
 
                                                                                                                                          
                                                                                

 
เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
แสนสิร ิจ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกั 
ประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะ
น าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปไถ่ถอนหุน้กู้ที่จะครบก าหนดช าระในเดอืนกรกฎาคมและ
ตุลาคม 2562 และจะใชใ้นการด าเนินงาน  

อนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้สะทอ้นถงึการทีบ่รษิทัมสีนิคา้ทีห่ลากหลาย มสีถานะทางการตลาดที่
แขง็แกร่งทัง้ในตลาดบา้นจดัสรรและคอนโดมเินียม รวมถงึมสีดัส่วนของรายได้จากค่าบรหิารธุรกจิ
และส่วนแบ่งก าไรจากกจิการร่วมค้าที่มากขึ้น นอกจากนี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถึง
ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารและอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนในระดบัสงูของบรษิทัดว้ย 
ทัง้นี้ อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึความผนัผวนและการแข่งขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั 
รวมถงึหนี้ครวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสูง ตลอดจนผลกระทบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่
อาศยัเกณฑ์ใหม่ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท .) ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการซื้อ
คอนโดมเินียมในระยะสัน้ 

ยอดขายของบรษิทัขึน้สู่จุดสงูสุดทีร่ะดบั 48,344 ลา้นบาทในปี 2561 โดยยอดขายคอนโดมเินียมคดิ
เป็น 60%-65% ของยอดขายรวมของบรษิทัในช่วงปี 2559-2561 ในขณะทีย่อดขายในช่วง 3 เดอืน
แรกของปี 2562 ลดลง 2% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 6,628 ลา้นบาท บรษิทัมรีายไดจ้าก
การด าเนินงานรวมลดลงเหลอื 26,674 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 31,291 ลา้นบาทในปี 2560 และ 
34,131 ลา้นบาทในปี 2559 ซึง่เป็นผลมาจากการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัที่
ลดลง อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัจะอยู่ที ่28,000 ลา้น
บาทในปี 2562 และมากกว่า 30,000 ลา้นบาทต่อปีตัง้แต่ปี 2563 เป็นต้นไปเนื่องจากบรษิทัจะเปิด
โครงการของบรษิทัเองมากขึน้ 

ณ เดือนมีนาคม 2562 บริษัทมีโครงการที่อยู่ในระหว่างการพัฒนาประกอบด้วยโครงการ
คอนโดมเินียม 38 โครงการ (รวมโครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้ 15 โครงการ) และ
โครงการบา้นจดัสรร 58 โครงการ ซึง่มมีลูค่าเหลอืขายรวม 78,000 ลา้นบาท (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้
และยงัไมไ่ดก้่อสรา้ง) ทัง้นี้ โครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 54% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ส่วนที่
เหลอืเป็นโครงการบา้นจดัสรร บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายไดค้ดิเป็นมลูค่า 53,000 ลา้นบาท ซึ่ง
เป็นโครงการของบรษิทัเองจ านวน 30,000 ลา้นบาทและเป็นของกจิการร่วมคา้จ านวน 23,000 ลา้น
บาท บรษิัทจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรู้รายได้ของบริษัทจ านวน 7,300 ล้านบาทในปี 2562 
จ านวน 7,200 ลา้นบาทในปี 2563 จ านวน 11,000 ลา้นบาทในปี 2564 และจ านวน 4,800 ลา้นบาท
ในปี 2565 ส าหรบัยอดขายรอการรบัรูร้ายไดข้องกจิการร่วมค้านัน้บรษิัทมแีผนจะส่งมอบให้แก่
ลกูคา้ในช่วงปี 2562-2565 ดว้ยเช่นกนั โดยยอดขายรอการรบัรูร้ายไดภ้ายใต้กจิการร่วมคา้จะช่วย
สนบัสนุนการเตบิโตของรายไดจ้ากการบรหิารโครงการทีอ่ยู่อาศยัภายใต้กจิการร่วมคา้ในช่วง 4 ปี
ขา้งหน้า 

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา โดยอตัราก าไรจาก
การด าเนินงานลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 11%-13% ในช่วงปี 2560 จนถงึ 3 เดอืนแรกของปี 2562 จาก 
15% ในปี 2559 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรกล็ดลงมาอยู่ทีร่ะดบั 6%-8% ในช่วงปี 2560 
จนถงึไตรมาสแรกของปี 2562 จาก 9%-11% ในช่วงปี 2556-2559 ในอนาคต ความสามารถในการ
ท าก าไรของบรษิัทอาจไดร้บัผลกระทบจากการแข่งขนัทีรุ่นแรงในกลุ่มผูป้ระกอบการรายใหญ่และ
จากอตัราก าไรที่ต ่าจากการบรหิารธุรกจิภายใต้กจิการร่วมค้า อย่างไรก็ตาม อตัราก าไรจากการ

  

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 
 

ครัง้ท่ี 39/2562 
 11 มิถนุำยน 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 10/05/62 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ 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 
08/10/46 BBB - 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 

jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 

ติดต่อ: 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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ด าเนินงานและอตัราก าไรสุทธิของบรษิัทก็น่าจะอยู่ในระดบัทีสู่งกว่า 10% และ 7% ตามล าดบัในช่วงปี 2562-2564 ทัง้นี้ สดัส่วนทีเ่พิม่มากขึ้นจาก
โครงการภายใตก้จิการร่วมคา้จะช่วยท าใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรของบรษิทัดขี ึน้ในช่วงปี 2563-2564 

ทรสิเรทติ้งมองว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปในช่วงปี 2562-2564 โดยสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะพุ่งขึน้สงูในปี 2562 แต่จะปรบัดขีึน้หลงัจากปี 2562 ไปแลว้เนื่องจากบรษิทัจะมกีารส่งมอบโครงการคอนโดมเินียมทัง้ของ
บรษิทัเองและของกจิการร่วมคา้มากขึน้ในช่วงปี 2563-2564 แมว้่าการร่วมทุนกบัพนัธมติรจะช่วยบรรเทาความตอ้งการเงนิทุนลงไปไดบ้างส่วน แต่บรษิทั
กย็งัคงตอ้งการแหล่งเงนิทุนจ านวนมากเพือ่การขยายธุรกจิใหเ้ตบิโตตามแผน อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ากว่า 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนใหต้ ่ากว่า 2 เท่าเพือ่คงอนัดบัเครดติไวท้ีร่ะดบัปัจจุบนั ทัง้นี้ บรษิทัควร
รกัษาอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 5%-10% ดว้ย 

สภาพคล่องของบรษิทัตงึตวัแต่น่าจะสามารถบรหิารจดัการได ้ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 7,063 ลา้นบาท 
และมวีงเงนิกู้ยมืจากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงื่อนไขในการเบกิอีกประมาณ 10,000 ลา้นบาท นอกจากนี้ ยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที ่2,500 ลา้นบาทอกีดว้ย บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 
15,656 ลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ 8,166 ลา้นบาท หุน้กู ้3,999 ลา้นบาท และเงนิกูโ้ครงการ 3,491 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดต้ามเป้าหมาย 
รวมถงึคาดว่าบรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายไดไ้ดต้ามแผน อกีทัง้จะรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานและอตัราก าไรสุทธิเอาไวไ้ดท้ี่
ระดบัปัจจุบนัในช่วงปี 2562-2564 และแมว้่าจะมกีารขยายธุรกจิเชงิรุก แต่ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
เงนิทุนใหต้ ่ากว่า 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนใหต้ ่ากว่า 2 เท่าได ้ทัง้นี้ บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 5%-10% เอาไวใ้หไ้ดใ้นช่วงระยะเวลาหนึ่ง  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากสถานะทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้เทยีบเท่ากบัผูป้ระกอบการ
ที่ได้รบัการจดัอนัดบัเครดิตในระดบัที่สูงกว่า โดยอัตราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนควรอยู่ที่ระดบัต ่ากว่า 55% และอตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 15% ในระยะเวลาหนึ่ง ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการ
ปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงกว่าทีค่าดการณ์ไวอ้ย่างมนียัส าคญั 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) (SIRI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
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+ 
SIRI222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,933.4 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565                                                           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 10 เดอืน BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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