
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแล้ว ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั โนเบลิ ดเีวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB” 
และคงอนัดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของบรษิัทที่ระดบั “BBB-” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่
ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1.8 พนัล้ำนบำทของบรษิทัที่ระดบั “BBB-” ด้วย
ทัง้นี้ อนัดบัเครดิตของหุ้นกู้ชุดใหม่ใช้แทนอนัดบัเครดิตหุ้นกู้เดิมที่ได้รบักำรจดัอนัดบัเมื่อวนัที่ 21 
ธนัวำคม 2563 เนื่องจำกบรษิัทมคีวำมประสงค์ที่จะเพิม่วงเงนิรวมของหุ้นกู้เป็น 1.8 พนัล้ำนบำท 
จำกเดมิ 1.3 พนัล้ำนบำท อนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิัทต ่ำกว่ำอนัดบั
เครดติองค์กร 1 ระดบัเนื่องจำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิที่มหีลกัประกนัต่อสนิทรพัย์รวมอยู่ใน
ระดบัสูง ทัง้นี้ บรษิทัจะน ำเงนิที่ได้จำกกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปไถ่ถอนหุน้กูท้ี่จะครบก ำหนดช ำระใน
เดอืนกุมภำพนัธ ์2564 และใชใ้นกำรด ำเนินงำน 

อนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูส้ะทอ้นแบรนด์สนิคำ้ของบรษิทัซึ่งเป็นทีย่อมรบัในตลำดคอนโดมเินียม
ระดบักลำงถึงบน ตลอดจนยอดขำยรอกำรรบัรู้รำยได้ (Backlog) จ ำนวนมำกของบรษิัทที่จะช่วย
ประกันรำยได้ในอนำคตของบริษัทส่วนหนึ่งและช่วยลดควำมผนัผวนของผลกำรด ำเนินงำนใน
อนำคตลง อันดับเครดิตยังค ำนึงถึงภำระหนี้ ในระดับค่อนข้ำงสูง ประกอบกับควำมกังวลต่อ
ผลกระทบในเชงิลบจำกกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) ซึง่จะสรำ้ง
แรงกดดนัต่อควำมต้องกำรที่อยู่อำศยัและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของผู้ประกอบกำรพฒันำ
อสงัหำรมิทรพัยใ์นระยะสัน้ถงึปำนกลำงเพิม่มำกขึน้อกีดว้ย 

ยอดขำยของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 เตบิโต 67% จำกช่วงเดยีวกนัของปีที่แล้วเป็น 
6.1 พนัล้ำนบำทแมว้่ำจะมกีำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกำรมสีนิค้ำที่
หลำกหลำยมำกขึน้และฐำนลูกคำ้ที่กวำ้งขึน้จะช่วยใหบ้รษิทัมผีลกำรด ำเนินงำนที่ดอีย่ำงต่อเนื่องใน
ระยะยำวได ้ทัง้นี้ คำดว่ำยอดขำยของบรษิทัจะปรบัดขีึน้เป็น 8 พนัลำ้นบำทถงึ 1 หมื่นลำ้นบำทต่อปี
ในช่วงปี 2564-2565 ตำมแผนกำรเปิดโครงกำรทีม่ำกขึน้ในช่วง 2 ปีขำ้งหน้ำนี้ 

รำยได้จำกกำรขำยที่อยู่อำศยัของบรษิทั (ไม่รวมกำรขำยทีด่นิเปล่ำและกำรขำยสนิทรพัย์มูลค่ำรวม 
7.7 พนัล้ำนบำท) เพิม่ขึ้น 65% จำกช่วงเดียวกนัของปีที่แล้วเป็น 7.1 พนัล้ำนบำทในช่วง 9 เดือน
แรกของปี 2563 จำกสมมติฐำนพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของ
บรษิัทจะอยู่ที่ 8 พนัล้ำนบำทถงึ 1 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2563-2566 ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย 
ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) จะอยู่ในช่วง 2-2.5 พนัล้ำนบำทต่อปี รำยได้และ
ก ำไรในอนำคตของบรษิทัได้รบัแรงหนุนส่วนหนึ่งจำกยอดขำยรอกำรรบัรู้รำยได้จ ำนวนมำกเสรมิ
ดว้ยยอดขำยจำกจ ำนวนยนูิตทีเ่หลอืขำยในโครงกำรระหว่ำงกำรพฒันำ 

ณ เดอืนกนัยำยน 2563 โครงกำรระหว่ำงกำรพฒันำของบรษิทัประกอบดว้ย โครงกำรคอนโดมเินียม
ทีบ่รษิทัพฒันำเอง 15 โครงกำร โครงกำรคอนโดมเินียมภำยใตก้ำรร่วมทุน 1 โครงกำร และโครงกำร
บ้ำนจดัสรร 3 โครงกำร ยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยไดข้องบรษิทัมลูค่ำ 1.54 หมื่นล้ำนบำทคำดว่ำจะส่ง
มอบให้แก่ลูกค้ำได้ในช่วงที่เหลือของปี 2563 ถึงปี 2566 รำยได้ที่จะมกีำรรบัรู้อย่ำงต่อเนื่องจำก
ยอดขำยรอกำรส่งมอบจะช่วยลดควำมผนัผวนในรำยได้และก ำไรของบรษิทั โครงกำรของบรษิัทมี
มูลค่ำเหลือขำย (รวมทัง้ยูนิตที่สร้ำงเสร็จแล้วและที่ยงัไม่ได้ก่อสร้ำง) จ ำนวน 1.34 หมื่นล้ำนบำท 
โดยเป็นโครงกำรคอนโดมเินียม 91% ทีเ่หลอืเป็นโครงกำรบ้ำนจดัสรร ทัง้นี้ บรษิทัมสีนิคำ้เหลอืขำย
สรำ้งเสรจ็มลูค่ำประมำณ 4 พนัลำ้นบำทซึง่สำมำรถรบัรูร้ำยไดท้นัทเีมื่อมกีำรขำย 
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เนื่องจำกอุปสงค์ในตลำดคอนโดมิเนียมจำกทัง้ผู้ซื้อในประเทศและต่ำงประเทศที่ชะลอตวัลง ทริสเรทติ้งจึงคำดว่ำผู้ประกอบกำรคอนโดมิเนียมจะ
ระมดัระวงัในกำรเปิดโครงกำรใหม่มำกขึ้น ทัง้นี้ ยงัคำดกำรณ์ว่ำกำรแข่งขนัด้ำนรำคำในตลำดคอนโดมเินียมจะยงัทวคีวำมรุนแรงต่อไปในอีก 2-3 ปี
ข้ำงหน้ำ ทรสิเรทติ้งจึงคำดว่ำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิัทจะได้รบัแรงกดดนัจำกกำรแข่งขนัที่รุนแรงขึ้นและต้นทุนค่ำที่ดินที่แพงขึ้นด้วย 
นอกจำกนี้ แผนกำรพฒันำโครงกำรบำ้นจดัสรรทีเ่พิม่มำกขึน้กจ็ะเป็นแรงกดดนัทีท่ ำใหค้วำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัลดลงดว้ยเนื่องจำกโดยปกติ
อตัรำก ำไรของโครงกำรบ้ำนจดัสรรจะต ่ำกว่ำโครงกำรคอนโดมเินียมแต่ก็ใช้เงนิลงทุนในกำรพฒันำโครงกำรที่ต ่ำกว่ำ ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำอตัรำ
ก ำไรขัน้ตน้เฉลีย่ของบรษิทัอำจลดลงเป็น 32%-33% ของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมในช่วงปี 2565-2566 จำก 36%-38% ในช่วงปี 2563-2564 ในขณะ
ทีอ่ตัรำก ำไรสุทธคิำดว่ำจะอยู่ทีร่ะดบัเกนิกว่ำ 10% ในช่วงระยะเวลำทีป่ระมำณกำร 

อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญัตัง้แต่ปี 2562 จำกกำรจ่ำยเงนิปันผลพเิศษจ ำนวนมำกถงึ 5.5 พนัล้ำนบำทในปี
นัน้ จงึท ำใหฐ้ำนเงนิทุนของบรษิทัลดลง และส่งผลใหอ้ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนเพิม่ขึน้เป็น 61%-63% ในช่วงปี 2562 ถงึช่วง 9 เดอืนแรกของ
ปี 2563 อตัรำส่วนหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบี้ยสุทธติ่อทุนเท่ำกบั 1.4-1.6 เท่ำในช่วงปี 2562 ถงึช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำภำระหนี้ของ
บรษิทัจะยงัอยู่ในระดบัสงูต่อไปในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำเนื่องจำกบรษิทัจะขยำยกำรพฒันำโครงกำรทัง้โครงกำรคอนโดมเินียมและบำ้นจดัสรร ซึง่มทีัง้โครงกำร
ของบรษิัทเองและโครงกำรภำยใต้กำรร่วมทุน อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนจะยงัคงอยู่ในระดบั 61%-64% 
รวมถงึคำดว่ำบรษิทัน่ำจะคงอตัรำส่วนหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบีย้สุทธติ่อทุนใหต้ ่ำกว่ำ 2 เท่ำและอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิให้
สงูกว่ำ 10% ไดใ้นระยะยำว 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำบรษิทัมสีภำพคล่องทีเ่พยีงพอในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ โดยบรษิทัมภีำระหนี้ที่จะครบก ำหนดช ำระในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 
3.3  พนัล้ำนบำท ซึ่งประกอบด้วยหุน้กู้ 2.6 พนัล้ำนบำท (รวมหุน้กู้ 1.05 พนัล้ำนบำทซึ่งครบก ำหนดช ำระในเดอืนพฤศจกิำยน 2563 และบรษิทัได้ออก
หุน้กู้ใหม่ทดแทนแล้ว) และเงนิกู้โครงกำรระยะยำว 0.7 พนัล้ำนบำท ณ เดอืนกนัยำยน 2563 แหล่งที่มำของสภำพคล่องประกอบด้วยเงนิสดในมอื 2.7 
พนัลำ้นบำท และวงเงนิกูย้มืทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงื่อนไขในกำรเบกิ 1.4 พนัลำ้นบำท รวมถงึเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนที่คำดว่ำจะอยู่ที ่1.8 พนัลำ้น
บำทในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ทัง้นี้ บรษิทัจะจ่ำยช ำระคนืเงนิกูโ้ครงกำรดว้ยกระแสเงนิสดจำกำรโอนโครงกำรคอนโดมเินียม และบรษิทัมแีผนจะออกหุน้กู้
ชุดใหม่เพื่อทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก ำหนดช ำระ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอบัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะมผีลกำรด ำเนินงำนเป็นไปตำมทีค่ำดกำรณ์ไว ้ทัง้นี้ คำดว่ำ
บรษิทัจะรกัษำอตัรำส่วนหนี้สนิที่มภีำระดอกเบี้ยสุทธติ่อทุนใหต้ ่ำกว่ำ 2 เท่ำและอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิใหอ้ยู่ในระดบั 
10%-15% ไดอ้ย่ำงต่อเนื่อง 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจปรบัลดลงได้หำกผลกำรด ำเนินงำนและ/หรอืสถำนะทำงกำรเงนิอ่อนแอลงจำกที่คำดกำรณ์ไว ้ในทำงตรง
ขำ้ม อนัดบัเครดติอำจปรบัเพิม่ขึน้หำกขนำดธุรกจิของบรษิทัใหญ่ขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญัและโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัดขีึน้อย่ำงมำกจำกระดบัปัจจุบนัโดย
อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิยงัคงสงูกว่ำ 20% และอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนต ่ำกว่ำ 60% อย่ำงต่อเนื่อง   

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีำรจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎำคม 2562 
- อตัรำส่วนทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัและกำรปรบัปรุงตวัเลขทำงกำรเงนิ, 5 กนัยำยน 2561 
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New Issue Report 

บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) (NOBLE) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
NOBLE212A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 1,800 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 3 ปี  BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเหน็ที่ระบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกบักำรลงทุน หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิด้ค ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเ สยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกิดจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


