
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Positive” หรอื “บวก”  ทีใ่หไ้วแ้ก่อนัดบัเครดติองคก์รของ
บรษิทั แผ่นดนิทอง พรอ็พเพอรต์ี้ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) ตัง้แต่เมือ่วนัที ่1 มนีาคม 2562 
พรอ้มทัง้ประกาศเพิม่อนัดบัเครดติองค์กรของบรษิัทเป็นระดบั “A-” จาก “BBB+” ดว้ยแนวโน้ม
อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่    

การเพิ่มอันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะในการเป็นบริษัทย่อยหลักของ บริษัท เฟรเซอร์ส  
พรอ็พเพอร์ตี้ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) หลงัจากทีบ่รษิทัเฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ฯ ไดท้ าค า
เสนอซื้อหุน้และถอืหุน้ของบรษิทัแผ่นดนิทองฯ ในสดัส่วน 94.5% ทัง้นี้ ธุรกจิของบรษิทัแผ่นดนิทอง
ฯ ช่วยเสรมิใหบ้รษิทัเฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ฯ ขยายธุรกจิจนมสีถานะเป็นบรษิทัอสงัหารมิทรพัย์
ครบวงจรซึง่ครอบคลุมทัง้อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การอุตสาหกรรม อสงัหารมิทรพัย์ประเภททีอ่ยู่อาศยั
เพือ่ขาย อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณชิยกรรมใหเ้ช่า พรอ้มทัง้อสงัหารมิทรพัย์ทีเ่กีย่วขอ้งประเภท
อื่น ๆ อกีดว้ย  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึแบรนดส์นิคา้ทีไ่ดร้บัการยอมรบัมากยิง่ขึน้และการเตบิโตของรายไดใ้นธุรกจิ
บ้านจัดสรร ตลอดจนความสามารถในการท าก าไรที่ดีข ึ้น และรายได้ที่แน่นอนจากธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย์ให้เช่า นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถึงภาระหนี้ของบรษิัททีค่าดว่าจะเพิม่
สงูขึน้จากการขยายธุรกจิอย่างรวดเรว็ รวมถงึความกงัวลจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่
อาศยัเกณฑ์ใหม่ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ซึ่งอาจส่งผลใหต้ลาดทีอ่ยู่อาศยัชะลอตวัอกี
ดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

อนัดบัเครดิตได้รบัแรงหนุนจากการเป็นบริษทัย่อยหลกัของบริษทัเฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต้ี์ฯ 

หลงัจากการสิ้นสุดการท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัย์เมื่อต้นเดือนสิงหาคม 2562 บรษิัทเฟรเซอร์ส 
พร็อพเพอร์ตี้ฯ ก็กลายเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทในสดัส่วน 94.5% เมื่อรวมธุรกจิของบรษิัท
แผ่นดนิทองฯ เขา้มาดว้ยแลว้ ธุรกจิของบรษิทัเฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ฯ กม็คีวามหลากหลายมาก
ยิ่งขึ้นโดยประกอบไปด้วยธุรกิจที่บริษัทมอียู่คืออสงัหาริมทรพัย์เพื่อการอุตสาหกรรมประเภท
โรงงานให้เช่าและคลงัสินค้า และยงัรวมไปถึงอสงัหาริมทรพัย์ประเภทที่อยู่อาศยัเพื่อขายและ
อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การพาณชิยกรรมใหเ้ช่าของบรษิทัแผ่นดนิทองฯ อกีดว้ย  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิัทแผ่นดนิทองฯ เป็นบรษิัทย่อยหลกัของบรษิัทเฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ฯ
เนื่องจากรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมและก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายจากธุรกจิของบรษิัทแผ่นดนิทองฯ ในปัจจุบนัถือว่าเป็นสดัส่วนหลกัของรายได้จากการ
ด าเนินงานรวมและก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทเฟร
เซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ฯ ในปีบญัช ี2563 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัแผ่นดนิทองฯ คาด
ว่าจะมีสัดส่วนประมาณ 80% ของรายได้จากการด าเนินงานรวมของบริษัทเฟรเซอร์ส  
พรอ็พเพอร์ตี้ฯ ในขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัท
แผ่นดนิทองฯ จะมสีดัส่วนประมาณ 50% ของก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายของบรษิทัเฟรเซอรส์ พรอ็พเพอรต์ี้ฯ 

สบืเนื่องจากสถานะในการเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัเฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ฯ  ทรสิเรทติ้งจงึ
คาดว่าบริษัทเฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้ฯ จะช่วยสนับสนุนบริษัทแผ่นดินทองฯ ทัง้ในแง่ของการ
ด าเนินธุรกิจและการจัดหาแหล่งเงินทุน แม้ว่าจะมีการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างผู้ถือหุ้น แต่
คณะกรรมการและผู้บรหิารระดบัสูงของบรษิัทยงัเหมอืนเดมิ อย่างไรก็ตาม ปัจจุบนับรษิัทอยู่ใน
ระหว่างการเพกิถอนหลกัทรพัย์จากการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

  

บริษทั แผ่นดินทอง พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน)  
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 01/03/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต 

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 
 

01/03/62 BBB+ Alert Positive 
08/09/59 BBB+ Stable 
02/09/58 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 แผน่ดินทอง พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท ์จ ำกดั (มหำชน) 

ซึง่คาดว่าจะด าเนินการแลว้เสรจ็ในช่วงตน้ปี 2563  

 แบรนดสิ์นค้าได้รบัการยอมรบัมากขึน้พร้อมกบัรายได้ในตลาดบ้านจดัสรรท่ีเติบโตขึน้ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าแบรนด์สนิคา้ในตลาดบา้นจดัสรรของบรษิัทไดร้บัการยอมรบัเพิม่มากขึน้ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา โดยรายไดจ้ากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั
เพิม่ขึน้เป็น 1.41 หมืน่ลา้นบาทในปีบญัช ี2561 จาก 7-9 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2558 จนถงึปีบญัช ี2560 และ 3 พนัลา้นบาทในปี 2557 ล่าสุด รายได้
จากธุรกจิดงักล่าวเพิม่ขึน้ 14% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 1.16 หมืน่ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562    

โครงการบา้นจดัสรรของบรษิทัมทีัง้บา้นเดีย่ว บา้นแฝด และทาวน์เฮา้ส์ทีร่ะดบัราคาตัง้แต่ 2 ลา้นบาทต่อยูนิตจนถงึ 40 ลา้นบาทต่อยูนิต ทัง้นี้ ณ เดอืน
มถุินายน 2562 บรษิทัมโีครงการบา้นจดัสรรทีอ่ยู่ในระหว่างการพฒันาจ านวน 44 โครงการ ซึง่ประมาณ 95% ของโครงการทัง้หมดตัง้อยู่ในเขตกรุงเทพฯ 
และปรมิณฑล ทีเ่หลอือยู่ในต่างจงัหวดั โดยมมีลูค่าเหลอืขาย (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) 2.16 หมืน่ลา้นบาทและมยีอดขายรอการรบัรู้
รายไดม้ลูค่า 4.5 พนัลา้นบาทซึง่คาดว่าจะส่งมอบยอดขายดงักล่าวใหแ้ก่ลกูคา้ไดใ้นช่วงทีเ่หลอืของปีบญัช ี2562 จนถงึปีบญัช ี2563  

ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัของบรษิทัจะอยู่ที ่1.4-1.7 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปีบญัช ี2562-2565 
และยงัคาดว่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัเพือ่ขายจะยงัคงเป็นสดัส่วนหลกัทีป่ระมาณ 90% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทั  

ความสามารถในการท าก าไรดีขึน้  

ทรสิเรทติ้งมองว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัดขี ึน้ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 19%-20% ในช่วงปีบญัช ี
2560 ถงึ 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 จาก 17%-18% ในช่วงปี 2557-2559 ซึง่ยงัคงสงูกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมซึ่งอยู่ทีร่ะดบั 15% อตัราส่วนก าไรสุทธิ
ของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 12%-13% ในช่วงปีบญัช ี2560 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 เพิม่ขึน้จาก 8%-10% ในช่วงปี 2557-2559 ซึ่งถอืว่าสอดคลอ้ง
กบัค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมซึง่อยู่ทีร่ะดบั 10%-12%  

อย่างไรกต็าม ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัในอนาคตอาจลดทอนลงจากต้นทุนค่าทีด่นิทีเ่พิม่สูงขึน้และการแข่งขนัทีท่วคีวามรุนแรงมากขึน้ใน
ตลาดบา้นจดัสรร ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ทีร่ะดบัประมาณ 15% และอตัราส่วนก าไรสุทธทิี่
ระดบัสงูกว่า 10% ในช่วงปีบญัช ี2562-2565 เอาไวใ้หไ้ด ้  

รายได้ท่ีแน่นอนจากอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือเช่า  

อสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่าของบรษิทัในปัจจุบนัประกอบดว้ยอาคารส านักงาน 3 แห่ง ไดแ้ก่ อาคารสาทร สแควร์ อาคารเอฟ วาย ไอ เซ็นเตอร์ และอาคาร
โกลเดน้ แลนด์ บลิดิ้ง กบัโรงแรมอีก 3 แห่ง ไดแ้ก่ โรงแรมเมย์แฟร์ แมรอิอท โรงแรมด ิแอสคอท สาทร และโรงแรมโมดน่ิา ในปีบญัช ี2561 อาคาร
ส านักงานและโรงแรมสรา้งรายไดท้ีจ่ านวน 1 พนัลา้นบาทและ 0.5 พนัลา้นบาทตามล าดบั อาคารส านักงานของบรษิทัมอีตัราการเช่าเฉลีย่ 94% และมี
อตัราค่าเช่าเฉลีย่ 714 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) ต่อเดอืนในช่วงปีบญัช ี2561 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 ในขณะทีโ่รงแรมมอีตัราการเช่าเฉลีย่ 
81% และอตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ 3,107 บาทต่อหอ้งต่อคนืในช่วงเดยีวกนั  

ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราการเช่าของสนิทรพัยแ์ต่ละแห่งของบรษิทัจะอยู่ในระดบัเดยีวกนักบัในปีบญัช ี2561 และช่วง 9 เดอืน
แรกของปีบญัช ี2562 โดยมกีารเตบิโตของค่าเช่าทีร่ะดบั 3% ต่อปีในช่วงปีบญัช ี2562-2565 และยงัคาดว่าอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าจะสรา้งรายไดจ้ านวน 
1.2-1.5 พนัล้านบาทต่อปี หรอืคดิเป็นประมาณ 10% ของรายได้จากการด าเนินงานรวมในช่วงปีบญัช ี2562-2563 ทัง้นี้ บรษิัทมแีผนจะขายอาคาร
ส านกังานเอฟ วาย ไอ เซน็เตอรใ์หแ้ก่ทรสัต์เพือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยโ์กลเดน้เวนเจอรใ์นช่วงตน้ปีบญัช ี2564 นอกจากนี้ สทิธกิารเช่า
ในอาคารส านกังานโกลเดน้ แลนด ์บลิดิง้จะหมดอายุในปีบญัช ี2565 อกีดว้ย ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่ารายไดจ้ากอสงัหารมิทรพัย์เพื่อเช่าของบรษิทัจะ
ลดลงเหลอื 0.7 พนัลา้นบาทต่อปี หรอืคดิเป็นประมาณ 4% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในช่วงปีบญัช ี2564-2565 ทัง้นี้ บรษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก าไร
จากโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์บบผสมผสานซึง่เป็นโครงการร่วมทุน คอื สามย่านมติรทาวน์ ตัง้แต่ปีบญัช ี2565 เป็นตน้ไปเมือ่อตัราการเช่าส านักงานและ
โรงแรมปรบัตวัดขี ึน้และเมือ่มกีารส่งมอบคอนโดมเินียมใหแ้ก่ลกูคา้มากขึน้  

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศท่ีชะลอตวัและเกณฑก์ารก 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 ความล่าชา้ในการส่งมอบก็จะกระทบต่อการรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัดว้ย  
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ภาระหน้ีท่ีคาดว่าจะเพ่ิมขึน้จากการขยายธรุกิจอย่างรวดเรว็  

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัเตบิโตเป็นอย่างมากถงึ 1.58 หมืน่ลา้นบาทในปีบญัช ี2561 จาก 9.3 พนัลา้นบาทในปีบญัช ี2560 รายไดจ้ากการ
ด าเนินงานรวมเพิม่ขึน้ 13% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 1.3 หมืน่ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 การขยายธุรกจิอย่างรวดเรว็ท าให้
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 56% ณ เดอืนมถุินายน 2562 จาก 32% ณ เดอืนกนัยายน 2560 นอกจากนี้ อตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิกล็ดลงเป็น 10% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีบญัช ี2562 จาก 21% ในปีบญัช ี2560 ดว้ย 

ทัง้นี้ บรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่รายไดจ้ากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัเป็น 1.8-2.2 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปีบญัช ี2563-2565 ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทั
จะเปิดโครงการทีอ่ยู่อาศยัใหมม่ลูค่า 2-2.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้าเพือ่ใหร้ายไดเ้ป็นไปตามเป้าหมาย บรษิทัยงัมแีผนจะใชเ้งนิจ านวน 8-9 
พนัลา้นบาทต่อปีในการซื้อทีด่นิเพือ่พฒันาโครงการในช่วงปีบญัช ี2562-2565 อกีดว้ย โดยโครงการทีอ่ยู่อาศยัทีจ่ะเปิดใหมเ่กอืบทัง้หมดเป็นโครงการบา้น
จดัสรร นอกจากนี้ บรษิทัยงัมแีผนจะเปิดตวัโครงการคอนโดมเินียมมลูค่าประมาณ 1 หมืน่ลา้นบาทซึ่งมที าเลทีต่ ัง้อยู่ในย่านศูนย์กลางธุรกจิในช่วงปีบญัช ี
2564 และมแีผนจะเปิดโครงการในต่างจงัหวดัใหม้ากขึน้อกีดว้ยเช่นกนั  

แมว้่าจะมแีผนการเตบิโตอย่างต่อเนื่อง แต่ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าบรษิัทจะมคีวามต้องการแหล่งเงนิทุนในระดบัปานกลางเนื่องจากโครงการบา้นจดัสรรมี
ระยะเวลาในการพฒันาทีส่ ัน้กว่าโครงการคอนโดมเินียม ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงินทุนใหต้ ่ากว่า 
55% และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิใหส้งูกว่า 10% เอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

สภาพคล่องทางการเงินคาดว่าจะได้รบัการสนับสนุนจากบริษทัแม่ 

ณ เดอืนมถุินายน 2562 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 1.1 พนัลา้นบาท รวมถงึวงเงนิกูโ้ครงการทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชจ้ านวน 1.2 
พนัลา้นบาท และวงเงนิกูย้มืระยะสัน้ทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 3.1 พนัลา้นบาท นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ
บรษิัทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที่ประมาณ 2 พนัล้านบาท ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอีก 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 9.7 
พนัลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้จ านวน 4.6 พนัลา้นบาท หุน้กูจ้ านวน 4 พนัลา้นบาท และเงนิกูโ้ครงการจ านวน 1.1 
พนัลา้นบาท  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะใชว้ธิต่ีออายุตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ออกไปหรอืจ่ายช าระคนืภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า ในขณะทีเ่งนิกูโ้ครงการ
จะจ่ายช าระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนทีอ่ยู่อาศยั หุน้กูจ้ านวน 3 พนัลา้นบาทซึ่งจะครบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนพฤศจกิายน 2562 นัน้บรษิทัน่าจะ
ออกหุน้กูใ้หมม่าทดแทนหุน้กูด้งักล่าว ส าหรบัหุน้กูท้ ีเ่หลอือาจทดแทนดว้ยการออกหุน้กูใ้หมห่รอืเงนิทีกู่ย้มืจากบรษิทัแม ่ทัง้นี้ ตามขอ้ก าหนดสทิธิของหุน้
กู ้บรษิทัจะตอ้งด ารงสถานะในการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เอาไว ้ในขณะทีบ่รษิทัมแีผนการเพกิถอนหลกัทรพัย์จากการเป็นบรษิทัจด
ทะเบยีนจงึท าใหบ้รษิทัต้องไดร้บัการยนิยอมจากผู้ถอืหุน้กู ้มฉิะนัน้บรษิทักอ็าจจ าเป็นจะต้องซื้อคนืหุน้กูท้ ีเ่หลอืมลูค่า 7 พนัลา้นบาท ในกรณีทีบ่รษิัท
จ าเป็นจะตอ้งซื้อคนืหุน้กูด้งักล่าวนัน้ ทรสิเรทติ้งกค็าดหวงัว่าบรษิทัจะไดร้บัการสนบัสนุนทางการเงนิจากกลุ่ม 

นอกจากนี้ บรษิทัจ าเป็นจะตอ้งรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิทีส่ าคญัของเงนิกูท้ีม่กีบัธนาคารและหุน้กู ้ โดยบรษิทัจะต้อง
ด ารงอตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อทุน (ไมร่วมรายไดส้ทิธกิารเช่ารอตดับญัชี) และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนไม่ใหเ้กนิกว่า 2 เท่า ทัง้นี้ ณ เดอืน
มถุินายน 2562 อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 1.8 เท่าและอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนอยู่ทีร่ะดบั 1.1 เท่า ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่า
บรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขดงักล่าวต่อไปไดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 บรษิทัจะเปิดโครงการทีอ่ยู่อาศยัใหมม่ลูค่า 2-2.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 เดอืนขา้งหน้า  
 งบประมาณในการซื้อทีด่นิคาดว่าจะอยู่ที ่8-9 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปีบญัช ี2562-2565  
 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะอยู่ที ่1.5-1.8 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปีบญัช ี2562-2565 และอตัราก าไรจากการด าเนินงานน่าจะอยู่ที่ระดบั

ประมาณ 15%  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงสถานะในการเป็นบรษิัทย่อยหลกัของบรษิัท 
เฟรเซอร์ส พรอ็พเพอร์ตี้ฯ ต่อไปได ้แมว้่าการแข่งขนัในตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะทวคีวามรุนแรงยิง่ขึน้ แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษา
อตัราก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ทีร่ะดบัประมาณ 15% ในช่วงปีบญัช ี2562-2565 เอาไวไ้ด ้ทัง้นี้ บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนใหต้ ่ากว่าระดบั 55%  
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัเองและสถานะทางการเงนิของกลุ่ม โดยผลการด าเนินงาน
และ/หรอืสถานะทางการเงนิของกลุ่มทีแ่ขง็แกร่งขึน้จะช่วยสนับสนุนอนัดบัเครดติของบรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม ผลการด าเนินงานและ /หรอืสถานะทาง
การเงนิของกลุ่มทีอ่่อนแอลงจะมผีลกระทบในทางลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัเช่นกนั  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 
                    ---ณ วนัท่ี 30 กนัยำยน--            ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม  
  ต.ค.2561-

มิ.ย.2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  12,989 15,782 9,252 10,831 8,579 
ก าไรจากการด าเนินงาน  2,552 3,229 1,750 1,892 1,447 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,113 2,622 1,366 1,445 1,369 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,538 3,130 1,831 1,941 1,702 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,665 2,205 1,427 1,476 989 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  464 353 168 245 581 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  29,462 23,509 15,553 13,768 10,521 
สนิทรพัยร์วม  45,713 39,202 30,805 28,824 22,042 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  20,673 13,170 6,807 5,833 11,746 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  16,459 15,890 14,364 13,814 7,923 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 19.65 20.46 18.92 17.47 16.86 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  8.46 **       10.05 6.45 **          7.19 6.99 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.47 8.87 10.92 7.93 2.93 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.30 **         4.21 3.72 **          3.01 6.90 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  10.45 **       16.74 20.96 **        25.31 8.42 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   55.67 45.32 32.15 29.69 59.72 

* งบการเงนิรวม 
**         ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปี 
 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
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บริษทั แผน่ดินทอง พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท ์จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทั แผน่ดินทอง พรอ็พเพอรต้ี์ ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (GOLD) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


