
 
 

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ ทรสัต์เพื่อ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ เพื่ออุตสาหกรรม เฟรเซอร์ส  
พรอ็พเพอรต์ี้ (หรอืเรยีกว่า “ทรสัต์ฯ”) ที่ระดบั “A” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” 
ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่
เกนิ 2.5 พนัล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปีของทรสัต์ฯ ที่ระดบั “A” ด้วยเช่นกนั โดยทรสัต์ฯ จะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปช าระคนืภาระหนี้บางส่วน 

โดยอนัดบัเครดิตสะท้อนถึงการที่ทรสัต์ฯ มตี าแหน่งทางการตลาดที่แขง็แกร่ง การกระจายตวัที่ดี
ของพอรต์การลงทุน กระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ทีแ่ขง็แกร่ง รวมทัง้การมภีาระหนี้สนิทางการเงนิ
ที่อยู่ในระดับปานกลาง นอกจากนี้  อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความกังวลจากอายุสัญญาเช่าที่
ค่อนขา้งสัน้และการแพร่ระบาดระลอกใหม่ของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019  (โรคโควดิ 19) ซึง่อาจ
กระทบต่อความต้องการและการต่ออายุสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัย์ประเภทโรงงานอุตสาหกรรมและ
คลงัสนิคา้ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ต ำแหน่งทำงกำรตลำดท่ีแขง็แกร่งในฐำนะทรสัต์เพ่ือกำรลงทุนในอสงัหำริมทรพัยแ์ละสิทธิ
กำรเช่ำประเภทโรงงำนและคลงัสินค้ำให้เช่ำท่ีมีขนำดใหญ่ท่ีสุดในประเทศ  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถด ารงสถานะทางการตลาดที่แขง็แกร่งในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์
เพื่อการอุตสาหกรรมของไทยเอาไวไ้ด้ โดยเป็นทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิาร
เช่าประเภทโรงงานและคลงัสนิค้าให้เช่าที่มีขนาดใหญ่ที่สุดในประเทศด้วยมูลค่าสนิทรพัย์เพื่อการ
ลงทุนจ านวน 4.41 หมื่นล้านบาทและมพีื้นที่ให้เช่าทัง้สิ้น 2.03 ล้านตารางเมตร (ตร.ม.) ณ เดือน
มนีาคม 2564 ทรสัต์ฯ มกีารเตบิโตอย่างต่อเนื่องผ่านการซื้อสนิทรพัย์ใหม่ ๆ จากสปอนเซอร์หลกั
ของทรสัต์ฯ คอื บรษิทั เฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ซึ่งมสีถานะเป็น
ผูน้ าในธุรกจิพฒันาคลงัสนิคา้และโรงงานให้เช่าในประเทศไทย  อีกทัง้ทรสัต์ฯ ยงัมองหาโอกาสใน
การลงทุนในสนิทรพัยท์างดา้นอุตสาหกรรมและโลจสิตคิส์จากบุคคลภายนอก 

ในปีการเงนิ 2563 (ปีการเงนิของทรสัต์ฯ เริม่จาก 1 ตุลาคมถึง 30 กนัยายน) ทรสัต์ฯ ได้ลงทุนซื้อ
สนิทรพัย์เพิม่เตมิในมูลค่า 4.97 พนัล้านบาทประกอบด้วย 2.87 พนัล้านบาทจากสปอนเซอร์ และ
2.1 พนัล้านบาทจากบุคคลภายนอกคอื บรษิทั สหไทย พรอพเพอรต์ี้ แอนด์ ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั 
นอกจากนี้ ในครึ่งแรกของปีการเงนิ 2564  ทรสัต์ฯ ได้ลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิ่มเติมในมูลค่า 2.79 
พนัลา้นบาทจากสปอนเซอร์ ในขณะเดยีวกนั ทรสัต์ฯ ยงัมแีผนการลงทุนที่จะซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิ
ในมูลค่าอกีราว 2.1 พนัลา้นบาทภายในครึง่หลงัของปีการเงนิ 2564 อกีดว้ย โดยในอนาคต ทรสัต์ฯ 
ตัง้ใจจะลงทุนในสนิทรพัยเ์พื่อการใหเ้ช่าใหม่ ๆ อกีประมาณ 2 พนัลา้นบาทต่อปี 

กำรกระจำยตวัท่ีดีของพอรต์กำรลงทุนด้วยอตัรำกำรให้เช่ำท่ีอยู่ในระดบัน่ำพอใจ 

สนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ ยงัคงมคีวามหลากหลายเป็นอย่างดีทัง้ในแง่ท าเลที่ตัง้และผูเ้ช่า พื้นที่ใหเ้ช่า
ของทรสัต์ฯ ประกอบด้วยคลงัสนิคา้ในสดัส่วน 57% และโรงงาน 43% สนิทรพัย์ใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ 
กระจายตวัไปในท าเลทีเ่ป็นยุทธศาสตร์ 3 ท าเลส าคญัส าหรบัโลจสิตกิสแ์ละอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท
โรงงานอุตสาหกรรมในประเทศไทยซึง่ประกอบดว้ยเขตระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) คดิ
เป็นสดัส่วน 59% บรเิวณเหนือกรุงเทพฯ 23% และบรเิวณตะวนัออกของกรุงเทพฯ อกี 18% ผูเ้ช่า
พื้นที่ของทรัสต์ฯ ก็มีความหลากหลาย โดยกระจายตัวอยู่ ในอุตสาหกรรมหลายประเภท
ประกอบดว้ยผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส์ (34%) อุตสาหกรรมยานยนต์ (22%) อุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกส์ 

  

ทรสัต์เพ่ือกำรลงทุนในอสงัหำริมทรพัยแ์ละสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัย ์
เพ่ืออตุสำหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ 
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ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ืออตุสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ 

(19%) และผูค้า้ปลกี (6%) โดยพจิารณาตามพื้นทีเ่ช่า ทัง้นี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ 10 อนัดบัแรกของทรสัต์ฯ มสีดัส่วนคดิเป็นประมาณ 27% ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมด
ของทรสัต์ฯ และ 24% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิาร ในครึง่แรกของปีการเงนิ 2564 

แมว้่าจะมกีารแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 แต่ทรสัต์ฯ กย็งัคงรกัษาอตัราการใหเ้ช่าทีร่ะดบั 80%-83% ภายในปีการเงนิ 2563 จนถงึครึง่แรกของปีการเงนิ 
2564 เอาไวไ้ด้ อุปสงค์ที่ลดลงจากอุตสาหกรรมยานยนต์ในปีการเงนิ 2563 ถูกชดเชยด้วยอุปสงค์ในคลงัสนิคา้ที่เพิม่ขึน้จากผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส์ อกีทัง้
ความตงึเครยีดของสงครามการคา้ระหว่างประเทศสหรฐัอเมรกิาและจนีท าใหโ้รงงานหลายแห่งยา้ยฐานการผลติมายงัประเทศไทย ส าหรบัปีการเงนิ 2564 
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจสหรฐัอเมรกิาและประเทศที่พฒันาแล้วภายหลงัจากมีวคัซีนป้องกนัโรคโควดิ 19 จะเป็นประโยชน์ต่อผูเ้ช่าที่ด าเนินธุรกิจเพื่อ
ส่งออก นอกจากนี้ การขยายขนาดสนิทรพัยท์ี่มอีตัราเช่าสงูจากสปอนเซอรแ์ละแผนการขายสนิทรพัยท์ีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายได้บางส่วนออกไปน่าจะช่วยใหผ้ล
การด าเนินงานของทรสัต์ฯ คงอยู่ทีร่ะดบัปัจจุบนัได ้

กำรแพร่ระบำดระลอกใหม่ของไวรสัโควิด 19 อำจสรำ้งแรงกดดนัต่ออตัรำค่ำเช่ำและอตัรำกำรต่ออำยุสญัญำ  

ในมุมมองของทรสิเรทติ้ง ทรสัต์ฯ มคีวามเสีย่งจากการทีผู่เ้ช่าจะไม่ต่ออายุสญัญาเช่า ท่ามกลางสถานการณ์ทีไ่ม่แน่นอนจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 
19 ที่กนิเวลานาน ผูเ้ช่าบางส่วนอาจตดัสนิใจต่ออายุสญัญาก่อนที่สญัญาเช่าฉบบัเดมิจะหมดอายุเพยีงแค่ 1-2 เดอืน อุปสงค์ใหม่จากนักลงทุนต่างชาติที่
ชะลอตวัลงจากมาตรการจ ากดัการเดนิทางที่ยงัคงอยู่ อกีทัง้ ผูเ้ช่าส่วนหนึ่งโดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส์ตดัสนิใจต่ออายุสญัญาเช่าสัน้
กว่าปกต ิดงันัน้ ทรสัต์ฯ มเีวลาที่ส ัน้ลงเพื่อหาผูเ้ช่ารายใหม่มาทดแทนผูเ้ช่ารายเดิมที่ไม่ต่อสญัญา อตัราการต่ออายุของสญัญาในปีการเงนิ 2563 อยู่ที ่
59% จากเกินกว่า 75% ในช่วง 3 ปีก่อนหน้านี้ ก่อนที่จะปรบัตวัดีขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 67% ในครึ่งแรกของปีการเงนิ 2564 ปัจจุบัน สญัญาเช่าส่วนใหญ่
ของทรสัต์ฯ มรีะยะเวลาการเช่านาน 3 ปี โดย 17% ของพืน้ทีเ่ช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ จะครบก าหนดต่อสญัญาในช่วงครึง่หลงัของปีการเงนิ 2564 ในขณะ
ที ่26% ของพืน้ทีเ่ช่าทัง้หมดจะครบก าหนดในปีการเงนิ 2565 อกี 22% จะครบก าหนดในปีการเงนิ 2566 และทีเ่หลอืจะครบก าหนดหลงัจากนัน้ 

ในอนาคต การเตบิโตของอุปสงค์ใหม่จากนักลงทุนต่างชาตขิึน้อยู่กบัอตัราการฉีดวคัซนีในประเทศไทย อตัราการเตบิโตที่ช้าของอุปสงค์ใหม่จะลดทอน
ความสามารถในการขึน้อตัราค่าเช่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ภายใต้สมมตฐิานพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราการใหเ้ช่า (รวมการรบัประกนั) จะอยู่ที่ระดบั
ประมาณ 81%-84% ในขณะทีอ่ตัราค่าเช่าคลงัสนิคา้และโรงงานของทรสัต์ฯ จะอยู่ในระดบัคงทีใ่นช่วง 3 ปีขา้งหน้า รายได้ของทรสัต์ฯ คาดว่าจะอยู่ที ่3.2-
3.4 พนัลา้นบาทต่อปีในปีการเงนิ 2564-2566 

กระแสเงินสดเพ่ือกำรช ำระหน้ียงัคงแขง็แกร่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของทรสัต์ฯ ยงัคงแขง็แกร่งจากรายไดท้ี่เพิม่ขึน้จากการซื้อสนิทรพัย์คุณภาพดอีย่างต่อเนื่องและค่าใชจ้่าย
ภาษทีี่ดนิและสิง่ปลูกสรา้งลดลง ในปีการเงนิ 2563 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้ 16% จากปีก่อนมา
อยู่ที่ระดบั 2.41 พนัล้านบาทเนื่องจากการเติบโตของรายได้และค่าใช้จ่ายที่ลดลง รายได้ของทรสัต์ฯ เตบิโตขึน้ 9% จากปีก่อนหน้า มาอยู่ที่ระดบั 3.04 
พนัล้านบาท โดยสาเหตุหลกัมาจากการเพิม่สนิทรพัย์ที่มอีตัราการให้เช่าสูง อกีทัง้ การเปลี่ยนการคดิอตัราภาษีที่ดินจาก 12.5% บนรายได้ค่าเช่าและ
บรกิารเป็น 0.3%-0.7% ของมูลค่าทรพัย์สนิ (ขึน้กบัมูลค่าทรพัย์สนิ) ตามที่ก าหนดโดยหน่วยงานของรฐั และมาตรการลดภาษีที่ดนิและสิง่ปลูกสรา้งใน
อตัรา 90% ของจ านวนภาษีที่ค านวณได้ในปีที่ได้รบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ท าให้ภาษีจ่ายของทรสัต์ฯ ลดลงอย่างมนีัยส าคญั 
ส่งผลใหอ้ตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่ะดบั 79% ในปีการเงนิ 2563 เทยีบกบั 74% ในปีการเงนิ 2562 

อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย ในปีการเงนิ 2563 ของทรสัต์ฯ อยู่ที่ 7 เท่า เช่นเดียวกับในปี
การเงนิ 2562 เนื่องจากต้นทุนทางการเงนิที่เพิ่มขึ้นจากการซื้อสนิทรพัย์ใหม่ ทัง้นี้ คาดว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่า ตัด
จ าหน่ายจะอยู่ที่ระดับ 75%-77% และก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายควรรกัษาที่ระดบั 2.5-2.6 พนัล้านบาทต่อปีในปี
การเงิน 2564-2566 อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 5-6 เท่า และ
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 5-5.5 เท่า 

ภำระหน้ีสินทำงกำรเงินอยู่ในระดบัปำนกลำง  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถคงสถานะทางการเงนิไวไ้ดใ้นระดบัปานกลาง ภายใตก้ลยุทธเ์ตบิโตของทรสัต์ฯ ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะใชแ้หล่ง
เงนิเพื่อการลงทุนในอนาคตดว้ยการเพิม่ทุนและการกูย้มืผสมกนั ภายใตส้มมตฐิานกรณพีื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
มลูค่าสนิทรพัยร์วม (LTV) ไม่ใหเ้กนิ 30% ในขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ที่
ระดบัประมาณ 5 เท่า 

ทัง้นี้ ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2564 ทรสัต์ฯ มอีตัราส่วน LTV อยู่ที่ระดบั 24% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายรกัษาระดบัอยู่ที ่3.95 เท่า ภายใต้นโยบายการเงนิ ทรสัต์ฯ บรหิารจดัการแหล่งเงนิทุนเพื่อใหม้ัน่ใจว่ารกัษาอตัราส่วน LTV ไม่เกนิ 30% 
ในครึง่แรกของปีการเงนิ 2564  ทรสัต์ฯ ไดล้งทุนซื้อสนิทรพัยเ์พิม่เตมิจ านวน 2.79 พนัลา้นบาทด้วยการก่อหนี้ 100% ต่อมาไดท้ าการเพิม่ทุนมูลค่า 2.82 
พนัลา้นบาทในเดอืนมกราคม 2564 เพื่อน าไปใช้ช าระหนี้จากสถาบนัการเงนิเกอืบทัง้หมด อย่างไรกต็าม ทรสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิอกี
จ านวนทัง้สิน้ประมาณ 2.1 พนัล้านบาทภายในเดอืนกนัยายน 2564 นี้ ดว้ยการกู้ยมื 100% คาดว่าจะท าใหอ้ตัราส่วน LTV เพิม่ขึน้ไปอยู่ที่ระดบั 28% ณ 
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สิน้ปีการเงนิ 2564 

ตามเงื่อนไขทางการเงนิระบุใหท้รสัต์ฯ จะต้องรกัษาอตัราส่วน LTV ใหต้ ่ากว่า 60% และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายเกนิกว่า 5 เท่า ซึง่ ณ เดอืนมนีาคม 2564 ทรสัต์ฯ มอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ทีร่ะดบั 24% และ 7 เท่าตามล าดบั ทรสิเรทติ้งประเมนิ
ว่าทรสัตฯ์ จะไม่มปัีญหาในการปฏบิตัติามเงื่อนไขทางการเงนิดงักล่าวในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า 

สภำพคล่องอยู่ในระดบัท่ีสำมำรถบริหำรจดักำรได้ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องได้ในอกี 12 เดอืนข้างหน้าจากความสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน แหล่งสภาพ
คล่องของทรสัต์ฯ ประกอบไปด้วยเงนิสดประมาณ 692 ล้านบาทและวงเงนิกู้ยมืที่มกีับสถาบนัการเงนิที่ยงัไม่ได้เบิกใช้อีกประมาณ 1.6 พนัล้านบาท  
ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 2-2.5 พนัล้านบาทในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า 
ในขณะที่อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายคาดว่าจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 6-7 เท่าในช่วง 2-3 ปี
ขา้งหน้า 

ณ เดอืนมนีาคม 2564 ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้คงคา้งทัง้สิ้นจ านวน 1.08 หมื่นล้านบาท ประกอบด้วยหุน้กู้จ านวน 8.34 พนัล้านบาทและเงนิกู้ยมืจากธนาคาร
จ านวน 2.44 พนัล้านบาท ทรสัต์ฯ ตัง้ใจจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุน้กู้ไปช าระคนืหุน้กู้จ านวน 1.8 พนัล้านบาทที่ครบก าหนดในเดอืนมถิุนายน 2564 
และภาระหนี้จากการลงทุนในสนิทรพัยเ์พิม่เตมิบางส่วน ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้ทีจ่ะตอ้งช าระจ านวน 1.3 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2565 ตามดว้ยจ านวน 500 
ลา้นบาทในปีการเงนิ 2566 และจ านวน 7.18 พนัลา้นบาทในปีต่อ ๆ มา จากสนิทรพัยข์นาดใหญ่และ LTV ทีค่่อนขา้งต ่า ทรสัต์ฯ จะสามารถรไีฟแนนซ์หนี้
ได ้

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• อตัราการใหเ้ช่า (รวมการรบัประกนั) จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 80%-85% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 75%-77% ในปีการเงนิ 2564-2566 
• เงนิทุนส าหรบัซื้อสนิทรพัยใ์หม่อยู่ที ่4.8 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2564 และ 2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2565-2566 
• แหล่งเงนิเพื่อการลงทุนในการซื้อสนิทรพัย์ใหม่จะมาจากทัง้การเพิม่ทุนและการกูย้มื โดยคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อมลูค่ายุ ตธิรรมของ

สนิทรพัยจ์ะอยู่ทีร่ะดบัไม่เกนิ 30%  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าอสงัหารมิทรพัย์ของทรสัต์ฯ จะสามารถสร้างกระแสเงนิสดที่
สม ่าเสมอและรกัษาอตัราการใหเ้ช่าที่สูงกว่า 80% พรอ้มทัง้รกัษาอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ที่ระดบัสงูกว่า 
70% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาอตัราส่วน LTV ไม่ใหเ้กนิ 30% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ทีร่ะดบัประมาณ 4.5-5.5 เท่าเอาไวไ้ดอ้กีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดิตและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดิตของทรสัต์ฯ อาจได้รบัการปรบัลดลงหากอตัราการให้เช่าอสงัหารมิทรพัย์ลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมี
นัยส าคญัและ/หรอืมกีารกูย้มืเพื่อขยายธุรกจิเกนิกว่าทีค่าดไวจ้นส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายอยู่ที่ระดบัเกนิกว่า 6 เท่าเป็นระยะเวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดิตอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้ได้หาก
กระแสเงนิสดของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้หรอืโครงสรา้งเงนิทุนของทรสัต์ฯ แขง็แกร่งขึน้อย่างมนีัยส าคญัและน าไปสู่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบัต ่ากว่า 3 เท่าอย่างมัน่คง 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
    ----------- ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน ---------                  -           
 

 
ต.ค. 2563-  
มี.ค. 2564 

2563 2562 2561 2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

1,671 3,036 2,791 1,944 592 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,320 2,374 2,031 1,352 454 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,328 2,410 2,071 1,392 480 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,139 2,085 1,790 1,249 394 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  189 326 282 142 85 
เงนิลงทุน  2,813 4,999 3,225 1,785 0 
สนิทรพัยร์วม 

 
45,279 42,870 38,495 35,433 31,961 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

10,173 10,480 9,064 6,219 4,433 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
32,942 29,975 27,489 27,362 25,468 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
79.44 79.39 74.21 71.56 81.09 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

6.11 **           6.00 5.64 4.12 2.34 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
7.02 7.40 7.35 9.77 5.63 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.95 **           4.35 4.38 4.47 9.24 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

21.94 **         19.89 19.74 20.08 8.90 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
23.59 25.91 24.80 18.52 14.83 

*    งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

หมายเหตุ  ทรสัต์ฯ ไดเ้ปลีย่นปีการเงนิจากสิ้นสุด ณ วนัที ่31 ธนัวาคมมาเป็นสิ้นสุด ณ วนัที ่30 กนัยายนโดยเริม่ตัง้แตปี่การเงนิ 2561 เป็นตน้ไป ส่งผลใหง้บการเงนิส าหรบัปี
 การเงนิ 2561 มกีารรายงานเพยีง 9 เดอืนเท่านัน้ 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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ทรสัต์เพ่ือกำรลงทุนในอสงัหำริมทรพัยแ์ละสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัยเ์พ่ืออตุสำหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ (FTREIT) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TREIT216A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
TREIT21DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
TREIT226A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
TREIT244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
TREIT256A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 380 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
TREIT286A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,260 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
TREIT28DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
FTREIT238A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
FTREIT268A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
FTREIT274A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 450 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
FTREIT304A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 550 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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