
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  
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เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์โกลเด้น
เวนเจอร์ทีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิ
ไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาทของทรสัต์ฯ ทีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยทรสัต์ฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออก
หุน้กูไ้ปช าระคนืเงนิกูธ้นาคารทีเ่หลอือยู่จ านวน 2,000 ลา้นบาท  

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงสินทรพัย์ของทรสัต์ฯ ที่มคีุณภาพสูงซึ่งตัง้อยู่ในท าเลที่ดีของกรุงเทพฯ 
ตลอดจนกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอจากรายไดค้่าเช่าและบรกิารทีก่ระท าภายใต้สญัญา และนโยบาย
ในการควบคุมอัตราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนที่ระมดัระวงั นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงั
สะทอ้นถงึโอกาสในการเตบิโตในอนาคตของทรสัต์ฯ จากการทีเ่จา้ของทรพัย์สนิมสีนิทรพัย์จ านวน
มากดว้ย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากการทีท่รสัต์ฯ มีสนิทรพัย์เป็น
อาคารเพยีง 2 แห่งและพื้นทีใ่หเ้ช่าและรายไดข้องทรสัต์ฯ ยงัขึน้อยู่กบัผูเ้ช่ารายใหญ่ทีสุ่ดเพยีง 10 
รายเท่านัน้ 

โครงสร้างสนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ มเีพียงอาคารส านักงานให้เช่า 2 แห่ง คอื ปาร์คเวนเชอร์ อีโค
เพล็กซ์ และสาทร สแควร์ โดยม ีบรษิัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) และ บรษิัท แผ่นดนิทอง 
พรอ็พเพอรต์ี้ ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) เป็นเจา้ของ ณ เดอืนธนัวาคม 2560 ทรสัต์ฯ บรหิาร
พื้นทีใ่ห้เช่าในอาคารทัง้ 2 แห่งรวม 100,600 ตารางเมตร (ตร.ม.) โดยอาคารทัง้ 2 แห่งมมีลูค่า
ยุตธิรรมรวมประมาณ 9,800 ลา้นบาท อาคารส านักงานทัง้ 2 แห่งมอีตัราการเช่าและอตัราค่าเช่าที่
สงู โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2560 อตัราการเช่าโดยเฉลีย่ของอาคารปาร์คเวนเชอร์ อโีคเพลก็ซ์ และ
อาคารสาทร สแควรอ์ยู่ที ่97.7% และ 96.7% ตามล าดบั ส่วนอตัราค่าเช่าเฉลีย่ส าหรบัผูเ้ช่าทัง้หมด
ในอาคารปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์อยู่ที ่1,000 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน และในอาคารสาทร สแควร์ 
อยู่ที ่803 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน ทัง้นี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ทัง้ 10 รายมสีดัส่วนการเช่าประมาณ 40% 
ของพืน้ทีเ่ช่าทัง้หมด 

รายได้ค่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ อยู่ที่ 276 ล้านบาทในไตรมาสแรกของปี 2561 (ตุลาคม-
ธนัวาคม 2560) ซึ่งเตบิโต 3% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ ในขณะทีร่ายไดจ้ากผูเ้ช่ารายใหญ่ทัง้ 
10 รายคดิเป็นประมาณ 30% ของรายได้ทัง้หมด จากสมมติฐานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า
อาคารส านักงานทัง้ 2 แห่งจะสรา้งรายไดใ้หแ้ก่ทรสัต์ฯ ทีร่ะดบั 1,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า 

อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องทรสัต์ฯ อยู่ใน
ระดบัสงูที ่83% ในปี 2559 อยู่ในระดบั 79% ในปี 2560 และอยู่ในระดบั 93% ในไตรมาสแรกของปี 
2561 ซึ่งเป็นผลมาจากการมอีตัราการเช่าและอตัราค่าเช่าที่สูง  อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของทรสัต์ฯ อยู่ที ่2.6 เท่า ณ เดอืนธนัวาคม 
2560 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนรกัษาระดบัอยู่ที ่24% มาตัง้แต่เริม่ก่อตัง้ทรสัต์ฯ 
สภาพคล่องของทรสัต์ฯ ยงัคงมเีพยีงพอ โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ที่
ระดบั 30%-31% ในช่วงปีงบประมาณ 2559 ถงึไตรมาสแรกของปี 2561 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายค่อนขา้งคงทีท่ี ่4-7 เท่า  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าสนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ จะ
สามารถสรา้งกระแสเงนิสดที่แน่นอนสม ่าเสมอไดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยทีท่รสิเรทติ้งยงัคาดว่า
อาคารส านักงานใหเ้ช่าทัง้ 2 แห่งจะมอีตัราการเช่าทีสู่งและมอีตัราค่าเช่าทีน่่าพอใจตามเป้าหมาย

  

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์
 

ครัง้ท่ี 28/2561 
 30 มีนาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

15/12/60 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 

 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

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

 

 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 2 ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์

 

  
New Issue Report 

ทีต่ ัง้ไว ้อกีทัง้ยงัคาดว่าในช่วง 3 ปีขา้งหน้าสถานะทางการเงนิของทรสัต์ฯ จะยงัคงแขง็แกร่งโดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายน่าจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3.5 เท่าและอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนน่าจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่า 30%  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงไดห้ากอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่ายเพิม่ขึน้สูงกว่า 4 เท่าในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ /หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากทรสัต์ฯ มี
สนิทรพัยเ์พิม่ขึน้และสามารถสรา้งความหลากหลายของฐานผูเ้ช่าไดใ้นขณะทีย่งัคงรกัษาสถานะทางการเงนิใหแ้ขง็แกร่งอยู่ได้ 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ----- ณ วนัท่ี 30 กนัยายน ----- 
    ต.ค.- ธ.ค.  

    2560 
2560            2559 

รายไดค้่าเช่าและบรกิาร    276        1,082 534 
ดอกเบีย้จ่าย    17             66 33 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน    179    647 244 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน    240    791 412 
เงนิลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม    9,756 9,756 9,814 
สนิทรพัยร์วม    10,621      10,562 10,538 
เงนิกูร้วม    2,648 2,657 2,665 
สนิทรพัยส์ุทธ ิ    8,268 8,216 8,224 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

   92.91 78.25 82.36 

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

   93.37      79.29 83.47 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)           7.66 **              7.61 7.89 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

   3.50   6.67 4.77 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)      30.10 **            29.78 30.93 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)    24.25        24.43 24.47 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

   2.57   3.10 2.99 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/มลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%)    18.83 18.94 18.98 
หมายเหต:ุ อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์(GVREIT) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี 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. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืขอ้มลูการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


