
  
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บริษทั แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ตี้ ดเีวลลอปเม้นท์ 

จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึแบรนดส์นิคำ้ของบรษิทัทีเ่ป็นทีย่อมรบั

มำกขึน้ในตลำดพฒันำทีอ่ยูอ่ำศยั ตลอดจนฐำนรำยไดท้ีแ่น่นอนจำกอสงัหำรมิทรพัยเ์พือ่เช่ำ และกำร

สนับสนุนจำกผูถ้อืหุน้รำยใหญ่ของบรษิทั อย่ำงไรก็ตำม เน่ืองจำกบรษิทัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้ของกำร

เติบโต บรษิัทจึงต้องใช้เวลำอีกระยะหน่ึงในกำรพสิูจน์ควำมมัน่คงของผลกำรด ำเนินงำน แม้ว่ำ

อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะลดลงภำยหลงัไดร้บักำรเพิม่ทุนจำก บรษิทั เฟร

เซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ โฮลดิ้งส ์(ประเทศไทย) จ ำกดั แต่ทรสิเรทติ้งก็คำดว่ำอตัรำส่วนดงักล่ำวจะ

เพิม่ขึ้นอกีตำมแผนกำรขยำยธุรกิจเชิงรุกของบรษิทั นอกจำกน้ี ควำมต้องกำรที่อยู่อำศยัก็ยงัคง

ไดร้บัแรงกดดนัจำกระดบัหน้ีครวัเรอืนที่ค่อนขำ้งสงูและภำวะเศรษฐกจิภำยในประเทศทีช่ะลอตวัอกี

ดว้ย   

ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 บรษิทัแผน่ดนิทอง พรอ็พเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ท ์มผีูถ้อืหุน้ใหญ่ 2 
รำย ไดแ้ก่ บรษิทั ยนิูเวนเจอร ์จ ำกดั (มหำชน) ซึง่ถอืหุน้ในสดัสว่น 39.28% และบรษิทัเฟรเซอรส์ 
พรอ็พเพอรต์ี ้โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) ซึง่ถอืหุน้ในสดัสว่น 39.92% โดยผูถ้อืหุน้ในล ำดบัสงูสุดของผู้
ถอืหุ้นใหญ่ทัง้ 2 รำยดงักล่ำวคอืครอบครวัตระกูลสริวิฒันภกัด ีบรษิัทเน้นกำรพฒันำที่อยู่อำศยั
ประเภทบำ้นจดัสรรในระดบัรำคำปำนกลำง สนิคำ้ของบรษิทัครอบคลุมทัง้บำ้นเดีย่ว บำ้นแฝด และ
ทำวน์เฮำ้ส ์โดยสนิคำ้หลกัของบรษิทัมรีำคำขำยตอ่ยนิูตที ่2-3 ลำ้นบำทและ 3-5 ลำ้นบำท โครงกำร
พฒันำทีอ่ยูอ่ำศยัของบรษิทัได้ขยำยไปยงัตลำดบ้ำนจดัสรรรำคำสงูภำยหลงัจำกที่บรษิทัได้ซือ้หุ้น
ทัง้หมดใน บรษิทั กรุงเทพบำ้นและทีด่นิ จ ำกดั (มหำชน) เมื่อปลำยปี 2557 ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 
บรษิทัมโีครงกำรที่อยู่อำศยัระหว่ำงกำรพฒันำจ ำนวน 27 โครงกำร ซึ่งมมีูลค่ำโครงกำรโดยรวม 
45,000 ล้ำนบำท และมมีูลค่ำเหลอืขำย (รวมทัง้ที่ก่อสร้ำงแลว้และยงัไม่ได้ก่อสร้ำง) รวมทัง้สิน้ 
13,000 ลำ้นบำท ซึง่ประมำณ 75% ของมูลค่ำเหลอืขำยทัง้หมดอยูใ่นโครงกำรของบรษิทักรุงเทพ
บำ้นและทีด่นิ และทีเ่หลอือยูใ่นโครงกำรของบรษิทั  

ภำยหลงัจำกกำรเปลีย่นแปลงผูถ้อืหุน้มำเป็นกลุม่ใหม่แลว้ รำยไดข้องบรษิทัเตบิโตอยำ่งมำก
จำกทีร่ะดบัต ่ำกว่ำ 2,000 ลำ้นบำทต่อปีเป็น 8,520 ลำ้นบำทในปี 2558 และ 11,022 ลำ้นบำทในปี 
2559 รำยไดใ้นช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 เตบิโต 13% จำกช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 5,714 
ลำ้นบำท โดยรำยได้จำกธุรกจิพฒันำทีอ่ยูอ่ำศยัอยูท่ี ่7,305 ลำ้นบำทในปี 2558 อยูท่ี ่9,825 ลำ้น
บำทในปี 2559 และอยูท่ี ่4,972 ลำ้นบำทในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 รำยไดจ้ำกธุรกจิพฒันำ
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อเช่ำซึง่ไดแ้ก่อำคำรส ำนักงำนและโรงแรมสรำ้งรำยไดป้ระมำณ 1,000 ลำ้นบำท
ตอ่ปีในชว่ง 4 ปีทีผ่ำ่นมำ รำยไดข้องบรษิทัในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำคำดว่ำจะอยู่ทีป่ระมำณ 13,000 ลำ้น
บำทตอ่ปีเน่ืองจำกบรษิทัมแีผนจะเปิดโครงกำรใหมจ่ ำนวนมำกตำมกลยทุธก์ำรเตบิโต 

อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนซึง่วดัจำกอตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำ
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้เป็น 15%-16% ในช่วงปี 2557 ถงึปี 2559 และ 
19% ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 จำก 12% ในปี 2556 อตัรำก ำไรสทุธปิรบัเป็นบวกที ่8%-10% 
ของรำยไดใ้นชว่งปี 2557 ถงึครึง่แรกของปี 2560 ฐำนรำยไดท้ีเ่ตบิโตอยำ่งรวดเรว็เมื่อเปรยีบเทยีบ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
    เครดิตพินิจ 
08/09/59              BBB+                 Stable 
02/09/58               BBB                  Stable 
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กบัตน้ทุนท ำใหค้วำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัปรบัดขีึน้ อยำ่งไรกต็ำม ภำระหน้ีครวัเรอืนทีอ่ยูใ่นระดบัสงูและกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลำดพฒันำ
อสงัหำรมิทรพัยย์งัคงเป็นปจัจยัทำ้ทำยส ำหรบับรษิทัในกำรทีจ่ะรกัษำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนใหอ้ยู่ในระดบัทีส่งูกว่ำ 15% ในระยะเวลำทีย่ำวนำน
ตอ่เน่ือง 

อตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัปรบัดขีึน้เป็น 31% ณ เดอืนธนัวำคม 2559 และ 35% ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 
จำก 59% ณ เดอืนธนัวำคม 2558 และ 61% ณ เดอืนธนัวำคม 2557 อตัรำสว่นดงักล่ำวในปจัจุบนัต ่ำกว่ำในอดตีเน่ืองจำกบรษิทัมกีำรเพิม่ทุนจ ำนวน 
4,971 ลำ้นบำทในเดอืนมกรำคม 2559 และมกีำรใหเ้ช่ำช่วงอำคำรส ำนักงำน Sathorn Square แก่ทรสัตเ์พื่อกำรลงทุนในสทิธกิำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัย์
โกลเดน้เวนเจอร ์(Golden Ventures Leasehold Real Estate Investment Trust -- GVREIT) ในเดอืนมนีำคม 2559 ทัง้น้ี เงนิทีไ่ดจ้ำกกำรเพิม่ทุนและ
กำรใหเ้ชำ่ชว่งชว่ยลดภำระในกำรกูย้มืไดส้ว่นหน่ึง อยำ่งไรกต็ำม เมื่อพจิำรณำจำกแผนกำรขยำยธุรกจิทีเ่ป็นแบบเชงิรุกแลว้คำดวำ่อตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ โดยทีบ่รษิทัควรรกัษำอตัรำสว่นดงักลำ่วใหอ้ยูใ่นระดบัประมำณ 55% เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติ ณ ปจัจุบนั  

กระแสเงนิสดของบรษิทัเริม่ปรบัตวัดขีึน้ โดยอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมเพิม่ขึน้เป็น 18% ในปี 2559 และ 20% (ปรบัเป็น
อตัรำสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 จำก 8% ในปี 2558 และ 4% ในปี 2557 อตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย 
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยเท่ำกบั 8-9 เท่ำในช่วงปี 2559 ถงึครึง่แรกของปี 2560 ซึง่เพิม่ขึน้จำก 2-3 เท่ำในช่วงปี 2557-
2558 ภำระหน้ีทีค่รบก ำหนดในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำประกอบดว้ยตัว๋แลกเงนิจ ำนวน 898 ลำ้นบำทและเงนิกู้โครงกำรทีถ่งึก ำหนดช ำระภำยใน 1 ปี
จ ำนวน 76 ลำ้นบำท ซึง่บรษิทัมวีงเงนิรองรบัจำกแหล่งต่ำง ๆ ไดแ้ก่ เงนิสดในมอืจ ำนวน 834 ลำ้นบำทและวงเงนิสนิเชื่อซึง่ยงัไม่ไดเ้บกิใชซ้ึง่สำมำรถ
เบกิใชไ้ดท้นัทอีกีจ ำนวน 1,900 ลำ้นบำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 รวมถงึกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนทีค่ำดวำ่จะอยูท่ีป่ระมำณ 1,500 ลำ้นบำทต่อปี
ดว้ย  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำผลกำรด ำเนินงำนใหส้อดคลอ้งกบัประมำณกำรได ้
ทัง้น้ี ในชว่ง 3 ปีขำ้งหน้ำบรษิทัควรรกัษำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนให้อยูใ่นระดบัทีส่งูกว่ำ 15% และอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนควรอยู่
ในระดบัประมำณ 55% หรอือตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่ทุนประมำณ 1 เทำ่  
 อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนและ/หรอืสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัออ่นแอลงอยำ่งมนีัยส ำคญั
จำกระดบัทีค่ำดกำรณ์ไว ้นอกจำกน้ี อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนทีเ่กนิกวำ่ 60% ในชว่งระยะเวลำหน่ึงอำจสง่ผลใหม้กีำรปรบัลดอนัดบัเครดติ
หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติลงได ้ในทำงตรงกนัขำ้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนำคตของบรษิทัอำจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัดขีึน้
อยำ่งมนียัส ำคญัจำกระดบัปจัจุบนัในขณะทีบ่รษิทัสำมำรถรกัษำอตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัต ่ำกวำ่ 50% ไดใ้นระยะเวลำหน่ึง 
 

 
บริษทั แผ่นดินทอง พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกดั (มหำชน) (GOLD) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:                                                                                              BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:                                                                              Stable                                    
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------------------- 
 ม.ค.-มิ.ย. 

2560  
2559           2558           2557            2556 2555 

รำยได ้ 5,714 11,022 8,520 4,058 1,565 1,643 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 88 170 501 304 227 271 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 599 1,040 660 106 (430) (566) 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 711 1,044 929 460 (17) (150) 
เงนิลงทุนในสนิคำ้คงคลงั (878) (3,131) 984 (2,809) (1,226) 370 
สนิทรพัยร์วม 30,042 28,824 22,042 21,270 12,580 11,697 
เงนิกูร้วม 7,476 6,089 11,625 11,622 5,321 4,512 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,873 13,814 7,923 7,362 5,887 5,940 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

19.06 16.09 16.18 14.79 12.39 0.80 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 7.56  **          7.41              5.98                2.40                       (0.98) (1.96) 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

8.84 8.08 2.86 1.87 0.48 0.13 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 19.54 **        17.54           8.18                4.13 (0.01) (3.02) 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 35.02 30.59 59.47 61.22 47.48 43.17 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) *** 30.65 25.61 56.54 59.29 42.80 37.60 
หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
* 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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