
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บริษัท พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“BB+” และคงอนัดบัเครดติหุ้นกูด้้อยสทิธลิกัษณะคล้ายทุน ไม่มปีระกนั ไถ่ถอนเมื่อเลกิบรษิัท 
(Hybrid Debentures) ที่ระดบั “B+” ในขณะเดยีวกนั ทริสเรทติ้งปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดิตเป็น 
“Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที”่ โดยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” สะทอ้นถงึ
ระดบัภาระหนี้สินที่สูงกว่าคาดและความสามารถในการท าก าไรที่ต ่ากว่าที่คาดการณ์ไว้เช่นกนั 
แมว้่าบรษิทัมแีผนจะลดระดบัหนี้สนิลงกต็าม แต่ยงัตอ้งรอดวู่าจะสามารถท าไดต้ามแผนหรอืไม่ 

อันดบัเครดิตสะท้อนถึงแบรนด์สินค้าที่เป็นที่ยอมรบัในตลาดที่อยู่อาศยัระดบักลางถึงบน และ
สัดส่วนของรายได้จากธุรกิจโรงแรมที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้น ทัง้นี้  อันดับเครดิตยังพิจารณาถึง
ความสามารถในการท าก าไรทีค่่อนขา้งต ่า อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนในระดบัสูง สภาพ
คล่องทีต่งึตวั และความกงัวลจากเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ของธนาคาร
แห่งประเทศไทย (ธปท.) ซึง่อาจส่งผลใหต้ลาดทีอ่ยู่อาศยัชะลอตวั 

ทัง้นี้ หุ้นกู้ด้อยสิทธิลกัษณะคล้ายทุนมอีันดบัเครดิตต ่ากว่าอันดบัเครดิตองค์กรของบริษัทอยู่ 3 
ระดบัซึ่งสะทอ้นถงึสถานะดอ้ยสทิธ ิ2 ข ัน้และการเลื่อนการช าระดอกเบี้ยตามดุลยพนิิจของผูอ้อก
ตราสาร 1 ข ัน้ ทัง้นี้ สถานะดอ้ยสทิธทิีร่ะดบั 2 ข ัน้ดงักล่าวสะทอ้นถงึโอกาสที่มน้ีอยลงในการไดร้บั
คนืเงนิตน้ของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนซึง่ออกโดยผูอ้อกตราสารทีม่อีนัดบัเครดติต ่ากว่าระดบั
ทีล่งทุนได ้(Non-investment Grade) 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

แบรนดสิ์นค้าเป็นท่ียอมรบัในตลาดบา้นจดัสรร 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมแีบรนดส์นิคา้ทีเ่ป็นทีย่อมรบัในตลาดทีอ่ยู่อาศยัระดบักลางถงึบน ยอดขาย
และรายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรอยู่ที่ 6-9 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2561 ยอดขายจาก
โครงการคอนโดมเินียมดขีึน้เป็น 5.5 พนัลา้นบาทในปี 2561 จาก 4.7 พนัลา้นบาทในปี 2560 และ 
3.8 พนัลา้นบาทในปี 2559 รายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมเท่ากบั 4.8-5.5 พนัลา้นบาทต่อปี
ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา รายไดจ้ากการขายทีอ่ยู่อาศยัในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2562 เตบิโต 29% 
จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 3.9 พนัลา้นบาท  

ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมโีครงการบา้นจดัสรรระหว่างการพฒันา 60 โครงการ และโครงการ
คอนโดมเินียมระหว่างการพฒันา 21 โครงการ โดยมมีลูค่าเหลอืขายรวม 5.1 หมืน่ลา้นบาท (รวมทัง้
ทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัมมีลูค่า 5.6 พนัลา้นบาท 
(รวมยอดขายรอการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการ ย ูคโิรโระ มลูค่า 1.2 พนัลา้นบาท) ณ สิน้เดอืนมนีาคม 
2562 บรษิทัจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรูร้ายไดใ้หแ้ก่ลูกคา้ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2562 ถงึปี 2563 
ในสมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัของบรษิัทจะเท่ากบั 1.4-1.5 
หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2565 โดยรายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรจะเท่ากบั 70% ของ
รายได้จากธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศยั ที่เหลือจะเป็นรายได้จากโครงการคอนโดมิเนียม บริษัทมี
คอนโดมเินียมสร้างเสร็จเหลือขายมูลค่า 9.9 พนัล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าอาจต้องใช้เวลา
มากกว่า 2 ปีในการขายและโอนคอนโดมเินียมสรา้งเสรจ็เหลอืขายเหล่านี้  

สดัส่วนรายได้จากธรุกิจโรงแรมคาดว่าจะเพ่ิมขึน้  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 3.7-4.4 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง
ปี 2562-2565 จาก 2.9 พนัลา้นบาทในปี 2561 และ 2.3 พนัลา้นบาทในปี 2560 ภายหลงัจากการ
ซื้อโรงแรมรอยลั ออคดิ เชอราตนั โฮเทล็ แอนด ์ทาวเวอรส์ในกลางปี 2561 และจากการเปิดโรงแรม

  

บริษทั พรอ็พเพอรต้ี์ เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 126/2562 
 9 สิงหาคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน  B+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 06/11/61 

 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

20/05/58 BB+ Stable 
19/06/57 BB+ Developing 
06/12/56 BB+ Stable 
18/11/54 BBB- Negative 
18/09/52 BBB- Stable 
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jutamas@trisrating.com 
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หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
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ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 

ติดต่อ 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
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บริษทั พรอ็พเพอรต้ี์ เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน) 

ใหมค่อื ไฮแอท รเีจนซี ่สุขมุวทิในปลายปี 2561 ณ ปัจจุบนั บรษิทัประกอบธุรกจิโรงแรม 5 แห่งในประเทศไทยภายใต้การด าเนินงานของ บรษิทั แกรนด ์
แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ี้ จ ากดั (มหาชน) และในประเทศญีปุ่่ น 1 แห่ง คอื คโิรโระ โดยมจี านวนหอ้งพกัรวมทัง้สิน้ 2,076 หอ้ง  

ธุรกจิโรงแรมในประเทศไทยสรา้งรายได ้1 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2560 และเพิม่ขึน้เป็น 1.7 พนัลา้นบาทในปี 2561 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของโรงแรมในประเทศไทยเท่ากบั 0.3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2561 รายไดจ้ากโรงแรมคโิรโระเท่ากบั 1.1-
1.2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2561 อย่างไรกต็าม โรงแรมคโิรโระมผีลขาดทุนสุทธเิท่ากบั 0.2-0.3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2561 ซึ่งส่งผล
กระทบดา้นลบต่อก าไรสุทธขิองบรษิทั ทัง้นี้ บรษิทัเปิดโครงการคอนโดมเินียม “ยู คโิรโระ” ซึ่งตัง้อยู่ใกลก้บัโรงแรมในประเทศญี่ปุ่ นโดยมมีลูค่าโครงการ
ประมาณ 4 พนัลา้นบาท ณ สิน้เดอืนกรกฎาคม 2562 โครงการมยีอดขายแลว้ 50% และจะส่งมอบใหก้บัลูกคา้ภายในสิ้นปีนี้ บรษิทัคาดว่ากระแสเงนิสด
จากการโอนคอนโดมเินียมดงักล่าวจะช่วยลดภาระหนี้ของโรงแรมคโิรโระได ้ 

การเขา้ซื้อหุน้ 98.48% ของโรงแรม รอยลั ออคดิ เชอราตนัมลูค่าประมาณ 3.6 พนัลา้นบาทในปี 2561 ท าใหภ้าระหนี้ในงบการเงนิรวมของบรษิทัเพิ่ม
สูงขึน้ นอกจากนี้ บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนจ านวน 1 พนัลา้นบาทส าหรบัการปรบัปรุงโรงแรม รอยลั ออคดิ เชอราตนัในปี 2563 บรษิทัยงัมแีผนขายหุ้น
บางส่วนในโรงแรมรอยลั ออคดิ เชอราตนัและเงนิทีไ่ดร้บัจากการขายจะช่วยสนับสนุนความต้องการเงนิลงทุนดงักล่าว และลดภาระหนี้อกีด้วย อย่างไร 
กต็าม จ านวนเงนิทีจ่ะไดร้บัและระยะเวลาในการขายหุน้นัน้ยงัมคีวามไม่แน่นอน นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนต่อสญัญาเช่าทีด่นิของโรงแรมเดอะ เวสทนิ  
แกรนด์ สุขุมวทิซึ่งจะครบก าหนดในปี 2563 ด้วย บรษิัทจงึตัง้งบประมาณส าหรบัการจ่ายค่าสทิธกิารเช่าทีด่นิล่วงหน้าและการปรบัปรุงโรงแรมเดอะ  
เวสทนิ แกรนด์ สุขุมวทิที ่1 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2562-2563 ทัง้นี้ บรษิทัยงัมแีผนขายโรงแรมเดอะ เวสทนิ แกรนด์ สุขุมวทิเขา้ทรสัต์เพื่อการลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัย ์แกรนด ์โฮสพทีาลติี้ดว้ยมลูค่าขาย 2.3 พนัลา้นบาทในปี 2563 อกีดว้ย  

ความสามารถในการท าก าไรต า่ 

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัต ่ากว่าผู้ประกอบการส่วนใหญ่ในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทีไ่ด้รบัการจดัอบัดบัเครดติ  อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้เท่ากบั 13%-15% ในช่วงปี 2559-2561 เปรยีบเทยีบกบั 15%-17% ของผูป้ระกอบการรายอื่น ๆ 
อตัราก าไรสุทธขิองบรษิทัเหลอืเพยีง 3% ของรายได้จากการด าเนินงานรวมในช่วงปี 2557-2561 ซึ่งต ่ากว่า 10%-12% ของผูป้ระกอบการรายอื่น ๆ
ค่อนขา้งมาก แมว้่ารายไดจ้ากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์และธุรกจิโรงแรมจะยงัเตบิโต แต่ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารจากธุรกจิโรงแรม ในประเทศ
ญีปุ่่ นและส่วนแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนในธุรกจิดสิเคานทส์โตรท์ าใหก้ าไรสุทธขิองบรษิทัอยู่ในระดบัค่อนขา้งต ่ามาก  

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 25% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในปี 2559 เป็น 27% ในปี 2561 บรษิทัมสี่วนแบ่งขาดทุน
จากการลงทุนในธุรกจิดสิเคานท์สโตร์ “All D” เท่ากบั 63 ลา้นบาทในปี 2560 และ 95 ลา้นบาทในปี 2561 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนพฒันาโครงการ 
มกิซ์ยูสในจงัหวดัตราดอีกดว้ย ซึ่งปัจจุบนับรษิทัต้องจ่ายเงนิค่าสทิธกิารเช่าจ านวน 20 ลา้นบาทต่อปีส าหรบัทีด่นิแปลงดงักล่าว บรษิทัอาจต้องใชเ้งนิ
ลงทุนเพิม่เตมิอกีส าหรบัโครงการนี้ ทัง้นี้ จ านวนเงนิลงทุนและระยะเวลาการลงทุนดงักล่าวยงัไม่ชดัเจน อย่างไรกต็าม บรษิทัอยู่ระหว่างการหาพนัธมติร
ร่วมทุนในการพฒันาโครงการนี้   

เนื่องจากบรษิทัมแีผนจะหยุดขยายการลงทุนในธุรกจิดสิเคานท์สโตร์ และคาดว่าบรษิัทจะมรีายไดม้ากขึ้นจากธุรกจิโรงแรม ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายไม่ควรอ่อนแอลงจากระดบัปัจจุบนั ในสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายควรอยู่ในระดบัสงูกว่า 15% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

แผนร่วมทุนกบัพนัธมิตรต่างชาติเพ่ือพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยั และการขายท่ีดินบางส่วนเพ่ือลดภาระหน้ี 

ในปี 2561 บรษิทัจดัตัง้กจิการร่วมทุนกบัพนัธมติรหลายราย คอื บรษิทั เอชเคแอล ไทย ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั บรษิทั เซกซุิย เคมคีอล จ ากดั และ บรษิทั 
ซูมโิตโม ฟอเรสทร ีจ ากดั เพื่อพฒันาโครงการบา้นจดัสรรและคอนโดมเินียม บรษิทัมแีผนขายทีด่นิใหก้บักจิการร่วมทุนและบุคคลอื่นภายในสิ้นปี 2562 
เงนิทีไ่ดร้บัจากการขายทีด่นิดงักล่าวคดิเป็นประมาณ 3 พนัลา้นบาทซึง่คาดว่าจะใชใ้นการจ่ายช าระหนี้และลงทุนในโครงการทีอ่ยู่อาศยัใหม่ ท าใหค้าดว่า
บรษิทัจะสามารถลดอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ากว่า 65% ไดภ้ายในสิ้นปีนี้จากจุดสูงสุดที ่69% ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2562 อตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิกค็วรปรบัดขี ึน้เป็นประมาณ 3%-5% เพือ่คงอนัดบัเครดติไวท้ีร่ะดบัปัจจุบนัดว้ย  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการร่วมทุนกบัพนัธมติรจะช่วยขยายการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัของบรษิทั ลดความเสีย่งในการพฒันาโครงการ และลดความตอ้งการการกูย้มื
เงนิได ้ในสมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ากจิการร่วมทุนจะเปิดโครงการในช่วงครึง่หลงัของปีนี้ นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะรับรูส้่วนแบ่งก าไร
จากโครงการบา้นจดัสรรร่วมทุนในช่วงปลายปี 2562 ดว้ย ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะเปิดโครงการบ้านจดัสรรใหม่มลูค่า 1.5-1.8 หมื่นลา้นบาทต่อปี
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า และโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัเองและของกจิการร่วมทุนมลูค่า 7.4 พนัลา้นบาทในปี 2562 1.7 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 และ 
3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 และยงัคาดว่าบรษิทัจะใชง้บประมาณในการซื้อทีด่นิเท่ากบั 2-3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2563  
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บริษทั พรอ็พเพอรต้ี์ เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน) 

ธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัมีความผนัผวนและมีการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมากแต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอ
ตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาวะหนี้ภาคครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสูงทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผู้บรโิภคในตลาดสนิค้ าราคา 
ปานกลางถงึต ่า นอกจากนี้ การน าเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัซึ่งเป็นมาตรการใหม่ของ ธปท. มาบงัคบัใชน้ัน้คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ
ยอดขายคอนโดมเินียมในระยะสัน้ ภายใตเ้กณฑใ์หมน่ี้ ผูซ้ื้อบา้นสามารถกูเ้งนิไดไ้มเ่กนิ 70%-80% ของมลูค่าหลกัประกนัส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงัที ่
2 และหลงัถดั ๆ ไป ซึง่ลดลงจากเดมิทีส่ามารถกูไ้ดถ้งึ 90%-100% ของมลูค่าหลกัประกนั ดงันัน้ บรษิทัอาจจะตอ้งยดืการผ่อนค่ามดัจ าใหแ้ก่ผูซ้ื้อบา้นบาง
รายออกไป ทัง้นี้ ความล่าชา้ในการส่งมอบกจ็ะกระทบต่อการรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 ดว้ย อย่างไรกต็าม บรษิทัมแีผนจะเน้นการ
พฒันาโครงการบา้นจดัสรรทีไ่ดร้บัผลกระทบจากมาตรการดงักล่าวใหน้้อยลง  

การชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิในประเทศท าให้บรษิัทต้องขยายฐานลูกค้าไปยงักลุ่มลูกค้าต่างชาติ ทัง้นี้ ยอดขายในกลุ่มลูกค้าต่างชาติของบรษิัท
ค่อนขา้งน้อย แต่บริษัทก็มแีผนจะขายคอนโดมเินียมให้แก่ลูกค้าต่างชาติจ านวน 0.4 พนัล้านบาท (หรอื น้อยกว่า 5% ของรายได้จากโครงการ
คอนโดมเินียม) ต่อปีในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า โดยลกูคา้ต่างชาตสิ่วนใหญ่ของบรษิทัเป็นกลุ่มลูกคา้ชาวจนี อย่างไรกต็าม เศรษฐกจิจนีทีช่ะลอตวัและความ
กงัวลเกีย่วกบัความตงึเครยีดของการคา้โลกอาจส่งผลกระทบในดา้นลบต่อความตอ้งการซื้อทีอ่ยู่อาศยัจากกลุ่มผูซ้ื้อต่างชาตไิด ้ 

สภาพคล่องตึงตวั 

สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัตงึตวั ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1.07 หมืน่ลา้นบาท 
ซึง่ประกอบดว้ยหุน้กู ้8.9 พนัลา้นบาท เงนิกูย้มืระยะสัน้จากสถาบนัการเงนิจ านวน 1.3 พนัลา้นบาท และเงนิกูร้ะยะยาวโครงการจ านวน 0.5 พนัลา้นบาท 
โดยแหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบด้วยเงนิสดในมอืจ านวน 2.9 พนัล้านบาท วงเงนิกู้จากธนาคารที่ยงัไม่ไดเ้บกิใช้และไม่ติดเงือ่นไขในการเบกิซึ่ง
สามารถเบกิใชไ้ดท้นัทจี านวน 1.6 พนัลา้นบาท ทีด่นิซึ่งไม่ตดิภาระค ้าประกนัซึ่งมมีลูค่าตามบญัชปีระมาณ 3.1 พนัลา้นบาท และกระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าซึง่คาดว่าจะอยู่ที ่1.2 พนัลา้นบาท  

โดยปกตหิุน้กูข้องบรษิทัทีค่รบก าหนดช าระจะถูกทดแทนดว้ยหุน้กูท้ีอ่อกใหม่ ตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้และตัว๋แลกเงนิระยะสัน้จะถูกจ่ายช าระคนืหรอืต่อ
อายุตัว๋ออกไป ในขณะทีเ่งนิกูโ้ครงการจะจ่ายช าระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนทีอ่ยู่อาศยั  

บรษิทัจ าเป็นตอ้งรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิของเงนิกูจ้ากธนาคารและหุน้กูโ้ดยบรษิทัจะต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ ี
ภาระดอกเบี้ยสุทธต่ิอทุนไม่ใหเ้กนิกว่า 2 เท่า ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2562 อตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่1.87 เท่า ดงันัน้ จงึถอืว่าบรษิทัยงัคงสามารถรกัษา
อตัราส่วนดงักล่าวใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขทางการเงนิได ้จากแผนการขยายธุรกจิเชงิรุก บรษิทัจ าเป็นต้องบรหิารโครงสรา้งเงนิทุนอย่างระมดัระวงัเพื่อ
หลกีเลีย่งการผดิเงือ่นไขทางการเงนิดงักล่าว 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานทีส่ าคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งมดีงันี้ 

 บรษิทัจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรมลูค่ารวม 1.5-1.8 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า และเปิดโครงการคอนโดมเินียมมลูค่า 7.4 พนัลา้นบาท
ในปี 2562 1.7 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 และ 3.0 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565  

 บรษิทัจะใชง้บประมาณในการซื้อทีด่นิเท่ากบั 2-3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2565  
 บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนในธุรกจิโรงแรมประมาณ 2 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2562-2563 และเงนิลงทุนในกจิการร่วมทุนประมาณ 2 พนัลา้นบาทในช่วง 3 

ปีขา้งหน้า  
 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมอยู่ทีป่ระมาณ 1.9-2.2 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2565 และอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา

และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดค้วรอยู่ที ่13%-15% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึสถานะทางการเงนิของบรษิทัทีอ่่อนแอกว่าทีค่าดการณ์ไว ้โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนคาดว่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูหากบรษิทัไม่สามารถด าเนินการตามแผนการลดหนี้ได ้ในขณะทีค่วามสามารถในการเพิม่อตัราก าไรของบรษิทัยงัมี
ความไมแ่น่นอน นอกจากนี้ ระดบัภาระหนี้สนิของบรษิทัอยู่ใกลเ้คยีงกบัระดบัที่ตอ้งด ารงไวใ้นเงือ่นไขทางการเงนิของเงนิกูจ้ากธนาคารและหุน้กู้แลว้ดว้ย  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคงต ่ากว่าทีค่าดการณ์ไว ้หากอตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัสงูเกนิกว่า 65% และ/หรอือตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิต ่ากว่า 3% อาจเป็นสาเหตุใหม้กีาร
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บริษทั พรอ็พเพอรต้ี์ เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน) 

ปรบัลดอนัดบัเครดติลงได ้ในทางตรงกนัขา้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบักลบัไปเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดห้ากสถานะทางการเงนิของบรษิทัดขี ึน้
สอดคลอ้งตามประมาณการ 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มี.ค. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  5,845 19,289 16,426 15,425 12,346 
ก าไรจากการด าเนินงาน  1,332 2,812 2,186 2,305 939 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  1,154 2,155 1,544 1,670 649 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,375 3,043 2,390 2,511 1,149 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  628 779 407 765 (156) 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  594 1,935 1,763 1,461 1,292 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  33,386 32,780 29,985 31,925 27,555 
สนิทรพัยร์วม  57,557 57,566 47,684 48,790 43,277 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  36,147 35,255 27,399 29,314 23,102 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  16,000 15,474 15,031 13,937 13,664 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 22.79 14.58 13.31 14.94 7.60 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.41 **         4.20 3.35 3.90 1.87 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.32 1.57 1.36 1.72 0.89 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 9.78 **       11.59 11.46 11.67 20.11 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  3.15   **         2.21 1.48 2.61 (0.68) 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   69.32 69.50 64.57 67.78 62.84 

*  งบการเงนิรวม 
**         ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

  - วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


   
 

 
5 

 

บริษทั พรอ็พเพอรต้ี์ เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั พรอ็พเพอรต้ี์ เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน) (PF) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
PF17PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 447.7 ลา้นบาท  B+ 
PF18PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 60.3 ลา้นบาท  B+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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