
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้มกีารค ้าประกนัวงเงนิไม่เกิน 5,000 ล้านบาทของ บรษิัท  
เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี ้โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT หรอื ผูอ้อกหุน้กู้) ทีร่ะดบั “AA-” 
ภายใตโ้ครงการ ออกหุน้กูว้งเงนิรวม 25,000 ลา้นบาทของบรษิทั หุน้กู้ทัง้หมดของบรษิทัไดร้บัการ
ค ้าประกนัโดย บรษิทั เฟรเซอรส์ เซน็เตอรพ์อยท ์ลมิเิตด็ (Frasers Centrepoint Limited, FCL หรอื 
ผูค้ ้าประกนั) โดย FPHT เป็นบรษิทัลกูของ FCL ทัง้น้ี อนัดบัเครดติหุน้กูส้ะทอ้นถงึอนัดบัเครดติของ
ผูค้ ้าประกนั (อนัดบัเครดติ “AA-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยทรสิเรทติง้) 
โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กูใ้นครัง้น้ีไปใชช้ าระคนืหน้ี ลงทุน และใชเ้ป็นเงนิทุนตาม
วตัถุประสงคท์ัว่ไปในบรษิทั 
 ภายใตส้ญัญาค ้าประกนั FCL จะใหก้ารค ้าประกนัอยา่งไม่มเีงื่อนไขและไม่สามารถเพกิถอน
ไดส้ าหรบัหุน้กู้ทัง้จ านวนซึง่รวมถงึเงนิต้น ตลอดจนหน้ีดอกเบีย้หุน้กู้  และค่าใชจ้่ายอื่นที่เกี่ยวขอ้ง 
หุน้กู้มกีารค ้าประกนัดงักล่าวจะจดัชัน้อยูใ่นระดบัไม่ต ่ากว่าหน้ีที่ไม่มปีระกนัและไม่ด้อยสทิธอิื่น ๆ 
ของ FCL และสญัญาค ้าประกนัจะอยูภ่ายใตก้ฎหมายของประเทศสงิคโปร ์
 อนัดบัเครดติสะท้อนถงึสถานะทางธุรกิจที่แขง็แกร่งของ  FCL โดยมปีจัจยัสนับสนุนจาก
ประสบการณ์ที่ยาวนานในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ความหลากหลายทัง้ในแง่ของประเภทธุรกิจและ
ท าเลที่ตัง้ ฐานรายได้จากสนิทรพัยใ์ห้เช่าที่เตบิโตขึน้ และการบรหิารจดัการเงินทุนของบรษิัท  
จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากภาระหน้ีที่สูง อนัเป็นผลจากการขยายธุรกิจผ่านการซื้อ
กจิการจ านวนมากในระยะ 2-3 ปีทีผ่า่นมา 
 FCL เป็นบรษิทัผูป้ระกอบกิจการดา้นอสงัหารมิทรพัยแ์บบบูรณาการ ( Integrated Real 
Estate Company) บรษิทัจดทะเบยีนบนกระดานหลกัในตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร ์(SGX-ST) ในปี 
2557 โดยม ีกลุม่ไทยเจรญิคอรป์อเรชัน่ หรอื TCC Group เป็นผูถ้อืหุน้หลกัในสดัสว่นรวมประมาณ 
88% บรษิทัมหีน่วยธุรกจิเชงิกลยทุธอ์ยู ่3 หน่วยหลกั คอื ธุรกจิในประเทศสงิคโปร ์ธุรกจิในประเทศ
ออสเตรเลยี และธุรกิจเกี่ยวกบัโรงแรมและบรกิาร (Hospitality) และยงัมสี่วนธุรกิจต่างประเทศ 
(International Business) อกีดว้ย โดยหน่วยธุรกจิในประเทศสงิคโปร์และประเทศออสเตรเลยีจะ
เกี่ยวข้องกับการพัฒนาและบริหารโครงการอสงัหาริมทรัพย์ รวมถึงพื้นที่ศูนย์การค้าให้เช่า 
ส านักงานใหเ้ช่า และอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าเพื่อการอุตสาหกรรม หน่วยธุรกจิ Hospitality บรหิาร
โรงแรมและเซอรว์สิอพารท์เมนทร์วมกว่า 15,000 หอ้ง ในกว่า 80 เมอืงในเอเชยี ออสเตรเลยี ทวปี
ยุโรป และภูมิภาคตะวนัออกกลาง ส่วนธุรกิจต่างประเทศของบริษัทเกี่ยวข้องกับการลงทุนใน
ประเทศจนี ประเทศในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้และในทวปียโุรป 
 นอกจากน้ี FCL ยงัเป็นยงัเป็นสปอนเซอรแ์ละมบีรษิทัยอ่ยเป็นผูบ้รหิารจดัการ (Manager) 
ของทรสัตจ์ านวน 3 แหง่ ทีเ่น้นการลงทุนในธุรกจิพืน้ทีศู่นยก์ารคา้ใหเ้ช่า ส านักงานและพืน้ทีใ่หเ้ช่า 
และอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ Frasers Centrepoint Trust (FCT, FCL ถอืหุน้ 
41.6%), Frasers Commercial Trust (FCOT, FCL ถอืหุน้ 26.9%), และ Frasers Logistics & 
Industrial Trust (FLT, FCL ถอืหุน้ 20.8%) นอกจากน้ี ยงัม ีStapled Trust อกี 1 แห่ง คอื Frasers 
Hospitality Trust Frasers (FHT, FCL ถอืหุน้ 22.6%) ซึง่เน้นลงทุนในเซอรว์สิอพารท์เมนตแ์ละ
โรงแรม โดยทัง้หมดจดทะเบยีนบนกระดานหลกัในตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: BBB 
 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
                     (มปีระกนั/ไมม่ปีระกนั) 
30/04/52     BBB+/Neg -/BBB+ 

13/09/50     BBB+/Sta -/BBB+ 

11/01/50      A-/Neg                  -/A- 

07/09/49      A-/Sta                   -/A- 

23/11/48       A-/Sta                  -/- 
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อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
หุน้กูม้กีารค ้าประกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:   Stable 
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  บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ โฮลด้ิงส ์(ประเทศไทย) จ ากดั  

 

23 พฤศจิกายน 2560 

 ส าหรบั 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2560 (ปีบญัช ี2560 คอื ตัง้แต่เดอืนตุลาคม 2559 ถงึเดอืนกนัยายน 2560) บรษิทัมรีายได ้3,076 ลา้นเหรยีญ
สงิคโปร ์โดย 20% ของรายไดม้าจากหน่วยธุรกจิในประเทศสงิคโปร ์(รวม FCT และ FCOT) 39% มาจากหน่วยธุรกจิในประเทศออสเตรเลยี (รวม FLT) 
19% มาจากหน่วยธุรกจิ Hospitality และ 21% มาจากสว่นธุรกจิตา่งประเทศ 
 สถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกรง่ของ FCL สะทอ้นถงึประสบการณ์ทีย่าวนานในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ ความหลากหลายของประเภทธุรกจิรวมถงึการ
กระจายตวัของสถานที่ตัง้และประเทศ ฐานรายไดจ้ากสนิทรพัย์ใหเ้ช่าทีเ่ตบิโตขึ้น ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขายมสีดัสว่น 1 ใน 4 ของสนิทรพัย์
ทัง้หมดของบรษิทัทีม่มีูลค่ารวม 24.7 พนัลา้นเหรยีญสงิคโปร์ใน 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2560 (สิน้สุด ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560) อยา่งไรกด็ ีรายได้
จากการพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขายในแต่ละปีอาจมคีวามผนัผวนตามจ านวนโครงการรวมทัง้ระยะของการพฒันาและขายโครงการ เพื่อลดความ  
ผนัผวนดงักลา่ว บรษิทัจงึไดเ้พิม่สดัสว่นของสนิทรพัยท์ีม่รีายไดจ้ากค่าเช่า เช่น ธุรกจิพืน้ทีศู่นยก์ารคา้ใหเ้ช่า ส านักงานใหเ้ช่า และอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อ
การอุตสาหกรรมให้เช่า รวมทัง้ธุรกิจโรงแรมและเซอร์วสิอพาร์ทเมนท์ ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560 กว่า 70% ของสนิทรพัยท์ัง้หมดของบรษิัทเป็น
สนิทรพัยท์ีม่รีายไดจ้ากคา่เชา่ และกวา่ 90% ของสนิทรพัยต์ัง้อยูใ่นประเทศทีพ่ฒันาแลว้ เชน่ สงิคโปร ์ออสเตรเลยี และอกีหลายประเทศในทวปียโุรป 
 ฐานะทางการเงนิของบรษิทัมปีจัจยับวกจากความสม ่าเสมอของกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานจากฐานรายไดค้่าเช่าขนาดใหญ่ และการบรหิาร
จดัการทุน อยา่งไรกต็าม ภาระหน้ีของบรษิทักอ็ยูใ่นระดบัทีส่งู  จากกลยุทธ์ของบรษิทัในการขยายธุรกจิทีม่รีายไดจ้ากค่าเช่าผา่นการซือ้กจิการจ านวน
มากในระยะ 2-3 ปีทีผ่า่นมา 
 ใน 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2560 FCL มรีายได ้3,076 ลา้นเหรยีญสงิคโปร์ และมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
(EBITDA) 945 ลา้นเหรยีญสงิคโปร ์โดยรายไดจ้ากสนิทรพัยเ์พือ่เชา่คดิเป็นประมาณ 70% ของ EBITDA ในระยะ 24 เดอืนขา้งหน้า รายไดข้องบรษิทัจะ
เพิม่ขึน้ในระดบัสูง จากการทีบ่รษิทัรบัรูร้ายไดจ้ากการขายโครงการที่อยูอ่าศยัหลายโครงการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศออสเตรเลยี โด ยบรษิทัมี
รายไดจ้ากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขายทีย่งัไมร่บัรู ้ณ เดอืนมถิุนายน 2560 ประมาณ 3.4 พนัลา้นเหรยีญสงิคโปร์ และมลีูกหน้ีรายไดค้่าเช่าจาก
สญัญาเช่าทีย่กเลกิไม่ไดร้วม 2.15 พนัลา้นเหรยีญสงิคโปร์ ณ เดอืนกนัยายน 2559 ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษิทัจะม ีEBITDA อยา่งน้อยปีละ 1,100 ลา้น
เหรยีญสงิคโปร์ในช่วงเวลาดงักล่าว โดยคาดว่า 70%-75% ของ EBITDA จะมาจากสนิทรพัยท์ีม่รีายไดจ้ากค่าเช่า ทัง้น้ี กระแสเงนิสดที่สม ่าเสมอใน
ระดบัสงูเป็นผลดตีอ่คุณภาพเครดติของบรษิทั 
 ภาระหน้ีของ FCL คาดว่าจะยงัคงอยูใ่นระดบัสูงต่อไป โดย ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมเีงนิกู้รวมภาระผูกพนัการเช่าด าเนินงานและ 
ตราสารหน้ีทีไ่มก่ าหนดวนัไถถ่อนรวม 12,202 ลา้นเหรยีญสงิคโปร ์มอีตัราสว่นเงนิกู้รวมสุทธจิากเงนิสดต่อ EBITDA 10.6 เท่า ส าหรบั 9 เดอืนแรกของ
ปีบญัช ี2560 โดยเพิม่ขึน้จาก 8.7 เท่าในรอบปีบญัช ี2558 ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหน้ีของบรษิัทจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปในระยะ 2 ปีขา้งหน้า 
เน่ืองจากบรษิทัยงัคงมองหาโอกาสในการขยายธุรกจิทีม่รีายไดจ้ากคา่เชา่ อยา่งไรกด็ ีโครงสรา้งหน้ีสนิตอ่ทุนของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัไม่เกนิ 1 เท่า 
จากการทีบ่รษิทัมกีารขายสนิทรพัยเ์ขา้กองทรสัตอ์ย่างตอ่เน่ือง 
 ในระยะ 12-24 เดอืนขา้งหน้า ทรสิเรทติง้ประเมนิสภาพคลอ่งของ FCL วา่อยูใ่นระดบัทีเ่พยีงพอโดยพจิารณาจากแหลง่ทีม่าและแผนการใชเ้งนิทุน
ของบรษิัท โดย แหล่งเงนิทุนของบริษทัจะมาจากประมาณการ EBITDA ปีละ 1,100 ล้านเหรยีญสงิคโปร์ และเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด  
ณ เดอืนมถิุนายน 2560 อกีจ านวน 1,794 ลา้นเหรยีญสงิคโปร์ ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหน้ีทีจ่ะครบก าหนดช าระจ านวน 1,419 ลา้นเหรยีญสงิคโปร์ในปี 
2561 และ จ านวน 2,950 ล้านเหรียญสงิคโปร์ในปี 2562 รวมทัง้แผนลงทุนที่ไม่รวมการซื้อกิจการอีกประมาณปีละ 600 -700 ล้านเหรยีญสงิคโปร ์
นอกจากน้ี ยงัคาดหมายวา่บรษิทัจะจา่ยเงนิปนัผลทีป่ระมาณ 270-290 ลา้นเหรยีญสงิคโปร์ต่อปี ทรสิเรทติง้มองว่าบรษิทัมคีวามเสีย่งต ่าในการช าระคนื
เงนิกู ้เน่ืองจากบรษิทัมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัธนาคาร มปีระวตัทิีด่ใีนตลาดทุน และไดร้บัการสนบัสนุนจาก TCC Group 
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึคุณภาพเครดติของ FCL และความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางธุรกจิที่
แขง็แกรง่และมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีส่ม ่าเสมอไวไ้ด ้รวมทัง้ระมดัระวงัในการบรหิารความเสีย่งทางการเงนิเมื่อขยายธุรกจิ อนัดบัเครดติหุน้กู้
ของ FPHT จะเปลีย่นเมื่ออนัดบัเครดติของผูค้ ้าประกนั (FCL) เปลีย่นแปลง 
โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของ FCL จะเกดิขึน้เมื่อผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้อยา่งมนียัส าคญั และโครงสรา้งหน้ีสนิปรบัตวัดขีึน้จน
มอีตัราสว่นเงนิกู้รวมสุทธจิากเงนิสดต่อ EBITDA ต ่ากว่า 7 เท่า ในขณะที่ปจัจยักดดนัต่อการปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจเกิดขึน้ได้หากผล
ประกอบการของบรษิทัอ่อนแอลง หรอืบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อหน้ีเชงิรุกจนท าให้ฐานะการเงนิอ่อนตวัลงอยา่งมนีัยส าคญั สง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิกู้
รวมสทุธจิากเงนิสดตอ่ EBITDA อยูใ่นระดบัเกนิกวา่ 12 เทา่อยา่งตอ่เน่ือง 
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บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ โฮลด้ิงส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT) 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 10 ปี AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
บริษทั เฟรเซอรส์ เซน็เตอรพ์อยท์ ลิมิเตด็ (FCL) 

 
หน่วย: ลา้นเหรยีญสงิคโปร ์

  ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 กนัยายน------------------------ 
 ก.ย.-มิ.ย.           

2560 
     2559      2558      2557      2556           2555 

รายได ้ 3,076 3,440 3,562 2,203 2,053 1,412 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 114 168 186 89 79 81 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 437 433 530 415 401 252 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 945 1,018 1,182 823 598 418 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 679 801 768 418 77 (31) 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 883 780 1,572 2,012 102 96 
เงนิลงทุนในบรษิทัย่อย บรษิทัรว่มทุน และบรษิทัรว่ม 610 452 409 3,448 34 158 
สนิทรพัยร์วม 24,678 24,204 23,067 21,291 10,445 10,357 
เงนิกูร้วม 10,424 9,796 10,275 9,362 1,805 1,593 

เงนิกูร้วมภาระผกูพนัการเช่าด าเนินงานและตราสารหนี้ 
ทีไ่มก่ าหนดวนัไถ่ถอน 

12,202 11,574 11,866 10,859 1,832 1,640 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,238 11,843 10,651 9,624 5,478 4,956 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

27.6 25.1 25.3 33.3 26.6 24.8 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร(%) 4.2 **           4.7           5.7          6.4 9.7            7.7 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

5.6 4.1 4.6 7.6 7.6 5.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม 
สุทธจิากเงนิสด (%) 

6.3 **           8.0 6.9 4.8 7.4 (2.0) 

อตัราสว่นเงนิกูร้วมสุทธจิากเงนิสด/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 46.0 44.3 49.6 50.9 19.5 8.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมสุทธจิากเงนิสด/ก าไรจากการด าเนินงานก่อน
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

10.6 8.9 8.7 10.9 2.1 1.0 

* งบการเงนิรวม และอตัราสว่นทกุรายการมกีารปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงานและตราสารหนีท้ีไ่มก่ าหนดวนัไถถ่อนแลว้ 
** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
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ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง ความไ ม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
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