
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริส เรทติ้ งคงอันดับเครดิต องค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ของ บริษัท  
ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่
ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ย  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถึงผลงานของบรษิัทที่ไดร้บัการยอมรบัในตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยัในประเทศ
ไทย ตลอดจนแบรนดข์องสนิคา้ทีเ่ป็นทีรู่จ้กัในตลาดทีอ่ยูอ่าศยัระดบัราคาปานกลาง ความสมดุลของ
พอรต์อสงัหารมิทรพัย ์และฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั อย่างไรกต็าม หนี้ภาคครวัเรอืน
ทัว่ประเทศทีย่งัอยู่ในระดบัสูงและลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมี
การแขง่ขนัสงูยงัคงเป็นประเดน็กงัวลต่ออนัดบัเครดติ 

บรษิัทมกีารลงทุนในโครงการต่างประเทศและในสนิทรพัย์ที่สร้างรายได้สม ่าเสมอ แต่การลงทุน
ดงักล่าวยงัสรา้งรายไดแ้ละก าไรในสดัส่วนค่อนขา้งน้อยในปจัจุบนั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้ม
อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัเพิม่ขึน้หากการลงทุนดงักล่าวสรา้งรายไดแ้ละก าไรในสดัส่วนทีส่งูขึน้ 

รายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา โดยอยู่ที่ 25,000 ลา้นบาทในปี 2560 
อย่างไรก็ตาม ความสามารถในการท าก าไรลดต ่าลงในช่วงที่ผ่านมา อัตราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานลดลงเป็น 27.3% ในปี 2560 จากระดบัทีสู่งกว่า 30% ในอดตี ทัง้นี้ แมอ้ตัราส่วนก าไร
จากการด าเนินงานจะลดลง แต่ยงัถอืว่าอยู่ในระดบัทีสู่งกว่าบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย์รายอื่น ๆ 
ทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้ง 

ระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัลดต ่าลง โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนลดลงเป็น 41.3% 
ในปี 2560 จากระดบัสูงสุดทีเ่กอืบ 50% ในปี 2558 ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัการก่อหนี้จะเพิม่สูงขึน้
ในอนาคตเนื่องจากบรษิทัวางแผนจะพฒันาโครงการมกิซ์ยสูขนาดใหญ่บนถนนสาทร อย่างไรกต็าม 
ระดบัการก่อหนี้จะไม่เพิม่ขึน้มาก เนื่องจากบรษิทัเพิง่ออกใบส าคญัแสดงสทิธิช์ุดใหม่ (SPALI-W4) 
ซึ่งมรีาคาใช้สทิธิต์ ่ากว่าราคาตลาด เงนิทีไ่ด้รบัจากการแปลงสภาพใบส าคญัแสดงสทิธิจ์ะช่วยลด
ความจ าเป็นในการกูย้มืลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผล
การด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่แข็งแกร่งเอาไว้ได้ โดยคาดว่าอัตราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัจะไม่น้อยกว่า 20% ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดิตอาจเกดิขึ้นในกรณีที่ผลการด าเนินงานและ
สถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกร่งกว่าทีค่าดไวอ้ย่างมนีัยส าคญั นอกจากนัน้ รายไดจ้ากการ
ลงทุนในต่างประเทศหรอืสนิทรพัย์ทีส่รา้งรายไดส้ม ่าเสมอทีเ่พิม่มากขึน้จะเป็นปจัจยับวกต่ออนัดบั
เครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทั ในทางกลบักนั ความสามารถในการท าก าไรหรอื
โครงสร้างเงนิทุนของบริษัทที่ด้อยลงอย่างมนีัยส าคญัก็อาจเป็นสาเหตุที่ท าให้ต้องมกีารปรบัลด
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัลงในอนาคต 
  

  

บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 25/2561 
 15 มีนาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

18/07/57 A Stable 
07/06/56 A- Positive 
20/05/53 A- Stable 
03/03/49 BBB+ Stable 
29/10/47 BBB Stable 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

รายได ้  25,020 23,336 21,364 18,591 12,615 

ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  547 607 527 420 293 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   5,504 4,805 4,015 4,446 3,362 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,626 5,173 4,705 4,877 2,831 

เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง)  (2,831) (3,520) (8,882) (6,868) (7,351) 

สนิทรพัยร์วม  55,702 51,680 47,287 38,031 30,675 

เงนิกูร้วม  19,970 21,212 20,188 12,604 8,360 

ส่วนของผูถ้อืหุน้  28,380 23,612 20,450 17,977 14,709 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 27.28 27.70 27.42 31.88 30.46 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  15.36 14.65            15.07            20.42            18.84 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 14.24 11.90 11.91 15.26 15.77 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  28.17 24.39            23.31            38.69            33.86 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  41.30 47.32            49.68            41.22            36.24 

* งบการเงนิรวม 
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บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) (SPALI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
SPALI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
SPALI19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562  A 
SPALI202A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
SPALI205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
SPALI209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


