
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์และสิทธิการเช่า
ดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม โกรท ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ย
สิทธิ ไม่มีหลักประกันในวงเงินไม่เกิน 4,200 ล้านบาทของทรัสต์ฯ ที่ระดับ “A” ด้วยเช่นกัน 
โดยทรสัต์ฯ จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปช าระคนืเงนิกูธ้นาคารบางส่วน 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการทีท่รสัต์ฯ มกีระแสรายรบัทีส่ม ่าเสมอจากการมสีญัญาเช่าระยะกลางและ
ระยะยาวกบัผูเ้ช่าทีม่คีวามน่าเชื่อถอื มอีตัราการใหเ้ช่าคลงัสนิค้าทีอ่ยู่ในระดบัสูง และทรสัต์ ฯไม่มี
ความเสีย่งทางดา้นการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึโอกาสในการ
เตบิโตในอนาคตของทรสัต์ฯ จากการซื้อสนิทรพัยจ์ากสปอนเซอรห์รอืเจา้ของสนิทรพัย์เดมิ อย่างไร
กต็าม อนัดบัเครดติลดทอนลงบางส่วนจากการกระจุกตวัของรายไดท้ีม่าจากผูเ้ช่ารายใหญ่และอตัรา
การต่อสญัญาของผูเ้ช่าซึง่มคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิ 

พอร์ตการลงทุนของทรสัต์ฯ เติบโตจาก 13,083 ล้านบาท ณ สิ้นปี 2559 เป็น 25,949 ล้านบาท  
ณ เดอืนธนัวาคม 2560 ดว้ยพืน้ทีใ่หเ้ช่าคลงัสนิคา้รวมทัง้สิ้น 971,578 ตารางเมตร (ตร.ม.) ทรสัต์ฯ 
มอีตัราการให้เช่าที่สูงอยู่ที่ 95% และอยู่ที่ระดบั 97% หากรวมพื้นที่ที่บริษัทดบับลวิเอชเอ คอร์
ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (WHA) ใหก้ารรบัประกนัรายไดค้่าเช่า ทัง้นี้ ผูเ้ช่ารายใหญ่ 10 รายแรกมี
สดัส่วนการเช่าประมาณ 61% ของพืน้ทีเ่ช่าทัง้หมด 

รายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ เตบิโตอย่างมากจาก 709 ลา้นบาทในปี 2559 เป็น 1,002 ลา้น
บาทในปี 2560 หรอืเพิม่ขึน้ 52% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ทัง้นี้ รายได้ที่เพิม่ขึ้นมาจากการ
ลงทุนในสนิทรพัย์เพิม่เติมและจากการแปลงสภาพกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่า
ดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม แฟคทอรีแ่อนดแ์วรเ์ฮา้ส ์ฟนัด ์(WHAPF) เป็นส่วนหนึ่งของทรสัต์ฯ   

ความสามารถในการท าก าไรของทรสัต์ฯ ยงัคงอยู่ในเกณฑ์ที่ดี อัตราก าไรจากการด าเนินงาน 
(อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ในปี 2560 อยู่ใน
ระดบัค่อนขา้งสูงที ่84% อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายในปี 
2560 อยู่ในระดบัสูงเช่นเดยีวกนัที ่95% ณ สิ้นปี 2560 ทรสัต์ฯ มอีตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่า
สนิทรพัย์รวม (LTV) จะอยู่ที่ประมาณ 28% ลดลงเล็กน้อยจากระดบั 29% ในปี 2559 และมี
อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนลดลงเล็กน้อยมาอยู่ทีร่ะดบั 31% เมือ่เทยีบกบั 32% ในปี
ก่อนหน้า ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ทีร่ะดบั 10% โดยลดลงจาก
ระดบั 12% ในปี 2559 เนื่องจากทรสัต์ฯ เขา้ลงทุนในสนิทรพัย์ใหม่ในช่วงปลายเดอืนพฤศจกิายน 
2560 ส่งผลใหท้รสัต์ฯ มกีารรบัรูร้ายไดจ้ากการด าเนินงานของสนิทรพัยใ์หมเ่พยีงประมาณ 1 เดอืน  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าทรสัต์ฯ จะสรา้งกระแสเงนิ
สดที่สม ่าเสมอและสามารถรักษาระดับอัตราการให้เช่าที่สูงกว่า 90% เอาไว้ได้ และยังคง
ความสามารถในการท าก าไรทีด่อีย่างต่อเนื่อง 

ภายใต้สมมตฐิานกรณีฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าสนิทรพัย์ของทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้ 3,000 ลา้นบาท
ทุกปีและคงอตัราการให้เช่าอยู่ที่ประมาณ 95% หลงัรวมการรบัประกนัรายได้ค่าเช่าจากบรษิัท
ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่แล้ว อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ที่ประมาณ 80% และคาดว่า
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อสนิทรพัยร์วมจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 35% ตามนโยบายของทรสัต์ฯ โดยคาดว่า
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายจะอยู่ที ่4-6 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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เท่าในปี 2561-2563 และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะอยู่ทีร่ะดบั 10%-15% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการใหเ้ช่าลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมนียัส าคญั และ/หรอือตัราส่วนเงนิกูต่้อสนิทรพัยร์วมสูงกว่า 

35% เป็นระยะเวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากโครงสรา้งเงนิทุนของทรสัต์ฯ แขง็แกร่งขึน้อย่างมนีัยส าคญัและน าไปสู่

ความสามารถในการช าระหนี้ทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

รายไดค้่าเช่าและบรกิาร   1,079 709 332 14 
ดอกเบีย้จ่าย   176 121 62 3 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   728   475   217 7 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   845 544 253 15 
เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม   25,949 13,083 8,971 4,406 
สนิทรพัยร์วม   27,814 13,923 9,595 4,613 
เงนิกูร้วม   7,714 3,970 2,720 1,323 
สนิทรพัยส์ุทธ ิ   19,099 9,541 6,542 3,115 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

  87.0 86.9 87.9 66.8 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)   4.6         5.3         4.2          0.7 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  4.5             4.5 4.0          1.8 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)   9.7         12.2 8.4          1.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   31.4 31.8          31.5         32.8 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
 หนี้สนิรวมหมายถงึหนี้ทีม่ภีาระดอกเบี้ย 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม โกรท (WHART) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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