
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
ดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบั
เครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 3,500 ลา้นบาทของบรษิทัที่
ระดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปจ่ายช าระหนี้เดมิของ
บรษิทั ตลอดจนน าไปใชล้งทุนตามแผนงานและใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะในการแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิพฒันาคลงัสนิคา้ตาม
ความต้องการของลูกคา้ (Built-to-suit Warehouses) และธุรกจินิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทย 
ทัง้นี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึฐานรายได้ประจ าทีบ่รษิัทไดร้บัจากสนิทรพัย์ให้เช่า รวมทัง้จาก
ธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภค และจากการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้า ในขณะทีก่ารพจิารณาอนัดบั
เครดติยงัค านึงถึงความยดืหยุ่นทางการเงนิของบรษิัทจากการขายสนิทรพัย์เขา้ทรสัต์เพื่อการ
ลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์ (REIT หรอืทรสัต์ฯ) อย่างไรก็ตาม อันดับเครดติถูกลดทอนลงไป
บางส่วนจากความผนัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรม  

ในปี 2561 บรษิัทมรีายได้และก าไรลดลง รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัลดลง 11.5% 
เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ามาอยู่ทีร่ะดบั 8,688 ลา้นบาท สาเหตุหลกัมาจากยอดการ
โอนทีด่นิทีล่ดลง อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัทลดลงเลก็น้อยเนื่องจากการลดลงของ
สดัส่วนรายไดจ้ากการขายทีด่นิซึ่งเป็นธุรกจิที่มอีตัราก าไรสูง นอกจากนี้ อตัราก าไรจากธุรกจิให้
เช่าอสงัหารมิทรพัยก์ล็ดลงเนื่องจากการเปลีย่นแปลงสดัส่วนทรพัย์สนิประเภท Built-to-Suit และ 
Ready-Built 

การลดลงของรายไดแ้ละอตัราก าไรส่งผลใหก้ าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายของบรษิทัลดลง 10.9% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนโดยอยู่ทีร่ะดบั 4,202 ลา้น
บาทในปี 2561 เงนิทุนจากการด าเนินงานลดลง 5.3% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนโดยอยู่
ทีร่ะดบั 2,682 ลา้นบาทในปี 2561  

แมว้่ารายไดแ้ละก าไรของบรษิทัจะลดลง แต่อตัราหนี้สนิของบรษิทัค่อนขา้งคงที ่อตัราส่วนเงนิกู้
รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบริษัทอยู่ที่ระดบั 51.5% ณ สิ้นปี 2561 เทยีบกบั 53.1% ณ สิ้นปี 
2560 อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบริษัทอยู่ที่ระดบั 8.1% ในปี 2561 
เทยีบกบัระดบั 8.8% ในปี 2560 ทัง้นี้ การออกหุน้กูชุ้ดใหมท่ีม่ดีอกเบีย้ต ่าเพือ่ทดแทนเงนิกูเ้ดมิยงั
ช่วยส่งผลดต่ีออตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ย
จ่ายซึง่อยู่ทีร่ะดบั 3.5 เท่าในปี 2561 จากระดบั 2.9 เท่าในปี 2560 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดแ้ละก าไรของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้ในปี 2562-2564 ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทั
มยีอดขายทีด่นิทีร่อโอนจ านวนมาก  นอกจากนี้ การลงทุนระยะยาวในประเทศไทยคาดว่าจะยงัคง
มแีนวโน้มเตบิโตทีด่จีากปัจจยัต่าง ๆ ทีเ่อื้ออ านวยไม่ว่าจะเป็นท าเลทีต่ ัง้ทีเ่ป็นจุดยุทธศาสตร์ของ
ประเทศและการมรีะบบสาธารณูปโภคทีด่ ีนอกจากนี้ ปัจจยัสนบัสนุนการลงทุนยงัมาจากโครงการ
ระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออกอกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้สนิจะเพิม่ขึน้จากแผนการลงทุนจ านวนมากของบรษิัท อย่างไรกต็าม 
บรษิทัยงัคงมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิทีจ่ะจดัการภาระหนี้สนิดงักล่าวได้ ทัง้นี้ การขายสนิทรพัย์
เขา้ทรสัต์ฯ กเ็ป็นหนึ่งในทางเลอืกของบรษิทั นอกจากนี้ บรษิทัและบรษิทัย่อยยงัมคีวามสามารถ
ในการเขา้ถงึแหล่งเงนิกูจ้ากธนาคารและตลาดทุนไดอ้กีดว้ย  

 

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 26/2562 
 1 เมษำยน 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 26/09/61 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

14/11/60 A- Stable 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายว่าบรษิัทจะยงัคงสามารถรกัษาความเป็นผู้น าในธุรกิจคลงัสนิค้าและนิคม
อุตสาหกรรมต่อไปได ้ตลอดจนคาดว่าบรษิทัจะดแูลระดบัหนี้สนิใหเ้หมาะสมแมว้่าจะอยู่ในช่วงขยายธุรกจิกต็าม  

ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 4,500-5,500 ลา้น
บาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 เงนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 3,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงเวลาเดยีวกนั จากสมมตฐิานดงักล่าวทรสิเรทติ้ง 
คาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 7%-9% ในช่วงระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 3 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิัทอาจได้รบัการปรบัลดลงหากภาวะการลงทุนภาคเอกชนถดถอยลงจนส่งผลใหร้ายได้และกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ
บรษิทัอ่อนแอลงกว่าทีค่าดเป็นอย่างมาก นอกจากนี้ การลงทุนขนาดใหญ่ทีต่้องใชเ้งนิกูจ้ านวนมากซึ่งจะส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลง
และลดทอนความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทักจ็ะเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติไดด้ว้ยเช่นกนั  

ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัเพิ่มขึ้นหากกระแสเงนิสดของบรษิัทเพิม่ขึ้นอย่างมัน่คงและอย่างมีนัยส าคญัโดยที่บรษิัทสามารถ
ปรบัปรุงโครงสรา้งทางการเงนิใหแ้ขง็แกร่งไปดว้ยพรอ้มกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (WHA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
WHA194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA195A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,110 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA195B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 150 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 230 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA196B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 385 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA197B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 280 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA197C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA204B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA204C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 337.8 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 454.2 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA23OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 328 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 280 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA25OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,380 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธไิมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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