
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งเพิม่อนัดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลักประกันของบรษิัท เฟรเซอร์ส 
พรอ็พเพอรต์ี้ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) เป็นระดบั “A” จำกเดมิทีร่ะดบั “A-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบั
เครดติ “Stable” หรอื “คงที่” ในกำรนี้ อนัดบัเครดติองค์กรได้รบักำรปรบัเพิม่ขึน้มำ 3 ขัน้จำกอนัดบั
เครดติเฉพำะของบรษิทั (Stand-alone Credit Profile : SACP) ซึง่สะทอ้นถงึสถำนะของบรษิทัในกำร
เป็นบริษัทที่มีควำมส ำคัญในเชิงกลยุทธ์ (Strategically Important) ของ Frasers Property Ltd. 
(FPL) (ได้รบักำรจดัอนัดบัเครดิตที่ระดบั “AA-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Negative” หรอื “ลบ” 
จำกทริสเรทติ้ง) ซึ่งเป็นบริษัทข้ำมชำติในธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัย์สงิคโปร์ ทัง้นี้ กำรปรบัเพิม่สถำนะเครดติขึน้มำ 3 ขัน้จำกอนัดบัเครดติเฉพำะของบรษิัท
เป็นไปตำม “เกณฑ์กำรจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ” ที่ปรบัปรุงล่ำสุดของทรสิเรทติ้ง โดยทรสิเรทติ้งมี
มุมมองว่ำบรษิทัยงัคงสถำนะเป็นบรษิทัที่มคีวำมส ำคญัในเชงิกลยุทธ์ซึ่งท ำหน้ำที่ลงทุนในด้ำนธุรกจิ
พฒันำอสงัหำรมิทรพัยใ์นประเทศไทยของ FPL ทงันี้ ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และ
ค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัมสีดัส่วนประมำณ 15% ของก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และ
ค่ำตดัจ ำหน่ำยทัง้หมดของ FPL   

SACP ที่ระดบั “bbb” ของบรษิัทสะท้อนถึงสถำนะควำมเป็นผู้น ำในธุรกิจพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ที่
ครบวงจร ตลอดจนแบรนดส์นิคำ้ทีไ่ดร้บักำรยอมรบัเพิม่ขึน้ในตลำดพฒันำทีอ่ยู่อำศยั ผลงำนที่เป็นที่
ยอมรับในธุรกิจโรงงำนและคลังสินค้ำให้เช่ำ และภำระหนี้ที่อยู่ในระดับค่อนข้ำงสูงของบริษัท 
นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึควำมกงัวลของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบักำรแพร่ระบำดของโรคตดิ
เชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) ที่ยดืเยื้อซึ่งจะยงัคงสรำ้งแรงกดดนัต่อผลกำรด ำเนินงำนและ
ก ำไรของผูป้ระกอบกำรต่อไปอกีดว้ย  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจมีขนำดใหญ่และมีสินค้ำอสงัหำริมทรพัยท่ี์มีควำมหลำกหลำย 

ธุรกิจเดิมของบริษัทมีเพียงโรงงำนและคลังสินค้ำให้เช่ำ กำรซื้อกิจกำรของบริษัท แผ่นดินทอง  
พรอ็พเพอร์ตี้ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ำกดั (มหำชน) ในปี 2562 ช่วยท ำใหธุ้รกจิของบรษิทัมขีนำดที่ใหญ่
ขึ้นและมคีวำมหลำกหลำยมำกยิง่ขึน้ โดยขยำยไปยงัธุรกิจพฒันำที่อยู่อำศยัเพื่อขำย ธุรกิจพฒันำ
อสงัหำรมิทรพัย์เพื่อกำรพำณิชย์ประเภทใหเ้ช่ำ และธุรกจิโรงแรม แมว้่ำจะได้รบัผลกระทบจำกกำร
แพร่ระบำดที่ยำวนำน แต่ทรสิเรทติ้งก็ยงัคงมมีุมมองว่ำพื้นฐำนทำงธุรกิจของบรษิัทยงัคงไม่มกีำร
เปลี่ยนแปลง โดยผลงำนที่เป็นที่ยอมรับในธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์และกำรเป็นผู้พัฒนำ
อสงัหำรมิทรพัยท์ีม่คีวำมหลำกหลำยจะยงัคงช่วยส่งเสรมิควำมแขง็แกร่งทำงธุรกจิของบรษิทัต่อไป  

ในสมมติฐำนพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิัทจะอยู่ในช่วง  
1.5-1.7 หมื่นล้ำนบำทในระหว่ำงปีกำรเงนิ 2564-2566 โดยลดลงจำก 1.9-2.0 หมื่นล้ำนบำทต่อปีใน
ระหว่ำงปีกำรเงนิ 2562-2563 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ว่ำรำยได้ของบรษิัทจะเติบโตในอัตรำที่
ลดลงซึ่งเป็นผลมำจำกควำมต้องกำรที่อยู่อำศยัที่ชะลอตวั กำรแข่งขนัที่รุนแรงในธุรกจิโรงงำนและ
คลงัสนิคำ้ส ำเรจ็รูปใหเ้ช่ำ และควำมต้องกำรพื้นที่ส ำนักงำนใหเ้ช่ำที่ชะลอตวั โดยคำดว่ำรำยได้จำก
ธุรกจิพฒันำที่อยู่อำศยัจะยงัคงเป็นแหล่งรำยได้หลกัซึ่งมสีดัส่วนประมำณ 80% ของรำยได้จำกกำร
ด ำเนินงำนรวมตลอดช่วงประมำณกำร ส่วนรำยไดจ้ำกธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์เพื่อกำรอุตสำหกรรมให้
เช่ำจะมสีดัส่วน 10% ในขณะที่รำยได้จำกอำคำรส ำนักงำนและโรงแรมจะมสีดัส่วน 5% ทัง้นี้ อตัรำ
ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ควรอยู่ในระดบัสูงเกินกว่ำ 
30% และอตัรำก ำไรสุทธคิวรอยู่สงูเกนิกว่ำ 10% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ  

 

  

บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 170/2564 
 14 ตุลำคม 2564 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 16/10/63 

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 
 

ตุลยวตั ฉัตรค ำ 

tulyawatc@trisrating.com 

สุชำดำ พนัธุ, Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ธรุกิจพฒันำท่ีอยู่อำศยัจะยงัคงได้รบัแรงกดดนัจำกควำมต้องกำรท่ีชะลอตวั 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำตลำดพฒันำทีอ่ยู่อำศยัจะยงัคงไดร้บัผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ต่อไปในช่วงทีเ่หลอืของปีกำรเงนิ 2564 จนถงึตน้ปี
กำรเงนิ 2565 โดยคำดว่ำควำมตอ้งกำรที่อยู่อำศยัจำกผูซ้ื้อภำยในประเทศจะยงัคงชะลอตวัในขณะที่อตัรำกำรปฎิเสธสนิเชื่อจำกธนำคำรส ำหรบัตลำดใน
ระดบัรำคำปำนกลำงถงึต ่ำจะยงัคงอยู่ในระดบัสงู ทัง้นี้ ในประมำณกำรพืน้ฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำยอดขำยจำกโครงกำรบำ้นจดัสรรจะเตบิโตทีร่ะดบั 5% 
ต่อปีในช่วงปีกำรเงนิ 2564-2565 และจะเตบิโตที่ระดบั 10% เป็น 1.6 หมื่นล้ำนบำทในปีกำรเงนิ 2566 จำกกำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิทัจะเปิดโครงกำรใหม่
มลูค่ำ 1.7-2.2 หมื่นลำ้นบำทต่อปี นอกจำกนี้ ยงัคำดว่ำบรษิทัจะมยีอดขำยจำกโครงกำรคอนโดมเินียมโลวไ์รซ์เพิม่เขำ้มำตัง้แต่ปีกำรเงนิ 2565 เป็นตน้ไป
ดว้ย  

บรษิทัมยีอดขำยรอกำรส่งมอบ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 จ ำนวน 2.9 พนัลำ้นบำท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะส่งมอบยอดขำยมลูค่ำ 1.9 พนัลำ้นบำท
ในช่วงไตรมำสที ่4 ของปีกำรเงนิ 2564 และส่วนทีเ่หลอืในปีกำรเงนิ 2565 แมว้่ำกำรแขง่ขนัในตลำดทำวน์เฮำ้สร์ะดบัรำคำ 2-5 ลำ้นบำทซึง่เป็นสนิคำ้หลกั
ของบรษิทัจะมคีวำมรุนแรงมำกขึน้ แต่ทรสิเรทติ้งกค็ำดว่ำรำยไดจ้ำกธุรกจิพฒันำทีอ่ยู่อำศยัของบรษิทัจะอยู่ที ่1.2-1.4 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในช่วงปีกำรเงนิ 
2564-2566 โดยทำวน์เฮำ้สจ์ะยงัคงเป็นแหล่งรำยไดห้ลกัซึ่งมสีดัส่วนเกนิกว่ำ 50% ของรำยไดจ้ำกธุรกจิพฒันำทีอ่ยู่อำศยั อย่ำงไรกต็ำม อตัรำก ำไรขัน้ตน้
จำกธุรกจิพฒันำทีอ่ยู่อำศยัอำจลดลงเหลอื 26% ในปีนี้แต่กน่็ำจะปรบัดขีึน้เป็น 30% ในช่วงปีกำรเงนิ 2565-2566    

คำดว่ำธรุกิจอสงัหำริมทรพัยเ์พ่ือกำรอตุสำหกรรมให้เช่ำจะยงัคงมีผลกำรด ำเนินงำนท่ีสม ำ่เสมอ  

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์เพื่อกำรอุตสำหกรรมให้เช่ำของบรษิทัจะยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจต่อไปตลอดช่วงประมำณกำร ทัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำบรษิทัจะก่อสรำ้งพืน้ทีใ่หเ้ช่ำ 200,000-300,000 ตำรำงเมตร (ตร.ม.) ต่อปีในช่วงปีกำรเงนิ 2564-2566 โดยประมำณ 90% ของ
พื้นที่ใหเ้ช่ำใหม่นี้จะเป็นคลงัสนิคำ้สัง่สรำ้งซึ่งมผีูเ้ช่ำแล้ว นอกจำกนี้  ยงัคำดว่ำบรษิทัจะขำยพื้นที่ใหเ้ช่ำจ ำนวน 150,000-180,000 ตร.ม.ต่อปีใหแ้ก่ทรสัต์
เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำรมิทรพัย์และสทิธกิำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัย์เพื่ออุตสำหกรรมเฟรเซอร์สพรอ็พเพอรต์ี้  (FTREIT) โดยคำดว่ำมูลค่ำขำยจะอยู่ในช่วง 
3.0-3.5 พนัลำ้นบำทขึน้อยู่กบัสภำวะของตลำด ในขณะทีบ่รษิทัน่ำจะคงพืน้ทีใ่หเ้ช่ำในส่วนของบรษิทัเองทีป่ระมำณ 1.2-1.3 ลำ้นตร.ม.ตลอดช่วงประมำณ
กำร 

แมว้่ำควำมต้องกำรคลงัสนิคำ้ใหเ้ช่ำจะเตบิโตอย่ำงรวดเรว็ซึ่งได้รบัแรงหนุนจำกกำรเตบิโตของกจิกรรมด้ำนอคีอมเมริ์ซ แต่กำรแข่งขนัที่เพิม่ขึน้จำกทัง้
ผูป้ระกอบกำรรำยเดมิและรำยใหม่ก็อำจสรำ้งควำมทำ้ทำยใหแ้ก่บรษิทัมำกขึน้ดว้ย ทัง้นี้ จำกผลงำนทีเ่ป็นทีย่อมรบัในธุรกจิคลงัสนิคำ้สัง่สรำ้งท ำให้คำดว่ำ
บรษิทัจะสำมำรถรกัษำอตัรำกำรเช่ำคลงัสนิคำ้ใหไ้ม่ต ่ำกว่ำระดบัปัจจุบนั โดยมพีืน้ทีเ่ช่ำเพิม่ขึน้สุทธิจ ำนวน 160,000-200,000 ตร.ม.ต่อปีในช่วงปีกำรเงนิ 
2564-2566 ส่วนอตัรำกำรเช่ำโรงงำนน่ำจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 50%-60% โดยมพีื้นที่เช่ำเพิม่ขึน้สุทธิจ ำนวน 18,000-25,000 ตร.ม.ต่อปี ทรสิเรทติ้งคำด
ว่ำอำยุสญัญำเช่ำโดยเฉลี่ยจะเพิม่ขึน้เป็น 3-4 ปีจำก 2-3 ปีตำมสดัส่วนที่เพิม่ขึน้ของอำยุสญัญำที่ยำวขึน้ของคลงัสนิค้ำสัง่สร้ำง ทัง้นี้ รำยได้ค่ำเช่ำจำก
ธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์เพื่อกำรอุตสำหกรรมให้เช่ำคำดว่ำน่ำจะอยู่ที่ระดบั 1.6-1.8 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปีกำรเงนิ 2564-2566 โดยสดัส่วนรำยได้จำก
คลงัสนิคำ้น่ำจะเพิม่ขึน้เป็น 80% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำจำกระดบั 72%-73% ในช่วงปีกำรเงนิ 2561-2563  

ธรุกิจโรงแรมคำดว่ำจะค่อยๆฟ้ืนตวั ในขณะท่ีอปุสงคพ้ื์นท่ีส ำนักงำนให้เช่ำจะยงัคงเผชิญกบัแรงกดดนัต่อไป 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอุตสำหกรรมกำรท่องเที่ยวในประเทศไทยจะยงัคงเผชญิกบัสภำวะที่ไม่เอือ้อ ำนวยจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ที่ยงัด ำเนินอยู่
ต่อไปอกีจนถงึช่วงครึง่แรกของปีกำรเงนิ 2565 รำยได้ของบรษิทัจำกธุรกจิโรงแรมลดลงเหลอื 331 ล้ำนบำทในปีกำรเงนิ 2563 และเหลอื 119 ล้ำนบำท
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2564 จำก 566 ล้ำนบำทในปีกำรเงนิ 2562 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอำจจะตอ้งใชเ้วลำเกอืบ 3 ปีส ำหรบัธุรกจิโรงแรมทีจ่ะฟ้ืน
ตวักลบัมำมผีลกำรด ำเนินงำนเท่ำกบัระดบัก่อนกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 โดยอตัรำกำรเขำ้พกัของโรงแรมแต่ละแห่งของบรษิทัคำดว่ำจะเพิม่ขึน้
อย่ำงต่อเนื่องในช่วง 2 ปีขำ้งหน้ำ และน่ำจะอยู่ในระดบัเท่ำกบัในปี 2562 ไดภ้ำยในปีกำรเงนิ 2567 ส่วนค่ำเช่ำเฉลีย่ในปีกำรเงนิ 2564 คำดว่ำจะต ่ำกว่ำค่ำ
เช่ำเฉลี่ยของปี 2562 ที่ระดบั 30%-40% หลงัจำกนัน้จะปรบัดขีึน้มำอยู่ที่ระดบัต ่ำกว่ำในปี 2562 ที่ 20%-30% ภำยในปีกำรเงนิ 2566 และจะใกลเ้คยีงกบั
ระดบัก่อนกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ไดภ้ำยในปี 2567 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดจ้ำกธุรกจิโรงแรมของบรษิทัในปีนี้จะอยู่ที่ระดบัประมำณ 25% ของ
รำยได้ในปี 2562 และน่ำจะปรบัดขีึน้เป็น 200-350 ล้ำนบำทต่อปีในปีกำรเงนิ 2565-2566 ซึ่งเป็นระยะเวลำที่ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ว่ำจะเริม่เหน็สญัญำณ
กำรฟ้ืนตวัของทัง้นักท่องเทีย่วชำวไทยและชำวต่ำงชำต ิ 

ผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ทีม่ตี่อกำรด ำเนินธุรกจิส ำนักงำนใหเ้ช่ำของบรษิทันัน้ถอืว่ำมไีม่มำกอนัเนื่องมำจำกรูปแบบของสญัญำเช่ำ
สนิทรพัยป์ระเภทนี้ อตัรำกำรเช่ำ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 ของ ”อำคำรสำทร สแควร”์ และ “อำคำรเอฟ วำย ไอ เซน็เตอร์” ยงัคงอยู่ในระดบัสงูที ่94% และ 
95% โดยเฉลี่ยตำมล ำดบั ทัง้นี้ อตัรำค่ำเช่ำโดยเฉลี่ยของทัง้สองอำคำรนี้ยงัคงเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่องในช่วงเวลำ 5 ปีที่ผ่ำนมำ ในขณะที่อตัรำกำรเช่ำและ
อตัรำค่ำเช่ำของ “อำคำรโกลเด้น แลนด์ บลิดิ้ง” ลดลงตัง้แต่ปีกำรเงนิ 2563 เป็นต้นมำตำมอำยุสญัญำเช่ำคงเหลอืที่ส ัน้ลง อย่ำงไรก็ตำม ควำมต้องกำร
พื้นที่ส ำนักงำนใหเ้ช่ำที่ชะลอตวัลงซึ่งมอีตัรำเร่งจำกกำรแพร่ของโรคระบำด รวมถงึพื้นที่เช่ำส ำนักงำนที่คำดว่ำจะมมีำกขึน้ในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำท ำให ้
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำจะสรำ้งแรงกดดนัต่ออตัรำกำรเช่ำและอตัรำค่ำเช่ำในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ ทัง้นี้ อำคำรส ำนักงำนของบรษิทัอยู่ในท ำเลที่ตัง้ที่ดีจงึคำดว่ำ
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รำยได้จำกอำคำรส ำนักงำนจะอยู่ที่ระดบั 500-600 ล้ำนบำทต่อปีในช่วงปีกำรเงนิ 2564-2566 โดยจะมรีำยได้จำกอำคำรส ำนักงำนแห่งใหม่เพิม่เข้ำมำ
ในช่วงปีกำรเงนิ 2566 เป็นตน้ไป  

กำรขยำยธรุกิจอย่ำงรวดเรว็จะท ำให้ภำระหน้ีเพ่ิมข้ึน 

จำกแผนกำรขยำยธุรกจิทัง้ในธุรกจิพฒันำทีอ่ยู่อำศยัและธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์เพื่อกำรอุตสำหกรรม ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำภำระหนี้ของบรษิทัจะเพิม่สูงขึน้
ในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำ โดยอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยอำจเพิม่ขึน้เป็นประมำณ 9-11 เท่ำ
จำกประมำณ 7-8 เท่ำในช่วงปีกำรเงิน 2562-2563 ดังนัน้ อัตรำส่วนเงินทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงินของบรษิัทจึงน่ำจะลดลงเหลือ
ประมำณ 5%-7% ตลอดช่วงประมำณกำร จำกประมำณ 8%-10% ในช่วงปีกำรเงนิ 2562-2563  

ในสมมติฐำนพื้นฐำนของทริสเรทติ้งคำดว่ำรำยจ่ำยฝ่ำยทุนส ำหรบัธุรกิจพฒันำที่อยู่อำศัยของบริษัทจะอยู่ที่จ ำนวน 8 พนั-1.1 หมื่นล้ำนบำทต่อปี 
นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำบรษิทัจะใช้เงนิลงทุนในธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์เพื่อกำรอุตสำหกรรมที่จ ำนวน 3-4 พนัล้ำนบำทต่อปี รวมถงึเงนิลงทุนใน
ธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรพำณิชย์ที่จ ำนวน 1.5 พนัลำ้นบำทในปีนี้ และจ ำนวน 2.6 พนัลำ้นบำทในปีกำรเงนิ 2565 ทัง้นี้ ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
ของบรษิทัอำจได้รบัแรงกดดนัจำกผลกำรด ำเนินงำนที่อ่อนตวัลงและอตัรำก ำไรที่ลดลง โดยประมำณกำรของทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย 
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะลดลงมำอยู่ที ่4.5-5.5 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปีกำรเงนิ 2564-2566 จำก 6-7 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วง
ปีกำรเงนิ 2562-2563 และเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจะอยู่ที่ระดบั 2.5-3.5 พนัล้ำนบำทต่อปี อย่ำงไรก็ตำม แผนกำรขำยสนิทรพัยเ์ขำ้กองทรสัต์และกำร
รบัรูร้ำยไดจ้ำกกำรลงทุนต่ำงๆจะช่วยบรรเทำควำมตอ้งกำรแหล่งเงนิกูย้มืไดส้่วนหนึ่ง  

ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมหีนี้สนิทำงกำรเงนิรวม (ตำมกำรพจิำรณำล ำดบัชัน้ในกำรไดร้บัคนื) เท่ำกบั 4.82 หมื่นลำ้นบำทซึ่งรวมถงึหนี้ที่มลี ำดบัใน
กำรได้รบัช ำระคนืก่อนจ ำนวน 1.54 หมื่นล้ำนบำท ทัง้นี้ หนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนประกอบด้วยหนี้ที่มหีลกัประกนัของบรษิทัแม่และบรษิัท
ย่อยต่ำง ๆ รวมทัง้หนี้ที่ไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัย่อยหลำยแห่ง ดงันัน้ อตัรำส่วนหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิรวมอยู่ที่ 
32% แต่เนื่องจำกอตัรำส่วนดงักล่ำวน้อยกว่ำ 50% ตำม “เกณฑ์กำรจดัอนัดบัเครดติตรำสำรหนี้” ของทรสิเรทติ้ง ทรสิเรทติ้งจงึพจิำรณำว่ำเจ้ำหนี้ที่ไม่มี
หลกัประกนัของบรษิทัไม่มคีวำมเสยีเปรยีบอย่ำงมนีัยส ำคญัเมื่อพจิำรณำจำกล ำดบัชัน้ในกำรไดร้บัช ำระคนืต่อสนิทรพัยข์องบรษิทั 

สภำพคล่องเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องของบรษิัทจะมเีพยีงพอในช่วงเวลำ 12 เดือนข้ำงหน้ำ ทัง้นี้ บรษิัทมภีำระหนี้ที่จะครบก ำหนดช ำระในช่วง 12 เดือน
ข้ำงหน้ำจ ำนวน 1.93 หมื่นล้ำนบำทซึ่งประกอบด้วยหุ้นกู้จ ำนวน 1.31 หมื่นล้ำนบำท เงนิกู้ระยะสัน้จ ำนวน 5.1 พนัล้ำนบำท เงนิกู้ระยะยำวโครงกำร
จ ำนวน 0.8 พนัล้ำนบำท และหนี้สนิตำมสญัญำเช่ำจ ำนวน 0.3 พนัล้ำนบำท ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 แหล่งเงนิทุนของบรษิทั (ตำมงบกำรเงนิรวม) 
ประกอบด้วยเงนิสดในมอืจ ำนวน 1.1 พนัล้ำนบำท วงเงนิกู้โครงกำรที่ยงัไม่ได้เบกิใชแ้ละไม่สำมำรถยกเลกิได้จ ำนวน 6.3 พนัล้ำนบำท และวงเงนิสนิเชื่อ
ระยะสัน้ที่ยงัไม่ได้เบกิใช้และสำมำรถยกเลกิได้จ ำนวน 8.2 พนัล้ำนบำท นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมทีี่ดนิเปล่ำที่ปลอดภำระค ้ำประกนัมูลค่ำตำมบญัชจี ำนวน 
1.23 หมื่นล้ำนบำท และสนิคำ้ที่อยู่อำศยัสรำ้งเสรจ็เหลอืขำยในโครงกำรที่ปลอดภำระหนี้ของบรษิทัซึ่งมมีูลค่ำขำยอกีจ ำนวน 3.7 พนัล้ำนบำท อกีทัง้ยงั
คำดว่ำกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในปีกำรเงนิ 2565 จะอยู่ที ่3.2 พนัลำ้นบำทอกีดว้ย 

ตำมเงื่อนไขทำงกำรเงนิของหุน้กู้ที่ก ำหนดใหบ้รษิทัตอ้งด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิที่มภีำระดอกเบีย้ต่อทุนอยู่ทีร่ะดบัต ่ำกว่ำ 3 เท่ำนัน้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 
อตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ที่ 1.52 เท่ำ ซึ่งทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิัทจะสำมำรถบรหิำรโครงสรำ้งทำงกำรเงนิใหส้อดคล้องกบัเงื่อนไขดงักล่ำวต่อไปได้ในช่วง  
12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

สมมตฐิำนกรณีพืน้ฐำนทีส่ ำคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งส ำหรบักำรด ำเนินงำนของบรษิทัในระหว่ำงปีกำรเงนิ 2564-2566 มดีงันี้ 

• บรษิทัจะเปิดโครงกำรทีอ่ยู่อำศยัใหม่มลูค่ำ 1.7-2.2 หมื่นลำ้นบำทต่อปี 
• งบประมำณในกำรซื้อที่ดนิเพื่อพฒันำโครงกำรที่อยู่อำศยัคำดว่ำจะอยู่ที่ 3 พนัล้ำนบำทในปีกำรเงนิ 2564 และ 5 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปีกำรเงนิ 

2565-2566 
• เงนิลงทุนในธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรอุตสำหกรรมคำดว่ำจะอยู่ที ่3-4 พนัลำ้นบำทต่อปี 
• เงนิลงทุนในธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรพำณิชยค์ำดว่ำจะอยู่ที ่1.5 พนัลำ้นบำทในปีนี้ และ 2.6 พนัลำ้นบำทในปีกำรเงนิ 2565  
• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมคำดว่ำจะอยู่ในช่วง 1.5-1.7 หมื่นลำ้นบำทต่อปี  
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจะสงูเกนิกว่ำ 30% และอตัรำก ำไรสุทธจิะสงูเกนิกว่ำ 10% 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำสถำนะทำงกำรตลำดและผลกำรด ำเนินงำน
เอำไวไ้ด้ตำมเป้ำหมำย อกีทัง้ยงัคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิใหสู้งเกนิกว่ำ 5% และคงภำระ
หนี้สนิไม่ใหส้งูเกนิกว่ำระดบัทีค่ำดกำรณ์เอำไวไ้ด ้นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงสถำนะในกำรเป็นบรษิทัทีม่คีวำมส ำคญัในเชงิกลยุทธข์อง 
FPL ต่อไปดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจเกดิขึน้ในกรณีทีบ่รษิทัมผีลกำรด ำเนินงำนที่ดกีว่ำกำรคำดกำรณ์อย่ำงมนีัยส ำคญัและสถำนะทำงกำรเงนิปรบัดขีึน้
โดยมอีตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิสงูเกนิกว่ำ 10% อย่ำงต่อเนื่อง ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบั
เครดติอำจไดร้บักำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอลงหรอืบรษิทัขยำยธุรกจิเชงิรุกโดยใชแ้หล่งเงนิทุนจำกกำรกูย้มืจนท ำใหอ้ตัรำส่วน
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิลดต ่ำลงกว่ำ 5% นอกจำกนี้ ควำมสมัพนัธ์ระหว่ำงบรษิทักบั FPL ทีเ่ปลีย่นแปลงไปกอ็ำจจะส่งผลใหม้กีำร
เปลีย่นแปลงอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัดว้ย   

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

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

 
ต.ค. 2563-
มิ.ย. 2564 

2563 2562 2561 2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

11,679 18,668 19,598 13,127 1,977 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  2,657 4,331 5,069 2,969 1,001 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  3,945 6,328 6,962 4,228 1,641 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  2,536 3,834 4,853 3,075 1,054 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  1,160 1,862 1,318 692 592 
เงนิลงทุนในกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ 

 
32,567 32,878 31,078 23,512 - 

อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรลงทุน  36,309 34,364 35,690 35,622 31,526 
สนิทรพัยร์วม 

 
93,978 93,186 92,363 82,650 40,982 

หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

51,949 47,963 48,806 22,296 11,227 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
34,062 32,133 27,870 41,397 24,934 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
33.78 33.90 35.52 32.21 82.97 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

5.27       **         5.29 6.66 5.42 2.76 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
3.40 3.40 5.28 6.11 2.77 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 7.93      **         7.58 7.01 5.27 6.84 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

9.26         **        7.99 9.94 13.79 9.39 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
60.40 59.88 63.65 35.01 31.05 

*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

  - เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564  
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

บริษทั เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) (FPT) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
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 
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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