
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดับเครดิตหุ้นกู้มีการค ้าประกันของ บรษิัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ โฮลดิ้งส ์
(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT หรอืผูอ้อกหุน้กู)้ ที่ระดบั “AA-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัเปลี่ยน
แนวโน้มอนัดบัเครดติของหุน้กู้เป็น “Negative” หรอื “ลบ” จากเดมิ “Stable” หรอื “คงที่” ด้วย โดย
หุ้นกู้ดงักล่าวอยู่ภายใต้โครงการออกหุ้นกู้วงเงนิรวม 2.5 หมื่นล้านบาทของผู้ออกหุ้นกู้และหุ้นกู้
ทัง้หมดได้รบัการค ้าประกนัโดย Frasers Property Ltd. (FPL หรอืผู้ค ้าประกนั) ซึ่งผูอ้อกหุ้นกู้เป็น
บรษิัทลูกที่ถือหุ้นเต็ม 100% ของ FPL ทัง้นี้ อนัดบัเครดติหุ้นกู้ดงักล่าวสะท้อนถึงคุณภาพเครดิต
ของผูค้ ้าประกนั (FPL อนัดบัเครดติ “AA-/Negative” โดยทรสิเรทติ้ง)  

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าระดบัหนี้สนิทาง
การเงนิของ FPL มแีนวโน้มจะเพิม่สูงขึน้เกนิกว่าเพดานทีก่ าหนดส าหรบัอนัดบัเครดติของบรษิทัใน
ปัจจุบนัที่ใหม้รีะดบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตัดจ าหน่าย  (EBITDA) ไม่เกิน 12 เท่าอย่างน้อยในช่วงเวลา 12-18 เดือนข้างหน้า โดย 
ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้ของ FPL จะยงัคงได้รบัแรงกดดันจากผลกระทบของโรคติดเชื้อไวรสั 
โคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) และภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอต่อไป โดยเฉพาะอย่างยิง่ในธุรกจิโรงแรม
และServiced Residence รวมทัง้ธุรกจิพืน้ทีศู่นยก์ารคา้ใหเ้ช่า นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่า FPL 
จะมรีายได้จากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขายที่ลดลงจากการทีบ่รษิทัไม่มโีครงการใหม่ ๆ ใน
ประเทศจนีและยอดขายทีช่ะลอตวัในประเทศสงิคโปร ์ 

อันดับเครดิตยงัคงสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่งของ FPL โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก
ประสบการณ์ทีย่าวนานในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ตลอดจนการมสีนิทรพัยค์ุณภาพดทีีห่ลากหลายซึ่ง
กระจายตัวอยู่ในธุรกิจทุกประเภทและท าเลที่ตัง้ รวมถึงฐานรายได้จากสินทรพัย์ให้เช่าที่อยู่ใน
ระดบัสูง และการบรหิารจดัการเงนิทุนที่มปีระสทิธภิาพ อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวก็ถูกลดทอน
ลงบางส่วนจากภาระหนี้ที่สูงเนื่องจากบรษิัทมกีารขยายธุรกจิอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะอย่างยิง่ใน
ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่าในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา 

ภายใต้สญัญาค ้าประกัน FPL จะให้การค ้าประกันอย่างไม่มีเงื่อนไขและไม่สามารถเพิกถอนได้
ส าหรบัหุน้กู้ทัง้จ านวนซึ่งรวมถงึเงนิต้น ตลอดจนหนี้ดอกเบี้ยหุน้กู้ และค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ที่เกี่ยวขอ้ง 
โดยหุน้กูม้กีารค ้าประกนัดงักล่าวจะได้รบัการจดัชัน้ใหอ้ยู่ในระดับไม่ต ่ากว่าหนี้ที่ไม่มปีระกนัและไม่
ดอ้ยสทิธอิื่น ๆ ของ FPL และสญัญาค ้าประกนันี้อยู่ภายใตก้ฎหมายของประเทศสงิคโปร์ 

FPL เป็นผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์แบบบูรณาการครบวงจร ( Integrated Real Estate 
Company) ซึ่งมฐีานด าเนินการอยู่ในประเทศสงิคโปร์ บรษิัทจดทะเบียนบนกระดานหลกัในตลาด
หลกัทรพัยส์งิคโปร ์(SGX-ST) ในปี 2557 โดยมกีลุ่มไทยเจรญิคอรป์อเรชัน่ หรอื TCC Group เป็น
ผู้ถือหุ้นหลกัในสดัส่วนรวมประมาณ 87% บรษิัทมหีน่วยธุรกิจเชิงกลยุทธ์จ านวน 4 หน่วยหลัก 
ได้แก่ ธุรกจิในประเทศสงิคโปร์ ธุรกจิในประเทศออสเตรเลยี อสงัหารมิทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรม
ให้เช่า (Industrial & Logistics) และธุรกิจเกี่ยวกับโรงแรมและบรกิาร (Hospitality) รวมทัง้มีส่วน
ธุรกจิประเทศไทยและเวยีดนาม และส่วนธุรกจิอื่น ๆ อกีดว้ย โดยธุรกจิทัง้หมดของบรษิทัครอบคลุม
ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่ออยู่อาศยัและเพื่ออุตสาหกรรมไปจนถงึธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์เพื่อ
การพาณิชย์ซึ่งสรา้งรายได้ประจ า อนัได้แก่ พื้นที่ศูนย์การคา้ใหเ้ช่า ส านักงานและ Business Park 
ให้เช่า อสังหาริมทรัพย์เพื่อการอุตสาหกรรมและโลจิสติกส์ให้เช่า รวมทัง้ธุรกิจ โรงแรมและ 
Serviced Residence  
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 18 ธนัวำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูม้ปีระกนั AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 19/11/62 
 

 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ีในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

23/11/60 AA- Stable 
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* รายงานนี้เป็นส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ โฮลด้ิงส ์(ประเทศไทย) จ ำกดั 

 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจท่ีกระจำยตวัดีช่วยลดผลกระทบจำกโรคโควิด 19 

ธุรกจิที่มคีวามหลากหลายและกระจายตวัอย่างดีช่วยลดผลกระทบจากโรคโควดิ 19 ให้แก่ FPL โดยในช่วงปีบญัช ี2563 บรษิัทมรีายได้ลดลง 5% เมื่อ
เทยีบกบัปีก่อนหน้า มาอยู่ที่ 3.6 พนัล้านดอลลารส์งิคโปร์ เทยีบกบั 3.8 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ในปีบญัช ี2562 ในขณะที่ก าไรจากการด าเนินงานก่อน
การปรบัปรุงมูลค่ายุติธรรม ภาษี และรายการพิเศษ  (Profit Before Interest, Fair Value Change, Taxation, and Exceptional Items -- PBIT) ลดลง 
3.6% มาอยู่ที่ 1.25 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ ซึ่งผลการด าเนินงานที่สม ่าเสมอของธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรมใหเ้ช่าและส านักงานใหเ้ช่า
นัน้ช่วยบรรเทาผลกระทบจากโรคโควดิ 19 ทีส่่งผลใหก้ารด าเนินธุรกจิพื้นที่ศูนย์การคา้ใหเ้ช่าตลอดจนธุรกจิโรงแรมและ Serviced Residence เกดิภาวะ
ชะงกังนั นอกจากนี้ รายไดจ้ากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัในประเทศไทยภายใต้การด าเนินงานของ บรษิทั Golden Land Property Development PLC 
(GOLD) และจาก AsiaRetail Fund Ltd. (ARF) กย็งัช่วยพยุงระดบัรายไดข้องบรษิทัในปีบญัช ี2563 เอาไวไ้ดอ้กีดว้ย  

แมว้่า FPL จะได้รบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรค แต่มุมมองของทรสิเรทติ้งที่มตี่อพื้นฐานธุรกจิของบรษิทัยงัคงไม่เปลีย่นแปลง ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้ง
ยงัคงมองว่าประสบการณ์ที่มมีาอย่างยาวนานในธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์และการมสีนิทรพัย์คุณภาพดีที่กระจายตวัหลากหลายทัง้ในส่วนของท าเลที่ตัง้ 
ประเภทธุรกิจ และฐานลูกค้านัน้จะยงัคงส่งเสรมิให้บริษัทมีสถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่งต่อไป การผสมผสานกันระหว่างสินทรพัย์ในธุรกิจพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขายและเพื่อใหเ้ช่าจะยงัคงส่งผลดตี่อ FPL ทัง้ในแง่ของความมัน่คงของกระแสเงนิสดและความสามารถในการท าก าไรต่อไป ในขณะที่
ความหลากหลายของท าเลทางธุรกจิก็จะช่วยลดความเสีย่งจากการถดถอยของอุตสาหกรรมในกรณีที่สภาพตลาดในแต่ละประเทศไม่เอื้ออ านวยในบาง
ช่วงเวลาด้วยเช่นกนั นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าการเพิม่สดัส่วนของสนิทรพัย์ที่สรา้งรายได้ประจ าจากค่าเช่ายงัช่วยสรา้งฐานรายได้ที่มัน่คงให้แก่
บรษิทัและช่วยลดความผนัผวนและการพึง่พารายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขายไดอ้กีดว้ย โดยในปีบญัช ี2563 บรษิทัม ีPBIT ทีม่าจากสนิทรพัย์ที่
สรา้งรายได้จากค่าเช่าในสดัส่วน 73% และส่วนที่เหลอืส่วนใหญ่มาจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขาย ส่วนในแง่ของพื้นที่นัน้ PBIT จากธุรกจิในประเทศ
สงิคโปร์มสีดัส่วนคดิเป็น 22% ของทัง้หมด ประเทศออสเตรเลยี 24% ประเทศจีน 22% ทวปียุโรป 16% ประเทศไทยและเวยีดนาม 15% และธุรกิจใน
ประเทศอื่น ๆ รวมกนัอกี 1%   

ธรุกิจพื้นท่ีศนูยก์ำรค้ำให้เช่ำจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวั 

ธุรกิจพื้นที่ศูนย์การคา้ให้เช่าของ FPL ส่วนใหญ่อยู่ในประเทศสงิคโปร์และเป็นประเภทศูนย์การค้าชานเมอืงในแหล่งชุมชนที่อยู่อาศยั โดยธุรกิจได้รบั
ผลกระทบอย่างมากในช่วงที่ประเทศสงิคโปร์ใช้มาตรการต่าง ๆ เพื่อควบคุมการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ส่งผลให้ในปีบญัชี 2563 PBITในธุรกิจ
ดงักล่าวลดลง 23% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีบญัชกี่อนหน้า โดยอยู่ที่ 270 ล้านดอลลารส์งิคโปร์ ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการที่บรษิทัได้ด าเนิน
มาตรการให้ความช่วยเหลือเรื่องค่าเช่าพื้นที่แก่ผู้เช่าจ านวน 70 ล้านดอลลาร์สิงคโปร์เพื่อลดผลกระทบจากโรคโควดิ 19 และรายได้จากศูนย์การค้า 
Northpoint City (South Wing) ที่ลดลงจากการที่บรษิัทได้ขายเงนิลงทุน 50% ออกไปให้แก่พนัธมติรเชิงกลยุทธ์ของบรษิัท อย่างไรก็ดี PBITที่ลดลงก็
ได้รบัการชดเชยบางส่วนจากการที่บรษิทัรวมรายได้เต็มปีของ ARF เขา้มา ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าการซื้อกจิการของ ARF เขา้มาจะช่วยเสรมิสถานะทาง
ธุรกจิของบรษิทัใหแ้ขง็แกร่งยิง่ขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในธุรกจิพื้นที่ศูนยก์ารคา้ใหเ้ช่าชานเมอืงในแหล่งชุมชนที่อยู่อาศยัทัง้ในแง่ของฐานผูเ้ช่าและลูกคา้
ศูนยก์ารคา้ทีใ่หญ่ขึน้ รวมถงึประโยชน์ในดา้นการปฏบิตังิานทีเ่กดิจากการรวมธุรกจิอกีดว้ย  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิพืน้ที่ศูนยก์ารคา้ใหเ้ช่าของ FPL จะฟ้ืนตวัสู่ระดบัก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ไดภ้ายในปลายปีบญัช ี2564 จากการทีผ่ล
การด าเนินงานของธุรกิจพื้นที่ค้าปลีกในศูนย์การค้าในประเทศสิงคโปร์ค่อย ๆ ฟ้ืนตวัไปพร้อม ๆ กับกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น โดยหลงัจากการ 
ผ่อนปรนมาตรการลดผลกระทบจากโรคโควดิ 19 แลว้พบว่ารายไดจ้ากการขายสนิคา้ของผูเ้ช่าพืน้ทีไ่ดฟ้ื้นตวักลบัมาใกลเ้คยีงกบัระดบัก่อนเกดิโรคระบาด
แมว้่าจ านวนผูท้ี่เขา้มาจบัจ่ายในศูนย์การคา้ยงัอยู่ที่ระดบั 60% ก็ตาม ปัจจยัเสีย่งส าคญัส าหรบัธุรกจิพื้นที่คา้ปลกียงัคงเป็นภาวะเศรษฐกจิที่อ่อนแอและ
แนวโน้มในการซื้อสนิคา้ออนไลน์ทีเ่พิม่สงูขึน้ อย่างไรก็ตาม จากการทีบ่รษิทัมสีดัส่วนของผูเ้ช่าทีข่ายสนิคา้ที่จ าเป็นในชวีติประจ าวนัในระดบัสูงนัน้จะช่วย
ให้บริษัทสามารถบรหิารจดัการการปรบัค่าเช่าและอายุสญัญาเช่าได้ในระยะ 1-2 ปีข้างหน้า ทว่าในระยะยาวทริสเรทติ้งคาดหวงัให้บริษัทสามารถ
ตอบสนองต่อความตอ้งการของทัง้ผูเ้ช่าและลูกคา้ศูนยก์ารคา้ อกีทัง้ยงัสามารถปรบัตวัใหเ้ขา้กบัการเปลีย่นแปลงไดอ้ย่างต่อเนื่อง  

ธรุกิจเพ่ือกำรอตุสำหกรรมให้เช่ำและส ำนักงำนให้เช่ำมีผลกำรด ำเนินงำนท่ีสม ำ่เสมอ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรมใหเ้ช่าและโลจสิตกิสข์อง FPL จะยงัคงมผีลการด าเนินงานที่สม ่าเสมอต่อไปในระยะปานกลาง 
โดยสนิทรพัย์ส่วนใหญ่ของบรษิทัตัง้อยู่ในประเทศออสเตรเลยี เยอรมนี เนเธอร์แลนด ์และประเทศไทย สนิทรพัยใ์นประเทศออสเตรเลยีและยุโรปมอีตัรา
การเช่าในระดบัสงูถงึ 99%-100% โดยมอีายุสญัญาเช่าเฉลีย่นาน 5-7 ปี ณ สิ้นปีบญัช ี2563 อย่างไรกต็าม การปรบัเพิม่ค่าเช่าใหอ้ยู่ในระดบัเดมินัน้ไดร้บั
ผลกระทบบ้างจากการที่อตัราค่าเช่าในบางประเทศจะถูกปรบัตามดชันีราคา ส าหรบัในประเทศไทยนัน้ อตัราการเช่าคลงัสนิคา้ที่ลดลงได้รบัการชดเชย
จากอตัรการเช่าโรงงานทีเ่พิม่ขึน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการอุตสาหกรรมใหเ้ช่าและโลจสิตกิสข์อง FPLจะสรา้งรายไดท้ีแ่ขง็แกร่งและ
สม ่าเสมอต่อไปในอนาคตเมื่อพิจารณาจากการที่บรษิัทจะเน้นการลงทุนเพิ่มขึ้นในธุรกิจนี้ รวมทัง้แรงหนุนจากการเติบโตของกิจกรรมด้านพาณิชย์
อเิลก็ทรอนิกสห์รอื “อคีอมเมริซ์” (E-commerce) 
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ส าหรบัธุรกจิส านักงานใหเ้ช่าของ FPL นัน้ส่วนใหญ่จะประกอบไปด้วยส านักงานและ Business Park ที่ตัง้อยู่ในประเทศสงิคโปร ์ออสเตรเลยี ไทย และ 
สหราชอาณาจกัร ผลกระทบของโรคโควดิ 19 ทีม่ตี่อการด าเนินธุรกจิส านักงานใหเ้ช่าของบรษิทันัน้ถอืว่ามไีม่มากอนัเนื่องมาจากรูปแบบของสญัญาเช่า
สนิทรพัย์เหล่านี้ โดย ณ สิ้นปีบญัช ี2563 อตัราการเช่าส านักงานของ FPL ยงัคงอยู่ในระดบัสงู โดยในประเทศสงิคโปรม์อีตัราเฉลี่ยอยู่ที ่93% ในประเทศ
ออสเตรเลยีอยู่ที่ 94% และในสหราชอาณาจกัรอยู่ที่ 89% อย่างไรก็ตาม ในระยะปานกลาง ผลจากการใช้เทคโนโลยทีี่มอีตัราเร่งจากการแพร่ของโรค
ระบาดทัง้รูปแบบการท างานจากบ้าน (Work-from-Home) หรอืการประชุมออนไลน์ เมื่อผนวกกบัแนวโน้มภาวะเศรษฐกจิที่อ่อนแอแล้วจะส่งผลต่อความ
ตอ้งการส านักงานที่ลดลง ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าจะเกดิปัจจยัที่กดดนัในการปรบัเพิม่ราคาค่าเช่า รวมถงึกระทบต่ออตัราการเช่า และระยะเวลาการ
เช่าสนิทรพัยข์องบรษิทัในระยะปานกลาง  

ธรุกิจโรงแรมได้รบัผลกระทบอย่ำงรนุแรง 

ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมของบรษิทัจะมไีม่มากหรอืถงึขัน้ตดิลบในปีบญัช ี2564 และยงัคาดว่าอาจตอ้งใชเ้วลาอย่าง
น้อยอกี 2-3 ปีกว่าธุรกจิจะฟ้ืนตวักลบัสู่ระดบัก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 โดยโรงแรมเป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมทีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีสุ่ดจากการ
แพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทัง้นี้ ในปีบญัช ี2563 PBIT ของธุรกจิโรงแรมของ FPL ลดลง 85% มาอยู่ที ่20 ลา้นดอลลารส์งิคโปรเ์มื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า
ซึ่งอยู่ที่ 132 ล้านดอลลาร์สงิคโปร์ อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาถึงจากรอบปีบัญชีของบริษัทที่เริม่ในเดือน ตุลาคม 2562 แล้วเท่ากับว่าบริษัทได้รบั
ผลกระทบอย่างเตม็ทีจ่ากการแพร่ระบาดเพยีง 8 เดอืนจาก 12 เดอืนเท่านัน้  

ทรสิเรทติ้งมองว่าการทีจ่ านวนผูต้ดิเชือ้ยงัคงอยู่ในระดบัสงูและการจ ากดัการเดนิทางทีย่งัคงมอียู่ทัว่โลกจะส่งผลกดดนัต่อธุรกจิโรงแรมของ FPL ต่อไป แม้
จะมคีวามคบืหน้าในทางบวกเรื่องการพฒันาวคัซนี แต่การกระจายวคัซนีจ านวนมากใหท้ัว่ถงึนัน้อาจจะตอ้งใชเ้วลา ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าการฟ้ืนตวัของ
ธุรกจิโรงแรมจะมาจากความต้องในการเดนิทางภายในประเทศและภูมภิาคในระยะแรก ๆ อย่างไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกจิที่เปราะบางทัว่โลกน่าจะยงัคง
ส่งผลกระทบต่อความต้องการเดนิทางเพื่อการพกัผ่อนต่อไป ในขณะที่ความต้องการเดนิทางเพื่อกจิกรรมทางธุรกจิบางส่วนก็อาจถูกทดแทนดว้ยการน า
เทคโนโลยเีสมอืนจรงิส าหรบัการประชุมมาใช ้

ยอดขำยโครงกำรท่ีอยู่อำศยัเบำบำงลงในประเทศสิงคโปรแ์ละจีน 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัของ FPL ในประเทศสงิคโปรแ์ละจนีจะอยู่ในระดบัต ่าในรอบปีบญัช ี2564 โดยรายไดจ้ากการขาย
โครงการทีอ่ยู่อาศยัในประเทศสงิคโปร์ในระยะเวลา 1-2 ปีขา้งหน้าจะมาจากโครงการ “Riviere” เป็นหลกัซึง่ FPL ไดเ้ปิดตวัโครงการไปเมื่อเดอืนมถิุนายน 
2562 และคาดว่าจะแลว้เสรจ็ในปีบญัช ี2565 โครงการดงักล่าวมมีลูค่าประมาณ 1 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์การขายโครงการดงักล่าวเป็นไปอย่างล่าชา้ใน
รอบปีบญัชทีี่ผ่านมาซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลกระทบที่มาจากโรคโควดิ 19 บรษิัทยงัมโีครงการพฒันาที่อยู่อาศยัอีกแห่งหนึ่งหลงัจากที่ได้เข้าลงทุนในพื้นที่ 
Fernvale Lane เพื่อพฒันาโครงการ Executive Condominium (EC) จ านวน 496 ยูนิต ในขณะที่ในประเทศจีนนัน้ การชะลอการซื้อที่ดินจะท าให้การ
พฒันาโครงการใหม่ ๆ ในช่วงเวลา 1-3 ปีขา้งหน้าชะลอลง ส่วนในประเทศออสเตรเลยีนัน้ จ านวนยนูิตของทีอ่ยู่อาศยัที่ขายนัน้ยงัคงมคีวามสม ่าเสมอ แต่
มลูค่าของยอดขายลดลงเนื่องจากบรษิทัไม่มโีครงการทีม่มีลูค่าสงูเมื่อเทยีบกบัช่วงหลายปีก่อน 

อย่างไรกต็าม การรวมกจิการของ GOLD เขา้มาตัง้แต่เดอืนสงิหาคม 2562 กช็่วยรกัษาระดบัรายได้จากโครงการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัโดยรวมของ FPL โดย
รายได้จากการขายโครงการที่อยู่อาศยัของ GOLD คาดว่าจะอยู่ที่ 0.7-1 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ต่อปีในระยะ 1-3 ปีขา้งหน้า ซึ่งการเพิม่ขึน้ของรายได้
จากการขายโครงการที่อยู่อาศยัในประเทศไทยน่าจะช่วยรกัษาระดบัรายไดจ้ากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัโดยรวมใหอ้ยู่ที่ระดบั 1.7-2.4 พนัลา้นดอลลาร์
สงิคโปรต์่อปีไดใ้นช่วงปีบญัช ี2564-2566 ทัง้นี้ ยอดขายโครงการในประเทศไทยทีแ่ขง็แกร่งและมัน่คงจะเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัที่จะสนับสนุนรายไดใ้น
ธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัของ FPL ในระยะ 1-3 ปีขา้งหน้า 

รำยได้ท่ีอ่อนแอลงส่งผลให้ระดบัอตัรำส่วนหน้ีเพ่ิมสูงข้ึน   

ดว้ยแนวโน้มของรายไดท้ีอ่่อนแอลงรวมทัง้ความล่าชา้ในการการขายสนิทรพัย ์(Asset Recycle) เนื่องจากภาวะตลาดทีไ่ม่เอือ้อ านวยท าใหท้รสิเรทติ้งคาด
ว่าภาระหนี้สนิทางการเงนิของ FPL จะเพิม่สงูขึน้ โดยระดบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA จะเพิม่สงูขึน้ในระดบัทีเ่กนิกว่า 12 เท่าอย่างน้อยใน
ระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ รายได้ของบรษิทัในปีบญัช ี2564 จะได้รบัแรงกดดนัจากรายได้ทีอ่่อนตวัในธุรกจิโรงแรมและรายไดท้ี่ลดลงจากการขาย
โครงการที่อยู่อาศยั ก่อนที่จะทยอยฟ้ืนตวัในปีบญัชี 2565-2566 ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมี EBITDA ประมาณ 1-1.05 พนัล้าน
ดอลลาร์สิงคโปร์ในปีบัญชี 2564 ซึ่งลดลงจากระดบั 1.4-1.5 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา และหลงัจากนัน้จะค่อย ๆ เพิม่ขึ้นมาอยู่ที่
ประมาณ 1.3-1.4 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ต่อปีในปีบญัช ี2565-2566 ในขณะที่เงนิทุนจากการด าเนินงาน (Funds from Operations -- FFO) คาดว่าจะ
อยู่ทีร่ะดบั 400-450 ลา้นดอลลารส์งิคโปรใ์นปีบญัช ี2564 และระดบั 650-700 ลา้นดอลลารส์งิคโปรต์่อปีในปีบญัช ี2565-2566 

ระดบัหนี้สนิทางการเงนิของบรษิัทอาจลดลงเล็กน้อยหาก FPL ไม่มกีารลงทุนซื้อกิจการขนาดใหญ่ในปีหน้า อย่างไรก็ตาม ภาระหนี้ของบรษิัทเพิม่ขึ้น
อย่างต่อเนื่องจากการขยายธุรกิจอย่างรวดเร็วในช่วงหลายปีที่ผ่านมา โดย ณ สิ้นปีบญัชี 2563 บรษิัทมหีนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วซึ่งรวมภาระ
ผกูพนัการเช่าด าเนินงานและตราสารหนี้ที่ไม่ก าหนดวนัไถ่ถอนมูลค่ารวม 1.8 หมื่นล้านดอลลาร์สงิคโปร์ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA อยู่ที่
ระดบั 11.6 เท่า และจากการคาดการณ์ว่ารายไดข้องบรษิทัจะลดลงในปีบญัช ี2564 ท าใหค้าดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA จะพุ่งสงูขึน้ไป
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อยู่ที่ระดบั 16-17 เท่าในปีบญัชี 2564 หลงัจากนัน้ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะมีการบรหิารจดัการด้านเงนิทุนที่มปีระสทิธิภาพโดยการขายสินทรพัย์
บางส่วนผ่านทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(Real Estate Investment Trusts -- REITs) หรอืผ่านพนัธมติรเชงิกลยุทธ์เพื่อลดภาระหนี้และรกัษา
ระดบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ใหต้ ่ากว่า 12 เท่าเพื่อรกัษาอนัดบัเครดติปัจจุบนัของบรษิทั 

สภำพคล่องท่ียงับริหำรจดักำรได้  

ในระยะ 12 เดือนข้างหน้าทรสิเรทติ้งประเมนิว่า FPL จะสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องได้ โดยบรษิัทมภีาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระจ านวน 4.1 
พนัล้านดอลลาร์สิงคโปร์และจะจ่ายเงินปันผลที่ประมาณ 350-450 ล้านดอลลาร์สงิคโปร์ นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิัทจะมีแผนลงทุนรวม
ประมาณ 1.8 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์และจะลงทุนในโครงการพฒันาที่อยู่อาศยัรวมประมาณ 1-1.5 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ โดยแหล่งที่มาของเงนิทุน
ประกอบด้วยเงนิทุนจากการด าเนินงานที่คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 400-450 ล้านดอลลาร์สงิคโปร์ รวมทัง้เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด ณ เดือน
กนัยายน 2563 จ านวน 3.3 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์และวงเงนิกู้จากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบิกใช้อกีบางส่วน  โดยปกตแิล้ว FPL มกัใช้เงนิทุนบางส่วนจาก
การขายสนิทรพัย์และเพิม่ทุนผ่านทรสัต์ฯ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า FPL จะมสีนิทรพัย์ทีส่ามารถน ามาทยอยขายเขา้ทรสัต์ฯ หรอืขายใหแ้ก่หุน้ส่วนเชงิกล
ยุทธ์ได้ประมาณ 1.3-1.4 หมื่นล้านดอลลาร์สงิคโปร์ นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าบรษิัทมคีวามสามารถในการระดมทุนในตลาดทุนและจะได้รบัการ
สนับสนุนจาก TCC Group ในกรณีทีม่คีวามจ าเป็นอกีดว้ยเช่นกนั 

ปัจจุบนั FPL เป็นสปอนเซอร์และมบีรษิทัย่อยเป็นผู้บรหิารจดัการ (Manager) ของทรสัต์ฯ จ านวน 3 แห่งประกอบด้วย (1) Frasers Centrepoint Trust 
(FCT) ซึ่งลงทุนในธุรกิจพื้นที่ศูนย์การค้าให้เช่า  (2) Frasers Logistics & Commercial Trust (FLCT) ซึ่งลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เพื่อการ
อุตสาหกรรมและโลจสิติกส์ รวมถึงส านักงานและ Business Park ให้เช่า และ (3) Frasers Hospitality Trust (FHT) ซึ่งลงทุนในโรงแรมและ Serviced 
Residence การขายสินทรพัย์ดังกล่าวจะช่วยให้ฐานะทางการเงนิของ FPL ปรบัตัวดีขึ้น ส่วนเงนิทุนจากการระดมทุนผ่านทรสัต์ฯ นัน้จะช่วยเสริม
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั ในขณะทีเ่งนิทีไ่ดร้บัจากการขายสนิทรพัย์บางส่วนใหแ้ก่ทรสัต์ฯ หรอืบุคคลที่สามนัน้จะน าไปใชล้ดภาระหนี้บางส่วน ทัง้นี้ ใน
ปีบญัชี 2563 นัน้ การบรหิารเงนิทุนและกิจกรรมการจ าหน่ายสนิทรพัย์หลกั ๆ ของ FPL ประกอบไปด้วยการจ าหน่ายหุ้นในสดัส่วน 50% ที่ถืออยู่ใน 
Northpoint City (South Wing) ให้แก่พนัธมติรเชิงกลยุทธ์รายหนึ่งและบรษิัทได้รบัเงนิสุทธิจ านวน 174 ล้านดอลลาร์สงิคโปร์ รวมถึงการลดภาระหนี้
จ านวน 785 ล้านดอลลาร์สงิคโปร์ด้วยการลดสดัส่วนการควบคุมออกไป โดยในเดือนตุลาคม 2563 บรษิัทได้ขายหุ้นในสดัส่วน 63% ที่ถืออยู่ใน ARF 
ใหแ้ก่ FCT และ FCT ไดร้ะดมทุนเพิม่ส าหรบัธุรกรรมนี้จ านวน 683 ลา้นดอลลารส์งิคโปร ์

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• FPL จะมรีายไดจ้ านวน 3.5-3.6 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรใ์นปีบญัช ี2564 และจ านวน 4.3-4.6 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร์ต่อปีในปีบญัช ี2565-2566 
• FPL จะม ีEBITDA 1-1.05 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร์ในปีบญัช ี2564 และจ านวน 1.3-1.4 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร์ต่อปีในปีบญัช ี2565-2566 
• FPL จะมงีบลงทุนรวมอยู่ทีป่ระมาณ 1.4-1.8 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต์่อปีในปีบญัช ี2564-2566 
• เงนิลงทุนในโครงการพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัรวมคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 1-1.5 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต์่อปีในปีบญัช ี2564-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งว่ารายไดข้อง FPL ซึง่เป็นผูค้ ้าประกนัหุน้กู้น่าจะยงัคงไดร้บัแรงกดดนัทีเ่กดิ
จากภาวะเศรษฐกจิที่ไดร้บัผลกระทบจากโรคโควดิ 19 โดยเฉพาะอย่างยิง่ในธุรกจิโรงแรมและ Serviced Residence รวมถงึธุรกจิพืน้ที่ศูนย์การคา้ใหเ้ช่า 
นอกจากนี้ แรงกดดนัยงัมาจากรายได้จากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขายที่ลดลงจากการที่บรษิทัไม่มโีครงการใหม่ ๆ ในประเทศจนี และยอดขาย
อสงัหารมิทรพัยท์ีอ่ยู่อาศยัทีช่ะลอตวัลงในประเทศสงิคโปร ์ระดบัหนี้สนิทางการเงนิของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่สูงเกนิกว่าเพดานทีก่ าหนดส าหรบัอนัดบั
เครดติปัจจุบนัของบรษิทัที่ใหม้รีะดบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ไม่เกนิ 12 เท่าอย่างน้อยในระยะเวลา 12-18 เดอืนขา้งหน้า   

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดับเครดิตหุ้นกู้ของFPHT หรอืผู้ออกหุ้นกู้อาจมีการเปลี่ยนแปลงหากอนัดับเครดิตและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดิตของผู้ค ้าประกันคือ 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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บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ โฮลด้ิงส ์(ประเทศไทย) จ ำกดั 

 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

    
หน่วย: ลา้นดอลลารส์งิคโปร ์

 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 กนัยำยน ---------------------------- 
 

 
2563 2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

3,597 3,792 4,321 4,027 3,440 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,436 1,514 1,397 1,148 987 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,552 1,372 1,415 1,192 1,071 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  674 517 629 729 623 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  592 569 444 247 254 
เงนิลงทุน 

 
384 570 1,430 894 780 

สนิทรพัยร์วม 
 

38,748 37,633 32,562 27,009 24,204 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
18,003 16,281 14,744 11,247 9,355 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

13,823 14,102 12,752 11,401 10,502 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
43.14 36.17 32.74 29.60 31.14 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

4.16 4.73 5.07 4.88 4.57 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.62 2.41 3.19 4.83 4.22 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 11.60 11.87 10.42 9.43 8.73 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

3.74 3.17 4.27 6.49 6.66 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
56.57 53.59 53.62 49.66 47.11 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- 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 

 

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

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในวงเงนิรวม 25,000 ลา้นบาท:  

- FPHT213A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA- 
- FPHT228A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 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- 
- FPHT288A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 1,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 AA- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


