
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญที่อาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ ของ บริษัท เสนา  
ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) ในวงเงินไม่เกิน 1 พันล้านบาท ไถ่ถอนไม่เกิน 5 ปี ท่ีระดับ 
“BBB-” โดยบริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ไปใช้ในการขยายธุรกิจ เป็นเงินทุนหมุนเวียน 
และ/หรือชำระคืนหน้ี ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ 
ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทท่ีระดับ “BBB-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” 
หรือ “คงที”่ 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงประวัติผลงานท่ีได้รับการยอมรับของบริษัทในตลาดอสังหาริมทรัพย์ 
ท่ีอยู่อาศัยสำหรับกลุ่มผู้มีรายได้ในระดับปานกลางถึงต่ำ เงินได้จำนวนมากจากการลงทุนใน
กิจการร่วมทุน (Joint Venture) และสภาพคล่องของบริษัทท่ีบริหารจัดการได้ อันดับเครดิตยัง
สะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งต่อภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทท่ียังคงอยู่ในระดับสูง
ตลอดช่วงปี 2567-2568 และผลกระทบเชิงลบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับสูงอย่างยาวนาน 
และหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง ซ่ึงส่งผลให้อัตราการปฏิเสธสินเชื่อท่ีอยู่อาศัยของธนาคาร
ปรับตัวสูงขึ้นเช่นกัน 

ตามสมมติฐานกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะยังคงทรงตัว
ท่ามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงไม่สอดคล้องกับระดับหน้ีท่ีเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเน่ืองในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา ยอดโอนท้ังหมดจากโครงการท่ีพัฒนาโดยบริษัทเองและ
โครงการท่ีพัฒนาภายใต้กิจการร่วมทุนคาดว่าจะอยู่ระหว่าง 8-9 พันล้านบาทต่อปีในปี 2567-
2568 และคาดว่าจะถึง 1.4 หมื่นล้านบาทในปี 2569 ท้ังน้ี ประมาณ 70%-80% ของยอดโอน
ท้ังหมดในแต่ละปีจะมาจากโครงการท่ีพัฒนาภายใต้กิจการร่วมทุน ยอดขายรอรับรู้รายได้  
ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2567 มีจำนวนประมาณ 5.5 พันล้านบาท โดยประมาณ 3.7 พันล้านบาท
จะทำการโอนในครึ่งหลังของปี 2567 ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัท
จะอยู่ท่ี 4-5 พันล้านบาท และ EBITDA จะอยู่ระหว่าง 1.5-1.7 พันล้านบาทในปี 2567-2569 

ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะยังอยู่ในระดับสูงในช่วงหน่ึง เน่ืองจาก
ต้องใช้เวลามากขึ้นในการทยอยขายสินค้าเหลือขายท่ีเหลืออยู่  มูลค่าโครงการท่ีเหลือขายของ
โครงการท่ีพัฒนาโดยบริษัทเองและท่ีพัฒนาภายใต้กิจการร่วมทุนปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 5.5 หมื่น
ล้านบาท (โดยเป็นโครงการแนวราบประมาณ 40% และท่ีเหลือเป็นโครงการคอนโดมีเนียม)  
ณ เดือนมีนาคม 2567 จากประมาณ 2.9 หมื่นล้านบาท ณ เดือนธันวาคม 2565 ตามสมมติฐาน
กรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งประมารการว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทจะยัง
อยู่ในช่วง 57%-60% ทริสเรทติ้งยังคาดว่าอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทาง
การเงินจะอยู่ในช่วง 5%-7% ในช่วงปี 2567-2569 ซ่ึงตัวเลขเหล่าน้ีอยู่ภายใต้สมมติฐานท่ีคาด
ว่าบริษัทจะเปิดตัวโครงการใหม่ภายใต้สัญญาการร่วมทุนรูปแบบใหม่ (หน่ึงบริษัทหลาย
โครงการ) ท่ีมูลค่ามากกว่า 3.6 หมื่นล้านบาทในช่วงปีประมาณการ งบประมาณสำหรับการซ้ือ
ท่ีดินเพื่อพัฒนาโครงการของบริษัทเองจะอยู่ท่ีประมาณ 0.5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2568-
2569 พร้อมกับค่าใช้จ่ายประมาณ 600-800 ล้านบาทต่อปีในช่วง 3 ปีข้างหน้าสำหรับการเพิ่ม
ทุนในกิจการร่วมทุนในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และการลงทุนในธุรกิจอื่น ๆ อีกด้วย 

  

บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 68/2567 
 31 กรกฎาคม 2567 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  BBB- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 28/06/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

28/06/67 BBB- Stable 
31/05/65 BBB Negative 
08/03/65 BBB Alert Negative 
21/02/62 BBB Stable 
11/11/57 BBB- Stable 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 
บัณฑิต ป้อมมาตา 
bundit@trisrating.com 
 

อวยพร วชิรกาญจนาภรณ ์
auyporn@trisrating.com 
 

จุฑามาส  บุณยวานชิกุล 
jutamas_b@trisrating.com 

สุชาดา พันธ,ุ Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบริษัทมีสภาวะท่ีตึงตัวขึ้นแต่สามารถบริหารจัดการได้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ท้ังน้ี ณ เดือนมีนาคม 2567 
แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดจำนวนประมาณ  900 ล้านบาทและวงเงินกู้ยืมจากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกท้ังท่ีสามารถยกเลิกได้และไม่
สามารถยกเลิกได้อีกจำนวน 3.1 พันล้านบาท ในขณะท่ีเงินทุนจากการดำเนินงานในปี 2567 น้ันคาดว่าจะอยู่ท่ีจำนวน 700  ล้านบาท นอกจากน้ี 
บริษัทยังมีท่ีดินท่ีปลอดภาระหน้ีซ่ึงมีมูลค่าประมาณ 340 ล้านบาทและสินค้าคงเหลือมูลค่า 937 ล้านบาทซ่ึงสามารถนำไปใช้เป็นหลักทรัพย์ค้ำประกัน
สำหรับวงเงินกู้กับสถาบันการเงินได้ในกรณีท่ีจำเป็นอีกด้วย 

ในขณะท่ีบริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 6.3 พันล้านบาท ซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 2.7 พันล้านบาท (ครบ
กำหนดปี 2567 จำนวนประมาณ 1.5 พันล้านบาท และปี 2568 จำนวน 1.2 พันล้านบาท) ตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้นจำนวน 1.6 พันล้านบาท ตั๋วแลก
เงินระยะสั้นจำนวน 1.0 พันล้านบาท เงินกู้โครงการระยะยาวจำนวน 950 ล้านบาท และสัญญาเช่าทางการเงินจำนวน 50 ล้านบาท หุ้นกู้จำนวน
ประมาณ 1.5 พันล้านบาทท่ีจะครบกำหนดชำระในช่วงท่ีเหลือของปี 2567 บริษัทคาดว่าส่วนหน่ึงจะมีการออกหุ้นกู้ชุดใหม่มาทดแทนและอีกส่วนหน่ึง
มาจากวงเงินท่ีเหลือกับธนาคาร ในขณะท่ีอีก 1.2 พันล้านบาทท่ีจะครบกำหนดชำระในเดือนมีนาคม 2568 บริษัทคาดว่าจะรีไฟแนนซ์ด้วยวงเงิน
ธนาคาร ตั๋วสัญญาใช้เงินและตั๋วแลกเงินส่วนใหญ่ใช้เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนและเป็นวงเงินสินเพื่อใช้ในการซ้ือท่ีดิน ซ่ึงบริษัทมีแผนการท่ีจะต่อตั๋ว 
(Roll Over) ดังกล่าวจากสถาบันการเงินออกไปอีกหรือบางส่วนจะเปลี่ยนเป็นเงินกู้โครงการระยะยาวต่อไป ท้ังน้ี บริษัทมีภาระหน้ีสินระยะสั้นท่ีจะ
เปลี่ยนเป็นเงินกู้โครงการระยะยาวจำนวน 1.5 พันล้านบาท ซ่ึงโดยปกติจะชำระคืนด้วยเงินท่ีได้รับจากการโอนอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัย 

ข้อกำหนดทางการเงินสำหรับหุ้นกู้และเงินกู้จากสถาบันการเงินระบุให้บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนทุนของบริษัทไม่ใหเ้กิน
กว่า 2.5 เท่า และอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อทุนของบริษัทไม่ให้เกินกว่า 1.75 เท่า ท้ังน้ี ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2567 อัตราส่วนท้ังสองอยู่ท่ี 1.3 เท่าและ 
1.4 เท่า ตามลำดับ ซ่ึงทริสเรทต้ิงเชื่อว่าบริษัทจะสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขทางการเงินดังกล่าวต่อไปได้ในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า 

ณ เดือนมีนาคม 2567 บริษัทมีหน้ีสินทางการเงินรวมซ่ึงไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าอยู่ท่ีจำนวน 1.28 หมื่นล้านบาท โดยบริษัทมีหน้ีท่ีมีลำดับในการ
ได้รับชำระคืนก่อนซ่ึงเป็นหน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัทและของบริษัทย่อยต่าง ๆ ท่ีจำนวน 3.3  พันล้านบาท ท้ังน้ี อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับ
ชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินทางการเงินรวมของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 26%  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะสามารถส่งมอบผลการดำเนินงานให้เป็นไปตาม
เป้าหมายของทริสเรทติ้งโดยมีเป้าหมาย EBITDA ในช่วงประมาณ 1.5-1.7 พันล้านบาทต่อปี ในขณะท่ีสถานะทางการเงินของบริษัทไม่อ่อนแอลงมาก
จากในระดับปัจจุบัน 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทถดถอยลงอย่างมีนัยสำคัญจากประมาณการของ  
ทริสเรทติ้ง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับให้ดีขึ้นหากบริษัทมีผลการดำเนินงานและผลประกอบการท่ีดีขึ้นจนทำให้อัตราส่วน
หน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนอยู่ท่ีระดับประมาณ 55% และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินอยู่ในระดับเกินกว่า 7.5% อย่าง
ยั่งยืน 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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New Issue Report 

บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท ์จำกัด (มหาชน) (SENA) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
SENA249A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 470 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
SENA24OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
SENA253A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB- 
SENA259A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,530 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB- 
SENA261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 895 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB- 
SENA262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2567  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


