
                                  
                                                                                                                                                

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)  
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เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์และสิทธิการเช่า
อสงัหารมิทรพัย์ไทคอน ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิ
ไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 3,740 ลา้นบาทของทรสัต์ฯ ไถ่ถอนภายใน 10 ปี ที่ระดบั 
“A” ด้วยเช่นกัน โดยทรัสต์ฯ จะน าเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ไปช าระคืนเงินกู้ธนาคาร  อีกทัง้  
ทรสิเรทติ้งไดจ้ดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัชุดเดมิในวงเงนิรวม 1,800 
ลา้นบาทของทรสัต์ฯ ทีร่ะดบั “A” เช่นเดยีวกนั 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการทีท่รสัต์ฯ มกีระแสรายรบัทีส่ม ่าเสมอจากสญัญาเช่าและมขีนาดสนิทรพัย์
ในอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรมใหเ้ช่าที่ใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ตลอดจนสนิทรพ้ย์ให้เช่าที่มี
การกระจายตวัในหลายพืน้ที ่และฐานผูเ้ช่าทีม่คีวามหลากหลาย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติลดทอน
ลงบางส่วนจากอตัราการใหเ้ช่าซึ่งมคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิ ในขณะทีก่ารพจิารณาอนัดบั
เครดติยงัรวมภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่ขึน้ตามนโยบายทางการเงนิและแผนการลงทุนของทรสัต์ฯ ดว้ย 

ณ เดอืนมนีาคม 2561 ทรสัต์ฯ บรหิารพื้นที่ให้เช่าคลงัสนิค้าและโรงงานรวมทัง้สิ้น 1,484,660 
ตารางเมตร (ตร.ม.) ซึ่งประกอบดว้ยพื้นทีใ่หเ้ช่าโรงงาน 745,535 ตร.ม. และพื้นทีใ่หเ้ช่าคลงัสนิคา้ 
739,125 ตร.ม. คดิเป็นมลูค่ายุตธิรรมรวม 30,451 ลา้นบาท ทรสัต์ฯ ยงัคงมอีตัราการใหเ้ช่าอยู่ใน
ระดบัทีน่่าพอใจที่ 79% โดยอตัราการใหเ้ช่าโรงงานอยู่ที ่80% และอตัราการใหเ้ช่าคลงัสนิคา้อยู่ที ่
79% ผูเ้ช่ารายใหญ่ 10 อนัดบัแรกของทรสัต์ฯ มสีดัส่วนคดิเป็นเพยีงประมาณ 22% ของรายไดค้่า
เช่าและบรกิารทัง้หมด 

รายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ อยู่ที ่633 ลา้นบาทในไตรมาสแรกของปี 2561 ซึง่เตบิโต 388% 
จากช่วงเดียวกนัของปีที่แล้ว ทัง้นี้  รายได้ที่เพิ่มขึ้นเป็นผลจากการควบรวม 3 กองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย์ฯ ของกลุ่มไทคอนเป็นส่วนหนึ่งของทรสัต์ฯ อย่างไรกต็าม พบว่าความสามารถใน
การท าก าไรของทรสัต์ฯ ลดลงเลก็น้อยแต่ยงัคงถอืว่าอยู่ในเกณฑ์ทีด่ ีอตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
(อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ในไตรมาสแรก
ของปี 2561 อยู่ที ่75% ลดลงจากระดบั 87% ในไตรมาสแรกของปี 2560 สาเหตุหลกัเนื่องจากการ
เปลีย่นโครงสรา้งค่าธรรมเนียมทีเ่กีย่วขอ้งกบัทรสัต์ ไดแ้ก่ ค่าธรรมเนียมการจดัการ ค่าธรรมเนียม
บรหิารอสงัหารมิทรพัย ์ค่าธรรมเนียมทรสัต์ และค่าธรรมเนียมนายทะเบยีน 

ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2561 ทรสัต์ฯ ยงัคงอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัยร์วม (LTV) อยู่ที ่17% 
และอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที่ระดบั 18% ซึ่งเป็นระดบัเดยีวกบั ณ สิ้นปี 2560 
อย่างไรกต็าม ทรสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิจ านวน 3,500 ลา้นบาทจากสปอนเซอร ์
โดยจะใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกูย้มื 100% ส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัย์รวม (LTV) 
จะกลบัไปอยู่ที่ระดบัประมาณไม่เกนิ 26% และอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนจะอยู่ที่
ประมาณ 27% ในปี 2561 ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ทีร่ะดบั 
13.7% ในไตรมาสแรกของปี 2561 เพิม่จากระดบั 7.4% ในปี 2560 เนื่องจากทรสัต์ฯ มกีารรบัรู้
รายไดจ้ากการด าเนินงานของสนิทรพัยใ์หม่จากการควบรวมเตม็จ านวน 

ตามทีท่รสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิจ านวน 3,870 ลา้นบาท โดยจะซื้อสนิทรพัย์จาก
สปอนเซอรจ์ านวน 3,500 ลา้นบาทและจากบุคคลอื่นจ านวน 370 ลา้นบาทภายในปี 2561 นัน้ เมือ่
เรว็ ๆ นี้ ทางทรสัต์ฯ พจิารณาเลือ่นการซื้อสนิทรพัย์จากบุคคลอื่นออกไปแบบไม่มกี าหนด อย่างไร
กต็าม เหตุการณ์ดงักล่าวไม่ส่งผลกระทบอย่างเป็นนัยส าคญัต่อความสามารถของทรสัต์ฯ แต่อย่าง
ใด 

  

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า 
อสงัหาริมทรพัยไ์ทคอน 

 

 ครัง้ท่ี 39/2561 
 31 พฤษภาคม 2561 

  

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

23/04/61 A Stable 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าอสงัหารมิทรพัย์ใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ จะสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอและสามารถ
รกัษาระดบัอตัราการใหเ้ช่าทีส่งูกว่า 80% เอาไวไ้ด ้โดยทีย่งัคงรกัษาระดบัการก่อหนี้ไดต้ามนโยบายของทรสัต์ฯ ทีก่ าหนดไว ้

ภายใตส้มมตฐิานกรณฐีานของทรสิเรทติ้งคาดว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้ 3,500 ลา้นบาทในปี 2561 และจะเพิม่ขึน้โดยเฉลีย่ 3,000 ลา้นบาททุกปี 
ในช่วงปี 2562-2563 รายไดค้่าเช่าและบรกิารคาดว่าจะเพิม่จากประมาณ 2,500 ลา้นบาทในปี 2561 เป็นประมาณ 3,000 ลา้นบาทในปี 2563 และคงอตัรา
การใหเ้ช่าอยู่ทีป่ระมาณ 80% อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 70% และคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัย์รวมจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 
30% ตามนโยบายของทรสัต์ฯ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการใหเ้ช่าลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมนีัยส าคญัหรอืเงนิกูจ้ากการขยายธุรกจิสูงกว่าที่ คาดเป็น

ระยะเวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึ้นหากกระแสเงนิสดของทรสัต์ฯ เพิม่ขึ้นหรอืงบดุลแขง็แกร่งขึ้นอย่างมนีั ยส าคญัซึ่งจะ

น าไปสู่การมคีวามสามารถในการช าระหนี้ทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------- 
  มค.-มีค. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดค้่าเช่าและบรกิาร  633 588 627 408 10 
ดอกเบีย้จ่าย  39 75 74 38 1 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  420 369 397 287 8 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  456 424 421 303 9 
เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม  30,451 30,451 7,352 7,261 4,228 
สนิทรพัยร์วม  32,098 31,961 7,771 7,687 4,507 
เงนิกูร้วม  5,540 5,540 1,819 1,819 860 
สนิทรพัยส์ุทธ ิ  25,602 25,468 5,747 5,601 3,433 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 74.5 80.3 74.5 81.8         80.8 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  2.6 *             2.3 6.3 5.6 0.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 9.3 5.5 6.0 8.1 10.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  13.7 *             7.4 21.4 15.7 1.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  18.3 18.4 25.5 25.6 20.0 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนินงานแลว้ (เชน่ ดอกเบี้ยจา่ย และคา่เสือ่มราคา) 
 หนี้สนิรวมหมายถงึหนี้ทีม่ภีาระดอกเบี้ย 
* ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยไ์ทคอน (TREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TREIT204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
TREIT244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 3,740 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


