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เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
แสนสริ ิจ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั
ชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิ
ทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชช้ าระคนืหนี้หุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนสงิหาคม 2561 
และส่วนทีเ่หลอืจะใชเ้ป็นทุนในการด าเนินธุรกจิ 

อนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูส้ะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษิทัและผลงานทีผ่่านมาในตลาด
พฒันาทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนแบรนด์ที่เป็นที่ยอมรบัในตลาดคอนโดมเินียมและบา้นจดัสรร รวมถึง
ความหลากหลายของสนิคา้ นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรใน
ระดบัปานกลาง และอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีค่าดว่าจะเพิม่สูงขึน้จากการทีบ่รษิทัมี
แผนการขยายธุรกจิเชงิรุกซึง่จะส่งผลใหก้ระแสเงนิสดของบรษิทัอ่อนแอลง อกีทัง้ยงัสะทอ้นถงึความ
ผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั รวมถงึความกงัวลเกีย่วกบัหนี้ครวัเรอืนที่
อยู่ในระดบัสูงทัว่ประเทศซึ่งส่งผลกระทบต่อความสามารถในการซื้อทีอ่ยู่อาศยัโดยเฉพาะในตลาด
สนิคา้ราคาปานกลางถงึต ่าอกีดว้ย 

ณ วนัที ่17 มถุินายน 2561 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่ในระหว่างการพฒันาซึ่งประกอบดว้ยโครงการ
คอนโดมเินียม 31 โครงการ (รวมโครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้กบับทีเีอสกรุ๊ป 11 
โครงการและกบัโตควิ คอร์ปอเรชัน่ 1 โครงการ) และโครงการบา้นจดัสรร 57 โครงการซึ่งมมีลูค่า
รวมทัง้สิน้ 176,000 ลา้นบาท โครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 52% ของมลูค่าโครงการทัง้หมดของ
บรษิทั ทีเ่หลอืเป็นโครงการบา้นเดีย่วและทาวน์เฮา้ส ์ณ วนัที ่17 มถุินายน 2561 จ านวนทีอ่ยู่อาศยั
เหลอืขายทัง้หมด (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) มมีลูค่าประมาณ 51,000 ลา้นบาท 
(ไมร่วมจ านวนทีอ่ยู่อาศยัเหลอืขายภายใต้กจิการร่วมคา้มลูค่า 16,000 ลา้นบาท) และมยีอดขายรอ
การรบัรูร้ายได้มลูค่าประมาณ 22,000 ล้านบาท (ไม่รวมยอดขายรอการรบัรูร้ายไดภ้ายใต้กจิการ
ร่วมคา้มลูค่า 25,000 ลา้นบาท) ซึ่งคาดว่าจะช่วยประกนัรายได้ของบรษิทัส่วนหนึ่งไดใ้นอนาคต
ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2561 ถงึปี 2564 ในขณะทีย่อดขายรอการรบัรูร้ายไดภ้ายใต้กจิการร่วมคา้จะ
ช่วยสนบัสนุนการเตบิโตของรายไดจ้ากการบรหิารโครงการทีอ่ยู่อาศยัภายใตก้จิการร่วมคา้ในช่วง 4 
ปีขา้งหน้า  

รายไดร้วมของบรษิทัอยู่ใน 3 อนัดบัแรกของกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์มาหลายปีแล้ว อย่างไรก็ตาม รายได้ของบรษิัทลดลงอย่างต่อเนื่องโดยอยู่ที ่
33,811 ลา้นบาทในปี 2559 และ 30,916 ลา้นบาทในปี 2560 จาก 36,955 ลา้นบาทในปี 2558 
รายไดใ้นช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 ลดลง 28% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 5,032 ลา้นบาท
ซึ่งเป็นผลมาจากรายได้จากโครงการคอนโดมิเนียมของบริษัทที่ลดลง ทัง้นี้  รายได้จาก
คอนโดมเินียมอยู่ที ่23,048 ลา้นบาทในปี 2558 และลดลงเป็น 19,260 ลา้นบาทในปี 2559 และ 
12,897 ลา้นบาทในปี 2560 คาดว่ารายไดข้องบรษิทัในช่วงปี 2561-2562 จะอยู่ทีป่ระมาณ 30,000 
ลา้นบาทต่อปีเนื่องจากบรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมจ านวนไมม่ากนกัทีจ่ะส่งมอบใหแ้ก่ลกูคา้  

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได ้(อตัราก าไรจากการด าเนินงาน) ลดลงเหลอื 4% ในช่วง
ไตรมาสแรกของปี 2561 จาก 12%-14% ในช่วงปี 2557-2560 อตัราก าไรสุทธเิท่ากบั 5% ของ
รายไดใ้นช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 ลดลงจาก 9%-12% ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา เนื่องจากอตัรา
ก าไรทีล่ดลงจากโครงการทีอ่ยู่อาศยับางโครงการและอตัราก าไรทีต่ ่าจากการบรหิารธุรกจิในกจิการ
ร่วมคา้ อย่างไรก็ตาม คาดว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานและอตัราก าไร
สุทธใิหอ้ยู่ในระดบัเป้าหมายไดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้เท่ากบั 62% ณ เดอืนมนีาคม 2561 สูงกว่า 

  

บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน)  
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59%-60% ในช่วงปี 2559-2560 แมว้่าการร่วมทุนกบัพนัธมติรจะช่วยบรรเทาความตอ้งการเงนิทุนลงไปไดบ้างส่วน แต่บรษิทักย็งัคงต้องการแหล่งเงนิทุน
จ านวนมากเพื่อการขยายธุรกจิใหเ้ติบโตตามแผน ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจะสูงมากขึ้นจากระดบัปจัจุบนั 
อย่างไรก็ตาม อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนทีป่รบัปรุงแล้วควรจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อทุนที่
ปรบัปรุงแลว้ควรอยู่ในระดบัต ่ากว่า 2 เท่า ทัง้นี้ บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมทีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 5%-10% 
เนื่องจากภาระหนี้ของบรษิทัคาดว่าจะเพิม่ขึน้เรว็กว่าก าไร  

สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดย ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 2,659 ลา้นบาทและมวีงเงนิกูโ้ครงการจากธนาคารที่
ยงัไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไมต่ดิเงือ่นไขในการเบกิอกีประมาณ 53,000 ลา้นบาท นอกจากนี้ ยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทั
ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,000 ลา้นบาทอกีดว้ย บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 21,783 ลา้นบาท
ซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 3,000 ลา้นบาท เงนิกูโ้ครงการ 4,165 ลา้นบาท ตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะยาวส าหรบัซือ้ทีด่นิ 3,754 ลา้นบาท รวมถงึตัว๋แลกเงนิ
และตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้อกี 10,865 ลา้นบาท   

บรษิทัมแีผนจะออกหุน้กูใ้หมเ่พือ่ทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนด ส่วนเงนิกูโ้ครงการนัน้จะจ่ายช าระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนโครงการ ตัว๋สญัญาใช้
เงนิระยะยาวส าหรบัซื้อทีด่นิจะแปลงไปเป็นเงนิกูร้ะยะยาวของโครงการในภายหลงั ในขณะทีต่ ัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้จะต่ออายุออกไปหรอื
จ่ายช าระคนืภายใน 3-6 เดอืน โดยปกตบิรษิทัมกัใชต้ัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้เพื่อลดต้นทุนทางการเงนิ อย่างไรกต็าม คาดว่าบรษิทัจะคง
เงนิกูโ้ครงการทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชไ้วใ้นจ านวนทีเ่พยีงพอกบัยอดคงเหลอืของตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้เพือ่หลกีเลีย่งความเสีย่งจากการต่ออายุ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดต้ามเป้าหมาย รวมถงึคาดว่า
บรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายไดไ้ดต้ามแผน อกีทัง้จะรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานและอตัราก าไรสุทธเิอาไวไ้ด้ตามเป้าหมายใน
อกี 3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ คาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จากแผนการขยายธุรกจิเชงิรุก อย่างไรกต็าม บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนทีป่รบัปรุงแลว้ใหต้ ่ากว่า 2 เท่า ทัง้นี้ บรษิทัควรรกัษา
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมทีป่รบัปรุงแลว้ใหอ้ยู่ที่ระดบั 5%-10% ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากสถานะทางการเงนิของบรษิัทปรบัตวัดขี ึน้เท่ากบัผู้ปร ะกอบการที่
ได้รบัการจดัอนัดบัเครดติในระดบัทีสู่งกว่า โดยอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที่ปรบัปรุงแล้วควรอยู่ที่ระดบัต ่ากว่า 55% ในระยะเวลาหนึ่ง 
นอกจากนี้ อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมทีป่รบัปรุงแล้วควรเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 15% ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอื
แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงกว่าทีค่าดการณ์ไวอ้ย่างมนียัส าคญั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  5,032 30,916 33,811 36,955 28,093 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  1,094 1,576 1,593 1,807 1,956 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน  252 2,825 3,380 3,506 3,393 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  292 3,299 3,972 4,346 3,130 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื   (1,891) (1,678) 19 5,742 (11,125) 
สนิทรพัยร์วม  84,304 80,150 72,774 69,451 73,147 
เงนิกูร้วม  50,318 45,008 40,277 35,713 39,103 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  30,763 30,478 28,096 27,198 24,816 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 4.13 12.08 14.04 12.59 14.28 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  4.73 **          7.68 9.38 10.31     10.75 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 0.72 3.67 4.03 3.77 3.35 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  5.42 **          7.33 9.86 12.17           8.01 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  62.06 59.62 58.91 56.77 61.18 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)  

 24.61 10.55 7.75 6.21 7.37 

หมายเหตุ: ตวัเลขทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุจากการรวมเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัส่วนตัง้แต่ปี 2558 เป็นตน้ไป  
* งบการเงนิรวม 
**                   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

  



   
 

 
4 บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

  
New Issue Report 

บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) (SIRI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
SIRI188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 BBB+ 
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+ 
SIRI21NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
SIRI229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© 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 
 


