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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนไมม่ปีระกนัและไถถ่อนเมือ่เลกิกจิการ 

วงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท “บ. พร็อพเพอรต์ ี ้เพอรเ์ฟค” ทีร่ะดบั “B+/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุ ไม่มปีระกัน ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษัิท (Hybrid Debentures) 
ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาทของ บรษัิท พร็อพเพอรต์ี ้เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดับ “B+” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติ

องคก์รของบรษัิททีร่ะดับ “BB+” โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรือ “คงที”่ ทัง้นี้ หุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุดังกลา่วมี

อันดับเครดติต ่ากวา่อันดับเครดติองคก์รของบรษัิทอยู่ 3 ระดับ ซึง่สะทอ้นถงึสถานะดอ้ยสทิธ ิ2 ขัน้และการเลือ่นการช าระ
ดอกเบีย้ตามดลุยพนิจิของผูอ้อกตราสาร 1 ขัน้ ทัง้นี้ สถานะดอ้ยสทิธจิ านวน 2 ขัน้ดังกลา่วสะทอ้นถงึโอกาสในการไดรั้บคนื

เงนิตน้ของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุนซึง่ออกโดยผูอ้อกตราสารทีไ่ดอ้ันดับเครดติระดับต า่กว่าระดับทีล่งทุนได ้(Non-
Investment Grade) ทีอ่ยูใ่นระดบัต า่ 

 ทรสิเรทติง้ก าหนดใหหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทนุของบรษัิทพร็อพเพอรต์ี ้เพอรเ์ฟค มรีะดับความเป็นทนุปานกลาง 

(Intermediate Equity Content) ตามลักษณะของหุน้กูด้อ้ยสทิธดิังกลา่ว ซึง่รวมถงึความดอ้ยสทิธ ิการเลือ่นช าระดอกเบีย้
ตามดุลยพนิิจของบรษัิท การหา้มไถ่ถอนหุน้กูใ้นชว่ง 5 ปีแรก และมีสถานะการเป็นทุนทีเ่พียงพอ ดังนัน้ ในการค านวณ

อัตราสว่นทางการเงนิของบรษัิท ทรสิเรทติง้จะจัดให ้50% ของเงนิตน้คงคา้งของหุน้กูเ้ป็นทุน และอกี 50% เป็นเงนิกู ้
ส าหรับระดับความเป็นทุนปานกลางนี้จะถูกลดใหม้รีะดับความเป็นทนุนอ้ย (0%, Minimal Equity Content) ในวันครบ

ก าหนด 5 ปีนับจากวันออกหุน้กู ้เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ (Remaining Effective Maturity) ณ วันดังกลา่วนอ้ยกวา่ 20 ปี 
ตามเกณฑก์ารจัดอันดับเครดติของทรสิเรทติง้ อายุคงเหลอืจรงิของตราสารจะลดลงเมือ่มกีารปรับอัตราดอกเบีย้ (Step Up 

Interest) เพิม่ขึน้เท่ากับหรือมากกว่า 100 Basic Points (bps) ซึง่ในกรณีของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทุนนี้ กรณี

ดงักลา่วจะเกดิขึน้เมือ่หุน้กูค้รบก าหนด 25 ปีนับจากวนัออก 
 นอกเหนือจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เชน่ การเปลีย่นแปลงในการค านวณภาษี

เงนิไดน้ติบิคุคล การเปลีย่นแปลงในหลกัการทางบญัช ีหรอืการเปลีย่นแปลงในหลักเกณฑก์ารพจิารณาของสถาบันจัดอันดับ
เครดติในเรือ่งของความเป็นทนุของหุน้กู ้บรษัิทมคีวามประสงคท์ีจ่ะ (แตไ่ม่ถูกผูกพันใหต้อ้งด าเนนิการ) ช าระคนืเงนิตน้ของ

หุน้กูท้ีไ่ถ่ถอนหรือซือ้คนืดว้ยตราสารทุนทีเ่ท่าเทยีมกันหรือดกีว่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้สามารถลดระดับความเป็นทุนของหุน้กู ้

ดอ้ยสทิธิลักษณะคลา้ยทุนที่จะออกใหม่และที่คงคา้งสู่ระดับความเป็นทุนนอ้ยจากระดับความเป็นทุนปานกลางหาก 
ทริสเรทติง้เชือ่ว่าบริษัทมีความตัง้ใจทีจ่ะปฎบิัตใิหแ้ตกต่างจากขอ้ก าหนดเรื่องความประสงคใ์นการออกหลักทรัพย์เพื่อ

ทดแทนหุน้กู ้ 
อันดับเครดติองคก์รและหุน้กูข้องบรษัิทสะทอ้นถงึผลงานทีเ่ป็นยอมรับของบรษัิทในตลาดบา้นจัดสรร รวมทัง้แบรนด์

สนิคา้ทีเ่ป็นทีรู่จั้กในตลาดระดบักลางถงึบน และรายไดท้ีส่ม า่เสมอซึง่คาดวา่จะเพิม่ขึน้ภายหลังจากการซือ้กจิการของ บรษัิท 

ไทย พร็อพเพอร์ตี ้จ ากัด (มหาชน) (TPROP) และบรษัิทย่อยคอื บริษัท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอร์ตี ้
จ ากัด (มหาชน) (GRAND) เมือ่ชว่งกลางปี 2558 อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกลา่วถูกลดทอนบางสว่นจากสถานะทางการเงนิ

ของบรษัิททีอ่อ่นแอลงจากการมอีัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีส่งูและความสามารถในการท าก าไรทีต่ ่า บวกกับ
ความกังวลเกีย่วกับการขยายกจิการไปสูธุ่รกจิอืน่ ๆ ทีบ่รษัิทไม่คุน้เคย นอกจากนี้ อันดับเครดติยังสะทอ้นถงึความกังวลใน

ระดับหนี้ครัวเรือนทีส่งู รวมทัง้ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตัวซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อความตอ้งการทีอ่ยู่อาศัยใน
ระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 

 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังว่าบรษัิทจะสามารถรักษาสถานะทางการเงนิ

ในชว่งขยายธุรกจิเชงิรุกเอาไวไ้ด ้ทัง้นี้ อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุควรอยู่ทีป่ระมาณ 65% และอัตราก าไรจาก
การด าเนนิงานควรอยู่ทีป่ระมาณ 10% นอกจากนี้ ยังคาดวา่บรษัิทจะมเีงนิทนุทีเ่พยีงพอเพื่อลดความเสีย่งดา้นสภาพคลอ่ง

ทางการเงนิดว้ยเชน่กนั 
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติของบรษัิทอาจถูกปรับลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษัิทถดถอยลง

จากระดับทีค่าดการณ์ไว ้โดยอัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนทีเ่กนิกวา่ 65% ในระยะเวลาหนึง่และความเสีย่งดา้น

สภาพคลอ่งทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้จะเป็นสาเหตทุีท่ าใหม้กีารปรับลดอันดับเครดติลงได ้ในทางตรงกันขา้ม อันดับเครดติและ/
หรือแนวโนม้อันดับเครดติอาจไดรั้บการปรับเพิ่มขึน้หากสถานะทางการเงินของบริษัทดขีึน้ โดยอัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อ

โครงสรา้งเงนิทุนควรอยู่ในระดับต ่ากว่า 65% และอัตราก าไรจากการด าเนินงานควรอยู่ในระดับเกนิกว่า 10% ในช่วง
ระยะเวลาทีย่าวนานระดบัหนึง่ 

 ปัจจุบันธุรกจิของบรษัิทแบง่เป็น 3 ประเภท คอื ธุรกจิพัฒนาทีอ่ยู่อาศัย ธุรกจิโรงแรม และธุรกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พื่อ
เชา่ สดัสว่นของรายไดจ้ากธุรกจิพัฒนาทีอ่ยู่อาศัยยังคงเป็นแหล่งรายไดห้ลัก โดยมสีัดสว่นเท่ากับ 80% ของรายไดร้วม  

ณ เดอืนธันวาคม 2559 บรษัิทมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัประมาณ 60 โครงการ มูลคา่รวม 120,000 ลา้นบาท โครงการของบรษัิท

ประกอบดว้ยบา้นจัดสรร 60% ของมูลคา่โครงการทัง้หมด และคอนโดมเินียม 40% ราคาเฉลีย่ตอ่หน่วยอยู่ที ่5.1 ลา้นบาท
ส าหรับบา้นจัดสรร และ 3 ลา้นบาทส าหรับคอนโดมเินียม ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559 จ านวนหน่วยเหลอืขายทัง้หมดมมีูลคา่ 

42,000 ลา้นบาท (รวมทัง้ทีก่อ่สรา้งแลว้เสร็จและยังไมไ่ดก้อ่สรา้ง) และมยีอดขายรอรับรูร้ายไดม้ลูคา่ 5,200 ลา้นบาท  
 

(ตอ่หนา้ 2)  

 
 

 
 



 

 2 

 ยอดขายของบรษัิทเทา่กับประมาณ 10,000 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 2558-2559 โดยประมาณ 70% ของยอดขายมา

จากโครงการบา้นจัดสรร ทีเ่หลอืมาจากโครงการคอนโดมเินียม รายไดข้องบรษัิทเท่ากับ 12,000 ลา้นบาทต่อปีในชว่งปี 
2557-2558 รายไดใ้นชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เตบิโต 35% จากชว่งเดยีวกันของปีกอ่นเป็น 10,843 ลา้นบาท โดย

รายไดจ้ากโครงการบา้นจัดสรรและคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 6% และ 71% ตามล าดับ ภายหลังจากการซือ้กจิการของ TPROP 
และ GRAND ในชว่งกลางปี 2558 รายไดจ้ากธรุกจิโรงแรมและธุรกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่เชา่คดิเป็น 15% ของรายไดร้วมใน

ปี 2558 และ 17% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ทัง้นี้ ในอกี 3 ปีขา้งหนา้ รายไดร้วมของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ที ่15,000-

17,000 ลา้นบาทตอ่ปี โดยไดรั้บแรงหนุนจากฐานรายไดข้องโครงการบา้นจัดสรร รวมทัง้รายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมที่
คาดวา่จะเพิม่ขึน้ และรายไดท้ีส่ม า่เสมอจากธรุกจิโรงแรมและธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่เชา่ 

 สถานะทางการเงินของบริษัทจัดว่าอ่อนแอ โดยอัตราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วัดจากอัตราส่วนก าไรจากการ
ด าเนนิงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายไดจ้ากการขายลดลงอยู่ทีร่ะดับ 5%-8% ในชว่งปี 2556-2558 กอ่นที่

จะปรับตวัดขีึน้เป็น 13% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อย่างไรก็ตาม อัตราก าไรสทุธใินชว่งปี 2555 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 
2559 เหลอืเพียง 1%-4% ของรายไดร้วม ซึง่ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรมที ่10% คอ่นขา้งมาก ทัง้นี้ ในชว่ง 3 ปี

ขา้งหนา้คาดวา่อัตราก าไรจากการด าเนินงานของบรษัิทจะอยู่ทีร่ะดับ 8%-10% และอัตราก าไรสทุธไิม่ควรถดถอยลงจาก

ระดับในปัจจุบันเมือ่พจิารณาถงึอัตราก าไรจากโครงการทีอ่ยู่อาศัยและอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่เชา่ทีค่าดว่าจะสงูขึน้ ทัง้นี้ หาก
ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทปรับตวัลดลงอกีก็จะสง่ผลในทางลบตอ่อนัดบัเครดติได ้   

 อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทออ่นแอลงเป็น 70% ณ เดอืนกันยายน 2559 จาก 65% ณ เดอืน
ธันวาคม 2558 เนื่องจากบรษัิทมคีวามตอ้งการเงนิทนุจ านวนมากเพือ่พัฒนาโครงการทีอ่ยู่อาศัยและขยายกจิการไปยังธุรกจิ

อสังหาริมทรัพย์เพื่อเช่าเพิ่มขึน้จงึท าใหอ้ัตราสว่นดังกล่าวสูงกว่าบริษัทพัฒนาทีอ่ยู่อาศัยสว่นใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาด

หลักทรัพยฯ์ ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้คาดวา่บรษัิทจะสามารถรักษาอัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ทีป่ระมาณ 65% 
หรอือตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทนุทีป่ระมาณ 2 เทา่เอาไวไ้ดเ้พือ่คงอนัดบัเครดตินี้เอาไว ้ 

 สภาพคลอ่งทางการเงนิของบรษัิทในชว่ง 5 ปีทีผ่่านมาออ่นแอลงเนื่องจากอัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุที่
อยูใ่นระดบัคอ่นขา้งสงู อตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมเทา่กับเพยีง 1%-4% ในชว่งปี 2555 ถงึ 9 เดอืนแรก

ของปี 2559 อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และค่าตัดจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จ่ายเหลอืเพยีง 1-2 เท่า
ในชว่ง 5 ปีทีผ่่านมา ณ เดอืนกันยายน 2559 บรษัิทมเีงนิกูย้มืระยะสัน้จ านวน 3,639 ลา้นบาทและมหีุน้กูร้ะยะยาวจ านวน 

5,010 ลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดช าระในปี 2560 ในขณะทีส่ภาพคลอ่งทางการเงนิของบรษัิทคอ่นขา้งตงึตัว เนื่องจากบรษัิท

มเีงนิสดในมอื (สทุธจิากภาระผกูพันทัง้หมด) จ านวนเพยีง 1,000 ลา้นบาทและมวีงเงนิกูย้มืระยะยาวของโครงการทีย่ังไม่ได ้
เบกิใชอ้กีจ านวน 8,000 ลา้นบาท (รวมวงเงนิกูย้มืระยะยาวทียั่งไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขในการเบกิจ านวน 2,000 ลา้น

บาท) ณ เดอืนธันวาคม 2559  นอกจากนี้ บรษัิทยังมเีงนิจากการเพิม่ทนุจ านวน 300 ลา้นบาทในเดอืนธันวาคม 2559 ดว้ย 
ดังนัน้ บรษัิทจ าเป็นจะตอ้งบรหิารกระแสเงนิสดเขา้และออกอย่างระมัดระวังเพื่อหลกีเลีย่งความเสีย่งดา้นสภาพคล่องทาง

การเงนิ 

 
บรษิทั พร็อพเพอรต์ ี ้เพอรเ์ฟค จ ากดั (มหาชน) (PF) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: BB+ 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้  

หุน้กูด้อ้ยสทิธลิักษณะคลา้ยทนุในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท   B+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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