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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร “บ. แสนสริ”ิ ที ่“BBB+” ปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิ 

ไมม่หีลกัประกนัเป็น “BBB+” จาก “BBB” และจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิ 
ไมม่หีลกัประกนัชุดใหมว่งเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ทีร่ะดบั “BBB+” 

 

 ทรสิเรทติง้คงอนัดับเครดติองคก์รของ บรษัิท แสนสริ ิจ ำกัด (มหำชน) ทีร่ะดับ “BBB+” ในขณะเดยีวกันทรสิเรทติง้ยัง
ปรับเพิม่อันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันชดุปัจจุบันของบรษัิทเป็นระดับ “BBB+” จำกเดมิ “BBB” พรอ้มทัง้จัด

อนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชดุใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลำ้นบำทของบรษัิททีร่ะดับ “BBB+” ดว้ยเชน่กัน 
โดยบริษัทจะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปช ำระคนืหุน้กูท้ีจ่ะครบก ำหนดในเดอืนพฤษภำคม 2560 กำรปรับเพิ่ม

อนัดบัเครดติหุน้กูข้องบรษัิทสะทอ้นถงึกำรมสีทิธใินกำรไดเ้งนิตน้คนืทีเ่พิม่ขึน้หลังจำกสดัสว่นหนี้สนิมหีลักประกันตอ่สนิทรัพย์

รวมของบรษัิทลดลงต ำ่กวำ่ระดบัเกณฑท์ี ่20% 
 อันดับเครดติสะทอ้นถงึสถำนะผูน้ ำและผลงำนของบริษัททีไ่ดรั้บกำรยอมรับในตลำดพัฒนำอสงัหำรมิทรัพย ์ตลอดจน

แบรนดท์ีม่ชี ือ่เสยีงในตลำดคอนโดมเินียมและบำ้นจัดสรร รวมถงึควำมหลำกหลำยของสนิคำ้ อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็งดังกลำ่ว
ถูกลดทอนบำงสว่นจำกอัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุนทีค่ำดวำ่จะอยู่ในระดับสงูซึง่จะท ำใหก้ระแสเงนิสดอ่อนตัวลง

เนื่องจำกแผนกำรขยำยโครงกำรคอนโดมเินียมจ ำนวนมำกทัง้ทีเ่ป็นแบรนดข์องบรษัิทเองและจำกโครงกำรร่วมทนุ ทัง้นี้ กำร

พจิำรณำอันดับเครดติยังค ำนงึถงึระดับหนี้ครัวเรอืนทีส่งู รวมทัง้ภำวะเศรษฐกจิภำยในประเทศทีช่ะลอตัวซึง่สง่ผลกระทบต่อ
ควำมตอ้งกำรทีอ่ยูอ่ำศยัในระยะสัน้ถงึปำนกลำงอกีดว้ย 

 แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวังวำ่บรษัิทจะสำมำรถสง่มอบยอดขำยทีร่อกำรรับรู ้
รำยไดไ้ดต้ำมแผน อกีทัง้จะรักษำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนและอัตรำก ำไรสทุธเิอำไวไ้ดท้ีร่ะดับปัจจุบันในอกี 3 ปีขำ้งหนำ้ 

นอกจำกนี้ บรษัิทควรรักษำอัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุ (รวมเงนิกูจ้ำกกจิกำรร่วมคำ้ตำมสดัสว่น) ใหอ้ยู่ในระดับที่
ต ำ่กวำ่ 60% และอตัรำสว่นหนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่ก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยใหต้ ำ่กวำ่ 

6-7 เทำ่  

 อันดับเครดติและ/หรือแนวโนม้อันดับเครดติของบริษัทอำจไดรั้บกำรปรับเพิ่มขึน้หำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิท
ปรับตัวดขี ึน้ โดยอัตรำสว่นหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยควรอยู่ที่

ระดับต ำ่กวำ่ 5 เทำ่ในชว่งระยะเวลำหนึง่และอัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมควรเพิม่เป็น 14%-15% ในทำง
ตรงกันขำ้ม อันดับเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติอำจถูกปรับลดลงหำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทถดถอยลงกวำ่ที่

คำดกำรณ์ไวอ้ยำ่งมนัียส ำคญั 

 บรษัิทแสนสริเิป็นหนึ่งในผูป้ระกอบกำรพัฒนำอสังหำรมิทรัพย์ชัน้น ำของไทย ณ สิน้เดอืนธันวำคม 2559 บริษัทมี
โครงกำรทีอ่ยู่อำศัยประมำณ 100 โครงกำรมูลคำ่รวมประมำณ 160,000 ลำ้นบำทซึง่ประกอบดว้ยโครงกำรคอนโดมเินียมใน

สดัสว่น 54% ของมูลค่ำโครงกำรทัง้หมด บำ้นเดีย่ว 39% และทำวน์เฮำ้ส ์7% รำคำขำยเฉลีย่ตอ่หน่วยของทีอ่ยู่อำศัย
โดยรวมของบรษัิทอยู่ที ่5.2 ลำ้นบำท บรษัิทมมีูลคำ่ยอดขำยรอกำรรับรูร้ำยได ้ณ เดอืนธันวำคม 2559 เทำ่กับ 8,000 ลำ้น

บำท (ไม่รวมยอดขำยรอกำรรับรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรร่วมทนุมูลคำ่ 20,000 ลำ้นบำท) และมจี ำนวนหน่วยเหลอืขำย (รวมทัง้ยู
นติทีก่อ่สรำ้งแลว้และยังไม่ไดก้อ่สรำ้ง) มูลคำ่ 52,000 ลำ้นบำท (ไม่รวมจ ำนวนหน่วยเหลอืขำยจำกโครงกำรร่วมทนุมูลค่ำ 

15,000 ลำ้นบำท)   

 ยอดขำยของบรษัิทเพิม่ขึน้เป็น 28,512 ลำ้นบำทในปี 2558 และ 31,139 ลำ้นบำทในปี 2559 จำก 8,762 ลำ้นบำทใน
ปี 2557 โดยไดรั้บแรงหนุนจำกยอดขำยคอนโดมเินียมในโครงกำรร่วมทนุ รำยไดข้องบรษัิทในปี 2558 เตบิโต 32% จำกปี

กอ่นหนำ้เป็น 36,955 ลำ้นบำท รำยไดใ้นปี 2559 ลดลง 9% จำกปีกอ่นเป็น 33,811 ลำ้นบำท ซึง่เป็นผลมำจำกกำรโอน
คอนโดมเินยีม บำ้นเดีย่ว และทำวนเ์ฮำ้สท์ีล่ดลง อยำ่งไรก็ตำม รำยไดค้ำ่บรกิำรธุรกจิจำกโครงกำรร่วมทนุเพิม่ขึน้อย่ำงมำกใน

ปี 2559 ทัง้นี ้รำยไดข้องบรษัิทในปี 2560 ไดรั้บแรงหนุนบำงสว่นจำกยอดขำยทีร่อกำรสง่มอบมูลคำ่ 8,000 ลำ้นบำท ในขณะ

ทีย่อดขำยทีร่อกำรสง่มอบจ ำนวนมำกจำกโครงกำรร่วมทนุจะชว่ยหนุนใหร้ำยไดค้ำ่บรกิำรธุรกจิเตบิโต ตำมสมมตฐิำนพืน้ฐำน
ของทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดข้องบรษัิทในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้จะอยู่ทีป่ระมำณ 30,000 ลำ้นบำทต่อปี โดยสัดสว่นของรำยได ้

จำกโครงกำรพัฒนำอสงัหำรมิทรัพยเ์พือ่ขำยจะลดลงเหลอื 70%-75% ของรำยไดร้วม ในขณะทีส่ดัสว่นของรำยไดค้ำ่บรกิำร
ธรุกจิจำกโครงกำรร่วมทนุจะเพิม่มำกขึน้ตัง้แตปี่ 2560 เป็นตน้ไป   

 อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของบรษัิทลดลงเหลอื 29% ของรำยไดร้วมในปี 2558 และ 31% ในปี 2559 จำก 33%-34% ในชว่ง

ปี 2553-2557 เนื่องจำกบรษัิทท ำกจิกรรมทำงกำรตลำดในโครงกำรคอนโดมเินียมและทำวน์เฮำ้สห์ลำยโครงกำรเพือ่ระบำย
สนิคำ้สรำ้งเสร็จเหลอืขำย คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรของบรษัิทดขีึน้เป็น 17% ของรำยไดร้วมในชว่งปี 2558-2559 จำก 

20%-24% ในชว่งปี 2554-2557 อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ซึง่ค ำนวณโดยอัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนกอ่นค่ำ
เสือ่มรำคำและคำ่ตัดจ ำหน่ำยตอ่รำยได)้ อยู่ทีป่ระมำณ 13%-14% ในชว่ง 3 ปีทีผ่่ำนมำ อัตรำก ำไรสทุธอิยู่ที ่9%-10% ของ

รำยไดร้วมในชว่งปี 2558-2559 ในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้คำดว่ำบรษัิทจะสำมำรถรักษำอัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนและอัตรำ
ก ำไรสทุธใิหอ้ยู่ทีร่ะดับปัจจุบันเอำไวไ้ดแ้มว้่ำบรษัิทจะไดรั้บแรงกดดันจำกกำรแข่งขันทีรุ่นแรงเนื่องจำกควำมตอ้งกำรทีอ่ยู่

อำศยัชะลอตวัและจำกอตัรำก ำไรทีต่ ำ่จำกกำรบรหิำรธรุกจิในโครงกำรร่วมทนุ 
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 อัตรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุน (รวมเงนิกูจ้ำกกจิกำรร่วมคำ้ตำมสัดสว่น) ปรับตัวดขี ึน้เป็น 57% ณ เดอืน
ธันวำคม 2558 และ 59% ณ เดอืนธันวำคม 2559 จำก 61% ณ สิน้ปี 2557 และ 67% ณ สิน้ปี 2556 อัตรำสว่นหนี้สนิทีม่ี

ภำระดอกเบีย้ตอ่ก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยเทำ่กับ 6-7 เท่ำในชว่งปี 2557-2559 ลดลง

จำก 11 เทำ่ในปี 2556 ทัง้นี้ ทรสิเรทติง้คำดวำ่อัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุและอัตรำสว่นหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบีย้
ตอ่ก ำไรกอ่นดอกเบีย้จำ่ย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยของบรษัิทในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้จะเพิม่สงูขึน้จำกระดับปัจจุบัน

จำกกำรขยำยธุรกจิทัง้โครงกำรของบรษัิทเองและโครงกำรร่วมทนุ อย่ำงไรก็ตำม อัตรำสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทนุไม่
ควรเกนิกวำ่ 60% และอัตรำสว่นหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่ก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตัดจ ำหน่ำยควร

ต ำ่กวำ่ 6-7 เทำ่  
 สภำพคลอ่งทำงกำรเงนิของบรษัิทอยู่ในระดับทีย่อมรับได ้โดยอัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมเทำ่กับ 

10%-12% ในชว่งปี 2558-2559 เพิม่ขึน้จำก 8% ในปี 2557 และ 4% ในปี 2556 บรษัิทมหีุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกัน

ทีจ่ะครบก ำหนดไถ่ถอนในปี 2560 มูลคำ่ 2,000 ลำ้นบำท ในปี 2561 มูลคำ่ 6,000 ลำ้นบำท และในปี 2562 มูลคำ่ 4,000 
ลำ้นบำท สภำพคลอ่งของบรษัิท ณ เดอืนธันวำคม 2559 ประกอบดว้ยเงนิสดจ ำนวน 3,541 ลำ้นบำท รวมทัง้วงเงนิกูย้มืทีย่ัง

ไมไ่ดเ้บกิใชจ้ ำนวน 44,000 ลำ้นบำท และกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนทีค่ำดวำ่จะอยู่ที ่2,500 ลำ้นบำทตอ่ปีเป็นอยำ่งต ำ่ 
 

บรษิทั แสนสริ ิจ ากดั (มหาชน) (SIRI) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB+ 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

SIRI181A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561        BBB+  
SIRI185A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561 BBB+  

SIRI188A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2561    BBB+  
SIRI194A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562    BBB+ 

SIRI194B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562     BBB+ 

SIRI197A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562    BBB+ 
SIRI19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2562     BBB+ 

SIRI206A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2563    BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนภำยใน 3 ปี  BBB+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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