
                                  
                                                                                                                                                

  

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ ทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์เหมราช 
ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการ
ที่ทรสัต์ฯ มกีระแสรายรบัที่สม ่าเสมอจากสญัญาเช่าและการได้รบัความช่วยเหลอืที่เข้มแข็งจาก 
บรษิทั ดบับลวิเอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นสปอนเซอร์ของทรสัต์ฯ 
(อนัดบัเครดติ “A-/Stable”) อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากอตัราการให้เช่า
และอตัราค่าเช่าอสงัหารมิทรพัย์ของทรสัต์ฯ ซึ่งมคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิและสภาวะการ
แขง่ขนัของตลาด ในขณะทีก่ารพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่ขึน้ตามนโยบาย
ทางการเงนิและแผนการลงทุนของทรสัต์ฯ ดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีฐานรายได้ ท่ีมัน่คงจากสัญญาเช่าระยะปานกลางและนโยบายชดเชยรายได้จาก
สปอนเซอร ์

ทรสัต์ฯ จะมรีายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารทีส่ม ่าเสมอจากสญัญาเช่าระยะปานกลางและนโยบายชดเชย
รายไดจ้ากสปอนเซอรใ์นช่วง 15 เดอืนขา้งหน้า โดยพืน้ทีภ่ายใตส้ญัญาทีม่รีะยะเวลาเช่า 3 ปีคดิเป็น 
67% ของพืน้ทีเ่ช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ นโยบายชดเชยรายไดจ้ากสปอนเซอร์ทัง้จากสนิทรพัย์ทีไ่ม่มี
ผูเ้ช่าและจากส่วนขาดจากอตัราค่าเช่าข ัน้ต ่าจะช่วยลดผลกระทบจากสนิทรพัย์ทีย่งัว่างอยู่ บรษิัท
ดบับลวิเอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท์ ซึ่งเป็นสปอนเซอร์ของทรสัต์ฯ และถอืว่าเป็นผูพ้ฒันา
นิคมอุตสาหกรรมรายใหญ่ในประเทศไทยไดต้กลงชดเชยรายไดค้่าเช่าใหแ้ก่ทรสัต์ฯ เป็นระยะเวลา 
3 ปีส าหรบัสนิทรพัยท์ีไ่มม่ผีูเ้ช่าเพือ่ใหอ้ตัราการใหเ้ช่าอยู่ทีร่ะดบั 100% และจะชดเชยส่วนขาดจาก
อตัราค่าเช่าหากอตัราค่าเช่าของสนิทรพัยท์ีม่ผีูเ้ช่านัน้ต ่ากว่าอตัราประกนัขัน้ต ่า  

ทรสิเรทติ้งประมาณการรายได้รวมของทรสัต์ฯ อยู่ที่ 710-730 ล้านบาทในปี 2561-2562 ซึ่งส่วน
ใหญ่จะมาจากรายไดค้่าเช่าและบรกิารคดิเป็น 74%-77% ของรายไดร้วมในปี 2561-2562 ตามดว้ย
รายไดจ้ากการชดเชยรายไดค้่าเช่าคดิเป็น 22%-25% ในช่วงเวลาเดยีวกนั อย่างไรกต็าม สญัญา
ชดเชยรายไดจ้ากสปอนเซอรซ์ึง่คดิเป็น 82.6% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่าทัง้หมด ณ เดอืนมถุินายน 2561 จะ
สิน้สุดในเดอืนพฤศจกิายน 2562 ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเหน็ว่าหากการใหค้วามช่วยเหลอืนี้จาก
สปอนเซอรส์ิน้สุดลง รายไดร้วมของทรสัต์ฯ กจ็ะลดลงมาอยู่ทีร่าว ๆ 610 ลา้นบาทในปี 2563 ดงันัน้ 
ก่อนทีส่ญัญาจะสิ้นสุดลง ทรสัต์ฯ จะเผชญิกบัความท้าทายในการเพิม่อตัราการให้เช่าเพื่อทีจ่ะคง
รายไดเ้อาไว ้

ผลการด าเนินงานดีขึ้นจากการซ้ือสินทรพัย์จากสปอนเซอร ์แต่ยงัคงอ่อนแอเม่ือเทียบกบั
คู่แข่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราการใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ จะดขีึน้จากการมสีนิทรพัยท์ีเ่ตบิโตอย่างต่อเนื่อง โดย
พอร์ตการลงทุนของทรสัต์ฯ เติบโตอย่างต่อเนื่องจาก 7,975 ลา้นบาทในปี 2559 มาอยู่ที ่8,853 
ลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถเพิม่และคงอตัราการใหเ้ช่า 
(ไม่รวมการชดเชยจากสปอนเซอร์) ที่ระดบัประมาณ 75% จากการซื้อสินทรัพย์เข้ามาจาก
สปอนเซอร์อันประกอบด้วยคลงัสนิค้ามาตรฐานและโรงงานส าเร็จรูปให้เช่าที่มอีัตราการให้เช่า 
100% นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัมแีผนจะลงทุนในสนิทรพัย์ของสปอนเซอร์อกีประมาณ 500 ลา้นบาท
ภายในปลายปี 2561 นี้ดว้ย ซึง่จะส่งผลใหร้ายไดร้วมเตบิโตทีป่ระมาณ 710 ลา้นบาทจาก 576 ลา้น
บาทในปี 2560 เงนิทุนจากการด าเนินงาน คาดว่าจะเพิม่ขึ้นเป็น 510-520 ลา้นบาทในปี 2561-
2562 จากระดบั 433 ลา้นบาทในปี 2560 อย่างไรกต็าม แมว้่าอตัราการใหเ้ช่าจะฟ้ืนตวั แต่ผลการ
ด าเนินงานของทรสัต์ฯ ยงัคงดอ้ยกว่าคู่แข่ง เมือ่พจิารณาจากผลการด าเนินงาน ณ เดอืนธนัวาคม 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยเ์หมราช 

2560 จะเห็นว่าอัตราการให้เช่าของทรสัต์ฯ อยู่ที่ระดบั 68% ในขณะที่อตัราการให้เช่าของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์และสทิธกิารเช่า
อสงัหารมิทรพัย์ไทคอน (TREIT) อยู่ในระดบัทีน่่าพอใจที ่79% และของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม  
โกรท (WHART) อยู่ในระดบัสงูที ่95% 

ผูเ้ช่ามีความหลากหลายมากย่ิงขึน้จากการซ้ือสินทรพัยเ์พ่ิมเติม 

ความเสีย่งจากการทีร่ายไดข้ึน้อยู่กบัผูเ้ช่ารายใหญ่เป็นหลกัจะค่อย ๆ ลดลงจากการมขีนาดสนิทรพัย์ทีเ่พิม่ขึน้ ณ เดอืนมถุินายน 2561 ทรสัต์ฯ มรีายได้
จากผูเ้ช่า 10 อนัดบัแรกคดิเป็นประมาณ 45% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารทัง้หมด ลดลงจาก 46% ในปี 2560 และ 57% ในปี 2559 ผูเ้ช่าพื้นทีข่อง 
ทรสัต์ฯ ส่วนใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรมยานยนต์ซึ่งมสีดัส่วนคดิเป็น 39% ของผูเ้ช่าทัง้หมด ในขณะทีผู่ใ้หบ้รกิารโลจสิตกิส์มสีดัส่วน 20% และผูผ้ลติสนิคา้
อุปโภคบรโิภคมสีดัส่วน 14% ทรสิเรทติ้งคาดว่าฐานผูเ้ช่าของทรสัต์ฯ จะกระจายตวัหลากหลายมากยิง่ขึน้จากการเตบิโตของขนาดสนิทรพัย์ 

การก่อหน้ีจะเพ่ิมขึน้  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้ตามนโยบายทางการเงนิของทรสัต์ฯ ทีม่เีป้าหมายจะคงอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัย์รวมไม่ให้
เกนิ 40% ในระยะปานกลางจนถงึระยะยาว ทรสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนในสนิทรพัย์ของสปอนเซอร์อกีประมาณ 500 ลา้นบาทภายในปี 2561 โดยจะใชแ้หล่ง
เงนิทุนจากการกูย้มืประมาณ 84% ซึง่จะส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัยร์วมขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 34.7% ณ สิน้ปี 2561 

มีความสามารถในการบริหารจดัการความเส่ียงด้านการช าระคืนหน้ี 

จากการที่ทรสัต์ฯ มคีวามสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงนิทุนรวมถึงมกีารเตรยีมจดัหาวงเงนิกู้ระยะยาวกบัสถาบนัการเงนิไว้รองรบัการช าระคืนหนี้   
ทรสิเรทติ้งจงึเชือ่ว่าทรสัต์ฯ จะมคีวามเสีย่งดา้นการช าระคนืหนี้อยู่ในระดบัทีส่ามารถจดัการได ้จากภาระเงนิกูท้ีม่จี านวน 2,900 ลา้นบาท ทรสัต์ฯ มภีาระ
หนี้ทีจ่ะตอ้งช าระจ านวน 2,325 ลา้นบาทในเดอืนพฤศจกิายน 2564 และ 575 ลา้นบาทในเดอืนมกราคม 2566 ในการนี้ ทรสัต์ฯ มกีารเตรยีมจดัหาวงเงนิกู้
ระยะยาวกบัสถาบนัการเงนิแห่งหนึ่งไวร้องรบัการช าระคนืหนี้ตามก าหนดเวลาดงักล่าวแลว้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าอสงัหารมิทรพัย์ใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ จะสรา้งกระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอทัง้ก่อนและ
หลงันโยบายการชดเชยรายไดจ้ากสปอนเซอรส์ิน้สุดลง รวมทัง้จะสามารถปฏบิตัไิดต้ามเงือ่นไขทางการเงนิ 

ภายใตส้มมตฐิานกรณฐีานของทรสิเรทติ้งคาดว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้ 500 ลา้นบาททุกปีในช่วงปี 2561-2563 รายไดร้วมคาดว่าจะเตบิโตจาก 
710 ลา้นบาทในปี 2561 เป็นประมาณ 730 ล้านบาทในปี 2562 และจะลดลงมาอยู่ที่ 610 ล้านบาทในปี 2563 ภายหลงัจากทีส่ญัญาชดเชยรายไดจ้าก
สปอนเซอรบ์างส่วนสิน้สุดลง ในขณะทีอ่ตัราการใหเ้ช่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 75% อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 86%-89% และคาดว่า
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัยร์วมจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 40% ตามนโยบายของทรสัต์ฯ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจได้รบัการปรบัลดลงหากอตัราการให้เช่าลดต ่าลง และ/หรอืเงนิกูเ้พื่อการขยายธุรกจิมสีูงกว่าที่คาดไวเ้ป็นระยะเวลานาน 
ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ดขี ึน้อย่างเด่นชดั และ/หรอืโครงสรา้งเงนิทุนของทรสัต์ฯ แขง็แกร่ง
ขึน้อย่างมนียัส าคญัและน าไปสู่ความสามารถในการช าระหนี้ทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยเ์หมราช 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
            --ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม-- 

    ม.ค.-มิ.ย. 
2561 

2560  2559 

รายไดร้วม     355 576 62 
รายไดค้่าเช่าและบรกิาร    253 447 53 
รายไดจ้ากการชดเชยรายไดค้่าเช่า    99 124 9 
ดอกเบีย้จ่าย    58 97 10 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน    259 425 44 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน    271 433 44 
เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม    8,853 7,123 7,975 
สนิทรพัยร์วม    9,245 8,434 8,201 
เงนิกูร้วม    2,863 2,294 2,286 
เงนิกูสุ้ทธ ิ    2,684 1,077 2,132 
สนิทรพัยส์ุทธ ิ    6,199 5,985 5,738 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%)  

   91.1 90.6 88.1 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)    6.6 *               6.4 1.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

   5.6 5.4 5.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)    16.8 *             18.6 1.9 
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกู้สุทธ ิ(%)    18.2 *             40.2 2.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)    31.9 28.0 28.8 
อตัราสว่นเงนิกูสุ้ทธ/ิโครงสรา้งเงนิทุน (%)    30.2 15.3 27.1 

หมายเหตุ: หนี้สนิรวมหมายถงึหนี้ทีม่ภีาระดอกเบี้ย 
* ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยเ์หมราช 

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยเ์หมราช (HREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


