
 
 

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ ทรสัต์เพื่อการลงทุน 
ในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยโ์กลเดน้เวนเจอร์ (หรอืเรยีกว่า “ทรสัต์ฯ”) ที่ระดบั “A-” ดว้ยแนวโน้ม
อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึสนิทรพัย์คุณภาพสงูของทรสัต์ฯ ซึ่ง
ตัง้อยู่ในท าเลที่ดีในเขตกรุงเทพมหานคร ตลอดจนกระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอจากรายได้ค่าเช่าและ
บริการตามสัญญา และนโยบายทางการเงินที่ระมัดระวงั อีกทัง้โอกาสในการเติบโตในอนาคต
ของทรสัต์ฯ ซึ่งมปัีจจยัส่งเสรมิจากสนิทรพัย์ของผูส้นับสนุนและผู้ถอืหุ้นสูงสุดด้วย อย่างไรก็ตาม 
อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงบางส่วนจากการกระจุกตวัของพอร์ตการลงทุนของทรสัต์ฯ ทัง้ในแง่ของ
ที่ตัง้และผู้เช่า อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบัผลกระทบในเชิงลบจาก
การแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019  (โรคโควดิ 19) ซึ่งอาจสรา้งความกดดนัต่อภาวะ
เศรษฐกจิภายในประเทศและความตอ้งการเช่าพืน้ทีอ่าคารส านักงานในระยะปานกลางอกีดว้ย  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

สินทรพัยค์ณุภำพสูงในท ำเลท่ีดี 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานที่น่าพอใจเอาไวไ้ด้ในระยะปานกลาง
จากปัจจยัสนับสนุนคอืการมสีนิทรพัย์คุณภาพดแีละการมทีี่ตัง้อยู่ในย่านธุรกิจส าคญั ๆ สนิทรพัย์
ของทรสัต์ฯ ประกอบด้วยอาคารส านักงานให้เช่า 2 แห่ง คือ “ปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์” และ 
“สาทร สแควร”์ ซึ่งมพีื้นทีใ่หเ้ช่ารวม 100,511 ตารางเมตร  (ตร.ม.) ณ เดอืนมถิุนายน 2563 อาคาร
ส านักงานให้เช่าทัง้ 2 แห่งจดัอยู่ในประเภทอาคารส านักงานเกรดเอซึ่งตัง้อยู่ในย่านศูนย์กลางทาง
ธุรกจิและมทีางเชื่อมต่อกบัสถานีรถไฟฟ้า BTS 

สนิทรพัย์คุณภาพสูงและอยู่ในท าเลที่ดีสะท้อนในอตัราการให้เช่าที่สูงและอตัราค่าเช่าที่น่าพอใจ 
ทรสัต์ฯ มอีตัราการใหเ้ช่าทีส่งูเกนิกว่า 94% ส าหรบัอาคารส านักงานทัง้ 2 แห่งดงักล่าวนับตัง้แต่เริม่
ก่อตัง้ในปีบญัช ี2559 ทัง้นี้ ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2563 อตัราการเช่าเฉลี่ยของอาคารปาร์คเวนเชอร ์ 
อีโคเพล็กซ์อยู่ที่ระดับ 99.5% และของอาคารสาทร สแควร์ อยู่ที่ระดับ 97% ในขณะที่ค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมของอาคารส านักงานเกรดเอในย่านศูนยก์ลางทางธุรกจิของกรุงเทพฯ อยู่ทีร่ะดบั 90% 
ส่วนอตัราค่าเช่าเฉลี่ยในปีบญัช ี2563 ของอาคารปาร์คเวนเชอร์ อโีคเพลก็ซ์นัน้อยู่ที่ 1,071-1,077 
บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) ต่อเดอืน และของอาคารสาทร สแควร์อยู่ที่ 856-865 บาทต่อ ตร.ม. ต่อ
เดือนซึ่งอยู่ในช่วงอัตราค่าเช่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมส าหรบัอาคารส านักงาน เกรดเอในท าเล
ศูนย์กลางธุรกจิ ทรสัต์ฯ สามารถขึน้อตัราค่าเช่าในทุกการต่ออายุสญัญาเช่าอย่างน้อย 5% ส่งผลให้
อตัราค่าเช่าของทัง้อาคารปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์และสาทร สแควร์ เตบิโต 2%-5% ต่อปีในช่วงปี
บญัช ี2559 จนถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2563  

กำรระบำดของโรคโควิด 19 มีผลกระทบเพียงเลก็น้อยในระยะสัน้  

การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 มผีลกระทบต่อเศรษฐกจิในภาพรวมตัง้แต่ช่วงปลายเดอืนมกราคม 
2563 ในเดือนมีนาคม 2563 ภาครฐัเริ่มบังคบัใช้มาตรการต่าง ๆ ที่เข้มงวดขึ้นเพื่อควบคุมการ
ระบาด เช่น การงดใหบ้รกิารอาหารประเภททานทีร่า้น การหา้มประชาชนออกนอกบา้นในระยะเวลา
ทีก่ าหนด และการหา้มประชาชนรวมกลุ่มกนัในที่สาธารณะ มาตรการดงักล่าวส่งผลกระทบโดยตรง
ต่อผูเ้ช่าพื้นที่คา้ปลกีและส่งผลกระทบทางอ้อมต่อผูเ้ช่าพืน้ที่ส านักงาน ผูเ้ช่าพื้นที่คา้ปลกีหลายราย
ตอ้งปิดรา้นคา้ของตนตามระยะเวลาทีร่ฐับาลก าหนด  

โดยรวมการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ เพียง
เลก็น้อยไม่เกนิ 5% ของรายได้ค่าเช่า อย่างไรก็ตาม การแพร่ระบาดได้เปลี่ยนแปลงพฤตกิรรมการ

  

ทรสัตเ์พื่อกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์  

ครัง้ท่ี 182/2563 
 30 ตุลำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั   A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 31/10/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

15/12/60 A- Stable 

 

 

  
 

 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี

hattayanee@trisrating.com 
 

จุฑามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 

สุชาดา พนัธุ, Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

ติดต่อ: 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์

ท างานในบรษิทัหลายแห่ง พนักงานบรษิทัหลาย ๆ แห่งสามารถท างานจากที่บ้านได้ง่ายยิง่ขึน้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าการเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมการท างาน
ดงักล่าวก่อใหเ้กดิความเสีย่งต่อผูใ้หบ้รกิารพืน้ทีส่ านักงานใหเ้ช่าในระยะกลาง โดยในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าจะมอีุปทานอาคารส านักงานใหเ้ช่าเพิม่เขา้มาใน
ตลาดค่อนขา้งมากในขณะที่อุปสงคอ์าจจะเตบิโตไดไ้ม่มากเท่า อย่างไรก็ตาม ทรสัต์ฯ เชื่อว่าจะสามารถรกัษาระดบัอตัราการใหเ้ช่าที่สงูกว่า 90% ได้จาก
ท าเลที่ดขีองอาคารทัง้ 2 แห่งของทรสัต์ฯ และมอีตัราค่าเช่าที่สามารถแข่งขนัได้เมื่อเปรยีบเทยีบกบัอาคารส านักงานที่สรา้งเสรจ็ใหม่ในท าเลศูนย์กลาง
ธุรกจิ 

ภายใต้สมมติฐานพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาอตัราการให้เช่าของอาคารทัง้ 2 แห่งที่ระดบัเกินกว่า 95% ในช่วง 3 ปีข้างหน้า 
ในขณะทีอ่ตัราค่าเช่าคาดว่าจะเตบิโตขึน้ปีละอย่างน้อย 3% ในช่วงปีบญัช ี2564 ถงึปีบญัช ี2565 รายไดข้องทรสัต์ฯ คาดว่าจะอยู่ที ่1.15 พนัลา้นบาทต่อปี
ในปีบญัช ี2563 และปีบญัช ี2564 และเพิม่ขึน้ไปอยู่ที่ 1.67 พนัล้านบาทในปีบญัช ี2565 ตามการลงทุนในสนิทรพัย์ใหม่ และจะสามารถรกัษาอตัราก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายให้อยู่ในระดบัสูงกว่า 70% เป็นอย่างน้อยในปีบญัชี 2563-2565 อ้างอิงจากสญัญาเช่าปัจจุบนั 
พื้นที่เช่าประมาณ 15% จะหมดสญัญาในไตรมาสสุดท้ายของปีบญัชี 2563 อกี 45% จะหมดสญัญาในปีบญัชี 2564 ในขณะที่ 21% จะหมดสญัญาในปี
บญัช ี2565 และอกี 19% จะหมดสญัญาในปีบญัช ี2566 ทัง้นี้ ในปีบญัช ี2564 พื้นที่เช่าที่จะหมดสญัญาค่อนขา้งกระจุกตวัเนื่องจากสญัญาเช่าของผูเ้ช่า
รายใหญ่ 10 รายจะหมดอายุลงพรอ้มกนัในช่วงเวลาดงักล่าว อย่างไรก็ตาม ผูบ้รหิารของทรสัต์ฯ เชื่อว่าผูเ้ช่าส่วนใหญ่น่าจะต่ออายุสญัญาเช่าเนื่องจาก
ความตอ้งการเช่าอาคารส านักงานในพื้นที่ที่มศีกัยภาพสูงในท าเลที่ดนีัน้ยงัคงมคีวามแขง็แกร่งอยู่  อ้างองิขอ้มลูในอดตีของทรสัต์ฯ อตัราการต่ออายุของ
สญัญาของทัง้ 2 อาคารค่อนขา้งสงู โดยอาคารปาร์คเวนเชอร์ อโีคเพลก็ซ์มกีารต่อสญัญาเกนิกว่า 90% และอาคารสาทร สแควร์ ต่อสญัญาเกนิกว่า 80% 
ของผูเ้ช่าทีม่สีญัญาครบก าหนดในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา 

ควำมเส่ียงจำกกำรกระจกุตวัของสินทรพัย ์  

ทรสัต์ฯ ยงัคงมคีวามเสีย่งจากการกระจุกตวัค่อนขา้งสงูทัง้ในแง่ของจ านวนท าเลและผูเ้ช่า ปัจจุบนั ผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ขึน้อยู่กบัสนิทรพัยท์ีเ่ป็น
อาคารเพยีง 2 แห่งใน 2 ท าเล คอื ถนนวทิยุและถนนสาทร ประมาณ 2 ใน 3 ของรายได้ค่าเช่าและบรกิารมาจากอาคารสาทร สแควร ์และอกี 1 ใน 3 มา
จากอาคารปารค์เวนเชอร์ อโีคเพลก็ซ์ อย่างไรก็ตาม ทรสัต์ฯ มกีารท าประกนัภยัเพื่อช่วยลดความเสีย่งดงักล่าวลงบางส่วนโดยมทีัง้ประกนัความรบัผดิต่อ
สาธารณะ ประกนัภยัคุม้ครองความเสีย่งภยัทรพัยส์นิ และประกนัภยัธุรกจิหยุดชะงกั 

นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัมคีวามเสีย่งจากการกระจุกตวัของผูเ้ช่าอกีดว้ย ทัง้นี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ที่สุด 10 รายมสีญัญาเช่าพื้นทีค่ดิเป็น 41% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่ารวม
และคดิเป็น 33% ของรายได้ค่าเช่าและบรกิารรวมในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2563 ส่วนผูเ้ช่าในเครอื TCC Group คดิเป็น 8% ของพื้นที่ใหเ้ช่ารวม
และคดิเป็น 8% ของรายได้ค่าเช่าและบรกิารรวม อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงจากการกระจุกตวัของผู้เช่าลดทอนลงไปบางส่วนจากการที่ผู้เช่าเหล่านี้มี
สถานะเครดติที่อยู่ในระดบัแขง็แกร่ง อกีทัง้ โดยปกตผิูจ้ดัการทรสัต์ฯ จะมกีารเจรจาเรื่องการต่ออายุสญัญาเช่ากบัผูเ้ช่าล่วงหน้าเป็นเวลาประมาณ 6 ถงึ 
12 เดอืนก่อนที่สญัญาเช่าฉบบัเดมิจะหมดอายุลงเสมอ ซึ่งท าใหท้รสัต์ฯ มเีวลาเพยีงพอในการหาผูเ้ช่ารายใหม่มาทดแทนผูเ้ช่ารายเดมิที่จะไม่ต่อสญัญา 
เนื่องดว้ยสนิทรพัยต์ัง้อยู่ในย่านศูนยก์ลางทางธุรกจิของกรุงเทพฯ ทรสิเรทติ้งจงึเชื่อว่าทรสัต์ฯ จะสามารถหาผูเ้ช่าใหม่มาทดแทนไดไ้ม่ยาก 

โอกำสในกำรเติบโตในอนำคต 

ผู้จดัการกองทรสัต์ฯ และผู้บรหิารอสงัหารมิทรพัย์ของทรสัต์ฯ เป็นบรษิัทย่อยที่ถือหุ้นทัง้หมดโดย บรษิัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน ) และ บรษิัท 
แผ่นดนิทอง พรอ็พเพอร์ตี้ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) ตามล าดบั ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้สูงสุดของบรษิทัยูนิเวนเจอรแ์ละบรษิทัแผ่นดนิทองฯ เป็นบรษิทัใน
เครอืของ TCC Group ซึ่งมีธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าและเพื่อขายเป็นหนึ่งในธุรกิจของกลุ่มบรษิัทดงักล่าว ทรสิเรทติ้งมองว่าทรสัต์ฯ มี
ศกัยภาพในการขยายขนาดของสนิทรพัย์จากการสนับสนุนของผู้สนับสนุน ปัจจุบนั หนึ่งในอาคารส านักงานที่ทรสัต์ฯ จะลงทุนคอือาคาร “เอฟ วาย ไอ 
เซน็เตอร”์ ซึง่เป็นอาคารส านักงานของบรษิทั แผ่นดนิทองฯ โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2563 อตัราการใหเ้ช่าของอาคารดงักล่าวอยู่ทีร่ะดบั 99% และมอีตัรา
ค่าเช่าที ่787 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน อย่างไรกต็าม จากสภาวะตลาดทีไ่ม่อ านวย การซื้ออาคารดงักล่าวจงึเลื่อนออกไปเป็นปีบญัชหีน้า 

นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ก าลงัพจิารณาเพื่อลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีุณภาพจากบุคคลภายนอก เพื่อทีจ่ะขยายขนาดและเพิม่การกระจายตวัของสนิทรพัย ์ทรสัต์ฯ 
มองหาการลงทุนในสนิทรพัย์ในตลาด ในมุมมองของทรสิเรทติ้ง ขนาดของสนิทรพัย์ทีเ่ตบิโตขึน้และความหลากหลายของท าเลที่ตัง้จะช่วยลดความเสีย่ง
จากการกระจุกตวัของสนิทรพัย์และเพิม่ความสม ่าเสมอของรายไดค้่าเช่าและบรกิารยิง่ขึน้ในอนาคต 

ภำระหน้ีอยู่ในระดบัต ำ่  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะรกัษาสถานะทางการเงนิทีร่ะดบัปัจจุบนัเพื่อใหส้อดคล้องกบันโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัของทรสัต์ฯ เนื่องจากทรสัต์ฯ มี
นโยบายทีจ่ะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยใ์หต้ ่ากว่า 20% ในระยะปานกลาง ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะใชแ้หล่งเงนิ
เพื่อการลงทุนในอนาคตดว้ยการเพิม่ทุนและการกูย้มืผสมกนั ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของทรสัต์ฯ น่าจะยงัคงอยู่ทีร่ะดบั
ประมาณ 17%-18% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่ 2-3 เท่า ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
ณ เดอืนมถิุนายน 2563 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบั 17% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่2 เท่า 
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ตามขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กู ้ทรสัต์ฯ จะตอ้งรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยใ์หต้ ่ากว่า 60% โดยอตัราส่วนนี้อยู่ที่
ระดบั 18% ณ เดอืนมถิุนายน 2563 ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าทรสัต์ฯ จะไม่มปัีญหาในกรปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

สภำพคล่องท่ีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าสภาพคล่องของทรสัต์ฯ ยงัคงมเีพยีงพอจากการทีท่รสัต์ฯ มภีาระหนี้อยู่ในระดบัต ่าและไม่มภีาระหนี้ทีจ่ะตอ้งช าระในระยะเวลาอนัใกล้นี้  
กระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของทรสัต์ฯ ยงัคงแขง็แกร่งโดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิอยู่ที่ระดบั 43% และอตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที่ระดบั 8 เท่า ในปีบญัช ี2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดเพื่อการ
ช าระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงแขง็แกร่งในช่วง 3 ปีขา้งหน้าโดยที่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิคาดว่าจะอยู่ที่ระดบั  34%-40% 
และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ทีร่ะดบั 7-8 เท่า 

สภาพคล่องทางการเงนิของทรสัต์ฯ ประกอบไปด้วยเงนิสดในมอืจ านวน 47 ล้านบาท วงเงนิกู้ยมืจากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบิกใช้อกีจ านวน 160 ล้านบาท 
และเงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ตามมูลค่ายุตธิรรมจ านวน 1.01 พนัล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของทรสัต์ฯ จะเกนิกว่า 700 ล้าน
บาทต่อปี ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ณ เดือนมิถุนายน 2563 ทรสัต์ฯ มหีุ้นกู้คงค้างจ านวน 2 พนัล้านบาทที่จะครบก าหนดไถ่ถอนในเดือนเมษายน 2570 
โดยทรสัต์ฯ มแีผนจะออกหุน้กู้เพื่อทดแทนหุน้กู้ที่จะครบก าหนดดงักล่าว ทัง้นี้ จากการที่ทรสัต์ฯ มคีวามสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนรวมถงึได้รบั
การสนับสนุนอย่างเตม็ทีจ่ากผูส้นับสนุนจงึคาดว่าทรสัต์ฯ จะไม่มปัีญหาในการจ่ายคนืภาระหนี้ดงักล่าว 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• ลงทุนในสนิทรพัยใ์หม่โดยมขีนาดการลงทุนประมาณ 5-6 พนัลา้นบาทในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า 
• อตัราการให้เช่าของอาคารปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์จะอยู่ในช่วงระดบั 95%-98% และของอาคารสาทร สแควร์ จะอยู่ในช่วงระดบั 95%-97% 

ในช่วงปีบญัช ี2563-2565 และอตัราการเช่าอาคารส านักงานเอฟ วาย ไอ เซน็เตอร ์จะสงูกว่า 90% ในปีบญัช ี2565 
• อตัราค่าเช่าเฉลีย่ของอาคารปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์และอาคารสาทร สแควร ์จะเตบิโตทีร่ะดบั 3% ต่อปี ในปีบญัช ี2564-2565 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 71%-75% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าทรสัต์ฯ จะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอต่อไปไดใ้นช่วงปี
บญัช ี2563-2565 โดยทีท่รสิเรทติ้งยงัคาดว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะมอีตัราการเช่าที่สงูและมอีตัราค่าเช่าตามทีไ่ด้ตัง้เป้าหมายไว ้อกีทัง้ยงัคาดว่าสถานะ
ทางการเงนิของทรสัต์ฯ จะยงัคงแขง็แกร่งโดยมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 30% และมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3.5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงได้หากอตัราการใหเ้ช่าลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมนีัยส าคญัและ/หรอืมกีาร
กูย้มืเพื่อขยายธุรกจิเกนิกว่าที่คาดไวจ้นส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้สูง
เกนิกว่า 4 เท่าเป็นระยะเวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ได้หากทรสัต์ฯ มสีนิทรพัย์เพิม่ขึน้และ
สามารถสรา้งความหลากหลายของท าเลทีต่ ัง้และฐานผูเ้ช่าไดใ้นขณะทีย่งัคงรกัษาสถานะทางการเงนิใหแ้ขง็แกร่งอยู่ได้  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
    ---------------------- ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน ---------------- 
 

 
ต.ค. 2562-  
มิ.ย. 2563 

2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

884 1,212 1,143 1,091 536 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  625 875 844 818 397 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  656 916 884 858 413 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  568 799 780 738 352 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  88 117 104 119 61 
เงนิลงทุน  0 0 0 0 9,906 
สนิทรพัยร์วม 

 
11,290 11,259 11,041 10,562 10,538 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

1,817 1,866 1,964 2,120 2,354 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
8,870 8,849 8,648 8,216 8,224 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 

74.16 75.57 77.34 78.57 77.19 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

7.41 **           7.69 7.62 7.53 3.65 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 

7.49 7.83 8.50 7.20 6.74 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
2.05 **          2.04 2.22 2.47 5.69 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

42.37 **        42.81 39.71 34.83 14.96 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
17.00 17.41 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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ทรสัต์เพ่ือกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์(GVREIT) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
GVREIT274A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
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. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิัท 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 ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ 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 


