
  
 

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัของ 
บรษิทั ยนิูเวนเจอร ์จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสนิคำ้ของบรษิทัที่
มคีวำมหลำกหลำยมำกยิง่ขึน้ รวมถงึกำรมรีำยได้ที่แน่นอนจำกอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อเช่ำ และกำร
สนับสนุนที่คำดว่ำจะไดร้บัจำกผูถ้อืหุน้สงูสุด อย่ำงไรกต็ำม จุดแขง็ดงักล่ำวถูกลดทอนลงบำงสว่น
จำกอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนทีค่ำดว่ำจะเพิม่ขึน้จำกแผนกำรขยำยธุรกจิเชงิรุกทัง้ใน
โครงกำรทีอ่ยูอ่ำศยัและอสงัหำรมิทรพัยเ์พือ่เชำ่ของกลุม่ นอกจำกน้ี ในกำรพจิำรณำอนัดบัเครดติยงั
ค ำนึงถงึระดบัหน้ีครวัเรอืนทีส่งูและภำวะเศรษฐกจิภำยในประเทศทีช่ะลอตวัซึง่อำจสง่ผลกระทบต่อ
ควำมตอ้งกำรทีอ่ยูอ่ำศยัในระยะสัน้ถงึปำนกลำงอกีดว้ย 

บรษิทัยูนิเวนเจอรก์่อตัง้ในปี 2523 ในฐำนะผูผ้ลติสงักะสอีอกไซด์ และในปี 2543 บรษิทั 
ได้เปลี่ยนไปด ำเนินธุรกิจพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เป็นหลักโดยลงทุ นในโครงกำรร่วมทุนกับ
ผูป้ระกอบกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย ์ในปี 2550 บรษิทั อเดลฟอส 
จ ำกดั ไดซ้ือ้หุน้ของบรษิทัในสดัสว่น 51.6% ของหุน้ทัง้หมด และกลำยเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ทีม่อี ำนำจ
บรหิำร ตอ่มำในเดอืนมนีำคม 2560 บรษิทัอเดลฟอสมสีดัสว่นกำรถอืหุน้ 66.01% ในบรษิทั เจำ้ของ
กจิกำรของ บรษิทัอเดลฟอสคอืทำยำทรุ่นที่ 2 ของครอบครวัตระกูลสริวิฒันภกัดซีึ่งเป็นเจ้ำของ
บรษิทัพฒันำอสงัหำรมิทรพัยห์ลำยแหง่ภำยใตก้ลุม่ทซีซี ี

สนิคำ้ของบรษิทัขยำยจำกคอนโดมเินียมซึง่พฒันำโดย บรษิทั แกรนด ์ยนิูตี ้ดเิวลลอ็ปเมนท ์
จ ำกดั ไปสูบ่ำ้นจดัสรรระดบัรำคำปำนกลำงถึงสงูภำยหลงัจำกกำรซือ้กจิกำรของบรษิทัแผน่ดนิทอง 
พรอ็พเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ท ์และ บรษิทั กรุงเทพบำ้นและทีด่นิ จ ำกดั (มหำชน) ณ เดอืนมถิุนำยน 
2560 บริษทัมีโครงกำรที่อยู่อำศยัระหว่ำงกำรพฒันำจ ำนวน 35 โครงกำร ซึ่งประกอบด้วย
คอนโดมเินียม 8 โครงกำรทีพ่ฒันำโดยบรษิทัแกรนด ์ยนิูตี้ ดเิวลลอ็ปเมนท์ และบ้ำนจดัสรร 27 
โครงกำรทีพ่ฒันำโดยบรษิทัแผน่ดนิทอง พรอ็พเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ทแ์ละบรษิทักรุงเทพบำ้นและ
ทีด่นิ โดยบรษิทัมมีูลค่ำเหลอืขำยของโครงกำรรวมทัง้สิน้ 18,000 ลำ้นบำท (รวมทัง้ทีก่่อสรำ้งแลว้
และยงัไมไ่ดก้่อสรำ้ง)  

ยอดขำยของบรษิทัเตบิโต 4% จำกปีก่อนเป็น 11,570 ลำ้นบำทในปี 2559 ยอดขำยในช่วง 6 
เดอืนแรกของปี 2560 ยงัคงเตบิโตทีร่ะดบั 27% จำกช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 8,447 ลำ้นบำท 
โดยได้รบัแรงหนุนจำกกำรเตบิโตของยอดขำยในโครงกำรบ้ำนจดัสรร รำยได้รวมของบรษิทัในปี 
2559 อยูท่ี ่17,073 ลำ้นบำท ซึง่เพิม่ขึน้ 29% จำกปีก่อน รำยไดใ้นช่วงครึง่แรกของปี 2560 เพิม่ขึน้ 
16% จำกช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 8,611 ลำ้นบำท รำยไดจ้ำกโครงกำรทีอ่ยูอ่ำศยัเตบิโต 36% 
ในปี 2559 และ 13% ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 ในขณะทีอ่สงัหำรมิทรพัยเ์พื่อเช่ำสรำ้งรำยได้
จ ำนวน 1,300-1,500 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2557-2559 ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 บรษิทัมยีอดขำย
รอกำรรบัรูร้ำยไดม้ลูคำ่ 4,700 ลำ้นบำทซึง่จะทยอยสง่มอบใหแ้ก่ลกูคำ้ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2560 ถงึ
ปี 2561 ทัง้น้ี จำกแผนกำรเปิดโครงกำรใหม่จ ำนวนมำก รำยไดข้องบรษิทัในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำจงึ
คำดว่ำน่ำจะอยู่ทีร่ะดบัไม่ต ่ำกว่ำ 16,000 ล้ำนบำทต่อปี โดยรำยได้จำกโครงกำรบ้ำนจดัสรรจะมี
สดัสว่นอยำ่งน้อย 60% ของรำยไดร้วมของบรษิทั 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
08/09/59               BBB+                 Stable 
01/12/57       BBB Positive 
10/09/56 BBB Stable 
11/09/55 BBB Developing 
17/10/51 BBB Stable 
13/06/50 BBB Developing 
03/11/48 BBB Stable 
 
   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
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อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนซึง่วดัจำกอตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดข้องบรษิทัปรบัตวัดขีึ้น
เป็น 15%-16% ในช่วงปี 2558 ถงึปี 2559 และ 19% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 จำก 11% ในปี 2557 ทัง้น้ี สดัสว่นของรำยไดท้ีเ่พิม่ขึน้จำก
โครงกำรบำ้นเดีย่วและทำวน์เฮำ้สซ์ึง่มอีตัรำก ำไรทีส่งูจงึคำดวำ่จะชว่ยใหบ้รษิทัสำมำรถรกัษำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนใหอ้ยูท่ีป่ระมำณ 15% ในช่วง 
3 ปีขำ้งหน้ำเอำไวไ้ด ้ 

อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้เป็น 33% ณ เดอืนธนัวำคม 2559 และ 37% ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 
จำก 60% ณ เดอืนธนัวำคม 2558 และ 62% ณ เดอืนธนัวำคม 2557 อตัรำส่วนดงักล่ำวในปจัจุบนัต ่ำกว่ำในอดตีเน่ืองจำกบรษิทัแผ่นดนิทอง  
พรอ็พเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ทม์กีำรเพิม่ทุนจ ำนวน 4,971 ลำ้นบำทในเดอืนมกรำคม 2559 และกำรใหเ้ช่ำช่วงอำคำรส ำนักงำน Park Ventures Ecoplex 
และ Sathorn Square แก่ทรสัตเ์พื่อกำรลงทุนในสทิธกิำรเช่ำอสงัหำรมิทรพัยโ์กลเดน้เวนเจอร ์(Golden Ventures Leasehold Real Estate Investment 
Trust -- GVREIT) ในเดอืนมนีำคม 2559 เงนิทีไ่ดจ้ำกกำรเพิม่ทุนและกำรใหเ้ชำ่ชว่งช่วยลดภำระในกำรกู้ยมืไดส้ว่นหน่ึง แมว้่ำบรษิทัจะมแีผนกำรขยำย
ธุรกจิเชงิรุก แตก่ค็ำดวำ่อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยูใ่นระดบัประมำณ 55% เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติ 

กระแสเงนิสดของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้อยำ่งมำกโดยอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมเพิม่ขึน้เป็น 19% ในปี 2559 และ 25% (ปรบั
เป็นอตัรำสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในชว่ง 6 เดอืนแรกของปี 2560 จำก 9% ในปี 2558 และ 5% ในปี 2557 อตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้
จำ่ย ภำษ ีคำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่ดอกเบีย้จำ่ยเทำ่กบั 8-10 เท่ำในช่วงปี 2559 ถงึครึง่แรกของปี 2560 โดยเพิม่ขึน้จำก 2-3 เท่ำในปี 2556-
2558 ภำระหน้ีทีจ่ะครบก ำหนดช ำระในชว่ง 12 เดอืนขำ้งหน้ำประกอบดว้ยตัว๋แลกเงนิจ ำนวน 1,258 ลำ้นบำทและเงนิกูส้ ำหรบัโครงกำรทีถ่งึก ำหนดช ำระ
ภำยใน 1 ปีจ ำนวน 170 ลำ้นบำท ซึง่บรษิทัมวีงเงนิรองรบัจำกแหล่งต่ำง ๆ ไดแ้ก่ เงนิสดในมอืจ ำนวน 1,113 ลำ้นบำทและวงเงนิสนิเชื่อซึง่ยงัไม่ได้ 
เบกิใชซ้ึง่สำมำรถเบกิใชไ้ดท้นัทอีกีจ ำนวน 3,160 ลำ้นบำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 รวมถงึกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนทีค่ำดว่ำจะอยูท่ี่ประมำณ 
1,500 ลำ้นบำทตอ่ปีอกีดว้ย  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัวำ่บรษิทัจะสำมำรถรกัษำผลกำรด ำเนินงำนใหไ้ดต้ำมเป้ำหมำย ทัง้น้ี ในช่วง 
3 ปีขำ้งหน้ำคำดวำ่รำยไดข้องบรษิทัจะอยูท่ี่ระดบัไม่ต ่ำกว่ำ 16,000 ลำ้นบำทต่อปีและอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนน่ำจะอยูท่ีป่ระมำณ 15% ในขณะที่
อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนควรอยูใ่นระดบัประมำณ 55% หรอือตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่ทุนประมำณ 1 เทำ่  
 อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนและ/หรอืสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอยำ่ง
มนียัส ำคญัจำกระดบัทีค่ำดกำรณ์ไว ้นอกจำกน้ี อตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนทีเ่กนิกว่ำ 60% ในช่วงระยะเวลำหน่ึงอำจสง่ผลใหม้กีำรปรบัลด
อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติลงได ้ในทำงตรงกนัขำ้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนำคตอำจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัดขีึน้
อยำ่งมนียัส ำคญัจำกระดบัปจัจุบนัในขณะทีบ่รษิทัสำมำรถรกัษำอตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนใหอ้ยูท่ีร่ะดบัต ่ำกวำ่ 50% ไดใ้นระยะเวลำหน่ึง 
 

 
บริษทั ยนิูเวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน) (UV) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:                                                                                              BBB+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
UV205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:                                                                              Stable                                    
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
2559            2558           2557            2556 2555 

รำยได ้ 8,611 17,073 13,268 9,133 6,083 4,408 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม 112 277 708 504 330 177 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน 619 994 631 84 175 80 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 1,168 1,591 1,469 882 304 603 
เงนิลงทุนในสนิคำ้คงคลงั (1,021) (2,710) 94 (4,179) (2,171) (635) 
สนิทรพัยร์วม 40,585 38,897 32,147 31,056 20,861 20,159 
เงนิกูร้วม 10,349 8,475 16,872 16,838 9,107 6,616 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,774 17,518 11,133 10,400 9,307 9,998 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%) 

19.15 16.24 15.35 11.28 13.70 13.66 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%) 10.57 **          8.51            6.01                      3.02                  3.03 4.69 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

10.42 8.42 3.02 2.04 2.45 3.73 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%) 25.22 **        19.06     17             8.83            5.35               3.54 9.12 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) 36.80 32.61 60.25 61.82 49.46 39.82 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%) *** 32.57 27.75 57.85 60.11 45.98 38.84 
หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
**   ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

  *** ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่ 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ 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 หรือของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่ อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอันดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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