
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่า 
ไทยแลนด์ ไพร์ม พรอ็พเพอร์ตี้ (หรอืเรยีกว่า “ทรสัต์”) ทีร่ะดบั “A-” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื 
“คงที”่ ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธิไม่มหีลกัประกนัวงเงนิ 2.5 
พนัลา้นบาท ทีร่ะดบั “A-” โดยทรสัต์จะน าเงนิที่ไดร้บัจากการออกหุน้กู้ดงักล่าวไปใชช้ าระคนืหนี้
เดมิทีม่กีบัสถาบนัการเงนิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสนิทรพัยค์ุณภาพดขีองทรสัต์ซึ่งตัง้อยู่ในท าเลทีด่ใีนเขตกรุงเทพมหานคร 
ตลอดจนกระแสเงนิสดที่ค่อนข้างสม ่าเสมอจากรายได้ค่าเช่าตามสญัญาและระดบัหนี้สนิที่ต ่า 
อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากการกระจุกตวัของสนิทรพัย์ของทรสัต์ซึ่งมี
เพยีง 2 แห่งและความเสีย่งจากการทีผู่เ้ช่าอาจจะไมต่่อสญัญาเช่า 

ทรสัต์มอีาคารส านักงาน 2 อาคารประกอบไปด้วยอาคารซึ่งทรสัต์เป็นเจา้ของคอื “Exchange 
Tower” และลงทุนในสทิธกิารเช่าอาคาร “Mercury Tower” โดยอาคารทัง้สองแห่งมพีื้นทีใ่หเ้ช่า
รวมทัง้สิน้ประมาณ 67,000 ตารางเมตร (ตร.ม.) มลูค่ายุตธิรรมของทรพัย์สนิดงักล่าวรวมกนัอยู่ที ่
8.12 พนัลา้นบาท ณ เดอืนกนัยายน 2562 อาคารทัง้สองแห่งมอีตัราการใหเ้ช่าพื้นทีแ่ละอตัราค่า
เช่าทีส่งู โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 มอีตัราการใหเ้ช่าพื้นทีเ่ฉลีย่อยู่ในระดบัสูงกว่า 96% 
และอัตราค่าเช่าเฉลี่ยส าหรบั Exchange Tower อยู่ที่ 1,040 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดือน และ 
Mercury Tower อยู่ที ่1,010 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน 

ทรสัต์มผีลการด าเนินงานสอดคล้องกบัที่ทริสเรทติ้งคาดการณ์ โดยรายได้รวมจากค่าเช่าและ
ค่าบรกิารเตบิโตขึน้ 6% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนขึน้มาอยู่ที ่732 ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2562 และอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่ 66% 
เปรยีบเทยีบกบั 62% ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน ทรสัต์มรีะดบัหนี้สนิและสภาพคล่องที่ดโีดย
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่
2.5 เท่า อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงนิทุนอยู่ที่ 20% และอัตราส่วนเงินทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิเท่ากบั 29% 

เงื่อนไขของเงนิกู้ยมืจากธนาคารมขีอ้ก าหนดให้ทรสัต์ต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนไม่ให้เกิน 35% และอัตราส่วนหนี้สินทางการเงนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายไม่ใหเ้กนิกว่า 6 เท่า โดย ณ 
เดอืนกนัยายน 2562 ทรสัต์มอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีร่ะดบั 23% และมอีตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่ะดบั 3.3 เท่า ซึง่เป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์จะมรีายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารอยู่ทีป่ระมาณ 940 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2562-2564 และอัตราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายจะอยู่ที่
ประมาณ 59% ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์จะด ารงนโยบายทางการเงนิแบบระมดัระวงัต่อไปโดยคาด
ว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ต ่ากว่า 30% แมว้่าทรสัต์มแีผนจะซื้อสินทรพัย์
เพิม่เตมิ และคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ต ่ากว่า 3 เท่าในช่วงปี 2562-2564 
  

  

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าไทยแลนด ์ไพรม์ 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 26/09/62 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์จะสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ โดยทรสัต์จะมี
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบัไมเ่กนิ 30% และจะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่ะดบัไมเ่กนิ 3.5 เท่าเป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ทรสิเรทติ้งอาจปรบัลดอนัดบัเครดติลงหากทรสัต์มกีารซื้อสนิทรพัย์ทีม่มีลูค่าสูงโดยใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกูย้มืจนท าใหอ้ตัราส่วนหนี้ สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนเพิม่สูงขึน้เกนิกว่า 30% และ/หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายเพิม่สูงเกนิกว่า 4 
เท่า นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัอาจปรบัลดอนัดบัเครดติลงหากผลการด าเนินงานของทรสัต์ถดถอยลงอย่างมนีัยส าคญัซึ่งอาจเกดิจากภาวะตลาดอาค าร
ส านักงานใหเ้ช่าแย่ลงอีกด้วย ในทางตรงกนัขา้ม ทรสิเรทติ้งอาจปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึ้นหากทรสัต์สามารถ เพิม่ขนาดของสนิทรพัย์และกระจายฐาน
สนิทรพัยไ์ดอ้ย่างมนียัส าคญัในขณะทีย่งัคงรกัษาสถานะทางการเงนิใหอ้ยู่ในระดบัปัจจุบนัเอาไวไ้ด้ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- กองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย,์ 12 ตุลาคม 2559 
 

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าไทยแลนด ์ไพรม์ พรอ็พเพอรต้ี์ (TPRIME) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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