
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” 
หรอื “ลบ” พรอ้มกนันี้ ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ใน
วงเงนิไมเ่กนิ 4 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการ
ออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปไถ่ถอนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระและ/หรอืใชเ้ป็นเงนิทุนในการด าเนินงาน 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถึงภาระหนี้ของบรษิัทที่คาดว่าจะยงัอยู่ใน
ระดับที่สูงในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า ส่วนอันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงสถานะในการแข่งขนัที่
แขง็แกร่งของบรษิทัและผลงานในธุรกจิพฒันาคลงัสนิค้าตามความต้องการของลูกค้า (Built-to-
suit Warehouses) และธุรกจินิคมอุตสาหกรรม นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึฐานรายได้
ประจ าจ านวนมากทีบ่รษิทัไดร้บัจากธุรกจิสนิทรพัย์ใหเ้ช่า ธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภค และเงนิ
ปันผลจากการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้า ตลอดจนความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการขายสนิทรพัย์
เขา้ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ (REIT หรอืทรสัต์ฯ) อีกดว้ย อย่างไรก็ตาม อนัดบั
เครดติของบรษิทักถ็ูกลดทอนลงจากความผนัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรม  

ผลประกอบการของบรษิทัในปี 2562 เป็นไปตามทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไว ้ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัเพิม่ขึน้ 9.8% เมือ่เทยีบช่วงเดยีวกนัของปีก่อน
มาอยู่ทีร่ะดบั 4.6 พนัลา้นบาท ในขณะทีเ่งนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัเพิม่ขึน้ 21.9% มา
อยู่ทีร่ะดบั 3.3 พนัลา้นบาท  

ณ สิน้ปี 2562 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ทีร่ะดบั 52.6% และอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงินต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายที่
ปรบัปรุงแลว้อยู่ทีร่ะดบั 7.9 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคง
อยู่ในระดบัสงูเนื่องจากบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่หลายโครงการในอนาคต  

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งยงัคงคาดว่าบรษิทัจะมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิทีส่ามารถจดัการภาระ
หนี้ดงักล่าวใหอ้ยู่ในระดบัทีเ่หมาะสมได ้ทัง้นี้ การขายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัต์ฯ กเ็ป็นหนึ่งในทางเลอืก
ของบรษิทั นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคีวามสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงนิกูจ้ากธนาคารและตลาดทุน
ไดอ้กีดว้ย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึระดบัหนี้ทีส่งูของบรษิทั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจเปลีย่นเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดใ้นกรณทีีบ่รษิทัสามารถลดภาระหนี้
ลงโดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบีย้ จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายที่ปรบัปรุงแล้วอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 7 เท่าในระยะเวลาทีต่่อเนื่องยาวนานในระดบัหนึ่ง 
ในทางตรงกนัขา้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากบรษิทัไม่สามารถลดภาระหนี้สนิลงมา
ใหอ้ยู่ในระดบัที่ท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อนดอกเบี้ย จ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้ต ่ากว่าระดบั 7 เท่าไดอ้ย่างต่อเนื่อง  

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 17/2563 
 24 มีนาคม 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 27/09/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

27/09/62 A- Negative 
14/11/60 A- Stable 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
                                                      

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (WHA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
WHA204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA204B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA204C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 338 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 454 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA224B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA226B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA23OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 328 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 280 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA25OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,380 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHA264A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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