้นสุด ณ วนัที ่30 กนัยายนโดยเริม่ตัง้แตปี่การเงนิ 2561 เป็นตน้ไป ส่งผลใหง้บการเงนิส าหรบัปี
 การเงนิ 2561 มกีารรายงานเพยีง 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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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ืออตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ (FTREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TREIT20DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
TREIT216A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
TREIT21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 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 
TREIT28DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
FTREIT238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
FTREIT268A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
FTREIT274A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 450 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
FTREIT304A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 550 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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