
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลักประกันของ บริษัท เฟรเซอร์ส  
พรอ็พเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “A-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื 
“คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึควำมเป็นผูน้ ำของบรษิทัในฐำนะผูพ้ฒันำอสงัหำรมิทรพัยแ์บบครบ
วงจร ตลอดจนแบรนด์สนิคำ้และรำยได้ในธุรกจิพฒันำที่อยู่อำศยัที่เตบิโตมำกยิง่ขึน้ รวมทัง้ผลงำนที่
เป็นที่ยอมรบัในธุรกจิโรงงำนส ำเรจ็รูปและคลงัสนิคำ้ใหเ้ช่ำ ทัง้นี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึสถำนะที่
บรษิทัเป็นสมำชกิทีม่คีวำมส ำคญัในเชงิกลยุทธข์อง Frasers Property Ltd. (FPL) ซึง่เป็นบรษิทัขำ้ม
ชำตใินธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยส์งิคโปร์อกีดว้ย 

อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดิตก็ถูกลดทอนลงจำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัที่
เพิม่สงูขึน้ซึง่เป็นผลมำจำกกำรซื้อกจิกำรของ บรษิทั แผ่นดนิทอง พรอ็พเพอรต์ี้ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ำกดั 
(มหำชน) ในสดัส่วน 99.44% โดยใชเ้งนิกูย้มืจ ำนวนมำก ประกอบกบัควำมกงัวลต่อผลกระทบในเชิง
ลบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) ซึ่งอำจสรำ้งแรงกดดนัต่อ
ธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัยแ์ละธุรกจิโรงแรมในระยะสัน้ถงึปำนกลำงเพิม่มำกขึน้อกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ขนำดของธรุกิจท่ีใหญ่ข้ึนและอสงัหำริมทรพัยท่ี์มีควำมหลำกหลำยมำกย่ิงข้ึน 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมองว่ำกำรซื้อกจิกำรของบรษิทัแผ่นดินทองฯ จะช่วยใหธุ้รกิจของบรษิัทมขีนำดที่
ใหญ่และมีควำมหลำกหลำยมำกยิ่งขึ้น ทัง้นี้  ธุรกิจเดิมของบริษัทมีเพียงโรงงำนส ำเร็จรูปและ
คลงัสนิค้ำให้เช่ำ กำรขยำยไปสู่ธุรกิจพฒันำที่อยู่อำศยัเพื่อขำยและเพื่อกำรพำณิชย์ รวมทัง้ธุรกิจ
โรงแรมจะช่วยให้ธุรกิจของบรษิัทมีควำมหลำกหลำยมำกยิ่งขึ้นและยงัช่วยลดควำมผนัผวนของ
รำยไดใ้นช่วงขำลงของธุรกจิใดธุรกจิหนึ่งอกีดว้ย ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2563 สดัส่วนของ
รำยไดจ้ำกธุรกจิพฒันำทีอ่ยู่อำศยัคดิเป็น 79% ของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทั ในขณะ
ที่รำยได้จำกธุรกิจคลังสินค้ำและโรงงำนส ำเร็จรูปให้เ ช่ำคิดเป็น 9% และรำยได้จำกธุรกิจ
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรพำณิชยค์ดิเป็น 7%  

เมื่อรวมผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัแผ่นดนิทองฯ เขำ้มำแล้วก็ท ำใหร้ำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวม
ของบรษิทัเตบิโตขึน้เป็น 1.96 หมื่นลำ้นบำทในปีกำรเงนิ 2562 จำก 1.8-2 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 
2559-2560 ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยก็เพิม่ขึ้นเป็น 6 พนัล้ำน
บำทในปีกำรเงนิ 2562 จำก 1-3 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2555-2560 ภำยใต้สมมติฐำนพื้นฐำน
ของทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทัจะเท่ำกบั 1.7-2.1 หมื่นล้ำนบำทต่อปี
ในปีกำรเงนิ 2563-2566 และยงัคำดว่ำอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดั
จ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ะอยู่ในช่วง 25%-30% ในขณะทีอ่ตัรำก ำไรสุทธน่ิำจะอยู่ทีป่ระมำณ 10%   

ควำมยอมรบัในแบรนดสิ์นค้ำและรำยได้ในธรุกิจพฒันำท่ีอยู่อำศยัท่ีมีมำกย่ิงข้ึน 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำแบรนด์สนิคำ้ในตลำดบ้ำนจดัสรรของบรษิทัซึ่งพฒันำโดยบรษิทัแผ่นดนิทองฯนัน้
ได้รบักำรยอมรบัเพิม่มำกขึน้ในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำ โดยรำยได้จำกกำรขำยที่อยู่อำศยัเตบิโตถงึระดบั 
1.55 หมื่นล้ำนบำทในปีกำรเงนิ 2562 จำก 7-9 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2558ถึงปีกำรเงนิ 2560 
นอกจำกนี้ ในช่วง 9 เดือนแรกของปีกำรเงนิ 2563 ที่แม้จะมกีำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 แต่
รำยได้จำกกำรขำยที่อยู่อำศยัก็ลดลงเลก็น้อยเพยีง 5% จำกช่วงเดยีวกนัของปีกำรเงนิที่แล้ว โดยอยู่
ที ่1.1 หมื่นลำ้นบำท ทัง้นี้ ทำวน์เฮำ้สย์งัคงเป็นสนิคำ้หลกัซึ่งมสีดัส่วนประมำณ 60% ของรำยได้จำก
กำรพฒันำทีอ่ยู่อำศยัในปีกำรเงนิ 2560 ถงึ 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2563  

  

บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 169/2563 

 16 ตุลำคม 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 15/04/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิต
พินิจ 

17/09/62 A- Stable 
01/03/62 A Alert Negative 
25/05/60 A Stable 
27/04/59 A- Stable 
07/05/58 A Negative 
02/05/55 BBB Stable 
 

A Stable 
14/10/54 BBB Stable 
 

A Alert Negative 
21/11/48 BBB Stable 
 

A Stable 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 

จุฑำมำส บุณยวำนิชกลุ 

jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

หทัยำนี พทิกัษ์ปฐพ ี

hattayanee@trisrating.com 
 

สุชำดำ พนัธุ, Ph.D. 

suchada@trisrating.com 
 
 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิำนพื้นฐำนว่ำรำยได้จำกธุรกจิพฒันำที่อยู่อำศยัของบรษิทัจะอยู่ที่ 1.4-1.8 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในปีกำรเงนิ 2563-2566 ตำมแผนกำร
เปิดโครงกำรใหม่ซึ่งมมีูลค่ำประมำณ 1.5-2 หมื่นล้ำนบำทต่อปี ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดจ้ำกธุรกจิพฒันำที่อยู่อำศยัเพื่อขำยจะยงัคงเป็นสดัส่วน
ส ำคญัที ่80%-85% ของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทัต่อไปในช่วงเวลำประมำณกำร 

มีผลงำนเป็นท่ียอมรบัในธรุกิจโรงงำนส ำเรจ็รปูและคลงัสินค้ำให้เช่ำ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำผลงำนของบรษิทัในธุรกจิโรงงำนส ำเรจ็รูปและคลงัสนิคำ้ใหเ้ช่ำนัน้เป็นที่ยอมรบั โดยรำยไดค้่ำเช่ำเตบิโตมำอยู่ที ่1.7 พนัลำ้นบำทใน
ปีกำรเงนิ 2562 จำก 1.4 พนัลำ้นบำทในปี 2560 และ 1 พนัลำ้นบำทในปี 2558 รำยไดค้่ำเช่ำของบรษิทัมจี ำนวน 1.3 พนัลำ้นบำทในช่วง 9 เดอืนแรกของ
ปีกำรเงนิ 2563 โดยทีป่ระมำณ 70% ของรำยไดค้่ำเช่ำนัน้มำจำกคลงัสนิคำ้และทีเ่หลอืมำจำกโรงงำนส ำเรจ็รูป ทัง้นี้ บรษิทัยงัมรีำยได้จ ำนวน 3-4 พนัลำ้น
บำทจำกกำรขำยพืน้ที่เช่ำในโรงงำนส ำเรจ็รูปและคลงัสนิคำ้ใหแ้ก่ทรสัต์เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำรมิทรพัย์ (กองทรสัต์) อย่ำงสม ่ำเสมอในช่วงทีผ่่ำนมำ และ
บรษิทัยงัมแีผนจะขำยพืน้ทีเ่ช่ำใหแ้ก่กองทรสัต์อย่ำงต่อเนื่องต่อไปในอนำคตอกีดว้ย   

ณ เดอืนมถิุนำยน 2563 บรษิทัมพีืน้ทีโ่รงงำนส ำเรจ็รูปใหเ้ช่ำจ ำนวน 361,185 ตำรำงเมตร (ตร.ม.) และพืน้ทีค่ลงัสนิคำ้ใหเ้ช่ำจ ำนวน 702,323 ตร.ม. โดย
โรงงำนส ำเรจ็รูปและคลงัสนิคำ้ใหเ้ช่ำส่วนใหญ่ของบรษิทัตัง้อยู่ในท ำเลที่เป็นยุทธศำสตรส์ ำหรบัอสงัหำรมิทรพัย์ประเภทโรงงำนอุตสำหกรรมในประเทศ
ไทยถงึ 3 แห่งซึ่งประกอบด้วยเขตระเบยีงเศรษฐกจิภำคตะวนัออก (EEC) รวมทัง้บรเิวณกรุงเทพฯ ฝัง่ตะวนัออกและกรุงเทพฯ ด้ำนเหนือ ส่วนผูเ้ช่ำของ
บรษิทัก็มคีวำมหลำกหลำยโดยกระจำยตวัอยู่ในอุตสำหกรรมหลำยประเภทตัง้แต่ผูใ้หบ้รกิำรโลจสิติกส์ไปจนถึงกลุ่มผูผ้ลติชิ้นส่วนยำนรถยนต์ รวมทัง้
ผูผ้ลติสนิคำ้อเิลก็ทรอนิกสแ์ละเครื่องใชไ้ฟฟ้ำ ตลอดจนผูค้ำ้ปลกี เป็นต้น อตัรำกำรเช่ำโดยเฉลี่ยของโรงงำนส ำเรจ็รปูและคลงัสนิคำ้ของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 
63% และ 87% ตำมล ำดบั ทัง้นี้ บรษิทัมพีืน้ทีเ่ช่ำซึง่มกีำรท ำสญัญำกบัลูกคำ้แลว้แต่ยงัไม่ไดส้่งมอบจ ำนวน 135,453 ตร.ม. ซึง่จะทยอยส่งมอบใหแ้ก่ลูกคำ้
ในช่วงไตรมำสที ่4 ของปีกำรเงนิ 2563-2564  

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำพื้นที่เช่ำของโรงงำนส ำเรจ็รูปและคลงัสนิคำ้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้โดยสุทธิที่ระดบั 160,000-200,000 ตร.ม. ต่อปีในช่วง 3 ปีข้ำงหน้ำ 
ในขณะทีภ่ำวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัซึ่งเป็นผลมำจำกโรคโควดิ 19 นัน้กท็ ำใหค้ำดว่ำอตัรำกำรเช่ำโรงงำนส ำเรจ็รปูและคลงัสนิคำ้อำจลดลงเหลอื 50%-70% 
ในปีกำรเงนิ 2564-2566 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้ค่ำเช่ำจำกธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์เพื่อกำรอุตสำหกรรมจะอยู่ในช่วง 1.4-1.5 พนัล้ำนบำทต่อปีและ
รำยไดจ้ำกกำรขำยพืน้ทีเ่ช่ำใหแ้ก่กองทรสัต์จะอยู่ที ่3-4 พนัลำ้นบำทต่อปี    

อำคำรส ำนักงำนให้เช่ำได้รบัผลกระทบจำกโรคโควิด 19 น้อยกว่ำโรงแรม 

อสงัหำริมทรพัย์เพื่อกำรพำณิชย์ส ำหรบัให้เช่ำของบรษิัทประกอบด้วยอำคำรส ำนักงำน 3 แห่ง ได้แก่ “อำคำรสำทร สแควร์” “อำคำรเอฟ วำย ไอ  
เซน็เตอร”์ และ “อำคำรโกลเดน้ แลนด ์บลิดิง้” กบัโรงแรมอกี 3 แห่ง ไดแ้ก่ “โรงแรมเมยแ์ฟร ์แมรอิอท” “โรงแรมด ิแอสคอท สำทร” และ “โรงแรมโมดน่ิำ” 
ทัง้นี้ อำคำรส ำนักงำนและโรงแรมสรำ้งรำยไดจ้ ำนวน 1 พนัลำ้นบำทและ 0.5 พนัลำ้นบำทต่อปีตำมล ำดบัในปีกำรเงนิ 2561-2562 อำคำรส ำนักงำนมอีตัรำ
กำรเช่ำโดยเฉลี่ยสูงกว่ำ 90% และมอีตัรำค่ำเช่ำโดยเฉลี่ยที่ระดบั 550-850 บำทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืนในปีกำรเงนิ 2561 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 
2563 ทัง้นี้ อตัรำกำรเช่ำและอตัรำค่ำหอ้งพกัเฉลีย่ของโรงแรมไดร้บัผลกระทบอย่ำงมำกจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 มำตัง้แต่ตน้ปี 2563 จงึส่งผล
ใหร้ำยไดค้่ำเช่ำจำกโรงแรมลดลง 31% จำกช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 0.29 พนัลำ้นบำทในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2563    

ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ภำยใต้สมมตฐิำนพื้นฐำนว่ำอตัรำกำรเช่ำของอำคำรส ำนักงำนจะยงัคงสูงกว่ำ 90% โดยที่อตัรำค่ำเช่ำจะไม่เตบิโตขึน้ นอกจำกนี้  
ทรสิเรทติ้งยงัคำดดว้ยว่ำรำยไดค้่ำเช่ำจำกอำคำรส ำนักงำนจะอยู่ทีป่ระมำณ 1 พนัลำ้นบำทในปีกำรเงนิ 2563 และจะลดลงมำอยู่ที ่0.5-0.6 พนัลำ้นบำทต่อ
ปีในปีกำรเงนิ 2564-2566 เนื่องจำกบรษิทัจะไม่มกีำรรบัรูร้ำยได้จำกกำรตดัจ ำหน่ำยค่ำเช่ำรบัล่วงหน้ำของอำคำรสำทร สแควร์ตัง้แต่ปีกำรเงนิ 2564 เป็น
ต้นไป ซึ่งเป็นไปตำมกำรเปลี่ยนแปลงของมำตรฐำนบญัชีและสทิธกิำรเช่ำของอำคำรโกลเด้น แลนด์ บลิดิ้งที่จะสิ้นสุดลงในเดอืนกนัยำยน 2565 ส ำหรบั
ธุรกจิโรงแรมนัน้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำกำรเช่ำของโรงแรมแต่ละแห่งจะยงัคงต ่ำโดยอยู่ทีร่ะดบั 30%-50% ในปีกำรเงนิ 2563-2564 และจะค่อย ๆ ปรบัดี
ขึน้เป็น 50%-70% ในปีกำรเงนิ 2565-2566 ในขณะที่อตัรำค่ำหอ้งพกัเฉลี่ยจะตดิลบในปีกำรเงนิ 2563 และจะค่อยๆ ปรบัเพิม่ขึน้ 3% ต่อปีในปีกำรเงนิ 
2565-2566 ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำรำยได้จำกธุรกจิโรงแรมของบรษิทัจะอยู่ที่ 0.25-0.3 พนัล้ำนบำทต่อปีในปีกำรเงนิ 2563-2564 และจะปรบัดขีึน้
เป็น 0.4 พนัลำ้นบำทต่อปีในปีกำรเงนิ 2565-2566  

โรคโควิด 19 ท่ีแพร่ระบำดยืดเย้ือจะกดดนัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในธรุกิจพฒันำท่ีอยู่อำศยั 

ธุรกิจพฒันำที่อยู่อำศยัขึ้นอยู่กบัภำวะเศรษฐกิจภำยในประเทศโดยรวมเป็นอย่ำงมำก แต่ในขณะเดียวกันก็มคีวำมผนัผวนมำกกว่ำภำวะเศรษฐกิจ
โดยทัว่ไป กำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ที่กนิเวลำยำวนำนอำจส่งผลใหเ้กดิภำวะเศรษฐกจิตกต ่ำอย่ำงรุนแรงและกดดนัควำมต้องกำรที่อยู่อำศยัเพิม่
มำกขึน้ นอกจำกนี้ ปรมิำณหนี้เสยีกอ็ำจเพิม่สูงขึน้อกีดว้ย ก ำลงัซื้อของผูซ้ื้อบำ้นทีล่ดลงเมื่อบวกกบักำรปล่อยสนิเชื่อของธนำคำรที่ เขม้งวดยิง่ขึน้จะส่งผล
ลบต่อควำมต้องกำรที่อยู่อำศยัโดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในกลุ่มผูซ้ื้อบ้ำนระดบัรำคำปำนกลำงถงึต ่ำซึ่งเป็นกลุ่มลูกคำ้หลกัของบรษิทั จำกสภำวกำรณ์ดงักล่ำว
บรษิทัจงึจ ำเป็นจะตอ้งมคีวำมระมดัระวงัมำกยิง่ขึน้ในกำรเปิดโครงกำรใหม่ 
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เนื่องจำกอุปสงคใ์นตลำดคอนโดมเินียมจำกทัง้ผูซ้ื้อในประเทศและต่ำงประเทศทีช่ะลอตวัลง ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำผูป้ระกอบกำรหลำย ๆ รำยจะหนัมำเปิด
โครงกำรบ้ำนจดัสรรมำกขึน้ในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำซึ่งน่ำจะท ำใหค้วำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัได้รบัแรงกดดนัจำกกำรแข่งขนัที่รุนแรงขึน้และ
ต้นทุนค่ำทีด่นิในกำรพฒันำโครงกำรบำ้นจดัสรรทีแ่พงขึน้ดว้ย โดยอตัรำก ำไรขัน้ตน้โดยเฉลีย่ในธุรกจิพฒันำทีอ่ยู่อำศยัของบรษิทัอำจลดลงมำอยู่ทีร่ะดบั 
27%-31% ในปีกำรเงนิ 2563-2566 จำกระดบัทีส่งูกว่ำ 31% ในช่วง 5 ปีทีผ่่ำนมำ  

ภำระหน้ีเพ่ิมสูงข้ึน 

ภำระหนี้ของบรษิัทเพิม่ขึ้นอย่ำงมำกภำยหลงัจำกกำรซื้อกิจกำรของบรษิัทแผ่นดินทองฯ ซึ่งกำรซื้อกิจกำรโดยใช้แหล่งเงนิทุนจำกกำรกู้ยมืเงนิท ำให้
อัตรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงินต่อเงินทุนของบรษิัทเพิม่ขึ้นเป็น 64% ณ เดือนกันยำยน 2562 และ 67% ณ เดือนมิถุนำยน 2563 จำก 34% ณ เดือน
กนัยำยน 2561 อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิก็ลดลงมำอยู่ทีร่ะดบั 8% ในปีกำรเงนิ 2562 และ 4% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี
กำรเงนิ 2563 ในอนำคตทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะเปิดโครงกำรทีอ่ยู่อำศยัมลูค่ำ 1.5-2 หมื่นลำ้นบำทต่อปีและยงัมแีผนใชเ้งนิอกีจ ำนวน 5-6 พนัลำ้นบำท
ต่อปีในกำรซื้อที่ดินเพื่อพฒันำโครงกำรในระหว่ำงปีกำรเงิน 2563-2566 รวมถึงยังคำดว่ำบริษัทจะใช้เงินลงทุนในธุรกิจอสงัหำริมทรพัย์เพื่อกำร
อุตสำหกรรมจ ำนวน 2-3 พนัลำ้นบำทต่อปีอกีดว้ย 

ตำมแผนกำรเตบิโตของบรษิทั ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ที่ประมำณ 60% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิจะอยู่ระหว่ำง 5%-10% ในระหว่ำงปีกำรเงนิ 2563-2566 และยงัคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธิต่อก ำไรก่อน
ดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยไม่น่ำจะเกนิกว่ำ 8 เท่ำเพื่อคงอนัดบัเครดติไวท้ีร่ะดบัปัจจุบนั ทัง้นี้ กำรเพิม่ทุนจ ำนวน 3.2 พนัลำ้นบำท
ในเดอืนกรกฎำคม 2563 และกำรขำยสนิทรพัย์มูลค่ำ 2.8 พนัล้ำนบำทใหแ้ก่ทรสัต์เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำรมิทรพัย์และสทิธกิำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อ
อุตสำหกรรม เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ (FTREIT) ในเดือนกนัยำยน 2563 จะช่วยลดควำมตึงตวัของเงนิลงทุนของบรษิทัลง ส่วนแผนกำรจดัหำแหล่ง
เงนิทุนโดยกำรขำยสนิทรพัยเ์ขำ้กองทรสัต์อย่ำงสม ่ำเสมอนัน้น่ำจะช่วยลดภำระหนี้ของบรษิทัใหอ้ยู่ในระดบัทีค่ำดหมำยได้  

สภำพคล่องเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องของบรษิทัจะมเีพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ บรษิทัมภีำระหนี้ที่จะครบก ำหนดช ำระในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 
1.73 หมื่นลำ้นบำทซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูจ้ ำนวน 9.1 พนัลำ้นบำท ตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญำใชเ้งนิระยะสัน้จ ำนวน 6.1 พนัลำ้นบำท และเงนิกูโ้ครงกำรระยะ
ยำวอกีจ ำนวน 2.1 พนัลำ้นบำท ทัง้นี้ แหล่งเงนิทุนของบรษิทั (ตำมงบกำรเงนิรวม) ประกอบดว้ยเงนิสดในมอืจ ำนวน 4.2 พนัลำ้นบำท วงเงนิกูโ้ครงกำรที่
ยงัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่สำมำรถยกเลกิไดจ้ ำนวน 3.6 พนัลำ้นบำท และวงเงนิสนิเชื่อระยะสัน้ที่ยงัไม่ได้เบกิใชจ้ ำนวน 7.7 พนัลำ้นบำท รวมถงึกระแสเงนิสด
จำกกำรด ำเนินงำนในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำซึง่คำดว่ำจะอยู่ที ่2.5 พนัลำ้นบำท  

บรษิทัมแีผนกำรจะออกหุน้กูใ้หม่เพื่อน ำมำใชท้ดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก ำหนดช ำระบำงส่วนและบรษิทัจะแปลงตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญำใชเ้งนิระยะสัน้ไปเป็น
เงนิกูโ้ครงกำรระยะยำว หรอืต่ออำยุตัว๋ออกไป และ/หรอืจ่ำยช ำระคนืภำยใน 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ในขณะทีเ่งนิกูโ้ครงกำรนัน้บรษิทัจะจ่ำยช ำระคนืดว้ยกระแส
เงนิสดจำกแต่ละโครงกำร ทัง้นี้ ตำมเงื่อนไขทำงกำรเงนิของหุน้กู้ทีก่ ำหนดใหบ้รษิทัตอ้งด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ต่อทุนอยู่ที่ระดบัต ่ำกว่ำ 3 
เท่ำนัน้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2563 บรษิทัมอีตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ที ่1.93 เท่ำ ซึง่ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัจะสำมำรถบรหิำรโครงสรำ้งทำงกำรเงนิใหส้อดคล้อง
กบัเงื่อนไขดงักล่ำวต่อไปไดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

สมมตฐิำนกรณีพืน้ฐำนทีส่ ำคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งส ำหรบักำรด ำเนินงำนของบรษิทัในระหว่ำงปีกำรเงนิ 2563-2566 มดีงันี้ 

• บรษิทัจะเปิดโครงกำรทีอ่ยู่อำศยัใหม่มลูค่ำ 1.5-2 หมื่นลำ้นบำทต่อปี 
• งบประมำณในกำรซื้อทีด่นิเพื่อพฒันำโครงกำรทีอ่ยู่อำศยัคำดว่ำจะอยู่ที ่5-6 พนัลำ้นบำทต่อปี  
• เงนิลงทุนในธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรอุตสำหกรรมคำดว่ำจะอยู่ที ่2-3 พนัลำ้นบำทต่อปี 
• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมคำดว่ำจะอยู่ที ่1.7-2.1 หมื่นลำ้นบำทต่อปี  
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ในช่วง 25%-30% ของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม ในขณะที่อตัรำก ำไร

สุทธจิะอยู่ที ่10% 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงกำรคำดกำรณ์ของทริสเรทติ้งว่ำบริษัทจะยังคงรักษำควำมสำมำรถในกำรแข่งขันและมี
อสงัหำรมิทรพัยท์ีห่ลำกหลำยเอำไวไ้ด ้อกีทัง้ยงัสะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งดว้ยว่ำบรษิทัจะประสบควำมส ำเรจ็ในกำรรวมธุรกจิเขำ้ดว้ยกนักบั
บรษิทัแผ่นดนิทองฯ และจะยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนที่ดอีย่ำงต่อเนื่อง นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำบรษิทัจะรกัษำอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน
ต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิใหอ้ยู่ในระดบั 5%-10% เอำไวไ้ดแ้ละบรษิทัจะยงัคงเป็นบรษิทัทีม่คีวำมส ำคญัในเชงิกลยุทธข์อง FPL ต่อไปดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัจะเกดิขึน้ในกรณีทีบ่รษิทัมผีลกำรด ำเนินงำนทีด่กีว่ำกำรคำดกำรณ์อย่ำงมนีัยส ำคญัและสถำนะทำงกำรเงนิ
ปรบัดขีึน้ไปอยู่ในระดบัเดยีวกบัผูป้ระกอบกำรทีไ่ดอ้นัดบัเครดติสูงกว่ำโดยมอีตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนต ่ำกว่ำ 50% และอตัรำส่วนหนี้สนิทำง
กำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต ่ำกว่ำ 5 เท่ำในระยะเวลำที่ต่อเนื่อง ในทำงตรงกนัขำ้ม ผลกำรด ำเนินงำน
และ/หรอืสถำนะทำงกำรเงนิทีอ่่อนแอลงอย่ำงมนีัยส ำคญักว่ำที่คำดกำรณ์ไว้โดยอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิอยู่ในระดบัที่ต ่ำ
กว่ำ 5% หรอือตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยทีส่งูเกนิกว่ำ 8 เท่ำในระยะเวลำทีต่่อเนื่องก็
อำจส่งผลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัได้ นอกจำกนี้ ควำมสมัพนัธ์ที่มกีบั FPL ที่เปลี่ยนแปลงไปในด้ำนลบก็อำจส่งผลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติ
ดว้ยเช่นกนั  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
                               ----ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน----    ----ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม---- 
 

 
ต.ค. 2562-
มิ.ย. 2563 

2562 2561 2560 2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

13,993 19,572 13,127 1,977 1,762 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  2,409 4,964 3,126 1,001 807 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  3,299 6,097 4,385 1,641 1,343 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  1,146 4,093 3,404 1,054 395 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  1,836 1,304 520 592 841 
เงนิลงทุนในกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ 

 
34,308 31,078 23,512   

อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรลงทุน  35,837 35,690 35,622 31,526 31,247 
สนิทรพัยร์วม 

 
96,750 92,386 82,650 40,982 36,093 

หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

56,345 50,308 21,513 11,227 22,289 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
28,350 27,870 41,397 24,934 11,418 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
23.57 31.15 33.40 82.97 76.22 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

4.96 **         6.49 5.75 2.76 2.37 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
1.80 4.68 8.43 2.77 1.60 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 11.81 **         8.25 4.91 6.84 16.59 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

4.13       **         8.14 15.82 9.39 1.77 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
66.53 64.35 34.20 31.05 66.13 

*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 
  

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

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TICON213A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
TICON217A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 800 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
TICON225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
TICON229A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
TICON233A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
TICON235A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,300 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
TICON238A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 700 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
TICON283A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
FPT213A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
FPT222A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,300 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
FPT231A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
FPT237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
FPT242A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
FPT251A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,800 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
FPT271A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
FPT275A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
FPT292A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
FPT301A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
FPT305A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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