
                                   
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท 
เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต 
“Stable” หรือ “คงท่ี” พร้อมท้ังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ใน
วงเงินไม่เกิน 2 พันล้านบาทและหุ้นกู้สำรองเพื่อการเสนอขายเพิ่มเติม (Greenshoe) ในวงเงิน
ไม่เกิน 0.5 พันล้านบาทไถ่ถอนภายใน 3 ปีของบริษัทท่ีระดับ “BBB+” ด้วยเช่นกัน โดยบริษัท
จะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระหน้ีเงินกู้ ท่ีมีอยู่บางส่วนและ/หรือใช้เป็น
เงินทุนหมุนเวียนในการดำเนินกิจการ  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งของบริษัทในตลาดท่ีอยู่อาศัย
ระดับกลางถึงบน ตลอดจนรายได้ท่ีเติบโตอย่างต่อเนื่อง และภาระหน้ีท่ีคาดว่าจะเพิ่มสูงขึ้นจาก
การเปิดตัวโครงการใหม่ท่ีมีมูลค่ามากขึ้นและการขยายการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ให้เช่า 
นอกจากน้ี อันดับเครดิตยังถูกลดทอนลงจากลักษณะของธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีเป็น
วงจรขึ้นลงและความกังวลเกี่ยวกับการปรับเกณฑ์สินเชื่อเพื่อท่ีอยู่อาศัย (Loan-to-Value หรือ 
LTV) ท่ีเข้มงวดมากขึ้นในปีน้ี อีกท้ังการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยซ่ึงอาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อ
อุปสงค์ท่ีอยู่อาศัยและต้นทุนทางการเงินของผู้ประกอบการในระยะสั้นถึงปานกลางด้วยเช่นกัน 

ผลการดำเนินงานของบริษัทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 สอดคล้องกับประมาณการของ 
ทริสเรทติ้ง โดยรายได้ของบริษัทยังค่อย ๆ เติบโตอย่างต่อเน่ืองในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา รายได้
ของบริษัทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 อยู่ท่ี 1.58 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น 10% จากช่วง
เดียวกันของปีก่อน การเติบโตดังกล่าวมีสาเหตุหลักมาจากการโอนคอนโดมิเนียมขนาดใหญ่ 2 
โครงการ ได้แก่ โครงการสโคป หลังสวน และโครงการ 28 ชิดลม ซ่ึงในช่วง 9 เดือนแรกของปี 
2566 รายได้จากโครงการคอนโดมิเนียมมีมูลค่า 3 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นอย่างมากจาก 1.4 
พันล้านบาทจากช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้ว ในขณะท่ีรายได้จากโครงการบ้านจัดสรรยังคง
ค่อนข้างคงท่ีเมื่อเทียบกับปีก่อนซ่ึงอยู่ท่ี 1.19 หมื่นล้านบาท และรายได้ส่วนท่ีเหลือมาจาก
รายได้ค่าเช่าและบริการ 

ณ เดือนกันยายน 2566 มูลค่ายอดขายโครงการของบริษัทสำหรับโครงการของบริษัทเองมี
มูลค่า 1.34 หมื่นล้านบาทซ่ึงประมาณ 7.9 พันล้านบาทคาดว่าจะรับรู้เป็นรายได้ในปี 2566 
และส่วนท่ีเหลือจะรับรู้ในช่วง 3 ปีถัดไป ขณะท่ีมูลค่ายอดขายของโครงการคอนโดมิเนียม
ภายใต้โครงการร่วมทุนอยู่ท่ี 2.5 พันล้านบาท ในจำนวนน้ีมูลค่า 0.3 พันล้านบาทมีกำหนดโอน
ในปี 2566 มูลค่า 0.9 พันล้านบาทในปี 2567 และมูลค่า 1.3 พันล้านบาทในปี 2568 อัตรา
กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อรายได้ (EBITDA Margin) ของ
บริษัททรงตัวอยู่ท่ีระดับ 17%-19% ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา อัตราส่วนน้ีอยู่ท่ี 18.5% ในช่วง 9 
เดือนแรกของปี 2566 ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคาดหวังว่าบริษัทจะยังมีผลการดำเนินงานท่ีดีและจะ
ยังคงรักษา EBITDA Margin ให้อยู่ในระดับน้ีต่อไปได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า  

ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทมีสัดส่วนหน้ีสินอยู่ในระดับค่อนข้างสูง โดย ณ สิ้นเดือนกันยายน
2566 บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนอยู่ท่ีระดับ 58.3% เพิ่มขึ้นจาก 55.2% ใน
ปี 2565 ซ่ึงทริสเรทติ้งประมาณการว่าอัตราส่วนดังกล่าวจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 55%-60% 

  

บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 138/2566 
 15 ธันวาคม 2566 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 30/10/66 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

04/08/54 BBB+ Stable 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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New Issue Report 

(รวมภาระหน้ีตามสัดส่วนจากโครงการร่วมทุน) ในช่วง 3 ปีข้างหน้าเมื่อพิจารณาจากแผนของบริษัทท่ีจะเปิดตัวโครงการใหม่ท่ีมูลค่าประมาณ 3.0-4.3 
หมื่นล้านบาทต่อปีและลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ให้เช่าท่ีมูลค่า 2.0-2.8 พันล้านบาทต่อปีในช่วงเวลาเดียวกัน ท้ังน้ี เงื่อนไขทางการเงินท่ีสำคัญของเงินกู้
ธนาคารและหุ้นกู้กำหนดให้บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อทุนไม่ให้เกินกว่า 2 เท่า โดย ณ สิ้นเดือนกันยายน 2566 บริษัทมี
อัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ีระดับ 1.45 เท่า บริษัทมีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวม ณ สิ้นเดือนกันยายน 2566 อยู่ท่ีระดับ 
31%  

ทริสเรทติ้งพิจารณาว่าบริษัทจะมีสภาพคล่องอยู่ในระดับท่ีสามารถบริหารจัดการได้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากบริษัทมีหน้ีสิน
ระยะสั้นท่ีค่อนข้างสูง บริษัทจึงจำเป็นต้องบริหารสภาพคล่องอย่างระมัดระวัง ณ เดือนกันยายน 2566 บริษัทมีแหล่งสภาพคล่องประกอบไปด้วยเงิน
สดในมือจำนวน 1.9 พั นล้านบาทและวงเงินสิน เชื่ อ ท่ียั งไม่ ได้ เบิกใช้และไม่ติด เงื่อนไขในการเบิกอีกจำนวน 4.8 พันล้านบาท ท้ั งน้ี   
ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจะอยู่ท่ี ประมาณ 2.0-2.2 พันล้านบาท นอกจากน้ี บริษัทยังมีท่ีดินท่ี
ปลอดภาระหน้ีมูลค่าประมาณ 5.5-6.0 พันล้านบาทซ่ึงสามารถนำไปใชค้้ำประกันเงินกู้ธนาคารได้ในกรณีท่ีจำเป็นอีกด้วย  

บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 1.78 หมื่นล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยเงินกู้ยืมระยะสั้นจำนวน 8.7 พันล้านบาท 
เงินกู้โครงการจำนวน 5.5 พันล้านบาท และหุ้นกู้อีกจำนวน 3.6 พันล้านบาท ในการน้ี บริษัทใช้เงินกู้ยืมระยะสั้นส่วนใหญ่เป็นเงินทุนหมุนเวียนและ
เป็นเงินกู้ชั่วคราวเพ่ือใช้ในการซ้ือที่ดินซ่ึงคาดว่าจะเปลี่ยนมาเป็นเงินกู้โครงการต่อไป ในขณะท่ีบริษัทมีแผนจะชำระคืนเงินกู้โครงการด้วยกระแสเงินสด
ท่ีจะได้รับจากการโอนโครงการท่ีแล้วเสร็จให้แก่ลูกค้า ส่วนหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดชำระน้ันบริษัทจะใช้วิธีออกหุ้นกู้ชุดใหม่มาทดแทน 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะยังคงรักษาความสามารถในการแข่งขันและฐานะ
ทางการเงินเอาไว้ได้ในระยะปานกลางโดยท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินจะอยู่ท่ีระดับ 5%-10% นอกจากน้ี แม้ว่าบริษัท
จะมีแผนการขยายธุรกิจในเชิงรุก แต่ทริสเรทติ้งก็คาดว่าบริษัทจะรักษาอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนให้อยู่ท่ีระดับ 55%-60% ในช่วง 3 ปี
ข้างหน้าเอาไว้ได ้

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทอาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานหรือสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลง
อย่างมากจากระดับในปัจจุบัน หรือหากอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทอยู่ในระดับท่ีสูงเกินกว่า 60% และ/หรืออัตราส่วนเงินทุนจาก
การดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินของบริษัทลดลงต่ำกว่า 5% เป็นเวลาท่ีต่อเน่ือง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตของบริษัทอาจได้รับการปรับ
เพิ่มขึ้นได้หากฐานรายได้ของบริษัทเติบโตได้ตามเป้าหมายและมีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ
ประมาณ 10%-15% และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนอยู่ท่ีระดับประมาณ 50%-55% อย่างต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (SC) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
SC257A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SC261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 920 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SC267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,300 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SC26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SC271A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,280 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
SC277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 700 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 2,000 ล้านบาทและหุ้นกู้สำรองเพื่อการเสนอขายเพิ่มเติม 
(Greenshoe) ในวงเงินไม่เกิน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี 

BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
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