
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ  
คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พร้อมทัง้เปลี่ยนแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิัทเป็น 
“Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที”่  

แนวโน้มอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึภาระหนี้ของบรษิทัทีค่าดว่าจะยงัอยู่ในระดบัทีสู่งในช่วง 2 ปีขา้งหน้า 
ส่วนอนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึสถานะในการแขง่ขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัและผลงานในธุรกจิพฒันา
คลงัสนิค้าตามความต้องการของลูกค้า (Built-to-suit Warehouses) และธุรกจินิคมอุตสาหกรรม
นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึฐานรายไดป้ระจ าจ านวนมากทีบ่รษิทัไดร้บัจากธุรกจิสนิทรพัย์ให้
เช่า ธุรกจิให้บรกิารสาธารณูปโภค และเงนิปันผลจากการลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้า ตลอดจนความ
ยืดหยุ่นทางการเงินจากการขายสินทรัพย์เข้าทรัสต์เพื่อการลงทุ นในอสังหาริมทรัพย์ (REIT  
หรือทรัสต์ฯ )  อีกด้วย  อย่ างไรก็ตาม อันดับเครดิตของบริษัท ก็ถู กลดทอนลงจากความ 
ผนัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรม  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ภาระหน้ีท่ีเพ่ิมขึน้ 

บรษิทัมภีาระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้จากการขยายการลงทุนอย่างต่อเนื่องรวมทัง้ผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอกว่า
ทีค่าดการณ์ไว ้

จากภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัได้ส่งผลกระทบต่อการชะลอการลงทุนและความต้องการที่ดนิในนิคม
อุตสาหกรรมและพื้นทีเ่ช่าของบรษิทัในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา แมว้่ารายไดแ้ละก าไรของบรษิทัจะลดลง 
แต่บรษิทักย็งัคงมแีผนการลงทุนจ านวนมาก ส่งผลใหห้นี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัเพิม่
ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 3.40 หมื่นลา้นบาท ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 2562 จาก 3.23 หมืน่ลา้นบาทในปี 2560 
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึ้น 
มาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 8 เท่าในปี 2561 และในช่วงครึง่แรกของปี 2562 จากระดบั 5.6 เท่าในปี 2559 

โดยทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิัทจะยงัคงอยู่ในระดบัที่สูงเนื่องจากการขยายธุรกจิ โดยมี
โครงการลงทุนขนาดใหญ่หลายโครงการ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะใช้เงนิลงทุนรวมประมาณ 2.7 
หมื่นล้านบาทในปี 2562-2565 โดยเงนิลงทุนส่วนใหญ่จะใช้ไปในการพฒันานิคมอุตสาหกรรมและ
คลงัสนิคา้ใหเ้ช่า นอกจากนี้ บรษิทัยงัมกีารลงทุนในธุรกจิสาธารณูปโภคในประเทศเวยีดนามอกีดว้ย 
อย่างไรกต็ามบรษิทัคาดว่าจะช าระคนืหนี้บางส่วนดว้ยเงนิทีไ่ด้รบัจากการเพิม่ทุนจากการใชส้ทิธิต์าม
ใบส าคญัแสดงสทิธิใ์นปี 2563 

ภายใตส้มมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 4.7-5.4 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2565 จากระดบักระแสเงนิ
สดจากการด าเนินงาน ตลอดจนภาระการช าระคนืหนี้ และเงนิลงทุนขา้งต้นดงักล่าวท าใหท้รสิเรทติ้ง 
คาดว่าอัตราส่วนหนี้สินทางการเงนิสุทธิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 7-8 เท่าในช่วงระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า และอตัราส่วน
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 3-4 เท่า
ในช่วงเวลาเดยีวกนั ทัง้นี้บรษิทัไดร้บัรูผ้ลการด าเนินงานของธุรกจิโรงไฟฟ้าในรูปของส่วนแบ่งก าไร
จากบรษิทัร่วม 

ผูน้ าในธรุกิจคลงัสินค้าท่ีสร้างตามความต้องการของลกูค้าและธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม 

บริษัทมสีถานะทางธุรกิจที่แข็งแกร่งจากการเป็นผู้น าในธุรกิจพัฒนาคลงัสินค้าที่สร้างตามความ
ตอ้งการของลกูคา้และธุรกจินิคมอุตสาหกรรม บรษิทัเป็นผูน้ าในธุรกจิพฒันาคลงัสนิคา้ในประเทศไทย

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 153/2562 
 27 กนัยายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 13/06/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

14/11/60 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ดว้ยประสบการณ์ทีย่าวนานกว่าทศวรรษ ความสามารถในการแข่งขนัของบรษิทัมาจากการพฒันาคลังสนิคา้ทีม่คีุณภาพสูงโดยมฐีานลูกคา้ทีเ่ป็นบรษิทั
ขา้มชาตทิีม่ชี ือ่เสยีงตลอดจนบรษิทัขนาดใหญ่ในประเทศ  

ภายหลงัจากการซื้อกจิการของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (เดมิชื่อ บรษิทั เหมราชพฒันาทีด่นิ จ ากดั (มหาชน) 
ในปี 2558 ส่งผลใหบ้รษิทัเป็นผูพ้ฒันานิคมอุตสาหกรรมทีใ่หญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย โดยมสี่วนแบ่งทางการตลาดโดยเฉลีย่อยู่ทีร่ะดบั 38% ในช่วง 10 ปีที่
ผ่านมา ส่วนผูน้ าในล าดบัรองลงมาคอื บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) (28%) และ บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (20%)  

พืน้ทีใ่หเ้ช่าของบรษิทัเพิม่มากยิง่ขึน้ภายหลงัจากการซื้อกจิการของบรษิทัดบับลวิเอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท์ โดย ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 2562 
พืน้ทีใ่หเ้ช่าทัง้หมดซึง่รวมพืน้ทีท่ีม่กีารลงนามในสญัญาเช่าแลว้1 ของบรษิทัมจี านวน 2,349,149 ตารางเมตร (ตร.ม.) ในส่วนของพื้นทีท่ีม่ผีูเ้ช่านัน้ ณ สิ้น
เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมพีืน้ทีท่ีม่ผีูเ้ช่าภายใตก้ารบรหิารงานของบรษิทัจ านวน 1,675,708 ตร.ม. โดยประกอบดว้ยพืน้ทีเ่ช่าทีก่องทุนอสงัหารมิทรพัย์
และทรสัต์ฯ เป็นเจา้ของจ านวน 1,418,916 ตร.ม. พืน้ทีเ่ช่าของบรษิทัเองและร่วมกบับรษิทัร่วมทุนจ านวน 167,737 ตร.ม. และพืน้ทีเ่ช่าของบรษิทัดบับลวิ
เอชเอ อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท ์จ านวน 89,055 ตร.ม. 

รายได้ค่าเช่าและค่าบริการลดลงจากการขายสินทรพัยเ์ข้าทรสัตฯ์ 

รายได้ค่าเช่าและค่าบรกิารของบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 1.1 พนัล้านบาทในปี 2561 และ 0.5 พนัล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 2562 จากระดบั 1.7 
พนัลา้นบาทในปี 2559 รายไดท้ีล่ดลงเป็นผลเนื่องมาจากการทีบ่รษิทัไดข้ายสนิทรพัยเ์ขา้ทรสัต์ฯ เป็นจ านวนมาก ตลอดจนการเขา้มาเช่าพื้นทีใ่หม่ทีช่ะลอ
ตวัตามการชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิของประเทศ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าความตอ้งการพืน้ทีใ่หเ้ช่าในธุรกจิอ-ีคอมเมริซ์ทีเ่พิม่ขึน้และอานิสงส์
จากโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออกจะช่วยดงึดดูการลงทุนจากต่างประเทศใหม้มีากขึน้  

ฐานรายได้ประจ าจากธรุกิจสาธารณูปโภค 

บรษิทัมรีายไดป้ระจ าทีแ่น่นอนจากธุรกจิสาธารณูปโภค โดยรายไดจ้ากธุรกจิสาธารณูปโภคของบรษิทั (คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 1 ใน 5 ของรายไดร้วม
ของบรษิทั) เตบิโตอย่างต่อเนื่องมาอยู่ทีร่ะดบั 2.1 พนัลา้นบาทในปี 2561 และ 1.1 พนัลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2562 จากระดบั 2.0 พนัลา้นบาทใน
ปี 2559 

รายได้จากธุรกจิสาธารณูปโภคเพิม่มากขึ้นอย่างต่อเนื่องจากการเพิม่ขึ้นของลูกค้าในนิคมอุตสาหกรรมและความต้องการใช้น ้าที่เพิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้า 
ใหม ่ๆ ในนิคมอุตสาหกรรมของบรษิทั รวมทัง้การปรบัราคาค่าบรกิารและการปรบัสดัส่วนรายไดโ้ดยมสีดัส่วนการใหบ้รกิารน ้าเพือ่การอุตสาหกรรมทีม่าก
ขึน้กว่าน ้าดบิ ทัง้นี้ ปรมิาณการใหบ้รกิารน ้าเพือ่การสาธารณูปโภคเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 105 ลา้นลูกบาศก์เมตร (ลบ.ม.) ในปี 2561 และ 54 ลา้น ลบ.ม. 
ในช่วงครึง่แรกของปี 2562 จาก 96 ลา้น ลบ.ม. ในปี 2559 ซึ่งคดิเป็นอตัราการเตบิโตโดยเฉลีย่ต่อปี (Compound Annual Growth Rate -- CAGR) ที่
ระดบั 4.6% และอตัราการเตบิโตเฉลีย่ของราคาจ าหน่ายคดิเป็นระดบัประมาณ 2% ต่อปีในช่วงเวลาเดยีวกนั  

ทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจสาธารณูปโภคของบริษัทจะยงัคงเติบโตอย่ างต่อเนื่องต่อไปจากการเริ่มทยอยด าเนินการผลิตของลูกค้าที่ซื้อที่ดินในนิคม
อุตสาหกรรมของบรษิทั 

การได้รบัผลตอบแทนเงินปันผลอย่างต่อเน่ืองจากธรุกิจโรงไฟฟ้า 

บรษิทัลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าหลายแห่งผ่านทางบรษิทัย่อย ปัจจุบนัก าลงัการผลติตดิตัง้รวมของโรงไฟฟ้าตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิัทอยู่ที่ 554  
เมกะวตัต์ และจะเพิม่ขึน้เป็น 577 เมกะวตัต์ภายในช่วงไตรมาสแรกของปี 2563  

บรษิทัไดร้บัเงนิปันผลจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าลดลงมาอยู่ทีป่ระมาณ 400 ลา้นบาทในปี 2561 จากระดบั 700 ลา้นบาทในปี 2560 ทัง้นี้เงนิปันผลรบัในปี 
2562 จะยงัอยู่ในระดบัต ่าจากการจ่ายเงนิปันผลทีล่ดลงของโรงไฟฟ้า GHECO-1 เนื่องจากการเปลีย่นแปลงมาตรฐานบญัชแีละการปิดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าประมาณ 400 ลา้นบาทในปี 2562 และจะเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่700 ลา้นบาทในปี 2563 
และประมาณ 1,000 ลา้นบาทในปี 2564-2565 เงนิปันผลดงักล่าวคดิเป็นสดัส่วน 14% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ของบรษิทัในปี 2563 และประมาณ 20% ในปี 2564-2565 

ความผนัผวนของธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม 

การเตบิโตของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมเป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและความเชื่อมัน่ของนักลงทุน ยอดขายทีด่นิของบรษิทัในช่วงทีผ่่านมาสะทอ้นถึงความ
อ่อนตวัของอุตสาหกรรม ทัง้นี้ หลงัจากยอดขายทีด่นิของบรษิทัอยู่ในระดบัสงูเกนิกว่า 2,000 ไร่ในปี 2556 แลว้กป็รบัตวัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 800-
1,000 ไร่ในปี 2558-2560 ทัง้นี้ บรษิทัมยีอดขายทีด่นิเท่ากบั 933 ไร่ในปี 2561  และในช่วงครึง่แรกของปี 2562 บรษิทัมยีอดขายทีด่นิจ านวน 259 ไร่ 
เทยีบกบัระดบั 173 ไร่ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 

                                                           
1 พื้นทีท่ีม่กีารลงนามในสญัญาเชา่แลว้ (Pre-Leased Area) เริม่นบัเมือ่บรษิทัไดล้งนามในบนัทกึขอ้ตกลงความเขา้ใจ (Memorandum of Understanding -- MOU) กบัผู้
เชา่แลว้ 
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อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไดร้บัอานิสงส์จากโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออกเนื่องจากบรษิทัมทีีด่นิจ านวนประมาณ 9,600 ไร่ 
(รวมถงึทีด่นิทีอ่ยู่ในนิคมแห่งใหม่ทีอ่ยู่ระหว่างรอการพฒันา) ซึ่งประมาณ 85% ของทีด่นิทัง้หมดนี้อยู่ในเขตจงัหวดัชายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออกคอืชลบุรี
และระยอง ทัง้นี้ แนวโน้มของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมยงัมสีญัญาณทีด่จีากความต้องการทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ระกอบการต่างชาตทิีต่้องการยา้ยฐานการ
ผลติออกนอกประเทศจนีอนัเนื่องมาจากความตงึเครยีดของสงครามทางการคา้ระหว่างประเทศสหรฐัอเมรกิาและประเทศจนี 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 บรษิทัจะมรีายไดจ้ากการด าเนินงานเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 1.5 หมืน่ล้านบาทในปี 2562 และจะอยู่ทีร่ะดบั 1.1-1.2 หมืน่ล้านบาทในปี 2563-2565 
จากระดบั 8.7 พนัลา้นบาทในปี 2561 

 อตัราก าไรขัน้ตน้คาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 31% ในปี 2562 และอยู่ในช่วงระหว่าง 43%-47% ในปี 2563-2565 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนรวมจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 2.7 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึระดบัหนี้ทีส่งูและผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอกว่าทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจเปลีย่นเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดใ้นกรณีทีบ่รษิทัสามารถลดภาระหนี้ลงโดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธต่ิอก าไรก่อน
ดอกเบีย้ จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 7 เท่าในระยะเวลาทีต่่อเนื่องยาวนานในระดบัหนึ่ง  

ในทางตรงกนัขา้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากบรษิทัไม่สามารถลดภาระหนี้สนิลงมาใหอ้ยู่ในระดบัทีท่ าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธิ
ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้ จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้ต ่ากว่าระดบั 7 เท่าไดอ้ย่างต่อเนื่อง  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม
2
  5,812 8,688 9,817 18,004 11,699 

ก าไรจากการด าเนินงาน  1,735 2,982 3,606 5,718 3,907 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,558 5,378 5,478 6,403 4,413 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย
3
  2,098 4,202 4,716 6,735 5,260 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,429 2,682 2,831 3,460 2,860 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  564 1,194 1,631 2,462 2,312 
เงนิลงทุน  1,494 1,949 1,497 1,964 3,005 
สนิทรพัยร์วม  80,002 78,345 73,619 74,784 79,066 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  33,978 32,960 32,299 37,950 44,138 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  31,262 31,014 28,533 21,962 21,659 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 29.85 34.32 36.73 31.76 33.40 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  8.10 8.21 8.61 9.58 10.61 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.72 3.52 2.89 2.74 2.27 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.68 7.84 6.85 5.64 8.39 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  8.95 8.14 8.76 9.12 6.48 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   52.08 51.52 53.10 63.34 67.08 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
 
 
 
  

                                                           
2 ไมร่วมสว่นแบ่งก าไร (ขาดทนุ) จากเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี 
3 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย เทยีบเทา่กบั ก าไรก่อนดอกเบี้ยจา่ยและภาษี บวกกลบัดว้ยคา่เสือ่มราคาและค่าตดั 
จ าหน่าย หกัส่วนแบง่ก าไร (ขาดทนุ) จากเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี และบวกดว้ยเงนิปันผลรบัจากเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี และปรบัปรงุดว้ย 
รายการอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง (ถา้ม)ี 

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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 338 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 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA224B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA226B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA23OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 328 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 280 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA25OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,380 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHA264A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


