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เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ  
บรษิทั แอล. พ.ี เอน็. ดเีวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “BBB+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ 
“Stable” หรือ “คงที่” ในขณะเดียวกัน  ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1.5 พนัล้านบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ย โดยบรษิทัจะ
น าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชใ้นการด าเนินงาน 

อนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้สะท้อนถงึแบรนดส์นิคำ้ของบรษิทัที่เป็นที่ยอมรบัเป็นอย่ำงดใีนตลำด
คอนโดมเินียมระดบัรำคำปำนกลำงถงึต ่ำและกำรมบีรกิำรหลงักำรขำยที่ด ีนอกจำกนี้ กำรพจิำรณำ
อนัดบัเครดติยงัค ำนึงถงึกำรที่บรษิทัมสีนิคำ้ที่ไม่หลำกหลำยซึง่กระจุกตวัอยู่ในตลำดคอนโดมเินียม
ระดบัรำคำปำนกลำงถงึต ่ำ รวมถงึควำมกงัวลของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบัผลกระทบในเชงิลบจำกกำร
แพร่ระบำดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) ทีย่ดืเยือ้ซึง่จะยงัคงสรำ้งแรงกดดนัต่อ
อุปสงคท์ีอ่ยู่อำศยัและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของผูป้ระกอบกำรต่อไปในระยะสัน้ถงึปำนกลำง
ดว้ย 

เกณฑ์กำรก ำกบัดูแลสนิเชื่อเพื่อที่อยู่อำศยัซึ่งเป็นมำตรกำรที่บงัคบัใช้ในปี 2562 รวมถงึกำรแพร่
ระบำดของโรคโควดิ 19 ในช่วงต้นปี 2563 ได้เป็นปัจจยัที่เหนี่ยวรัง้อุปสงค์ที่อยู่อำศยัโดยเฉพำะ
อย่ำงยิง่ในตลำดคอนโดมเินียม ซึ่งท ำใหย้อดขำยสุทธขิองบรษิัทอยู่ที่ระดบั 2.7 พนัล้ำนบำทในปี 
2562 และ 4.7 พนัล้ำนบำทในปี 2563 โดยลดลงอย่ำงมำกจำก 1.1-1.4 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 
2560-2561 รำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิัทลดลง 26% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปี
ก่อนมำอยู่ที่ 7.4 พันล้ำนบำทในปี 2563 ทริสเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของ
บรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 7-8.5 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566  

ณ เดอืนธนัวำคม 2563 บรษิทัมโีครงกำรทีอ่ยู่ในระหว่ำงกำรพฒันำจ ำนวน 43 โครงกำรซึ่งมมีลูค่ำ
เหลือขำยทัง้สิ้น 2.1 หมื่นล้ำนบำท (รวมทัง้ที่ก่อสร้ำงแล้วและยงัไม่ได้ก่อสร้ำง) โดยโครงกำร
คอนโดมเินียมมีสดัส่วนคิดเป็น 80% ของมูลค่ำเหลอืขำยทัง้หมด ส่วนที่เหลือเป็นโครงกำรบ้ำน
จดัสรร ทัง้นี้ บรษิทัมสีดัส่วนสนิคำ้ทีอ่ยู่อำศยัที่ระดบัรำคำต ่ำกว่ำ 4 ลำ้นบำทต่อยนูิตประมำณ 80% 
ของมลูค่ำเหลอืขำยทัง้หมด ยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยได้ของบรษิทั ณ สิ้นเดอืนธนัวำคม 2563 เหลอื
เพยีง 2.4 พนัล้ำนบำทซึ่งคำดว่ำจะรบัรู้เป็นรำยได้จ ำนวน 2.1 พนัล้ำนบำทภำยในปีนี้และอกี 0.3 
พนัล้ำนบำทในปี 2565 ดงันัน้ รำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทัในปี 2564-2566 จงึขึน้อยู่
กบัควำมสำมำรถในกำรขำยคอนโดมเินียมในโครงกำรที่สรำ้งแล้วเสรจ็และโครงกำรบ้ำนจดัสรรที่
เปิดใหมเ่ป็นอย่ำงมำก 

เนื่องจำกอุปสงค์ในตลำดคอนโดมิเนียมจำกทัง้ผู้ซื้อในประเทศและต่ำงประเทศที่ชะลอตัวลง  
ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำผูป้ระกอบกำรหลำย ๆ รำยจะยงัคงต้องพึง่กลยุทธ์กำรแข่งขนัด้ำนรำคำอย่ำง
หนักเพื่อกระตุ้นยอดขำยต่อไปอีกในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำควำมสำมำรถใน
กำรท ำก ำไรของบรษิทัอำจได้รบัแรงกดดนัจำกกำรแข่งขนัที่รุนแรงยิง่ขึน้และต้นทุนค่ำที่ดนิที่แพง
ขึน้ แต่ก็ยงัคำดว่ำอตัรำก ำไรขัน้ตน้โดยเฉลีย่ของบรษิทัไม่น่ำจะต ่ำกว่ำ 30% ในช่วงปี 2564-2566 
รวมถงึคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัน่ำจะอยู่ใน
ระดบั 1-1.5 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 อกีด้วย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำบรษิทั
จะยงัคงรกัษำอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ ให้สูง
เกนิกว่ำระดบั 15% และอตัรำก ำไรสุทธอิยู่ในช่วง 8%-10% ไดต้ลอดระยะเวลำประมำณกำร 

อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทเพิม่ขึ้นเป็น 37% ณ เดือนธนัวำคม 2562 และ 
44% ณ เดือนธนัวำคม 2563 จำกระดบัที่ต ่ำกว่ำ 35% ในช่วงปี 2558-2561 ประกอบกบัผลกำร 
 

 
 

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั   BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 09/12/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

09/12/63 BBB+ Stable 
19/12/62 A- Negative 
16/01/62 A- Stable 
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ด ำเนินงำนทีต่ ่ำกว่ำคำดกำรณ์ในช่วงปี 2562-2563 จงึท ำใหอ้ตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิของบรษิทัลดลงไปอกีโดยเหลอื 8% 
ในปี 2563 จำกระดบั 17% ในปี 2562 และ 27% ในปี 2561 แม้ว่ำบรษิทัจะยงัคงขยำยธุรกิจอย่ำงต่อเนื่องทัง้ในส่วนของโครงกำรพฒันำที่อยู่อำศยัและ
สนิทรพัย์ที่สรำ้งรำยได้ประจ ำ แต่ทรสิเรทติ้งก็คำดว่ำบรษิัทจะสำมำรถรกัษำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ำกว่ำระดบั 50% เอำไวไ้ด้ ทัง้นี้ 
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิของบรษิทัอำจลดลงต ่ำกว่ำ 10% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องทำงกำรเงนิของบรษิัทจะยงัคงมเีพยีงพอในช่วง 12 เดือนข้ำงหน้ำ ณ เดือนธนัวำคม 2563 แหล่งเงนิทุนของบรษิัท
ประกอบไปดว้ยเงนิสดจ ำนวน 0.9 พนัลำ้นบำท วงเงนิสนิเชื่อระยะสัน้ทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชจ้ ำนวน 2.2 พนัลำ้นบำท วงเงนิสนิเชื่อโครงกำรทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละ
ไม่ติดเงื่อนไขในกำรเบิกจ ำนวน 0.6 พนัล้ำนบำท และวงเงนิสนิเชื่อโครงกำรที่ยงัไม่ได้เบิกใช้และติดเงื่อนไขในกำรเบิก อีกจ ำนวน 2.7 พนัล้ำนบำท  
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำจะอยู่ที ่0.6 พนัลำ้นบำท บรษิทัมภีำระหนี้ที่จะครบก ำหนดช ำระใน
อกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 6.6 พนัลำ้นบำทซึง่ประกอบไปด้วย เงนิกู้ระยะสัน้ที่มหีลกัประกนัจำกธนำคำรจ ำนวน 3.6 พนัล้ำนบำท ตัว๋แลกเงนิระยะสัน้
จ ำนวน 1 พนัลำ้นบำท และหุน้กู้อกีจ ำนวน 2 พนัลำ้นบำท บรษิทัได้จ่ำยช ำระหนี้หุน้กู้มลูค่ำ 0.4 พนัล้ำนบำทซึ่งครบก ำหนดเมื่อวนัที่ 20 มกรำคม 2564 
เรยีบรอ้ยแล้ว นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมแีผนจะต่ออำยุตัว๋แลกเงนิระยะสัน้และออกหุน้กู้ใหม่เพื่อทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก ำหนด รวมถงึจะเปลี่ยนเงนิกู้ระยะสัน้
เพื่อซื้อทีด่นิใหเ้ป็นเงนิกูโ้ครงกำรระยะยำวในภำยหลงัอกีดว้ย   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำผลกำรด ำเนินงำนเอำไวไ้ด้ตำมทีค่ำดกำรณ์ 
และบรษิทัจะสำมำรถส่งมอบยอดขำยทีร่อกำรรบัรูร้ำยไดไ้ดต้ำมแผน แมว้่ำอุปสงคท์ีอ่ยู่อำศยัจะชะลอตวัและมกีำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลำด แต่ทรสิเรทติ้งก็
คำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ใหส้งูเกนิกว่ำ 15% และรกัษำอตัรำส่วนหนี้สนิ
ทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ำกว่ำ 50% เอำไวไ้ด ้

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดิตและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดิตของบรษิัทอำจปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนและ/หรอืสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิัทอ่อนตัวลงอย่ำงมี
นัยส ำคญัไปจำกสมมตฐิำนพืน้ฐำนของทรสิเรทติ้ง ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจปรบัเพิม่ขึน้หำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัดขีึน้กว่ำที่
คำดกำรณ์ไว้อย่ำงมนีัยส ำคญัและสถำนะทำงกำรเงนิก็ปรบัดีขึ้นเทียบเท่ำกบัผู้ประกอบกำรที่ได้อนัดบัเครดิตสูงกว่ำโดยที่อตัรำส่วน เงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิอยู่ทีร่ะดบั 12%-15% ในช่วงระยะเวลำหนึ่ง  

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั แอล. พี. เอน็. ดีเวลลอปเมนท์ จ ำกดั (มหำชน) (LPN) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
LPN224A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,168 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
LPN22OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 3 ปี  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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