
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ ทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์เหมราช  
ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงการ
ทีท่รสัต์ฯ มผีลการด าเนินงานที่ดขี ึ้นและมกีระแสรายรบัที่สม ่าเสมอจากสัญญาเช่า อนัดบัเครดติยงั
ค านึงถงึการไดร้บัความช่วยเหลอืทีเ่ขม้แขง็จาก บรษิัท ดบับลวิเอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท ์
จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นสปอนเซอร์ของทรสัต์ฯ ผ่านการขายสินทรพัย์และนโยบายชดเชยรายได้
อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากฐานรายไดท้ีม่ขีนาดค่อนขา้งเลก็ ความเสีย่งจาก
การทีร่ายไดข้ึน้อยู่กบัผูเ้ช่ารายใหญ่เป็นหลกั และลกัษณะธุรกจิทีค่่อนขา้งผนัผวนจากความอ่อนไหว
ต่อภาวะเศรษฐกจิและสภาวะการแขง่ขนัของตลาด  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลการด าเนินงานดีขึน้ 

ผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ดีชึ้นจากการที่ทรัสต์ฯ สามารถหาผู้เช่าได้เพิ่มขึ้นและจากการมี
สนิทรพัยท์ีเ่ตบิโตอย่างต่อเนื่องจากสปอนเซอร ์ทรสัต์ฯ มอีตัราการใหเ้ช่าอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจที ่83% 
ณ เดอืนมถุินายน 2562 เพิม่ขึน้จาก 68% ในปี 2560 และ 81% ในปี 2561 ทัง้นี้ เนื่องจากความ
ตอ้งการเช่าอสงัหารมิทรพัยท์ีต่ ัง้อยู่ในเขตพืน้ทีฝั่ง่ตะวนัออกสงูขึน้ซึง่เป็นท าเลส าคญัของอุตสาหกรรม
การผลติในประเทศไทย นอกจากนี้  ประเดน็ความตงึเครยีดทางการคา้ระหว่างสหรฐัอเมรกิาและจนีก็
เป็นอกีสาเหตุหลกัที่ท าใหอ้ตัราการเช่าสูงขึน้ ดงัจะเหน็ไดว้่าผูเ้ช่าจากจนีมสีดัส่วนเพิม่ขึ้นเป็น 11% 
ของผู้เช่าทัง้หมดในปี 2561 และ 13% ในครึ่งปีแรกของปี 2562 โดยเพิ่มจาก 4% ในปี 2560  
นอกจากนี้  การซื้อสินทรพัย์เข้ามาจากสปอนเซอร์ประกอบด้วยคลงัสินค้ามาตรฐานและโรงงาน
ส าเรจ็รปูใหเ้ช่าทีม่อีตัราการใหเ้ช่า 100% ช่วยเพิม่อตัราการใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ เช่นกนั ทรสัต์ฯ คาดว่า
จะลงทุนในสนิทรพัย์ของสปอนเซอร์อกีประมาณ 1.40 พนัลา้นบาทภายในต้นปี 2563 และประมาณ 
870 ล้านบาทภายในต้นปี 2564 ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราการให้เช่าของทรสัต์ฯ (ไม่รวมการ
ชดเชยจากสปอนเซอร)์ จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 85%-90% ในปี 2562-2564 

ขนาดธรุกิจค่อนข้างเลก็ 

ทรสัต์ฯ มขีนาดธุรกจิเลก็กว่าทรสัต์ฯเพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยป์ระเภทโรงงานและคลงัสนิคา้ให้
เช่าอื่นที่ได้รบัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้ง เมื่อพจิารณาจากมูลค่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการ
ลงทุน ณ เดอืนมถุินายน 2562 จะเหน็ว่ามลูค่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการลงทุนของทรสัต์ฯ อยู่ที่ 9.55 
พนัลา้นบาท ในขณะทีม่ลูค่าอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทุนของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์
และสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่อุตสาหกรรม เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ (FTREIT) อยู่ที ่3.57 หมืน่
ลา้นบาท และของทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม โกรท 
(WHART) อยู่ที ่3.09 หมืน่ลา้นบาท ขนาดของสนิทรพัยม์คีวามส าคญัในแงท่ีส่่งผลต่อความสามารถใน
การสรา้งรายได ้ในช่วงเวลา 12 เดอืนปี 2561 รายไดร้วมของทรสัต์ฯ อยู่ที ่725 ลา้นบาท เทยีบกบั 
FTREIT ทีร่ะดบั 2.62 พนัลา้นบาท และ WHART ทีร่ะดบั 1.98 พนัลา้นบาท  

ความท้าทายในการรกัษารายได้จากการด าเนินงานท่ีระดบัปัจจบุนั 

ปัจจุบนั ทรสัต์ฯ มรีายไดค้่าเช่าและค่าบรกิารที่สม ่าเสมอจากสญัญาเช่าระยะปานกลางและนโยบาย
ชดเชยรายไดจ้ากสปอนเซอร์ บรษิทัดบับลวิเอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท์ ซึ่งเป็นสปอนเซอร์
ของทรสัต์ฯ ไดต้กลงชดเชยรายไดค้่าเช่าใหแ้ก่ทรสัต์ฯ เป็นระยะเวลา 3 ปีส าหรบัสนิทรพัย์ทีไ่ม่มผีูเ้ช่า
เพื่อใหอ้ตัราการให้เช่าอยู่ทีร่ะดบั 100% และจะชดเชยส่วนขาดจากอตัราค่าเช่าหากอตัราค่าเช่าของ
สนิทรพัยท์ีม่ผีูเ้ช่านัน้ต ่ากว่าอตัราประกนัขัน้ต ่า นโยบายชดเชยรายไดจ้ากสปอนเซอร์ทัง้จากสนิทรพัย์
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ทีไ่มม่ผีูเ้ช่าและจากส่วนขาดจากอตัราค่าเช่าข ัน้ต ่าจะช่วยลดผลกระทบจากสนิทรพัยท์ีย่งัว่างอยู่ 

อย่างไรกต็าม สญัญาชดเชยรายไดจ้ากสปอนเซอรซ์ึง่คดิเป็น 78.6% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่าทัง้หมด ณ เดอืนมถุินายน 2562 จะสิ้นสุดในเดอืนพฤศจกิายน 2562 
ในมมุมองของทรสิเรทติ้ง ทรสัต์ฯ จะเผชญิกบัความทา้ทายในการรกัษาอตัราการใหเ้ช่าทีร่ะดบัปัจจุบนัเพือ่ทีจ่ะคงรายไดเ้อาไว ้สญัญาทีม่รีะยะเวลาเช่า 3 
ปีคดิเป็นกว่า 2 ใน 3 (64%) ของสญัญาเช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ โดยสญัญาเช่าทีจ่ะครบก าหนดในปี 2562 คดิเป็น 35% ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมด สญัญาเช่าที่
จะครบก าหนดในปี 2563 คดิเป็น 18% ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมด และสญัญาเช่าทีจ่ะครบก าหนดในปี 2564 คดิเป็น 32% ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมด ตามปกต ิ
ผูจ้ดัการอสงัหารมิทรพัยจ์ะสอบถามผูเ้ช่าล่วงหน้า 6 เดอืนก่อนสญัญาครบก าหนด ดงันัน้ ทรสัต์ฯ มเีวลาส าหรบัเพื่อหาผูเ้ช่ารายใหม่มาทดแทนผูเ้ช่าราย
เดมิทีไ่มต่่อสญัญา 

ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะรกัษาระดบัอตัราการเช่าทีร่ะดบันี้ไวไ้ด ้ดงันัน้ ประมาณการรายไดร้วมของทรสัต์ฯ อยู่ที ่730-820 ลา้น
บาทต่อปี ในขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ที ่650-700 ลา้นบาทต่อปี ในปี 2562-2564  

ความเส่ียงจากการท่ีรายได้ขึน้อยู่กบัผู้เช่ารายใหญ่เป็นหลกั 

ทรสัต์ฯ มรีายไดจ้ากผูเ้ช่า 10 อนัดบัแรกคดิเป็นประมาณครึง่หนึ่งของรายไดค้่าเช่าและบรกิารทัง้หมด อย่างไรกต็าม ความเสีย่งจากการทีร่ายไดข้ึน้อยู่กบั
ผูเ้ช่ารายใหญ่เป็นหลกัจะค่อย ๆ ลดลงจากการมขีนาดสนิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้ ณ เดอืนมถุินายน 2562 รายไดจ้ากผูเ้ช่า 10 อนัดบัแรกคดิเป็น 43% ของรายได้
ค่าเช่าและบรกิารทัง้หมด ลดลงจาก 57% ในปี 2559 และ 46% ในปี 2560 นอกจากนี้ สญัญาบางส่วนระบุค่าปรบักรณีผูเ้ช่ายกเลกิสญัญาเช่าก่อนครบ
ก าหนด โดยผูเ้ช่าจะถูกปรบัใหจ้่ายค่าเช่าทีเ่หลอื ผูเ้ช่าพื้นทีข่องทรสัต์ฯ ส่วนใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรมยานยนต์ซึ่งมสีดัส่วนคดิเป็น 31% ของผูเ้ช่าทัง้หมด 
ในขณะทีผู่ผ้ลติสนิคา้อุปโภคบรโิภคมสีดัส่วน 23% และผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสม์สีดัส่วน 21% จากแผนการลงทุนอย่างต่อเนื่อง ทรสิเรทติ้งคาดว่าฐานผูเ้ช่า
ของทรสัต์ฯ จะกระจายตวัหลากหลายมากยิง่ขึน้จากการเตบิโตของขนาดสนิทรพัย์ 

ภาระหน้ีของทรสัตฯ์ อยู่ท่ีระดบัปานกลาง  

ภาระหนี้ของทรสัต์ฯ อยู่ทีร่ะดบัปานกลาง ในเดอืนธนัวาคม 2561 ทรสัต์ฯไดล้งทุนซื้อสนิทรพัยเ์พิม่เตมิจ านวน 500 ลา้นบาทจากสปอนเซอร์ดว้ยการกูย้มื 
84% ของเงนิลงทุนทัง้หมด ท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัยร์วม (LTV) ของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้เป็น 33.9% ในปี 2561  

ทรสัต์ฯ ตัง้ใจทีจ่ะขยายขนาดของสนิทรพัยอ์ย่างต่อเนื่องโดยมาจากสปอนเซอร์เป็นหลกั ทัง้นี้ ทรสัต์ฯ คาดว่าจะลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิทัง้สิ้นจ านวน
ประมาณ 1.40 พนัลา้นบาทภายในไตรมาสแรกของปี 2563 และราว 870 ลา้นบาทในต้นปี 2564 ตามทีท่รสัต์ฯ มนีโยบายทางการเงนิทีจ่ะคงอตัราส่วน 
LTV ไมใ่หเ้กนิ 35% ในระยะกลางถงึระยะยาว ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะหาแหล่งเงนิเพือ่ลงทุนจากทัง้การเพิม่ทุนและกูย้มื ส่งผลใหค้าดว่า LTV จะคง
อยู่ทีร่ะดบัปัจจุบนัทีร่ะดบัประมาณ 34% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

มีความสามารถในการบริหารจดัการความเส่ียงด้านการช าระคืนหน้ี 

จากการที่ทรสัต์ฯ มคีวามสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงนิทุนรวมถึงมกีารเตรยีมจดัหาวงเงนิกู้ระยะยาวกบัสถาบนัการเงนิไว้รองรบัการช าระคื นหนี้  
ทรสิเรทติ้งจงึประเมณิว่าทรสัต์ฯ จะมคีวามเสีย่งดา้นการช าระคนืหนี้อยู่ในระดบัทีส่ามารถจดัการได ้จากภาระเงนิกูท้ีม่จี านวน 3.32 พนัลา้นบาท ณ เดอืน
มถุินายน 2562 ทรสัต์ฯ มภีาระหนี้ทีจ่ะต้องช าระจ านวน 2.33 พนัลา้นบาทในปี 2564 และ 995 ลา้นบาทในปี 2566 ในการนี้ ทรสัต์ฯ มกีารเตรยีมจดัหา
วงเงนิกูร้ะยะยาวกบัสถาบนัการเงนิแห่งหนึ่งไวร้องรบัการช าระคนืหนี้ตามก าหนดเวลาดงักล่าวแลว้ 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 เงนิลงทุนในช่วงปี 2563 จะเพิม่ขึน้ประมาณ 1.40 พนัลา้นบาท และจะเพิม่ประมาณ 870 ลา้นบาทในปี 2564 อตัราการใหเ้ช่าอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 
90% ในปี 2563-2564 

 รายไดข้องทรสัต์ฯ จะเตบิโตอยู่ทีร่าว ๆ ปีละ 730-820 ลา้นบาทต่อปี ในช่วงปี 2562-2564 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานของทรสัต์ฯ จะอยู่ทีร่าว ๆ 87%-90% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าอสงัหารมิทรพัย์ใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ จะสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอทัง้ก่อนและ
หลงันโยบายการชดเชยรายไดจ้ากสปอนเซอรส์ิน้สุดลง รวมทัง้ทรสัฯ จะสามารถปฏบิตัไิดต้ามเงือ่นไขทางการเงนิ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจไดร้บัการปรบัลดลงหากอตัราการใหเ้ช่าลดต ่าลงอย่างมนียัส าคญั และ/หรอืเงนิกูเ้พือ่การขยายธุรกจิสงูกว่าทีค่าดไวเ้ป็นระยะ
เวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดิตอาจมกีารปรบัเพิ่มขึ้นหากทรสัต์ฯ สามารถเพิ่มขนาดของทรสัต์ฯ ได้ระดบัหนึ่งขณะที่ ยงัสามารถคงผลการ
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ด าเนินงานในระดบัทีน่่าพงึพอใจไวไ้ด ้ 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

               ----------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------- 
   ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม   380 725 576 62 
ก าไรจากการด าเนินงาน   345 654 522 55 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี   340 645 522 55 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย   346 655 523 55 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   278 537 426 44 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้   68 118 97 11 
เงนิลงทุน   0 2,091 0 7,975 
สนิทรพัยร์วม   9,902 9,691 8,434 8,201 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้   3,073 3,076 1,046 2,093 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้   6,390 6,181 5,985 5,738 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

  90.78 90.21 90.60 88.14 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)              7.12           **          7.27 6.40 0.68 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  5.09 5.55 5.41 5.24 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

             4.54           **          4.70 2.00 38.08 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)   17.87     **  **        17.46 40.76 2.12 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)    32.48 33.23 14.87 26.73 

*  งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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