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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั วงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท  

“บ. ยนูเิวนเจอร”์ ทีร่ะดบั “BBB+/Stable”  
 

ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาทของ บรษัิท ยูนเิวนเจอร ์
จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB+” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติองคก์รของบริษัททีร่ะดับ “BBB+” เช่นกัน โดยแนวโนม้ยังคง 

“Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี ้บรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปจ่ายช าระคนืตั๋วแลกเงนิระยะสัน้และเงนิกูย้มืจากธนาคาร

พาณชิย ์รวมทัง้ใชข้ยายการลงทนุในธรุกจิอสงัหารมิทรัพย ์
อันดับเครดติสะทอ้นถงึสถานะทางการเงนิของบริษัททีป่รับตัวดขี ึน้ซึง่เป็นผลมาจากการเตบิโตของโครงการบา้น

จัดสรรของบรษัิทย่อยคอื บรษัิท แผ่นดนิทอง พร็อพเพอรต์ี ้ดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากัด (มหาชน) (GOLD) และเงนิทีไ่ดรั้บจาก
การจัดตัง้ทรัสตเ์พือ่การลงทนุในสทิธกิารเชา่อสงัหารมิทรัพยโ์กลเดน้เวนเจอร ์(Golden Ventures Leasehold Real Estate 

Investment Trust -- GVREIT) นอกจากนี้ การเพิม่ทนุจ านวน 4,971 ลา้นบาทใน GOLD โดย บรษัิท เฟรเซอรส์ พร็อพ

เพอร์ตี ้โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) จ ากัด ซึง่เป็นบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกันกับบรษัิทก็ท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของกลุ่มบรษัิทในปี 
2559 ดขีึน้ดว้ย ทัง้นี้ ผูถ้อืหุน้ล าดับสงูสดุของบรษัิทและของบรษัิทเฟรเซอรส์ พร็อพเพอร์ตี ้โฮลดิง้ส ์(ประเทศไทย) คอื

บคุคลทีเ่กีย่วขอ้งกนัของทัง้ 2 บรษัิท    
อันดับเครดติยังคงสะทอ้นถงึสนิคา้ของบรษัิททีม่หีลากหลายซึง่ขยายไปยังตลาดบา้นจัดสรรระดับราคาปานกลางถงึ

สงูมากขึน้ภายหลังจากการซือ้กจิการของ GOLD ในปลายปี 2555 และของ บรษัิท กรุงเทพบา้นและทีด่นิ จ ากัด (มหาชน) 
(KLAND) ในปลายปี 2557 รวมถงึการมรีายไดท้ีแ่น่นอนจากอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่เชา่และการสนับสนุนจากผูถ้อืหุน้รายใหญ ่

อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวถูกลดทอนลงบางสว่นจากอัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีค่าดว่าจะเพิ่มขึน้จาก

แผนการขยายธุรกจิเชงิรุกทัง้ในโครงการทีอ่ยู่อาศัยและอสังหารมิทรัพยเ์พือ่เชา่ของกลุม่ นอกจากนี้ ในการพจิารณาอันดับ
เครดติยังค านึงถงึระดับหนี้ครัวเรือนทีสู่ง รวมทัง้ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศที่ชะลอตัวซึง่อาจส่งผลกระทบต่อความ

ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษัิทจะสามารถรักษาผลการด าเนนิงานใหไ้ด ้

ตามเป้าหมาย ทัง้นี้ ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้คาดว่ารายไดข้องบรษัิทจะอยู่ที ่18,000 ลา้นบาทต่อปีและอัตราก าไรจากการ

ด าเนินงานน่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 15% ในขณะทีอ่ัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนควรอยู่ในระดับต ่ากว่า 55% หรือ
อตัราสว่นหนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทนุต า่กวา่ 1 เทา่  

อันดับเครดติและ/หรือแนวโนม้อันดับเครดติของบริษัทอาจปรับลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรือสถานะทาง
การเงนิของบรษัิทออ่นแอลงอย่างมนัียส าคัญจากระดับทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากนี้ อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุที่

เกนิกว่า 60% ในชว่งระยะเวลาหนึ่งอาจสง่ผลใหม้กีารปรับลดอันดับเครดติหรือแนวโนม้อันดับเครดติได ้ทัง้นี้ ในอนาคต

อนัใกลน้ีย้ังไมม่แีนวโนม้ทีจ่ะมกีารปรับเพิม่อนัดบัเครดติแตอ่ยา่งใด 
บรษัิทยูนเิวนเจอรก์่อตัง้ในปี 2523 ในฐานะผูผ้ลติสังกะสอีอกไซด ์ และในปี 2543 บรษัิทไดเ้ปลีย่นไปด าเนนิธุรกจิ

พัฒนาอสงัหารมิทรัพยเ์ป็นหลักโดยลงทนุในโครงการร่วมทนุกับผูป้ระกอบการพัฒนาอสงัหารมิทรัพยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย ์ในปี 2550 Adelfos กลายเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษัิทในสัดสว่น 51.6% ของหุน้ทัง้หมด และ ณ เดอืน

มนีาคม 2560 Adelfos ก็มสีดัสว่น 66.01% ในบรษัิท เจา้ของกจิการของ Adelfos คอืทายาทรุ่นที ่2 ของตระกลูสริวิัฒนภักดี
ซึง่เป็นเจา้ของบรษัิทพัฒนาอสงัหารมิทรัพยห์ลายแหง่ภายใตก้ลุม่ทซีซี ี

สนิคา้ของบรษัิทขยายจากคอนโดมเินียมซึง่พัฒนาโดย บรษัิท แกรนด ์ยูนติี ้ดเิวลล็อปเมนท ์จ ากัด (Grand Unity) 

ไปสูบ่า้นจัดสรรระดับราคาปานกลางถงึสงูภายหลังจากการซือ้กจิการของ GOLD และ KLAND ณ เดอืนกมุภาพันธ ์2560 
บรษัิทมโีครงการทีอ่ยู่อาศัยระหวา่งการพัฒนา 33 โครงการ ซึง่ประกอบดว้ยคอนโดมเินียม 8 โครงการทีพั่ฒนาโดย GUD 

และบา้นจัดสรร 25 โครงการทีพั่ฒนาโดย GOLD และ KLAND โครงการของบรษัิทมมีูลค่าเหลอืขายรวมทัง้หมด 22,000 
ลา้นบาท (รวมทัง้ทีก่อ่สรา้งแลว้และยังไมไ่ดก้อ่สรา้ง)  

ยอดขายของบรษัิทเตบิโต 4% จากปีกอ่นเป็น 11,578 ลา้นบาทในปี 2559 โดยไดรั้บแรงหนุนจากการเตบิโตของ

ยอดขายในโครงการบา้นจัดสรร ยอดขายในชว่ง 2 เดอืนแรกของปี 2560 ลดลง 29% จากชว่งเดยีวกันของปีทีแ่ลว้เป็น 
1,975 ลา้นบาท รายไดข้องบรษัิทในปี 2559 เทา่กับ 17,073 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 29% จากปีกอ่น โดยรายไดจ้ากโครงการที่

อยู่อาศัยเตบิโต 36% จากปีกอ่นเป็น 14,237 ลา้นบาท ในขณะทีอ่สงัหารมิทรัพยเ์พือ่เชา่สรา้งรายไดจ้ านวน 1,400 ลา้น
บาทในปี 2559 ณ เดอืนกมุภาพันธ ์2560 บรษัิทมยีอดขายรอการรับรูร้ายไดมู้ลค่า 4,300 ลา้นบาท โดยทีอ่ยู่อาศัยจาก

ยอดขายรอการรับรูร้ายไดท้ัง้หมดนี้จะสง่มอบใหแ้กลู่กคา้ในชว่งทีเ่หลอืของปี 2560 ทัง้นี้ จากแผนการเปิดโครงการทีอ่ยู่
อาศยัจ านวนมาก รายไดร้วมของบรษัิทในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้จงึคาดวา่จะอยู่ที ่18,000 ลา้นบาทตอ่ปี โดยรายไดจ้ากโครงการ

บา้นจัดสรรจะมสีดัสว่นอยา่งนอ้ย 60% ของรายไดร้วมของบรษัิท 

อัตราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วัดจากอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อ
รายไดข้องบรษัิทปรับตัวดขี ึน้เป็น 15%-16% ในชว่งปี 2558 ถงึปี 2559 จาก 11% ในปี 2557 เนื่องจากสดัสว่นของรายได ้

ทีเ่พิ่มขึน้จากโครงการบา้นเดีย่วและทาวน์เฮา้สซ์ึง่มอีัตราก าไรทีสู่ง จงึคาดว่าบริษัทจะสามารถรักษาอัตราก าไรจากการ
ด าเนนิงานใหอ้ยูท่ีป่ระมาณ 15% ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้เอาไวไ้ด ้ 
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อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้เป็น 33% ณ เดอืนธันวาคม 2559 จาก 60% ณ เดอืน

ธันวาคม 2558 และ 62% ณ เดอืนธันวาคม 2557 อัตราสว่นดังกลา่วในปัจจุบันต า่กวา่ในอดตีเนื่องจาก GOLD มกีารเพิม่ทนุ
จ านวน 4,971 ลา้นบาทในเดอืนมกราคม 2559 และการใหเ้ชา่ชว่งอาคารส านักงาน Park Ventures Ecoplex และ Sathorn 

Square แก ่GVREIT ในเดอืนมนีาคม 2559 เงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทนุและการใหเ้ชา่ชว่งชว่ยลดภาระในการกูย้มืไดส้ว่นหนึง่ 
แมว้า่บรษัิทจะมแีผนการขยายธรุกจิเชงิรุก แตก็่คาดวา่อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทจะอยู่ในระดับต า่กวา่ 

55% เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติ 

กระแสเงนิสดของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้อย่างมากโดยอัตราสว่นเงนิทนุจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมเพิม่ขึน้เป็น 18% 
ในปี 2559 จาก 9% ในปี 2558 และ 5% ในปี 2557 อัตราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และคา่ตัด

จ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จ่ายเทา่กับ 9 เทา่ในปี 2559 เพิม่ขึน้จาก 2-3 เทา่ในปี 2556-2558 ภาระหนี้ทีค่รบก าหนดช าระในชว่ง 
12 เดอืนขา้งหนา้ประกอบดว้ยเงนิกูย้มืระยะสัน้จ านวน 1,579 ลา้นบาทและเงนิกูส้ าหรับโครงการจ านวน 963 ลา้นบาท ซึง่จะ

มวีงเงนิรองรับจากแหลง่ตา่ง ๆ ไดแ้ก ่เงนิสดในมอืจ านวน 687 ลา้นบาท รวมถงึกระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานทีค่าดวา่จะ
อยูท่ี ่1,500 ลา้นบาทตอ่ปี และวงเงนิสนิเชือ่ซึง่ยังไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 3,800 ลา้นบาท   

 

บรษิทั ยนูเิวนเจอร ์จ ากดั (มหาชน) (UV) 
อนัดบัเครดติองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 3 ปี   BBB+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่ร ับผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ดร้บั หรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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