
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั แอล.พ.ีเอ็น. ดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิ 1,168 ลา้นบาท
ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” (LPN224A) ดว้ยเช่นกนั ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของหุน้กูชุ้ดใหมใ่ชแ้ทนอนัดบั
เครดติหุน้กูเ้ดมิทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัเมือ่วนัที ่11 มนีาคม 2562 เนื่องจากบรษิทัมคีวามประสงค์ที่
จะเพิม่วงเงนิรวมของหุน้กูเ้ป็น 1,168 ลา้นบาท จากเดมิไม่เกนิ 1,000 ลา้นบาท โดยบรษิทัจะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปช าระคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้และใชเ้ป็นเงนิทุนในการด าเนินงาน  

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงผลงานของบรษิทัทีผ่่านการพสิูจน์แล้วดว้ยแบรนด์สนิคา้ทีเ่ป็นทีย่อมรบั
เป็นอย่างดใีนตลาดคอนโดมเินียมระดบัราคาปานกลางถึงต ่า ตลอดจนความสามารถในการ
แขง่ขนัดา้นตน้ทุนซึง่เป็นผลมาจากการบรหิารงานก่อสรา้งทีม่ปีระสทิธภิาพ และนโยบายทางการ
เงินที่ระมดัระวัง นอกจากนี้  การพิจารณาอันดบัเครดิตยังค านึงถึงการที่บริษัทมีสินค้าที่ไม่
หลากหลายทัง้ในแงข่องประเภทและระดบัราคา ตลอดจนความผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงใน
ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ รวมถึงผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อที่อยู่อาศยั
เกณฑใ์หมข่องธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และหนี้ภาคครวัเรอืนในระดบัสูงทีส่่งผลกระทบ
ต่อความสามารถในการซื้อทีอ่ยู่อาศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางดว้ย 

รายได้จากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ระหว่าง 13,000-17,000 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2555-
2559 รายไดข้องบรษิัทในปี 2560 ลดลงอย่างมากเหลอื 9,648 ลา้นบาทจากผลของตลาดทีอ่ยู่
อาศยัทีช่ะลอตวัและอตัราการปฏเิสธการให้สนิเชื่อของธนาคารที่เพิม่ขึ้น เป็นส าคญั รายไดจ้าก
การด าเนินงานของบริษัทเติบโต 17% โดยอยู่ที่ 11,294 ล้านบาทในปี 2561 รายได้จาก
คอนโดมเินียมซึง่เป็นสนิคา้หลกัของบรษิทัคดิเป็น 80%-90% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
ภายใต้สมมติฐานพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการด าเนินงานของบรษิัทในช่วงปี 
2562-2564 จะอยู่ในช่วง 12,000 ลา้นบาทถงึ 15,000 ลา้นบาทต่อปี 

ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมโีครงการระหว่างการพฒันาจ านวน 45 โครงการซึ่งมมีลูค่าเหลอื
ขาย (รวมทัง้ที่ก่อสร้างแล้วและยงัไม่ได้ก่อสร้าง) 18,000 ล้านบาท โครงการคอนโดมเินียมมี
สดัส่วนคดิเป็น 84% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ส่วนทีเ่หลอืเป็นโครงการแนวราบ ทัง้นี้ บรษิทัมี
ยอดขายรอการรบัรูร้ายได้ประมาณ 10,000 ล้านบาทซึ่งจะส่งมอบใหแ้ก่ลูกค้าในช่วงปี 2562-
2563 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 19%-20% ในช่วงปี 2557-2559 และลดลงไป
อยู่ทีร่ะดบั 15%-16% ในช่วงปี 2560-2561 เนื่องจากบรษิทัรบัรูร้ายไดล้ดลงในช่วงเวลาดงักล่าว 
อตัราก าไรสุทธขิองบรษิัทอยู่ที่ระดบั 14%-16% ในช่วงปี 2557-2559 แต่ลดลงมาอยู่ที่ระดบั 
11%-12% ในช่วงปี 2560-2561 ถงึแมว้่าจะลดลง แต่อตัราก าไรสุทธขิองบรษิทัก็ยงัคงสูงกว่า
ค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที่ 10% ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทในอนาคตอาจไดร้บัแรง
กดดนัจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในกลุ่มผูพ้ฒันาทีอ่ยู่อาศยัรายใหญ่และจากต้นทุนค่าทีด่นิทีแ่พงขึน้ 
อย่างไรกต็าม บรษิัทควรรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานเอาไวใ้หไ้ดท้ี่ระดบัประมาณ 15% 
และอตัราก าไรสุทธทิีส่งูกว่า 10% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทค่อนขา้งต ่ากว่าผูป้ระกอบการทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ รายอื่น ๆ ที่เน้นการพฒันาโครงการคอนโดมเินียม โดยบริษัทมอีตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 35% หรอืมอีตัราส่วนหนี้สนิทีเ่ป็นภาระดอกเบี้ย
ต่อส่วนทุนต ่ากว่า 0.6 เท่าในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา 

  

บริษทั แอล.พี.เอน็. ดีเวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 30/2562 
 18 เมษำยน 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั   A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 11/03/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

16/01/62 A- Stable 
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สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมเีงนิสดและเงนิฝากธนาคารจ านวน 388 ลา้นบาท รวมทัง้มวีงเงนิกู้
จากสถาบนัการเงนิทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขในการเบกิจ านวน 3,900 ลา้นบาท นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของ
บรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 1,500 ลา้นบาท ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 3,246 
ลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยตัว๋แลกเงนิระยะสัน้ ตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ และโอเวอร์ดร๊าฟส าหรบัซื้อที่ดนิและใชใ้นการด าเนินงานจ านวน 2,629 ลา้นบาท 
รวมถงึหุน้กูจ้ านวน 610 ลา้นบาท และหนี้สนิตามสญัญาเช่าการเงนิอกีจ านวน 7 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถด ารงผลการด าเนินงานเอาไวไ้ด้ในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า โดยทีบ่รษิทัน่าจะสามารถส่งมอบยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายไดไ้ดต้ามแผน แมว้่าการแข่งขนัจะรุนแรงขึน้ในตลาดทีอ่ยู่อาศยั แต่รายไดจ้ากการ
ด าเนินงานของบรษิทัน่าจะอยู่ในช่วงระหว่าง 12,000-15,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทั
น่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 15% การทีบ่รษิทัจะมกีารขยายธุรกจิในช่วง 3 ปีขา้งหน้าท าใหค้าดว่าหนี้สนิทางการเงนิของบริษทัอาจจะเพิม่สูงขึน้กว่าระดบั
ปัจจุบนั อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนเอาไวไ้ดท้ีร่ะดบัประมาณ 40%-45% และอตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิทีร่ะดบั 12%-15% 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการขยายธุรกจิคอนโดมเินียมและบา้นจดัสรรไปยงั
ตลาดอื่น ๆ ไดใ้นขณะที่ยงัคงรกัษาความสามารถในการท าก าไรและภาระหนี้สนิทางการเงนิเอาไวไ้ดใ้นระดบัปัจจุบนั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติ
และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิัทอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิัทแตกต่างไปจากระดบัเป้าหมาย
ในช่วงระยะเวลาทีย่าวนานในระดบัหนึ่ง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 

บริษทั แอล.พี.เอน็. ดีเวลลอปเมนท์ จ ำกดั (มหำชน) (LPN) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
LPN224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,168 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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