
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร  และ
สรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ 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 ้าประกนัชุดใหม่วงเงนิไม่เกนิ 6,000 ลา้นบาทของ FPHT ที่
ระดบั “AA-/Stable” ดว้ยเช่นกนั โดยหุน้กูท้ ัง้ 2 ชุดอยู่ภายใต้โครงการออกหุน้กูว้งเงนิรวม 25,000 
ลา้นบาทของบรษิทั 

หุน้กูท้ ัง้หมดของบรษิทัไดร้บัการค ้าประกนัโดย บรษิัท เฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ ลมิเิต็ด (Frasers 
Property Limited, FPL หรอื ผูค้ ้าประกนั)  โดย FPHT เป็นบรษิทัลูกของ FPL ทัง้นี้ อนัดบัเครดติ
หุ้นกู้สะท้อนถึงอนัดบัเครดิตของผู้ค ้าประกนั (อันดบัเครดติ “AA-” ด้วยแนวโน้มอันดบัเครดิต 
“Stable” หรอื “คงที”่ โดยทรสิเรทติ้ง) โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดร้บัจากการออกหุน้กูใ้นครัง้นี้ไปใช้
ช าระคนืหนี้ และ/หรอื ลงทุน และ/หรอื ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทั 

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

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของ FPL โดยมปีจัจยัสนับสนุนจากประสบการณ์
ทีย่าวนานในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ ความหลากหลายทัง้ในแง่ของประเภทธุรกจิและท าเลทีต่ ัง้ ฐาน
รายไดจ้ากสนิทรพัย์ใหเ้ช่าทีเ่ตบิโตขึน้ และการบรหิารจดัการเงนิทุนของบรษิทั จุดแขง็ดงักล่าวถูก
ลดทอนบางส่วนจากภาระหนี้ทีสู่ง อนัเป็นผลจากการขยายธุรกจิผ่านการซื้อกจิการจ านวนมากใน
ระยะ 2-3 ปีทีผ่่านมา 

ส าหรบั 6 เดอืนแรก (สิ้นสุดเดอืนมนีาคม) รอบปีบญัช ี2561 FPL มผีลการด าเนินงานใกลเ้คยีงกบั
ประมาณการของทรสิเรทติ้ง บรษิทัมรีายได ้1,582 ลา้นเหรยีญสงิคโปร ์และมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) อยู่ที ่564 ล้านเหรยีญสงิคโปร์ เงนิกูร้วมภาระ
ผูกพนัการเช่าด าเนินงานและตราสารหนี้ที่ไม่ก าหนดวนัไถ่ถอนรวม เพิ่มขึ้นจาก 11,628 ล้าน
เหรยีญสงิคโปร์ ณ สิ้นปีบญัช ี2560 เป็น 14,199 ลา้นเหรยีญสงิคโปร์ ณ 6 เดอืนแรกของปีบญัช ี
2561 สะท้อนถึงการขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่อง บริษัทมีอัตราส่วนเงินกู้รวมสุทธิจากเงนิสดต่อ 
EBITDA เพิม่ขึน้จาก 9.4 เท่าในรอบปีบญัช ี2560 เป็น 12.5 เท่า (ปรบัใหเ้ป็นอตัราส่วนเต็มปีโดย
ใช้ขอ้มูลย้อนหลงั 12 เดอืน) ในครึ่งแรกของรอบปีบญัช ี2561 ซึ่งใกล้เคยีงกบัสมมติฐานของ 
ทรสิเรทติ้ง โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปในระยะ 2-3 ปี
ขา้งหน้า เนื่องจากบรษิทัยงัคงมองหาโอกาสในการขยายธุรกจิทีม่รีายไดจ้ากค่าเช่า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึคุณภาพเครดติของ FPL และความคาดหวงั
ว่าบริษัทจะสามารถด ารงสถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่งและมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานที่
สม ่าเสมอไว้ได ้รวมทัง้ระมดัระวงัในการบรหิารความเสีย่งทางการเงนิเมื่อขยายธุรกจิ ทัง้นี้ อนัดบั
เครดติหุน้กูข้อง FPHT จะเปลีย่นเมือ่อนัดบัเครดติของผูค้ ้าประกนั (FPL) เปลีย่นแปลง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของ FPL จะเกดิขึน้เมือ่ผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้
อย่างมนียัส าคญั และโครงสรา้งหนี้สนิปรบัตวัดขี ึน้จนมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธจิากเงนิสดต่อ 
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EBITDA ต ่ากว่า 7 เท่า ในขณะทีป่จัจยักดดนัต่อการปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลประกอบการของบรษิทัอ่อนแอลง หรอืบรษิทัมี
การลงทุนโดยการก่อหนี้เชงิรุกจนท าใหฐ้านะการเงนิอ่อนตวัลงอย่างมนียัส าคญั ส่งผลใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมสุทธจิากเงนิสดต่อ EBITDA อยู่ในระดบัเกนิ
กว่า 12 เท่าอย่างต่อเนื่อง  

บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ โฮลด้ิงส ์(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT) 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในโครงการออกหุน้กู้วงเงนิรวม 25,000 ลา้นบาท:  

- FPHT213A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
- FPHT233A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA- 
- FPHT24DA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
- FPHT283A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
- หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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