
                                   
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต 
“Stable” หรือ “คงท่ี” ในขณะเดียวกันทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 1.5 พันล้านบาทท่ีระดับ “BBB” ด้วย โดยบริษัทจะนำเงิน
ท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปชำระคืนหน้ีและใช้ในการดำเนินงาน  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงแบรนด์สินค้าของบริษัท ท่ี เป็นท่ียอมรับเป็นอย่างดี ในตลาด
คอนโดมิเนียมระดับราคาปานกลางถึงต่ำซ่ึงเป็นผลมาจากการมีบริการหลังการขายท่ีดี 
นอกจากน้ี การพิจารณาอันดับเครดิตยังคำนึงถึงการท่ีบริษัทมีสินค้าท่ีไม่หลากหลายท้ังในแง่
ของประเภทและระดับราคา รวมถึงความกังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับการแพร่ระบาดของโรค
ติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โรคโควิด 19) ท่ียาวนานซ่ึงมีแนวโน้มท่ีจะยังคงสร้างแรงกดดันต่อ
ความต้องการคอนโดมิเนียมและผลการดำเนินงานของบริษัทต่อไปอีกด้วย  

ผลการดำเนินงานของบริษัทได้รับผลกระทบจากเกณฑ์การกำกับดูแลสินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัยซ่ึง
เป็นมาตรการท่ีบังคับใช้ในปี 2562 รวมถึงการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 ท่ียังดำเนินอยู่
อย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2563 ท้ังน้ี ยอดขายสุทธิของบริษัทเท่ากับ 2.7 พันล้านบาทในปี 2562 
และ 4-5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 ซ่ึงต่ำกว่ายอดขายสุทธิ 1.1-1.4 หมื่นล้านบาท
ต่อปีในช่วงปี 2560-2561 ค่อนข้างมาก รายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัทลดลง 25% 
จากปีก่อนหน้าเป็น 5.6 พันล้านบาทในปี 2564 ทริสเรทติ้งมองว่ารายได้จากการดำเนินงาน
รวมของบริษัทน่าจะอยู่ท่ีระดับต่ำสุดในปี 2564 แล้ว และจะปรับดีขึ้นเป็น 7.0-7.5 พันล้าน
บาทต่อปีในช่วงปี 2565-2566  

ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทมีโครงการระหว่างการพัฒนาจำนวน 45 โครงการซ่ึงมีมูลค่า
เหลือขายท้ังสิ้น 1.9 หมื่นล้านบาท (รวมท้ังท่ีก่อสร้างแล้วและยังไม่ได้ก่อสร้าง ) โครงการ
คอนโดมิเนียมมีสัดส่วนคิดเป็น 68% ของมูลค่าเหลือขายท้ังหมด ส่วนท่ีเหลือเป็นโครงการบ้าน
จัดสรร ท้ังน้ี ยูนิตท่ีระดับราคาต่ำกว่า 4 ล้านบาทคิดเป็น 74% ของมูลค่าเหลือขายท้ังหมด 
นอกจากน้ี บริษัทยังมีคอนโดมิเนียมสร้างเสร็จเหลือขายมูลค่า 7.8 พันล้านบาท หรือคิดเป็น
ประมาณ 40% ของมูลค่าเหลือขายท้ังหมด ซ่ึงจะสามารถรับรู้รายได้ทันทีเมื่อขาย บริษัทมี
ยอดขายรอการรับรู้รายได้ ณ สิ้นเดือนธันวาคม 2564 เพียง 3 พันล้านบาท ซ่ึงคาดว่าจะส่ง
มอบและรับรู้รายได้จำนวน 2.8 พันล้านบาทในปีน้ี และจำนวน 0.2 พันล้านบาทในปี 2566 
ดังน้ัน รายได้จากการดำเนินงานรวมในช่วงปี 2565-2566 ของบริษัทต้องพึ่งพายอดขายจาก
โครงการคอนโดมิเนียมสร้างเสร็จและโครงการบ้านจัดสรรเป็นอย่างมาก 

ท้ังน้ี มีความเป็นไปได้ว่าความต้องการคอนโดมิเนียมจะยังคงชะลอตัวตลอดท้ังปี 2565 โดย
คาดว่าผู้ประกอบการหลาย ๆ รายจะยังคงใช้กลยุทธ์ด้านราคาเพื่ อกระตุ้นยอดขายของ
คอนโดมิเนียม จึงทำให้คาดว่าอัตรากำไรขั้นต้นเฉลี่ยของบริษัทจะเท่ากับ 29% ของรายได้จาก
การดำเนินงานรวมตลอดช่วงประมาณการ และยังคาดว่ากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ของบริษัทจะอยู่ประมาณ 1.0-1.2 พันล้านบาทต่อปีและ
อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้จะอยู่ท่ีประมาณ 
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15% อย่างไรก็ตาม ต้นทุนทางการเงินท่ีเพิ่มขึ้นอาจส่งผลให้อัตรากำไรสุทธิของบริษัทลดลงต่ำกว่า 10% ของรายได้จากการดำเนินงานรวม    

ตามประมาณการพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะยังคงอ่อนตัวในช่วงปี 2565-2566 ประกอบกับการขยายธุรกิจอย่าง
ต่อเน่ืองท้ังในโครงการพัฒนาท่ีอยู่อาศัยและการก่อสร้างอาคารสำนักงานภายใต้การร่วมทุน ทำให้ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหน้ีของบริษัทจะยังคงอยู่ใน
ระดับสูงตลอดช่วงประมาณการ โดยคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA น่าจะยืนอยู่ท่ีระดับสูงเกินกว่า 10 เท่า และยังคาดว่าอัตราส่วน
เงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินจะต่ำกว่า 5% ในช่วงปี 2565-2566 อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะสามารถรักษาอัตราส่วน
หน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนให้อยู่ท่ีระดับประมาณ 50% เอาไว้ได ้

ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทมีหน้ีสินทางการเงินรวม (ตามการพิจารณาลำดับชั้นในการได้รับคืน) เท่ากับ 1.04 หมื่นล้านบาท ซ่ึงรวมถึงหน้ีท่ีมีลำดับ
ในการได้รับชำระคืนก่อนจำนวน 4.4 พันล้านบาท ท้ังนี้ หน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนประกอบด้วยหน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัทแม่และบริษัท
ย่อยต่าง ๆ เนื่องจากอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินทางการเงินรวมอยู่ท่ี 42% ซ่ึงน้อยกว่า 50% ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับ
เครดิตตราสารหน้ี” ของทริสเรทต้ิง ทริสเรทติ้งจึงพิจารณาว่าเจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันของบริษัทไม่มีความเสียเปรียบอย่างมีนัยสำคัญเมื่อพิจารณาจาก
ลำดับชั้นในการได้รับชำระคืนต่อสินทรัพย์ของบริษัท 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะสามารถบริหารจัดการสภาพคล่องได้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบ
กำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 7.1 พันล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยเงินกู้ยืมระยะสั้นจำนวน 4.8 พันล้านบาท หุ้นกู้จำนวน 2.2 พันล้านบาท 
และเงินกู้ระยะยาว 0.1 พันล้านบาท ท้ังนี้ แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดจำนวน 0.3 พันล้านบาท วงเงินสินเชื่อเพื่อใช้ในการดำเนินงานท่ี
ยังไม่ได้เบิกใช้จำนวน 2.4 พันล้านบาท และวงเงินสินเชื่อโครงการท่ียังไม่ได้เบิกใช้และไม่ติดเงื่อนไขในการเบิกจำนวน 0.9 พันล้านบาท ทริสเรทติ้งยัง
คาดว่ากระแสเงินสดจากการดำเนินงานของบริษัทในปี 2565 จะอยู่ท่ีประมาณ 0.5 พันล้านบาท นอกจากน้ี บริษัทยังมีท่ีดินเปล่าท่ีปลอดภาระค้ำ
ประกันมูลค่าตามบัญชีจำนวน 0.3 พันล้านบาท และสินค้าท่ีอยู่อาศัยสร้างเสร็จเหลือขายในโครงการท่ีปลอดภาระหน้ีของบริษัท  ซ่ึงมีมูลค่าตามบัญชี
อีกจำนวน 7.2 พันล้านบาทท่ีสามารถนำไปเป็นหลักประกันเพื่อขอวงเงินกู้ยืมจากธนาคารได้ในกรณีท่ีจำเป็นอีกด้วย  

โดยปกติบริษัทจะใช้ตั๋วแลกเงินระยะสั้นและตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้นสำหรับซ้ือท่ีดินและใช้หุ้นกู้เป็นแหล่งเงินทุนในการก่อสร้าง ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคาด
ว่าบริษัทจะเปลี่ยนตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้นเพื่อซ้ือท่ีดินมูลค่า 1.7 พันล้านบาทให้เป็นเงินกู้โครงการระยะยาวในภายหลัง นอกจากน้ี บริษัทมีแผนจะ
ออกหุ้นกู้ชุดใหม่เพ่ือทดแทนหุ้นกู้ส่วนใหญ่ท่ีจะครบกำหนด 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะสามารถรักษาผลการดำเนินงานเอาไว้ได้ตามท่ี
คาดการณ์ และบริษัทจะสามารถส่งมอบยอดขายรอการรับรู้รายได้ได้ตามแผน นอกจากน้ี ยังคาดว่าบริษัทจะสามารถรักษา อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้ท่ีประมาณ 15% และรักษาอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนให้อยู่ท่ีประมาณ 50% เอาไว้ได้
ตลอดช่วงประมาณการ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทอาจปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัท อ่อนแอลงไปอีก 
ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจปรับดีขึ้นหากผลการดำเนินงานของบริษัทดีขึ้นกว่าท่ีคาดการณ์ไว้อย่างมีนัยสำคัญ 
โดยอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินอยู่ท่ีระดับสูงกว่า 10% ในช่วงระยะเวลาหน่ึง  

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 
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                                                                                                                                                                                                             3 บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 

 

  
New Issue Report 

บริษัท แอล.พี.เอ็น. ดีเวลลอปเมนท ์จำกัด (มหาชน) (LPN) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
LPN224A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,168 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB 
LPN22OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB 
LPN245A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันในวงเงินไม่เกิน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 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. 2565  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 หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทต้ิง 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  


