
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ทีใ่หไ้วแ้ก่อนัดบัเครดติองค์กรของ
บรษิทั ยนูิเวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน) และอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของบรษิทั
ตัง้แต่เมื่อวนัที ่1 มนีาคม 2562 พร้อมทัง้ประกาศลดอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ดงักล่าวของ
บรษิทัเป็นระดบั “BBB” จาก “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่    

การปรบัลดอนัดบัเครดติสะท้อนถึงขนาดธุรกจิที่เล็กลงและความหลากหลายของธุรกจิที่น้อยลง
ภายหลงัจากการขายหุน้ใน บรษิทั แผ่นดนิทอง พร็อพเพอร์ตี้ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) 
ใหก้บั บรษิทั เฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดร้บัจาก
การขายหุ้นก่อนหกัภาษีและเงนิปันผลเท่ากบั 7.7 พนัลา้นบาทไปใชส้ าหรบัการลงทุนในอนาคต 
การจ่ายเงนิปันผล และเป็นเงนิทุนหมุนเวยีน แมว้่าภาระหนี้ของบรษิทัจะลดลงอย่างมากภายหลงั
จากการขายบรษิทัแผ่นดนิทองฯ แต่กค็าดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะสูงขึน้อกีในปี
การเงนิ 2563 เนื่องจากบริษัทมแีผนเปิดโครงการคอนโดมเินียมมากขึ้นและมแีผนลงทุนใน
อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่า ทัง้นี้ บรษิทัยงัมองหาโอกาสในการลงทุนในธุรกจิใหมอ่กีดว้ย  

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัในตลาดคอนโดมเินียม ผลการด าเนินงานทีผ่นัผวน
ของธุรกจิสงักะสอีอกไซด์และธุรกจิพฒันาที่อยู่อาศยัเพื่อขาย ตลอดจนความกงัวลในตลาดที่อยู่
อาศยัทีช่ะลอตวัภายหลงัจากการบงัคบัใชเ้กณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ทีเ่ริม่บงัคบัใชใ้นเดอืนเมษายน 2562  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ขนาดธรุกิจท่ีเลก็ลงและความหลากหลายของธรุกิจท่ีน้อยลง 

ทรสิเรทติ้งมองว่าขนาดธุรกจิของบรษิัทเล็กลงหลงัจากการขายบรษิัทแผ่นดนิทองฯ ในปีการเงนิ 
2561 รายได้จากการด าเนินงานรวมและก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่ายของบริษัทเท่ากบั 2.1 หมื่นล้านบาท และ 3.6 พนัล้านบาท ตามล าดบั โดยผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัแผ่นดนิทองฯ ในปี 2561 คดิเป็น 75% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของ
บรษิทั และคดิเป็น 81% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของ
บรษิทั หากไม่รวมผลการด าเนินงานของบรษิทัแผ่นดนิทองฯ รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมและ
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัในปี 2561 จะเหลอื 5.2 
พนัลา้นบาท และ 0.7 พนัลา้นบาท ตามล าดบั  

นอกจากนี้ ความหลากหลายในธุรกจิของบรษิทัจะน้อยลงเนื่องจากธุรกจิของบรษิทัแผ่นดนิทองฯ
ครอบคลุมถึงการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัประเภทบา้นจดัสรร อาคารส านักงานใหเ้ช่า 3 แห่ง โรงแรม 3 
แห่ง และโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์บบผสมผสานซึง่เป็นโครงการร่วมทุน หากไม่มธีุรกจิของบรษิทั
แผ่นดนิทองฯ แลว้ รายไดห้ลกัของบรษิทัจะมาจากการขายคอนโดมเินียมและสงักะสอีอกไซด์ โดย
รายไดจ้ากการขายคอนโดมเินียมคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 3-6 พนัลา้นบาทต่อปีในขณะทีร่ายไดจ้าก
ธุรกจิสงักะสอีอกไซดจ์ะอยู่ทีป่ระมาณ 1.5 พนัลา้นบาทต่อปี รายไดท้ีส่ม ่าเสมอจากอสงัหารมิทรพัย์
เพื่อเช่าจะลดลงเหลอื 80 ลา้นบาทจาก 1.7 พนัลา้นบาทในปี 2561 เนื่องจากอสงัหารมิทรพัย์เพื่อ
เช่าทีเ่ป็นของบรษิทัเองจะมโีรงแรม 1 แห่งคอื โมดน่ิา บาย เฟรเซอรส์ ทีจ่งัหวดับุรรีมัย์   

บรษิัทมแีผนจะเพิม่อสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าให้มากขึ้น โดยจะลงทุนในอาคารส านักงานแห่งใหม่
ในช่วงปีการเงนิ 2563-2565 นอกจากนี้ บรษิัทจะก่อสร้างห้องจดัเลี้ยงของโรงแรมโมดน่ิา บาย  
เฟรเซอรส์ในช่วงปีการเงนิ 2563-2564 ณ ปัจจุบนั รายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายจากอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่าค่อนขา้งน้อย  

  

บริษทั ยนิูเวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 148/2562 
 24 กนัยายน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 01/03/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต 

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

01/03/62 BBB+ Alert Negative 
08/09/59 BBB+ Stable 
01/12/57 BBB Positive 
10/09/56 BBB Stable 
11/09/55 BBB Alert Developing 
17/10/51 BBB Stable 
13/06/50 BBB Alert Developing 
03/11/48 BBB Stable 
   
   
   
   
   
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 

ติดต่อ 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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บริษทั ยนิูเวนเจอรจ์ ากดั (มหาชน) 

ภาระหน้ีลดลงชัว่คราว 

บรษิทัจะมเีงนิสดมากกว่าภาระหนี้ภายหลงัจากการขายหุน้สดัส่วน 39.28% ของบรษิทัแผ่นดนิทองฯ ใหก้บับรษิทัเฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ฯ เงนิสดรบั
จากการขายเท่ากบัประมาณ 7.7 พนัลา้นบาท โดยบรษิทัจะบนัทกึก าไรจากการขายหุน้ดงักล่าวจ านวน 1.3 พนัลา้นบาทในไตรมาสสุดทา้ยของปีการเงนิ 
2562 อย่างไรกต็าม บรษิทัมแีผนเปิดโครงการคอนโดมเินียมมากขึน้และมแีผนลงทุนในอาคารส านกังานอกีดว้ย ซึง่อาจท าใหภ้าระหนี้เพิม่ขึน้ไดอ้กี  

จากสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมใหม่มลูค่า 1.6 หมืน่ลา้นบาทในปีการเงนิ 2563 และ 1.0-1.3 หมืน่ลา้น
บาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2564-2565 และคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัจะอยู่ที ่5-7 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2563-2564 และ 
8-9 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2565 นอกเหนือจากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัแลว้ บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 1.6 พนัลา้นบาทในช่วงปีการเงนิ 2563-2565 
เพือ่ลงทุนในอาคารส านกังานแห่งใหม ่หอ้งจดัเลีย้งของโรงแรมโมดน่ิา บาย เฟรเซอรส์ และขยายโรงงานสงักะสอีอกไซด ์แมว้่าบรษิทัจะขยายธุรกจิเชงิรุก 
แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ากว่า 45% และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทาง
การเงนิเกนิกว่า 5% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

ทัง้นี้ บรษิทัอยู่ระหว่างการมองหาโอกาสการลงทุนในธุรกจิใหม่อกีดว้ย อย่างไรกต็าม ประเภทของธุรกจิ ขนาดของเงนิลงทุน และระยะเวลาการลงทุนยงั
อยู่ระหว่างการพจิารณา หากมกีารเขา้ซื้อกจิการเกดิขึ้น โครงสรา้งทางธุรกจิและโครงสร้างทางการเงนิของบรษิทัอาจแตกต่างอย่างมนีัยส าคญัจากที่
คาดการณ์ไว ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งจะประเมนิความเสีย่งของบรษิทัอกีครัง้เมือ่มกีารซื้อกจิการ 

ผลงานท่ีเป็นท่ียอมรบัในตลาดคอนโดมิเนียม 

ทรสิเรทติ้งมองว่าผลงานของบรษิทัในตลาดคอนโดมเินียมเป็นทีย่อมรบั อย่างไรกต็าม ยอดขายคอนโดมเินียมค่อนขา้งต ่าในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมาเนื่องจาก
บรษิทัเร่งระบายสนิคา้สรา้งเสรจ็ในหลายโครงการและมกีารปรบัเปลีย่นแบรนดส์นิคา้ บรษิทัเปิดโครงการคอนโดมเินียมใหม่ 2 โครงการมลูค่า 3.5 พนัลา้น
บาทในช่วงปี 2558 ถงึปีการเงนิ 2560 รายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมเท่ากบั 2.8-3.0 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2560-2561 เนื่องจากบรษิทั
เริม่เปิดโครงการภายใต้แบรนด์ใหม่ในปีการเงนิ 2561 ยอดขายคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้เป็น 4.7 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2561 จาก 1.9 พนัลา้นบาทในปี
การเงนิ 2560 อย่างไรกต็าม เนื่องจากความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัในตลาดคอนโดมเินียมลดลง ท าใหย้อดขายลดลงเป็น 3.4 พนัลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปีการเงนิ 2562  

ก่อนหน้านี้ บรษิทัเน้นการพฒันาโครงการคอนโดมเินียมระดบัราคาปานกลางโดยมรีาคาขายเฉลีย่อยู่ที ่ 100,000-150,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) 
หรอืราคาขายต่อยนูิตที ่2-4 ลา้นบาท ปัจจุบนับรษิทัก าลงัขยายไปตลาดระดบัราคาต ่าซึง่มรีาคาขาย 80,000-100,000 บาทต่อ ตร.ม. และตลาดระดบัราคา
สูงซึ่งมรีาคาขายเกนิกว่า 200,000 บาทต่อ ตร.ม. ณ เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมระหว่างการพฒันาจ านวน 12 โครงการซึ่งมี
มลูค่าเหลอืขาย (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้เสรจ็และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) เท่ากบั 8.2 พนัลา้นบาท และมยีอดขายรอการรบัรูร้ายไดม้ลูค่า 4.6 พนัลา้นบาท โดย
บรษิทัจะส่งมอบยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายไดม้ลูค่า 2.5 พนัลา้นบาทในช่วงทีเ่หลอืของปีการเงนิ 2562 มลูค่า 1 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2563 และมลูค่า 
1.1 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2565 ทัง้นี้ คาดว่ารายไดจ้ากการขายทีอ่ยู่อาศยัจะเท่ากบั 3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2563-2564 และ 6 พนัลา้น
บาทในปีการเงนิ 2565 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการขายทีอ่ยู่อาศยัจะยงัคงเป็นสดัส่วนหลกัที ่65%-75% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  

ผลการด าเนินงานท่ีผนัแปรของธรุกิจสงักะสีออกไซดแ์ละวงจรเศรษฐกิจของธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์

หลงัจากการขายหุ้นในบรษิัทแผ่นดนิทองฯ รายได้จากธุรกจิสงักะสอีอกไซด์จะเป็นสดัส่วนที่มนีัยส าคญัต่อรายได้จากการด าเนินงานรวมของบรษิัท  
ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการขายสงักะสอีอกไซดจ์ะเท่ากบั 1.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2562-2565 หรอืคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 20%-30% 
ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในช่วงปีการเงนิ 2563-2565 อย่างไรกต็าม ผลการด าเนินงานของธุรกจิสงักะสอีอกไซด์ค่อนขา้งผนัผวนขึน้กับความ
ต้องการและอุปทานในอุตสาหกรรมและราคาขาย ปรมิาณขายสงักะสอีอกไซด์เพิม่ขึน้เป็น 19,428 ตนัในปีการเงนิ 2561 จาก 18,103 ตนัในปีการเงนิ 
2559 รายไดจ้าการขายสงักะสอีอกไซดเ์พิม่ขึน้เป็น 2 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2561 จาก 1.1-1.3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2557-2560 อย่างไร
กต็าม ความตงึเครยีดของการคา้โลกท าใหป้รมิาณขายลดลง 19% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 12,071 ตนัในช่วง 9 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2562 
และรายไดจ้ากการขายสงักะสอีอกไซด์กล็ดลง 31% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 1.1 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ อตัราก าไรขัน้ต้นยงัผนัแปรในช่วง 3% ถงึ 
14% ขึน้อยู่กบัราคาสงักะสใีนตลาด London Metal Exchange (LME) 

ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา อตัราก าไรจากการด าเนินงานต่อรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมไดร้บัแรงหนุนจากรายไดท้ีเ่ตบิโตและอตัราก าไรจากการด าเนินงาน
ทีส่งูถงึ 17%-20% ของบรษิทัแผ่นดนิทองฯ อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัเท่ากบั 16%-18% ในปี 2558 ถงึ 9 เดอืนแรกของปีการเงนิ 2562 ซึ่ง
ยงัคงสงูกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่15% ทัง้นี้ คาดว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัในอนาคตจะต ่าลงจากในอดตีทีผ่่านมาหลายปีเนื่องจากอตัรา
ก าไรทีต่ ่ากว่าจากทัง้ธุรกจิคอนโดมเินียมและธุรกจิสงักะสอีอกไซด ์ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัไดร้บัแรงกดดนัจากตน้ทุนค่าทีด่นิทีแ่พงขึน้และ
การแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลาดคอนโดมเินียม รวมถงึราคาทีผ่นัผวนของสงักะสอีอกไซด์ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอัตราก าไร
จากการด าเนินงานทีส่งูกว่า 8% และอตัราก าไรสุทธทิีส่งูกว่า 5% เอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 2563-2565 
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บริษทั ยนิูเวนเจอรจ์ ากดั (มหาชน) 

ความกงัวลจากเกณฑก์ารก ากบัดแูลสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ 

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมากแต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอ
ตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาวะหนี้ภาคครวัเรอืนทีอ่ยูใ่นระดบัสงูทัว่ประเทศสรา้งความกงัวลต่อก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคในตลาดสนิคา้
ราคาปานกลางถงึต ่า นอกจากนี้ การน าเกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัซึง่เป็นมาตรการใหมข่อง ธปท. มาบงัคบัใชน้ัน้กค็าดว่าจะส่งผลกระทบ
ต่อยอดขายทีอ่ยู่อาศยัในระยะสัน้ ภายใตเ้กณฑใ์หมน่ี้ ผูซ้ื้อบา้นสามารถกูเ้งนิไดไ้มเ่กนิ 70%-80% ของมลูค่าหลกัประกนัส าหรบัสญัญากูท้ีอ่ยู่อาศยัหลงัที ่
2 และหลงัถดั ๆ ไป ซึง่ลดลงจากเดมิทีส่ามารถกูไ้ดถ้งึ 90%-100% ของมลูค่าหลกัประกนั ทรสิเรทติ้งคาดว่าการน าเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่
อาศยัซึง่เป็นมาตรการใหมม่าบงัคบัใชน้ัน้จะมผีลกระทบต่อตลาดคอนโดมเินียมมากกว่าตลาดบา้นจดัสรร เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัความต้องการของตลาดที่
ชะลอตวั บรษิทัอาจจะตอ้งยดืการผ่อนเงนิดาวน์ใหแ้ก่ผูซ้ื้อบา้นบางรายออกไป ทัง้นี้ ความล่าชา้ในการส่งมอบกจ็ะกระทบต่อการรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัดว้ย 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องของบรษิทัเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ณ เดอืนมถุินายน 2562 แหล่งเงนิทุนของบรษิทั (ไมร่วมของบรษิทัแผ่นดนิ
ทองฯ) ประกอบดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 0.2 พนัลา้นบาท วงเงนิกูโ้ครงการทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชจ้ านวน 1.3 พนัลา้นบาท และวงเงนิกูย้มืระยะสัน้ทีย่งัไม่ได้
เบกิใชอ้กีจ านวน 4.1 พนัลา้นบาท รวมถงึเงนิสดรบัจากการขายบรษิทัแผ่นดนิทองฯ เท่ากบั 7.7 พนัลา้นบาทซึ่งจะรบัรูใ้นไตรมาสสุดทา้ยของปีการเงนิ 
2562 นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 0.3 พนัลา้นบาท ในขณะที่
บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 4.1 พนัลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 2 พนัลา้นบาท เงนิกูโ้ครงการจ านวน 
1.1 พนัลา้นบาท และตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้จ านวน 1 พนัลา้นบาท  

ทัง้นี้ ตามขอ้ก าหนดสทิธขิองหุน้กู ้บรษิทัจ าเป็นตอ้งไดร้บัการยนิยอมจากผูถ้อืหุน้กูใ้นการขายบรษิทัย่อยหลกั โดยในตน้เดอืนสงิหาคม 2562 ผูถ้อืหุน้กูใ้ห้
การยนิยอมในกรณดีงักล่าวแก่บรษิทัแลว้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถออกหุน้กูใ้หมเ่พือ่ทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระได ้เงนิกูโ้ครงการจะ
จ่ายช าระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนคอนโดมเินียม และคาดว่าบรษิทัจะใชว้ธิต่ีออายุตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ออกไปหรอืจ่ายช าระคนื
ภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า 

บรษิทัจ าเป็นจะตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อทุน (ไมร่วมรายไดส้ทิธกิารเช่ารอตดับญัชี) ไม่ใหเ้กนิกว่า 2 เท่าเพื่อให้เป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิที่
ส าคญัของเงนิกูท้ีม่กีบัธนาคารและหุน้กู ้ทัง้นี้ ณ เดอืนมถุินายน 2562 อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อทุน (ไม่รวมรายไดส้ทิธกิารเช่ารอตดับญัชี) ของบรษิทัอยู่ที่
ระดบั 1.5 เท่า ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขดงักล่าวต่อไปไดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 บรษิทัจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมใหมม่ลูค่า 1.6 หมืน่ลา้นบาทในปีการเงนิ 2563 และมลูค่า 1.0-1.3 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในปีการเงนิ 2564-2565  
 งบประมาณในการซื้อทีด่นิคาดว่าจะอยู่ที ่2.0-3.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2563-2565  
 เงนิลงทุนในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่าและธุรกจิสงักะสอีอกไซดค์าดว่าจะเท่ากบัประมาณ 1.6 พนัลา้นบาทในช่วงปีการเงนิ 2563-2565 
 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะอยู่ที ่5-7 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีการเงนิ 2563-2564 และ 8-9 พนัลา้นบาทในปีการเงนิ 2565 และอตัราก าไร

จากการด าเนินงานน่าจะอยู่ทีร่ะดบัเกนิกว่า 8%  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานให้ไดต้ามเป้าหมายส่วน
ในช่วงทีม่กีารขยายธุรกจิอย่างรวดเรว็และความตอ้งการในตลาดคอนโดมเินียมชะลอตวันัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงาน
ใหอ้ยู่ในระดบัเกนิกว่า 8% เอาไวไ้ดใ้นช่วงปีการเงนิ 2563-2565 ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนคาดว่าจะอยู่ต ่ากว่า 45% ในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิัทอ่อนแอลงอย่างมี
นยัส าคญัจากระดบัทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากนี้ อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบไดห้ากการขยายธุรกจิเชงิรุกของ
บรษิทัท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีเ่กนิกว่า 55%ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ในทางตรงกนัขา้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนาคตของบรษิทัอาจ
ได้รบัการปรบัเพิม่ขึ้นได้หากขนาดธุรกจิของบรษิัทใหญ่ขึ้นอย่างมนีัยส าคญัในขณะที่ภาระหนี้ของบรษิัทไม่ได้แตกต่างอย่างมนีัยส าคญัจากระดบัที่
คาดการณ์ไว ้
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บริษทั ยนิูเวนเจอรจ์ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

                     ณ วนัท่ี 30 กนัยายน            ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม  
  ต.ค. 2561-

มิ.ย. 2562 
ปีการเงิน

2561 
ปีการเงิน

2560 
2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  16,024 20,965 13,637 17,204 13,407 
ก าไรจากการด าเนินงาน  2,870 3,741 2,466 2,964 2,157 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,162 2,812 1,846 2,325 1,911 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,795 3,563 2,497 3,042 2,462 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,715 2,491 1,949 2,284 1,433 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  660 478 218 374 805 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  37,759 30,375 20,964 19,415 16,564 
สนิทรพัยร์วม  60,180 51,794 41,650 38,897 32,147 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  27,298 17,685 9,316 8,144 16,990 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  20,395 19,889 18,278 17,518 11,133 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 17.91 17.84 18.09 17.23 16.09 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  6.59 **         8.24 6.64 **         8.48 6.83 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.23 7.45 11.47 8.14 3.06 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.64 **         4.96 3.73 **         2.68 6.90 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  8.22 **       14.08 20.93 **       28.04 8.44 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   57.24 47.07 33.76 31.74 60.41 

* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปี 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ยนิูเวนเจอรจ์ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ยนิูเวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน) (UV) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
UV205A:หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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