
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตหุ้นกู้มกีารค ้าประกนัของ บริษัท เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ โฮลดิ้งส ์
(ประเทศไทย) จ ากดั (FPHT หรอืผูอ้อกหุน้กู)้ ทีร่ะดบั “AA-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” 
หรอื “คงที”่ โดยหุน้กูด้งักล่าวอยู่ภายใต้โครงการออกหุน้กูว้งเงนิรวม 2.5 หมืน่ลา้นบาทของบรษิทั
และหุน้กูท้ ัง้หมดไดร้บัการค ้าประกนัโดย Frasers Property Ltd. (FPL หรอืผูค้ ้าประกนั) โดยFPHT 
เป็นบริษัทลูกของ FPL ทัง้นี้  อันดบัเครดิตของหุ้นกู้ดงักล่าวสะท้อนถึงคุณภาพเครดิตของผู ้
ค ้าประกนั (FPL อนัดบัเครดติ “AA-/Stable” โดยทรสิเรทติ้ง)  

ภายใต้สญัญาค ้าประกนั FPL จะให้การค ้าประกนัอย่างไม่มเีงื่อนไขและไม่สามารถเพกิถอนได้
ส าหรบัหุน้กูท้ ัง้จ านวนซึ่งรวมถงึเงนิต้น ตลอดจนหนี้ดอกเบี้ยหุน้กู ้และค่าใชจ้่ายอื่น  ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนัดงักล่าวจะไดร้บัการจดัชัน้ใหอ้ยู่ในระดบัไม่ต ่ากว่าหนี้ทีไ่ม่มปีระกนัและไม่ดอ้ย
สทิธอิื่น ๆ ของ FPL และสญัญาค ้าประกนัจะอยู่ภายใตก้ฎหมายของประเทศสงิคโปร์ 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่งของ FPL โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก
ประสบการณ์ทีย่าวนานในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ตลอดจนการกระจายตวัทัง้ในแง่ของประเภทธุรกจิ
และท าเลทีต่ ัง้ ฐานรายไดจ้ากสนิทรพัย์ให้เช่าที่อยู่ในระดบัสูง รวมทัง้การบรหิารจดัการเงนิทุนที่มี
ประสทิธภิาพของ FPL อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงบางส่วนจากภาระหนี้ทีสู่งของ
บรษิทัอนัเป็นผลจากการขยายธุรกจิอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่า 

FPL เป็นผู้ประกอบการอสงัหาริมทรพัย์แบบบูรณาการครบวงจร (Integrated Real Estate 
Company) บรษิทัจดทะเบยีนบนกระดานหลกัในตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ (SGX-ST) ในปี 2557 
โดยมกีลุ่มไทยเจรญิคอร์ปอเรชัน่ หรอื TCC Group เป็นผูถ้อืหุน้หลกัในสดัส่วนรวมประมาณ 87% 
บรษิัทมหีน่วยธุรกจิเชงิกลยุทธ์จ านวน 4 หน่วยหลกั ได้แก่ ธุรกจิในประเทศสงิคโปร์ ธุรกจิใน
ประเทศออสเตรเลยี ธุรกจิเกีย่วกบัโรงแรมและบรกิาร (Hospitality) และส่วนธุรกจิต่างประเทศ โดย
ธุรกจิทัง้หมดของบรษิทัครอบคลุมการพฒันาและบรหิารโครงการอสงัหารมิทรพัย์ รวมทัง้ธุรกจิ
โรงแรมและเซอรว์สิเรสซเิดนซ ์

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจมีการกระจายตวัดี 

FPL มสีถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่ง ซึ่งสะทอ้นถงึประสบการณ์ทีย่าวนานในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์
และการกระจายตวัของธุรกจิทัง้ในส่วนของประเภท ท าเลที่ตัง้ และฐานลูกค้า รูปแบบธุรกจิของ
บริษัทประกอบไปด้วยธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย์เพื่อขาย และธุรกิจอสงัหาริมทรพัย์เพื่อการ
พาณิชย์ อันได้แก่ พื้นที่ศูนย์การค้าให้เช่า ส านักงานให้เช่า และอสังหาริมทรัพย์เพื่อการ
อุตสาหกรรมใหเ้ช่า รวมทัง้ธุรกจิโรงแรมและเซอรว์สิเรสซเิดนซ ์

การผสมผสานกนัระหว่างธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์เพื่อขายและเพื่อใหเ้ช่าส่งผลดต่ีอ FPL ทัง้ใน
แง่ของความมัน่คงของกระแสเงนิสดและความสามารถในการท าก าไร ในขณะทีค่วามหลากหลาย
ของท าเลทางธุรกจิกช็่วยลดความเสีย่งจากการถดถอยของอุตสาหกรรมในกรณีทีส่ภาพตลาดในแต่
ละประเทศไมเ่อื้ออ านวยในบางช่วงเวลาดว้ยเช่นกนั 

แหล่งรายไดข้องบรษิัทมกีารกระจายตวัที่ดขี ึน้ทัง้ในแง่ของประเภทธุรกจิและท าเลทีบ่รษิทัด าเนิน
ธุรกจิ ส าหรบัปีบญัช ี2562 ก าไรจากการด าเนินงานก่อนการปรบัปรุงมูลค่ายุติธรรม ภาษี และ

รายการพเิศษ (Profit Before Interest, Fair Value Change, Taxation, and Exceptional Items -- 

PBIT) มาจากสนิทรพัย์ที่มรีายได้จากค่าเช่าใหเ้ช่าในสดัส่วน 75% และส่วนที่เหลอืมาจากธุรกจิ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขาย PBIT จากธุรกจิในประเทศสงิคโปร์ 29% ประเทศออสเตรเลยี 24% 
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บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ โฮลด้ิงส ์(ประเทศไทย) จ ากดั 

ประเทศจนี 19% ทวปียุโรป 15%  และธุรกจิในประเทศอื่น ๆ รวมกนัอกี 13%  

มีฐานรายได้จากสินทรพัยใ์ห้เช่า 

การเพิม่สดัส่วนของสนิทรพัย์ทีม่รีายไดจ้ากค่าเช่าอย่างต่อเนื่องช่วยสรา้งฐานรายไดท้ีม่ ัน่คงใหก้บับรษิทั และช่วยลดความผนัผวนและการพึง่พารายได้
จากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขาย บรษิทัไดเ้พิม่สดัส่วนของสนิทรพัยท์ีม่รีายไดจ้ากค่าเช่าอย่างต่อเนื่องในช่วงทีผ่่านมา โดยในรอบปีบญัช ี2562 สิน้สุด ณ 
เดอืนกนัยายน 2562 บรษิทัและบรษิทัลูก Frasers Centrepoint Trust (FCT) ไดซ้ื้อหุน้ของบรษิทั PGIM Real Estate AsiaRetail Fund Limited (PGIM 
ARF) รวมกนั 88% มลูค่า 1.4 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์ส่งผลใหบ้รษิทักลายเป็นหนึ่งในผูป้ระกอบการพื้นทีศู่นย์การคา้ใหเ้ช่านอกเขตเมอืงทีใ่หญ่ทีสุ่ดใน
สงิคโปร ์PGIM ARF มศีนูยก์ารคา้ใหเ้ช่า 6 แห่ง และส านักงานใหเ้ช่า 1 แห่งในสงิคโปร์ และมศีูนย์การคา้ใหเ้ช่า 4 แห่งในมาเลเซยี ในรอบปีบญัช ี2562 
FPL มสีนิทรพัย์ที่มรีายได้จากค่าเช่าในสดัส่วน 83% ของสินทรพัย์ที่เป็นอสงัหารมิทรพัย์ของบริษัท (ประกอบด้วย ธุรกจิพื้นที่ศูนย์การค้าให้เช่า 
ส านกังานใหเ้ช่า และอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การอุตสาหกรรมใหเ้ช่า รวมทัง้ธุรกจิโรงแรมและเซอร์วสิ เรสซเิดนซ์) คดิเป็นมลูค่ารวม 3.17 หมืน่ลา้นดอลลาร์
สงิคโปร ์

สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดจ้ านวน 4 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ในปีบญัช ี 2563 และ 4.7-5.2 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ในปีบญัช ี
2564-2565 โดยคาดว่าสนิทรพัยเ์พือ่ใหเ้ช่าจะสรา้งรายไดใ้นระดบั 2.1-2.3 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต่์อปีในช่วงเวลาดงักล่าว ส่วนทีเ่หลอืจะเป็นรายไดจ้าก
การพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขาย โดยในปีบญัช ี2562 FPL มรีายได ้3.8 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์และมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จ านวน 1.25 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์โดยก าไรทีไ่ดจ้ากสนิทรพัยเ์พือ่เช่า คดิเป็นประมาณ 75% ของ EBITDA ซึง่ฐานรายไดท้ี่
เขม้แขง็และสม ่าเสมอดงักล่าวช่วยใหผ้ลประกอบการของบรษิทัมคีวามผนัผวนน้อยลง ซึ่งบรษิทัจะรกัษาระดบัของ EBITDA จากสนิทรพัย์ทีม่รีายไดจ้าก
ค่าเช่าที ่70%-75% โดยเฉพาะอย่างยิง่จากธุรกจิพื้นทีศู่นย์การคา้ใหเ้ช่าและอสงัหารมิทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรมให้เช่า ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะม ี
EBITDA ปีละ 1.4-1.5 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์และจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงาน (Funds from Operations -- FFO) ทีร่ะดบั 670-750 ลา้นดอลลาร์
สงิคโปรต่์อปีในปีบญัช ี2563-2565 

รายได้จากการขายโครงการท่ีอยู่อาศยัท่ีลดลงในสิงคโปรแ์ละออสเตรเลียได้รบัการชดเชยบางส่วนจากรายได้จากการขายโครงการท่ีอยู่อาศยั
ในประเทศไทย 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัในสงิคโปรแ์ละออสเตรเลยีจะชะลอลงในระยะ 1-2 ปีขา้งหน้าจากภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปราะบางและ
ค่าเงนิออสเตรเลยีทีอ่่อนตวัลง ขณะทีร่ายไดจ้ากการจากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัในสงิคโปร์จะลดลงในปีบญัช ี2562 จากการทีบ่รษิทัไม่มโีครงการที่
สรา้งเสรจ็และรบัรูร้ายได ้บรษิทัเพิง่เปิดตวัโครงการ “Riviere” มลูค่าโครงการประมาณ 1 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ไปเมือ่เดอืนมถุินายน 2562 และคาด
ว่าจะแลว้เสรจ็ในปี 2565 ทัง้นี้ ณ เดอืนกนัยายน 2562 บรษิทัมรีายไดจ้ากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัทีย่งัไม่รบัรู้รายไดป้ระมาณ 1.6 พนัลา้นดอลลาร์
สงิคโปร ์โดยส่วนใหญ่เป็นโครงการในประเทศออสเตรเลยี   

การชะลอตวัลงของรายได้จากการขายโครงการที่อยู่อาศยัในสงิคโปร์และออสเตรเลยีจะได้รบัการชดเชยบางส่วนจากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัใน
ประเทศไทยภายใตบ้รษิทั Golden Land Property Development PLC (GOLD) ซึง่ถูกบรษิทั Frasers Property (Thailand) PLC (FPT) ซึง่เป็นบรษิทัลูก 
ของ FPL ซื้อกจิการในรอบปีบญัช ี2562 ปัจจุบนั  FPT ถอืหุน้ใน GOLD 95% รายไดจ้ากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัของ GOLD คาดว่าจะอยู่ที ่680-700 
ลา้นดอลลารส์งิคโปรใ์นปีบญัช ี2563-2565 ซึง่การเพิม่ขึน้ของรายไดจ้ากการขายโครงการทีอ่ยู่อาศยัในประเทศไทย จะช่วยรกัษาระดบัรายไดจ้ากการขาย
โครงการทีอ่ยู่อาศยัทีร่ะดบั 1.8-2.5 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรใ์นระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า 

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัสงู   

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของ FPL จะยงัคงอยู่ในระดบัสูงในปีบญัช ี2563-2565 จากการทีบ่รษิทัยงัต้องใชเ้วลาในการเพิม่ EBITDA จากสนิทรพัย์ทีซ่ื้อ
เขา้มา ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ของ FPL จะอยู่ในระดบั 10.5-12 เท่าในช่วงปีบญัช ี2563-2565 จากการเตบิโตอย่าง
รวดเรว็ของบรษิทัในช่วงหลายปีทีผ่่านมาส่งผลใหภ้าระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง ณ สิ้นรอบปีบญัช ี2562 บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุง
แลว้และรวมภาระผกูพนัการเช่าด าเนินงานและตราสารหนี้ทีไ่มก่ าหนดวนัไถ่ถอนมลูค่ารวม 1.63 หมืน่ลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
ต่อ EBITDA ของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 8.3 เท่าในปีบญัช ี2558 มาอยู่ที ่13 เท่าในปีบญัช ี2562 ซึง่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีส่งูในปี 2562 ทีส่งูดงักล่าวมี
สาเหตุหลกัจากการทีบ่รษิทัเขา้ซื้อกจิการของ PGIM ARF และ GOLD และไดม้กีารรวมงบแสดงฐานะการเงนิของทัง้ 2 บรษิทัเขา้มาทัง้หมด ขณะทีง่บ
ก าไรขาดทุนไดถู้กรวมเขา้มาเมือ่เขา้ซื้อกจิการแลว้เสรจ็ในไตรมาสสุดทา้ยของปีบญัช ี2562 ซึง่ถา้มกีารค านวณโดยใชข้อ้มลูงบก าไรขาดทุนของทัง้ PGIM 
ARF และ GOLD ยอ้นหลงั 12 เดอืน จะท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ของบรษิทัอยู่ที ่11.7 เท่าในปีบญัช ี2562 

ภาระหนี้ของบริษัทถือว่าอยู่ในระดบัสูงเมื่อเทียบกบับริษัทอื่น ๆ ที่อันดับเครดิตเดียวกัน บริษัทมีข้อจ ากัดในการลงทุนโดยการก่อหนี้ เพิ่มเติม  
ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะรกัษาสมดุลระหว่างโอกาสในการเตบิโต กบัการบรหิารจดัการดา้นเงนิทุนอย่างมปีระสทิธภิาพ เพื่อรกัษาคุณภาพเครดติ
ของบรษิทั การขายสนิทรพัยแ์ละเพิม่ทุนบางส่วนผ่านทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์(Real Estate Investment Trusts -- REITs) จะช่วยใหร้ะดบั
หนี้ของบรษิทัลดลงไดอ้กีดว้ย ทรสิเรทติ้งคาดหวงัใหบ้รษิทัรกัษาระดบัอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ใหต้ ่ากว่า 12 เท่าเพื่อรกัษาอนัดบัเครดติ
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ปัจจุบนัของบรษิทั 

การขายสินทรพัย ์(Asset Recycle) ช่วยรกัษาระดบัโครงสร้างเงินทุนให้เป็นตามเป้าหมาย 

บรษิทัมนีโยบายทีจ่ะรกัษาระดบัหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ทีร่ะดบั 0.8-1 เท่า  บรษิทัมกีารบรหิารเงนิทุนและรกัษาระดบัโครงสรา้งเงนิทุนผานการขาย
สนิทรพัยท์ีม่รีายไดท้ีค่งทีเ่ขา้ทรสัต์ฯ ทีบ่รษิทัเป็นสปอนเซอรแ์ละมบีรษิทัย่อยเป็นผูบ้รหิารจดัการ (Manager) หรอืขายใหก้บับุคคลอื่น โดยทรสัต์ฯ 4 แห่ง 
ประกอบดว้ย FCT ซึ่งลงทุนในธุรกจิพื้นทีศู่นย์การคา้ใหเ้ช่า Frasers Commercial Trust (FCOT) ซึ่งลงทุนในธุรกจิส านักงานและพื้นทีใ่หเ้ช่า Frasers 
Logistics & Industrial Trust (FLT) ซึง่ลงทุนในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การอุตสาหกรรมและโลจสิตกิส์ และ Frasers Hospitality Trust Frasers (FHT) 
ซึง่ลงทุนในโรงแรมและเซอรว์สิเรซสเิดนซ์ 

การขายสนิทรพัยด์งักล่าวจะช่วยใหฐ้านะทางการเงนิของ FPL ปรบัตวัดขี ึน้ เงนิทุนจากการระดมทุนผ่านทรสัต์ฯ จะสนับสนุนโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั 
ในขณะทีเ่งนิทีไ่ดร้บัจากการขายสนิทรพัยบ์างส่วนจะถูกน าไปใชล้ดหนี้ ส าหรบัปีบญัช ี2562 นัน้ FPL ไดข้ายการควบคุม 50% ใน Frasers Tower ใหก้บั
บุคคลที ่3 มลูค่ารวม 443 ลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ ขายเงนิลงทุน 1 ใน 3 ใน Waterway Point ให ้FCT มลูค่ารวม 241 ลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ และสนิทรพัย์
เพือ่การอุตสาหกรรม 13 แห่งมลูค่ารวม 521 ลา้นดอลลาร์สงิคโปร์เขา้ FLT โดย FCT และ FLT ไดท้ าการระดมทุนเพิม่รวมกนัจ านวน 693 ลา้นดอลลาร์
สงิคโปรเ์พือ่ใชซ้ื้อสนิทรพัยด์งักล่าว ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า FPL จะมสีนิทรพัยท์ีส่ามารถน ามาทยอยขายเขา้ทรสัต์ฯ หรอืขายใหแ้ก่ผูอ้ื่นประมาณ 1.3-1.4 
หมืน่ลา้นดอลลารส์งิคโปร ์การทีบ่รษิทัน่าจะมกีารขายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัตฯ์ อยา่งตอ่เน่ืองท าใหท้รสิเรทติง้มองว่าโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะยงัอยู่
ในระดบัด ีโดยคาดวา่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ต่อเงนิทุนจะอยู่ในระดบั 50% ในระหว่างปีบญัช ี2563-2565 

สภาพคล่องท่ียงับริหารจดัการได้  

ในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งประเมนิว่า FPL จะสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องได ้โดยบรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระจ านวน 3.5 
พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์และทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะจ่ายเงนิปันผลทีป่ระมาณ 600-700 ลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ นอกจากนี้ เรายงัคาดว่าบรษิทัจะมแีผน
ลงทุนรวมประมาณ 0.8-1.1 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ และคาดว่าจะลงทุนในโครงการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัรวมประมาณ 1-1.5 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ โดย
แหล่งทีม่าของเงนิทุน ไดแ้ก่ เงนิทุนจากการด าเนินงานทีป่ระมาณการอย่างน้อย 670 ลา้นดอลลารส์งิคโปรต่์อปี รวมทัง้เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 
ณ เดอืนกนัยายน 2562 จ านวน 3.6 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ และวงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้อกีบางส่วน ซึ่งทรสิเรทติ้งคาดว่าบริษทัจะใช้
เงนิทุนบางส่วนจากการเพิม่ทุนผ่านทรสัต์ฯ นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัมองว่าบรษิทัมคีวามสามารถในการระดมทุนในตลาดทุนและจะไดร้บัการสนับสนุน
จาก TCC Group ในกรณทีีม่คีวามจ าเป็นอกีดว้ยเช่นกนั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 บรษิทัจะมรีายไดจ้ านวน 4 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรใ์นปีบญัช ี2563 และ 4.7-5.2 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรใ์นปีบญัช ี2564-2565 
 บรษิทัจะม ีEBITDA ปีละ 1.4-1.5 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรแ์ละจะม ีFFO ทีร่ะดบั 670-750 ลา้นดอลลารส์งิคโปรต่์อปีในปีบญัช ี2563-2565 
 คาดว่าบรษิทัจะลงทุนรวมประมาณ 0.8-1.1 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต่์อปีในปีบญัช ี2563-2565 
 เงนิลงทุนในโครงการพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัรวมคาดว่าประมาณ 1-1.5 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรต่์อปีในปีบญัช ี2563-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึคุณภาพเครดติของ FPL และความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่า FPL จะสามารถด ารงสถานะทาง
ธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งและมกีระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีส่ม ่าเสมอเอาไวไ้ด ้อกีทัง้จะมคีวามระมดัระวงัในการบรหิารความเสีย่งทางการเงนิเมือ่ขยายธุรกจิ 
รวมทัง้ลดหนี้เพื่อเพิ่มความคล่องตัวด้านการเงนิและเสริมให้คุณภาพเครดิตแข็งแกร่งขึ้น ในขณะเดียวกนั อนัดบัเครดิตหุ้นกู้ของ FPHT จะมกีาร
เปลีย่นแปลงเมือ่อนัดบัเครดติของผูค้ ้าประกนัคอื FPL มกีารเปลีย่นแปลง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัลดอนัดบัเครดติ อาจเกดิขึน้ไดห้าก FPL มกีารลงทุนโดยการก่อหนี้เชงิรุกจนท าใหฐ้านะการเงนิอ่อนตวัลงอย่างมนีัยส าคญัจนส่งผลให้
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA อยู่ในระดบัเกนิกว่า 12 เท่าอย่างต่อเนื่อง โอกาสในการเพิม่อนัดบัเครดติของ FPL มจี ากดัในระยะใกลเ้มื่อ
พจิารณาถงึฐานะการเงนิของบรษิทัในปัจจุบนั อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติของ FPL จะปรบัเพิม่ขึน้หากผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้อย่างมี
นยัส าคญัและโครงสรา้งหนี้สนิปรบัตวัดขี ึน้จนมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ต ่ากว่า 7 เท่าอย่างต่อเนื่องในขณะทีผ่ลการด าเนินงานไม่ถดถอย
ลงไปจากระดบัปัจจุบนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นดอลลารส์งิคโปร ์

 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 กนัยายน --------------------------- 
  2562 2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  3,792 4,321 4,027 3,440 3,562 
ก าไรจากการด าเนินงาน  1,091 1,185 991 856 886 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  1,396 1,397 1,148 987 1,153 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,254 1,415 1,192 1,071 1,264 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  399 629 729 623 836 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  569 444 247 254 244 
เงนิลงทุน  570 1,430 894 780 1,572 
สนิทรพัยร์วม  37,633 32,562 27,009 24,204 23,067 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  16,281 14,744 11,247 9,355 10,492 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  14,102 12,752 11,401 10,502 9,358 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว           
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 33.06 32.74 29.60 31.14 35.49 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  4.36 5.07 4.88 4.57 5.73 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.20 3.19 4.83 4.22 5.17 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 12.99 10.42 9.43 8.73 8.30 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  2.45 4.27 6.49 6.66 7.96 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   53.59 53.62 49.66 47.11 52.86 
 

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 ากดั (FPHT) 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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