
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั ดบับลวิเอชเอ 
อนิดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (เดมิชือ่ บรษิทั เหมราชพฒันาทีด่นิ จ ากดั (มหาชน)) ที่
ระดบั “A-” พรอ้มทัง้เปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” 
หรอื “คงที”่  

แนวโน้มอนัดบัเครดติเป็นไปตามการเปลี่ยนแปลงแนวโน้มอันดบัเครดิตของบริษัทแม่คือ บริษัท 
ดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (อนัดบัเครดติ “A-” ดว้ยแนวโน้ม “Negative”) ซึ่งถอืหุน้
เกอืบทัง้หมดในบรษิทั โดยอนัดบัเครดติของบรษิทัซึ่งมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัจะอยู่ในระดบั
เดยีวกบัและเคลือ่นไหวไปตามทศิทางอนัดบัเครดติของบรษิทัแม่ตามเกณฑ์การจดัอนัดบัเครดติแบบ
กลุ่ม (Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้ง 

อนัดบัเครดติเฉพาะของบรษิทัสะทอ้นถงึผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัในการพฒันานิคมอุตสาหกรรมและ
ฐานรายไดป้ระจ าจากธุรกจิใหบ้รกิารสาธารณูปโภค จากธุรกจิใหเ้ช่าและบรกิาร รวมถงึเงนิปันผลจาก
การลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงัถูกจ ากดัจากความผนัผวนของธุรกจินิคม
อุตสาหกรรมดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัย่อยท่ีส าคญัของกลุ่มดบับลิวเอชเอ  

บรษิทัดบับลวิเอชเอ อินดสัเตรยีล ดเีวลลอปเมนท์ เป็นบรษิทัย่อยที่ส าคญัของบรษิัทดบับลวิเอชเอ  
คอร์ปอเรชัน่ เมื่อพจิารณาจากความส าคญัในเชิงกลยุทธ์และการเป็นผู้สร้างรายได้หลกัให้แก่กลุ่ม
ดบับลวิเอชเอ บรษิัทรวมถึงบรษิัทลูกรบัผดิชอบในการด าเนินธุรกจิหลกั 2 ประเภทคือ ธุรกจินิคม
อุตสาหกรรมและธุรกจิการใหบ้รกิารสาธารณูปโภค การทีม่บีรษิทัแม่เป็นผูค้วบคุมทศิทางการด าเนิน
ธุรกจิและนโยบายทางการเงนิทัง้หมดของบรษิทั จงึท าใหส้ถานะเครดติของบรษิทัมคีวามเชื่อมโยงกบั
สถานะเครดติของบรษิทัแมอ่ย่างใกลช้ดิ 

ในปี 2561 บริษัทมรีายได้จากการด าเนินงานรวมคิดเป็นสดัส่วน 86% ของบริษัทดบับลิวเอชเอ  
คอรป์อเรชัน่ และมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายคดิเป็นสดัส่วนเกอืบ
ทัง้หมดของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ 

เป็นผูน้ าในธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม 

บรษิัทมสีถานะเป็นผูน้ าในธุรกจินิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทยเมือ่พจิารณาจากยอดขายทีด่นิใน
นิคมอุตสาหกรรมในประเทศโดยรวม บรษิทัมสี่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ทีร่ะดบั 42%-58% ในระหว่าง
ปี 2556-2561 ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา บริษัทมีส่วนแบ่งทางการตลาดโดยเฉลี่ยอยู่ที่ระดับ 38% 
รองลงมาคอื บรษิทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) (28%) และ บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ 
จ ากดั (มหาชน) (20%)  

เมือ่ไม่นานมานี้บรษิทัไดข้ยายการลงทุนไปในประเทศเวยีดนาม โดยนิคมอุตสาหกรรมแห่งแรกของ
บรษิทัตัง้อยู่ในเมอืง Nghe An บรษิทัไดร้บัใบอนุญาตลงทุนจากรฐับาลเวยีดนามในการเช่าทีด่นิขนาด 
498 เฮกตาร์ (หรอื 3,100 ไร่) การลงทุนระยะเริม่ต้นของบรษิทัจะครอบคลุมทีด่นิประมาณ 1,000 ไร่ 
โดยบรษิทัคาดว่าจะเริม่รบัรูร้ายไดจ้ากการโอนพื้นทีใ่นปี 2563  

ความผนัผวนของธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม 

การเตบิโตของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมเป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิและความเชื่อมัน่ของนักลงทุน การ
หดตัวของภาคการลงทุนและอัตราการใช้ก าลังการผลิตที่ลดลงส่งผลให้ยอดขายที่ดินในนิคม

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ อินดสัเตรียล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 154/2562 
 27 กนัยายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 26/09/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

14/11/60 A- Stable 
18/09/58 BBB+ Stable 
19/11/57 A Developing 
15/11/56 A- Positive 
06/08/53 A- Stable 
11/06/52 A- Negative 
25/01/51 A- Stable 
14/09/48 BBB+ Stable 
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เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนา ฉนัทาดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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อุตสาหกรรมทัว่ประเทศลดลงในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา  

หลงัจากยอดขายที่ดนิของบรษิัทเพิม่ขึ้นไปอยู่ในระดบัที่สูงเกนิกว่า 2,000 ไร่ในปี 2556 แล้วก็ปรบัตวัลดลงมาอยู่ที่ระดบัประมาณ 800-1,000 ไร่ในปี 
2558-2560 ทัง้นี้บรษิทัมยีอดขายทีด่นิเท่ากบั 933 ไร่ในปี 2561  และในช่วงครึง่แรกของปี 2562 บรษิทัมยีอดขายทีด่นิจ านวน 259 ไร่ เทยีบกบัระดบั 
173 ไร่ในช่วงครึง่แรกของปี 2561  

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองว่าธุรกจินิคมอุตสาหกรรมจะมแีนวโน้มดขีึ้น ทัง้นี้ เนื่องจากรฐับาลได้อนุมตัิโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาค
ตะวนัออกซึ่งจะกระตุ้นการลงทุนในพื้นทีช่ายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออก บรษิทักจ็ะได้รบัอานิสงส์จากโครงการดงักล่าวด้วยเช่นกนัเนื่ องจากบรษิัทมทีีด่นิ
จ านวนประมาณ 9,600 ไร่ (รวมถงึทีด่นิทีอ่ยู่ระหว่างการรอพฒันา) ซึ่งประมาณ 85% ของทีด่นิทัง้หมดนี้อยู่ในเขตจงัหวดัชายฝัง่ทะเลภาคตะวนัออกคอื
ชลบุรแีละระยอง นอกจากนี้ ความตอ้งการทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้ยงัมาจากกลุ่มนักลงทุนชาวจนีและชาวไต้หวนัซึ่งเป็นผลมาจากความตงึเครยีดของสงครามทาง
การคา้ระหว่างประเทศสหรฐัอเมรกิาและประเทศจนีทีย่ดืเยือ้อกีดว้ย 

รายได้ค่าเช่าและค่าบริการลดลงจากการขายสินทรพัยเ์ข้าทรสัตฯ์   

รายไดค้่าเช่าของบรษิัทลดลงอย่างมากเนื่องจากบรษิทัได้ขายสนิทรพัย์จ านวนมากให้แก่ทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์เหมราช 
(HREIT หรอืทรสัต์ฯ) ในช่วงปลายปี 2559 และตน้ปี 2561 ภาวะเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศทีซ่บเซายงัส่งผลกระทบต่อความต้องการสนิทรพัย์ใหเ้ช่า
ของบรษิทัอกีดว้ย โดยรายไดค้่าเช่าของบรษิทัลดลงมาอยู่ที ่178 ลา้นบาทในปี 2561 และ 88 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2562 จาก 618 ลา้นบาทในปี 
2559 อย่างไรกต็าม แนวโน้มธุรกจิโรงงานและคลงัสนิคา้ส าเรจ็รปูใหเ้ช่าเริม่ปรบัตวัดขี ึน้ ซึง่สงัเกตไดจ้ากการเพิม่ขึน้ของอตัราการเช่า (Occupancy Rate) 
ในช่วงทีผ่่านมา อตัราการเช่าของสนิทรพัย์ใหเ้ช่าภายใต้การดูแลของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้จาก 62% ในปี 2561 มาอยู่ทีร่ะดบั 66% ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 
2562 

ในอนาคตขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งมมีมุมองว่าความตอ้งการโรงงานและคลงัสนิคา้ส าเรจ็รปูใหเ้ช่าของบรษิทัทีส่่วนใหญ่ตัง้อยู่ในโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาค
ตะวนัออกจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้อย่างต่อเนื่องซึง่สอดคลอ้งกบัธุรกจินิคมอุตสาหกรรม 

กระแสเงินสดท่ีสม า่เสมอจากธรุกิจสาธารณูปโภคและธรุกิจโรงไฟฟ้า 

รายได้จากธุรกิจสาธารณูปโภคเพิ่มมากขึ้นอย่างต่อเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของลูกค้าในนิคมอุตสาหกรรมและความต้องการใช้น ้ าของโรงไฟฟ้า 
ใหม ่ๆ ในนิคมอุตสาหกรรมของบรษิทั นอกจากนี้ บรษิทัยงัมรีายไดเ้พิม่ขึน้จากการปรบัสดัส่วนรายไดข้องบรษิทัและการปรบัราคาค่าบรกิารอกีดว้ย โดย
บริษัทพยายามจ าหน่ายน ้าเพื่อการอุตสาหกรรมและน ้าที่มมีูลค่าเพิ่มให้มากขึ้นเนื่องจากมรีาคาและก าไรที่สูงกว่าน ้าดบิ บริษัทมรีายได้จากธุรกิจ
สาธารณูปโภคเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่2.1 พนัลา้นบาทในปี 2561 และ 1.1 พนัลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2562 จากระดบั 1.6 พนัลา้นบาทในปี 2556 โดยคดิ
เป็นอตัราเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (Compound Annual Growth Rate -- CAGR) ทีร่ะดบั 6.0% 

นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดร้บัเงนิปันผลทีแ่น่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าหลายแห่งอกีดว้ย ปัจจุบนัก าลงัการผลิตตดิตัง้รวมของโรงไฟฟ้าตามสดัส่วนการ
ถอืหุน้ของบรษิทัอยู่ที ่554 เมกะวตัต์และจะเพิม่ขึน้เป็น 577 เมกะวตัต์ภายในช่วงตน้ปี 2563 บรษิทัไดร้บัเงนิปันผลจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าลดลงมาอยู่
ทีป่ระมาณ 400 ลา้นบาทในปี 2561 จากระดบั 700 ลา้นบาทในปี 2560 ทัง้นี้ เงนิปันผลรบัในปี 2562จะยงัอยู่ในระดบัต ่าจากการจ่ายเงนิปันผลทีล่ดลง
ของโรงไฟฟ้า GHECO-1 เนื่องจากการเปลีย่นแปลงมาตรฐานบญัชแีละการปิดซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า  ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลจากการ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าประมาณ 400 ลา้นบาทในปี 2562 และจะเพิม่ขึน้มาอยู่ที ่700 ลา้นบาทในปี 2563 และประมาณ 1,000 ลา้นบาทในปี 2564-2565 เงนิ
ปันผลดงักล่าวคดิเป็นสดัส่วน 15% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัในปี 2563 และประมาณ 19% ในปี 
2564-2565 

ทัง้ธุรกจิสาธารณูปโภคและธุรกจิผลติไฟฟ้าช่วยให้กระแสเงนิสดของบรษิทัมเีสถียรภาพอีกทัง้ยงัช่วยลดความผนัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมได้
บางส่วน 

ภาระหน้ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ 

เงนิกูร้วมของบรษิทัลดลงในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา บรษิทัมกีารทยอยช าระหนี้อย่างต่อเนื่องโดยใช้เงนิทีไ่ดจ้ากการเสนอขายหุน้ครัง้แรกแก่ประชาชนของ
บรษิทัย่อยคอื บรษิทั ดบับลวิเอชเอ ยทูลิติี้ส ์แอนด ์พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ตลอดจนเงนิทีไ่ดจ้ากการขายสนิทรพัย์เขา้ทรสัต์ฯ และเงนิกูท้ีไ่ดร้บัช าระ
คนืจากบรษิทัแม ่ส่งผลใหห้นี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ลดลงมาอยู่ที ่1.51 หมืน่ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2562 จากระดบัทีสู่งถงึ 2.37 หมืน่ลา้น
บาทในปี 2559 โดยทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 38.1% ณ สิ้นเดอืนมถุินายน 2562 จากระดบั 56.4% ณ สิ้นปี 
2559 

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เนื่องจากมโีครงการขนาดใหญ่หลายโครงการทีร่อการพฒันาอยู่ ทรสิเรทติ้งคาดว่าค่าใชจ้่าย
ลงทุนรวมของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 1.3 หมืน่ลา้นบาทในช่วงปี 2562-2565  โดยส่วนใหญ่จะใชใ้นการลงทุนซื้อทีด่นิและพฒันาพฒันานิคมอุตสาหกรรมใน
ประเทศไทยรวมถงึประเทศเวยีดนาม นอกจากนี้ จะใชล้งทุนในธุรกจิสาธารณูปโภคและโรงไฟฟ้าดว้ย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
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ต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้แต่จะยงัคงอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 4.0-5.0 พนัลา้นบาท
ต่อปีในช่วงปี 2562-2565 เงนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 2.7-4.0 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงเวลาเดยีวกนั เมือ่พจิารณาจากระดบัประมาณการ
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ตลอดจนภาระการช าระคนืหนี้ และเงนิลงทุนดงักล่าวแลว้คาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมข อง
บรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 15%-29% ในช่วงระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า และอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย
ทีป่รบัปรุงแลว้จะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 2.7-4.7 เท่าในช่วงเวลาเดยีวกนั 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัจะลดลง 5% ในปี 2562 และจะเพิม่ขึน้ 27% ในปี 2563 และค่อย ๆ ปรบัเพิม่ขึน้ 1%-2% ในปี 2564-2565 
 อตัราก าไรขัน้ตน้คาดว่าจะอยู่ในช่วงระหว่าง 57%-60% ในปี 2562-2565 
 ค่าใชจ้่ายลงทุนรวมจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1.3 หมืน่ลา้นบาทในช่วงปี 2562-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึการเปลีย่นแปลงแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ ตามเกณฑ์การจดั
อนัดบัเครดติแบบกลุ่มของทรสิเรทติ้ง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

เนื่องจากบรษิทัเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึขึน้อยู่กบัสถานะเครดติของบรษิทัดบับลวิเอชเอ  
คอรป์อเรชัน่ ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงใดใดในอนัดบัเครดติของบรษิทัดบับลวิเอชเอ คอรป์อเรชัน่ กจ็ะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั  

  



 บริษทั ดบับลิวเอชเอ อินดสัเตรียล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                          4 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม
1
  3,485 7,502 7,298 11,630 7,615 

ก าไรจากการด าเนินงาน  1,682 3,800 3,623 6,177 2,945 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,501 5,393 5,390 7,453 4,114 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย
2
  1,998 4,296 4,342 7,449 4,256 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,683 3,212 3,063 5,370 3,334 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  244 666 1,065 1,130 765 
เงนิลงทุน  268 474 402 267 409 
สนิทรพัยร์วม  46,420 49,371 48,428 49,619 32,491 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  15,143 14,341 17,176 23,663 12,616 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  24,641 27,325 24,752 18,313 14,295 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 48.27 50.66 49.65 53.12 38.67 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  11.21 12.25 12.26 20.18 13.59 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 8.20 6.45 4.08 6.59 5.57 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.88 3.34 3.96 3.18 2.96 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  20.50 22.40 17.83 22.69 26.43 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   38.06 34.42 40.97 56.37 46.88 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

  

                                                           
1 ไมร่วมสว่นแบง่ก าไร (ขาดทนุ) จากเงนิลงทนุตามวธิสีว่นไดเ้สยี 
2 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่าย เทยีบเทา่กบั ก าไรก่อนดอกเบี้ยจา่ยและภาษ ีบวกกลบัดว้ยค่าเสือ่มราคาและค่าตดั 
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 อินดสัเตรียล ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) (WHAID) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
HEMRAJ217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
HEMRAJ222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
HEMRAJ252A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
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โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


