
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญที่อาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ของ  บริษัท เฟรเซอร์ส 
พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) ในวงเงินไม่เกิน 5 พันล้านบาทท่ีระดับ “A” โดย
บริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ไปใช้ชำระคืนหน้ีและ/หรือเป็นเงินทุนหมุนเวียน  ใน
ขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุด
ปัจจุบันของบริษัทท่ีระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที”่ 

อันดับเครดิตองค์กรได้รับการปรับเพิ่มขึ้นมา 3 ขั้นจากอันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท (Stand-
alone Credit Profile -- SACP) เพื่ อสะท้อนถึงสถานะของบริษัทในการเป็นบริษัท ท่ีมี
ความสำคัญในเชิงกลยุทธ์ (Strategically Important) ของ Frasers Property Ltd. (FPL) 
(อันดับเครดิต “AA-/Stable”) ซ่ึงเป็นบริษัทข้ามชาติในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ ทริสเรทติ้งมีมุมมองว่าบริษัทจะยังคงสถานะการเป็นบริษัท
ในเครือ ท่ีมีความสำคัญ ใน เชิ งกลยุทธ์ ของ FPL และทำห น้าท่ี ลงทุนในธุรกิ จพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทยของ FPL ท้ังน้ี กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ 
ค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ของบริษัทมีสัดส่วนประมาณ 14% ของ EBITDA ท้ังหมดของ FPL   

SACP ท่ีระดับ “bbb” ของบริษัทสะท้อนถึงธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีความหลากหลายและได้
สัดส่วน ผลการดำเนินงานท่ีคาดว่าจะดีขึ้นในธุรกิจหลักของบริษัท และความสามารถในการทำ
กำไรท่ีดีขึ้น SACP โดนลดทอนลงจากความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทท่ียังคงอยู่ในระดับสูง 
นอกจากน้ี อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับสภาวะตลาดท่ีไม่
เอื้ออำนวยจากผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยท่ีเพิ่มสูงขึ้นและการกลับมากำหนดเพดานอัตราส่วน
เงินให้สินเชื่อต่อมูลค่าหลักประกัน (Loan-to-Value หรือ LTV) อีกครั้ง ซ่ึงส่งผลกระทบด้านลบ
ต่อความต้องการซ้ือท่ีอยู่อาศัยในระยะสั้นถึงปานกลาง 

รายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัทสำหรับไตรมาสแรกของปีการเงิน 2567 (ตุลาคม 2566 
ถึงธันวาคม 2566) ต่ำกว่าประมาณการของทริสเรทติ้งเล็กน้อย บริษัทมีรายได้จากการ
ดำเนินงานรวมอยู่ท่ี 2.8 พันล้านบาทและมี EBITDA อยู่ท่ี 915 ล้านบาทในช่วงไตรมาสแรกของ
ปีการเงิน 2567 ซ่ึงทำได้เพียง 18% ของประมาณการเต็มปีของทริสเรทติ้ง โดยความแตกต่าง
หลักมาจากยอดขายและการโอนหน่วยอสังหาริมทรัพย์ท่ีต่ำกว่าท่ีคาด อย่างไรก็ตาม อัตรา 
EBITDA ต่อรายได้ (EBITDA Margin) ใกล้เคียงกับประมาณการของทริสเรทติ้งท่ีประมาณ 32% 
ซ่ึงได้รับแรงหนุนจากอัตรากำไรขั้นต้นท่ีดีขึ้นในธุรกิจโรงแรมและค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานท่ีต่ำ
กว่าคาด 

มองไปข้างหน้า ทริสเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบริษัทจะอยู่ในช่วง 5.0-5.3 พันล้านบาทในช่วง
ปีการเงิน 2567-2568 และ EBITDA Margin จะยังคงอยู่ในระดับท่ีสูงกว่า 30% ในช่วงปี
ประมาณการ แม้ว่ายอดขายและการโอนหน่วยอสังหาริมทรัพย์ท่ีต่ำกว่าท่ีคาดสำหรับไตรมาส
แรกของปีการเงิน 2567 แต่ทริสเรทติ้งก็คาดหวังว่ามาตรการของรัฐบาลท่ีจะลดค่าธรรมเนียม
การโอนอสังหาริมทรัย์และค่าจดจำนองอสังหาริมทรัพย์จาก 2% และ 1% ตามลำดับ ลงมาอยู่
ท่ี 0.01% สำหรับอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีราคาไม่เกิน 7 ล้านบาทต่อหลัง จะช่วยดันยอดขายและ
เพิ่มการโอนหน่วยอสังหาริมทรัพย์ในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี 

  

บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 35/2567 
 24 เมษายน 2567 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 25/10/66 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 
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17/09/62 A- Stable 
01/03/62 A Alert Negative 
25/05/60 A Stable 
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07/05/58 A Negative 
02/05/55 BBB Stable 
 

A Stable 

14/10/54 BBB Stable 
 

A Alert Negative 

21/11/48 BBB Stable 
 

A Stable 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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New Issue Report 

ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระทางการเงินของบริษัทจะยังคงอยู่ในระดับสูงเนื่องจากคาดว่าบริษัทจะขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่องทั้งในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อท่ี
อยู่อาศัยและอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอุตสาหกรรม ณ เดือนธันวาคม 2566 บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงิน (รวมการค้ำประกันในภาระหน้ีของ
บริษัทร่วมค้า) ต่อเงินทุนจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 58% ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินของบริษัทปรับเป็นรายปีด้วย
ระยะเวลา 12 เดือนย้อนหลัง ยังอยู่ในระดับท่ีสูงกว่า 5% นอกจากน้ี อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ท่ีปรับเป็นรายปีด้วยระยะเวลา 12 
เดือนย้อนหลังของบริษัทยังอยู่ในช่วง 10-11 เท่า 

ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนจะปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ท่ีระดับ 57%-58% ในช่วงปีการเงิน 2567-2568 และอัตราส่วน
เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะอยู่ท่ีประมาณ 6% ในช่วงประมาณการ อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ท่ี
ปรับปรุงแล้วของบริษัทคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 10 เท่าในช่วงปีการเงิน 2567-2568 ภายใต้สมมติฐานว่าบริษัทจะขายสินทรัพย์เข้าทรัสต์ฯ มูลค่า 1.5 
พันล้านบาทต่อป ี

ตามเงื่อนไขทางการเงินของหุ้นกู้ท่ีกำหนดให้บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ย  (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่า) ต่อทุนอยู่ท่ีระดับต่ำกว่า 
3 เท่าน้ัน ณ เดือนธันวาคม 2566 อัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ีระดับ 1.4 เท่า ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะสามารถบริหารโครงสร้างทางการเงินให้สอดคล้อง
กับเงื่อนไขดังกล่าวต่อไปได้ในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า นอกจากนี้ บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินทางการเงินรวมท่ี
ระดับ 27% ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2566 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทมีสภาพคล่องท่ีสามารถบริหารจัดการได้ในอีก 12 เดือนข้างหน้า ณ เดือนธันวาคม 2566 บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนด
ชำระในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 1.55 หมื่นล้านบาท ซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 7.2 พันล้านบาท เงินกู้ระยะสั้นจำนวน 5.4 พันล้านบาท เงินกู้
ระยะยาวโครงการจำนวน 2.6 พันล้านบาทและหน้ีสินตามสัญญาเช่าจำนวน 0.3 พันล้านบาท แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบไปด้วยเงินสดในมือ
จำนวน 0.9 พันล้านบาท วงเงินกู้ท่ียังไม่ได้เบิกใช้และไม่สามารถยกเลิกได้จำนวน 2.3 พันล้านบาท และวงเงินสินเชื่อท่ียังไม่ได้เบิกใช้และสามารถ
ยกเลิกได้จำนวน 7.6 พันล้านบาท กระแสเงินสดจากการดำเนินงานของบริษัทคาดว่าจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 3.0-3.2 พันล้านบาทต่อปี นอกจากน้ี 
บริษัทยังมีท่ีดินเปล่าท่ีปลอดภาระค้ำประกันมูลค่าตามบัญชีจำนวน 8.2 พันล้านบาท และสินค้าท่ีอยู่อาศัยสร้างเสร็จเหลือขายในโครงการท่ีปลอด
ภาระหน้ีของบริษัทซึ่งมีมูลค่าขายอีกจำนวน 3.7 พันล้านบาท ซ่ึงสามารถนำมาใช้เป็นหลักประกันในการขอวงเงินสินเชื่อเพิ่มเติมจากสถาบันการเงินได้ 
(หากจำเป็น) นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดหวังว่า FPL จะให้การสนับสนุนทางการเงินต่อ FPT ในยามจำเปน็ 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาสถานะทางการตลาดและผลการ
ดำเนินงานเอาไว้ได้ตามเป้าหมาย อีกท้ังยังคาดว่าบริษัทจะสามารถรักษาอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินให้สูงเกิ นกว่า 5% 
นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะยังคงสถานะในการเป็นบริษัทท่ีมีความสำคัญในเชิงกลยุทธ์ของ FPL ต่อไปด้วย 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

การปรับเพิ่มอันดับเครดิตของบริษัทอาจเกิดขึ้นในกรณีท่ีบริษัทมีผลการดำเนินงานท่ีดีกว่าการคาดการณ์อย่างมีนัยสำคัญและ/หรือสถานะทางการเงิน
ปรับตัวดีขึ้นด้วยอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินท่ีระดับประมาณ 10% อย่างต่อเน่ือง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตและ/
หรือแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทอาจถูกปรับลดลงหากทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะ
ลดลงต่ำกว่า 5% ติดต่อกันเป็นระยะเวลาหน่ึงจากผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีอ่อนแอลงหรือจากการท่ีบริษัทขยายธุรกิจเชิงรุกโดยใช้แหล่งเงินทุน
จากการกู้ยืม นอกจากน้ี ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทกับ FPL ท่ีเปลี่ยนแปลงไปก็อาจจะส่งผลให้มีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทได้
เช่นกัน   
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New Issue Report 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 

 

บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) (FPT) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
FPT251A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
FPT256A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
FPT25NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 971 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
FPT262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
FPT268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
FPT26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,900 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
FPT271A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
FPT275A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
FPT276A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
FPT277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
FPT27NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 689 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
FPT282A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
TICON283A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
FPT292A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
FPT301A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
FPT302A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
FPT305A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
FPT309A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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