
                                  
                                                                                                                                                

  

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งจดัอันดบัเครดิตองค์กรของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์และสิทธิการเช่า
อสงัหารมิทรพัย์ไทคอน ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถึงการที่ทรสัต์ฯ มกีระแสรายรบัที่
สม ่าเสมอจากสญัญาเช่าและมีขนาดสินทรพัย์ในอสงัหาริมทรัพย์ให้เช่าที่ใหญ่ที่สุดในประเทศ 
ตลอดจนสินทร้พย์ให้เช่าที่มีการกระจายตัวในหลายพื้นที่ และฐานผู้เช่าที่มคีวามหลากหลาย 
อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติลดทอนลงบางส่วนจากอัตราการให้เช่าซึ่งมคีวามอ่อนไหวต่อภาวะ
เศรษฐกจิ ในขณะทีก่ารพจิารณาอนัดบัเครดติยงัรวมภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่ขึน้ตามนโยบายทางการเงนิ
และแผนการลงทุนของทรสัต์ฯดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสดุในประเทศ พร้อม
ทัง้มีการกระจายตวัทางภมิูศาสตรแ์ละอตุสาหกรรมของผูเ้ช่ามีความหลากหลาย 

จากผลของการด าเนินการแปลงสภาพกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ไทคอน (TFUND) กองทุน 
รวมสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย์ไทคอน อินดสัเทรียล โกรท (TGROWTH) และกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยท์พีารค์โลจสิตคิส ์(TLOGIS) มาเป็นทรสัต์ฯ ท าใหท้รสัต์ฯ กลายเป็นทรสัต์เพื่อการ
ลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าทีม่ขีนาดใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยดว้ยมลูค่าสนิทรพัย์เพื่อ
การลงทุนจ านวน 30,451 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2560 โดยเพิม่ขึน้จาก 7,352 ลา้นบาทในปีก่อนหน้า 
ปจัจุบนั ทรสัต์ฯ มพีื้นทีใ่หเ้ช่าคลงัสนิคา้และโรงงานรวมทัง้สิ้น 1,484,660 ตารางเมตร (ตร.ม.) ซึ่ง
ประกอบด้วยพื้นที่ ให้ เช่ า โร งงาน  745,535 ตร .ม .  และพื้นที่ ให้ เช่ าคลังสินค้า  739,125  
ตร.ม. กระจายตัวในพื้นที่ 24 แห่งใน 7 จงัหวดั นอกเหนือไปจากความหลากหลายของพื้นที่
สนิทรพัย์ใหเ้ช่าแลว้ ทรสัต์ฯ ยงัมฐีานผูเ้ช่าทีม่คีวามหลากหลายดว้ย ผูเ้ช่ารายใหญ่ 10 อนัดบัแรก
ของทรสัต์ฯ มสีดัส่วนคดิเป็นเพยีงประมาณ 22% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารทัง้หมด ผูเ้ช่าพื้นที่
ของทรสัต์ฯ ในปี 2560 ส่วนใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรมยานยนต์ซึ่งมสีดัส่วนคดิเป็น 30% ของผู้เช่า
ทัง้หมด อุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกส์มสีดัส่วน 23% และผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสม์สีดัส่วน 18%  

ฐานรายไดม้าจากสญัญาเช่าระยะปานกลาง  

สญัญาเช่าของทรสัต์ฯ โดยปกตมิกัเป็นสญัญาทีม่รีะยะเวลาการเช่า 3 ปี ดงันัน้ ทรสัต์ฯ จะมกีระแส
เงนิสดทีส่ม ่าเสมอจากสญัญาเช่าระยะปานกลางนี้ โดยสญัญาทีม่รีะยะเวลาการเช่า 3 ปีคดิเป็น 82% 
ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ และประมาณ 1 ใน 3 ของสญัญาเช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ จะครบ
ก าหนดในแต่ละปี จากพื้นทีท่ีม่ผีูเ้ช่าทัง้สิ้น 1,172,408 ตร.ม. ประมาณ 33% ของพื้นทีเ่ช่าจะครบ
ก าหนดภายในปี 2561 และประมาณ 25% และ 27% จะครบก าหนดในปี 2562 และปี 2563 
ตามล าดบั ในขณะทีอ่ายุสญัญาเช่าโดยเฉลีย่จะอยู่ที ่1.97 ปี ณ เดอืนธนัวาคม 2560  

อตัราการให้เช่าค่อนข้างสงูแม้ความต้องการในบางพืน้ท่ียงัคงไม่ฟ้ืนตวั 

แม้ในภาวะที่การลงทุนยงัคงนิ่งและมอุีปทานส่วนเกินในธุรกิจโรงงานและคลงัสินค้าให้เช่า แต่ 
ทรสัต์ฯ กย็งัคงมอีตัราการใหเ้ช่าอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจที ่79% โดยอตัราการใหเ้ช่าโรงงานอยู่ที ่81% 
และอัตราการให้เช่าคลงัสินค้าอยู่ที่ 77% ในปี 2560 ทัง้นี้  เนื่องจากอสังหาริมทรพัย์ของ 
ทรสัต์ฯ ตัง้อยู่ในเขตอุตสาหกรรมส าคญัและพืน้ทียุ่ทธศาสตรส์ าหรบัการใหบ้รกิารจดัส่งสนิคา้หรอืโล
จสิตกิส์ แมว้่าความต้องการในเขตทีไ่ดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์น ้าท่วมยงัคงไม่ฟ้ืนตวั ได้แก่ 
จงัหวดัอยุธยาและจงัหวดัปทุมธานี ซึ่งคดิเป็นประมาณ 13% ของพื้นที่ให้เช่าทัง้หมดและมสี่วน
กดดนัอตัราการใหเ้ช่า แต่ความตอ้งการทีม่มีากในพืน้ทีฝ่ ัง่ตะวนัออกช่วยลดทอนผลกระทบดงักล่าว
ขา้งต้นลงไป นอกจากนี้ อัตราการต่ออายุของสญัญาที่หมดอายุของทรสัต์ฯ ก็อยู่ในระดบัดีที่
ประมาณ 80%-85% ในระหว่างปี 2559-2560 ดว้ย ส่วนภายในปี 2561 นัน้ ประมาณ 33% ของ

  

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่า 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยไ์ทคอน 

พืน้ทีเ่ช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ จะครบก าหนดต่อสญัญา จนถงึปจัจุบนั 33% ของสญัญาทีค่รบก าหนดในปี 2561 ผูเ้ช่าตกลงทีจ่ะต่ออายุสญัญาแลว้ และเมือ่
พจิารณารวมไปถงึกจิกรรมการลงทุนทีม่แีนวโน้มจะเพิม่ขึน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถคงอตัราการใหเ้ช่าใหอ้ยู่ในระดบัสงูกว่า 80% ในช่วงปี 
2561-2563 

โอกาสในการเติบโตในอนาคตจากการซ้ือสินทรพัยจ์ากสปอนเซอรแ์ละการซ้ือสินทรพัยบ์างส่วนจากบุคคลอ่ืน 

บรษิทั ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นสปอนเซอร์หลกัของทรสัต์ฯ ถอืเป็นผูน้ าในธุรกจิพฒันาคลงัสนิคา้และโรงงานใหเ้ช่าใน
ประเทศไทย ทีผ่่านมาบรษิทัไดข้ายโรงงานและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าแก่ทรสัต์ฯ อย่างสม ่าเสมอ ยงัผลใหพ้อร์ตการลงทุนของทรสัต์ฯ เตบิโตอย่างต่อเนื่องจาก 
4,228 ลา้นบาทในปี 2557 เป็น 7,352 ลา้นบาทในปี 2559 และเพิม่ขึน้เป็น 30,451 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2560 หลงัแปลงสภาพกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ฯ 
เขา้มารวมกบัทรสัต์ฯ นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัมแีผนจะลงทุนในสนิทรพัย์คุณภาพดทีีไ่มใ่ช่สนิทรพัยข์องสปอนเซอรเ์พือ่ทีจ่ะขยายขนาดสนิทรพัยไ์ดเ้พิม่มาก
ขึน้อกีดว้ย การเตบิโตอย่างต่อเนื่องของสนิทรพัยส์่งผลใหร้ายไดค้่าเช่าและบรกิาร รวมทัง้กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้ ทัง้นี้ คาด
ว่ารายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ จะเพิม่เป็นประมาณ 2,500 ล้านบาทต่อปีหลงัจากการแปลงสภาพกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ฯ และการซื้อ
สนิทรพัยเ์พิม่เตมิในปี 2561 จากระดบั 588 ลา้นบาทในปี 2560 และเงนิทุนจากการด าเนินงานคาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 1,500 ลา้นบาทในปี 2561 จากระดบั 
424 ลา้นบาทในปี 2560 

การก่อหน้ีจะเพ่ิมขึน้ แต่ยงัคงระดบัท่ีต า่กว่า 30% ของมูลค่าสินทรพัยร์วม 

ผลจากการควบรวมกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ฯ ของกลุ่มไทคอนเขา้กบัทรสัต์ฯ ท าให้อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัย์รวม (LTV) ของทรสัต์ฯ 
ลดลงมาอยู่ทีป่ระมาณ 17% จาก 23% ในปีทีแ่ลว้ และอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนลดลงมาอยู่ทีป่ระมาณ 18% ในปี 2560 จาก 26% ในปี 
2559 อย่างไรกต็าม หลงัจากการแปลงสภาพ ทรสัต์ฯ มแีผนจะลงทุนซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิจ านวน 3,870 ลา้นบาท โดยจะซื้อสนิทรพัย์จากสปอนเซอร์
จ านวน 3,500 ลา้นบาทและจากบุคคลอื่นจ านวน 370 ลา้นบาทภายในปี 2561 โดยจะใชแ้หล่งเงนิทุนจากการกูย้มื 90% ส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
มลูค่าสนิทรพัย์รวม (LTV) จะกลบัไปอยู่ทีร่ะดบัประมาณไม่เกนิ 26% และอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 27% ในปี 2561 ใน
อนาคต ทรสัต์ฯ ตัง้ใจจะขยายการลงทุนในสนิทรพัยอ์ย่างต่อเนื่องโดยการซื้อจากสปอนเซอร์เป็นส่วนใหญ่ทีม่ลูค่าประมาณ 3,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2562-2563 โดยยงัคงมเีป้าหมายคงอตัราส่วน LTV ไมใ่หเ้กนิ 30% ในระยะปานกลางจนถงึระยะยาว  

ความสามารถในการช าระหน้ีอยู่ในระดบัดีพอใช้ 

การเพิม่ขึน้ของภาระหนี้จากการควบรวมในปี 2560 ในขณะทีม่กีารรวมรายไดเ้ขา้มาเพยีงบางส่วนนัน้ท าใหอ้ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมของทรสัต์ฯ ลดลงมาอยู่ที ่7.4% ในปี 2560 จาก 21.4% ในปี 2559 และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบีย้จ่ายอยู่ที ่5.5 เท่าในปี 2560 ลดลงเลก็น้อยจาก 6 เท่าในปี 2559 ในอนาคตคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้และอยู่ทีป่ระมาณ 
2,000 ล้านบาทในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 12%-16% และอตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายมกีารคาดการณ์ทีร่ะดบั 5-7 เท่าภายใน 3 ปีขา้งหน้า 

มีความสามารถในการบริหารจดัการความเส่ียงด้านการช าระคืนหน้ี 

จากภาระเงนิกู้ที่มจี านวน 5,540 ลา้นบาท ทรสัต์ฯ มกี าหนดช าระหนี้จ านวน 3,740 ลา้นบาทและ 800 ลา้นบาทในช่วงกลางปี 2561 และในปี 2563 
ตามล าดบั โดยหนี้จ านวน 3,740 ลา้นบาทดงักล่าวเป็นเงนิกู ้Bridging Loan ทีกู่ย้มืมาเพือ่รวมกองทุนอสงัหารมิทรพัยฯ์ ทัง้นี้ ทรสัต์ฯ มแีผนการออกหุน้กู้
เพื่อช าระคนืหนี้กอ้นดงักล่าว จากการมคีวามสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนส่งผลใหท้รสัต์ฯ มคีวามเสี่ยงดา้นการช าระคนืหนี้อยู่ในระดบัทีส่ามารถ
จดัการได ้ในระยะปานกลาง และทรสัต์ฯ มแีผนเตรยีมจดัหาวงเงนิกูร้ะยะยาวกบัสถาบนัการเงนิไวร้องรบัการช าระคนืหนี้ในแต่ละปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าอสงัหารมิทรพัย์ใหเ้ช่าของทรสัต์ฯ จะสรา้งกระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอและสามารถ
รกัษาระดบัอตัราการใหเ้ช่าทีส่งูกว่า 80% เอาไวไ้ด ้โดยทีย่งัคงรกัษาระดบัการก่อหนี้ใหไ้ดต้ามนโยบายของทรสัต์ฯทีก่ าหนดไว ้

ภายใตส้มมตฐิานกรณฐีานของทรสิเรทติ้งคาดว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้ 3,870 ลา้นบาทในปี 2561 และจะเพิม่ขึน้โดยเฉลีย่ 3,000 ลา้นบาททุกปี 
ในช่วงปี 2562-2563 รายไดค้่าเช่าและบรกิารคาดว่าจะเพิม่จากประมาณ 2,500 ลา้นบาทในปี 2561 เป็นประมาณ 3,000 ลา้นบาทในปี 2563 และคงอตัรา
การใหเ้ช่าอยู่ทีป่ระมาณ 80% อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 70% และคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัย์รวมจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 
30% ตามนโยบายของทรสัต์ฯ  
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ปัจจยัท่ีอาจจะท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการใหเ้ช่าลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมนีัยส าคญัหรอืเงนิกูจ้ากการขยายธุรกจิสูงกว่าทีค่าดเป็น

ระยะเวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึ้นหากกระแสเงนิสดของทรสัต์ฯ เพิม่ขึ้นหรอืงบดุลแขง็แกร่งขึ้นอย่างมนีัยส าคญัซึ่งจะ

น าไปสู่การมคีวามสามารถในการช าระหนี้ทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------- 
   2560 2559 2558            2557 

รายไดค้่าเช่าและบรกิาร   588 627 408 10 
ดอกเบีย้จ่าย   75 74 38 1 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   369 397 287 8 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   424 421 303 9 
เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม   30,451 7,352 7,261 4,228 
สนิทรพัยร์วม   31,961 7,771 7,687 4,507 
เงนิกูร้วม   5,540 1,819 1,819 860 
สนิทรพัยส์ุทธ ิ   25,468 5,747 5,601 3,433 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

  78.3 73.0 80.8 80.8 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)   2.3 6.3 5.6 0.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  5.5 6.0 8.1 10.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)   7.4 21.4 15.7 1.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   18.4 25.5 25.6 20.0 
หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
 หนี้สนิรวมหมายถงึหนี้ทีม่ภีาระดอกเบี้ย 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยไ์ทคอน (TREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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