
                                   
                                                                                                                                                

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 
แสนสิริ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” 
พร้อมท้ังคงอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ไม่มีประกันและไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจการ 
(Hybrid Debentures) ของบริษัทท่ีระดับ “BBB-” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับ
เครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 
2 ปีของบริษัท ท่ีระดับ “BBB+” ด้วย โดยบริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้
ชำระคืนหน้ีและใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียน 

อันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้สะท้อนถึงสินค้าท่ีหลากหลาย ตลอดจนสถานะทางการตลาดท่ี
แข็งแกร่งท้ังในธุรกิจบ้านจัดสรรและคอนโดมิเนียม และความสามรถในการทำกำไรท่ีดีขึ้น 
อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ถูกจำกัดด้วยภาระหน้ีท่ีอยู่ในระดับสูงของบริษัทซ่ึง
ส่งผลมาจากการลงทุนเชิงรุกในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการลงทุนในธุรกิจอื่น นอกจากน้ี 
อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความกังวลของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับการกลับมากำหนดเพดาน
อัตราส่วนเงินให้สินเชื่อต่อมูลค่าหลักประกัน (Loan-to-Value หรือ LTV) และการปรับตัวขึ้น
ของอัตราดอกเบี้ยซ่ึงส่งผลกระทบเชิงลบต่อความต้องการท่ีพักอาศัยในระยะสั้นถึงปานกลาง 

ประมาณการพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัทจะอยู่ท่ี
ระดับ 3.9-4.4 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2568 เน่ืองจากบริษัทมีแผนจะเปิดตัว
โครงการใหม่มูลค่ารวมกว่า 1.54 แสนล้านบาทในช่วง 3 ปีข้างหน้า ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่า
รายได้จากธุรกิจพัฒนาท่ีอยู่อาศัยจะยังคงเป็นแหล่งรายได้หลักด้วยสัดส่วนประมาณ 90% ของ
รายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัทในช่วงปีประมาณการ ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะ
สามารถรักษาระดับความสามารถในการทำกำไรไว้ได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ภายใต้สมมติฐานกรณี
พื้นฐานของทริสเรทติ้ง อัตรากำไรขั้นต้นโดยเฉลี่ยของบริษัทจากทุกธุรกิจจะอยู่ท่ีระดับ 33%-
34% ของรายได้รวม โดยกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย 
(EBITDA) ของบริษัทควรจะอยู่ในช่วงประมาณ 9.4  พันล้านบาทถึง 1.07 หมื่นล้านบาทต่อปี
หรือคิดเป็น 24%-25% ของรายได้จากการดำเนินงานรวมในช่วงปี 2566-2568 

ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2566 บริษัทมีรายได้จากการดำเนินงานรวมท่ี 1.74 หมื่นล้านบาทซ่ึง
ต่ำกว่าเป้าหมายของทริสเรทติ้งเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม EBITDA ของบริษัทอยู่ ท่ีระดับ 5.6 
พันล้านบาทสูงกว่าเป้าหมายของทริสเรทติ้งเล็กน้อย โดยได้รับแรงหนุนจากอัตรากำไรท่ีดีขึ้น
และส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมทุนท่ีสูงขึ้น สำหรับปี 2566 ท้ังปี ทริสเรทติ้งมองว่าผลการ
ดำเนินงานของบริษัทจะสอดคล้องกับประมาณการ ซ่ึงสนับสนุนด้วยยอดโอนอสังหาริมทรัพย์
กว่า 2.7 หมื่นล้านบาทในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2566 และยอดขายโครงการท่ีรอรับรู้รายได้ 
(Backlog) ท่ีแข็งแกร่งจำนวน 1.81 หมื่นล้านบาท ณ เดือนกันยายน 2566 โดยยอด Backlog 
จำนวน 6.5 พันล้านบาทจะได้รับการส่งมอบภายในปี 2566 

ความเสี่ ยงทางการเงินของบริษัทอยู่ ใน เกณฑ์ ท่ีสู งเน่ืองจากระดับ ต้นทุนการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์เพื่อขายท่ีสูงกว่า 9.98 หมื่นล้านบาท ณ เดือนมิถุนายน 2566 มูลค่าต้นทุนการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายสูงกว่าประมาณการต้นทุนขายของบริษัทกว่า 4 เท่า นอกจากน้ี 

  

บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 129/2566 
 31 ตุลาคม 2566 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB+ 

หุ้นกู้ดอ้ยสทิธิคล้ายทนุ  BBB- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 03/05/66 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
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 - 
 
 
 

 
ติดต่อ: 
บัณฑิต ป้อมมาตา 
bundit@trisrating.com 
 

หัทยานี พิทกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

จุฑามาส  บุณยวานชิกุล 
jutamas_b@trisrating.com 

สุชาดา พันธ,ุ Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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บริษัทยังมีแผนจะเปิดตัวโครงการมูลค่ารวมกว่า 1.54 แสนล้านบาทในช่วง 3 ปีข้างหน้าด้วย ดังน้ัน ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทคาดว่าจะไม่ได้
ปรับตัวลดลงมากนักจากระดับปัจจุบัน ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้ง คาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทจะยังคง
อยู่ในช่วง 62%-65% ในระหว่างปี 2566-2568 และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินจะยังคงอยู่ในช่วง 5%-10% ในระหว่าง
ปีประมาณการ 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องทางการเงินของบริษัทในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจะค่อนข้างตึงตัวแต่น่าจะสามารถบริหารจัดการได้ ท้ังน้ี ณ เดือน
มิถุนายน 2566 แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดจำนวน 4.2 พันล้านบาทและวงเงินกู้ยืมจากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกใช้ซ่ึงไม่ติดเงื่อนไขในการ
เบิกและไม่สามารถยกเลิกได้อีกจำนวน 1.6 หมื่นล้านบาท ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีกระแสเงินสดจากการดำเนินงานในช่วง 12 เดือนข้างหน้าอยู่ท่ี
จำนวน 4.7 พันล้านบาท นอกจากน้ี บริษัทยังมีท่ีดินเปล่าท่ีปลอดภาระค้ำประกันซ่ึงมีมูลค่าตามบัญชีจำนวน 1.8 หมื่นล้านบาทและสินค้าท่ีอยู่อาศัยท่ี
สร้างเสร็จเหลือขายในโครงการที่ปลอดภาระหน้ีซ่ึงมีมูลค่าขายอีกจำนวน 1.0 พันล้านบาทซ่ึงบริษัทสามารถนำไปใช้เป็นหลักประกันเพื่อขอเงินกู้จาก
ธนาคารในกรณีท่ีจำเป็นได้อีกด้วย  

ในขณะท่ีอีกด้านหน่ึง บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 2.32 หมื่นล้านบาท ซ่ึงประกอบด้วยเงินกู้โครงการระยะ
ยาวจำนวน 9.2 พันล้านบาท หุ้นกู้จำนวน 6.2 หมื่นล้านบาท ตั๋วแลกเงินระยะสั้นจำนวน 6.1 พันล้านบาท ตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้นจำนวน 1.6 
พันล้านบาท และหน้ีสินตามสัญญาเช่าอีกจำนวน 180 ล้านบาท เงินกู้โครงการน้ันบริษัทจะชำระคืนด้วยเงินท่ีได้รับจากการโอนอสังหาริมทรัพย์เพื่อ
การอยู่อาศัย สำหรับหุ้นกู้โดยปกติแล้วบริษัทจะออกหุ้นกู้ชุดใหม่เพื่อทดแทนหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดชำระ ตั๋วแลกเงินระยะสั้นและตั๋วสัญญาใช้เงินระยะ
สั้นส่วนใหญ่ใช้สำหรับเป็นวงเงินชั่วคราวในการซ้ือท่ีดิน บริษัทมีแผนจะเปลี่ยนตั๋วแลกเงินระยะสั้นและตั๋วสัญญาใช้เงินระยะสั้นดังกล่าวไปเป็นเงินกู้
โครงการระยะยาวในภายหลัง 

ณ เดือนมิถุนายน 2566 บริษัทมีหน้ีสินทางการเงินรวมอยู่ท่ีจำนวน 8.07 หมื่นล้านบาท โดยบริษัทมีหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนเป็นหน้ีท่ีมี
หลักประกันและไม่มีหลักประกันของบริษัทย่อยต่าง ๆ ท่ีจำนวน 2.41 หมื่นล้านบาท ท้ังน้ี อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสิน
ทางการเงินรวมของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 29%  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าผลการดำเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทจะเป็นไป
ตามประมาณการ ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะรักษาอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนให้ต่ำกว่า 65% และอัตราส่วนเงินทุนจากการ
ดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินให้อยู่ในช่วง 5%-10% เอาไว้ไดต้ลอดช่วงเวลาประมาณการ  

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงได้หากผลการดำเนินงานและ/หรือสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมี
นัยสำคัญจากระดับท่ีทริสเรทติ้งประมาณการไว้ ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจปรับเพิ่มขึ้นได้หากสถานะทางการเงินของบริษัทปรับตัวดีขึ้น
เทียบเท่ากับผู้ประกอบการท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิตในระดับท่ีสูงกว่าซ่ึงจะส่งผลทำให้อัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนอยู่ในระดับต่ำกว่า 55% 
และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินเพิ่มขึ้นเป็น 10%-15% ในช่วงระยะเวลาท่ีต่อเนื่อง 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน (Hybrid Securities), 28 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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New Issue Report 

บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) (SIRI) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
SIRI243A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 495.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
SIRI247A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
SIRI24OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
SIRI24DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
SIRI24DB: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
SIRI252B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 100 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SIRI252A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SIRI259A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,408.48 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SIRI25DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,639.21 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
SIRI261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI267B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI267C: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,379.97 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI269A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,095.6 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI26DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
SIRI276A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,360.79 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
SIRI277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,620.03 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
SIRI279A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,495.92 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
SIRI20PA: หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 3,000 ล้านบาท (Hybrid Debentures) BBB- 
หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 2,050 ล้านบาท (Hybrid Debentures) BBB- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 2 ปี BBB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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