
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  
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เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติหุ้นกู้มกีารค ้าประกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้  
โฮลดิ้งส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT หรอื ผูอ้อกหุน้กู)้ ที่ระดบั “AA-/Stable” ในขณะเดยีวกนั  
ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กูม้กีารค ้าประกนัวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ลา้นบาทของ FPHT ทีร่ะดบั 
“AA-/Stable” ดว้ยเช่นกนั โดยหุน้กู้ทัง้ 2 ชุดอยู่ภายใต้โครงการออกหุน้กู้วงเงนิรวม 25,000 ลา้น
บาทของบรษิทั 

หุน้กูท้ ัง้หมดของบรษิทัไดร้บัการค ้าประกนัโดย บรษิัท เฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ ลมิเิต็ด (Frasers 
Property Limited, FPL หรอื ผูค้ ้าประกนั) ชื่อเดมิคอื เฟรเซอร์ส เซ็นเตอร์พอยท์ ลมิเิต็ด (Frasers 
Centrepoint Limited, FCL)  โดย FPHT เป็นบรษิทัลูกของ FPL ทัง้นี้ อนัดบัเครดติหุน้กูส้ะทอ้นถงึ
อนัดบัเครดติของผูค้ ้าประกนั (อนัดบัเครดติ “AA-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ 
โดยทรสิเรทติ้ง) โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กูใ้นครัง้นี้ไปใชช้ าระคนืหนี้ ลงทุน และ
ใชเ้ป็นเงนิทุนตามวตัถุประสงคท์ัว่ไปในบรษิทั 

ภายใต้สญัญาค ้าประกนั FPL จะให้การค ้าประกนัอย่างไม่มเีงื่อนไขและไม่สามารถเพกิถอนได้
ส าหรบัหุน้กูท้ ัง้จ านวนซึง่รวมถงึเงนิตน้ ตลอดจนหนี้ดอกเบีย้หุน้กู ้และค่าใชจ้่ายอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง หุน้กู้
มกีารค ้าประกนัดงักล่าวจะจดัชัน้อยู่ในระดบัไม่ต ่ากว่าหนี้ที่ไม่มปีระกนัและไม่ดอ้ยสทิธอิื่น ๆ ของ 
FPL และสญัญาค ้าประกนัจะอยู่ภายใตก้ฎหมายของประเทศสงิคโปร์ 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่งของ FPL โดยมีปจัจัยสนับสนุนจาก
ประสบการณ์ทีย่าวนานในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ ความหลากหลายทัง้ในแง่ของประเภทธุรกจิและ
ท าเลที่ตัง้ ฐานรายไดจ้ากสนิทรพัย์ใหเ้ช่าทีเ่ติบโตขึ้น และการบรหิารจดัการเงนิทุนของบรษิทั จุด
แขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากภาระหนี้ทีสู่ง อนัเป็นผลจากการขยายธุรกจิผ่านการซื้อกจิการ
จ านวนมากในระยะ 2-3 ปีทีผ่่านมา 

ในปีบญัช ี2560 บรษิทัมรีายได ้4,027 ลา้นเหรยีญสงิคโปร์ เพิม่ขึน้ 17% จากปีก่อนหน้า ในขณะที่
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) อยู่ที ่1,180 ลา้นเหรยีญ
สงิคโปร ์เพิม่ขึน้ 16% โดยการเพิม่ขึน้ของทัง้รายไดแ้ละก าไรนัน้สาเหตุหลกัมาจากการรบัรูร้ายได้
จากการขายโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศออสเตรเลยีและจนี รวมทัง้รายไดท้ีเ่พิม่มากขึน้จาก
สว่นธุรกจิตา่งประเทศ (International Business Unit) โดยเฉพาะในประเทศไทย และยโุรป 

ภาระหนี้ของ FPL เพิม่สงูขึน้จากการเพิม่สดัสว่นของสนิทรพัยท์ีม่รีายไดจ้ากค่าเช่า บรษิทัมเีงนิกู้
รวมภาระผูกพนัการเช่าด าเนินงานและตราสารหนี้ที่ไม่ก าหนดวนัไถ่ถอนรวม เพิม่ขึน้จาก 9,796 
ลา้นเหรยีญสงิคโปร์ ณ สิ้นปีบญัช ี2559 เป็น 11,628 ลา้นเหรยีญสงิคโปร์ ณ สิ้นปีบญัช ี2560 มี
อตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธจิากเงนิสดต่อ EBITDA เพิม่ขึน้จาก 8.9 เท่าในรอบปีบญัช ี2559 เป็น 9.4 
เท่าในรอบปีบญัช ี2560 โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปใน
ระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า เนื่องจากบรษิทัยงัคงมองหาโอกาสในการขยายธุรกจิทีม่รีายไดจ้ากค่าเช่า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึคุณภาพเครดติของ FPL และความคาดหวงั
ว่าบริษัทจะสามารถด ารงสถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่งและมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่
สม ่าเสมอไวไ้ด ้รวมทัง้ระมดัระวงัในการบรหิารความเสีย่งทางการเงนิเมือ่ขยายธุรกจิ อนัดบัเครดติ
หุน้กูข้อง FPHT จะเปลีย่นเมือ่อนัดบัเครดติของผูค้ ้าประกนั (FPL) เปลีย่นแปลง 
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อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูม้กีารค ้าประกนั  AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ปัจจยัท่ีอาจจะท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของ FPL จะเกดิขึน้เมือ่ผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อย่างมนียัส าคญั และโครงสรา้งหนี้สนิปรบัตวัดขี ึน้จน
มอีตัราส่วนเงนิกู้รวมสุทธจิากเงนิสดต่อ EBITDA ต ่ากว่า 7 เท่า ในขณะที่ปจัจยักดดนัต่อการปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิัทอาจเกดิขึน้ได้หากผล
ประกอบการของบรษิทัอ่อนแอลง หรอืบรษิทัมกีารลงทุนโดยการก่อหนี้เชงิรุกจนท าใหฐ้านะการเงนิอ่อนตวัลงอย่างมนียัส าคญั ส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วม
สุทธจิากเงนิสดต่อ EBITDA อยู่ในระดบัเกนิกว่า 12 เท่าอย่างต่อเนื่อง 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ ลิมิเตด็ (FPL) 

หน่วย: ลา้นเหรยีญสงิคโปร ์

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 30 กนัยายน ---------------------------- 
  2560 2559 2558 2557 2556 

รายได ้  4,027 3,440 3,562 2,203 2,053 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  154 168 186 89 79 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  409 433 530 415 401 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,180 1,018 1,182 823 598 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  862 801 768 418 77 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  883 780 1,572 2,012 102 
เงนิลงทุนในบรษิทัย่อย บรษิทัรว่มทุน และบรษิทัรว่ม  1,355 452 409 3,448 34 
สนิทรพัยร์วม  27,009 24,204 23,067 21,291 10,445 
เงนิกูร้วม  11,628 9,796 10,275 9,362 1,805 
เงนิกูร้วมภาระผกูพนัการเช่าด าเนินงานและตราสารหนี้ 
ทีไ่มก่ าหนดวนัไถ่ถอน 

 13,714 11,574 11,866 10,859 1,832 

ส่วนของผูถ้อืหุน้  13,049 11,843 10,651 9,624 5,478 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 24.4 25.1 25.3 33.3 26.6 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร(%)  5.0             4.7           5.7          6.4 9.7 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.8 4.1 4.6 7.6 7.6 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม 
สุทธจิากเงนิสด (%) 

 7.0             8.0 6.9 4.8 7.4 

อตัราสว่นเงนิกูร้วมสุทธจิากเงนิสด/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  46.4 44.3 49.6 50.9 19.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมสุทธจิากเงนิสด/ก าไรจากการด าเนินงานก่อน
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 9.4 8.9 8.7 10.9 2.1 

หมายเหตุ: งบการเงนิรวม และอตัราส่วนทุกรายการมกีารปรบัปรุงการเช่าด าเนินงานและตราสารหนี้ทีไ่มก่ าหนดวนัไถ่ถอนแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
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บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ โฮลด้ิงส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT) 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในโครงการออกหุน้กู้วงเงนิรวม 25,000 ลา้นบาท:  

- FPHT24DA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
- หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


