
  
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บริษทั พร็อพเพอร์ตี้ เพอร์เฟค จ ำกดั (มหำชน) ที่
ระดบั “BB+” และคงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุน ไม่มปีระกนั ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทั 
(Hybrid Debentures) ชุดปจัจุบนัโดยมชีุดจะเสนอขำยในวงเงนิไม่เกนิ 552.3 ลำ้นบำททีร่ะดบั “B+” 
ทัง้นี้ หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุนมอีนัดบัเครดติต ่ำกว่ำอนัดบัเครดติองค์กรของบรษิทัอยู่ 3 ระดบัซึ่ง
สะทอ้นถงึสถำนะดอ้ยสทิธ ิ2 ขัน้และกำรเลื่อนกำรช ำระดอกเบี้ยตำมดุลยพนิิจของผูอ้อกตรำสำร 1 ขัน้ 
ทัง้นี้ สถำนะดอ้ยสทิธทิีร่ะดบั 2 ขัน้ดงักล่ำวสะทอ้นถงึโอกำสทีม่น้ีอยลงในกำรไดร้บัคนืเงนิต้นของหุน้กู้
ด้อยสิทธลิกัษณะคล้ำยทุนซึ่งออกโดยผู้ออกตรำสำรที่มอีนัดบัเครดิตต ่ำกว่ำระดบัที่ลงทุนได้ (Non-
Investment Grade)  

อนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ดงักล่ำวสะท้อนถงึผลงำนที่เป็นยอมรบัของบรษิทัในตลำดบ้ำน
จดัสรร ตลอดจนแบรนดส์นิคำ้ทีเ่ป็นทีรู่จ้กัในตลำดระดบักลำงถงึบน และรำยไดท้ีส่ม ่ำเสมอซึง่คำดว่ำ
จะเพิม่ขึน้ภำยหลงัจำกกำรซือ้กจิกำรของ บรษิทั ไทย พรอ็พเพอรต์ี ้จ ำกดั (มหำชน) (TPROP) และ
บรษิทัย่อยคอื บรษิทั แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส ์แอนด์ พรอพเพอร์ตี้ จ ำกดั (มหำชน) (GRAND) 
เมื่อชว่งกลำงปี 2558 อยำ่งไรกต็ำม จุดแขง็ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงสว่นจำกสถำนะทำงกำรเงนิของ
บรษิทัทีอ่่อนแอจำกกำรมอีตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนทีสู่งและควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรที่ต ่ ำ บวกกับควำมกังวลเกี่ยวกับกำรขยำยกิจกำรไปสู่ธุรกิจอื่น ๆ ที่ บริษัทไม่คุ้นเคย 
นอกจำกน้ี อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงควำมกังวลเกี่ยวกับระดบัหน้ีครวัเรือนที่สูง รวมทัง้ภำวะ
เศรษฐกจิภำยในประเทศที่ชะลอตวัซึง่อำจสง่ผลกระทบต่อควำมต้องกำรทีอ่ยู่อำศยัในระยะสัน้ถงึ
ปำนกลำงอกีดว้ย 
 ปจัจุบนัธุรกจิของบรษิทัแบ่งเป็น 3 ประเภท คอื ธุรกิจพฒันำทีอ่ยูอ่ำศยั ธุรกจิโรงแรม และ
ธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อเช่ำ สดัสว่นของรำยไดจ้ำกธุรกจิพฒันำที่อยูอ่ำศยัยงัคงเป็นแหล่งรำยได้
หลกัโดยมสีดัสว่นมำกกว่ำ 65% ของรำยไดร้วมในช่วง 5 ปีทีผ่ำ่นมำ ณ เดอืนมนีำคม 2560 บรษิทั
มโีครงกำรทีอ่ยูอ่ำศยั 65 โครงกำร มูลค่ำรวม 120,000 ลำ้นบำท ซึง่ประกอบดว้ยบำ้นจดัสรร 60% 
และคอนโดมเินียม 40% ของมลูคำ่โครงกำรทัง้หมด รำคำเฉลีย่ตอ่หน่วยส ำหรบับำ้นจดัสรรอยูท่ี ่4.9 
ลำ้นบำท และ 3.1 ลำ้นบำทส ำหรบัคอนโดมเินียม ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 จ ำนวนหน่วยเหลอืขำย
ทัง้หมดมมีลูคำ่ 44,000 ลำ้นบำท (รวมทัง้ทีก่่อสรำ้งแลว้เสรจ็และยงัไมไ่ดก้่อสรำ้ง) และมยีอดขำยรอ
รบัรูร้ำยไดม้ลูคำ่ 5,400 ลำ้นบำท  
 ยอดขำยของบรษิทัอยูท่ีป่ระมำณ 10,000 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2558-2559 ยอดขำยใน 
ไตรมำสแรกของปี 2560 ลดลง 9% จำกช่วงเดียวกนัของปีที่แล้วเป็น 2,384 ล้ำนบำท โดย 
ประมำณ 70% ของยอดขำยมำจำกโครงกำรบำ้นจดัสรร ที่เหลอืมำจำกโครงกำรคอนโดมเินียม 
รำยไดร้วมของบรษิทัในปี 2559 เตบิโต 25% จำกปีทีแ่ลว้เป็น 15,109 ลำ้นบำทซึง่เป็นผลมำจำก
กำรโอนคอนโดมเินียมมำกขึน้ ในขณะที่รำยได้จำกโครงกำรบ้ำนจดัสรรค่อนขำ้งคงที่ที่ประมำณ 
6,000-7,000 ลำ้นบำทตอ่ปี รำยไดใ้นชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2560 ลดลง 31% จำกชว่งเดยีวกนัของ
ปีทีแ่ลว้เป็น 2,977 ลำ้นบำท ภำยหลงัจำกกำรซือ้กจิกำรของ TPROP และ GRAND เมื่อช่วงกลำงปี 
2558 รำยไดจ้ำกธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อเช่ำคดิเป็น 15% ของรำยไดร้วมของ
บรษิทัในปี 2558 และ 17% ในปี 2559 ทัง้น้ี ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ ทรสิเรทติง้คำดว่ำรำยไดร้วมของ
บริษัทจะอยู่ที่ประมำณ 14,000-16,000 ล้ำนบำทต่อปี โดยได้รบัแรงหนุนจำกฐำนรำยได้ของ
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อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BB+ 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทนุ                             B+ 

แนวโน้มเครดิตพินิจ: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี              อนัดบัเครดิต                 แนวโน้ม 
                                อนัดบัเครดิต/ 
                                 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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โครงกำรบำ้นจดัสรร รวมทัง้รำยไดจ้ำกโครงกำรคอนโดมเินียมทีค่ำดวำ่จะเพิม่ขึน้ และรำยได้ทีส่ม ่ำเสมอจำกธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อ
เชำ่ 
 ในมุมมองของทรสิเรทติ้ง สถำนะทำงกำรเงินของบริษทัจดัว่ำอ่อนแอ โดยอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ซึ่งวดัจำกอตัรำส่วนก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่รำยได้) ปรบัดขีึน้เป็น 13% ในปี 2559 และ 16% ในชว่งไตรมำสแรกของปี 2560 จำก 5%-8% ในช่วง
ปี 2556-2558 อยำ่งไรกต็ำม อตัรำก ำไรสุทธใินช่วงปี 2555 ถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2560 อยูใ่นระดบัทีต่ ่ำมำกเพยีง 1%-3% ของรำยไดร้วม ซึง่ต ่ำกว่ำ
คำ่เฉลีย่ของอุตสำหกรรมที ่10% คอ่นขำ้งมำก ทัง้น้ี ในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำทรสิเรทติง้คำดว่ำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัควรอยูท่ีร่ะดบั 10%-
12% และอตัรำก ำไรสุทธไิม่ควรถดถอยลงจำกระดบัปจัจุบนั ทัง้น้ี หำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัปรบัตวัลดลงอกีกจ็ะสง่ผลในทำงลบต่อ
อนัดบัเครดติได ้   
 อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงเป็น 68%-69% ณ เดอืนธนัวำคม 2559 และเดอืนมนีำคม 2560 จำก 65% ณ เดอืน
ธนัวำคม 2558 ทัง้น้ี ควำมตอ้งกำรเงนิทุนจ ำนวนมำกเพื่อพฒันำโครงกำรทีอ่ยูอ่ำศยัและกำรขยำยธุรกจิไปยงัโครงกำรร่วมคำ้ (Joint Venture) หลำย
โครงกำรอำจท ำใหอ้ตัรำส่วนดงักล่ำวสงูขึน้กว่ำระดบัปจัจุบนั ทรสิเรทติง้คำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนใหอ้ยู่ที่
ประมำณ 65% หรอือตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่ทุนทีป่ระมำณ 2 เทำ่เอำไวไ้ดเ้พือ่คงอนัดบัเครดติน้ีเอำไว ้ 
 สภำพคล่องทำงกำรเงนิของบรษิัทในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำอ่อนแอลงเน่ืองจำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่ต ่ำลงและอตัรำส่วนเงินกู้รวมต่อ
โครงสรำ้งเงนิทุนทีอ่ยูใ่นระดบัคอ่นขำ้งสงู อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัมอียูเ่พยีง 1%-4% ในช่วงปี 2555 ถงึ 3 เดอืนแรก
ของปี 2560 อตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยกเ็หลอืเพยีง 1-2 เท่ำในช่วง 5 ปีทีผ่ำ่นมำ สภำพ
คลอ่งทำงกำรเงนิของบรษิทัคอ่นขำ้งตงึตวั โดยบรษิทัมเีงนิสดในมอื (สทุธจิำกภำระผกูพนัทัง้หมด) จ ำนวน 2,300 ลำ้นบำท ณ เดอืนมนีำคม 2560 และมี
วงเงนิกูย้มืระยะยำวของโครงกำรทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้และไม่ตดิเงื่อนไขในกำรเบกิจ ำนวน 2,200 ลำ้นบำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 ประกอบกบัเงนิทุนจำก
กำรด ำเนินงำนทีค่ำดวำ่จะอยูท่ีป่ระมำณ 1,000-1,500 ลำ้นบำทต่อปี นอกจำกน้ี บรษิทัยงัมเีงนิสดรบัจำกกำรเพิม่ทุนจ ำนวน 1,000 ลำ้นบำทในไตรมำส
แรกของปี 2560 และเงนิสดรบัจำกกำรออกหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุนฯ อกีจ ำนวน 447.7 ลำ้นบำทในไตรมำสที ่2 ของปี 2560 ดว้ย ในขณะที ่ 
ณ เดอืนมนีำคม 2560 บรษิทัมเีงนิกู้ยมืระยะสัน้จ ำนวน 2,608 ลำ้นบำทและมหีุน้กู้ระยะยำวจ ำนวน 5,155 ลำ้นบำททีจ่ะครบก ำหนดช ำระในช่วง 12 
เดอืนขำ้งหน้ำ ทัง้น้ี บรษิทัจะน ำกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนไปจำ่ยช ำระคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้และหุน้กู้ทีจ่ะครบก ำหนดช ำระบำงสว่นและจะออกหุน้กู้
ชุดใหมม่ลูคำ่ประมำณ 3,500 ลำ้นบำทเพื่อทดแทนหุน้กู้ทีจ่ะครบก ำหนดช ำระ นอกจำกน้ี บรษิทัยงัมทีีด่นิรอกำรพฒันำมูลค่ำประมำณ 6,000 ลำ้นบำท 
(มลูคำ่ตำมบญัช)ี ซึง่สำมำรถน ำไปเป็นหลกัประกนัส ำหรบัวงเงนิกูย้มืจำกธนำคำรไดใ้นกรณีทีม่ปีญัหำสภำพคลอ่งทำงกำรเงนิ  
 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนะทำงกำรเงนิในช่วงขยำยธุรกจิเชงิรุกเอำไว้
ได ้ทัง้น้ี บรษิทัควรรกัษำอตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนอยูท่ีป่ระมำณ 65% และอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนที ่10%-12% นอกจำกน้ี ยงัคำด
วำ่บรษิทัจะมเีงนิทุนทีเ่พยีงพอเพือ่ลดควำมเสีย่งดำ้นสภำพคลอ่งทำงกำรเงนิดว้ยเชน่กนั 
 อนัดบัเครดติและ /หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจถูกปรบัลดลงหำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัถดถอยลงจำกระดบัทีค่ำดกำรณ์ไว ้
โดยอตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนทีเ่กนิกวำ่ 65% ในระยะเวลำหน่ึงและควำมเสีย่งดำ้นสภำพคล่องทำงกำรเงนิทีเ่พิม่ขึน้จะเป็นสำเหตุทีท่ ำให้มี
กำรปรบัลดอนัดบัเครดติลงได ้ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติและ /หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้หำกสถำนะทำงกำรเงนิของ
บรษิทัดขีึน้ โดยอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนควรอยูใ่นระดบัต ่ำกว่ำ 65% ในช่วงระยะเวลำหน่ึงและควำมเสีย่งดำ้นสภำพคล่องทำงกำรเงนิที่
ลดลง   
 

 

บริษทั พรอ็พเพอรต้ี์ เพอรเ์ฟค จ ำกดั (มหำชน) (PF) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
PF17PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุน 447.7 ลำ้นบำท   B+  
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุน ในวงเงนิไมเ่กนิ 552.3 ลำ้นบำท   B+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:                                                                              Stable                                   

 
  



 

 
  หน้ำ  3  

  บริษทั พรอ็พเพอรต้ี์ เพอรเ์ฟค จ ำกดั (มหำชน) 

 

        3 กรกฎำคม 2560 

 

 

 
ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

       2560       
2559 2558  2557                   2556                2555 

รำยได ้ 2,977 15,109 12,049 12,445 11,011 9,094 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 393 1,448 1,280 1,151 1,022 861 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 45 281 (169) 322 83 353 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 289 1,121 195 649 300 392 
เงนิลงทุนในสนิคำ้คงคลงั (7) (3,425) (2,633) 1,800 (1,703) (2,659) 
สนิทรพัยร์วม 48,910 48,790 43,277 31,406 30,668 26,176 
เงนิกูร้วม 30,972 31,003 25,442 19,933 19,509 16,363 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 14,664 13,937 13,664 8,972 8,646 8,631 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

15.54 12.78 5.00 7.99 6.01 8.74 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 2.18 **          3.41 1.27                3.95 2.77              3.85                          
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

1.47 1.66 0.81 1.22 0.99 1.19 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 2.41 **          3.64  0.77              3.26 1.54              2.40                          
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 67.87 68.99 65.06 68.96 69.29 65.47 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) *** 67.05 68.19 64.40 68.23 68.34 64.17 
หมายเหต:ุ ปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงานตัง้แตปี่ 2555 
* งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

***  ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อำคำรสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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