
                      
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จํากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะในการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิพฒันา
คลงัสนิคา้และการเป็นหน่ึงในผูนํ้าในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมของประเทศ อนัดบัเครดิตยงัสะทอ้นถงึ
ฐานรายได้ประจําจํานวนมากที่บรษิัทได้รบัจากสนิทรพัยใ์ห้เช่า รวมทัง้จากธุรกิจการให้บริการ
สาธารณูปโภค และจากการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้า อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตถูกลดทอน
บางส่วนจากความผนัผวนของธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม ในขณะที่การพิจารณาอนัดับเครดิตยงั
คํานึงถึงความยดืหยุ่นทางการเงินของบริษัทจากการขายสนิทรพัย์เข้ากองทุนอสงัหาริมทรพัย์
และทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(REIT) ดว้ย 
 บรษิทัดบับลวิเอชเอเป็นผูนํ้าในธุรกจิคลงัสนิคา้ที่สรา้งตามความตอ้งการของลูกคา้ (Built-to-
suit) บริษัทก่อตัง้ในปี 2550 และจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี 2555  
ณ สิน้เดอืนพฤษภาคม 2560 กลุ่มของ ดร. สมยศ อนันตประยรูและคุณจรพีร จารุกรสกุลเป็นผูถ้อื
หุน้หลกัโดยมสีดัสว่นการถอืหุน้ประมาณ 47% ของหุน้ทัง้หมดของบรษิทั  
 บรษิทัดบับลวิเอชเอได้ขยายการเตบิโตด้วยการซื้อกิจการเกือบทัง้หมดในสดัส่วน 98.5% 
ของ บริษัท เหมราชพฒันาที่ดิน จํากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นหน่ึงในผู้นําในธุรกิจพัฒนานิคม
อุตสาหกรรมของไทย บรษิทัไดซ้ือ้กจิการโดยการทาํสญัญาซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ละการทําคําเสนอซือ้
โดยสมคัรใจในชว่งปลายปี 2557 จนถงึปี 2558 ดว้ยมลูคา่เงนิลงทุนรวมทัง้สิน้ 43,258 ลา้นบาท 
 การซื้อกิจการของบริษัทเหมราชพฒันาที่ดินช่วยให้บริษัทมีศกัยภาพในการให้บริการที่
กวา้งขวางและครบวงจรมากยิง่ขึน้ โดยธุรกจิของบรษิทัประกอบดว้ย ธุรกิจคลงัสนิค้าให้เช่า นิคม
อุตสาหกรรม บรกิารสาธารณูปโภค และผลติไฟฟ้า บรษิทัยงัได้ฐานรายได้ประจําจํานวนมากจาก
ธุรกิจการให้บรกิารสาธารณูปโภคและเงนิปันผลจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าที่บรษิทัเหมราชพฒันา
ทีด่นิไดล้งทุนมาก่อนหน้าน้ี 
 บรษิทัดบับลวิเอชเอไดก้ลายมาเป็นผูนํ้าในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมของประเทศดว้ยการมสีว่น
แบ่งทางการตลาดโดยเฉลีย่อยู่ที่ระดบั 35% ในช่วง 10 ปีที่ผา่นมาผ่านทางบรษิทัเหมราชพฒันา
ทีด่นิ ทัง้น้ี ผูป้ระกอบการทีม่กีารขายที่ดนิมากทีสุ่ดเป็นอนัดบัสองคอื บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั 
จํากัด (มหาชน) (28%) และผู้ประกอบการที่ขายที่ดินมากเป็นอันดับสามคือ บริษัท สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (20%) ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2560 บรษิทัดบับลวิเอชเอมทีีด่นิ
ทีพ่รอ้มสาํหรบัขายรวมทัง้สิน้จํานวน 9,229 ไร่ ซึง่ประมาณ 84% ของทีด่นิดงักล่าวตัง้อยูใ่นภาค
ตะวนัออกของประเทศในจงัหวดัระยองและชลบุร ี
 ดว้ยประสบการณ์ทีย่าวนานและฐานลกูคา้ทีม่ชีื่อเสยีง บรษิทัดบับลวิเอชเอ ยงัเป็นทีรู่จ้กัเป็น
อยา่งดใีนฐานะที่เป็นผูใ้หบ้รกิารคลงัสนิค้าทีส่รา้งตามความต้องการของลูกค้า ทัง้น้ี พืน้ที่ทีม่ผีูเ้ช่า
ของบรษิทัเตบิโตอยา่งมาก หากไม่รวมพืน้ทีข่องบรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิ พืน้ทีท่ีม่ผีูเ้ช่า (Leased 
Area) ของบรษิทัและภายใตก้ารบรหิารงานของบรษิทัขยายตวัเพิม่ขึน้จาก 298,139 ตารางเมตร 
(ตร.ม.) ในปี 2554 มาอยูท่ี่ระดบั 1,145,204 ตร.ม. ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2560 หรอืคดิเป็นอตัรา
เตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ที ่26% พืน้ทีใ่หเ้ช่าของบรษิทัเพิม่ขึน้อกีสว่นหน่ึงภายหลงัจากการซื้อ
กจิการของบรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิ ทัง้น้ี ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2560 พืน้ทีท่ีพ่รอ้มใหเ้ช่าทัง้หมด
รวมพืน้ทีท่ีม่กีารลงนามในสญัญาเช่าแลว้ (Preleased Area) ของบรษิทัเท่ากบั 2,123,989 ตร.ม. 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
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บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) 14 พฤศจิกำยน 2560 

ในส่วนของพื้นที่ที่มีผู้เช่านัน้ ณ สิ้นเดือนกันยายน 2560 บริษทัมีพื้นที่ที่มีผู้เช่าภายใต้การบรหิารงานของบริษัทจํานวน 1,536,682 ตร.ม. โดย
ประกอบดว้ยพืน้ทีเ่ชา่ทีก่องทุนอสงัหารมิทรพัยแ์ละ REIT เป็นเจา้ของจาํนวน 1,160,167 ตร.ม. พืน้ทีเ่ช่าของบรษิทัเองและร่วมกบับรษิทัร่วมทุนจํานวน 
275,989 ตร.ม. และพืน้ทีเ่ชา่ของบรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิจาํนวน 100,526 ตร.ม. 
 ภายหลงัจากการซือ้กจิการของบรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิ บรษิทัมผีลการดําเนินงานที่ดขีึน้ แต่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงมาก การ
ลงทุนจํานวน 43,258 ลา้นบาทนัน้ บรษิทัจ่ายชําระโดยใชเ้งนิกู้จากธนาคารจํานวน 74% และสว่นทีเ่หลอื 26% มาจากการเพิม่ทุน ระดบัเงนิกู้รวมของ
บรษิทัจงึเพิม่ขึน้อยา่งมากโดยอยูท่ี่ 47,627 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2558 เพิม่ขึน้จากระดบั 10,503 ล้านบาท ณ สิน้ปี 2557 อย่างไรก็ตาม บรษิทัมคีวาม
พยายามอยา่งมากในการปรบัปรุงโครงสรา้งเงนิทุนและลดระดบัหน้ีสนิลง ทีผ่า่นมาบรษิทัไดช้าํระคนืเงนิกูด้ว้ยเงนิปันผลรบัจากบรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิ 
ตลอดจนขายสนิทรพัยท์ีไ่มเ่กีย่วกบัธุรกจิหลกัรวมถงึสนิทรพัยใ์หเ้ช่าซึง่ประกอบดว้ยพืน้ทีอ่าคารสาํนักงานใหเ้ช่า โรงงานใหเ้ช่าสาํเรจ็รูป และคลงัสนิคา้
ใหเ้ช่าใหแ้ก่ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์หลายครัง้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัไดนํ้าเงนิบางสว่นทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนครัง้แรก 
(Initial Public Offering -- IPO) ของบรษิทัยอ่ยดา้นการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและผลติไฟฟ้าคอื บรษิทั ดบับลวิเอชเอ ยทูลิติี ้แอนด ์พาวเวอร ์จํากดั 
(มหาชน) (WHAUP) มาจ่ายชําระหน้ีเงนิกู้ดว้ย ทัง้น้ี บรษิทัไดใ้ชเ้งนิจํานวน 80% ของเงนิทีไ่ดร้บัจากการเสนอขายหุน้แก่ประชาชนจํานวนประมาณ 
6,000 ลา้นบาทไปจา่ยชาํระหน้ีเงนิกู้ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 สง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัลดลงมาอยูท่ีร่ะดบั 56.9% ณ 
สิน้เดอืนกนัยายน 2560 จากระดบั 70.1% ในปี 2557 การเพิม่ขึน้ของเงนิทุนจากการดาํเนินงานและการลดลงของหน้ีเงนิกู้สง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิทุนจาก
การดําเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบั 9.3% (ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยผลการดําเนินงานยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 
2560 โดยเพิม่ขึน้จากระดบั 6% ในปี 2558 และ 8% ในปี 2559 
 รายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้กว่า 2 เท่าภายหลงัจากรวมกจิการของบรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิเขา้มา โดยรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก 4,888 ลา้นบาทในปี 
2557 มาอยูท่ี่ระดบั 11,437 ลา้นบาทในปี 2558 บรษิทัมรีายได้ประจําจากการให้บรกิารสาธารณูปโภคและรายได้ค่าเช่าจํานวน 2,971 ลา้นบาทในปี 
2558 เพิม่ขึน้จากรายได้ค่าเช่าทีร่ะดบั 551 ลา้นบาทในปี 2557 สาํหรบัปี 2559 แมว้่ารายได้จากการขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมจะลดลงประมาณ
ครึ่งหน่ึง แต่รายได้รวมกลบัเพิม่ขึน้มากจากระดบั 11,437 ล้านบาทในปี 2558 มาอยู่ที่ 17,821 ล้านบาทในปี 2559 รายได้ประจําจากการให้บรกิาร
สาธารณูปโภคและรายไดค้่าเช่าปรบัตวัเพิม่ขึน้ 23.1% มาอยูท่ีร่ะดบั 3,658 ลา้นบาทในปี 2559 นอกจากน้ี บรษิทัและบรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิยงัได้
ขายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละบนัทกึเป็นรายได้รวม 11,737 ลา้นบาทในปี 2559 อกีดว้ย รายไดจ้ากการขายสนิทรพัยใ์นปี 
2559 เพิม่ขึน้มากเมื่อเทยีบกบัรายไดจ้ากการขายสนิทรพัย์ทีป่ระมาณ 4,300-4,500 ลา้นบาทในปี 2557-2558 จงึสง่ผลใหก้ําไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี
คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจาํหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 1,677 ลา้นบาทในปี 2557 เป็น 5,201 ลา้นบาทในปี 2558 และ 7,026 ลา้นบาทในปี 
2559 ในขณะที่เงนิทุนจากการดําเนินงานปรบัเพิม่ขึน้จากระดบั 1 ,152 ลา้นบาทในปี 2557 เป็น 2,865 ลา้นบาทในปี 2558 และ 3,406 ล้านบาทในปี 
2559 
 ผลประกอบการทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ตามผลประกอบการของบรษิทัเหมราชพฒันาที่ดนิทีป่รบัตวั
เพิม่ขึน้ เน่ืองจากรายไดร้วมของบรษิทัเกอืบ 90% มาจากบรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิและบรษิทัยอ่ย รายไดร้วมของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 
เพิม่ขึน้ 23.8% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อนโดยอยูท่ีร่ะดบั 4,784 ลา้นบาท รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้มสีาเหตุหลกัมาจากยอดโอนทีด่นิที่เพิม่มากขึน้และ
รายไดป้ระจาํทีเ่พิม่ขึน้อยา่งตอ่เน่ือง รายไดจ้ากการโอนทีด่นิในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เท่ากบั 2,215 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 785 ลา้นบาทในช่วง
เดยีวกนัของปีก่อนหน้า รายไดป้ระจาํจากการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและรายไดค้า่เชา่ซึง่โดยปกตคิดิเป็นสดัสว่น 20%-30% ของรายไดร้วมตอ่ปี รายได้
จากการให้บรกิารสาธารณูปโภคเตบิโต 6.5% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี 2559 มาอยู่ทีร่ะดบั 1,549 ล้านบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 
อยา่งไรกต็าม ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 รายไดค้า่เชา่ลดลงเหลอื 868 ลา้นบาท จาก 1,271 ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนอนัเน่ืองมาจากการ
ทีบ่รษิทัขายสนิทรพัยจ์ํานวนมากในช่วงปลายปี 2559 และจากภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซาซึง่สง่ผลใหอ้ตัราการเช่าพืน้ที่ลดลง บรษิทัม ีEBITDA เพิม่ขึน้ 
30% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อนโดยอยูท่ีร่ะดบั 3,751 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 
 นอกเหนือจากรายได้ประจําจากการให้บริการสาธารณูปโภคและค่าเช่าแล้ว บริษัทยงัได้รบัเงินปันผลจากการลงทุนในโรงไฟฟ้า กองทุน
อสงัหารมิทรพัย ์และ REIT อกีหลายแห่งดว้ย บรษิทัถอืหุน้ในโรงไฟฟ้าหลายแห่งภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (Independent Power Producer -- 
IPP) ผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- SPP) และผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็มาก (Very Small Power Producer -- VSPP) บรษิทัไดร้บัเงนิ
ปันผลจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าและกองทุนอสงัหารมิทรพัยท์ัง้สิน้ประมาณ 850 ลา้นบาทในปี 2559 คดิเป็นสดัสว่น 12% ของ EBITDA และคาดว่าเงนิ
ปันผลรบัจะเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เน่ืองตามการดาํเนินงานของโรงไฟฟ้าทีจ่ะทยอยดาํเนินงานเชงิพาณิชยใ์นชว่งปี 2560-2562 ปัจจุบนักําลงัการผลติตดิตัง้รวม
ของโรงไฟฟ้าตามสดัส่วนการถอืหุ้นของบรษิัทอยู่ที่ 447 เมกะวตัต์ และจะเพิม่ขึน้เป็น 542 เมกะวตัต์ในปี 2562 เงินปันผลรบัคาดว่าจะอยู่ที่ระดบั
ประมาณ 1,500 ลา้นบาทเมื่อโรงไฟฟ้าทัง้หมดทีบ่รษิทัลงทุนนัน้ดาํเนินการผลติเชงิพาณิชยค์รบทุกหน่วยตามแผนงาน 
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 แม้ว่าในระยะสัน้การลงทุนภายในประเทศจะซบเซา แต่ประเทศไทยยงัคงมคีวามน่าสนใจสําหรบัการลงทุนในระยะยาวจากปัจจยัต่าง ๆ ที่
เอือ้อาํนวยไมว่า่จะเป็นทาํเลทีต่ ัง้ทีเ่ป็นจุดยุทธศาสตรแ์ละการมรีะบบสาธารณูปโภคทีด่ ีนอกจากน้ี ปัจจยัสนับสนุนการลงทุนยงัมาจากโครงการระเบยีง
เศรษฐกจิภาคตะวนัออกซึง่ไดร้บัการผลกัดนัจากภาครฐั โดยวางงบประมาณจํานวนมากเพื่อสนับสนุนการลงทุนในดา้นสาธารณูปโภคพืน้ฐาน และนัก
ลงทุนจะไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทีด่ตีามนโยบายใหมจ่ากคณะกรรมการสง่เสรมิการลงทุนอกีดว้ย 
 ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้ คาดวา่เงนิทุนจากการดาํเนินงานของบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบั 3,500-4,200 ลา้นบาทตอ่ปีในปี 2560-2562 บรษิทัและ
บรษิทัยอ่ยมแีผนการลงทุนจํานวนมากถงึประมาณ 7,000-8,000 ลา้นบาทต่อปี โดยแผนลงทุนประกอบดว้ยการลงทุนค่าซือ้ทีด่นิและค่าพฒันาทีด่นิใน
ประเทศไทยรวมถงึในนิคมอุตสาหกรรมในประเทศเวยีดนาม ตลอดจนการลงทุนในธุรกจิการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและโรงไฟฟ้า จากระดบัเงนิลงทุน
และเงนิทุนจากการดําเนินงานดงักล่าวคาดว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัปานกลาง และอตัราส่วน
เงนิทุนจากการดาํเนินงานตอ่เงนิกูร้วมจะอยูท่ีป่ระมาณ 10% ในชว่งระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า  
 สภาพคล่องของบรษิทัถอืว่าอยู่ในระดบัที่บรหิารจดัการได้ บรษิทัมเีงนิกู้และหุ้นกู้ระยะยาวที่จะครบกําหนดชําระในไตรมาสที่ 4 ของปี 2560 
ประมาณ 800 ลา้นบาทและทีจ่ะครบกําหนดชาํระอกีจาํนวน 5,000-6,000 ลา้นบาทตอ่ปีในปี 2561-2563 บรษิทัยงัมตีัว๋แลกเงนิคงคา้งจํานวนรวม 2,500 
ลา้นบาทด้วย บรษิทัวางแผนจะขายสนิทรพัย์ใหเ้ช่าเขา้ทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ทุก ๆ ปี โดยในไตรมาสสุดทา้ยของปี 2560 บรษิทัและ
บริษทัย่อยมีแผนจะขายสนิทรพัย์ให้เช่าและบนัทกึเป็นรายได้รวม 4,400 ล้านบาท นอกจากน้ี บริษทัยงัมวีงเงนิสนิเชื่อที่ยงัไม่ได้เบิกใช้อีกจํานวน
ประมาณ 3,800 ลา้นบาท รวมทัง้มเีงนิสดหรอืรายการเทยีบเทา่เงนิสดอกีจาํนวน 1,758 ลา้นบาท ณ เดอืนกนัยายน 2560 ดว้ย 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาความเป็นผูนํ้าในธุรกจิคลงัสนิคา้และนิคม
อุตสาหกรรมตอ่ไปไดโ้ดยทีบ่รษิทัจะยงัคงควบคุมระดบัโครงสรา้งเงนิทุนใหเ้หมาะสม แมว้า่จะยงัคงดาํเนินกลยทุธเ์พือ่การเตบิโตกต็าม รายไดป้ระจําจาก
ธุรกจิการใหบ้รกิารสาธารณูปโภค ธุรกจิผลติไฟฟ้า ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่ ตลอดจนรายไดจ้ากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัต ์จะช่วยลดผลกระทบจาก
ความผนัผวนจากยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมใหแ้ก่บรษิทัได ้
 อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงหากการลงทุนของประเทศถดถอยลงจนสง่ผลกระทบทําใหร้ายไดแ้ละกระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ของบริษัทอ่อนแอลงกว่าที่คาด การลงทุนขนาดใหญ่ที่ต้องใช้เงินกู้จํานวนมากซึ่งจะส่งผลให้โครงสร้างเงินทุนของบริษัทอ่อนแอลงและลดทอน
ความสามารถในการชาํระหน้ีของบรษิทักจ็ะเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติดว้ยเช่นกนั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากกระแส
เงนิสดของบรษิทัเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัอยา่งตอ่เน่ืองโดยทีบ่รษิทัมโีครงสรา้งทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่  
 

 
บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (WHA) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
 ม.ค.-ก.ย. 

2560  
           2559 2558 2557            2556           2555 

รายไดจ้ากการขาย 4,784 17,821 11,437 4,888 7,085 2,169 

ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,282 2,452 2,303 361 239 187 

กาํไร (ขาดทุน) สุทธจิากการดาํเนินงาน 1,559   2,898   1,853   979   1,463 213 

เงนิทุนจากการดาํเนินงาน 564 3,406 2,865 1,152 1,593 338 

สนิทรพัยร์วม 74,147 74,784 79,066 15,952 11,049 8,298 

เงนิกูร้วม 36,163 41,995 47,627 10,503 5,201 4,214 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 27,423 21,962 21,659 4,480 4,153 2,887 

อตัราสว่นกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจาํหน่ายรรายไดจ้ากการขาย (%) 

33.70 30.99 31.80 30.98 27.53 21.31 

อตัราสว่นผลตอบแทนรเงนิทุนถาวร (%) 10.79 **             9.63            10.53         12.31         23.03           7.17 

อตัราสว่นกาํไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจาํหน่ายรดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

2.93 2.87               2.26               4.64 8.49               2.71 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการดาํเนินงานรเงนิกูร้วม (%) 9.29 **             8.11 6.02         10.97 30.62          8.02 

อตัราสว่นเงนิกูร้วมรโครงสรา้งเงนิทุน (%) 56.87 65.66             68.78 70.10             55.60             59.34 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
หมายเหต:ุ อตัราสว่นทัง้หมดรวมรายไดแ้ละคา่ใชจ้า่ยในการขายสนิทรัพยเ์ขา้กองทนุรวมอสงัหารมิทรัพย/์REIT 
 เงนิกูร้วมหมายถงึ เงนิกูท้ีม่ภีาระดอกเบีย้ 
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 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จาํกดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ทําสําเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จํากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดตินี้
มใิช่คําแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืคําเสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถื อของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบริษทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นคาํแนะนําเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืคาํแนะนําในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัทํา หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จาํกดั ไดจ้ดัทาํขึน้โดยมไิดค้าํนึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จํากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้สําหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จํากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระทาํใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จํากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html http://www.trisrating.com/th/ratingcriteria-t/3745-group-rating-methodology-10jul2015.html  
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