
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งลดอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกันของ บริษัท เนาวรัตน์
พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) เป็น “BB+” จาก “BBB-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ 
ทัง้นี้ การลดอนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่อ่อนแอของบรษิัทและความกงัวล
ของทรสิเรทติ้งทีม่ต่ีอสถานะทางการเงนิของบรษิทัทีอ่่อนแอลงอย่างต่อเนื่อง  

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึผลงานในโครงการรบัเหมาก่อสรา้งทีห่ลากหลายของบรษิทัทัง้ในภาครฐั
และภาคเอกชน ในการนี้ การประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณารวมไปถึงมุมมองในเชงิบวกส าหรบั
ภาพรวมของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งภายในประเทศในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าอกีดว้ย อย่างไรกต็าม อนัดบั
เครดิตดงักล่าวก็ถูกลดทอนลงจากลกัษณะธุรกิจที่เป็นวงจรขึ้นลงและการแข่งขนัที่รุนแรงในธุรกิจ
รบัเหมาก่อสรา้ง รวมถงึธุรกจิอสงัหารมิทรพัยข์องบรษิทัซึง่มผีลการด าเนินงานทีต่ ่ากว่าแผน 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลงานและความสามารถในการแข่งขนัซ่ึงเป็นท่ียอมรบั  

สถานะทางธุรกจิทีอ่ยู่ในระดบัปานกลางของบรษิทัเกดิจากการมผีลงานซึ่งเป็นทีย่อมรบัทัง้ในดา้นการ
ด าเนินงานทีเ่ป็นไปตามแผนและผลงานทีแ่ลว้เสรจ็ บรษิทัใหบ้รกิารงานก่อสรา้งหลากหลายประเภท 
เช่น งานก่อสร้างอาคาร โรงงานอุตสาหกรรม งานโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคม ท่าเรือ ระบบ
ชลประทาน อุโมงค ์และงานดนัท่อลอด เป็นตน้ 

บรษิัทเน้นงานก่อสร้างโครงสรา้งพื้นฐานของภาครฐั แต่บรษิทัมีขอ้จ ากดัในการประมลูงานโครงการ
ขนาดใหญ่ซึ่งโดยทัว่ไปแล้วผู้ที่มีคุณสมบัติในการประมูลจะต้องเป็นบริษัทที่มีความเชี่ยวชาญ
โดยเฉพาะ รวมทัง้ตอ้งมผีลงานโครงการขนาดใหญ่ทีป่ระสบความส าเรจ็ และต้องมเีงนิทุนจ านวนมาก 
ดงันัน้ บรษิทัจงึตอ้งใชว้ธิปีระมลูงานประเภทดงักล่าวภายใตก้จิการร่วมคา้หรอืเป็นผูร้บัเหมาช่วง 

ยอดขายจากธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยต์ า่กว่าคาดการณ์  

บรษิทัพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยผ์่านบรษิทัย่อยโดยไดเ้ปิดขายบา้นเดีย่วจ านวน 2 โครงการและ
คอนโดมเินียมอกี 1 โครงการซึง่มมีลูค่ารวมประมาณ 4.6 พนัลา้นบาท อย่างไรกด็ ีการแขง่ขนัทีรุ่นแรง
ของตลาดทีอ่ยู่อาศยัและชื่อเสยีงของบรษิัททีย่งัไม่เป็นทีรู่จ้กัท าใหบ้รษิัทยงัไม่ประสบความส าเรจ็ใน
ธุรกจินี้ โดยยอดขายโครงการบ้านเดีย่วยงัคงต ่ากว่าทีค่าดไว้ ยิง่ไปกว่านัน้ ผลกระทบในเชงิลบจาก
เกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัเกณฑใ์หมข่องธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ทีบ่งัคบัใช้
มาตัง้แต่เดอืนเมษายน 2562 กน่็าจะส่งผลใหค้วามตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัลดลงในระยะสัน้อกีดว้ย 

ดงันัน้ รายไดจ้ากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์จงึยงัคงมสีดัส่วนค่อนขา้งต ่าและไมเ่พยีงพอทีจ่ะสรา้งผล
ก าไรโดยรวมใหแ้ก่บรษิทัได ้นอกจากนี้ บรษิทัยงัมสีนิคา้ทีอ่ยู่อาศยัเหลอืขายจ านวนหนึ่งและต้องแบก
ภาระต้นทุนทางการเงนิของโครงการเหล่านี้อย่างหลกีเลี่ยงไม่ได้อีกด้วย เมื่อพจิารณาในภาพรวม
แลว้ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัคงไมส่ามารถเตบิโตในธุรกจินี้ไดอ้ย่างมัน่คงนกั 

มีผลขาดทุนจ านวนมากจากงานก่อสร้างล่าช้าและอตัราก าไรท่ีอยู่ในระดบัต า่ 

การปรบัลดอนัดบัเครดติมผีลมาจากผลการด าเนินงานทีอ่่อนแอของบรษิทั โดยบรษิทัมรีายไดใ้นช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2562 อยู่ที ่5.9 พนัลา้นบาท ลดลงถงึ 28% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ถงึแมว้่าจะมี
งานรอส่งมอบจ านวนมาก แต่รายไดข้องบรษิทักลบัต ่ากว่าที่ทรสิเรทติ้งประมาณการเอาไว้ โดยส่วน
ใหญ่มาจากความล่าช้าของงานก่อสร้างโครงการหลกั ๆ ซึ่งประกอบด้วย งานโครงสร้างและงาน
สถาปัตยกรรมส าหรบัสถานีรถไฟฟ้ารางเดีย่วจ านวน 2 สายและงานยา้ยสายไฟฟ้าลงใต้ดนิของการ
ไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) นอกจากนี้ บรษิัทยงัมรีายได้ที่ขาดหายไปจากยอดขายที่อยู่อาศยัที่ไม่

  

บริษทั เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 10/2563 
 14 กมุภาพนัธ์ 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 28/02/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

28/02/62 BBB- Stable 
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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ต่อเนื่องอกีดว้ย 

บรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ต้นจากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเหลอืเพยีง 4.4% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ซึ่งลดลงจากระดบั 6%-7% ในช่วง 3 ปีก่อนหน้า 
อตัราก าไรทีอ่ยู่ในระดบัต ่าดงักล่าวเป็นผลมาจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในการประมลูงานและการมตีน้ทุนทีเ่กนิงบประมาณในบางโครงการ กล่าวไดว้่าบรษิทั
มอีตัราก าไรในธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งทีค่่อนขา้งต ่ากว่าคู่แขง่ในอุตสาหกรรมเดยีวกนั 

ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัไมส่ามารถลดค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานลงได ้ส่งผลใหอ้ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อน
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ลดลงอย่างมากจนเหลอืเพยีง 4.2% เมือ่เทยีบกบั 8%-10% ในช่วงปี 2559-
2561 ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทัจะขาดทุนจ านวนมากเกอืบประมาณ 500 ลา้นบาทในปี 2562 ซึ่งจะส่งผลใหบ้รษิทัมเีงนิทุนจากการด าเนินงานที่
ขาดทุน โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัไมน่่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัไดใ้นระยะเวลาอนัใกลเ้นื่องจากบรษิทัมผีลขาดทุนเป็นจ านวนมาก 

ผลการด าเนินงานจะยงัคงอ่อนแออย่างต่อเน่ือง 

ในปีทีผ่่านมาบรษิทัไดง้านใหมม่ลูค่ารวมประมาณ 4.6 พนัลา้นบาทซึง่ต ่ากว่าทีท่รสิเรทติ้งประมาณการไวท้ี ่7 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ ณ เดอืนกนัยายน 2562 
บรษิทัมมีลูค่างานทีย่งัไมส่่งมอบอยู่ที ่1.65 หมืน่ลา้นบาท และในช่วง 3 ปีขา้งหน้าทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดอ้ยู่ทีร่ะดบั 9-12 พนัลา้นบาทต่อปี 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการท าก าไรทีอ่่อนแอของบรษิทัจะยงัคงด ารงอยู่ต่อไปเนื่องจากงานทีย่งัไม่ส่งมอบจ านวนมากมอีตัราก าไรทีต่ ่า ยิง่ไป
กว่านัน้ ความล่าชา้ของโครงการหลกั ๆ จะยิง่ส่งผลให้อตัราก าไรโดยรวมลดลงยิง่ขึน้อีกด้วย บรษิทัยงัคงต้องเน้นงานก่อสรา้งโครงสร้างพื้นฐานของ
ภาครฐัและไดร้บังานใหมด่ว้ยการเป็นผูร้บัเหมาช่วงซึง่โดยทัว่ไปจะมอีตัราก าไรทีค่่อนขา้งต ่า 

จากอตัราก าไรทีอ่ยู่ในระดบัต ่า ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงมผีลก าไรที่ต ่าหรอือาจขาดทุนเล็กน้อยในอกี 1-2 ปีขา้งหน้า โดยประมาณการพื้นฐาน
ส าหรบัปี 2563-2565 ของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรขัน้ตน้ของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 5.5%-6% และอตัราก าไรขัน้ต้นโดยรวมจะ
อยู่ทีป่ระมาณ 7% ในขณะเดยีวกนั อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานคาดว่าจะทรงตวัอยู่ในระดบัต ่าทีป่ระมาณ 6% ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ในช่วง 600-750 ลา้นบาทต่อปี และเงนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 300-450 ลา้นบาทต่อปี 

โอกาสส าหรบัธรุกิจรบัเหมาก่อสร้างภายในประเทศในระยะปานกลาง 

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ภาคอุตสาหกรรมการก่อสรา้งภายในประเทศเตบิโตทีร่ะดบั 3.9% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยการก่อสรา้งภาครฐั
เพิม่ขึน้ 5.7% ในขณะทีภ่าคเอกชนนัน้เพิม่ขึน้เพยีง 1.8% แนวโน้มของงานก่อสรา้งภาคเอกชนจะยงัคงชะลอตวัตามการก่อสรา้งอสงัหารมิทรพัย์ทีอ่ยู่
อาศยัซึ่งมสีดัส่วนประมาณครึง่หนึ่งของการก่อสรา้งภาคเอกชน ทัง้นี้ การทีธุ่รกจิอสงัหารมิทรพัย์ยงัคงชะลอตวัอยู่ในปัจจุบนักท็ าใหค้าดว่าการก่อสรา้ง
ภาคเอกชนในปี 2563 จะยงัคงชะลอตวัตามไปดว้ยเช่นกนั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการก่อสรา้งภาครฐัจะยงัคงเป็นปัจจยัหลกัทีข่บัเคลือ่นการก่อสรา้งภายในประเทศ ทัง้นี้ ในการกระตุ้นเศรษฐกจินอกจากพึง่พาภาคการ
ส่งออกและการท่องเทีย่วแลว้ งบการลงทุนของภาครฐัและรฐัวสิาหกจิกเ็ป็นปัจจยัสนับสนุนเช่นกนั ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึยงัคงมมีุมมองในเชงิบวกส าหรบั
ภาพรวมของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งภายในประเทศในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าอยู่ ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถไดร้บังานขนาดใหญ่ใหม่ ๆ จาก
โครงการเหล่านี้ในอนาคตอนัใกล ้

อย่างไรกต็าม ความเสีย่งของธุรกจิยงัประกอบไปดว้ยความล่าชา้เป็นเวลายาวนานในการเบกิจ่ายงบประมาณและการแข่งขนัทีรุ่นแรง ทัง้นี้ กระบวนการ
อนุมตัพิระราชบญัญตังิบประมาณรายจ่ายประจ าปี พ.ศ. 2563 มคีวามล่าชา้กว่าก าหนดและยงัมขีอ้ขดัขอ้งจากปัญหาการลงมตขิองสภาผูแ้ทนราษฎรอกี
ด้วย ปัญหาดงักล่าวส่งผลกระทบต่อการเบิกจ่ายงบประมาณและจะท าให้การก่อสร้าง โครงการขนาดใหญ่ต่าง ๆ ต้องล่าช้าออกไปด้วย ในการนี้  
ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมจะทวคีวามรุนแรงมากยิง่ขึน้หากการเปิดประมลูมคีวามล่าชา้ 

ภาระหน้ีจะยงัคงอยู่ในระดบัสงู  

การขาดทุนจ านวนมากในปี 2562 ท าใหโ้ครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 51.9% ณ 
เดอืนกนัยายน 2562 เพิม่จาก 46.1% ณ สิน้ปี 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปจากความล่าชา้ในงานก่อสรา้งบาง
โครงการ ยิง่ไปกว่านัน้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะไมส่ามารถขายโครงการอสงัหารมิทรพัยท์ีม่เีพือ่น าเงนิทีไ่ดม้าไปลดภาระหนี้ลงไดอ้กีเช่นกนั  

ภายใตป้ระมาณการพืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 4.5-5 พนัลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ไปอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 55%-60% กระแสเงนิสดเพือ่การช าระหนี้ของบรษิทัเมือ่วดัจากอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิคาดว่าจะอยู่ในระดบัต ่า ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนนี้จะลดลงมาอยู่ที่ระดบั -2% ในปี 2562 และหลงัจากนัน้จะปรบัเพิม่ขึ้นเป็น
ประมาณ 10% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะทรงตวัอยู่ที่
ระดบัประมาณ 2.5 เท่า 
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มีโอกาสผิดเง่ือนไขข้อก าหนดทางการเงิน  

บรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะผดิเงือ่นไขขอ้ก าหนดทางการเงนิ ซึ่งบรษิทัจะต้องรกัษาอตัราส่วนภาระหนี้รวมสุทธต่ิอส่วนของผูถ้ือหุน้ไม่ใหเ้กนิ 2.5 เท่า เพื่อให้
เป็นไปตามเงือ่นไขทางการเงนิหลกัในสญัญาหุน้กู้และเงนิกูย้มืจากธนาคาร ในขณะที่บรษิัทมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่2.3 เท่า ณ เดอืนกนัยายน 2562 
ทรสิเรทติ้งมองว่าหลงัจากนี้บรษิทัจะมคีวามเสีย่งในการผดิขอ้ก าหนดทางการเงนิดงักล่าวค่อนขา้งสงู จากขอ้ก าหนดทีค่่อนขา้งตงึตวันี้ อตัราส่วนดงักล่าว
มโีอกาสทีจ่ะสงูเกนิขอ้ก าหนดหากบรษิทัไมส่ามารถบรหิารจดัการความตอ้งการเงนิทุนหมนุเวยีนใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ได ้โดยเฉพาะอย่างยิง่ การเกบ็
เงนิจากลกูหนี้การคา้ทีค่า้งช าระ ส าหรบักรณีนี้ ทรสิเรทติ้งย ้าว่าหากบรษิทัไม่สามารถด าเนินการตามเงือ่นไขทางการเงนิดงักล่าวได้ หรอืไม่สามารถขอ
ผ่อนผนัขอ้ก าหนดทางการเงนิได ้อนัดบัเครดติของบรษิทักอ็าจไดร้บัการปรบัลดลง 

สภาพคล่องท่ีตึงตวั  

บรษิทัมสีภาพคล่องทีต่งึตวั โดย ณ เดอืนกนัยายน 2562 บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนซึ่งประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 766 ลา้นบาทและและวงเงนิกูย้มืทีย่งัไม่ได้
เบกิใชอ้กี 452 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 300-450 ลา้นบาท 

ในขณะที่บรษิทัมภีาระหนี้จ านวนมากทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้ารวมทัง้สิ้น 3.9 พนัลา้นบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นเงนิกูย้ ืมจากธนาคาร
จ านวน 2.1 พนัลา้นบาทและหุน้กูอ้กีจ านวน 1.7 พนัลา้นบาท บรษิทัใชเ้งนิกูย้มืจากธนาคารเกอืบทัง้หมดเป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในโครงการก่อสรา้งซึ่งมี
ก าหนดช าระคนืตามความกา้วหน้าของการก่อสรา้ง ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถต่อสญัญาการกูใ้หม่ออกไปได ้ในขณะเดยีวกนับรษิทัวางแผนจะ
ช าระคนืหุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนดว้ยการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ ซึง่เมือ่พจิารณาจากหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดช าระจ านวนมากดงักล่าวแลว้ ความเสีย่งจากการ
หาแหล่งเงนิทุนเพือ่ช าระคนืหนี้กน็บัว่าเป็นประเดน็กงัวลอกีประการหนึ่งของบรษิทัดว้ย 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ในช่วงปี 2563-2565 รายไดข้องบรษิทัจะอยู่ในช่วง 9-12 พนัลา้นบาทต่อปี 
 อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 7% 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะอยู่ทีป่ระมาณ 6% 
 บรษิทัจะไดง้านรบัเหมาก่อสรา้งใหมม่ลูค่า 1 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 และมลูค่า 7 พนัลา้นบาทในปี 2564 และปี 2565 
 รายไดจ้ากโครงการอสงัหารมิทรพัยจ์ะอยู่ในช่วง 350-500 ลา้นบาทต่อปี 
 เงนิลงทุนคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 400 ลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแข่งขนัในธุรกจิหลกัเอาไว้
ไดแ้ละจะสามารถประมลูงานขนาดใหญ่ใหม ่ๆ ไดอ้ย่างต่อเนื่องจากการทีภ่าครฐัเร่งประมลูงานโครงสรา้งพื้นฐาน ส่วนกระแสเงนิสดเพื่อการช าระหนี้ของ
บรษิัทนัน้น่าจะอยู่ในระดบัตามที่ทรสิเรทติ้งประมาณการไว้ ในขณะที่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนินัน้น่าจะอยู่ที่ระดบั
ประมาณ 10% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนน่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 55%-60% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้ามคี่อนขา้งจ ากดัเนื่องจากภาระหนี้สนิของบรษิทัคาดว่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสูง  ในขณะทีร่ายไดจ้าก
ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยจ์ะยงัคงมสีดัส่วนทีน้่อย อย่างไรกต็าม การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติจะเกดิไดห้ากบรษิทัสามารถ
ปรบัปรุงผลการด าเนินงานใหด้ขี ึน้อย่างมนียัส าคญัและลดภาระหนี้สนิลงไดอ้ย่างมากจนท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั
ประมาณ 50% และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิเกนิกว่า 15% 

ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานของบรษิทัยงัคงอ่อนแอลงจากระดบัปัจจุบนั ยิง่ไป
กว่านัน้ หากบรษิทัไมส่ามารถด าเนินการไดต้ามเงือ่นไขทางการเงนิหรอืไมส่ามารถขอผ่อนผนัขอ้ก าหนดทางการเงนิไดก้จ็ะมผีลใหอ้นัดบัเครดติปรบัลดลง
ไดเ้ช่นกนั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  5,926 10,536 10,611 9,372 8,729 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  (63) 630 106 317 66 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  264 1,202 901 984 621 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  94 946 648 726 383 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  170 231 246 234 228 
เงนิลงทุน  208 160 362 921 753 
สนิทรพัยร์วม  12,686 13,043 13,206 13,869 12,865 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  3,906 3,389 4,225 3,750 3,908 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  3,625 3,957 3,531 3,746 3,683 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 4.45 11.41 8.49 10.50 7.11 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  0.06 **          7.12 1.20 3.56 0.78 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 1.55 5.19 3.66 4.21 2.72 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 8.48 **          2.82 4.69 3.81 6.30 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  5.75 **        27.92 15.35 19.37 9.79 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   51.87 46.14 54.47 50.03 51.48 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหตุ:  อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดปรบัปรงุดว้ยการรวมงบการเงนิของกจิการรว่มคา้ NWR-SBCC ตามสดัส่วนการลงทนุ  

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) (NWR) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
NWR208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,720.1 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  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
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


