
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ ทรสัต์เพื่อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เพื่ออุตสาหกรรม เฟรเซอร์ส  
พร็อพเพอร์ตี้ ที่ระดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอันดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1.4 พนัลา้นบาทของทรสัต์ฯ ไถ่ถอนภายใน 10 ปี ทีร่ะดบั “A” 
ดว้ยเช่นกนั โดยทรสัต์ฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปใช้รไีฟแนนซ์เงนิกูบ้างส่วนและเพื่อการ
ลงทุนในอนาคต 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการทีท่รสัต์ฯ มกีระแสรายรบัทีส่ม ่าเสมอจากสญัญาเช่าและมขีนาดสนิทรพัย์
ในโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าทีใ่หญ่และมกีารกระจายตวัในหลายพืน้ที ่อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติ
ไดพ้จิารณาถงึภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัซึ่งอาจลดทอนความสามารถในการขึน้ค่าเช่าในอกี 1-2 ปี
ขา้งหน้า นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัรวมภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่ขึน้ตามแผนการลงทุนของทรสัต์ฯ ดว้ย 

ในช่วงไตรมาสแรกของปีการเงนิ 2563 ทรสัต์ฯ ยงัคงมอีตัราการใหเ้ช่าโดยเฉลีย่ทีน่่าพอใจทีร่ะดบั 
85%  ทรสัต์ฯ มอีายุสญัญาเช่าคงเหลอืโดยเฉลีย่อยู่ที ่2.2 ปี ณ เดอืนธนัวาคม 2562 รายไดค้่าเช่า
และบรกิารของทรสัต์ฯ เติบโตอย่างแขง็แกร่งจากการขยายขนาดสนิทรพัย์อย่างต่อเนื่องภายใต้
ความร่วมมอืของผูส้นบัสนุน ทัง้นี้ ทรสัต์ฯ มรีายไดเ้พิม่ขึน้เป็น 2.79 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2562 
(ปีการเงนินบัจาก 1 ตุลาคม ถงึ 30 กนัยายน) จาก 1.94 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2561 และในช่วง 
3 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2563 ทรสัต์ฯ มรีายไดร้วมจ านวน 759 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 13% จากช่วง
เดยีวกนัของปีที่แล้ว นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัคงความสามารถในการท าก าไร โดยอตัราก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่ะดบั 74% ในปีการเงนิ 2562 และ 77% 
ในไตรมาสแรกของปีการเงนิ 2563 

จากการลงทุนล่าสุดของทรสัต์ฯ โดยใชห้นี้ 100% ณ เดอืนพฤศจกิายน 2562 ส่งผลใหอ้ตัราส่วน
เงนิกู้รวมต่อมูลค่าสินทรพัย์รวม (LTV) ของทรสัต์ฯ อยู่ที่ระดบัประมาณ 28.9% ณ สิ้นเดือน
ธนัวาคม 2562 เพิม่ขึน้จาก 25.3% ณ สิ้นปีการเงนิ 2562 อย่างไรก็ตาม ณ เดอืนมกราคม 2563 
ทรสัต์ฯ ไดท้ าการเพิม่ทุนเพื่อมาช าระหนี้เกอืบทัง้หมดทีใ่ชเ้พื่อลงทุนดงักล่าว ดงันัน้ LTV จงึลดลง
ไปอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 21% ทรสิเรทติ้งคาดว่า LTV จะเพิม่ขึน้ตามแผนการลงทุน แต่ยงัคงต ่ากว่า 
30% ตามนโยบายของทรสัต์ฯ 

ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้ทีจ่ะตอ้งช าระจ านวน 1.10 พนัลา้นบาทในปี 2563 จ านวน 2.80 พนัลา้นบาทในปี 
2564 และจ านวน 4.5 พนัลา้นบาทในปีต่อ ๆ มา ในการนี้ ทรสัต์ฯ มแีผนจะออกหุน้กูแ้ละ/หรอืกูย้มื
จากสถาบนัการเงนิเพื่อช าระคนืหนี้ดงักล่าว นอกจากนี้ จากการที่ทรสัต์ฯ มคีวามสามารถในการ
เขา้ถึงแหล่งเงนิทุนและสนิทรพัย์ทีป่ลอดหลกัประกนัเป็นจ านวนมาก ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าทรสัต์ฯ มี
ความเสีย่งดา้นการช าระคนืหนี้อยู่ในระดบัทีส่ามารถจดัการได้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าทรสัต์ฯ จะสรา้งกระแสเงนิ
สดที่สม ่าเสมอและสามารถรักษาระดบัอัตราการให้เช่าที่สูงกว่า 80% และอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 70% เอาไวไ้ด ้และคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัย์รวมจะอยู่ใน
ระดบัต ่ากว่า 30% ตามนโยบายของทรสัต์ฯ รวมทัง้จะสามารถปฏบิตัไิดต้ามเงือ่นไขทางการเงนิ 
  

  

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า
อสงัหาริมทรพัยเ์พ่ืออตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการใหเ้ช่าลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมนีัยส าคญัและ/หรอืเงนิกู้จากการขยายธุรกจิสูงกว่าที่
คาดการณ์เป็นระยะเวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากกระแสเงนิสดของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้หรอืงบดุลแขง็แกร่งขึ้นอย่างมี
นยัส าคญัซึง่จะน าไปสู่การมคีวามสามารถในการช าระหนี้ทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ืออตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ (FTREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TREIT204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
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 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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