
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของทรสัต์เพื่อการลงทุน 
ในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยโ์กลเดน้เวนเจอร์ (หรอืเรยีกว่า “ทรสัต์ฯ”) ทีร่ะดบั “A-” ดว้ยแนวโน้ม
อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสนิทรพัย์คุณภาพสูงของทรสัต์ฯ ซึ่ง
ตัง้อยู่ในท าเลที่ดใีนเขตกรุงเทพมหานคร ตลอดจนกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอจากรายไดค้่าเช่าและ
บริการตามสญัญา และนโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงั นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถึง
โอกาสในการเตบิโตในอนาคตของทรสัต์ฯ ซึ่งมปัีจจยัส่งเสรมิจากสนิทรพัย์ของผูส้นับสนุนและผูถ้อื
หุน้สูงสุดด้วย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงบางส่วนจากการกระจุกตวัของพอร์ตการ
ลงทุนของทรสัต์ฯ ทัง้ในแงข่องทีต่ ัง้และผูเ้ช่า  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สินทรพัยค์ณุภาพสงูในท าเลท่ีดีคือกญุแจส าคญั 

ทรสิเรทติ้งมองว่าทรสัต์ฯ น่าจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานที่แขง็แกร่งเอาไวไ้ด้ในระยะปาน
กลางจากปัจจยัสนับสนุนคือการมีสินทรัพย์คุณภาพดีและการมีที่ตัง้อยู่ในย่านธุรกิจส าคัญ ๆ 
สินทรัพย์ของทรัสต์ฯ ประกอบด้วยอาคารส านักงานให้เช่า 2 แห่ง คือ “ปาร์คเวนเชอร ์ 
อโีคเพล็กซ์” และ “สาทร สแควร์” ซึ่งมพีื้นทีใ่หเ้ช่ารวม 100,511 ตารางเมตร  (ตร.ม.) ณ เดอืน
มถุินายน 2562 อาคารส านกังานใหเ้ช่าทัง้ 2 แห่งจดัอยู่ในประเภทอาคารส านักงานเกรดเอซึ่งตัง้อยู่
ในย่านศนูยก์ลางทางธุรกจิและมทีางเชือ่มต่อกบัสถานีรถไฟฟ้า BTS 

สนิทรพัย์คุณภาพสูงและอยู่ในท าเลที่ดนี าไปสู่การมอีตัราการเช่าที่สูงและอตัราค่าเช่าที่น่าพอใจ 
ทรสัต์ฯ มอีตัราการใหเ้ช่าทีส่งูเกนิกว่า 94% ส าหรบัอาคารส านกังานทัง้ 2 แห่งดงักล่าวนบัตัง้แต่เริม่
ก่อตัง้ในปีบญัช ี2559 ทัง้นี้ ณ เดอืนมถุินายน 2562 อตัราการเช่าเฉลีย่ของอาคารปาร์คเวนเชอร ์ 
อีโคเพล็กซ์อยู่ที่ระดบั 100% และของอาคารสาทร สแควร์ อยู่ที่ระดบั 99% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมของอาคารส านักงานเกรดเอในย่านศูนย์กลางทางธุรกจิของกรุงเทพฯ ซึ่งอยู่ทีร่ะดบั 
97% ในช่วงเวลาเดยีวกนั ส่วนอตัราค่าเช่าเฉลีย่ในปี 2562 ของอาคารปาร์คเวนเชอร์ อโีคเพลก็ซ์
นัน้อยู่ที ่1,045-1,060 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) ต่อเดอืน และของอาคารสาทร สแควร์อยู่ที ่839-
849 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน ในขณะทีอ่ตัราค่าเช่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมส าหรบัอาคารส านักงานใน
ย่านศนูยก์ลางทางธุรกจิของกรุงเทพฯ อยู่ที ่782-1,046 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน อตัราค่าเช่าของทัง้
อาคารปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์และสาทร สแควร์ เตบิโต 3%-5% ต่อปีในช่วงปีบญัช ี2559 จนถงึ
ช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาอตัราการใหเ้ช่าของ
อาคารปาร์คเวนเชอร์ อโีคเพลก็ซ์ไดเ้กนิกว่า 95% และของอาคารสาทร สแควร์ ไดเ้กนิกว่า 90% 
ในขณะทีอ่ตัราค่าเช่านัน้คาดว่าจะเตบิโตขึน้ปีละอย่างน้อย 2% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

รายไดท่ี้สม า่เสมอจากสญัญาเช่าพืน้ท่ีและบริการ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถสร้างรายได้ค่าเช่าและบรกิารได้อย่างสม ่าเสมอต่อไปได้อีก
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเนื่องจากสญัญาเช่าพืน้ทีก่บัผูเ้ช่าส่วนใหญ่เป็นสญัญาทีม่รีะยะเวลาการเช่านาน 
3 ปี ทัง้นี้ พื้นทีเ่ช่าประมาณ 4% จะหมดสญัญาในไตรมาสสุดทา้ยของปีบญัช ี2562 อกี 36% จะ
หมดสญัญาในปีบญัช ี2563 ในขณะที ่44% จะหมดสญัญาในปีบญัช ี2564 อกี 15% จะหมดสญัญา
ในปีบญัช ี2565 และทีเ่หลอืจะหมดสญัญาในปีบญัช ี2566 ทัง้นี้ ในปีบญัช ี2563 และปีบญัช ี2564 
จะมพีื้นทีเ่ช่าทีจ่ะหมดสญัญาค่อนขา้งกระจุกตวัเนื่องจากสญัญาเช่าของผูเ้ช่ารายใหญ่ 10 รายจะ
หมดอายุลงพรอ้มกนัในช่วงเวลาดงักล่าว อย่างไรกต็าม ผูบ้รหิารของทรัสต์ฯ เชื่อว่าผูเ้ช่าส่วนใหญ่
น่าจะต่ออายุสญัญาเช่าเนื่องจากความตอ้งการเช่าอาคารส านกังานในพืน้ทีท่ีม่ศีกัยภาพสูงในท าเลที่
ดนีัน้ยงัคงมคีวามแขง็แกร่งอยู่ 

  

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์  

ครัง้ท่ี 181/2562 
 31 ตลุาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั   A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 18/10/61 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

15/12/60 A- Stable 
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สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 

ติดต่อ: 

 



   
 

 
2 

 

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์

อ้างอิงจากขอ้มูลทีผ่่านมาของทรสัต์ฯ พบว่าในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทรสัต์ฯ มอีตัราการต่อสญัญาเช่าทีค่่อนขา้งสูงโดยอตัราการต่อสญัญาเช่าของอาคาร 
ปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์มเีกนิกว่า 90% และของอาคารสาทร สแควร ์มเีกนิกว่า 80% รายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 
3 ปีทีผ่่านมาโดยอยู่ที ่1.14 พนัลา้นบาทในปีบญัช ี2561 และ 899 ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 จาก 1.08 พนัลา้นบาทในปีบญัช ี2560 
ในขณะเดยีวกนั ความสามารถในการท าก าไรของทรสัต์ฯ กอ็ยู่ในระดบัทีค่่อนขา้งสูงดว้ยเช่นกนั โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) ของทรสัต์ฯ คงอยู่ทีร่ะดบั 76%-78% ในช่วงปีบญัช ี2559 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าในอนาคตทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัสงูกว่า 70% ไดเ้ป็นอย่างต ่าในปีบญัช ี2562-2564 

โอกาสในการเติบโตในอนาคตจากสินทรพัยข์องกลุ่มบริษทั 

ผู้จดัการกองทรสัต์ฯ และผู้บรหิารอสงัหาริมทรพัย์ของทรสัต์ฯ เป็นบรษิัทย่อยที่ถือหุ้นทัง้หมดโดย บรษิัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) และ บรษิัท 
แผ่นดนิทอง พรอ็พเพอรต์ี้ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) ตามล าดบั ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้สูงสุดของบรษิทัยูนิเวนเจอร์และบรษิทัแผ่นดนิทองฯ เป็นบรษิทัใน
เครอืของ TCC Group ซึ่งธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าและเพื่อขายเป็นหนึ่ งในธุรกจิของกลุ่มบรษิัทดงักล่าว จากการสนับสนุนอย่างต่อเนื่อง  
ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าทรสัต์ฯ จะมกีารลงทุนในสนิทรพัย์ทัง้ในและนอกศูนย์กลางทางธุรกจิทีม่อีตัราการเช่าสูงและมกีารเตบิโตของค่าเช่าแบบคงทีเ่ขา้มา
ใหมทุ่ก ๆ 3-4 ปี การขยายขนาดของสนิทรพัยท์ีม่คีุณภาพทีเ่พิม่มากขึน้อย่างต่อเนื่องจะส่งผลท าใหร้ายไดค้่าเช่าและบรกิารรวมทัง้กระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานของทรสัต์ฯ เตบิโตยิง่ขึ้นในอนาคต ปัจจุบนัหนึ่งในอาคารส านักงานที่ทรสัต์ฯ จะลงทุนคอือาคาร “เอฟ วาย ไอ เซ็นเตอร์” โดย ณ เดอืน
มถุินายน 2562 อตัราการใหเ้ช่าของอาคารดงักล่าวอยู่ทีร่ะดบั 98% และมอีตัราค่าเช่าที ่752 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน 

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัสร้างความท้าทาย   

ทรสัต์ฯ มคีวามเสีย่งจากการกระจุกตวัค่อนขา้งสงูทัง้ในแงข่องจ านวนอาคารและผูเ้ช่า ผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ขึน้อยู่กบัสนิทรพัย์ทีเ่ป็นอาคารเพยีง 
2 แห่งใน 2 ท าเล คอื ถนนวทิยุและถนนสาทร ณ เดอืนมถุินายน 2562 ประมาณ 2 ใน 3 ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารมาจากอาคารสาทร สแควร์ และอกี 
1 ใน 3 มาจากอาคารปาร์คเวนเชอร์ อโีคเพลก็ซ์ อย่างไรกต็าม ทรสัต์ฯ กม็กีารท าประกนัภยัเพื่อช่วยลดความเสีย่งดงักล่าวลงบางส่วนโดยมทีัง้ประกนั
ความรบัผดิต่อสาธารณะ ประกนัภยัคุม้ครองความเสีย่งภยัทรพัยส์นิ และประกนัภยัธุรกจิหยุดชะงกัส าหรบัอาคารทัง้สองแห่งดงักล่าว 

นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัมคีวามเสีย่งจากการกระจุกตวัของผูเ้ช่าในระดบัหนึ่งอีกดว้ย ณ เดอืนมถุินายน 2562 อาคารปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพลก็ซ์มผีู้เช่า
จ านวน 83 ราย และอาคารสาทร สแควร ์มผีูเ้ช่าจ านวน 138 ราย ทัง้นี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ทีสุ่ด 10 รายมสีญัญาเช่าพื้นที่คดิเป็น 41% ของพื้นทีใ่หเ้ช่ารวมและ
คดิเป็น 30% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารรวมในช่วงปีบญัช ี2561 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 ส่วนผูเ้ช่าในเครอื TCC Group คดิเป็น 11% ของ
พืน้ทีใ่หเ้ช่ารวมและคดิเป็น 9% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารรวม อย่างไรกต็าม ความเสีย่งจากการกระจุกตวัของผูเ้ช่าลดทอนลงไปบางส่วนจากการทีผู่้
เช่าเหล่านี้มสีถานะเครดติทีอ่ยู่ในระดบัสงู นอกจากนี้ ผูจ้ดัการทรสัต์ฯ กม็กัจะมกีารเจรจาเรือ่งการต่ออายุสญัญาเช่ากบัผูเ้ช่าล่วงหน้าเป็นเวลาประมาณ 6 
เดอืนก่อนทีส่ญัญาเช่าฉบบัเดมิจะหมดอายุลงเสมอ ซึง่ท าใหท้รสัต์ฯ มเีวลาเพยีงพอในการหาผูเ้ช่ารายใหมม่าทดแทนผูเ้ช่ารายเดมิทีจ่ะไม่ต่อสญัญา เนื่อง
ดว้ยสนิทรพัย์ตัง้อยู่บนท าเลทีส่ าคญัจงึคาดว่าทรสัต์ฯ ไม่น่าจะมปัีญหาในการหาผูเ้ช่าใหม่มาทดแทน ในปีนี้ บรษิทัแผ่นดนิทองฯ หนึ่งในผูเ้ช่ารายใหญ่
ของทรสัต์ฯ ไดยุ้ตสิญัญาเช่าพืน้ทีข่นาด 3,526 ตร.ม. เมือ่เดอืนตุลาคม 2562 ซึ่งในกรณีดงักล่าวทรสัต์ฯ สามารถหาผูเ้ช่ารายใหม่มาทดแทนไดเ้ต็มพื้นที่
ดว้ยอตัราค่าเช่าทีด่กีว่าเดมิ 

นโยบายการเงินท่ีระมดัระวงั  

ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าทรสัต์ฯ มนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงั โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของทรสัต์ฯ คงอยู่ทีร่ะดบั 19% ในปีบญัช ี
2561 และ 18% ณ เดอืนมถุินายน 2562 ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่ะดบั 2-3 
เท่าในปีบญัช ี2561 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 ทรสัต์ฯ มนีโยบายทีจ่ะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยใ์หต้ ่ากวา่ 
20% ในระยะปานกลาง 

ตามขอ้ก าหนดสทิธขิองหุ้นกู ้ทรสัต์ฯ จะต้องรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อมลูค่ายุติธรรมของสนิทรพัย์ใหต้ ่ากว่า 60% อย่างไรกต็าม สนิทรพัย์
ของทรสัต์ฯ เป็นสทิธกิารเช่าอกีทัง้ทรสัต์ฯ จะต้องจ่ายผลประโยชน์ตอบแทนในอตัราทีม่ากกว่า 90% ของก าไรสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยดว้ย 
ดงันัน้ ทรสัต์ฯ จงึไมน่่าจะก่อหนี้ในระดบัทีส่งูมากได ้แมว้่าทรสัต์ฯ มแีผนจะขยายการลงทุนในอนาคต แต่กค็าดว่าการลงทุนในสนิทรพัย์ ใหม่จะใชเ้งนิทุน
จากทัง้การกูย้มืและการเพิม่ทุนจากผู้ถอืหน่วย ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาจากสถานะธุรกจิของทรสัต์ฯ ในปัจจุบนั ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษา
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 30% และจะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 3.5 เท่าได ้ทัง้นี้ เพือ่ทีจ่ะยงัคงรกัษาระดบัอนัดบัเครดติในปัจจุบนัเอาไว้ 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าสภาพคล่องของทรสัต์ฯ ยงัคงมเีพยีงพอจากการทีท่รสัต์ฯ มภีาระหนี้อยู่ในระดบัค่อนขา้งต ่าและไม่มภีาระหนี้ทีจ่ะต้องช าระในระยะเวลา
อนัใกลน้ี้ โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิอยู่ทีร่ะดบั 40% ในปีบญัช ี2561 และ 43% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที ่9 เท่าในปีบญัช ี2561 และ 8 เท่าในช่วง 9 เดอืนแรกของปี
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บญัช ี2562 ทัง้นี้ ณ วนัที ่30 มถุินายน 2562 สภาพคล่องทางการเงนิของทรสัต์ฯ ประกอบไปดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 93 ล้านบาท เงนิลงทุนใน
หลกัทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรมจ านวน 902 ลา้นบาท และวงเงนิกูย้มืจากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 160 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าเงนิทุนจาก
การด าเนินงานของทรสัต์ฯ ในระหว่างปีบญัช ี2562-2563 จะอยู่ทีป่ระมาณ 700-800 ลา้นบาทต่อปี ณ เดอืนมถุินายน 2562 ทรสัต์ฯ มหีุน้กูค้งคา้งจ านวน 
2 พนัลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนเมษายน 2570 โดยทรสัต์ฯ มแีผนจะออกหุน้กูเ้พื่อทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดดงักล่าว ทัง้นี้ จากการ
ทีท่รสัต์ฯ มคีวามสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนรวมถงึไดร้บัการสนับสนุนอย่างเต็มทีจ่ากผูส้นับสนุนจงึคาดว่าทรสัต์ฯ จะไม่มปัีญหาในการจ่ายคนื
ภาระหนี้ดงักล่าว 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 แผนการลงทุนในสนิทรพัยใ์หมค่าดว่าจะมขีนาดการลงทุนประมาณ 5-6 พนัลา้นบาทในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า 
 อตัราการใหเ้ช่าของอาคารปาร์คเวนเชอร์ อโีคเพลก็ซ์จะอยู่ในช่วงระดบั 95%-100% และของอาคารสาทร สแควร์ จะอยู่ในช่วงระดบั 90%-98% 

ในช่วงปีบญัช ี2562-2564 และอตัราการเช่าอาคารส านกังานเอฟ วาย ไอ เซน็เตอร ์จะสงูกว่า 90% ในปีบญัช ี2564 
 อตัราค่าเช่าเฉลีย่ของอาคารปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์และอาคารสาทร สแควร ์จะเตบิโตทีร่ะดบั 2%-3% ต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
 รายไดค้่าเช่าและบรกิารจะอยู่ที ่1.2 พนัลา้นบาทในปีบญัช ี2562-2563 และจะเพิม่ขึน้เป็น 1.6 พนัลา้นบาทต่อปีในปีบญัช ี2564 จากการสนิทรพัย์

ใหมท่ีล่งทุนเพิม่   
 อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบัไมต่ ่ากว่า 73% ในช่วงปีบญัช ี2562-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าทรสัต์ฯ จะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอต่อไปไดใ้นช่วงปี
บญัช ี2562-2564 โดยทีท่รสิเรทติ้งยงัคาดว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะมอีตัราการเช่าทีส่งูและมอีตัราค่าเช่าตามทีไ่ดต้ัง้เป้าหมายไว ้อกีทัง้ยงัคาดว่าสถานะ
ทางการเงนิของทรสัต์ฯ จะยงัคงแขง็แกร่งโดยทรสัต์ฯ มอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 30% และมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3.5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงไดห้ากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า เสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้สงูเกนิกว่า 4 เท่าอย่างต่อเนื่อง หรอืทรสัต์ฯ มหีนี้เงนิกูย้มืเพื่อการขยายธุรกจิสูงกว่าทีค่าดการณ์ไว ้ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบั
เครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากทรสัต์ฯ มสีนิทรพัยเ์พิม่ขึน้และสามารถสรา้งความหลากหลายของท าเลทีต่ ัง้และฐานผูเ้ช่าได้
ในขณะทีย่งัคงรกัษาสถานะทางการเงนิใหแ้ขง็แกร่งอยู่ได ้ 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
     ----------- ณ วนัท่ี 30 กนัยายน ------- 
   ต.ค. 2561-

มิ.ย. 2562 
2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม   903 1,143 1,091 536 

ก าไรจากการด าเนินงาน   683 883 856 409 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี   654 844 818 397 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย   684 884 858 413 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน   597 780 738 352 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้   87 104 119 61 

เงนิลงทุน   0 0 0 9,683 

สนิทรพัยร์วม   11,135 11,041 10,562 10,538 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้   1,860 1,964 2,120 2,354 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้   8,709 8,648 8,216 8,224 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

  75.72 77.22 78.44 76.44 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)   7.77 **           7.62 7.53  3.65 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  7.82 8.50 7.20 6.74 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

  2.05 **           2.22 2.47 5.69 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)   42.47 **         39.71 34.83 14.96 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)    17.60 18.51 20.51 22.25 

*    งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์(GVREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
GVREIT274A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
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. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพียงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ร ับขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
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 


