
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ ทรสัต์เพื่อการลงทุนใน
สทิธิการเช่าอสงัหารมิทรพัย์โกลเด้นเวนเจอร์ (หรอืเรยีกว่า “ทรสัต์ฯ”) ที่ระดับ “A-” ด้วยแนวโน้ม
อนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดิตสะท้อนถึงสนิทรพัย์คุณภาพสูงของทรสัต์ฯ ซึ่ง
ตัง้อยู่ในท าเลที่ดีในเขตกรุงเทพมหานคร ตลอดจนกระแสเงนิสดที่สามารถคาดการณ์ได้จากรายได้ค่า
เช่าและบริการตามสัญญา และระดับหนี้สินที่ค่อนข้างต ่า อีกทัง้โอกาสในการเติบโตในอนาคต
ของทรสัต์ฯ ซึง่มปัีจจยัส่งเสรมิจากสนิทรพัย์ของผูส้นับสนุน อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลง
บางส่วนจากการกระจุกตวัของพอรต์การลงทุนของทรสัต์ฯ ทัง้ในแง่ของสนิทรพัย์ ผูเ้ช่า และสญัญาเช่า
ทีจ่ะหมดอายุลง อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึความกดดนัที่เพิม่ขึน้ต่ออตัราการใหเ้ช่าพื้นที่และอตัราค่า
เช่าของทรสัต์ฯ จากอุปสงค์ส านักงานทีอ่่อนตวัและอุปทานส านักงานจ านวนมากทีจ่ะเพิม่เขา้มาในย่าน
ศูนยก์ลางทางธุรกจิในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

สินทรพัยค์ณุภำพสูงในท ำเลท่ีดี 

แม้ว่าสถานการณ์จะไม่เอื้ออ านวยจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ที่ยดืเยื้อ แต่ทรสิเรทติ้งคาด
ว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานที่น่าพอใจเอาไวไ้ดใ้นระยะปานกลางจากปัจจยัสนับสนุน
คอืการมสีนิทรพัย์คุณภาพสูงที่ตัง้อยู่ในย่านธุรกจิส าคญั ๆ สนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ ประกอบดว้ยอาคาร
ส านักงานให้เช่า 2 แห่ง คอื “ปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์” และ “สาทร สแควร์” ซึ่งมพีื้นที่ให้เช่ารวม 
100,317 ตารางเมตร  (ตร.ม.) ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2564 อาคารส านักงานให้เช่าทัง้ 2 แห่งจดัอยู่ใน
ประเภทอาคารส านักงานเกรดเอซึ่งตัง้อยู่ในย่านศูนย์กลางทางธุรกิจและมีทางเชื่อมต่อกับสถานี
รถไฟฟ้า BTS 

สนิทรพัย์คุณภาพสูงและอยู่ในท าเลที่ดีท าให้อตัราการให้เช่าที่ผ่านมาในอดีตอยู่ในระดับที่สูงและมี
อตัราค่าเช่าทีน่่าพอใจ ทรสัต์ฯ มอีตัราการใหเ้ช่าทีส่งูเกนิกว่า 94% ส าหรบัอาคารส านักงานทัง้ 2 แห่ง
ดงักล่าวนับตัง้แต่ปีบญัช ี2559 แมว้่าอุปสงคส์ านักงานได้ชะงกัในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 
ที่ยดืเยื้อ ทรสัต์ฯ สามารถรกัษาอตัราการให้เช่าในระดบัที่สูงไวไ้ด้ ทัง้นี้ ณ สิ้นเดือนมถิุนายน 2564 
อตัราการเช่าของอาคารปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์อยู่ทีร่ะดบั 97% และของอาคารสาทร สแควร ์อยู่ที่
ระดบั 94% ในขณะทีค่่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมของอาคารส านักงานเกรดเอในย่านศูนยก์ลางทางธุรกจิของ
กรุงเทพฯ อยู่ที่ระดบั 88% ส่วนอตัราค่าเช่าเฉลี่ยในปีบญัชี 2563 จนถึงช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี
2564 ยงัคงน่าพอใจที่ 1,072-1,091 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืนส าหรบัอาคารปาร์คเวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์ 
และ 856-872 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืนส าหรบัอาคารสาทร สแควร์ ซึ่งอยู่ในช่วงอตัราค่าเช่าเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรมส าหรบัอาคารส านักงานเกรดเอ 

กำรแพร่ระบำดของโรคโควิด 19 มีผลกระทบเพียงเลก็น้อย แต่มีควำมกดดนัเพ่ิมข้ึนต่ออตัรำ
กำรให้เช่ำพื้นท่ีและอตัรำค่ำเช่ำ  

การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ไม่มผีลกระทบอย่างเป็นนัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ 
อนัเนื่องมาจากรูปแบบของสญัญาเช่าอาคารส านักงาน รายได้ของทรสัต์ฯ อยู่ที่ระดบั 1.18 พนัล้าน
บาทในปีบัญชี 2563 ลดลง 2% จากปีก่อน และอยู่ที่ระดบั 868 ล้านบาทในช่วง 9 เดือนแรกของปี
บัญชี 2564 ลดลง 2% จากช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า โดยสาเหตุหลักเนื่องมาจากมาตรการ
ช่วยเหลอืแก่ผูเ้ช่าตามความเหมาะสมเฉพาะช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทีผ่่านมา รวมถงึการ
ลดลงของอตัราการเช่าพืน้ที่ 

  

  

ทรสัตเ์พื่อกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์
 

ครัง้ท่ี 197/2564 

 29 ตุลำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 30/10/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

15/12/60 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

ตุลยวตั ฉัตรค า 
tulyawatc@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 

จุฑามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

 
 
 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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แมว้่าท่ามกลางการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ที่ยงัคงด าเนินอยู่นัน้มผีลกระทบต่อผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ไม่มากนัก แต่ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัรา
การใหเ้ช่าพื้นที่และอตัราค่าเช่าของธุรกจิอาคารส านักงานให้เช่าจะยงัคงอยู่ภายใต้ความกดดนัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า การท างานจากที่ไหนก็ได้และการ
ประชุมแบบ Virtual Meeting รวมถึงอุปทานส านักงานจ านวนมากที่จะเพิม่เขา้มาในตลาดในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าก่อให้เกิดแนวโน้มอุปสงค์ส านักงานที่
ลดลง จากขอ้มูลของ CBRE จะมอีุปทานใหม่เพิม่เขา้มาในตลาดประมาณ 500,000 ตร.ม. ต่อปีในปี 2565 และ 300,000 ตร.ม. ต่อปีในปี 2566 อุปสงค์ที่
คาดว่าจะชะลอตวัลงและอุปทานที่เพิม่ขึน้โดยเฉพาะในย่านศูนย์กลางทางธุรกจิอาจจะท าใหอ้ตัราการใหเ้ช่าพื้นที่และอตัราค่าเช่าลดลลงได้ในอกี 2-3 ปี
ขา้งหน้า 

ภายใต้สมมตฐิานพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราค่าเช่าของทรสัต์ฯ จะคงที่ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในขณะที่อตัราการใหเ้ช่าคาดว่าจะลดลงเลก็น้อยแต่ควร
อยู่ที่ระดบัเกินกว่า 90% ในทัง้ 2 อาคาร ในช่วงปีประมาณการ รายได้ของทรสัต์ฯ คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 1.1 พนัล้านบาทต่อปีในปีบญัชี 2564-2565 
และเพิม่ขึน้ไปอยู่ที่ 1.6 พนัลา้นบาทในปีบญัช ี2566 ตามการลงทุนในสนิทรพัย์ใหม่ และคาดว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายใหอ้ยู่ในระดบั 68%-75% ในปีบญัช ี2564-2566 

โอกำสในกำรเติบโตในอนำคต 

ทริสเรทติ้งมองว่าทรสัต์ฯ มีศักยภาพในการขยายขนาดของพอร์ตการลงทุนจากการสนับสนุนของผู้สนับสนุน บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี้  
ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) (GOLD) ถอืหน่วยลงทุนของทรสัต์ฯ 23% อกีทัง้ ผูบ้รหิารอสงัหารมิทรพัย์ของทรสัต์ฯ เป็นบรษิัทย่อยที่ถอืหุน้ทัง้หมด
โดย GOLD ทัง้นี้ GOLD มสีถานะเป็นบรษิทัย่อยหลกัของ บรษิทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ (ประเทศไทย) (FPT) ซึง่ผูถ้อืหุน้สงูสุดเป็นบรษิทัในเครอืของ 
TCC Group โดยหนึ่งในธุรกิจของกลุ่มคอืธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ซึ่งมีธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าและเพื่อขายเป็นหนึ่งในธุรกิจของกลุ่ม
บรษิทัดงักล่าว ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะลงทุนเพิม่ในสนิทรพัยจ์ากผูส้นับสนุนในปีทีจ่ะมาถงึ เดมิทรสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนในอาคาร “เอฟ วาย ไอ 
เซน็เตอร์” ซึง่เป็นอาคารส านักงานของ GOLD ในปีบญัช ี2565 อย่างไรกต็าม จากสภาวะตลาดทุนทีไ่ม่อ านวยซึง่เกดิจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 
ส่งผลใหก้ารลงทุนอาคารดงักล่าวเลื่อนออกไปเป็นปีบญัชี 2566 โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2564 อตัราการใหเ้ช่าของอาคารดงักล่าวอยู่ที่ระดบั 96% และมี
อตัราค่าเช่าที ่805 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน 

ในอนาคต ทรสัต์ฯ ตัง้ใจจะลงทุนในสนิทรพัย์เพิม่เตมิจากทัง้ผูส้นับสนุนและจากบุคคลภายนอกเพื่อทีจ่ะขยายขนาดและเพิม่การกระจายตวัของพอร์ตการ
ลงทุน นอกจากอาคารส านักงานให้เช่า ทรสัต์ฯ ก าลงัพจิารณาเพื่อลงทุนในสนิทรพัย์ที่ก่อให้เกิดรายได้ประจ าประเภทอื่น ซึ่งประกอบด้วยสนิทรพัย์
ประเภทพื้นทคีา้ปลกีและเซอรว์สิอพาร์ทเมน้ท์ ทรสิเรทติ้งมองว่าขนาดของสนิทรพัย์ทีเ่ตบิโตขึน้และการกระจายตวัของพอร์ตการลงทุนจะช่วยลดความ
เสีย่งจากการกระจุกตวัและเพิม่รายไดค้่าเช่าและบรกิารใหม้ากยิง่ไดข้ึน้ในอนาคต 

ควำมเส่ียงจำกกำรกระจกุตวัของพอรต์กำรลงทุน     

ทรสิเรทติ้งมองว่าพอร์ตการลงทุนของทรสัต์ฯ มกีารกระจุกตวัค่อนขา้งสงูทัง้ในแง่ของจ านวนอาคาร ในแง่ของผูเ้ช่า และในแง่สญัญาเช่าที่จะหมดอายุลง 
ปัจจุบนั ผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ขึน้อยู่กบัสนิทรพัย์ทีเ่ป็นอาคารเพยีง 2 แห่งใน 2 ท าเล คอื ถนนวทิยุและถนนสาทร ประมาณ 2 ใน 3 ของรายได้
ค่าเช่าและบรกิารมาจากอาคารสาทร สแควร ์และส่วนทีเ่หลอืมาจากอาคารปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์ นอกจากนี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ที่สุด 10 รายแรกมสีญัญา
เช่าพื้นทีค่ดิเป็น 40% ของพื้นทีใ่หเ้ช่ารวมและคดิเป็น 34% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารรวมในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2564 ส่วนผูเ้ช่าในเครอื TCC 
Group คดิเป็น 8% ของพื้นทีใ่หเ้ช่ารวมและคดิเป็น 7% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารรวม อย่างไรกต็าม ความเสีย่งจากการกระจุกตวัของผูเ้ช่าลดทอนลง
ไปบางส่วนจากการทีผู่เ้ช่าเหล่านี้มสีถานะเครดติทีอ่ยู่ในระดบัแขง็แกร่ง 

ทรสัต์ฯ มคีวามเสี่ยงจากการที่ผู้เช่าจะไม่ต่ออายุสญัญาเช่าอยู่ด้วยเช่นกนั  โดยผู้เช่าส่วนใหญ่ท าสญัญาเช่าเป็นระยะเวลาคราวละ 3 ปีและผู้เช่าพื้นที่ 
คา้ปลกีบางรายท าสญัญาเช่าปีต่อปี ณ เดือนมถิุนายน 2564 พื้นที่เช่าประมาณ 14% จะหมดสญัญาในไตรมาสที่ 4 ของปีบญัช ี2564 อกี 22% จะหมด
สญัญาในปีบญัชี 2565 ในขณะที่ 34% จะหมดสญัญาในปีบญัชี 2566 และอีก 30% จะหมดสญัญาในปีบัญชี 2567 พื้นที่เช่าที่จะหมดสญัญาค่อนข้าง
กระจุกตวัในปีบญัชี 2566 และ 2567 เนื่องจากสญัญาเช่าของผู้เช่ารายใหญ่ 10 รายของทัง้ 2 อาคารจะหมดอายุลงพรอ้มกนั อย่างไรก็ตาม โดยปกติ
ผูจ้ดัการทรสัต์ฯ จะมกีารเจรจาเรื่องการต่ออายุสญัญาเช่ากบัผูเ้ช่าล่วงหน้าเป็นเวลาประมาณ 6 ถงึ 12 เดอืนก่อนทีส่ญัญาเช่าฉบบัเดมิจะหมดอายุลงเสมอ 
ซึง่ท าใหท้รสัต์ฯ มเีวลาเพยีงพอในการหาผูเ้ช่ารายใหม่มาทดแทนผูเ้ช่ารายเดมิทีจ่ะไม่ต่อสญัญา 

นโยบำยทำงกำรเงินท่ีระมดัระวงั  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะคงนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัซึง่มเีป้าหมายทีจ่ะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์ใหต้ ่า
กว่า 20% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า จากนโยบายทางการเงนินี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะใช้แหล่งเงนิเพื่อการลงทุนในอนาคตด้วยการเพิม่ทุนและการกู้ยมื
ผสมกนั ภายใตส้มมตฐิานพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะลงทุนในสนิทรพัย์ใหม่โดยมขีนาดการลงทุนประมาณ 6 พนัล้านบาทดว้ยการก่อหนี้ 25% 
ในปีบญัชี 2566 ดงันัน้ คาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของทรสัต์ฯ น่าจะยงัคงอยู่ที่ระดบัประมาณ 16%-18% และอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่2-3 เท่า ในปีบญัช ี2564-2566 ณ เดอืนมถิุนายน 2564 อตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบั 18% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่2.2 เท่า 



ทรสัต์เพ่ือกำรลงทุนในสิทธิกำรเช่ำอสงัหำริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            3 

 

ณ สิ้นเดอืนมถิุนายน 2564 หนี้สนิของทรสัต์ฯ คอืหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัทัง้หมด เนื่องจากสดัส่วนของหนี้ที่มหีลกัประกนัอยู่ในระดบัต ่ากว่า 
35% ของมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์ตาม “เกณฑ์การจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้” ของทรสิเรทติ้ง ทรสิเรทติ้งจงึมองว่าเจา้หนี้ที่ไม่มหีลกัประกนัไม่น่าจะมี
ความเสยีเปรยีบอย่างมนีัยส าคญัเมื่อพจิารณาจากล าดบัสทิธเิรยีกรอ้งเหนือสนิทรพัย์ 

ตามขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กู ้ทรสัต์ฯ จะตอ้งรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยใ์หต้ ่ากว่า 60% โดยอตัราส่วนนี้อยู่ที่
ระดบั 16% ณ เดอืนมถิุนายน 2564 ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าทรสัต์ฯ จะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิในช่วง 3 ปีขา้งหน้าได ้

สภำพคล่องท่ีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องของทรสัต์ฯ ยงัคงมเีพยีงพอและสามารถรองรบัผลกระทบเชงิลบจากบรรยากาศของตลาดในอกี 2-3 ปีขา้งหน้าได้จาก
การที่ทรสัต์ฯ มีภาระหนี้อยู่ในระดบัต ่าและไม่มภีาระหนี้ที่จะต้องช าระในระยะเวลาอนัใกล้นี้  ณ เดือนมถิุนายน 2564 ทรสัต์ฯ มหีุ้นกู้คงค้างจ านวน 2 
พนัลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนเมษายน 2570 โดยทรสัต์ฯ มแีผนจะออกหุน้กู้เพื่อทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดดงักล่าว ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อ
ว่าทรสัต์ฯ จะสามารถรไีฟแนนซ์หุน้กู้ที่ครบก าหนดไถ่ถอนในปีบญัช ี2570 ได้จากการที่ทรสัต์ฯ มคีวามสามารถในการเขา้ถึงแหล่งเงนิทุน รวมถงึได้รบั
การสนับสนุนอย่างเตม็ทีจ่ากผูส้นับสนุน 

ณ เดอืนมถิุนายน 2564 สภาพคล่องทางการเงนิของทรสัต์ฯ ประกอบไปด้วยเงนิสดในมอืจ านวน 57 ล้านบาท เงนิลงทุนในหลกัทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม
จ านวน 1.16 พนัล้านบาท และวงเงนิกู้ยมืจากธนาคารที่ยงัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 160 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของทรสัต์ฯ 
จะอยู่ที่ประมาณ 700 ล้านบาท ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า นอกจากนี้ สนิทรพัย์คุณภาพสูงที่ไม่ติดภาระเป็นหลกัประกนัของทรสัต์ฯ ยงัสามารถน ามาใช้
เป็นหลกัทรพัยค์ ้าประกนัส าหรบัการขอวงเงนิสนิเชื่อไดห้ากจ าเป็น มลูค่าตลาดของสนิทรพัยท์ีไ่ม่ตดิภาระเป็นหลกัประกนัอยู่ที่จ านวน 1.02 หมื่นลา้นบาท 
ณ เดอืนกนัยายน 2564 

สมมติฐำนกรณีพืน้ฐำน 

ทรสิเรทติ้งประมาณการการด าเนินงานของทรสัต์ฯ ในช่วงปีบญัช ี2564-2566 ดงันี้ 

• อตัราการให้เช่าของอาคารปาร์คเวนเชอร์ อีโคเพล็กซ์จะอยู่ในช่วงระดบั 92%-97% และของอาคารสาทร สแควร์ จะอยู่ในช่วงระดบั 90%-94% 
ในช่วงปีบญัช ี2564-2566 และอตัราการใหเ้ช่าของสนิทรพัยใ์หม่สงูกว่า 90% ในปีบญัช ี2566 

• อตัราค่าเช่าคงที ่
• สนิทรพัยใ์หม่มขีนาดการลงทุนประมาณ 6 พนัลา้นบาทในปีบญัช ี2566 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ในช่วง 68%-75% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าทรสัต์ฯ จะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดที่สามารถคาดการณ์ไดใ้นช่วง
ปีบญัช ี2564-2566 และแมว้่าแนวโน้มอุปสงค์อาคารส านักงานในระยะปานกลางและระยะยาวจะไม่แน่นอนรวมถงึอุปทานส านักงานจ านวนมากที่จะเพิม่
เข้ามาในตลาดในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า แต่ทริสเรทติ้งยงัคาดว่าสินทรพัย์ของทรสัต์ฯ จะคงอัตราการเช่าที่สูงและมีอัตราค่าเช่าที่น่าพอใจตามที่ได้
ตัง้เป้าหมายไว้ อกีทัง้ยงัคาดว่าสถานะทางการเงนิของทรสัต์ฯ จะยงัคงแขง็แกร่งโดยมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัที่ต ่ากว่า 30% 
และมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3.5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานต ่ากว่าประมาณการอย่างมนีัยส าคญัและ/หรอืมกีารกู้ยมื
เพื่อขยายธุรกจิเกนิกว่าทีค่าดไวจ้นส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้สงูเกนิกว่า 
4 เท่าเป็นระยะเวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากทรสัตฯ์ สามารถขยายพอรต์การลงทุนและ
สามารถสรา้งความหลากหลายของท าเลทีต่ ัง้และฐานผูเ้ช่าไดใ้นขณะทีย่งัคงรกัษาสถานะทางการเงนิใหแ้ขง็แกร่งอยู่ได้ 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน ------------------ 
 

 
ต.ค. 2563-  
มิ.ย. 2564 

2563 2562 2561 2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

868 1,183 1,212 1,143 1,091 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  639 839 875 844 818 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  653 880 916 884 858 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  572 762 799 780 738 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  81 118 117 104 119 
เงนิลงทุน 

 
0 0 0 0 0 

สนิทรพัยร์วม 
 

12,315 11,348 11,259 11,041 10,562 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
1,938 1,820 1,866 1,964 2,120 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

9,066 8,930 8,849 8,648 8,216 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
75.24 74.35 75.57 77.34 78.57 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

7.29 **          7.28 7.69 7.62 7.53 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
8.08 7.45 7.83 8.50 7.20 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 2.21 **           2.07 2.04 2.22 2.47 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

39.51 **         41.83 42.81 39.71 34.83 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
17.61 16.93 17.41 18.51 20.51 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

  

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. 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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
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 


