
 
                                                                                                                                                  

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

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
แสนสริ ิจ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “BBB+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ“Stable” หรอื “คงที่” พรอ้มทัง้
คงอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ไม่มีประกันและไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจการ (Hybrid 
Debentures) ที่ระดบั “BBB-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 0.5 พนัล้านบาทของบรษิทัที่ระดบั “BBB+” ด้วย โดยบรษิทัจะ
น าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชใ้นการด าเนินงาน 

อนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้สะท้อนถงึการที่บรษิทัมสีนิค้าที่หลากหลาย สถานะทางการตลาดที่
แขง็แกร่งทัง้ในตลาดบ้านจดัสรรและคอนโดมเินียม และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใน
ระดบัค่อนขา้งสงู นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความกงัวลของทรสิเรทติ้งต่อกำรแพร่ระบำด
ของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควิด 19) ที่ยืดเยื้อซึ่งจะยงัคงสร้ำงแรงกดดันต่อควำม
ตอ้งกำรทีอ่ยู่อำศยัและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของผูป้ระกอบกำรมำกขึน้อกี อย่ำงไรกต็ำม กำร
มสีนิค้ำที่หลำกหลำยและมแีบรนด์ที่มชีื่อเสยีงท ำให้บรษิทัมคีวำมยดืหยุ่นในกำรน ำเสนอสนิคำ้ให้
สอดคลอ้งกบัควำมตอ้งกำรของลูกคำ้และรกัษำสถำนะทำงกำรตลำดเอำไวไ้ด้   

แมว้่ำกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ส่งผลต่อผลกำรด ำเนินงำนและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
ของบรษิทัอย่ำงมนีัยส ำคญัในปี 2563 ทรสิเรทติ้งมองว่ำบรษิทัจะไดร้บัแรงกดดนัน้อยลงในกำรใชก้ล
ยุทธด์ำ้นรำคำและไม่มคี่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำรอื่นที่นอกเหนือจำกปกตเิพิม่เขำ้มำในปี 2564 
ทัง้นี้ ในประมำณกำรพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทัจะอยู่ที่ 
2.9-3.2 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 โดยรำยได้จำกธุรกจิพฒันำที่อยู่อำศยัจะยงัคงเป็น
แหล่ ง ร ำย ได้ ห ลักซึ่ ง มีส ัด ส่ ว นปร ะมำณ  90% ขอ ง ร ำย ได้ จ ำกก ำ รด ำ เ นิ น ง ำน ร ว ม  
ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้จะ
ไม่ต ่ำกว่ำ 20% และอตัรำก ำไรสุทธจิะอยู่ที่ 7%-8% ของรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมในช่วง 3 ปี
ขำ้งหน้ำ   

ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมโีครงกำรบ้ำนจดัสรรระหว่ำงกำรพฒันำ 61 โครงกำรและโครงกำร
คอนโดมเินียม 21 โครงกำร (รวมโครงกำรคอนโดมเินียมภำยใตก้ำรร่วมทุน 7 โครงกำร) ซึง่มมีลูค่ำ
เหลอืขำยรวม 6.09 หมื่นล้ำนบำท (รวมทัง้ที่ก่อสรำ้งแล้วและยงัไม่ได้ก่อสรำ้ง) ทัง้นี้ โครงกำรบ้ำน
จดัสรรคดิเป็น 58% ของมูลค่ำเหลือขำยทัง้หมด ส่วนที่เหลือเป็นโครงกำรคอนโดมเินียม บรษิัทมี
ยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยไดจ้ ำนวน 2.13 หมื่นลำ้นบำท ซึง่ประกอบดว้ยยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยได้ใน
โครงกำรของบรษิทัเองจ ำนวน 1.77 หมื่นล้ำนบำท และในโครงกำรร่วมทุนจ ำนวน 3.6 พนัล้ำนบำท 
บรษิทัคำดว่ำจะส่งมอบยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยได้มูลค่ำ 1.22 หมื่นล้ำนบำทใหแ้ก่ลูกคำ้ในช่วงครึ่ง
หลงัของปี 2564 มลูค่ำ 8.5 พนัลำ้นบำทในปี 2565 และทีเ่หลอืในช่วงปี 2566-2567  

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนจะยงัคงอยู่ที ่62%-64% อตัรำส่วนดงักล่ำว
อำจไม่ได้ปรบัลดลงมำกนักแม้ว่ำบริษัทมีแผนจะเปิดตัวโครงกำรบ้ำนจัดสรรมำกกว่ำโครงกำร
คอนโดมิเนียม เนื่องจำกบริษัทจะเน้นกำรเปิดโครงกำรคอนโดมิเนียมของบริษัทเองมำกกว่ำ
โครงกำรร่วมทุน นอกจำกนี้ บรษิัทยงัมแีผนลงทุนต่อเนื่องในธุรกิจรบัจ้ำงบรหิำรโรงแรมภำยใต้ 
แบรนด์ The Standard ในช่วงปี 2564-2565 และยงัคำดว่ำบรษิทัจะจดัหำแหล่งเงนิทุนโดยใช้เงนิกู้ 
70% และทุน 30% ส ำหรับค่ำที่ดินและค่ำก่อสร้ำงตลอดระยะเวลำในกำรพัฒนำโครงกำร
อสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อกำรอุตสำหกรรมภำยใตก้ำรร่วมทุน นอกจำกนี้ ยงัคำดว่ำบรษิทัอำจมกีำรลงทุน

 
 

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 
 

ครัง้ท่ี 69/2564 
 2 กนัยำยน 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุน              BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:          Stable 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด:  29/07/64 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

30/04/64 BBB+ Stable 
01/04/63 BBB+ Negative 
12/05/57 BBB+ Stable 
10/05/56 BBB+ Positive 
05/02/53 BBB+ Stable 
19/03/52 BBB Positive 
12/07/47 BBB Stable 
08/10/46 BBB - 
 
 
 
 
 

จุฑำมำส บุณยวำนิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

หทัยำนี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 

ติดต่อ: 

ตุลยวตั ฉัตรค ำ 
tulyawatc@trisrating.com 

สุชำดำ พนัธุ, Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



                                                           
 

 
2 

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

  
New Issue Report 

เพิม่เตมิในธุรกจิกำรเงนิในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำอกีดว้ย แมว้่ำสภำพแวดลอ้มจะไม่เอือ้อ ำนวยจำกทัง้ภำวะเศรษฐกจิในประเทศและต่ำงประเทศ แต่กค็ำดว่ำ
บรษิทัจะระมดัระวงัในกำรขยำยธุรกจิพฒันำทีอ่ยู่อำศยัและกำรลงทุนอื่น ๆ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัควรรกัษำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุน
ใหต้ ่ำกว่ำ 66% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิใหอ้ยู่ในช่วง 5%-10% เพื่อคงอนัดบัเครดติไวท้ีร่ะดบัปัจจุบนั 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องทำงกำรเงนิของบรษิทัยงัสำมำรถบรหิำรจดักำรได้ในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 แหล่งเงนิทุนของ
บรษิทัประกอบด้วยเงนิสดจ ำนวน 3.5 พนัล้ำนบำท และวงเงนิกู้ยมืจำกธนำคำรที่ยงัไม่ได้เบกิใช้ ไม่ตดิเงื่อนไข และไม่สำมำรถยกเลกิได้จ ำนวน 1 หมื่น
ล้ำนบำท ทัง้นี้ บรษิทัยงัมทีี่ดนิเปล่ำทีป่ลอดภำระค ้ำประกนัมูลค่ำตำมบญัชจี ำนวน 9.7 พนัล้ำนบำท และสนิคำ้เหลอืขำยในโครงกำรที่ปลอดภำระหนี้ของ
บรษิทัซึง่มมีลูค่ำขำยอกีจ ำนวน 6.2 พนัลำ้นบำท นอกจำกนี้ ยงัคำดว่ำกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในปี 2564 จะอยู่ที ่3.2 พนัลำ้นบำทอกี
ดว้ย บรษิทัมภีำระหนี้ทีจ่ะครบก ำหนดช ำระในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 2.55 หมื่นลำ้นบำทซึง่ประกอบดว้ย หุน้กู ้1.42 หมื่นลำ้นบำท ตัว๋แลกเงนิระยะ
สัน้ 3.1 พนัลำ้นบำท เงนิกูร้ะยะยำวของโครงกำร 5 พนัลำ้นบำท ตัว๋สญัญำใชเ้งนิ 3.1 พนัลำ้นบำท และหนี้สนิตำมสญัญำเช่ำ 0.1 พนัลำ้นบำท   

ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมหีนี้สนิทำงกำรเงนิรวม (ตำมกำรพจิำรณำล ำดบัชัน้ในกำรไดร้บัคนื) เท่ำกบั 6.54 หมื่นลำ้นบำท ซึง่รวมถงึหนี้ทีม่ลี ำดบัใน
กำรได้รบัช ำระคนืก่อนจ ำนวน 1.82 หมื่นล้ำนบำท ทัง้นี้ หนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนเป็นหนี้ที่มหีลกัประกนัในบรษิทัแม่และบรษิทัย่อยต่ำง ๆ 
ดงันัน้ อตัรำส่วนหนี้ที่มลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิรวมอยู่ที ่28% เนื่องจำกอตัรำส่วนดงักล่ำวน้อยกว่ำ 50% ตำมเกณฑ์กำรจดั
อนัดบัเครดติตรำสำรหนี้ของทรสิเรทติ้ง ทรสิเรทติ้งจงึพจิำรณำว่ำเจำ้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัของบรษิทัไม่มคีวำมเสยีเปรยีบอย่ำงมนีัยส ำคญัเมื่อพจิำรณำถงึ
ล ำดบัชัน้ในกำรไดร้บัคนืต่อสนิทรพัยข์องบรษิทั  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะเป็นไปตามที่
ประมาณการไว ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ำกว่ำ 66% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อ
หนี้สนิทำงกำรเงนิใหอ้ยู่ในช่วง 5%-10% ตลอดช่วงประมำณกำร นอกจำกนี้ ยงัคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำอตัรำส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถำวรใหเ้กนิ
กว่ำ 5% เอำไวไ้ด ้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจปรบัลดลงได้หำกผลกำรด ำเนินงำนและ /หรอืสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงกว่ำที่คำดกำรณ์ไว ้
ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติอำจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัดขีึน้เทยีบเท่ำกบัผูป้ระกอบกำรทีไ่ดร้บักำรจดัอนัดบัเครดติในระดบัที่
สูงกว่ำ โดยอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนควรอยู่ที่ระดบัต ่ำกว่ำ 55% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิเพิม่ขึน้เป็น 
10%-15% ในระยะเวลำหนึ่ง  

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน, 28 มถิุนายน 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

  
New Issue Report 

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) (SIRI) 
อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
SIRI21NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
SIRI222A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,933.4 ล้ำนบำท ไถ่ถอนปี 2565                                                           BBB+ 
SIRI229A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI229B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI231A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566     BBB+ 
SIRI236A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566     BBB+ 
SIRI24OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,600 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
SIRI252A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568  BBB+ 
SIRI20PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุน ไม่มปีระกนัและไถ่ถอนเมื่อเลกิกจิการ 3,000 ลำ้นบำท (Hybrid Debentures)                  BBB- 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุน ไม่มปีระกนัและไถถ่อนเมื่อเลกิกจิการ 2,050 ลำ้นบำท (Hybrid Debentures)                  BBB- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 500 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 
 


