
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตหุ้นกู้มีการค ้าประกันของ บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ โฮลดิ้งส์ 
(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT หรอืผูอ้อกหุน้กู)้ ทีร่ะดบั “AA-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ  “Negative” 
หรอื “ลบ” โดยหุน้กูด้งักล่าวอยู่ภายใตโ้ครงการออกหุน้กูว้งเงนิรวม 2.5 หมื่นลา้นบาทของผูอ้อกหุน้กู้
และหุน้กูท้ัง้หมดไดร้บัการค ้าประกนัโดย Frasers Property Ltd. (FPL หรอืผูค้ ้าประกนั) ซึง่ผูอ้อกหุน้
กู้เป็นบริษัทลูกที่ถือหุ้นเต็ม 100% ของ FPL ทัง้นี้ อันดับเครดิตหุ้นกู้ดังกล่าวสะท้อนถึงคุณภาพ
เครดติของผูค้ ้าประกนั (FPL อนัดบัเครดติ “AA-/Negative” โดยทรสิเรทติ้ง)  

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่งของ FPL โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก
ประสบการณ์ที่ยาวนานในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ ตลอดจนการมสีนิทรพัย์คุณภาพดทีี่หลากหลายซึง่
กระจายตวัอยู่ในธุรกจิทุกประเภทและหลายท าเลที่ตัง้ รวมถงึฐานรายได้จากสนิทรพัย์ใหเ้ช่าทีอ่ยู่ใน
ระดบัสูง และการบรหิารจดัการเงนิทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลง
บางส่วนจากภาระหนี้ที่สูงเนื่องจากบรษิัทมีการขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่อง  แนวโน้มอนัดับเครดิต 
“Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถึงแรงกดดนัจากผลกระทบของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรค 
โควดิ 19) ซึง่อาจส่งผลกระทบใหก้ารฟ้ืนตวัของรายไดข้องบรษิทัชา้กว่าทีค่าดการณ์ไว ้

ภายใตส้ญัญาค ้าประกนั FPL จะใหก้ารค ้าประกนัอย่างไม่มเีงื่อนไขและไม่สามารถเพกิถอนไดส้ าหรบั
หุน้กูท้ ัง้จ านวนซึง่รวมถงึเงนิตน้ ตลอดจนหนี้ดอกเบีย้หุน้กู ้และค่าใชจ้่ายอื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง โดยหุน้กู้
มกีารค ้าประกนัดงักล่าวจะได้รบัการจดัชัน้ใหอ้ยู่ในระดบัไม่ต ่ากว่าหนี้ที่ไม่มปีระกนัและไม่ด้อยสทิธิ
อื่น ๆ ของ FPL และสญัญาค ้าประกนันี้อยู่ภายใตก้ฎหมายของประเทศสงิคโปร์ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจท่ีกระจำยตวัดีเป็นปัจจยัสนับสนุนสถำนะทำงธรุกิจท่ีแขง็แกร่ง 

ธุรกิจที่มคีวามหลากหลายและกระจายตวัอย่างดีทัง้ในส่วนของท าเลที่ตัง้ ประเภทธุรกิจ และฐาน
ลูกค้าเป็นปัจจยัส าคญัที่ส่งเสรมิใหบ้รษิทัมสีถานะทางธุรกิจที่แขง็แกร่ง การผสมผสานกนัระหว่าง
สนิทรพัยใ์นธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขายและเพื่อใหเ้ช่าจะยงัคงส่งผลดตี่อ FPL ทัง้ในแง่ของ
ความมัน่คงของกระแสเงนิสดและความสามารถในการท าก าไรต่อไป ในขณะทีค่วามหลากหลายของ
ท าเลทางธุรกจิก็จะช่วยลดความเสีย่งจากการถดถอยของอุตสาหกรรมในกรณีทีส่ภาพตลาดในแต่ละ
ประเทศไม่เอื้ออ านวยในบางช่วงเวลาด้วยเช่นกนั นอกจากนี้ สดัส่วนของสนิทรพัย์ที่สร้างรายได้
ประจ าจากค่าเช่าที่มขีนาดใหญ่ยงัช่วยสรา้งฐานรายได้ที่มัน่คงใหแ้ก่บรษิทัและช่วยลดความผนัผวน
และการพึง่พารายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขายไดอ้กีดว้ย 

ในภาวะที่สถานการณ์ของโรคโควิด 19 มีความยืดเยื้อ ผลการด าเนินงานที่สม ่าเสมอของธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรมใหเ้ช่าและส านักงานให้เช่านัน้ช่วยบรรเทาผลกระทบจากโรค 
โควดิ 19 ที่มตี่อธุรกจิโรงแรมและ Serviced Residence และธุรกจิพื้นที่ศูนย์การคา้ใหเ้ช่า ในขณะที่
รายได้จากการขายโครงการที่อยู่อาศยัในประเทศออสเตรเลียที่แขง็แกร่งก็ช่วยลดผลกระทบจาก
รายไดจ้ากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัทีช่ะลอตวัลงในประเทศสิงคโปรแ์ละประเทศไทย โดยในช่วงปี
บญัช ี2564 บรษิทัมรีายไดเ้พิม่ขึน้ 4.6% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า อยู่ที ่3.76 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์
เทียบกบั 3.6 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ในปีบญัช ี2563 ในขณะที่ก าไรจากการด าเนินงานก่อนการ
ปรับปรุงมูลค่ายุติธรรม ภาษี และรายการพิเศษ  (Profit Before Interest, Fair Value Change, 
Taxation, and Exceptional Items -- PBIT) ลดลง 14% มาอยู่ที่ 1.07 พันล้านดอลลาร์สิงคโปร์ 
เนื่องจากอตัราก าไรที่อ่อนตวัลงจากการโครงการทีอ่ยู่อาศยัในประเทศสงิคโปร ์และยอดขายทีช่ะลอ
ตวัในประเทศไทย รวมถึงผลกระทบเต็มปีของโรคโควดิ 19 ที่มตี่อธุรกิจโรงแรม แต่อย่างไรก็ตาม 
PBIT ของบรษิทัยงัดกีว่าระดบัทีเ่คยคาดการณ์ไวท้ี ่920 ลา้นดอลลารส์งิคโปร ์
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 21 ธนัวำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูม้ปีระกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 18/12/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ีในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

18/12/63 AA- Negative 
23/11/60 AA- Stable 
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ผลกำรด ำเนินงำนท่ีสม ำ่เสมอของธรุกิจเพ่ือกำรอตุสำหกรรมให้เช่ำจะยงัคงสนับสนุนรำยได้ของบริษทัในอนำคต 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองที่เป็นบวกต่อธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรมใหเ้ช่าและโลจสิตกิส์ของ FPL จากการเตบิโตของกจิกรรมด้านพาณิชย์
อเิลก็ทรอนิกส์หรอื “อคีอมเมริ์ซ” (E-commerce) และคุณภาพสนิทรพัย์ของบรษิทั สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะจดัสรรเงนิทุนเพื่อ
ขยายธุรกจินี้เป็นหลกัโดยมงีบลงทุนประมาณ 1-2 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต์่อปีในช่วงปีบญัช ี2565-2567 ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการ
อุตสาหกรรมใหเ้ช่าและโลจสิตกิสจ์ะยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งและสม ่าเสมอใหก้บับรษิทัต่อไปในอนาคต 

สนิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรมใหเ้ช่าและโลจสิตกิสส์่วนใหญ่ของบรษิทัตัง้อยู่ในประเทศออสเตรเลยี เยอรมนี เนเธอรแ์ลนด ์และประเทศไทย สนิทรพัยใ์น
ประเทศออสเตรเลยีและยุโรปมอีตัราการเช่าในระดบัสงูถงึ 98%-100% โดยมอีายุสญัญาเช่าเฉลี่ยนาน 5-7 ปี ณ สิ้นปีบญัช ี2564 ส าหรบัในประเทศไทย
นัน้ แมว้่าทัง้อตัราการเช่าคลงัสนิคา้และอตัราการเช่าโรงงานจะเพิม่ขึน้ แต่ระยะเวลาการเช่าโดยเฉลี่ยลดลงเมื่อเทยีบกบัปีบญัช ี2563 ทรสิเรทติ้งมองว่า
การเตบิโตของ E-commerce และการยา้ยฐานของห่วงโซ่อุปทานจะช่วยเรื่องอุปสงคต์่อการเช่าคลงัสนิคา้และโรงงานในอนาคต 

กำรเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้ำงจะกระทบต่อธรุกิจพ้ืนท่ีศนูยก์ำรค้ำและส ำนักงำนให้เช่ำ 

ธุรกจิพื้นที่ศูนย์การคา้ให้เช่าของ FPL ส่วนใหญ่อยู่ในประเทศสงิคโปร์และเป็นประเภทศูนย์การคา้ชานเมอืงในแหล่งชุมชนที่อยู่อาศยั ในปีบญัช ี2564 
PBIT ในธุรกิจดงักล่าวเพิม่ขึ้น 15% จากช่วงเดียวกนัของปีบญัชีก่อนหน้า โดยอยู่ที่ 310 ล้านดอลลาร์สงิคโปร์ ซึ่งการเพิม่ขึ้นดงักล่าวมาจากรายได้
ค่าธรรมเนียมที่เพิม่ขึน้จากการขายสนิทรพัย์ในสงิคโปร์ของ Asia Retail Fund (ARF) ใหก้บั Frasers Centrepoint Trust (FCT) และรายได้จากการขาย
ศูนย์การค้าบางแห่งออกไปเป็นหลกั การที่บรษิัทมสีดัส่วนของผู้เช่าที่ขายสนิค้าที่จ าเป็นในชีวติประจ าวนัในระดบัสูงนัน้ช่วยบรรเทาผล กระทบจาก
มาตรการควบคุมโรคโควดิ 19 ต่าง ๆ อย่างไรกด็ ีการทีส่ถานการณ์ของโรคโควดิ 19 มคีวามยดืเยือ้จะเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตวัของธุรกจิศูนยก์ารคา้และ
จะส่งผลกระทบต่อทัง้การปรบัค่าเช่าและอายุสญัญาเช่าในที่สุด นอกจากนี้ ในระยะยาว ทรสิเรทติ้งมองว่าความนิยมซื้อของออนไลน์ และพฤติกรรม
ผู้บรโิภคที่เปลี่ยนไปหลงัจากโรคระบาดจะสร้างความท้าทายต่อธุรกิจศูนย์การค้าและความต้องการเช่าพื้นที่ทัง้ในแง่ของขนาดพื้นที่เช่าที่เล็กลงและ
ระยะเวลาการเช่าทีส่ ัน้ลง  

ส าหรบัธุรกจิส านักงานใหเ้ช่าของ FPL นัน้ส่วนใหญ่จะประกอบไปด้วยส านักงานและ Business Park ที่ตัง้อยู่ในประเทศสงิคโปร์ ออสเตรเลยี ไทย และ 
สหราชอาณาจักร ณ สิ้นปีบัญชี 2564 อัตราการเช่าส านักงานของ FPL ยงัคงอยู่ในระดับสูงในประเทศสิงคโปร์โดยมีอัตราเฉลี่ยอยู่ที่ 92% และใน 
สหราชอาณาจกัรอยู่ที่ 91% อย่างไรก็ดี อตัราการเช่าส านักงานในประเทศออสเตรเลยีลดลงจาก 94% ลงมาอยู่ที่ 79% จากธุรกิจที่ซบเซาในรฐั New 
South Wales ในขณะทีร่ปูแบบสญัญาเช่าของธุรกจิส านักงานใหเ้ช่าช่วยก าจดัผลกระทบที่เกดิจากโรคโควดิ 19 ในระยะสัน้ การใชเ้ทคโนโลยแีละรูปแบบ
การท างานที่มคีวามยดืหยุ่นทัง้จากที่บ้านและทีอ่อฟฟิศจะเป็นปัจจยักดดนัต่อธุรกจิส านักงานใหเ้ช่าในระยะปานกลาง ทรสิเรทติ้งคาดว่า จะมคีวามกดดนั
เพิม่สงูขึน้ต่อการปรบัเพิม่ราคาค่าเช่า รวมถงึกระทบต่ออตัราการเช่า และระยะเวลาการเช่าสนิทรพัยข์องบรษิทั 

ยอดขำยโครงกำรท่ีอยู่อำศยัจะเติบโตมำกในปีบญัชี 2566-2567 

ในปีบญัช ี2564 FPL มรีายไดจ้ากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัประมาณ 1.8 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์ซึง่ยอดขายทีแ่ขง็แกร่งในประเทศออสเตรเลยีช่วยลด
ผลกระทบจากยอดขายที่ชะลอตวัในประเทศสงิคโปร์และประเทศไทย สมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการขายโครงการที่อยู่อาศยั
โดยรวมของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบั 1.7 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ในปีบญัช ี2565 และจะอยู่ที่ระดบั 2.3-2.7 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ต่อปีได้ในช่วงปีบญัช ี
2566-2567 โดยสมมตฐิานดงักล่าวพจิารณาจากโครงการทีอ่ยู่อาศยัที่อยู่ในแผนการพฒันาของบรษิทัโดยเฉพาะในประเทศสงิคโปร ์ประเทศออสเตรเลยี 
ประเทศไทย และสหราชอาณาจกัร โดยทีท่รสิเรทติ้งคาดว่ายอดขายในประเทศจนีจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่าในช่วงดงักล่าวเมื่อพจิารณาจากแผนการซื้อที่ดนิ
และการพฒันาโครงการใหม่ ๆ ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าแนวโน้มการเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้จะเป็นความเสีย่งส าคญัทีจ่ะกระทบตอ่ความสามารถในการซือ้ที่
อยู่อาศยัและอาจส่งผลใหย้อดขายชะลอตวัลงโดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศออสเตรเลยี 

ธรุกิจโรงแรมยงัต้องใช้ระยะเวลำกว่ำท่ีจะฟ้ืนตวักลบัสู่ช่วงก่อนเกิดโรคระบำด 

ในปีบญัช ี2564 PBIT ของธุรกจิโรงแรมของ FPL อยู่ที ่4 ลา้นดอลลารส์งิคโปร ์เทยีบกบัก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ที ่132 ลา้นดอลลารส์งิคโปร์
ในปีบญัช ี2562 ซึ่งแมว้่าจะเหน็พฒันาการที่ดขีึน้ของธุรกิจโรงแรมในหลายภูมภิาค แต่สถานการณ์ของโรคโควดิ 19 ที่ด าเนินไปอย่างต่อเนื่องและการ
กลายพนัธุ์ของไวรสัจะยงัคงเป็นอุปสรรคต่อธุรกจิโรงแรมในอกีหลายไตรมาสขา้งหน้า ความพยายามในการลดระดบัมาตรการจ ากดัการเดนิทางในหลาย
ประเทศยงัคงได้รบัแรงกดดนัจากการกลายพนัธุ์ของเชือ้ไวรสัทีม่แีนวโน้มจะหลบหลกีภูมคิุม้กนัจากวคัซนีที่มอียู่ในปัจจุบนั นอกจากนี้ ภาวะเศรษฐกจิที่
เปราะบางทัว่โลกน่าจะยงัคงส่งผลกระทบต่อความตอ้งการเดนิทางเพื่อการพกัผ่อนต่อไป ในขณะทีค่วามตอ้งการเดนิทางเพื่อกจิกรรมทางธุรกจิบางส่วนก็
อาจถูกทดแทนด้วยการน าเทคโนโลยสี าหรบัการประชุมออนไลน์มาใช้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอาจต้องใช้เวลาอย่างน้อยอกี 2-3 ปีกว่าธุรกจิโรงแรมจะฟ้ืนตวั
กลบัสู่ระดบัก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 
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อตัรำส่วนหน้ียงัคงอยู่ในระดบัสูง   

สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสงู โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จะอยู่ที่ประมาณ 13.5 เท่าในปีบญัช ี2565 จากมุมมองของทรสิเรทติ้ง คาดว่าผลการด าเนินงานของ
บรษิทัจะยงัคงไดร้บัผลกระทบจากโรคโควดิ 19 ในอกีหลายไตรมาสขา้งหน้า อย่างไรกด็ ีทรสิเรทติ้งคาดหวงัใหบ้รษิทัลดระดบัอตัราส่วนหนี้สนิดงักล่าวลง
มาต ่ากว่า 12 เท่าใหไ้ดใ้นปีบญัช ี2566 รวมทัง้รกัษาระดบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ใหต้ ่ากว่า 12 เท่าเพื่อรกัษาอนัดบัเครดติปัจจุบนัของ
บรษิทั 

สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ านวน 3.9-4 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร์ในปีบญัช ี2565 และจ านวน 4.5-5.4 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร์ต่อ
ปีในปีบญัชี 2566-2567 และม ีEBITDA ประมาณ 1.3-1.6 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ต่อปีในปีบญัชี 2565-2567 เพิม่ขึ้นจากระดบั 1.2 พนัล้านดอลลาร์
สงิคโปรใ์นปีบญัช ี2564 ซึง่เมื่อพจิารณาจากแผนการขยายธุรกจิของบรษิทัโดยเฉพาะธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรมใหเ้ช่าและโลจสิตกิส ์ท า
ใหค้าดว่าบรษิทัจะมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ (รวมภาระผกูพนัการเช่าด าเนินงานและตราสารหนี้ทีไ่ม่ก าหนดวนัไถ่ถอน) เพิม่ขึ้นไปอยู่ทีป่ระมาณ 
1.7-1.8 หมื่นล้านดอลลาร์สงิคโปร์ เพิม่ขึน้จากระดบั 1.57 หมื่นล้านดอลลาร์สงิคโปร ์ณ สิ้นปีบญัช ี2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมกีารบรหิารจดัการ
ด้านเงนิทุนที่มปีระสทิธภิาพโดยการขายสนิทรพัย์บางส่วนผ่านทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(Real Estate Investment Trusts -- REITs) หรอื
ผ่านพนัธมติรเชงิกลยุทธเ์พื่อรกัษาระดบัอตัราส่วนหนี้สนิใหอ้ยู่ในระดบัเป้าหมายทีก่ าหนดไวไ้ด้ 

กำรขำยสินทรพัย ์(Asset Recycle) ช่วยรกัษำระดบัโครงสร้ำงเงินทุนให้เป็นไปตำมเป้ำหมำย 

บรษิทัมนีโยบายทีจ่ะรกัษาระดบัหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ใหต้ ่ากว่า 1 เท่า ณ เดอืนกนัยายน 2564 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ทีร่ะดบั 0.75 เท่า และมี
มลูค่าสุทธทิีจ่บัตอ้งไดร้วม 1.85 หมื่นลา้นดอลลารส์งิคโปร์ บรษิทัมกีารบรหิารเงนิทุนและรกัษาระดบัโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัเป้าหมายผ่านการขาย
สนิทรพัยท์ีม่รีายไดท้ีค่งทีเ่ขา้ทรสัต์ฯ หรอืขายใหก้บับุคคลอื่น 

ปัจจุบนั FPL เป็นสปอนเซอรแ์ละมบีรษิทัย่อยเป็นผูบ้รหิารจดัการ (Manager) ของทรสัต์ฯ จ านวน 3 แห่งประกอบดว้ย Frasers Centrepoint Trust (FCT) 
ซึ่งลงทุนในธุรกิจพื้นที่ศูนย์การค้าให้เช่า Frasers Logistics & Commercial Trust (FLCT) ซึ่งลงทุนในธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรมและ 
โลจิสติกส์ รวมถึงส านักงานและ Business Park ให้เช่า และ Frasers Hospitality Trust (FHT) ซึ่งลงทุนในโรงแรมและ Serviced Residence ทัง้นี้   
ทรสิเรทติ้งคาดว่า FPL จะมสีนิทรพัยท์ีส่ามารถน ามาทยอยขายเขา้ทรสัต์ฯ หรอืขายใหแ้ก่ผูอ้ื่นประมาณ 1.4 หมื่นลา้นดอลลารส์งิคโปร ์การทีบ่รษิทัน่าจะมี
การขายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัต์ฯ อย่างต่อเนื่องท าใหท้รสิเรทติ้งมองว่าโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะยงัอยู่ในระดบัด ีโดยคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิที่
ปรบัปรุงแลว้ต่อเงนิทุนจะอยู่ในระดบั 47%-50% หรอืระดบัหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ต ่ากว่า 1 เท่า ในระหว่างปีบญัช ี2565-2567 

ณ เดอืนกนัยายน 2564 บรษิทัมภีาระหนี้ทัง้สิ้นจ านวน 1.85 หมื่นล้านดอลลาร์สงิคโปร ์โดยเป็นหนี้สนิที่มปีระกนัรวมประมาณ 2.9 พนัดอลลาร์สงิคโปร์
และหนี้สนิของบรษิทัย่อยรวมประมาณ 1.11 หมื่นล้านดอลลาร์สงิคโปร์ บรษิทัจงึมอีตัราส่วนหนี้ที่มสีทิธิไ์ด้รบัการช าระคนืก่อนต่อหนี้สนิรวมอยู่ที่ระดบั  
75% ซึ่งเกินกว่าระดบัเพดานที่ 50% ซึ่งโดยปกติจะบ่งชี้ถึงสถานะที่ด้อยสทิธิก์ว่าของเจ้าหนี้ที่ไม่มีหลกัประกนัเมื่อเทียบกบัเจ้าหนี้ที่มสีทิธิเ์หนือกว่า 
อย่างไรก็ด ีเนื่องจากบรษิทัมหีน่วยธุรกจิที่ด าเนินธุรกจิหลายแห่ง ผลการด าเนินงานของแต่ละหน่วยธุรกจิไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัและไม่มีหน่วยธุรกจิใดที่
สรา้งก าไรหรอืกระแสเงนิสดใหแ้ก่ FPL มากกว่า 50% ซึง่ทรสิเรทติ้งมมีุมมองว่าจะช่วยลดความเสยีเปรยีบของเจ้าหนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนั ทรสิเรทติ้งจงึจดั
อนัดบัเครดติหุน้กู้ทีไ่ดร้บัการค ้าประกนัโดย FPL ใหอ้ยู่ในระดบัเดยีวกนักบัอนัดบัเครดติองคก์รของ FPL ทีร่ะดบั “AA-”  

สภำพคล่องท่ียงับริหำรจดักำรได้  

ณ เดือนกนัยายน 2564 ทรสิเรทติ้งประเมนิว่า FPL จะสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องได้ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า โดยบรษิัทมภีาระหนี้ที่จะครบ
ก าหนดช าระจ านวน 4.8 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรแ์ละจะจ่ายเงนิปันผลทีป่ระมาณ 450-550 ลา้นดอลลารส์งิคโปร ์นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะ
มแีผนลงทุนรวมประมาณ 1.8 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์และจะลงทุนในโครงการพฒันาที่อยู่อาศยัรวมประมาณ 1-1.5 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ โดย
แหล่งที่มาของเงนิทุนประกอบด้วยเงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด ณ เดือนกนัยายน 2564 จ านวน 3.8 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ เงนิทุนจากการ
ด าเนินงานที่คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 600-650 ล้านดอลลาร์สงิคโปร์ รวมทัง้วงเงนิกู้จากธนาคารที่ยงัไม่ได้ เบิกใช้อีกบางส่วน โดยคาดว่าบรษิัทต้อง 
รไีฟแนนซ์หนี้สนิบางส่วนและ/หรอืขายสนิทรพัยบ์างส่วนออกไป 
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สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• FPL จะมรีายไดจ้ านวน 3.9-4 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรใ์นปีบญัช ี2565 และจ านวน 4.5-5.4 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต์่อปีในปีบญัช ี2566-2567  
• ม ีEBITDA ประมาณ 1.3-1.6 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต์่อปีในปีบญัช ี2565-2567  
• FPL จะมงีบลงทุนรวมอยู่ทีป่ระมาณ 1.8 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรใ์นปีบญัช ี2565 และประมาณ 2.5-2.9 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต์่อปีในปีบญัช ี2566-

2567 
• เงนิลงทุนในโครงการพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัรวมคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 1-1.5 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต์่อปีในปีบญัช ี2565-2567 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถงึผลกระทบจากโรคโควดิ 19 ที่ยดืเยื้อซึง่เพิม่แรงกดดนัต่อธุรกจิและรายไดข้องบรษิทั ระดบัหนี้สนิ
ทางการเงนิของบรษิทัมแีนวโน้มที่จะอยู่สูงเกนิกว่าเพดานที่ก าหนดส าหรบัอนัดบัเครดติปัจจุบนัของบรษิทัที่ใหม้รีะดบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ  
EBITDA ไม่เกนิ 12 เท่าอย่างน้อยในระยะเวลา 12 เดอืนขา้งหน้า   

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดิตหุ้นกู้ของ FPHT หรอืผู้ออกหุ้นกู้อาจมกีารเปลี่ยนแปลงหากอนัดบัเครดิตและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดิตของผู้ค ้าประกนัคอื FPL มกีาร
เปลี่ยนแปลง โอกาสในการปรบัลดอนัดบัเครดติของ FPL อาจเกดิขึน้ได้หากภาระหนี้สนิทางการเงนิของ FPL ที่วดัจากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
EBITDA อยู่ในระดบัเกนิกว่า 12 เท่าอย่างต่อเนื่องซึง่อาจจะเกดิทัง้จากการมผีลการด าเนินงานทีอ่่อนตวัลงหรอืจากการลงทุนโดยการก่อหนี้เชงิรุก ในขณะ
ที่โอกาสในการเพิม่อนัดบัเครดติของ FPL มจี ากดัในระยะใกล้เมื่อพจิารณาจากฐานะการเงนิของบรษิทัในปัจจุบนั อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติของ  FPL 
อาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากโครงสรา้งหนี้สนิของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้จนมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ต ่ากว่า 7 เท่าอย่างต่อเนื่อง 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

    
หน่วย: ลา้นดอลลารส์งิคโปร ์
 

      --------------------------- ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน ------------------------ 
 

 
2564 2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

3,764 3,597 3,792 4,321 4,027 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,213 1,436 1,514 1,397 1,148 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,229 1,552 1,372 1,415 1,192 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  548 674 517 629 729 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  498 592 569 444 247 
เงนิลงทุน 

 
1,040 384 570 1,430 894 

สนิทรพัยร์วม 
 

40,257 38,748 37,633 32,562 27,009 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
15,676 18,003 16,281 14,744 11,247 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

17,086 13,823 14,102 12,752 11,401 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
32.66 43.14 36.17 32.74 29.60 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

3.38 4.16 4.73 5.07 4.88 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.47 2.62 2.41 3.19 4.83 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 12.75 11.60 11.87 10.42 9.43 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

3.50 3.74 3.17 4.27 6.49 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
47.85 56.57 53.59 53.62 49.66 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่า, 15 กรกฎาคม 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ โฮลด้ิงส ์(ประเทศไทย) จ ำกดั (FPHT) 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
โครงการหุน้กูม้กีารค ้าประกนั 25,000 ลา้นบาท:  
- FPHT228A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 AA- 
- FPHT233A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 AA- 
- FPHT24DA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 AA- 
- FPHT283A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
- FPHT288A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


