
                                  
                                                                                                                                                

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

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิัท  
ไทคอน อนิดสัเทรยีล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งกจ็ดั
อนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิรวมไม่เกนิ 6,000 ล้านบาท
ของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กู้ไปใชช้ าระหนี้หุน้กู้
เดมิและใชห้มนุเวยีนในการขยายธุรกจิของบรษิทั 

อนัดบัเครดิตของบริษัท ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ สะท้อนถึงงบดุลที่แข็งแกร่งขึ้นของ
บรษิทัจากการเพิม่ทุนจ านวนมากผ่านการเพิม่ทุนในวงจ ากดั อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึผลงานที่
ไดร้บัการยอมรบัของบรษิทัในธุรกจิโรงงานส าเรจ็รูปและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่า ตลอดจนกระแสเงนิสดที่
สม ่าเสมอจากรายได้ค่าเช่าโรงงานและคลังสินค้า และสินทรัพย์ให้เช่าที่กระจายตัวในพื้นที่
หลากหลาย ในขณะเดยีวกนั การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึสถานการณ์การลงทุนทีฟ้ื่นตวัชา้
ซึง่อาจส่งผลท าใหอุ้ปสงคด์า้นโรงงานอุตสาหกรรมชะลอตวัตามไปดว้ย 

ในเดอืนกนัยายน 2560 บรษิทัประกาศแปลงสภาพกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์เป็นทรสัต์เพื่อการ
ลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ (TREIT) ซึ่งกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ของบรษิทัประกอบดว้ย กองทุน
อสงัหารมิทรพัย์ไทคอน (TFUND) กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ทพีาร์คโลจสิตคิส์ (TLOGIS) และ
กองทุนรวมสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ไทคอน อินดสัเทรยีล โกรท (TGROWTH) ภายหลงัจาก
การแปลงสภาพกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์ส าเรจ็ TREIT จะกลายเป็นกองทรสัต์ทีแ่ขง็แรงในแง่
ของขนาดและการกระจายตวัของสนิทรพัย์ ทัง้นี้ TREIT มมีลูค่าตลาดรวมประมาณ 29,407 ลา้น
บาท ณ วนัที ่14 กุมภาพนัธ ์2561  

ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 พื้นที่ให้เช่าของบริษัท (ก่อนการขายสินทรพัย์เข้ากองทุนฯ 
หรอืทรสัต์) เพิม่ขึ้น 69,985 ตารางเมตร(ตร.ม.) โดยประมาณ 74% ของพื้นที่ให้เช่าทัง้หมดเป็น
คลงัสนิคา้ พื้นทีค่ลงัสนิคา้ใหเ้ช่าของบรษิทัเพิม่ขึน้ 51,560 ตร.ม. ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 
เทยีบกบัการเพิ่มขึ้นเฉลี่ยปีละ 164,000 ตร.ม. ในช่วงระหว่างปี 2558-2559 การลดลงของพื้นที่
คลงัสนิคา้ของบรษิทัเกดิจากการทีบ่รษิทัเปลีย่นกลุ่มลูกคา้ ขณะนี้ลูกคา้ส่วนใหญ่จะเช่าคลงัสนิคา้ที่
สรา้งตามความต้องการของลูกคา้ (Built-to-suit) มากกว่าคลงัสนิคา้ส าเรจ็รูป (Ready-built) ซึ่งใช้
ระยะเวลาในการก่อสรา้งและท าสญัญายาวกว่ากลุ่มลูกคา้ Ready-built ดงันัน้บรษิทัจะรวมพื้นทีเ่ช่า
ของลูกคา้ Built-to-suit เมือ่ก่อสร้างคลงัสนิค้าแล้วเสร็จเท่านัน้ อย่างไรก็ตาม คลงัสนิคา้ Built-to-
suit ท าให้บริษัทได้รบัรายได้ค่าเช่าเป็นระยะเวลานานและมัน่คงกว่าคลังสินค้า Ready-built 
เนื่องจากระยะเวลาของสญัญาเช่าโดยปกตจิะไม่ต ่ากว่า10 ปี นอกจากนี้ ลูกคา้ Built-to-suit จะเช่า
พื้นที่ค่อนข้างมาก ตัวอย่างเช่น ลูกค้าจะเช่าพื้นที่เฉลี่ยมากกว่า 8,000 ตร.ม.ในขณะที่ลูกค้า 
Ready-built จะเช่าพื้นทีค่่อนขา้งหลากหลาย พื้นทีเ่ช่าอยู่ระหว่าง 1,000-10,000 ตร.ม. ขึน้อยู่กบั
ความต้องการของลูกค้า พื้นทีโ่รงงานส าเรจ็รูปใหเ้ช่าของบรษิทัเพิม่ขึน้ 18,425 ตร.ม. ในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2560 เมือ่เทยีบกบัการเพิม่โดยเฉลีย่ปีละประมาณ 21,000 ตร.ม.ในปี 2558-2559 
ทัง้นี้ อุตสาหกรรมยานยนต์และอเิลก็ทรอนิกส์ยงัคงเป็นอุตสาหกรรมหลกั 2 ประเภททีข่บัเคลื่อน
ความตอ้งการพืน้ทีเ่ช่าโรงงาน ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2560 อตัราการใหเ้ช่าพืน้ทีข่องบรษิทัยงัทรงตวั 
ทัง้นี้ บรษิทัมอีตัราการใหเ้ช่าซึ่งไม่รวมพื้นทีเ่ช่าล่วงหน้า (Pre-leased Area) อยู่ที ่57% เทยีบกบั
ระดบั 56%-61% ในปี 2558-2559  

รายไดค้่าเช่าของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เพิม่ขึน้ 24% เป็น 1,043 ลา้นบาท เมือ่
เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี 2559 ซึ่งอยู่ที่ระดบั 838 ลา้นบาท อนัเป็นผลจากการมพีื้นทีใ่หเ้ช่า
เพิม่ขึน้ เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัเพิม่ขึน้อยู่ทีร่ะดบั 676 ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรก

  

บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 15/2561 
 16 กมุภาพนัธ์ 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

25/05/60 A Stable 
27/04/59 A- Stable 
07/05/58 A Negative 
02/05/55 A Stable 
14/10/54 A Alert Negative 
04/08/53 A Stable 
21/04/49 A Stable 
21/11/48 A Stable 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

จฑุาทพิ จติรพรหมพนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 
 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ของปี 2560 จากประมาณ 150 ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนัของปี 2559  

บรษิัทมโีครงสร้างเงนิทุนที่แขง็แกร่งขึ้นอย่างมากหลงัจากที่ไดร้บัเงนิเพิม่ทุนจากบรษิทัเฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ โฮลดิ้ง (ประเทศไทย) จ ากดั จ านวน 
13,230 ลา้นบาท โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนปรบัตวัดขี ึน้จาก 65.5% ในปี 2558 และ 66.3% ในปี 2559 มาอยู่ทีร่ะดบั 35.2% ณ สิ้น
เดอืนกนัยายน 2560 เนื่องจากบรษิทัน าเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนจ านวน 45% ไปใชช้ าระหนี้ ณ เดอืนกนัยายน 2560 บรษิทัมเีงนิสดในมอืและหลกัทรพัย์
ในความตอ้งการของตลาดมลูค่ารวมทัง้สิ้น 3,015 ลา้นบาท ซึ่งใชส้ าหรบัแผนการลงทุนบางส่วนในปี 2560 ทัง้นี้ บรษิทัวางแผนงบลงทุนไวเ้พยีง 1,400 
ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2560-2562 ส าหรบัใชเ้ป็นค่าก่อสร้างอสงัหารมิทรพัย์ให้เช่าเท่านัน้ ภายใต้สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้เป็นประมาณ 700-1,200 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 เมือ่เทยีบกบัเงนิทุนจากการด าเนินงานทีไ่ม่รวมก าไร
จากการขายอสงัหารมิทรพัยเ์ขา้ TREIT ซึง่อยู่ทีร่ะดบัประมาณ 600 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2558 และ 321 ลา้นบาทในปี 2559 นอกจากนี้ ยงัคาด
ว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้โดยอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 40% ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะเพิม่ขึน้เป็น 2-3 เท่า และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 
10%-15% ในปี 2560-2562 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาสถานะผูน้ าในธุรกจิโรงงานส าเรจ็รูปและคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าได ้
และคาดหมายว่าบรษิทัจะสามารถเพิม่อตัราการให้เช่าได้ตามแผนงานทีว่างไว้ ภายใต้สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของ
บรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1,000-1,500 ลา้นบาทต่อปี ในช่วงปี 2561-2563 ในขณะทีค่าดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ที่
ระดบัต ่ากว่า 40% และคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมจะยงัคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 6%-15% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ซึ่งบางส่วน
ไดร้บัการสนบัสนุนจากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ TREIT 

ปัจจยัท่ีอาจจะท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

 โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในระยะใกลน้ี้ยงัมน้ีอยมาก อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบัเพิม่ขึน้ได้ในระยะยาวหากบรษิทัสามารถเพิม่

อตัราการใหเ้ช่าและเพิม่ฐานรายไดค้่าเช่าไดอ้ย่างมนียัส าคญัอย่างต่อเนื่องในขณะทีโ่ครงสรา้งเงนิทุนยงัคงแขง็แรงอยู่ ในทางตรงกนัข้าม อนัดบัเครดติอาจ

ถูกปรบัลดลงหากบรษิัทมผีลการด าเนินงานที่ลดลงต ่ากว่าคาดอย่างต่อเนื่อง ทัง้นี้ การลงทุนที่ใช้เงนิกู้จ านวนมากซึ่งจะท าให้อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัสูงกว่าคาดและส่งผลใหก้ระแสเงนิสดส่วนเกนิเพื่อรองรับการช าระหนี้ของบรษิัทอ่อนแอลงก็เป็นอกีปจัจยัหนึ่งทีม่ผีลลบต่อ

อนัดบัเครดติดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  มค.-ก.ย.

2560 
2559 2558 2557            2556 

รายไดจ้ากการใหเ้ช่า  1,043 1,172 1,049 966 1,110 
รายไดจ้ากการขายโรงงาน  149 - 309 101 - 
รายไดจ้ากการขายสนิทรพัยใ์หก้องทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์  - - 3,037 4,460 4,663 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  458 833 823 752 600 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  245 (124) 563 932 1,525 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  676 321 1,493 1,866 2,911 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  1,040 1,879 7,012 7,935 9,398 
เงนิกูร้วม  13,400 22,351 22,135 17,414 16,254 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  24,704 11,418 11,689 11,466 8,688 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดั
จ าหน่าย/รายได ้(%) 

 55.9 102.3 44.7 32.5 39.3 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  2.9 **            2.8 4.7                6.5              10.9 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.4 1.4 2.1 2.7 4.5 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  6.4 **            3.3 7.6             10.0            18.2 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  35.2 66.3 65.5 59.7 66.7 

*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหตุ:  อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนินงานแลว้ 
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New Issue Report 

บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จ ากดั (มหาชน) (TICON) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TICON185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
TICON187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 350 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
TICON188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
TICON189A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
TICON191A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
TICON195A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
TICON19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 620 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
TICON205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
TICON205B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
TICON208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
TICON217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
TICON225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
TICON229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
TICON235A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
TICON238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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