
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย์เหมราช 
(ทรสัต์ฯ) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึ
ผลการด าเนินงานทีน่่าพอใจของทรสัต์ฯ ตลอดจนขนาดของทรสัต์ฯ ทีค่่อนขา้งเลก็ ความเสีย่งจากการ
กระจุกตวัของผู้เช่า และภาระหนี้สนิทางการเงนิที่อยู่ในระดบัปานกลาง นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงั
สะท้อนถงึความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบัการแพร่ระบาดระลอกใหม่ของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 
2019  (โรคโควิด 19) ซึ่งอาจสร้างแรงกดดันต่ออุปสงค์และการต่ออายุสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัย์
ประเภทโรงงานอุตสาหกรรมและคลงัสนิคา้ไดอ้กีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

อตัรำกำรเช่ำอยู่ในระดบัท่ีน่ำพอใจ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาอัตราการเช่าให้อยู่ในระดบัที่น่าพอใจเอาไว้ได้ในระยะ 
ปานกลางเมื่อพิจารณาจากสินทรพัย์ให้เช่าของทรสัต์ฯ ซึ่งตัง้อยู่ในท าเลยุทธศาสตร์และการซื้อ
สนิทรพัยใ์หม่ ๆ จากสปอนเซอรห์ลกัของทรสัต์ฯ 

สนิทรพัย์ใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ ตัง้อยู่ในท าเลส าคญัส าหรบัอุตสาหกรรมและโลจสิตกิสใ์นประเทศไทยซึ่ง
ประกอบด้วยเขตระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) (คดิเป็นสดัส่วน 90%) และจงัหวดัสระบุร ี
(10%) โดยผูเ้ช่าพื้นที่ของทรสัต์ฯ ส่วนใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรมสนิคา้อุปโภคบรโิภคซึ่งคดิเป็นสดัส่วน 
30% อุตสาหกรรมยานยนต์ 29% และผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส ์19% 

แมจ้ะมผีลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 แต่ทรสัต์ฯ ก็ยงัคงรกัษาอตัราการเช่า (ไม่รวม
การชดเชยจากสปอนเซอร์) ใหอ้ยู่ที่ระดบั 90%-95% ได้ในปี 2563 จนถงึครึง่แรกของปี 2564  ความ
ตึงเครียดทางการค้าระหว่างประเทศสหรัฐอเมริกาและจีนได้กระตุ้นอุปสงค์ในการเช่าโรงงาน
อุตสาหกรรมและคลังสินค้าให้เพิ่มสูงขึ้นอันเนื่องมาจากการย้ายฐานการผลิตและห่วงโซ่อุปทาน
บางส่วนจากจีนมายงัประเทศไทยดงัจะเห็นได้ว่าผู้เช่าจากจีนมสีดัส่วนเพิ่มขึ้นจาก 22% ของผู้เช่า
ทัง้หมดในปี 2562 เป็น 27% ในปี 2563 และ 33% ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 นอกจากนี้ การฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกจิในประเทศทีพ่ฒันาแลว้ภายหลงัจากการระดมฉีดวคัซนีป้องกนัโรคโควดิ 19 ยงัเป็นผลดี
ต่อผูเ้ช่าของทรสัต์ฯ ที่ด าเนินธุรกจิส่งออกอกีด้วย อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งมองว่าความเสีย่งจะยงัมี
อยู่ต่อไปเนื่องจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ที่ยงัคงอยู่และการฉีดวคัซีนที่มีความล่าช้าใน
ประเทศไทยอาจสรา้งแรงกดดนัต่ออุปสงค์และการต่ออายุสญัญาเช่าอสงัหารมิทรพัย์ประเภทโรงงาน
อุตสาหกรรมและคลังสินค้า ในขณะที่อุปสงค์ใหม่จากนักลงทุนต่างชาติยงัคงชะลอตัวจากผลของ
มาตรการจ ากัดการเดินทางที่ย ังคงมีการบังคบัใช้อยู่ ซึ่งการเติบโตของอุปสงค์ใหม่จากนักลงทุน
ต่างชาตจิะขึน้อยู่กบัอตัราการฉีดวคัซนีในประเทศไทยเป็นหลกั 

การเพิม่สนิทรพัยท์ีม่อีตัราการเช่าสงูและนโยบายชดเชยรายได้จากการประกนัของ บรษิทั ดบับลวิเอช
เอ อินดสัเตรยีล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นสปอนเซอร์ของทรสัต์ฯ น่าจะช่วยรกัษาผล
การด าเนินงานของทรสัต์ฯ ที่ระดบัปัจจุบนัได้ด้วยเช่นกนั ทัง้นี้ ทรสัต์ฯ ได้เขา้ไปลงทุนซื้อสนิทรพัย์
เพิ่มเติมโดยใช้เงินทัง้สิ้นจ านวน 1.43 พันล้านบาทเมื่อกลางเดือนธันวาคม 2563 นอกจากนี้  
ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าทรสัต์ฯ จะลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิในมูลค่าประมาณ 1.5 พนัล้านบาทต่อปีใน
ระหว่างปี 2565-2566 อกีดว้ย ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราการเช่าของทรสัต์ฯ (ซึง่รวมการชดเชย
จากสปอนเซอร์) จะยงัคงอยู่ในระดับ 90%-91% ในระยะเวลา 3 ปีข้างหน้า โดยรายได้ของทรสัต์ฯ 
คาดว่าน่าจะอยู่ทีจ่ านวนประมาณ 760-910 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 
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ติดต่อ: 
หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ยงัคงรกัษำก ำไรให้อยู่ในระดบัท่ีน่ำพอใจท่ำมกลำงสถำนกำรณ์ท่ีไม่แน่นอน 

รายได้ของทรสัต์ฯ ลดลง 11% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนโดยมาอยู่ที่ 686 ลา้นบาทในปี 2563 จากสาเหตุหลกัเนื่องมาจากสญัญาชดเชยรายได้จากสปอนเซอร์
ซึง่คดิเป็น 78.6% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่าทัง้หมดไดส้ิน้สุดลงในเดอืนพฤศจกิายน 2562 นอกจากนี้ รายจ่ายเพิม่เตมิในส่วนของค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารซึ่ง
ได้แก่ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวขอ้งกบัการกู้ยมืใหม่เพื่อช าระหนี้เดมิ (รไีฟแนนซ์) และค่าใชจ้่ายการตลาดจากกจิกรรมเพิม่ทุนได้ท าใหท้รสัต์ฯ มอีตัราก าไรลดลง 
ดงันัน้ ทรสัต์ฯ จงึมอีตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 87% ในปี 2563 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัระดบั 90%-
91% ในช่วงปี 2560-2562 ในขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่จ านวน 597 ลา้นบาทในปี 2563 

โดยปกตแิลว้สปอนเซอรม์ขีอ้ผูกมดัทีจ่ะชดเชยรายได้ค่าเช่าใหแ้ก่ทรสัต์ฯ ในระยะเวลา 3 ปีแรกส าหรบัสนิทรพัย์ใหม่ทีไ่ม่มผีูเ้ช่าเพื่อใหอ้ตัราการเช่าอยู่ที่
ระดบั 100% และจะชดเชยส่วนขาดของอตัราค่าเช่าหากอตัราค่าเช่าของสนิทรพัย์ที่มผีู้เช่านัน้ต ่ากว่าอตัราประกนัขัน้ต ่า โดยสญัญาชดเชยรายได้จาก
สปอนเซอร์ซึ่งคดิเป็น 14% และ 4% ของพื้นทีใ่หเ้ช่าทัง้หมด ณ เดอืนมถิุนายน 2564 นัน้มกี าหนดสิ้นสุดในเดอืนมกราคมและธนัวาคม 2564 ตามล าดบั 
ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าการสิน้สุดสญัญาชดเชยรายไดจ้ะไม่ส่งผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานเนื่องจากอตัราการเช่าทีส่งูของทรสัต์ฯ 

ในอนาคตทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของทรสัต์ฯ จะอยู่ที่ระดบั 85%-89% ในระหว่างปี 2564-
2566 โดยก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายน่าจะอยู่ทีร่ะดบั 680-770 ล้านบาทในช่วงเวลาเดยีวกนั ส่วนในช่วง 3 ปีขา้งหน้า
นัน้ อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของทรสัต์ฯ คาดว่าจะปรบัตวัดขีึน้มาอยู่ที่ระดบั 5.5-7 เท่าจาก
ทีร่ะดบัประมาณ 5 เท่าในปี 2563 จากการทีท่รสัต์ฯ ท าการรไีฟแนนซ์เงนิกูธ้นาคารดว้ยเงนิกูท้ีม่ดีอกเบีย้ต ่ากว่า 

มีขนำดธรุกิจท่ีค่อนข้ำงเลก็ 

ทรสัต์ฯ มีขนาดของธุรกิจที่เล็กกว่าทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ประเภทโรงงานและคลังสนิค้าให้เช่าอื่นที่ ได้รบัการจดัอันดบัเครดิตจาก 
ทรสิเรทติ้งอย่างมนีัยส าคญั โดย ณ เดือนมิถุนายน 2564 มูลค่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนของทรสัต์ฯ อยู่ที่ 1.12 หมื่นล้านบาท ในขณะที่มูลค่า
อสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่ออุตสาหกรรม เฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ ตี้ 
(FTREIT: ไดร้บัอนัดบัเครดติ “A” จากทรสิเรทติ้ง) อยู่ที่ 4.39 หมื่นลา้นบาทและของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าดบับลวิเอชเอ 
พรเีมีย่ม โกรท (WHART: ได้รบัอนัดบัเครดติ “A” จากทรสิเรทติ้ง) อยู่ที ่3.96 หมื่นลา้นบาท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมองว่าขนาดของสนิทรพัย์นัน้มคีวามส าคญั
ต่อความสามารถในการสรา้งรายได ้โดยในช่วงเวลา 12 เดอืนของปีการเงนิ 2563 รายไดร้วมของทรสัต์ฯ อยู่ที่ 686 ลา้นบาท เมื่อเทยีบกบัรายไดร้วมของ 
FTREIT ที่ระดบั 3.04 พนัล้านบาทและของ WHART ที่ระดบั 2.55 พนัล้านบาท อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าทรสัต์ฯ มศีกัยภาพในการขยายขนาด
สนิทรพัยไ์ดอ้ย่างต่อเนื่องจากการสนับสนุนของสปอนเซอร ์

ควำมเส่ียงจำกกำรกระจกุตวัของพอรต์กำรลงทุน 

ทรสิเรทติ้งมองว่าทรสัต์ฯ ยงัคงมคีวามเสีย่งจากฐานผูเ้ช่าที่มกีารกระจุกตวั ทัง้นี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ทีสุ่ด 10 รายมสีญัญาเช่าพืน้ทีค่ดิเป็น 37% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่า
รวมและคดิเป็น 36% ของรายได้ค่าเช่าและบรกิารรวมของทรสัต์ฯ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงจากการกระจุกตวัของผู้เช่าก็
ลดทอนลงไปบางส่วนจากการที่ผูเ้ช่ารายใหญ่ ๆ มสีถานะเครดติอยู่ในระดบัสูง ซึ่งทรสิเรทติ้งคาดว่าความเสีย่งจากฐานผูเ้ช่าทีม่กีารกระจุกตวันี้จะค่อย ๆ 
ลดลงเมื่อขนาดของสนิทรพัยข์ยายตวัเพิม่ขึน้ 

ทรสัต์ฯ ยงัมีความเสี่ยงจากการที่ผู้เช่าจะไม่ต่ออายุสญัญาเช่าอีกด้วยเช่นกัน ทัง้นี้  สญัญาเช่าส่วนใหญ่ของทรสัต์ฯ มีระยะเวลาการเช่านาน 3 ปี 
โดยประมาณ 28% ของพื้นที่เช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ ณ สิ้นเดือนมถิุนายน 2564 จะหมดอายุในช่วงครึง่หลงัของปี 2564 ในขณะที่ 45% ของพื้นที่เช่า
ทัง้หมดจะหมดอายุสญัญาในปี 2565 อกี 22% จะหมดอายุสญัญาในปี 2566 และทีเ่หลอืจะหมดอายุหลงัจากนัน้ พื้นทีเ่ช่าที่จะหมดสญัญาค่อนขา้งกระจุก
ตวัอยู่ในปี 2564 และปี 2565 เนื่องจากสญัญาเช่าของผูเ้ช่ารายใหญ่ 10 รายจะหมดอายุลงพรอ้มกนัในช่วงเวลาดงักล่าว ทรสัต์ฯ มอีตัราการต่ออายุของ
สญัญาในปี 2563 อยู่ที่ระดบั 60% ลดลงจากระดบั 69% ในปี 2562 อย่างไรก็ตาม ทรสัต์ฯ สามารถหาผูเ้ช่ารายใหม่มาทดแทนผูเ้ช่ารายเดิมและรกัษา
อตัราการเช่าที่ระดบัเกนิกว่า 90% ณ สิน้ปี 2563 ได ้อตัราการต่ออายุสญัญาของทรสัต์ฯ ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 อยู่ที่ระดบั 58% ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราการต่ออายุสญัญาในปี 2564 จะเกนิกว่าระดบั 70% เนื่องจากอย่างน้อย 80% ของสญัญาที่จะหมดอายุในช่วงครึง่หลงัของปี 2564 ไดร้บัการต่ออายุ
แลว้ โดยปกตแิลว้ผูจ้ดัการทรสัต์ฯ มกัจะมกีารเจรจาต่อรองเรื่องการต่ออายุสญัญาเช่ากบัผูเ้ช่าล่วงหน้าเป็นเวลาประมาณ 3-6 เดอืนก่อนที่สญัญาเช่าฉบบั
เดมิจะหมดอายุลงเสมอซึง่ท าใหท้รสัต์ฯ มเีวลาเพยีงพอในการหาผูเ้ช่ารายใหม่มาทดแทนผูเ้ช่ารายเดมิทีจ่ะไม่ต่อสญัญา 

ภำระหน้ีสินทำงกำรเงินอยู่ในระดบัปำนกลำง  

ตามนโยบายทางการเงนิ ทรสัต์ฯ มเีป้าหมายจะคงอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่าสนิทรพัย์รวม (LTV) ไม่ใหเ้กนิระดบั 40% ในระยะปานกลางถงึระยะยาว 
ทัง้นี้ ในช่วง 4 ปีที่ผ่านมาทรสัต์ฯ มกัจดัสรรแหล่งเงนิเพื่อการลงทุนด้วยการเพิ่มทุนและการกู้ยมืผสมกนัโดยมอีตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่าสนิทรพัย์
รวมอยู่ในช่วง 27%-34% ซึง่ ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2564 อตัราส่วนดงักล่าวของทรสัต์ฯ อยู่ทีร่ะดบั 32%  

ทรสัต์ฯ ตัง้ใจทีจ่ะขยายขนาดของสนิทรพัยอ์ย่างต่อเนื่องโดยผ่านการสนับสนุนของสปอนเซอร์เป็นหลกั ทัง้นี้ ทรสัต์ฯ ไดล้งทุนซื้อสนิทรพัยเ์พิม่เตมิทัง้สิ้น
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จ านวนประมาณ 1.43 พนัลา้นบาทในช่วงกลางเดอืนธนัวาคม 2563 ดว้ยการก่อหนี้ทีร่ะดบั 30% ซึง่ส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมูลค่าสนิทรพัยร์วมอยู่
ที่ระดบัประมาณ 32% ณ สิ้นปี 2563 เมื่อพจิารณาจากแผนการเติบโตของทรสัต์ฯ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าทรสัต์ฯ จะลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เติมที่
มลูค่าประมาณ 1.5 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2565-2566 โดยคาดว่าทรสัต์ฯ จะหาแหล่งเงนิเพื่อการลงทุนจากทัง้การเพิม่ทุนและการกู้ยมืซึ่งจะท าให้
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัยร์วมจะคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 32%-33%  

ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมหีนี้สนิที่มหีลกัประกนัต่อมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์รวมอยู่ที่ระดบั 32% เนื่องจากสดัส่วนของหนี้ที่มหีลกัประกนัอยู่ใน
ระดบัต ่ากว่า 35% ของมลูค่าตลาดของสนิทรพัย ์ทรสิเรทติ้งจงึมองว่าเจา้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัไม่น่าจะมคีวามเสยีเปรยีบอย่างมนีัยส าคญัเมื่อพจิารณาจาก
ล าดบัสทิธเิรยีกรอ้งเหนือสนิทรพัย์ 

สภำพคล่องอยู่ในระดบัท่ีสำมำรถบริหำรจดักำรได้ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องได้ในระยะเวลา 12 เดอืนขา้งหน้าจากความสามารถในการเขา้ถงึตลาดการเงนิ ทัง้นี้ ณ 
เดอืนมถิุนายน 2564 ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้คงคา้งทัง้สิน้อยู่ที่จ านวน 3.75 พนัลา้นบาทโดยทัง้หมดเป็นเงนิกูย้มืระยะยาวจากธนาคารซึ่งจะครบก าหนดช าระ
ในปี 2566 ส่วนแหล่งสภาพคล่องของทรสัต์ฯ นัน้ประกอบไปด้วยเงนิสดจ านวน 315 ล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของทรสัต์ฯ จะอยู่ที่ระดบัประมาณ 680 ล้านบาทในระยะเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า ในขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 6 เท่าและอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 5.5-7 เท่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ตามขอ้ก าหนดทางการเงนิระบุใหท้รสัต์ฯ ตอ้งรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ใน
ระดบัที่ต ่ากว่า 6.5 เท่า โดยหนี้สนิทางการเงนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้จะต้องต ่ากว่า 1 เท่าและอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัย์รวมจะต้องไม่เกนิ 50% 
ทัง้นี้ อตัราส่วนดงักล่าว ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2564 อยู่ที่ระดบั 5.6 เท่า 0.5 เท่า และ 32% ตามล าดบั ในการนี้ ทรสิเรทติ้งจงึมองว่าทรสัต์ฯ จะสามารถ
ปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิดงักล่าวไดใ้นระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• สนิทรพัยล์งทุนของทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 1.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 
• อตัราการเช่า (รวมการชดเชยจากสปอนเซอร)์ จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 90%-91% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
• รายไดจ้ะอยู่ทีร่าว ๆ ปีละ 760-910 ลา้นบาทในระหว่างปี 2564-2566 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ในช่วง 85%-89% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าอสงัหารมิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอ
ต่อไปในช่วงปี 2564-2566 โดยที่ทรสิเรทติ้งยงัคาดด้วยว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะคงอตัราการเช่าทีสู่งกว่าระดบั 90% และความสามารถในการท าก าไร
จะอยู่ในระดบัทีด่อีย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัยร์วมไม่ใหเ้กนิ 40% ไดต้าม
นโยบายรวมทัง้สามารถปฏบิตัไิดต้ามเงื่อนไขทางการเงนิ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจไดร้บัการปรบัลดลงหากอตัราการเช่าลดต ่าลงจากความคาดหมายอย่างมนีัยส าคญั และ/หรอืทรสัต์ฯ ก่อหนี้จากเงนิกูเ้พื่อการ
ขยายธุรกจิในจ านวนทีสู่งเกนิกว่าที่คาดไวเ้ป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากทรสัต์ฯ สามารถเพิม่ขนาด
ของสนิทรพัยไ์ดใ้นระดบัหนึ่งในขณะทีย่งัสามารถรกัษาผลการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัทีน่่าพงึพอใจเอาไวไ้ด ้ 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
    --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------- 
 

 
ม.ค.- มิ.ย.  

2564 
2563 2562 2561 2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

382 686 767 725 576 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  336 585 681 645 522 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  342 597 693 655 523 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  290 479 556 537 426 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  52 118 137 118 97 
เงนิลงทุน  0 1,363 0 2,091 0 
สนิทรพัยร์วม 

 
11,574 11,489 9,914 9,691 8,434 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

3,409 3,359 3,058 3,076 1,046 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
7,610 7,410 6,384 6,181 5,985 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
89.54 87.06 90.38 90.31 90.76 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

5.89 **          5.62 7.12 7.27 6.40 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
6.59 5.07 5.06 5.55 5.41 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.40 **          5.63 4.41 4.70 2.00 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

15.37 **        14.27 18.19 17.46 40.76 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
30.94 31.19 32.39 33.23 14.87 

*  งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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ทรสัต์เพ่ือกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัยเ์หมรำช (HREIT) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


