
                                  
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
แสนสริ ิจ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลัก 
ประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทั
จะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชเ้ป็นทุนในการด าเนินธุรกจิ 

อนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูส้ะทอ้นถงึสถานะความเป็นผู้น าของบรษิทัและผลงานที่ผ่านมาใน
ตลาดพฒันาที่อยู่อาศยั ตลอดจนแบรนด์ที่เป็นที่ยอมรบัในตลาดคอนโดมเินียมและบา้นจดัสรร 
รวมถงึความหลากหลายของสนิคา้ นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความสามารถในการท า
ก าไรในระดบัปานกลาง และอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีค่าดว่าจะเพิม่สูงขึน้จากการ
ทีบ่รษิัทมแีผนการขยายธุรกจิเชงิรุกซึ่งจะส่งผลให้กระแสเงนิสดของบรษิัทอ่อนแอลง อีกทัง้ยงั
สะท้อนถึงความผนัผวนและการแข่งขนัที่รุนแรงในธุรกิจพฒันาที่อยู่อาศยั รวมถึงความกงัวล
เกีย่วกบัหนี้ครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสูงทัว่ประเทศซึ่งส่งผลกระทบต่อความสามารถในการซื้อทีอ่ยู่
อาศยัโดยเฉพาะในตลาดสนิคา้ราคาปานกลางถงึต ่าอกีดว้ย 

ยอดขายของบรษิทัเตบิโต 25% จากปีก่อนเป็น 48,328 ลา้นบาทในปี 2561 ซึ่งเป็นผลมาจากการ
เตบิโตของยอดขายของคอนโดมเินียม รายได้จากการด าเนินรวมของบรษิัทอยู่ใน 3 อนัดบัแรก
ของกลุ่มผู้ประกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์มาหลายปีแล้ว 
อย่างไรกต็าม รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องจาก 37,364 ลา้นบาท
ในปี 2558 เป็น 34,131 ล้านบาทในปี 2559 และ 31,291 ล้านบาทในปี 2560 รายได้จากการ
ด าเนินงานรวมในช่วง 9 เดือนแรก ของปี 2561 ลดลง 24% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อนเป็น 
17,394 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลมาจากรายได้จากโครงการคอนโดมเินียมของบรษิัทที่ลดลง ทัง้นี้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัส าหรบัปี 2561-2562 จะอยู่ทีป่ระมาณ 
30,000 ลา้นบาทต่อปีเนื่องจากบรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมจ านวนไม่มากนักทีจ่ะส่งมอบใหแ้ก่
ลกูคา้ 

ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่ในระหว่างการพฒันาซึ่งประกอบดว้ยโครงการ
คอนโดมเินียม 38 โครงการ (รวมโครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้กบับทีเีอสกรุ๊ป 12 
โครงการและกบัโตควิ คอรป์อเรชัน่ 3 โครงการ) และโครงการบา้นจดัสรร 57 โครงการซึ่งมมีลูค่า
เหลือขายรวมทัง้สิ้น 80,000 ล้านบาท (รวมทัง้ที่ก่อสร้างแล้วและยงัไม่ได้ก่อสร้าง) โครงการ
คอนโดมเินียมคดิเป็น 53% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ทีเ่หลอืเป็นโครงการบา้นจดัสรร ยอดขาย
รอการรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัมมีลูค่าประมาณ 30,000 ลา้นบาท ซึ่งคาดว่าจะส่งมอบใหก้บัลูกคา้ใน
ปี 2562 จ านวน 7,900 ลา้นบาท ในปี 2563 จ านวน 6,600 ล้านบาท ในปี 2564 จ านวน 11,000 
ล้านบาท และในปี 2565 จ านวน 4,700 ล้านบาท ในขณะที่ยอดขายรอการรบัรู้รายได้ภายใต้
กจิการร่วมค้ามมีูลค่า 23,000 ล้านบาทและคาดว่าจะส่งมอบให้กบัลูกค้าในปี 2562 ถึงปี 2565 
โดยยอดขายรอการรบัรูร้ายไดภ้ายใตก้จิการร่วมคา้จะช่วยสนบัสนุนการเตบิโตของรายไดจ้ากการ
บรหิารโครงการทีอ่ยู่อาศยัภายใตก้จิการร่วมคา้ในช่วง 4 ปีขา้งหน้า  

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบริษัทลดลงเหลือ 9% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 จาก 
13%-15% ในช่วงปี 2557-2560 โดยอตัราก าไรสุทธเิท่ากบั 6% ของรายได้จากการด าเนินงาน
รวมในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 ลดลงจาก 9%-12% ในช่วงปี 2557-2560 เนื่องจากอตัรา
ก าไรที่ลดลงจากโครงการที่อยู่อาศยับางโครงการและอัตราก าไรที่ต ่าจากการบริหารธุรกิจใน
กจิการร่วมคา้ อย่างไรกต็าม คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานเอาไวไ้ด้
ทีป่ระมาณ 10% และอตัราก าไรสุทธใิหอ้ยู่ในระดบัสงูกว่า 5% ในช่วงปี 2562-2563 

  

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 6/2562 
 22 มกรำคม 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 19/10/61 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

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 
08/10/56 BBB - 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเท่ากบั 65% ณ เดอืนกนัยายน 2561 สูงกว่า 56%-57% ในช่วงปี 2559-2560 แมว้่าการร่วมทุนกบัพนัธมติรจะ
ช่วยบรรเทาความต้องการเงินทุนลงไปได้บางส่วน แต่บริษัทก็ยงัคงต้องการแหล่งเงินทุนจ านวนมากเพื่อขยายธุรกิจให้เติบโตตามแผน ดังนั ้ น  
ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัในช่วงปี 2562-2563 จะสงูขึน้อกีเลก็น้อยจากระดบัปัจจุบนั อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน
ควรจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนควรอยู่ในระดบัต ่ากว่า 2 เท่า ทัง้นี้ คาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ต่อเงนิกูร้วมจะลดลงแต่บรษิทัควรรกัษาใหอ้ยู่ทีร่ะดบัมากกว่า 5% เนื่องจากภาระหนี้ของบรษิทัคาดว่าจะเพิม่ขึน้เรว็กว่าก าไร  

สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดย ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2561 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 5,013 ลา้นบาท
และมวีงเงนิกูโ้ครงการจากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไมต่ดิเงือ่นไขในการเบกิอกีประมาณ 68,000 ลา้นบาท นอกจากนี้ ยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,000 ลา้นบาทอกีดว้ย บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า
จ านวน 19,474 ลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยหุน้กู ้ 2,998 ลา้นบาท เงนิกูโ้ครงการ 2,779 ลา้นบาท ตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะยาวส าหรบัซื้อทีด่นิ 2,518 ลา้นบาท 
รวมถงึตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้อีก 11,178 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดต้ามเป้าหมาย รวมถงึคาดว่า
บรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายไดไ้ดต้ามแผน อกีทัง้จะรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานและอตัราก าไรสุทธเิอาไวไ้ดต้ามเป้ าหมาย
ในช่วงปี 2562-2563 ทัง้นี้ คาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัมแีนวโน้มจะเพิม่ขึน้จากแผนการขยายธุรกจิเชงิรุก อย่างไรกต็าม บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้
รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนใหต้ ่ากว่า 2 เท่า ทัง้นี้ บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนเงนิทุน
จากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 5%-10% ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากสถานะทางการเงนิของบรษิัทปรบัตวัดขี ึน้เท่ากบัผู้ปร ะกอบการที่
ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติในระดบัทีส่งูกว่า โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนควรอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 55% ในระยะเวลาหนึ่ง นอกจากนี้ อตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมควรเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 15% ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลง
หากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงกว่าทีค่าดการณ์ไวอ้ย่างมนียัส าคญั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

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


                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 3 บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

  
New Issue Report 

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) (SIRI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
SIRI194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 
SIRI194B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 
SIRI197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 
SIRI19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 
SIRI204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
SIRI206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
SIRI218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
SIRI21NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
SIRI229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI229B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

SIRI231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566     BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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