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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัวงเงนิไมเ่กนิ 1,500 ลา้นบาท  

“บ. โนเบลิ ดเีวลลอปเมนท”์ ทีร่ะดบั “BBB-/Negative” 
 

ทริสเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มีหลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลา้นบาทของ บริษัท โนเบลิ  
ดเีวลลอปเมนท ์จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB-” พรอ้มทัง้คงอันดับเครดติองคก์รของบรษัิททีร่ะดับ “BBB” และคงอันดับ

เครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันชดุปัจจุบันของบรษัิททีร่ะดับ “BBB-” ดว้ยแนวโนม้อันดับเครดติ “Negative” หรือ 

“ลบ” โดยบรษัิทจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูช้ดุใหมไ่ปใชช้ าระคนืหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดในเดอืนพฤษภาคม 2560 
อันดับเครดติสะทอ้นถงึแบรนดส์นิคา้ของบรษัิทซึง่เป็นทีย่อมรับในตลาดคอนโดมเินียมระดับกลางถงึบน ตลอดจน 

กลยุทธก์ารสรา้งความแตกต่างของสนิคา้ และยอดขายทีร่อการรับรูร้ายได ้(Backlog) จ านวนมากซึง่ชว่ยประกันรายไดใ้น
อนาคตของบรษัิทไดส้ว่นหนึง่ อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกลา่วถูกลดทอนบางสว่นจากสถานะทางการเงนิทีอ่อ่นแอและความ

เสีย่งทีบ่รษัิทใหค้วามส าคัญกับการใชเ้งนิลงทนุจ านวนมากในโครงการคอนโดมเินียม Noble Ploenchit ซึง่มมีูลคา่โครงการ

สงูถงึ 19,000 ลา้นบาท หรือคดิเป็น 37% ของมูลค่าของทุกโครงการของบรษัิทรวมกัน การใชเ้งนิลงทุนจ านวนมากใน
โครงการนีท้ าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษัิทถดถอยลงจากในอดตี อยา่งไรก็ตาม คาดวา่ภายหลังจากการสง่มอบยอดขายที่

รอการรับรูร้ายไดใ้นโครงการ Noble Ploenchit ในปี 2560 แลว้สถานะทางการเงนิของบรษัิทจะดขีึน้ ทัง้นี้ อันดับเครดติยัง
สะทอ้นถงึภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตัวซึง่สง่ผลกระทบต่อความตอ้งการทีอ่ยู่อาศัยระดับราคาสงูในระยะสัน้ถงึ

ปานกลางอกีดว้ย 
ทรสิเรทติง้ยังคงแนวโนม้อันดับเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” ส าหรับอันดับเครดติของบรษัิท โดยแนวโนม้ดังกลา่ว

สะทอ้นถงึสถานะทางการเงนิของบริษัททีอ่่อนแอซึง่เป็นผลมาจากอัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีอ่ยู่ในระดับ

คอ่นขา้งสงู ทัง้นี ้อนัดับเครดติอาจถูกปรับลดลงไดห้ากบรษัิทไม่สามารถสง่มอบยอดขายทีร่อการรับรูร้ายไดไ้ดต้ามแผน ซึง่
จะสง่ผลใหอ้ัตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่ทนุเกนิกวา่ขอ้ก าหนดทางการเงนิในตน้ปี 2560 ทัง้นี้ แนวโนม้อันดับ

เครดติอาจกลบัมาเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดห้ากผลการด าเนนิงานและสถานะทางการเงนิของบรษัิทดขีึน้โดยทีอ่ัตราสว่น
เงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุอยู่ทีร่ะดับประมาณ 60%-65% ตัง้แตปี่ 2560 เป็นตน้ไป ในขณะทีอ่ันดับเครดติของบรษัิทยัง

ไมม่แีนวโนม้ทีจ่ะปรับเพิม่ขึน้ในระยะอนัใกลน้ี ้ 

บรษัิทโนเบลิ ดเีวลลอปเมนทเ์ป็นผูป้ระกอบการพัฒนาอสงัหารมิทรัพยข์นาดกลางซึง่กอ่ตัง้ในปี 2534 และจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2539 บรษัิทเนน้การพัฒนาโครงการคอนโดมเินียมซึง่มรีาคาขายตัง้แต ่120,000 

บาทจนถงึ 270,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) เป็นหลัก นอกจากนี้ สนิคา้ทีอ่ยู่อาศัยของบรษัิทยังรวมถงึบา้นเดีย่ว  
ทาวน์เฮา้ส ์และทีด่นิจัดสรรดว้ย บรษัิทมกีารออกแบบทีอ่ยู่อาศัยทุกประเภทอย่างมเีอกลักษณ์เฉพาะตัว ณ เดอืนธันวาคม 

2559 บรษัิทมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัเหลอืขาย 15 โครงการ โดย 90% ของมูลคา่โครงการทัง้หมดเป็นโครงการคอนโดมเินียม 

ทีเ่หลอืเป็นโครงการบา้นจัดสรร โครงการทีอ่ยู่อาศัยของบรษัิทมมีูลค่าเหลอืขาย (รวมทัง้ยูนติทีก่อ่สรา้งแลว้และทีย่ังไม่ได ้
กอ่สรา้ง) เทา่กบั 18,000 ลา้นบาท บรษัิทมยีอดขายทีร่อการรับรูร้ายไดจ้ านวน 18,000 ลา้นบาท โดยประมาณ 40% มาจาก

โครงการ Noble Ploenchit  
ยอดขายของบรษัิทในปี 2558-2559 อยู่ในชว่ง 2,700-2,800 ลา้นบาทตอ่ปี ซึง่ลดลงอย่างมากจาก 5,136 ลา้นบาท

ในปี 2557 ซึง่เป็นผลมาจากยอดขายในโครงการเปิดใหม่ทีช่า้ลงจากในอดตี รายไดใ้นปี 2559 เพิม่ขึน้อย่างมากเป็น 4,503 
ลา้นบาท จาก 373 ลา้นบาทในปี 2558 ซึง่เป็นผลมาจากการสง่มอบยอดขายทีร่อการรับรูร้ายไดบ้างสว่นในโครงการ Noble 

Ploenchit ในไตรมาสสดุทา้ยของปี 2559 ทัง้นี้ รายไดข้องบรษัิทในปี 2560 จะอยู่ในระดับสงูสดุเนื่องจากยอดขายทีร่อการ

รับรูร้ายไดส้ว่นใหญข่องโครงการ Noble Ploenchit โครงการ Noble Revolve Ratchada และ โครงการ Noble Revo Silom 
มกี าหนดสง่มอบใหแ้กล่กูคา้ภายในปีนี ้รายไดข้องบรษัิทในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ไดรั้บแรงหนุนบางสว่นจากยอดขายทีร่อการรับรู ้

รายไดม้ลูคา่ 7,800 ลา้นบาท  
อัตราก าไรขัน้ตน้ของบรษัิทเพิม่ขึน้เป็น 43% ของรายไดร้วมในปี 2559 จาก 38%-40% ในชว่ง 5 ปีทีผ่่านมา อัตรา

ก าไรจากการด าเนนิงานซึง่วัดจากอัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงานกอ่นคา่เสือ่มราคาและค่าตัดจ าหน่ายตอ่รายไดจ้ากการ

ขายเพิม่ขึน้เป็น 26% ในปี 2559 จาก -114% ในปี 2558 และ 14% ในปี 2557 ทัง้นี้ คาดวา่อัตราก าไรจากการด าเนนิงาน
ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้จะอยู่ในระดับไม่ต า่กว่า 20% ของรายไดเ้มือ่มกีารรับรูร้ายไดจ้ากยอดขายทีร่อการสง่มอบจ านวนมาก

ตัง้แตปี่ 2560 เป็นตน้ไป   
อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้เป็น 76% ณ เดอืนธันวาคม 2559 จาก 79% ณ เดอืน

ธันวาคม 2558 อัตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่ทนุเทา่กับ 3.43 เทา่ ณ สิน้ปี 2558 และ 3 เทา่ ณ สิน้ปี 2559 
อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไดรั้บอนุมัตจิากผูถ้อืหุน้กูใ้นการผ่อนปรนขอ้ก าหนดทางการเงนิดังกลา่วในชว่งปี 2558-2559 แลว้ ทัง้นี ้

อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทคาดวา่จะปรับตัวดขี ึน้อย่างมนัียส าคัญตัง้แตปี่ 2560 เป็นตน้ไปเมือ่บรษัิท

สามารถสง่มอบยอดขายทีร่อการรับรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผน ดังนั้น ทริสเรทติง้จงึคาดว่าอัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทจะอยู่ทีป่ระมาณ 60%- 65% ตัง้แตปี่ 2560 เป็นตน้ไป ทัง้นี้ เพือ่ทีจ่ะคงสถานะอันดับเครดติที่

ระดบัปัจจบุนัเอาไว ้  
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เนือ่งจากความสามารถในการท าก าไรทีป่รับดขีึน้และอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุทีต่ า่ลงจงึท าใหอ้ัตราสว่น

เงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษัิทเพิม่ขึน้ โดยอัตราสว่นดังกลา่วอยู่ที ่6.9% ในปี 2559 เพิม่ขึน้จาก -3.6% 
ในปี 2558 และ 1.7% ในปี 2557 สภาพคลอ่งทางการเงนิของบรษัิทยังคงเพยีงพอ โดย ณ เดอืนธันวาคม 2559 สภาพ

คลอ่งทางการเงนิของบรษัิทประกอบดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 1,022 ลา้นบาทและวงเงนิกูย้มืจากธนาคารทียั่งไม่ไดเ้บกิใช ้

และไมต่ดิเงือ่นไขในการเบกิอกี 2,300 ลา้นบาท นอกจากนี้ บรษัิทยังมเีงนิจากการผ่อนดาวน์ของลกูคา้อกี 15%-30% ของ

ราคาขายทีอ่ยู่อาศัยดว้ย ทัง้นี้ บรษัิทมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหนา้จ านวน 6,578 ลา้นบาท ซึง่

ประกอบดว้ยตัว๋สญัญาใชเ้งนิจ านวน 1,723 ลา้นบาท หุน้กูจ้ านวน 1,499 ลา้นบาท และเงนิกูโ้ครงการระยะยาวจ านวน 3,356 
ลา้นบาท ในการนี ้บรษัิทจะออกหุน้กูช้ดุใหมเ่พือ่ทดแทนหุน้กูช้ดุเดมิทีจ่ะครบก าหนดช าระ และจะช าระหนี้เงนิกูโ้ครงการดว้ย

เงนิสดทีไ่ดรั้บจากการโอนโครงการ Noble Ploenchit โครงการ Noble Revolve Ratchada และ โครงการ Noble Revo 
Silom    

 
บรษิทั โนเบลิ ดเีวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (NOBLE) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
NOBLE175A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 BBB- 

NOBLE187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 BBB- 
NOBLE196A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562  BBB- 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 3 ปี   BBB- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Negative 
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ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสียหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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