
                                  
                                                                                                                                                

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 ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบั
เครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลำ้นบำทของบรษิทัที่
ระดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปจ่ำยช ำระหนี้เดมิของ
บรษิทั ตลอดจนน ำไปใชล้งทุนตำมแผนงำนและใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะในกำรแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิพฒันำคลงัสนิคำ้ตำม
ควำมต้องกำรของลูกคำ้ (Built-to-suit Warehouses) และธุรกจินิคมอุตสำหกรรมในประเทศไทย 
ทัง้นี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึฐำนรำยได้ประจ ำทีบ่รษิัทไดร้บัจำกสนิทรพัย์ให้เช่ำ รวมทัง้จำก
ธุรกจิใหบ้รกิำรสำธำรณูปโภค และจำกกำรลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้ำ นอกจำกนี้ยงัค ำนึงถงึควำม
ยดืหยุ่นทำงกำรเงนิของบรษิัทจำกกำรขำยสนิทรพัย์เขำ้ทรสัต์เพื่อกำรลงทุนในอสงัหำรมิทรพัย ์
(REIT หรอืทรสัต์ฯ) อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงไปบำงส่วนจำกควำมผนัผวนของ
ธุรกจินิคมอุตสำหกรรม  

อตัรำก ำไรและกระแสเงนิสดของบรษิัทอ่อนลงในไตรมำสแรกของปี 2562 อตัรำก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนลดลงมำอยู่ที่ 19.1% เทยีบกบัระดบั 30%-40% ในปี 2558-2561 เงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัลดลง 40.2% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำมำอยู่ที่ระดบั 400 
ลำ้นบำท  กำรลดลงมสีำเหตุหลกัมำจำกอตัรำก ำไรที่ต ่ำจำกกำรขำยสนิทรพัย์เขำ้ทรสัต์เพื่อกำร
ลงทุนในอสงัหำรมิทรพัยแ์ละสทิธกิำรเช่ำดบับลวิเอชเอ บสิซเินส คอมเพลก็ซ์ (WHABT) บรษิทัได้
ขำยพืน้ทีส่ ำนกังำนใหเ้ช่ำแก่ WHABT ในปี 2558 โดยรำยไดน้ี้ถูกบนัทกึเป็นรำยไดร้บัล่วงหน้ำทีม่ ี
อตัรำก ำไรในระดบัต ่ำ และทยอยรบัรู้เป็นรำยไดใ้นช่วง 4 ปีทีผ่่ำนมำ อย่ำงไรกต็ำม บรษิัทรบัรู้
รำยไดจ้ำกรำยกำรนี้จ ำนวนมำกในไตรมำสแรกของปี 2562 หำกไม่รวมรำยกำรดงักล่ำวแลว้อตัรำ
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนในไตรมำสแรกของปี 2562 จะอยู่ทีร่ะดบั 36% นอกจำกนี้ บรษิทัไม่มี
รำยกำรขำยสนิทรพัยเ์ขำ้ทรสัต์เพือ่กำรลงทุนในสทิธกิำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัย์เหมรำช (HREIT) ใน
ไตรมำสแรกของปี 2562 ในขณะทีบ่รษิทัขำยสนิทรพัย์เขำ้ HREIT จ ำนวน 1,259 ลำ้นบำทในไตร
มำสแรกของปี 2561 และมอีตัรำก ำไรขัน้ตน้ในระดบัเกนิกว่ำ 40% 

อย่ำงไรกต็ำม ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองต่อผลประกอบกำรของบรษิทัว่ำจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้
เนื่องจำกบรษิทัมยีอดขำยทีด่นิทีร่อโอนจ ำนวนมำก นอกจำกนี้ กำรลงทุนระยะยำวในประเทศไทย
คำดว่ำจะยงัคงมแีนวโน้มเตบิโตทีด่จีำกปัจจยัต่ำง ๆ ทีเ่อื้ออ ำนวยไม่ว่ำจะเป็นท ำเลทีต่ ัง้ทีเ่ป็นจุด
ยุทธศำสตรข์องประเทศและกำรมรีะบบสำธำรณูปโภคทีด่ ีนอกจำกนี้ ปัจจยัสนบัสนุนกำรลงทุนยงั
มำจำกโครงกำรระเบยีงเศรษฐกจิภำคตะวนัออกอกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำภำระหนี้สนิของบรษิทัจะยงัคงเพิม่ขึน้ อตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุน
ของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 52.3% ณ สิ้นเดอืนมนีำคม 2562 เพิม่ขึ้นจำกระดบั 51.5% ณ สิ้นปี 2561 
ทรสิเรทติ้งยงัคงคำดว่ำบรษิทัจะมคีวำมยดืหยุ่นทำงกำรเงนิที่สำมำรถจดักำรภำระหนี้ดงักล่ำวให้
อยู่ในระดบัที่เหมำะสมได้ ทัง้นี้ กำรขำยสนิทรพัย์เขำ้ทรสัต์ฯ กเ็ป็นหนึ่งในทำงเลอืกของบรษิัท 
นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมคีวำมสำมำรถในกำรเขำ้ถงึแหล่งเงนิกูจ้ำกธนำคำรและตลำดทุนไดอ้กีดว้ย  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหมำยว่ำบรษิทัจะยงัคงสำมำรถ
รกัษำควำมเป็นผู้น ำในธุรกจิคลงัสนิคำ้และนิคมอุตสำหกรรมต่อไปได้ ตลอดจนคำดว่ำบรษิัทจะ
ดแูลระดบัหนี้สนิใหเ้หมำะสมแมว้่ำจะอยู่ในช่วงขยำยธุรกจิกต็ำม  

  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอรป์อเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน)   

ครัง้ท่ี 40/2562 
 13 มิถนุำยน 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 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
เนำวรตัน์ เตม็วฒันำงกูร 
nauwarut@trisrating.com 
 

สุชนำ ฉนัทำดศิยั 
suchana@trisrating.com 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ภำยใตส้มมตฐิำนพืน้ฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 4,500-5,500 ลำ้น
บำทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจะอยู่ทีป่ระมำณ 3,000 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงเวลำเดยีวกนั เมือ่พจิำรณำจำกระดบัประมำณกำร
กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนดงักล่ำว ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมของบรษิัทจะอยู่ที่ระดบั 7%-9% ในช่วง
ระยะเวลำ 3 ปีขำ้งหน้ำ และอตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบี้ยจ่ำยจะอยู่ ทีร่ะดบัประมำณ 3 เท่ำในช่วง
เวลำเดยีวกนั 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิัทอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกภำวะกำรลงทุนภำคเอกชนถดถอยลงจนส่งผลใหร้ำยได้และกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนของ
บรษิทัอ่อนแอลงกว่ำทีค่ำดเป็นอย่ำงมำก นอกจำกนี้ กำรลงทุนขนำดใหญ่ทีต่้องใชเ้งนิกูจ้ ำนวนมำกซึ่งจะส่งผลใหโ้ครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิั ทอ่อนแอลง
และลดทอนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของบรษิทักจ็ะเป็นปัจจยัลบต่ออนัดบัเครดติไดด้ว้ยเช่นกนั  

ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัเพิ่มขึ้นหำกกระแสเงนิสดของบรษิัทเพิม่ขึ้นอย่ำงมัน่คงและอย่ำงมนีัยส ำคญัโดยที่บรษิั ทสำมำรถ
ปรบัปรุงโครงสรำ้งทำงกำรเงนิใหแ้ขง็แกร่งไปดว้ยพรอ้มกนั 

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: 
WHA197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 385 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA197B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 280 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA197C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 300 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
WHA204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA204B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA204C: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,600 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 100 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 337.8 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
WHA214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,900 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
WHA224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 454.2 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA224B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,100 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
WHA234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,100 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA23OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 328 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
WHA244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 280 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
WHA25OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,380 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
WHA264A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 400 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธไิมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 3 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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