
                                  
                                                                                                                                                

  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท 
เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” ดว้ยแนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” โดย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” สะทอ้นถงึภาระหนี้ทีท่รงตวัอยู่ในระดบัสูง รวมถงึมลูค่างานทีย่งั
ไมส่่งมอบ (Backlog) และผลการด าเนินงานทีต่ ่ากว่าคาดของบรษิทั 

ขณะเดยีวกนัทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ ไถ่ถอนภายใน 3 
ปี ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,500 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB-” เช่นเดยีวกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ด้
จากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระคนืเงนิกูย้มืและใชข้ยายธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานในโครงการรบัเหมาก่อสรา้งทีห่ลากหลายของบรษิทัทัง้ในภาครฐัและ
ภาคเอกชน ทัง้นี้ จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากภาระหนี้ทีสู่ง ตลอดจนลกัษณะทีเ่ป็นวงจร
ขึ้นลงของธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง การแข่งขนัที่รุนแรง และความเสี่ยงจากการพฒันาโครงการ
อสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัทีไ่มเ่ป็นไปตามแผน 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 ใกลเ้คยีงกบัประมาณการพื้นฐานของ 
ทริสเรทติ้ง โดยรายได้ของบริษัทอยู่ที่ระดับ 2,505 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 21% จากปีก่อนหน้า 
อตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ 
ของบรษิทัเท่ากบั 9.83% ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 เพิม่ขึน้จาก 7.63% ในปี 2560  

บรษิทัมงีานรบัเหมาก่อสรา้งในมอืที่ยงัไม่ส่งมอบมูลค่า 12,588 ล้านบาท ณ เดอืนมนีาคม 2561 
โดยโครงการต่าง ๆ จะสามารถสรา้งรายไดใ้หบ้รษิทัไดป้ระมาณ 6,100 ลา้นบาทในปี 2561 4,400 
ลา้นบาทในปี 2562 และ 2,088 ในระหว่างปี 2563-2564  

ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2561 อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทอยู่ที่ระดบั 58.14% 
เพิ่มขึ้นจาก 57.96% ในปี 2560 ภาระหนี้ของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็นอย่างมากในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” ยงัสะทอ้นถงึภาระหนี้ทีส่งูของบรษิทัดว้ย  

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าเป็นความจ าเป็นอย่างยิง่ทีบ่รษิัทควรพยายามเสรมิสรา้งความสามารถในการท า
ก าไรใหแ้ขง็แกร่ง โดยการปรบัปรุงประสทิธภิาพในการด าเนินงาน ในอนาคตบรษิทัจะยงัคงมภีาระ
หนี้อยู่ในระดบัสูงหากบรษิัทไม่สามารถบรหิารจดัการเงนิทุนหมุนเวียนให้ดีขึ้นและเร่งการขาย
โครงการอสงัหาริมทรพัย์ให้ได้ ทัง้นี้  รายได้หรืออัตราก าไรที่ลดลงอาจส่งผลเพิ่มความเสี่ยงต่อ
สถานะทางการเงนิของบรษิทั 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานของบรษิทัทีอ่่อนแอกว่า
คาดและภาระหนี้ที่ยงัคงอยู่ในระดบัสูง ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าสถานะทางการเงนิของบริษัทน่าจะ
อ่อนแอลงเนื่องจากมูลค่างานที่ยงัไม่ส่งมอบลดลงและยอดขายอสงัหาริมทรพัย์มไีม่มาก ภายใต้
สมมติฐานของทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้เฉลี่ยของบริษัทน่าจะอยู่ที่ระดับ 8,500 ล้านบาทต่อปี 
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบริษัทคาดว่าจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 6%-9% ในขณะที่
อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 55%  

อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่าประมาณการ 
หรอือตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนอยู่ในระดบัเกินกว่า 60% หรืออัตราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3 เท่า  

แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัเปลีย่นกลบัไปเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดห้ากผลการด าเนินงาน
และภาระหนี้ของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้และอยู่ในระดบัทีเ่หมาะสม ตวัอย่างเช่น อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ

  

บริษทั เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 46/2561 
 29 มิถนุายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

28/02/61              BBB-               Negative 
01/04/57              BBB-               Stable 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 50% หรอือตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย
อยู่ในระดบัเกนิกว่า 4 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้ามคี่อนขา้งจ ากดัเนื่องจากภาระหนี้สนิของบรษิทัคาดว่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงในขณะทีร่ายไดจ้าก

ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยย์งัคงมสีดัส่วนทีน้่อย อย่างไรกต็าม ความส าเรจ็ในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์และการลดลงของภาระหนี้จะเป็นปจัจยับวก

ต่ออนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทั  

อนัดบัเครดติของบรษิัทอาจได้รบัผลกระทบในเชงิลบได้หากบรษิัทมีผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอยิง่ขึ้น หรอืบรษิทัมีการขยายการลงทุนในธุรกจิพฒันา

อสงัหารมิทรพัยเ์ป็นอย่างมาก 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มี.ค.

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  2,505 9,275 8,312 7,586 6,826 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  58 249 228 186 101 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  41 (154) 52 (174) 8 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  28 281 445 69 186 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  67 306 715 671 445 
สนิทรพัยร์วม  12,654 12,251 12,577 11,435 9,445 
เงนิกูร้วม  4,965 4,867 4,550 4,349 2,658 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงแลว้)  4,965 4,867 4,871 5,031 3,860 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  3,575 3,531 3,746 3,683 3,874 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 9.83 7.63 9.75 5.93 7.98 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  1.98 **          1.10 3.54  0.69 2.49 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.85 3.39 3.86 2.73 4.07 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  14.20 **        14.10 16.56 8.51 13.04 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  58.14 57.96 56.53 57.74 49.91 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหตุ:  อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดปรบัปรุงด้วยการรวมงบการเงนิของกจิการร่วมค้า (Joint Venture -- JV, NWR-SBCC) ตามสดัส่วนการลงทุนตัง้แต่ปี 

2557 เนือ่งจากมาตรฐานบญัชฉีบบัใหม่ซึง่เกีย่วขอ้งกบัการบนัทกึผลประกอบการของกจิการร่วมการค้าเริม่มผีลบังคบัใชต้ัง้แต่ปี 2558 จงึส่งผลให้
บรษิทัตอ้งเปลีย่นวธิกีารบนัทกึผลประกอบการของกจิการรว่มการคา้จากเดมิทีบ่นัทกึดว้ยวธิงีบการเงนิรวมตามสดัส่วนมาเป็นวธิตีามส่วนได้ ส่วนเสยี 
(Equity Method) ดงันัน้ ขอ้มลูบางส่วนของบรษิทัตัง้แต่ปี 2557 เป็นต้นไป อาท ิรายได้ เงนิทุนจากการด าเนินงาน หรอืสนิทรพัย์รวม อาจไม่สามารถ
เปรยีบเทยีบกบัขอ้มลูในปีก่อนหน้าไดโ้ดยตรง 
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บริษทั เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) (NWR) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
NWR188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 BBB- 
NWR208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,720.1 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของข้อมูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทั และแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั  
ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรือการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


