
 
 

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทั  แผ่นดนิทอง 
พรอ็พเพอร์ตี้ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “A-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” 
หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึสถำนะในกำรเป็นบรษิทัย่อยหลกัของ บรษิทั เฟรเซอร์ส  
พรอ็พเพอรต์ี้ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน) ตลอดจนแบรนดส์นิคำ้และรำยไดใ้นธุรกจิบำ้นจดัสรร
ทีเ่ตบิโตมำกยิง่ขึน้ รวมทัง้กำรมกีระแสรำยได้จำกค่ำเช่ำทีแ่น่นอน อย่ำงไรกต็ำม อนัดบัเครดติก็มี
ขอ้จ ำกดัจำกภำระหนี้ของบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้ซึง่เป็นผลมำจำกกำรขยำยธุรกจิในเชงิรุก ประกอบกบั
ควำมกงัวลต่อผลกระทบในเชงิลบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 
19) ซึ่งส่งผลเสยีหำยอย่ำงรำ้ยแรงต่อธุรกจิโรงแรมและอำจสรำ้งแรงกดดนัต่อควำมต้องกำรที่อยู่
อำศยัและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของผู้ประกอบกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ในระยะสัน้ถงึ 
ปำนกลำงเพิม่มำกขึน้อกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัย่อยหลกัของบริษทัเฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ฯ 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำบรษิทัมสีถำนะเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัเฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ฯ ทัง้นี้ 
หลงัจำกเสรจ็สิน้กำรท ำค ำเสนอซื้อหลกัทรพัยแ์ละเพกิถอนบรษิทัจำกกำรเป็นบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยแล้ว บรษิัทเฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ฯ ก็กลำยมำเป็นผู้ถือหุน้
ใหญ่ของบรษิทัในสดัส่วน 99.44% ในกำรนี้ ธุรกจิพฒันำทีอ่ยู่อำศยัเพื่อขำย ธุรกจิอสงัหำรมิทรพัย์
เพื่อกำรพำณิชย์ และธุรกจิโรงแรมของบรษิทัช่วยเสรมิธุรกจิของบรษิทัเฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ฯ 
ซึ่งมีเพียงธุรกิจอสงัหำริมทรพัย์เพื่อกำรอุตสำหกรรมประเภทโรงงำนส ำเร็จรูปและคลังสินค้ำ
เท่ำนัน้ สืบเนื่องจำกสถำนะในกำรเป็นบริษัทย่อยหลักของบริษัทเฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ฯ  
ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำบรษิทัเฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ฯ จะใหก้ำรสนับสนุนแก่บรษิทัอย่ำงเตม็ทีท่ัง้ใน
แง่ของกำรด ำเนินธุรกจิและกำรจดัหำแหล่งเงนิทุน 

บรษิทัเป็นผูส้รำ้งรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมและก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและ
ค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิัทเฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ฯ เป็นหลกั โดยในช่วงปีกำรเงนิ 2562 จนถึง
ช่วง 9 เดือนแรกของปีกำรเงิน 2563 ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทคิดเป็นประมำณ 90% ของ
รำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทัเฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ฯ และประมำณ 60% ของก ำไร
ก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยรวม ในขณะทีส่นิทรพัยข์องบรษิทัคดิเป็น 
50% ของสนิทรพัยร์วมของกลุ่ม ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำผลกำรด ำเนินงำนของ
บริษัทจะมีสดัส่วนประมำณ 90% และ 50% ของรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมและก ำไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยของบริษัทเฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ฯ 
ตำมล ำดบั  

กำรยอมรบัในแบรนดสิ์นค้ำและรำยได้ในธรุกิจบ้ำนจดัสรรท่ีเติบโตย่ิงข้ึน 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำแบรนดส์นิคำ้ในตลำดบ้ำนจดัสรรของบรษิทัได้รบักำรยอมรบัเพิม่มำกขึน้ในช่วง 
5 ปีที่ผ่ำนมำ โดยรำยได้จำกกำรขำยที่อยู่อำศยัเตบิโตถงึ 1.55 หมื่นล้ำนบำทในปีกำรเงนิ 2562 
จำก 7-9 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2558 จนถงึปีกำรเงนิ 2560 และลดลง 5% จำกช่วงเดียวกนั
ของปีกำรเงินที่แล้วมำอยู่ที่  1.1 หมื่นล้ำนบำทในช่วง 9 เดือนแรกของปีกำรเงิน 2563 ซึ่ง 
ทำวน์เฮำ้สย์งัคงเป็นสนิคำ้หลกัโดยมสีดัส่วนประมำณ 60% ของรำยไดจ้ำกกำรขำยทีอ่ยู่อำศยัในปี
กำรเงนิ 2560 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2563  

  

บริษทั แผ่นดินทอง พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท ์จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 170/2563 
 16 ตุลำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: 

 
                A- 

              Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 17/02/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต 

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 
 

17/09/62 A- Stable 
01/03/62 BBB+ Alert Positive 
08/09/59 BBB+ Stable 
02/09/58 BBB Stable 
  

   
   
   
   
   
   
   
   
 
 

จุฑำมำส บุณยวำนิชกลุ 

jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

หทัยำนี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 

ติดต่อ 

 

สุชำดำ พนัธุ, Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั แผ่นดินทอง พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกดั (มหำชน) 

ภำยใตส้มมตฐิำนพืน้ฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดจ้ำกกำรขำยทีอ่ยู่อำศยัของบรษิทัจะอยู่ทีจ่ ำนวน 1.4-1.8 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในปีกำรเงนิ 2563-2566 
ตำมแผนกำรเปิดโครงกำรใหม่มลูค่ำประมำณ 1.5-2 หมื่นลำ้นบำทต่อปีของบรษิทั ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2563 บรษิทัมโีครงกำรบำ้นจดัสรรทีอ่ยู่ระหว่ำง
กำรพฒันำจ ำนวน 57 โครงกำร และประมำณ 90% ของโครงกำรทัง้หมดตัง้อยู่ในเขตพืน้ทีก่รุงเทพฯ และปรมิณฑล ที่เหลอือยู่ในต่ำงจงัหวดั โดยมมีูลค่ำ
เหลอืขำย (รวมทัง้ที่ก่อสรำ้งแล้วและยงัไม่ได้ก่อสรำ้ง) จ ำนวน 2.91 หมื่นล้ำนบำทและมยีอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยได้มูลค่ำ 2.4 พนัล้ำนบำท ซึ่งยอดขำยรอ
กำรรบัรูร้ำยไดด้งักล่ำวนี้คำดว่ำจะส่งมอบใหแ้ก่ลูกคำ้ไดใ้นช่วงทีเ่หลอืของปีกำรเงนิ 2563-2564 

อำคำรส ำนักงำนให้เช่ำได้รบัผลกระทบจำกโรคโควิด 19 น้อยกว่ำธรุกิจโรงแรม 

อสงัหำริมทรพัย์เพื่อกำรพำณิชย์ส ำหรบัให้เช่ำของบรษิัทประกอบด้วยอำคำรส ำนักงำน 3 แห่ง ได้แก่ “อำคำรสำทร สแควร์” “อำคำรเอฟ วำย ไอ  
เซน็เตอร”์ และ “อำคำรโกลเดน้ แลนด ์บลิดิง้” กบัโรงแรมอกี 3 แห่ง ไดแ้ก่ “โรงแรมเมยแ์ฟร ์แมรอิอท” “โรงแรมด ิแอสคอท สำทร” และ “โรงแรมโมดน่ิำ” 
ทัง้นี้ ในปีกำรเงนิ 2561-2562 อำคำรส ำนักงำนและโรงแรมสรำ้งรำยได้จ ำนวน 1 พนัล้ำนบำทและ 0.5 พนัล้ำนบำทต่อปีตำมล ำดบั อำคำรส ำนักงำนมี
อตัรำกำรเช่ำโดยเฉลี่ยสูงกว่ำ 90% และมอีตัรำค่ำเช่ำโดยเฉลี่ยที่ระดบั 550-850 บำทต่อ ตร.ม. ต่อเดือนในปีกำรเงนิ 2561 จนถึง 9 เดือนแรกของปี
กำรเงนิ 2563 ทัง้นี้ อตัรำกำรเช่ำและอตัรำค่ำหอ้งพกัเฉลีย่ของโรงแรมไดร้บัผลกระทบอย่ำงมำกจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 มำตัง้แต่ตน้ปี 2563 
จงึส่งผลใหร้ำยไดค้่ำเช่ำจำกโรงแรมลดลง 31% จำกช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 0.29 พนัลำ้นบำทในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2563 

ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ภำยใตส้มมตฐิำนพืน้ฐำนว่ำอตัรำกำรเช่ำของอำคำรส ำนักงำนจะยงัคงสงูกว่ำ 90% โดยทีอ่ตัรำค่ำเช่ำในช่วงประมำณกำรจะไม่เตบิโต
ขึน้ นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดดว้ยว่ำรำยได้ค่ำเช่ำจำกอำคำรส ำนักงำนจะอยู่ทีป่ระมำณ 1 พนัลำ้นบำทในปีกำรเงนิ 2563 และจะลดลงมำอยู่ที ่0.5-0.6 
พนัล้ำนบำทต่อปีในปีกำรเงนิ 2564-2566 เนื่องจำกบรษิทัจะไม่มกีำรรบัรูร้ำยได้จำกกำรตดัจ ำหน่ำยค่ำเช่ำรบัล่วงหน้ำของอำคำรสำทร สแควร์ตัง้แต่ปี
กำรเงนิ 2564 เป็นต้นไป ซึ่งเป็นไปตำมกำรเปลี่ยนแปลงของมำตรฐำนบัญชีและสทิธิกำรเช่ำของอำคำรโกลเด้น แลนด์ บิลดิ้งที่ จะสิ้นสุดลงในเดือน
กนัยำยน 2565   

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดจ้ำกธุรกจิโรงแรมจะลดลงมำอยู่ทีป่ระมำณ 0.25-0.3 พนัลำ้นบำทต่อปีในปีกำรเงนิ 2563-2564 จำกประมำณ 0.5-0.6 พนัลำ้นบำท
ต่อปี และจะปรบัดขีึน้เป็น 0.4 พนัล้ำนบำทต่อปีในปีกำรเงนิ 2565-2566 เนื่องจำกนักท่องเที่ยวต่ำงชำติยงัคงคำดว่ำจะยงัไม่มเีขำ้มำจนถงึกลำงปี 2564 
ทรสิเรทติ้งจงึประเมนิว่ำอตัรำกำรเช่ำของโรงแรมแต่ละแห่งจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ำที ่30%-50% ในปีกำรเงนิ 2563-2564 และจะค่อยๆ ปรบัดขีึน้เป็น 50%-
70% ในปีกำรเงนิ 2565-2566 โดยคำดว่ำอตัรำค่ำหอ้งพกัเฉลี่ยจะลดลง 15%-20% ในปีกำรเงนิ 2563 และจะไม่เตบิโตในปีกำรเงนิ 2564 แต่หลงัจำกนัน้
อตัรำค่ำหอ้งพกัเฉลีย่จะค่อยๆ ปรบัเพิม่ขึน้ 3% ต่อปีในปีกำรเงนิ 2565-2566   

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรท่ีลดลงของผู้ประกอบกำรพฒันำท่ีอยู่อำศยัส่วนใหญ่เป็นผลจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควิด 19 ท่ียำวนำน 

ธุรกิจพฒันำที่อยู่อำศยัขึ้นอยู่กบัภำวะเศรษฐกิจภำยในประเทศโดยรวมเป็นอย่ำงมำก แต่ในขณะเดียวกันก็มคีวำมผนัผวนมำกกว่ำภำวะเศรษฐกิจ
โดยทัว่ไป กำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ที่กนิเวลำยำวนำนอำจส่งผลใหเ้กดิภำวะเศรษฐกจิตกต ่ำอย่ำงรุนแรงและกดดนัควำมต้องกำรที่อยู่อำศยัเพิม่
มำกขึน้ นอกจำกนี้ ปรมิำณหนี้เสยีกอ็ำจเพิม่สูงขึน้อกีดว้ย ก ำลงัซื้อของผูซ้ื้อบำ้นทีล่ดลงเมื่อบวกกบักำรปล่อยสนิเชื่อของธนำคำรที่ เขม้งวดยิง่ขึน้จะส่งผล
ลบต่อควำมต้องกำรที่อยู่อำศยัโดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในกลุ่มผูซ้ื้อบ้ำนระดบัรำคำปำนกลำงถงึต ่ำซึ่งเป็นกลุ่มลูกคำ้หลกัของบรษิทั จำกสภำว กำรณ์ดงักล่ำว
บรษิทัจงึจ ำเป็นจะตอ้งมคีวำมระมดัระวงัมำกยิง่ขึน้ในกำรเปิดโครงกำรใหม่  

เนื่องจำกอุปสงคใ์นตลำดคอนโดมเินียมจำกทัง้ผูซ้ื้อในประเทศและต่ำงประเทศที่ชะลอตวัลง ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำผูป้ระกอบกำรหลำยๆ รำยจะหนัมำเปิด
โครงกำรบ้ำนจดัสรรมำกขึน้ในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำซึ่งน่ำจะท ำใหค้วำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัได้รบัแรงกดดนัจำกกำรแข่งขนัที่รุนแรงขึน้และ
ต้นทุนค่ำที่ดนิในกำรพฒันำโครงกำรบ้ำนจดัสรรที่แพงขึน้ด้วย โดยอตัรำก ำไรขัน้ตน้โดยเฉลี่ยของบรษิทัอำจลดลงมำอยู่ที่ระดบั 27%-31% ในปีกำรเงนิ 
2563-2566 จำกระดบัที่สูงกว่ำ 31% ในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำ ในขณะที่อตัรำก ำไรสุทธิอำจลดลงมำอยู่ที่ระดบั 7%-9% ของรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวม
ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำจำก 10%-13% ในช่วงปี 2559 จนถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2563  

ภำระหน้ีเพ่ิมสูงข้ึนจำกกำรขยำยธรุกิจเชิงรกุ 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทัเตบิโตเป็นอย่ำงมำกถงึ 1.57 หมื่นลำ้นบำทในปีกำรเงนิ 2561 และ 1.74 หมื่นลำ้นบำทในปีกำรเงนิ 2562 จำก 8 
พนัลำ้นบำท – 1 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2558 จนถงึปีกำรเงนิ 2560 อย่ำงไรกต็ำม รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมลดลง 5% จำกช่วงเดยีวกนัของปีที่
แล้วมำอยู่ที่ 1.23 หมื่นล้ำนบำทในช่วง 9 เดือนแรกของปีกำรเงนิ 2563 กำรขยำยธุรกิจอย่ำงรวดเร็วท ำให้อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของ
บรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 55% ณ เดอืนกนัยำยน 2562 และ 58% ณ เดอืนมถิุนำยน 2563 นอกจำกนี้ อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ
กล็ดลงมำอยู่ที ่11% ในปีกำรเงนิ 2562 และ 7% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2563 ในขณะทีอ่ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบี้ย
จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยกเ็พิม่ขึน้เป็น 8 เท่ำในช่วง 9 เดอืนแรกของปีกำรเงนิ 2563 จำกประมำณ 6 เท่ำในปีกำรเงนิ 2562 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทัในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำจะคงอยู่ที่ 1.5-2 หมื่นล้ำนบำทต่อปี ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะเปิด
โครงกำรที่อยู่อำศยัมูลค่ำ 1.5-2 หมื่นล้ำนบำทต่อปีและยงัมแีผนใช้เงนิอกีจ ำนวน 5-6 พนัล้ำนบำทต่อปีในกำรซื้อที่ดนิเพื่อพฒันำโครงกำรในปีกำรเงนิ 
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2563-2566 โดยโครงกำรทีอ่ยู่อำศยัทีจ่ะเปิดใหม่เกอืบทัง้หมดคำดว่ำจะเป็นโครงกำรบ้ำนจดัสรร แมว้่ำจะมแีผนกำรเตบิโตอย่ำงต่อเนื่อง แต่ทรสิเรทติ้งก็
คำดว่ำบรษิทัจะมคีวำมต้องกำรแหล่งเงนิทุนในระดบัปำนกลำงเนื่องจำกโครงกำรบ้ำนจดัสรรมรีะยะเวลำในกำรพฒันำที่ส ัน้ ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำ
บรษิทัจะสำมำรถรกัษำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนสุทธใิหต้ ่ำกว่ำ 55% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิให้อยู่
ในช่วง 5%-8% เอำไวไ้ด้ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำบรษิทัจะรกัษำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย 
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยไม่ใหเ้กนิกว่ำ 8 เท่ำเพื่อคงอนัดบัเครดติ/แนวโน้มอนัดบัเครดติไวท้ีร่ะดบัปัจจุบนั 

สภำพคล่องทำงกำรเงินคำดว่ำจะได้รบักำรสนับสนุนจำกบริษทัแม่ 

ณ เดือนมถิุนำยน 2563 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบด้วยเงนิสดในมอืจ ำนวน 1 พนัล้ำนบำท รวมถึงวงเงนิกู้โครงกำรที่ยงัไม่ได้เบิกใช้จ ำนวน 2.1 
พนัล้ำนบำทและวงเงนิกู้ยมืระยะสัน้ที่ยงัไม่ได้เบกิใช้อกีจ ำนวน 3.5 พนัล้ำนบำท ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทั
ในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำจะอยู่ทีป่ระมำณ 1.3 พนัลำ้นบำท ในขณะทีบ่รษิทัมภีำระหนี้ทีจ่ะครบก ำหนดช ำระในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 8 พนัลำ้นบำท
ซึง่ประกอบดว้ยตัว๋สญัญำใชเ้งนิระยะสัน้ส ำหรบัซื้อทีด่นิและใชใ้นกำรด ำเนินงำนจ ำนวน 5.5 พนัลำ้นบำท เงนิกูโ้ครงกำรจ ำนวน 1.5 พนัลำ้นบำท และหุน้กู้
อกีจ ำนวน 1 พนัลำ้นบำท  

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะเปลีย่นตัว๋สญัญำใชเ้งนิระยะสัน้เพื่อซื้อทีด่นิใหเ้ป็นเงนิกูโ้ครงกำรระยะยำวในภำยหลงัและจะตอ่อำยุตัว๋สญัญำใชเ้งนิระยะสัน้เพือ่
ใชใ้นกำรด ำเนินงำนออกไปหรอืจ่ำยช ำระคนืภำยใน 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ในขณะทีเ่งนิกูโ้ครงกำรนัน้บรษิทัจะจ่ำยช ำระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจำกกำรโอนทีอ่ยู่
อำศยั ส่วนหุน้กูจ้ ำนวน 1 พนัลำ้นบำทซึง่ครบก ำหนดช ำระในเดอืนสงิหำคม 2563 นัน้บรษิทัไดจ้่ำยช ำระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนแลว้ 

ภำยหลงัจำกกำรรวมกจิกำรกบับรษิัทเฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ฯ แล้ว แหล่งเงนิทุนในอนำคตของบรษิทัจะมำจำกบรษิทัเฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ฯ เป็น
หลกั โดยทีก่ำรจดัหำแหล่งเงนิทุนจะรวมเป็นกลุ่มบรษิทัและบรษิทัเฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ฯ จะเป็นผูใ้หเ้งนิกูย้มืและสนับสนุนเงนิลงทุนต่ำงๆ ใหแ้ก่บรษิทั 
ทัง้นี้ ตำมนโยบำยกำรจดัหำแหล่งเงนิทุนของกลุ่มบรษิทั ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะจ่ำยช ำระคนืหุน้กู้คงเหลอืมูลค่ำ 9.5 พนัล้ำนบำทด้วยกระแสเงนิสด
จำกกำรด ำเนินงำนหรอืเงนิกูย้มืจำกบรษิทัเฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ฯ 

ตำมเงื่อนไขทำงกำรเงนิของเงนิกูธ้นำคำรและหุน้กู้ก ำหนดใหบ้รษิทัตอ้งด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบี้ยต่อทุนใหอ้ยู่ที่ระดบัต ่ำกว่ำ 2 เท่ำ ซึ่ง ณ 
เดือนมถิุนำยน 2563 บรษิัทมอีตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ที่ 1.24 เท่ำ ทรสิเรทติ้งจึงเชื่อว่ำบรษิัทจะสำมำรถบรหิำรโครงสร้ำงทำงกำรเงนิให้สอดคล้องกบั
เงื่อนไขดงักล่ำวต่อไปไดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

สมมตฐิำนกรณีพืน้ฐำนทีส่ ำคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งส ำหรบักำรด ำเนินงำนของบรษิทัในระหว่ำงปีกำรเงนิ 2563-2566 มดีงันี้ 

• บรษิทัจะเปิดโครงกำรทีอ่ยู่อำศยัใหม่มลูค่ำ 1.5-2 หมื่นลำ้นบำทต่อปี 
• งบประมำณในกำรซื้อทีด่นิเพื่อพฒันำโครงกำรทีอ่ยู่อำศยัคำดว่ำจะอยู่ที ่5-6 พนัลำ้นบำทต่อปี  
• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมคำดว่ำจะอยู่ที ่1.5-2 หมื่นลำ้นบำทต่อปี  
• อตัรำก ำไรขัน้ตน้จะอยู่ในช่วง 27%-31% ของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม ในขณะทีอ่ตัรำก ำไรสุทธจิะอยู่ในช่วง 7%-9% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบริษัทจะยงัคงสถำนะในกำรเป็นบริษัทย่อยหลักของบรษิัท 
เฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ฯ ต่อไปได ้แมว้่ำกำรแขง่ขนัในตลำดบำ้นจดัสรรจะทวคีวำมรุนแรงยิง่ขึน้ แต่ทรสิเรทติ้งกค็ำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำอตัรำก ำไร
ก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 13%-15% เอำไวไ้ดใ้นระหว่ำงปีกำรเงนิ 2563-2565 ทัง้นี้ บรษิทัควรรกัษำ
อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ำกว่ำระดบั 55% เอำไวด้ว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัเองและขึน้อยู่กบัสถำนะทำงกำรเงนิของกลุ่มด้วย โดยผล
กำรด ำเนินงำนและ/หรอืสถำนะทำงกำรเงนิของกลุ่มที่แขง็แกร่งขึน้จะช่วยสนับสนุนอนัดบัเครดติของบรษิทั ในทำงตรงกนัขำ้ม ผลกำรด ำเนินงำนและ/หรอื
สถำนะทำงกำรเงนิของกลุ่มทีอ่่อนแอลงจะมผีลกระทบในทำงลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัเช่นกนั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

              ----------- ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน ----------- 
 

 
ต.ค. 2562-
มิ.ย. 2563 

2562 2561 2560 2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

12,307 17,358 15,747 9,252 10,831 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  1,680 2,829 2,621 1,366 1,445 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  2,122 3,410 3,130 1,831 1,941 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  1,128 2,199 2,217 1,427 1,476 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  619 633 341 168 245 
เงนิลงทุนในกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ 

 
34,308 31,078 23,509 15,553 13,768 

สนิทรพัยร์วม 
 

48,671 47,198 39,202 30,805 28,824 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
23,995 20,829 13,148 6,819 5,833 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

17,067 16,991 15,890 14,364 13,814 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
17.24 19.64 19.87 19.79 17.92 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

5.97      **         8.17 10.05 6.45           7.19 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
3.43 5.39 9.18 10.92 7.93 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 8.00 **         6.11 4.20 3.72           3.01 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

6.94 **        10.56 16.86 20.92         25.31 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
58.44 55.07 45.28 32.19 29.69 

* งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
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บริษทั แผ่นดินทอง พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทั แผ่นดินทอง พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ำกดั (มหำชน) (GOLD) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
GOLD22NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565                                                                                   A- 
GOLD252A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568                                                                                    A-                                                 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดัอำคำรสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563 ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเก็บไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเหน็ที่ระบุในกำรจดัอันดบัเครดตินี้มิได้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกบักำรลงทุน หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิด้ค ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกิดจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


