
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งจดัอันดบัเครดิตองค์กรของทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์และสิทธิการเช่า
ดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม โกรท ทีร่ะดบั “A” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการทีท่รสัต์ฯ มกีระแสรายรบั
ทีส่ม ่าเสมอจากการมสีญัญาเช่าระยะกลางและระยะยาวกบัผูเ้ช่าที่มคีวามน่าเชื่อถอื มอีตัราการให้
เช่าคลังสินค้าที่อยู่ในระดับสูง และทรัสต์ไม่มีความเสี่ยงทางด้านการพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
นอกจากนี้  อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงโอกาสในการเติบโตในอนาคตของทรัสต์ฯ จากการซื้อ
สนิทรพัยจ์ากสปอนเซอร์หรอืเจา้ของสนิทรพัย์เดมิ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติลดทอนลงบางส่วน
จากการกระจุกตวัของรายได้ที่มาจากผู้เช่ารายใหญ่และอัตราการต่อสญัญาของผู้เช่าซึ่งมคีวาม
อ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกจิ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

อตัราการให้เช่าอยู่ในระดบัสูง 

แมใ้นภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัและมอุีปทานส่วนเกนิในธุรกจิคลงัสนิค้าใหเ้ช่า แต่ทรสัต์ฯ กย็งัคงมี
อตัราการใหเ้ช่าทีสู่งเกนิกว่า 90% นับตัง้แต่เริม่ก่อตัง้ในปี 2557 ทัง้นี้เนื่องจากสญัญาเช่าส่วนใหญ่
เป็นสญัญาเช่าระยะกลางถงึระยะยาวและคลงัสนิคา้ส่วนใหญ่ของทรสัต์ฯตัง้อยู่ในพื้นทียุ่ทธศาสตร์
ส าหรบัการใหบ้รกิารจดัส่งสนิคา้หรอืโลจสิติกส์ อตัราการให้เช่า ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2560 อยู่ที ่
91% และเพิ่มขึ้นเป็น 96% หากรวมพื้นที่ที่บริษัทดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
(WHA) ใหก้ารรบัประกนัรายไดค้่าเช่า อตัราการใหเ้ช่าเฉลีย่ของทรสัต์ฯ สงูกว่าค่าเฉลีย่ของธุรกจิให้
เช่าคลงัสินค้าซึ่งอยู่ที่ประมาณ 79%-83% ในช่วงปี 2558 จนถึงไตรมาสที่ 3 ของปี 2560 ตาม
รายงานของ CB Richard Ellis (CBRE) ประเทศไทย ทัง้นี้ หลงัจากการแปลงสภาพกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าดบับลวิเอชเอ พรเีมีย่ม แฟคทอรีแ่อนด์แวร์เฮา้ส์ ฟนัด์ (WHAPF) 
เป็นส่วนหนึ่งของทรสัต์ฯ และการซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิเสรจ็สิน้ในเดอืนพฤศจกิายน 2560 อตัราการ
ให้เช่าของทรัสต์ฯ จะเพิ่มขึ้นเป็น 94% และเป็น 97% หากรวมพื้นที่ที่บริษัทดับบลิวเอชเอ  
คอรป์อเรชัน่ รบัประกนัรายไดค้่าเช่า 

ขนาดสินทรพัยเ์พ่ิมขึน้มากหลงัจากการรวม WHAPF เข้ากบัทรสัตฯ์ 

ทรสัต์ฯ ไดด้ าเนินการแปลงสภาพ WHAPF เขา้รวมกบัทรสัต์ฯ และซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิแลว้เสรจ็
เมื่อเดอืนพฤศจกิายน 2560 ภายหลงัการท าธุรกรรมดงักล่าว มูลค่าเงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์
ทัง้หมดของทรสัต์ฯไดเ้พิม่เป็น 2 เท่าโดยอยู่ที ่26,198 ลา้นบาท ส่งผลใหท้รสัต์ฯ กลายเป็นหนึ่งใน
ผู้ประกอบการรายใหญ่ในธุรกิจคลงัสินค้าให้เช่าด้วยพื้นที่ให้เช่าคลงัสินค้ารวมทัง้สิ้น 971,557 
ตารางเมตร (ตร.ม.) หรอืคดิเป็น 28.6% ของพื้นที่คลงัสนิค้าให้เช่าทัง้หมดในประเทศไทยตาม
รายงานของ CBRE ประเทศไทย 

สญัญาเช่าระยะกลางและระยะยาวกบัผูเ้ช่าท่ีมีความน่าเช่ือถือ  

จากพื้นทีท่ีม่ผีูเ้ช่าทัง้สิ้น 908,532 ตร.ม. ประมาณ 2 ใน 3 ของสญัญาเช่าทัง้หมดของทรสัต์ฯ เป็น
สญัญาทีม่รีะยะเวลาการเช่ามากกว่า 3 ปี ทัง้นี้ ประมาณ 38% ของพื้นทีเ่ช่าจะครบก าหนดภายในปี 
2561 และประมาณ 40% จะครบก าหนดหลงัปี 2564 ดงันัน้ ทรสัต์ฯ จะมกีระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอ
จากสญัญาเช่าระยะกลางและระยะยาวนี้  นอกจากนี้  ผู้เช่าส่วนใหญ่ของทรสัต์ฯ เป็นบริษัทใน
ประเทศและบรษิทัขา้มชาตทิีม่ชี ือ่เสยีงและมคีวามน่าเชือ่ถอื ดงันัน้ ความเสีย่งทีเ่กดิจากการเกบ็ค่า
เช่าไมไ่ดจ้งึถอืว่าอยู่ในระดบัต ่าเนื่องจากบรษิทัเหล่านี้มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง  

  

  

ทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์และสิทธิการเช่าดับบลิวเอชเอ พรีเม่ียม โกรท  
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม โกรท 

โอกาสในการเติบโตในอนาคตจากการซ้ือสินทรพัยจ์ากสปอนเซอร ์ 

ทรสัต์ฯ มกีารขยายขนาดทรพัย์สนิของกองทุกปีจากการซื้อสนิทรพัย์จากบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ ซึ่งเป็นสปอนเซอร์หลกัของทรสัต์ฯ บรษิทั
ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ เป็น 1 ใน 2 ผูน้ าในธุรกจิพฒันาคลงัสนิคา้และโรงงานใหเ้ช่าในประเทศไทย ทีผ่่านมา บรษิทัไดข้ายคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าใหท้รสัต์ฯ 
อย่างสม ่าเสมอทุกปี นอกจากนี้บรษิัทยงัรบัประกนัรายได้ค่าเช่าใหแ้ก่ทรสัต์ฯ ส าหรบัคลงัสนิค้าว่างเป็นเวลา 3 ปีเพื่อให้อตัราการให้เช่าเป็น 100%  
ณ เวลาทีข่าย ยงัผลใหพ้อรต์การลงทุนของทรสัต์ฯ เตบิโตอย่างต่อเนื่องจาก 4,406 ลา้นบาทในปี 2557 เป็น 13,083 ลา้นบาทในปี 2560 และเพิม่ขึน้เป็น 
26,198 ลา้นบาทหลงัแปลงสภาพ WHAPF เขา้รวมกบัทรสัต์ฯ และการซื้อสนิทรพัยล์่าสุด ท าใหร้ายไดค้่าเช่าและบรกิารของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้จาก 332 ลา้น
บาทในปี 2558 เป็น 742 ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 และคาดว่าจะเพิม่เป็นประมาณ 2,000 ลา้นบาทต่อปีนับจากปีทีแ่ปลงสภาพ WHAPF 
รวมกบัทรสัต์ฯและซื้อสนิทรพัยล์่าสุดเสรจ็สิน้ เงนิทุนจากการด าเนินงาน(FFO)คาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 1,600 ลา้นบาทต่อปีจากระดบั 575 ลา้นบาทในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ ยงัคงมแีผนจะขายทรพัย์สนิใหแ้ก่ทรสัต์ฯ ต่อไป นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัอยู่ในระหว่างการศกึษา
การลงทุนในสนิทรพัยท์ีไ่มใ่ช่สนิทรพัยข์องสปอนเซอรเ์พือ่ที่ว่าทรสัต์ฯ จะขยายขนาดสนิทรพัยไ์ดเ้พิม่ขึน้ 

ความเส่ียงจากการท่ีรายได้ขึน้กบัผูเ้ช่ารายใหญ่เป็นหลกั  

ทรสัต์ฯ มรีายไดจ้ากผูเ้ช่า10 อนัดบัแรกคดิเป็นประมาณ 60% ของรายไดค้่าเช่าและบรกิารทัง้หมด อย่างไรกต็าม ความเสีย่งนี้ไดถู้กลดทอนลงไปบางส่วน
จากการทีผู่เ้ช่าเหล่านี้มคีวามน่าเชือ่ถอือยู่ในระดบัสูง นอกจากนี้ สญัญาบางส่วนยงัเป็นสญัญาระยะกลางถงึสญัญาระยะยาวซึ่งผูเ้ช่าจะถูกปรบัใหจ้่ายค่า
เช่าทีเ่หลอืหากผูเ้ช่าท าการยกเลกิสญัญาเช่าก่อนครบก าหนด  

ความเส่ียงด้านการต่อสญัญาท่ีเพ่ิมสงูขึน้ แต่ได้รบัการบรรเทาบางส่วนจากการหาผู้เช่ารายใหม่มาทดแทน  

เนื่องจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิ,อุปทานส่วนเกนิของธุรกจิคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าและสญัญาทีค่รบก าหนดทีเ่พิม่ขึน้ส่งผลท าใหอ้ตัราการต่ออายุของสญัญาที่
หมดอายุไดล้ดลงเหลอื 70% ในปี 2560 เมือ่เทยีบกบั 90%-100% ในปี 2558-2559 อย่างไรกต็าม เนื่องจากคลงัสนิคา้ของทรสัต์ฯ ตัง้อยู่ในพื้นทีท่ีถ่อืเป็น
ยุทธศาสตรส์ าหรบัการใหบ้รกิารจดัส่งสนิคา้หรอืโลจสิตกิส์ (Logistics) ท าใหผู้จ้ดัการทรพัย์สนิสามารถหาผูเ้ช่ามาทดแทนไดถ้งึ 75% ภายใน 3-6 เดอืน 
เป็นผลใหอ้ตัราการเช่าของทรสัต์ฯ ยงัคงอยู่ในระดบัสงูที ่91% ณ สิน้เดอืนกนัยายนปี 2560 เมือ่เทยีบกบัทีร่ะดบั 95% ณ สิ้นปี 2559 ส่วนภายในปี 2561 
นัน้ ประมาณ 38% ของพื้นทีเ่ช่าทัง้หมดจะครบก าหนดต่อสญัญา จนถงึปจัจุบนั 44% ของสญัญาที่ครบก าหนดในปี 2561 ตกลงทีจ่ะต่ออายุสญัญาแลว้ 
กอปรกบัแนวโน้มของภาวะเศรษฐกจิทีจ่ะปรบัตวัดขี ึน้ ทรสัต์ฯ คาดว่าอตัราการต่ออายุในปี 2561 จะไมน้่อยกว่าระดบั 70% 

ความเส่ียงท่ีจ ากดัทางด้านการช าระคืนหน้ีจ านวนมากในอีก 2-3 ปีข้างหน้า  

หลงัจากการแปลงสภาพของ WHAPF และการซื้อสนิทรพัย์เพิม่เตมิล่าสุด เงนิกูร้วมของทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้เป็น 7,715 ลา้นบาทในสิ้นปี 2560 อตัราส่วน
เงนิกูร้วมต่อมลูค่าสนิทรพัย์รวม (LTV) จะอยู่ทีป่ระมาณ 29% และอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 31% ทัง้นี้ จากเงนิกู ้7,715 
ลา้นบาท ทรสัต์ฯ มกี าหนดช าระหนี้เพยีง 2.7 ล้านบาทในปี 2561 และในปี 2562-2563 ทรสัต์ฯ มกี าหนดจ่ายช าระคนืปีละประมาณ 1,350 ล้านบาท 
อย่างไรกต็าม ทรสัต์ฯ มกีารเตรยีมจดัหาวงเงนิกูร้ะยะยาวกบัสถาบนัการเงนิไวร้องรบัการช าระคนืหนี้ตามก าหนดเวลาช าระคนืในปี 2562-2563 ไวแ้ลว้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าทรสัต์ฯ จะสรา้งกระแสเงนิสดทีส่ม ่าเสมอและสามารถรกัษาระดบัอตัราการใหเ้ช่าที่
สงูกว่า 90% เอาไวไ้ด ้และยงัคงความสามารถในการท าก าไรทีด่อีย่างต่อเนื่อง 

ภายใตส้มมตฐิานกรณฐีานของทรสิเรทติ้งคาดว่าสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ จะเพิม่ขึน้ 3,000 ลา้นบาททุกปีและคงอตัราการใหเ้ช่าอยู่ทีป่ระมาณ 95% หลงัรวม
การรบัประกนัรายไดค้่าเช่าจากบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ แลว้ อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 80% และคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วม
ต่อสนิทรพัยร์วมจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 35% ตามนโยบายของทรสัต์ฯ โดยคาดว่าอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ที ่4-6 เท่าในปี 2561-2563 

ปัจจยัท่ีอาจจะท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจถูกปรบัลดลงหากอตัราการใหเ้ช่าลดลงต ่ากว่าประมาณการอย่างมนียัส าคญัและ/หรอือตัราส่วนเงนิกูต่้อสนิทรพัย์รวมสูงกว่า 

35% เป็นระยะเวลานาน ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึน้หากโครงสรา้งเงนิทุนของทรสัต์ฯ แขง็แกร่งขึน้อย่างมนีัยส าคญัและน าไปสู่

ความสามารถในการช าระหนี้ทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม โกรท 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ---------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------- 
   มค.- กย.

2560 
2559 2558            2557 

รายไดค้่าเช่าและบรกิาร   742 709 332 14 
ดอกเบีย้จ่าย   123 121 62 3 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   502 475 217 7 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   575 544 253 15 
เงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัยต์ามมลูค่ายุตธิรรม   13,029 13,083 8,971 4,406 
สนิทรพัยร์วม   13,821 13,923 9,595 4,613 
เงนิกูร้วม   3,970 3,970 2,720 1,323 
สนิทรพัยส์ุทธ ิ   9,530 9,541 6,542 3,115 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

  87.7 86.9 87.9 66.8 

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

  4.7 4.5 4.0 1.8 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)   12.9 12.2 8.4 1.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   31.9 31.8 31.5 32.8 

หมายเหตุ: อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรุงการเช่าด าเนินงานแลว้ 
 หนี้สนิรวมหมายถงึหนี้ทีม่ภีาระดอกเบี้ย 
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ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม โกรท 

ทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดบับลิวเอชเอ พรีเม่ียม โกรท (WHART) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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