
 
 

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั แสนสริ ิจ ำกดั 
(มหำชน) ที่ระดบั “BBB+” ในขณะเดียวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดิตหุ้นกู้ด้อยสทิธิลกัษณะ
คล้ายทุน ไม่มปีระกนัและไถ่ถอนเมื่อเลกิกจิการในวงเงนิไม่เกนิ 3 พนัล้านบาทของบรษิัทที่ระดบั 
“BBB-” ดว้ย อย่ำงไรกต็ำม ทรสิเรทติ้งยงัปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Negative” หรอื 
“ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที่” โดยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Negative” สะท้อนถึงอตัรำส่วนหนี้สนิ
ทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัที่อำจไม่ลดลงตำมคำดกำรณ์ นอกจำกนี้ ผลกระทบจำกกำรแพร่
ระบำดของไวรสัโควิด-19 (COVID-19) อำจท ำให้ยอดขำยและยอดโอนของบรษิัทต ่ำกว่ำที่เคย
ประมำณกำรไว ้

อนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้สะทอ้นถงึกำรทีบ่รษิทัมสีนิคำ้ทีห่ลำกหลำย และมสีถำนะทำงกำรตลำด
ที่แขง็แกร่งทัง้ในตลำดบ้ำนจดัสรรและคอนโดมิเนียม นอกจำกนี้  กำรพิจำรณำอันดับเครดิตยงั
ค ำนึงถงึอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนในระดบัสงูและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรที่ต ่ำซึ่ง
เป็นผลมำจำกกำรมคี่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบรหิำรที่สูงกว่ำผูป้ระกอบกำรรำยอื่น  ๆ อย่ำงไรก็ตำม 
สดัส่วนของรำยได้จำกค่ำบริหำรธุรกิจและส่วนแบ่งก ำไรจำกกิจกำรร่วมค้ำที่มำกขึ้นจะช่วยให้
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัปรบัดขีึน้ในระยะสัน้ถงึปำนกลำงได้ 

หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนมีอันดับเครดิตต ่ากว่าอันดับเครดิตของหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันของบริษัทอยู่ 2 ขัน้ ทัง้นี้ เนื่องจากหุ้นกู้ดังกล่าวมีลักษณะการด้อยสิทธิและผู้ออก 
ตราสารสามารถเลื่อนการช าระดอกเบี้ยพร้อมกับสะสมดอกเบี้ยจ่ายของหุ้นกู้ได้  ทริสเรทติ้ง
ก าหนดใหหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนของบรษิทัมรีะดบั “ความเป็นทุนปานกลาง” (Intermediate 
Equity Content) ซึง่หมายความว่าหุน้กูด้งักล่าวมคีวามดอ้ยสทิธ ิสามารถเลื่อนช าระดอกเบีย้ไดต้าม
ดุลยพนิิจของบรษิทั ไม่สามารถไถ่ถอนไดใ้นช่วง 5 ปีแรก และมสีถานะเป็นทุนที่เพยีงพอ ดงันัน้ ใน
การค านวณอตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทันัน้ ทรสิเรทติ้งจะจดัให ้50% ของเงนิตน้คงคา้งของหุน้
กู้เป็นทุนและอีก 50% เป็นเงนิกู้ ระดบั “ความเป็นทุนปานกลาง” ดงักล่าวจะลดลงสู่ระดบั “ความ
เป็นทุนน้อย” ที่ 0% (Minimal Equity Content) ในวนัครบก าหนด 5 ปีนับจากวนัที่ออกหุ้นกู้ ทัง้นี้ 
เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ (Remaining Effective Maturity) ของหุน้กู้ ณ วนัดงักล่าวนัน้มน้ีอยกว่า 
20 ปี  

บรษิทัยงัมคีวามประสงค์ทีจ่ะ (แต่ไม่มขีอ้ผกูพนัใหต้อ้งด าเนินการ) ทดแทน หรอืช าระคนืเงนิตน้ของ
หุน้กูท้ี่ไถ่ถอน หรอืซื้อคนืด้วยตราสารทุนที่เท่าเทยีมกนัหรอืดกีว่าด้วย นอกเหนือไปจากเหตุการณ์
ต่าง ๆ ตามที่ระบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู้ เช่น การเปลีย่นแปลงการค านวณภาษีเงนิได้นิติ
บุคคล การเปลีย่นแปลงหลกัการทางบญัช ีหรอืการเปลีย่นแปลงหลกัเกณฑก์ารพจิารณาของสถาบนั
จดัอนัดบัเครดติในเรื่องของความเป็นทุนของหุน้กูแ้ลว้ ทรสิเรทติ้งจะลดระดบัความเป็นทุน (Equity 
Content) ของหุ้นกู้ด้อยสทิธิลกัษณะคล้ายทุนที่จะออกใหม่สู่ระดบั “ความเป็นทุนน้อย” จากระดบั 
“ความเป็นทุนปานกลาง” หากทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิัทมคีวามตัง้ใจที่จะปฏิบัติให้แตกต่างไปจาก
ขอ้ก าหนดสทิธฯิ เรื่องความประสงค์ในการออกหลกัทรพัยเ์พื่อทดแทนหุน้กู้ (Replacement Capital 
Covenant – RCC) 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

สินค้ำมีควำมหลำกหลำยและเป็นแบรนดท่ี์มีช่ือเสียงในตลำดพฒันำท่ีอยู่อำศยั  

ทรสิเรทติ้งมองว่ำบรษิัทมคีวำมยืดหยุ่นในกำรน ำเสนอสินค้ำให้สอดคล้องกบัควำมต้องกำรของ
ตลำดและรกัษำสถำนะทำงกำรตลำดเอำไวไ้ด้เนื่องจำกกำรมสีนิค้ำที่หลำกหลำยและมแีบรนด์ที่มี
ชื่อเสยีง ณ เดอืนธนัวำคม 2562 บรษิัทมโีครงกำรคอนโดมเินียมระหว่ำงกำรพฒันำ 37 โครงกำร 

  

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 42/2563 
 1 เมษำยน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุน              BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 11/06/62 
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 - 
 
 
 
 
 
 
 
 

จุฑำมำส บุณยวำนิชกลุ 

jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

หทัยำนี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 

ตุลยวตั ฉัตรค ำ 
tulyawat@trisrating.com 

ติดต่อ: 

สุชำดำ พนัธุ, Ph. D. 
suchada@trisrating.com 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

(รวมโครงกำรคอนโดมเินียมภำยใต้กิจกำรร่วมค้ำ 12 โครงกำร) และโครงกำรบ้ำนจดัสรร 64 โครงกำร ซึ่งมมีูลค่ำเหลือขำยรวม 8.94 หมื่นล้ำนบำท 
(รวมทัง้ทีก่่อสรำ้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรำ้ง) ทัง้นี้ โครงกำรบำ้นจดัสรรคดิเป็น 54% ของมลูค่ำเหลอืขำยทัง้หมด ส่วนทีเ่หลอืเป็นโครงกำรคอนโดมเินียม 

บรษิัทมสีนิค้ำที่หลำกหลำยไม่ว่ำจะเป็นโครงกำรคอนโดมเินียม บ้ำนเดี่ยว และทำวน์เฮ้ำส์ในหลำยระดบัรำคำที่แตกต่ำงกนั คอนโดมเินียมของบรษิัท
ครอบคลุมระดบัรำคำต ่ำถงึสงูซึง่มรีำคำขำยอยู่ในช่วง 50,000 บำทถงึ 600,000 บำทต่อตำรำงเมตร (ตร.ม.) บำ้นเดีย่วของบรษิทัอยู่ภำยใตแ้บรนดค์ณำสริ ิ
ฮำบเิทยี สรำญสริ ิบุรำสริ ิเศรษฐสริ ินำรำสริ ิและบำ้นแสนสริซิึง่มรีำคำตัง้แต่ 4-240 ล้ำนบำทต่อยนูิต และทำวน์เฮ้ำสภ์ำยใต้แบรนดฮ์ำบทิำวน์ เมททำวน์ 
สริเิพลส สริอิเวนิว ทำวน์อเวนิว บอีเวนิว และไทเกอร ์เลน ซึง่ครอบคลุมระดบัรำคำตัง้แต่ 2 ลำ้นบำทจนถงึ 80 ลำ้นบำทต่อยนูิต 

สถำนะทำงกำรตลำดท่ีแขง็แกร่ง  

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนะในกำรแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งในตลำดพฒันำที่อยู่อำศยัเอำไวไ้ด้ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ โดยบรษิทัมรีำยได้จำก
กำรด ำเนินงำนรวมอยู่ใน 3 ล ำดบัแรกของผูป้ระกอบกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัย์ฯ รำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของ
บรษิัทอยู่ที่ 2.7-3.7 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2557-2561 และลดลงเหลอื 2.5 หมื่นล้ำนบำทในปี 2562 ในส่วนของยอดขำยนัน้ บรษิทัมยีอดขำยขึน้สู่
จุดสงูสุดที่ 4.83 หมื่นล้ำนบำทในปี 2561 และลดลงเหลอื 2.08 หมื่นลำ้นบำทในปี 2562 ซึ่งเป็นผลมำจำกกำรชะลอตวัของภำวะเศรษฐกจิภำยในประเทศ
และเกณฑ์กำรก ำกบัดูแลสนิเชื่อเพื่อที่อยู่อำศยัที่เขม้งวดขึน้ของธนำคำรแห่งประเทศไทยที่มผีลบงัคบัใช้ในเดือนเมษำยน 2562 โดยส่งผลกระทบต่อ
ภำพรวมของธุรกจิพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์   

เนื่องจำกผลกระทบในเชงิลบจำกกำรแพร่ระบำดของ COVID-19 รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทัอำจลดลง 20%-30% จำกปีทีแ่ลว้ อย่ำงไรกต็ำม 
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมควรปรบัดขีึน้เป็นประมำณ 3 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 ซึ่งบรษิทัอำจได้รบัแรงหนุนจำกยอดขำยรอกำรรบัรู้
รำยได ้ณ สิน้ปี บรษิทัมยีอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยได้มลูค่ำ 2.88 หมื่นลำ้นบำท ซึง่คำดว่ำจะส่งมอบใหก้บัลูกคำ้เป็นมลูค่ำ 1.14 หมื่นลำ้นบำทในปี 2563 9.3 
พนัลำ้นบำทในปี 2564 7.6 พนัลำ้นบำทในปี 2565 และ 0.4 พนัลำ้นบำทในปี 2566  

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรยงัคงได้รบัแรงกดดนัแต่คำดว่ำน่ำจะปรบัดีข้ึนหลงัจำกปีน้ี 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัอำจไดร้บัแรงกดดนัจำกภำวะเศรษฐกิจภำยในประเทศทีช่ะลอตวัซึง่เป็นผลมำจำกภยัแลง้และกำรแพร่ระบำดของ
ไวรสั COVID-19 ในปี 2563 อัตรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำยต่อรำยได้เท่ำกับ 18%-23% ในช่วงปี 2557-2562 
อย่ำงไรกต็ำม เนื่องจำกกำรลงทุนในกจิกำรร่วมคำ้ที่เพิม่ขึน้ อตัรำส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถำวรของบรษิทัลดลงเป็น 5%-6% ในช่วงปี 2561-2562 จำก 
8%-10% ในช่วงปี 2557-2560 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัในปีนี้อำจลดลงเนื่องจำกบรษิทัตอ้งใชเ้งนิทุนในกำรท ำกำรตลำด
และส่งเสรมิกำรขำยเพื่อเร่งยอดขำยและยอดโอนใหม้ำกขึน้ อตัรก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดอ้ำจลดลงต ่ำกว่ำ 
15% ในขณะทีอ่ตัรำส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถำวรกอ็ำจลดลงต ่ำกว่ำ 3% ในปี 2563 ดว้ย  

อย่ำงไรกต็ำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดจ้ำกกำรโอนโครงกำรของบรษิทัเองน่ำจะดขีึน้ในปีถดัไป นอกจำกนี้ สดัส่วนรำยไดจ้ำกกจิกำรร่วมคำ้น่ำจะปรบัดขีึน้
ดว้ยภำยหลงัจำกกำรแพร่ระบำดของไวรสับรรเทำลง ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก ำไรจำกกจิกำรร่วมคำ้ที ่0.5-0.6 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วง 3 
ปีขำ้งหน้ำ ณ เดอืนธนัวำคม 2562 บรษิัทมโีครงกำรคอนโดมเินียมภำยใต้กจิกำรร่วมคำ้ระหว่ำงกำรพฒันำ 12 โครงกำรซึ่งมมีูลค่ำเหลอืขำย 1.76 หมื่น
ลำ้นบำท โครงกำรกจิกำรร่วมคำ้ทัง้หมดมยีอดขำย 58% และยอดโอน 27% ทัง้นี้ ยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยไดข้องกจิกำรร่วมคำ้มมีูลค่ำ 1.31 หมื่นลำ้นบำท 
หรอืคดิเป็น 31% ของยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยได้ทัง้หมดของบรษิทั นอกจำกนี้ จ ำนวนโครงกำรภำยใตก้จิกำรร่วมคำ้ทีม่ำกขึน้จะยิง่ท ำใหบ้รษิทัมรีำยไดค้่ำ
บรหิำรธุรกจิทีม่ำกขึน้ด้วย ในสมมตฐิำนพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้ค่ำบรหิำรธุรกจิของบรษิทัจะอยู่ที่ 2-3 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 
และอตัรำส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถำวรกน่็ำจะเพิม่ขึน้เป็น 5%-8% ในช่วงปี 2564-2565 เมื่อภำวะตลำดปรบัดขีึน้ 

อตัรำส่วนหน้ีสินทำงกำรเงินต่อเงินทนุอำจยงัคงอยู่ในระดบัสูงช่วงระยะเวลำหน่ึง 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำภำระหนี้ของบรษิทัอำจอยู่ในระดบัสูงสุดในปี 2563 แทนปี 2562 ทีค่ำดกำรณ์ไวเ้ดมิ เนื่องจำกผลกระทบเชงิลบของกำรแพร่ระบำดไวรสั
COVID-19 จะท ำใหแ้ผนของบรษิัทในกำรส่งมอบโครงกำรคอนโดมเินียมทัง้ของบรษิัทเองและของกจิกำรร่วมคำ้ในช่วงปี 2563-2564 ไม่บรรลุผลตำมที่
คำดกำรณ์ไว ้แมว้่ำบรษิทัจะลดกำรเปิดโครงกำรใหม่ลงเนื่องจำกกำรชะลอตวัของตลำดพฒันำทีอ่ยู่อำศยัภำยหลงัจำกทีเ่กณฑ์กำรก ำกบัดูแลสนิเชื่อเพื่อที่
อยู่อำศยัมผีลบงัคบัใชใ้นปี 2562 รวมถงึสงครำมกำรคำ้โลก และค่ำเงนิบำทที่แขง็ค่ำขึน้ แต่อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนยงัคงเพิม่ขึน้เป็น 68% 
ในปี 2562 จำก 65% ในปี 2561 ทัง้นี้ ต้นทุนในกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ก็เพิ่มขึ้นเป็น 8.08 หมื่นล้ำนบำทในปี 2562 จำก 6.95 หมื่นล้ำนบำทในปี 
2561  

อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิลดลงเหลือ 5% ในช่วงปี 2561-2562 จำก 9% ในปี 2560 จำกประมำณกำรที่ปรบัใหม่ของ 
ทรสิเรทติ้ง คำดว่ำภำระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงในขณะที่ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัอำจลดลงจำกยอดโอนที่คำดว่ำจะต ่ำกว่ำ
ประมำณกำรเดิม ดงันัน้ อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิของบรษิัทอำจต ่ำกว่ำ 5% อย่ำงมนีัยส ำคญัในปีนี้ ทัง้นี้ อตัรำส่วน
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิทีต่ ่ำกว่ำ 5% เป็นระยะเวลำนำนโดยไม่มสีญัญำณทีจ่ะปรบัตวัดขีึน้กอ็ำจส่งผลใหม้กีำรปรบัลดอนัดบัเครดติ
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

ของบรษิทัได ้ 

ควำมเส่ียงจำกกำรแพร่ระบำดของไวรสั COVID-19 ซ่ึงไม่เคยเกิดข้ึนมำก่อน 

แมว้่ำกำรระบำดของไวรสั COVID-19 จะไม่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อธุรกจินี้ แต่ก็สรำ้งควำมเสยีหำยเป็นอย่ำงมำกต่อภำวะเศรษฐกจิโดยรวม เนื่องจำก
เศรษฐกจิภำยในประเทศค่อนขำ้งเปรำะบำงและตอ้งพึง่พำกำรท่องเที่ยวรวมทัง้ภำคกำรส่งออกค่อนข้ำงมำก ดงันัน้กำรแพร่ระบำดของไวรสัอำจส่งผลให้
เศรษฐกจิภำยในประเทศหดตวั โดยระยะเวลำกำรแพร่ระบำดยิง่นำนก็จะยิง่ส่งผลกระทบที่มำกขึน้ต่อธุรกิจ อนึ่ง แม้ในกรณีที่กำรแพร่ระบำดสำมำรถ
ควบคุมไดภ้ำยในครึง่แรกของปีนี้ แต่ยอดขำยทีอ่ยู่อำศยักน่็ำจะยงัคงลดลงทีร่ะดบัประมำณ 20%-30% จำกปีก่อนหน้ำ 

ผลกระทบจากไวรสั COVID-19 ต่อผูป้ระกอบการเริม่ยกระดบัความรุนแรงมากขึน้ในช่วงปลายเดอืนกุมภาพนัธ ์2563 จากความกลวัการแพร่กระจายของ
ไวรสัภายนอกประเทศจนีทีเ่พิม่มากขึน้ ท าใหจ้ านวนผูซ้ื้อบา้นที่เขา้เยีย่มชมโครงการลดลงอย่างมากจากความกงัวลเรื่องการตดิเชือ้และจากการทีร่ฐับาลมี
มาตรการควบคุมการเดนิทางและการท ากจิกรรมทางสงัคม ดงันัน้ ความเสีย่งที่เกดิจากการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 ซึง่เป็นสิง่ที่ไม่เคยเกดิขึน้มา
ก่อนในอดตีอาจส่งผลกระทบในดา้นลบต่อรายไดแ้ละกระแสเงนิสดจากการส่งมอบที่อยู่อาศยั ดงันัน้  ผูป้ระกอบการทีท่รสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดิตดงักล่าว
จะต้องให้ความส าคญัเป็นอย่างมากกบัการรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิเป็นอนัดับแรก นอกจากนี้ ความกลวัเกี่ยวกบัผลกระทบจากไ วรสัต่อภาวะ
เศรษฐกจิยงัส่งผลกระทบต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุนอกีดว้ย การแพร่ระบาดทีก่นิเวลายาวนานขึน้ ส่งผลท าใหผู้ล้งทุนในหุน้กูข้องบรษิทัเอกชนหนัมาถอื
เงนิสดและลงัเลที่จะลงทุนแม้แต่ในหุ้นกู้ของบรษิัทเอกชนที่แมจ้ะเป็นบรษิทัที่มคีุณภาพด ีการที่นักลงทุนหลกีเลี่ ยงความเสีย่งดงักล่าวจงึส่งผลกระทบ
โดยตรงต่อผูป้ระกอบการทีต่อ้งการออกหุน้กูใ้หม่เพื่อมาทดแทนหุน้กูเ้ดมิ 

สภำพคล่องท่ีสำมำรถบริหำรจดักำรได้   

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องทำงกำรเงนิของบรษิทัยงัสำมำรถบรหิำรจดักำรได้ในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ณ สิ้นเดอืนธนัวำคม 2562 บรษิทัมเีงนิสด
และรำยกำรเทยีบเท่ำเงนิสดจ ำนวน 2.5 พนัลำ้นบำท และมวีงเงนิกูย้มืจำกธนำคำรทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงื่อนไขในกำรเบกิอกีประมำณ 1.1 หมื่นลำ้น
บำท นอกจำกนี้ ยงัคำดว่ำกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำจะอยู่ที่ 0.8 พนัลำ้นบำทอกีดว้ย ทัง้นี้ บรษิทัยงัมทีีด่นิเปล่ำ
ทีป่ลอดภำระค ้ำประกนัมูลค่ำตำมบญัชจี ำนวน 1.57 หมื่นลำ้นบำทและสนิคำ้เหลอืขำยในโครงกำรทีป่ลอดภำระหนี้ของบรษิทัซึ่งมมีลูค่ำขำยอกีจ ำนวน 5.7 
พนัล้ำนบำทดว้ย บรษิทัมภีำระหนี้ที่จะครบก ำหนดช ำระในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 1.71 หมื่นลำ้นบำทซึ่งประกอบด้วยตัว๋สญัญำใชเ้งนิระยะสัน้ 5.5 
พนัลำ้นบำท ตัว๋แลกเงนิระยะสัน้ 1.4 พนัลำ้นบำท เงนิกูโ้ครงกำร 3.9 พนัลำ้นบำท ตัว๋สญัญำใชเ้งนิระยะยำวค่ำทีด่นิ 1.3 พนัลำ้นบำท และหุน้กู ้5 พนัลำ้น
บำท ทัง้นี้ เนื่องจำกควำมต้องกำรถอืครองตรำสำรหนี้ภำคเอกชนลดน้อยลง บรษิทัมแีผนส ำรองที่จะใช้วงเงนิกู้ยมืจำกธนำคำรที่ยงัไม่ได้เบกิใช้เพื่อจ่ำย
ช ำระคนืหนี้สนิระยะสัน้และหุน้กู้ 

บรษิัทจ ำเป็นต้องรกัษำอตัรำส่วนทำงกำรเงนิให้เป็นไปตำมเงื่อนไขทำงกำรเงนิของวงเงนิกู้ยมืจำกธนำคำรและหุ้นกู้ โดยบรษิัทจะต้องด ำรงอตัรำส่วน
หนี้สนิที่มภีำระดอกเบี้ยต่อทุน (ตำมงบกำรเงนิรวมของบรษิัท) ไม่ให้เกินกว่ำ 2.5 เท่ำ ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวำคม 2562 อตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ที่ 1.96 เท่ำ 
ดงันัน้ บรษิทัยงัคงรกัษำอตัรำส่วนดงักล่ำวใหส้อดคลอ้งกบัเงื่อนไขทำงกำรเงนิอยู่  

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

สมมตฐิำนกรณีพืน้ฐำนทีส่ ำคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งส ำหรบัปี 2563-2565 มดีงันี้ 
• บรษิทัจะเปิดโครงกำรคอนโดมเินียมของบรษิัทเองและของโครงกำรร่วมทุนมูลค่ำ 8 พนัล้ำนบำทในปี 2563 และ 1.5 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 

2564-2565  
• บรษิทัจะเปิดโครงกำรบำ้นจดัสรรมลูค่ำ 8 พนัลำ้นบำทต่อปี   
• งบประมำณในกำรซื้อทีด่นิส ำหรบัโครงกำรของบรษิทัเองอยู่ที ่3-5 พนัลำ้นบำทต่อปี  
• บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนในกจิกำรร่วมคำ้และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัจ ำนวน 0.6 พนัลำ้นบำทต่อปี  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดบัเครดิต “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถึงควำมกงัวลต่ออตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทที่อำจไม่ได้ปรบัดีขึ้นตำมที่
คำดกำรณ์ไว้ เนื่องจำกผลกระทบเชิงลบจำกกำรแพร่ระบำดของไวรสั COVID-19 อำจท ำให้ยอดขำยและยอดโอนของบรษิัทต ่ำกว่ำที่ประมำณกำรไว ้
ส่งผลใหอ้ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนสงูเกนิกว่ำ 66% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิต ่ำกว่ำ 5% อย่ำงมนีัยส ำคญั
ได ้ 
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดิตของบรษิัทอำจปรบักลบัไปเป็น “Stable” หรอื “คงที่” ได้หำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 66% และ
อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิเพิม่ขึน้อยู่ในช่วง 5%-10% ในช่วงระยะเวลำหนึ่ง ทัง้นี้ หำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอ
ลงโดยไม่มสีญัญำณทีจ่ะปรบัตวัดขีึน้กอ็ำจส่งผลใหม้กีำรปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัได้ 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม --------------------------- 
 

 
            2562 2561 2560 2559            2558 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

24,929 26,674 31,291 34,131 37,364 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  5,085 4,813 5,644 6,150 6,487 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  5,620 5,230 5,982 6,495 6,834 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  3,093 2,881 3,829 4,106 3,806 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  1,905 1,817 1,335 1,445 1,786 
เงนิลงทุนในกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัย์ 

 
80,788 69,532 58,546 56,099 55,078 

สนิทรพัยร์วม 
 

108,336 95,357 80,341 72,774       69,451 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
68,011 56,228 40,711 36,438 32,859 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

31,875 30,852 30,919 28,096 27,198 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
22.54 19.61 19.12 19.03 18.29 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

5.21 5.71 7.85 9.40 10.21 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
2.95 2.88 4.48 4.50 3.83 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 12.10 10.75 6.81 5.61 4.81 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

4.55 5.12 9.40 11.27 11.58 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
68.09 64.57 56.83 56.46 54.71 

*      งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) (SIRI) 
อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
SIRI204A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
SIRI206A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
SIRI218A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
SIRI21NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
SIRI222A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,933.4 ล้ำนบำท ไถ่ถอนปี 2565                                                           BBB+ 
SIRI229A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI229B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI231A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566     BBB+ 
SIRI236A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566     BBB+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุนในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ลำ้นบำท BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเ สยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


