
  
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์
โกลเด้นเวนเจอร์ (หรือเรียกว่า “ทรสัต์ฯ”) ที่ระดบั “A-” โดยอนัดบัเครดิตสะท้อนถึงสนิทรพัย์
ของทรสัต์ฯ ที่มคีุณภาพสูงซึ่งตัง้อยู่ในท าเลที่ดขีองกรุงเทพฯ ตลอดจนกระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอ 
จากรายไดค้่าเช่าและบรกิาร และนโยบายในการควบคุมอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที่
ระมดัระวงั นอกจากน้ี อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึโอกาสในการเตบิโตในอนาคตของทรสัตฯ์ จากการ
ทีเ่จา้ของทรพัยส์นิมสีนิทรพัยจ์ านวนมากดว้ย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติลดทอนลงบางสว่นจาก
การทีท่รสัตฯ์ มสีนิทรพัยเ์ป็นอาคารเพยีง 2 แห่งและพืน้ทีเ่ช่าและรายไดข้องทรสัต์ฯ ขึน้อยูก่บัผูเ้ช่า
รายใหญ ่10 รายแรกเป็นหลกั 

 ทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย์โกลเด้นเวนเจอร์ก่อตัง้ขึ้นเมื่อเดือน
มนีาคม 2559 โดยม ีบรษิทั แผน่ดนิทอง พรอ็พเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) เป็นผูถ้อื
หน่วยทรสัต์รายใหญ่ในสดัส่วน 22.64% ณ เดอืนกนัยายน 2560 และมบีรษิทัย่อยของ บรษิัท  
ยูนิเวนเจอร์ จ ากดั (มหาชน) และบรษิัทแผ่นดินทองฯ เป็นผู้จดัการกองทรสัต์ฯ และผู้บรหิาร
อสงัหารมิทรพัยต์ามล าดบั ทัง้น้ี บรษิทัยนิูเวนเจอรแ์ละบรษิทัแผน่ดนิทองฯ เป็นบรษิทัในเครอืของ
กลุม่ TCC  

โครงสรา้งทรพัยส์นิของทรสัต์ฯ มเีพยีงอาคารส านักงานใหเ้ช่า 2 อาคาร คอื ปารค์เวนเชอร ์ 
อโีคเพลก็ซ ์และสาทร สแควร ์โดยบรษิทัยนิูเวนเจอรแ์ละบรษิทัแผน่ดนิทองฯ เป็นเจา้ของทรพัยส์นิ 
ณ เดอืนกนัยายน 2560 ทรสัตฯ์ บรหิารพืน้ทีใ่หเ้ช่าของอาคารทัง้ 2 แห่งรวม 100,600 ตารางเมตร 
(ตร.ม.) โดยทัง้ 2 อาคารมมีูลค่ายุตธิรรมรวมประมาณ 9,800 ลา้นบาท ผูเ้ช่ารายใหญ่ทัง้ 10 ราย
แรกมสีดัสว่นการเชา่ประมาณ 40% ของพืน้ทีเ่ชา่ทัง้หมด อาคารส านกังานใหเ้ช่าทัง้ 2 แห่งจดัอยูใ่น
ประเภทอาคารส านักงานเกรดเอซึ่งตัง้อยู่ในย่านศูนยก์ลางธุรกิจของกรุงเทพฯ โดยแต่ละอาคาร
เชื่อมตอ่กบัสถานีรถไฟฟ้า  

อาคารส านกังานทัง้ 2 แห่งมอีตัราการเช่าและอตัราค่าเช่าทีส่งู โดย ณ เดอืนกนัยายน 2560 
อตัราการเช่าโดยเฉลีย่ของอาคารปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ ์และอาคารสาทร สแควร์อยูท่ี ่98.7% 
และ 96.3% ตามล าดบั ในขณะทีค่่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมอยูท่ี ่92% ในช่วงปี 2559-2560 ตามที่
อ้างอิงโดย CB Richard Ellis (CBRE) อตัราค่าเช่าเฉลี่ยส าหรบัผู้เช่าทัง้หมดในอาคาร 
ปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์อยูท่ี ่981 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน และในอาคารสาทร สแควร์อยูท่ี ่786 
บาทตอ่ ตร.ม. ตอ่เดอืน ทัง้น้ี อตัราค่าเช่าเฉลีย่ในปี 2560 ของอาคารปารค์เวนเชอร ์อโีคเพลก็ซ์อยู่
ที่ระดบั 1,032 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดือนซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมตามที่ Cushman & 
Wakefield ระบุที ่1,000 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืนส าหรบัอาคารส านักงานเกรดเอในย่านถนนวทิยุ 
ในขณะทีอ่ตัราคา่เชา่เฉลีย่ในปี 2560 ของอาคารสาทร สแควรอ์ยูท่ี ่933 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน ซึง่
สงูกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่897 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืนส าหรบัอาคารส านักงานเกรดเอในยา่น
ถนนสาทร 

อายุสญัญาเช่าโดยเฉลีย่ของอาคารทัง้ 2 แห่งซึง่อยูท่ีป่ระมาณ 3 ปีสง่ผลท าใหร้ายไดค้่าเช่า
ของทรสัตฯ์ ค่อนขา้งมคีวามแน่นอน พืน้ทีเ่ช่ามากกว่า 1 ใน 3 (36%) ของพืน้ทีเ่ช่าทัง้หมดที่มี
สญัญาเช่าในปจัจุบนัจะหมดสญัญาในปี 2561 อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากทัง้ 2 อาคารเป็นอาคาร

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
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ส านกังานใหเ้ช่าทีม่คีุณภาพด ีอกีทัง้ความตอ้งการพืน้ทีอ่าคารส านักงานใหเ้ช่าในยา่นศูนยก์ลางธุรกจิที่ยงัอยูใ่นระดบัสงูจงึคาดว่าจะช่วยลดความเสีย่ง
จากการตอ่สญัญาเชา่ของทรสัตฯ์ ลงได ้

รายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัตฯ์ อยูท่ี ่1,082 ลา้นบาทในปีงบประมาณ 2560 โดยรายไดจ้ากผูเ้ช่ารายใหญ่ทัง้ 10 รายคดิเป็นประมาณ 30% 
ของรายไดท้ัง้หมด จากสมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติง้คาดว่าอาคารส านักงานทัง้ 2 แห่งจะสร้างรายได้ให้แก่ทรสัตฯ์ ที่ระดบั 1,000 ลา้นบาทต่อปี
ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า โดยทีอ่ตัราการเชา่คาดวา่จะอยูใ่นระดบัสงูกวา่ 94% และอตัราคา่เชา่คาดวา่จะเตบิโตอยา่งน้อย 2% ตอ่ปี  

อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องทรสัตฯ์ อยูใ่นระดบัสงูที ่83% ในปี 2559 และ 79% ในปี 2560 
ซึง่เป็นผลมาจากการมอีตัราการเชา่และอตัราคา่เชา่ทีส่งู ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คาดวา่อตัราก าไรดงักลา่วจะอยูท่ีป่ระมาณ 80% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า  

อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของทรสัตฯ์ อยูท่ีป่ระมาณ 3 เท่า ณ เดอืนกนัยายน 2559 
และเดอืนกนัยายน 2560 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนรกัษาระดบัอยูท่ี ่24% มาตัง้แต่เริม่ก่อตัง้ทรสัต์ฯ เน่ืองจากอาคารส านักงานทัง้ 2 แห่ง
เป็นสทิธกิารเชา่และทรสัตฯ์ ตอ้งจา่ยผลประโยชน์ตอบแทนทีอ่ตัราขัน้ต ่า 90% ของก าไรสุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ ดงันัน้ ทรสัต์ฯ จงึไม่ควรก่อหน้ีทีม่นีัยส าคญั 
แม้ว่าทรสัต์ฯ มแีผนจะน าสนิทรพัย์เขา้ทรสัต์ฯ อกีในอนาคต แต่คาดว่าอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายจะต ่ากวา่ 3.5 เทา่ และอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนควรต ่ากวา่ 30% โดยทีอ่ตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่สนิทรพัยร์วมไม่ควรเกนิระดบั 30% 
เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัขอ้ก าหนดสทิธขิองเงนิกูย้มืจากธนาคาร  

สภาพคล่องของทรสัตฯ์ ยงัคงมพีอเพยีง โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยูท่ี ่30%-31% ในช่วงปีงบประมาณ 2559-2560 
ในขณะทีอ่ตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายค่อนขา้งคงทีท่ี ่5-7 เท่า ทัง้น้ี ณ เดอืนกนัยายน 2560 
สภาพคลอ่งของทรสัตฯ์ ประกอบไปดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 135 ลา้นบาท เงนิลงทุนในหลกัทรพัยต์ามมูลค่ายุตธิรรมจ านวน 521 ลา้นบาท และเงนิทุน
จากการด าเนินงานทีค่าดว่าจะอยูท่ี่ระดบั 800-1,000 ลา้นบาทต่อปี ทรสัต์ฯ มเีพยีงภาระหน้ีจากเงนิกู้ยมืจากธนาคารจ านวน 2,000 ลา้นบาทซึง่จะครบ
ก าหนดในเดอืนมนีาคม 2564 เทา่นัน้ ทัง้น้ี จากการมผีลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งและมสีญัญาเช่าระยะยาวกบัผูเ้ช่าจงึคาดว่าทรสัต์ฯ จะไม่มปีญัหาใน
การจา่ยช าระคนืเงนิกูย้มืดงักลา่ว   

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าทรสัตฯ์ จะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอไดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
โดยที่ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าอาคารส านักงานใหเ้ช่าทัง้  2 แห่งจะมอีตัราการเช่าทีสู่งและมอีตัราค่าเช่าตามที่ไดต้ัง้เป้าหมายไว ้อกีทัง้ยงัคาดว่าสถานะ
ทางการเงนิของทรสัตฯ์ จะยงัคงแขง็แกร่งโดยอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะยงัคงต ่ากว่า 3.5 
เทา่และอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนจะยงัคงต ่ากวา่ 30% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า  
 อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัตฯ์ อาจปรบัลดลงไดห้ากอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้สูงกว่า 4 เท่าในช่วงระยะเวลาหน่ึง ในทางตรงกันขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้ได้
หากทรสัตฯ์ มสีนิทรพัยเ์พิม่ขึน้และสามารถสรา้งความหลากหลายของฐานผูเ้ชา่ไดใ้นขณะทีย่งัคงรกัษาสถานะทางการเงนิใหแ้ขง็แกรง่อยูไ่ด ้
 

 
ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัยโ์กลเด้นเวนเจอร ์(GVREIT) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:                                                                                              A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:                                                                              Stable                                    
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

หมายเหต:ุ อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่ 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

               --- ณ วนัท่ี 30 กนัยายน --- 

                  2560           2559 
รายไดค้่าเช่าและบรกิาร            1,082 534 
ดอกเบีย้จ่าย                 66 33 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน        647 244 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน        791 412 
เงนิลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม     9,756 9,814 
สนิทรพัยร์วม          10,562 10,538 
เงนิกูร้วม     2,657 2,665 
สนิทรพัยส์ุทธ ิ     8,216 8,224 
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%)     78.25 82.36 
อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (%)          79.29 83.47 
อตัราส่วนผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)             7.61 7.89 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า)       6.67 4.77 
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)                29.78 30.93 
อตัราส่วนเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)            24.43 24.47 
อตัราส่วนเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) **     19.58 19.56 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)       3.10 2.99 
รายไดค้่าเช่าและบรกิาร     18.94 18.98 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรือของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่ อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอันดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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