
                                   
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ของ บริษัท เสนา  
ดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) ในวงเงินไม่เกิน 1.5 พันล้านบาท ไถ่ถอนไม่เกิน 5 ปี ท่ีระดับ 
“BBB-” โดยบริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ไปใช้ในการขยายธุรกิจ เป็นเงินทุนหมุนเวียน 
และ/หรือชำระคืนหน้ี ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ 
ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทท่ีระดับ “BBB-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” 
หรือ “คงที่” 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงประวัติผลงานท่ีได้รับการยอมรับของบริษัทในตลาดอสังหาริมทรัพย์  
ท่ีอยู่อาศัยสำหรับกลุ่มผู้มีรายได้ในระดับปานกลางถึงต่ำ เงินได้จำนวนมากจากการลงทุนใน
กิจการร่วมทุน (Joint Venture) และสภาพคล่องของบริษัทท่ีบริหารจัดการได้ อันดับเครดิตยัง
สะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งต่อภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทท่ียังคงอยู่ในระดับสูง 
และผลกระทบเชิงลบจากอัตราดอกเบี้ยท่ีอยู่ในระดับสูงอย่างยาวนานและหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ใน
ระดับสูง ซ่ึงส่งผลให้อัตราการปฏิเสธสินเชื่อที่อยู่อาศัยของธนาคารปรับตัวสูงขึ้นเช่นกัน 

ผลการดำเนินงานของบริษัทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 ต่ำกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ โดยบริษัทมี
รายได้จากการดำเนินงานรวมอยู่ท่ี 2.4 พันล้านบาท คิดเป็นประมาณ 50% ของเป้าหมายท้ังปี 
ผลประกอบการท่ีต่ำกว่าคาดน้ีเกิดจากยอดโอนกรรมสิทธิ์ ท่ีต่ำกว่า ท่ีคาดการณ์ ซ่ึงได้รับ
ผลกระทบจากอัตราการปฏิเสธสินเชื่อท่ีอยู่อาศัยท่ีอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะในกลุ่มลูกค้า
ระดับกลางถึงล่างซ่ึงเป็นฐานลูกค้าหลักของบริษัท ส่งผลให้ EBITDA ของบริษัทในช่วง 9 เดือน
แรกของปี 2567 อยู่ท่ีประมาณ 800 ล้านบาท หรือคิดเป็นประมาณครึ่งหน่ึงของเป้าหมายท้ังปี 
อย่างไรก็ตาม EBITDA Margin ของบริษัทท่ี 34% และส่วนแบ่งกำไรจากกิจการร่วมทุนท่ี
ประมาณ 300 ล้านบาทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 ยังคงเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ 

มองไปข้างหน้า รายได้และกำไรของบริษัทในไตรมาสท่ี 4 ของปี 2567 คาดว่าจะปรับตัวดีขึ้น
เล็กน้อยโดยได้รับแรงหนุนจากยอดขายรอรับรู้รายได้ (Backlog) จากโครงการของบริษัทและ
โครงการร่วมทุน นอกจากน้ี รายได้และกำไรของบริษัทในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าจะได้รับการ
สนับสนุนบางส่วนจาก Backlog รวมมูลค่า 6.7 พันล้านบาท ณ เดือนธันวาคม 2567 โดยใน
จำนวนน้ีคาดว่าจะมีการโอนกรรมสิทธิ์จำนวน 4.3 พันล้านบาทในปี 2568 และอีก 2.4 พันล้าน
บาทในปี 2569 ตามสมมติฐานกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่ารายได้จากการดำเนินงาน
รวมของบริษัทจะอยู่ท่ีประมาณ 4-5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2568-2569 ในขณะท่ี EBITDA 
คาดว่าจะอยู่ในช่วง 1.5-1.7 พันล้านบาท 

ทริสเรทติ้งคาดว่าภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะปรับตัวลดลงเล็กน้อยเนื่องจากบริษัทมี
แผนจะลดการซ้ือท่ีดินและมุ่งเน้นการระบายสินค้าคงเหลือในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า ด้วยเหตุน้ี 
อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทคาดว่าจะอยู่ ท่ีประมาณ 57%-60% ในปี 
2568-2569 ลดลงจาก 63% ณ เดือนกันยายน 2567 นอกจากน้ี อัตราส่วนเงินทุนจากการ
ดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินของบริษัทคาดว่าจะปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 5%-7% ในปี 
2568-2569 จากระดับ 2% ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2567 

 

 
 

บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 11/2568 
 31 มกราคม 2568 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  BBB- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 31/07/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

28/06/67 BBB- Stable 
31/05/65 BBB Negative 
08/03/65 BBB Alert Negative 
21/02/62 BBB Stable 
11/11/57 BBB- Stable 
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New Issue Report 

สภาพคล่องของบริษัทคาดว่าจะค่อนข้างตึงตัวในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ เดือนกันยายน 2567 แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดในมือ 
600 ล้านบาท วงเงินกู้ยืมท่ียังไม่ได้เบิกและไม่สามารถยกเลิกได้จำนวน 4.2 พันล้านบาท ในขณะท่ีเงินทุนจากการดำเนินงานในปี 2568 น้ันคาดว่าจะ
อยู่ท่ีจำนวน 700 ล้านบาท นอกจากน้ี บริษัทยังมีท่ีดินท่ีปลอดภาระหน้ีซ่ึงมีมูลค่าประมาณ 480 ล้านบาทและท่ีอยู่อาศัยท่ีสร้างแล้วเสร็จท่ีไม่มีภาระ
หน้ีสินมูลค่า 350 ล้านบาท ซ่ึงสามารถนำไปใช้เป็นหลักทรัพย์ค้ำประกันสำหรับวงเงินกู้กับสถาบันการเงินในกรณีท่ีจำเป็นไดอ้ีกด้วย 

ในทางกลับกัน บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวนรวม 7.1 พันล้านบาท ซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 3.7 พันล้าน
บาท ตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้นจำนวน 1.7 พันล้านบาท ตั๋วแลกเงินระยะสั้นจำนวน 1.0 พันล้านบาท เงินกู้โครงการระยะยาวจำนวน 0.6 พันล้านบาท 
และสัญญาเช่าทางการเงินจำนวน 0.1 พันล้านบาท ท้ังน้ี หุ้นกู้จำนวน 3.7 พันล้านบาทท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้า หุ้นกู้จำนวน 1 
พันล้านบาทท่ีครบกำหนดชำระในเดือนตุลาคม 2567 ได้รับการชำระคืนแล้ว ขณะท่ีส่วนท่ีเหลือ บริษัทคาดว่าจะออกหุ้นกู้ชุดใหม่มาทดแทนส่วนหน่ึง
และอีกส่วนหน่ึงจะมาจากวงเงินท่ีเหลือกับธนาคาร นอกจากน้ีบริษัทยังได้จ่ายคืนตั๋วแลกเงินระยะสั้นจำนวน 1.0 พันล้านบาทแล้วด้วยวงเงินจาก
ธนาคาร ตั๋วสัญญาใช้เงินส่วนใหญ่ใช้เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนและเป็นวงเงินสินเพื่อใช้ในการซ้ือท่ีดิน ซ่ึงบริษัทมีแผนจะต่อตั๋ว ดังกล่าว (Roll Over) 
จากสถาบันการเงินออกไปอีก หรือบางส่วนอาจจะเปลี่ยนเป็นเงินกู้โครงการระยะยาวต่อไป เงินกู้โครงการระยะยาวโดยท่ัวไปแล้วจะชำระคืนด้วยเงินท่ี
ได้รับจากการโอนอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่อาศัย 

ข้อกำหนดทางการเงินสำหรับหุ้นกู้และเงินกู้จากสถาบันการเงินระบุให้บริษัทต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนทุนของบริษัทไม่ให้เกิน
กว่า 2.5 เท่า และอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อทุนของบริษัทไม่ให้เกินกว่า 1.75 เท่า ท้ังน้ี ณ เดือนกันยายน 2567 อัตราส่วนท้ังสองอยู่ท่ี 1.4 เท่า และ 1.5
เท่า ตามลำดับ ซ่ึงทริสเรทต้ิงเชื่อว่าบริษัทจะสามารถปฏิบัติตามเงื่อนไขทางการเงินดังกล่าวต่อไปได้ในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า 

ณ เดือนกันยายน 2567 บริษัทมีหน้ีสินทางการเงินรวมซ่ึงไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าอยู่ท่ีจำนวน 1.38 หมื่นล้านบาท โดยบริษัทมีหน้ีท่ีมีลำดับในการ
ได้รับชำระคืนก่อนซ่ึงเป็นหน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัทและของบริษัทย่อยต่าง ๆ ท่ีจำนวน 5.7 พันล้านบาท ท้ังน้ี อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับ
ชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินทางการเงินรวมของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 41%  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะมีผลการดำเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายของ 
ทริสเรทต้ิง โดยมีเป้าหมาย EBITDA อยู่ในช่วงประมาณ 1.5-1.7 พันล้านบาท ในขณะท่ีสถานะทางการเงินของบริษัทไม่อ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญจาก
ระดับปัจจุบัน 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตหรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงหากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทถดถอยลงอย่างต่อเนื่องโดยไม่มี
สัญญาณฟื้นตัว ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้นหากบริษัทมีผลการดำเนินงานและผลประกอบการที่ดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญจน
ทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนอยู่ท่ีระดับประมาณ 55% และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินอยู่ในระดับเกิน
กว่า 7.5% อย่างยั่งยืน 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จำกัด (มหาชน) (SENA) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
SENA253A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB- 
SENA259A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,530 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB- 
SENA261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 895 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB- 
SENA262A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB- 
SENA274A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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