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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและแนวโนม้ “บ. เสนาดเีวลลอปเมน้ท”์ ที ่“BBB-/Stable” 

 
ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท เสนาดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB-” ดว้ยแนวโนม้ 

“Stable” หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรับของบรษัิทในตลาดพัฒนาอสงัหารมิทรัพยใ์นระดับ

ราคาปานกลางถงึต า่ ตลอดจนผูบ้รหิารระดบัสงูทีม่ปีระสบการณ์ในธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์รวมถงึรายไดแ้ละก าไรทีค่าด
วา่จะเพิม่สงูขึน้ อยา่งไรก็ตาม จดุแข็งดงักลา่วถกูลดทอนบางสว่นจากฐานรายไดท้ีค่อ่นขา้งเล็กและแผนการขยายธุรกจิอย่าง

รวดเร็วในชว่งทีภ่าวะเศรษฐกจิภายในประเทศชะลอตัวซึง่อาจท าใหอ้ัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนเพิม่สงูขึน้กวา่ที่
คาดการณ์ไว ้นอกจากนี ้อนัดบัเครดติยังสะทอ้นถงึความกังวลในระดับหนี้ครัวเรอืนทีส่งูซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการ

ทีอ่ยูอ่าศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังวา่บรษัิทจะสามารถพัฒนาและสง่มอบโครงการ
ในปัจจุบันและในอนาคตไดต้ามแผน แผนการขยายธุรกจิอย่างรวดเร็วจะท าใหอ้ัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทนุของ

บรษัิทเพิม่สงูขึน้ อย่างไรก็ตาม บรษัิทควรรักษาอัตราสว่นดังกลา่วเอาไวใ้หอ้ยู่ทีร่ะดับต า่กวา่ 60% ในขณะทีอ่ัตราสว่นก าไร
จากการด าเนนิงานควรจะอยูใ่นระดบัประมาณ 20%  

อันดับเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติของบรษัิทอาจไดรั้บการปรับเพิม่ขึน้หากบรษัิทประสบความส าเร็จในการ

ขยายธุรกจิโดยทีส่ถานะทางการเงนิไม่ไดอ้่อนแอลงอย่างมีนัยส าคัญจากระดับปัจจุบัน ในทางตรงกันขา้ม หากผลการ
ด าเนนิงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษัิทออ่นแอลงอย่างมนัียส าคัญในชว่งขยายธุรกจิก็อาจสง่ผลใหม้กีารปรับลด

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโนม้อนัดบัเครดติได ้
บรษัิทเสนาดเีวลลอปเมน้ทก์่อตัง้ในปี 2536 โดยนายธรีวัฒน์ ธัญลักษณ์ภาคย ์ และจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในปี 2552 ณ เดอืนสงิหาคม 2559 ตระกลูธัญลักษณ์ภาคยย์ังคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทโดยมสีดัสว่น
การถอืหุน้ในบรษัิท 50% บรษัิทเนน้ธุรกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยป์ระเภททีอ่ยู่อาศัยระดับราคาปานกลางถงึต า่ทีร่าคาเฉลีย่ 

2.1 ลา้นบาทตอ่ยูนติส าหรับคอนโดมเินียมและ 5 ลา้นบาทตอ่หลังส าหรับบา้นจัดสรร ณ เดอืนกันยายน 2559 โครงการซึง่

อยู่ในระหวา่งการพัฒนาและขายของบรษัิทประกอบดว้ยคอนโดมเินียม 8 โครงการและบา้นจัดสรร 13 โครงการซึง่มมีูลคา่
โครงการทัง้หมดเทา่กับ 14,000 ลา้นบาท ทัง้นี้ โครงการของบรษัิทมมีูลคา่เหลอืขาย (รวมทัง้ทีก่อ่สรา้งแลว้และยังไม่ได ้

กอ่สรา้ง) ประมาณ 6,700 ลา้นบาท และมยีอดขายรอการรับรูร้ายได ้(Backlog) จ านวน 2,800 ลา้นบาท โดย Backlog 
เกอืบทัง้หมดมาจากโครงการคอนโดมเินียม บรษัิทมแีผนการสง่มอบในชว่งทีเ่หลอืของปี 2559 จนถงึปี 2560 ยอดขายของ

บรษัิทอยู่ที ่3,700 ลา้นบาทในปี 2558 และ 3,100 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ซึง่เป็นผลมาจากยอดขายของ

โครงการ The Niche Pride Thonglor Phetchaburi และ The Niche Mono Ratchavipha  
ฐานรายไดข้องบริษัทมขีนาดค่อนขา้งเล็กกว่าผูป้ระกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพยร์ายอืน่ ๆ ทีไ่ดรั้บการจัดอันดับ

เครดติ โดยรายไดข้องบรษัิทในปี 2558 ลดลง 21% จากปีก่อนเหลอื 2,177 ลา้นบาท ซึง่เป็นผลมาจากการสง่มอบ
คอนโดมเินียมใหแ้กล่กูคา้นอ้ยลง รายไดใ้นชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เทา่กับ 3,198 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้อย่างมากจาก

รายไดท้ัง้ปีของปี 2558 เนื่องจากการโอนคอนโดมเินียมโครงการ The Niche Mono Ratchavipha ณ ปัจจุบัน บรษัิทอยู่
ในชว่งการขยายธรุกจิ ทัง้นี ้ในเดอืนธันวาคม 2559 บรษัิทไดจ้ัดตัง้กจิการร่วมคา้แห่งใหม่ในนาม SENA Hankyu 1 Co., Ltd. 

กบั Hankyu Realty Co. ,Ltd. ซึง่เป็นผูป้ระกอบการพัฒนาอสงัหารมิทรัพยจ์ากญีปุ่่ นเพือ่พัฒนาโครงการคอนโดมเินียม โดย

บรษัิทถอืหุน้ในสดัสว่น 51% และหุน้สว่นถอืหุน้ในสดัสว่น 49% ทัง้นี้ โครงการคอนโดมเินียมร่วมทนุแห่งแรกจะเริม่เปิดขาย
ในตน้ปี 2561 นอกจากนี ้บรษัิทยังมแีผนเปิดโครงการใหมจ่ านวนมากซึง่มมีูลคา่โครงการรวมกัน 8,000-10,000 ลา้นบาทตอ่

ปีดว้ย ดังนัน้ รายไดข้องบรษัิทในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้จงึคาดว่าจะอยู่ที ่4,000-5,000 ลา้นบาทต่อปี อย่างไรก็ตาม จากภาวะ
เศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตัวและภาวะอุปทานลน้ตลาดในบางพื้นที่ บริษัทจงึมีความทา้ทายต่อความส าเร็จของ

โครงการใหมท่ีจ่ะเปิดขาย   

นอกจากธรุกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยแ์ลว้ บรษัิทยังไดจั้ดตัง้กจิการร่วมคา้จ านวนมากในชว่งปี 2558 เพือ่พัฒนาอาคาร
ส านักงานใหเ้ช่า ด าเนินธุรกจิพลังงานแสงอาทติย์ และประกอบธุรกจิใหบ้ริการดา้นการออกแบบวศิวกรรม การจัดหา

เครือ่งจักรและอปุกรณ์ และการกอ่สรา้ง (Engineering, Procurement, and Construction -- EPC) ส าหรับการตดิตัง้แผง
โซลา่รเ์ซลลบ์นหลงัคาสิง่ปลกูสรา้งอกีดว้ย ทัง้นี ้ก าไรสทุธจิากธรุกจิพลงังานแสงอาทติยใ์นชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อยู่

ที ่110 ลา้นบาท โดย 51% หรอื 56 ลา้นบาทไดรั้บการจัดสรรมาเป็นสว่นแบง่ก าไรของบรษัิท สดัสว่นรายไดท้ีเ่พิม่มากขึน้

จากธรุกจิพลงังานจะชว่ยใหค้วามสามารถในการท าก าไรของบรษัิทมคีวามแน่นอนยิง่ขึน้และจะสง่ผลดตีอ่อันดับเครดติ ทัง้นี ้
บรษัิทมสีว่นแบง่ก าไรจากกจิการร่วมคา้อยูท่ี ่55 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559  

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน (ซึง่ค านวณจากอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตัด
จ าหน่ายตอ่รายได)้ ของบรษัิทเทา่กับ 20%-23% ในชว่งปี 2555-2557 และลดลงเป็น 18% ในปี 2558 แตป่รับตัวดขี ึน้เป็น 

27% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เนื่องจากก าไรทีป่รับตัวดขี ึน้ของโครงการคอนโดมเินียม อย่างไรก็ตาม ความตอ้งการ
ทีอ่ยูอ่าศยัทีช่ะลอตวัและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงอาจสง่ผลตอ่ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิทในอกี 2 ปีขา้งหนา้ได ้ทัง้นี ้

คาดวา่อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานของบรษัิทจะรักษาระดบัอยูท่ีป่ระมาณ 20%  

อัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้เป็น 43% ณ เดอืนกันยายน 2559 จาก 53%-55% 
ในชว่งปี 2556-2558 เนื่องจากภาระหนี้ทีล่ดลงและฐานเงนิทนุทีใ่หญ่ขึน้ อัตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทนุลดลงจาก 

1.1-1.2 เทา่ในชว่งปี 2556-2558 เป็น 0.8 เทา่ ณ เดอืนกันยายน 2559 ทัง้นี้ ผลการด าเนนิงานทีด่ขี ึน้ในชว่ง 9 เดอืนแรก 
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ของปี 2559 ท าใหอ้ตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษัิทเพิม่ขึน้เป็น 29% (ปรับเป็นอัตราสว่นเต็มปีดว้ย
ตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง) จาก 9% ในปี 2558 อัตราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายตอ่

ดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้เป็น 9 เทา่ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 จาก 3-5 เทา่ในชว่งปี 2556-2558 อย่างไรก็ตาม อัตราสว่น

เงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้คาดวา่จะสงูขึน้จากการขยายธุรกจิ ดังนัน้ สถานะทางการเงนิ
ของบรษัิทอาจจะออ่นแอลงจากระดบัปัจจบุนั 

สภาพคลอ่งทางการเงนิของบรษัิทยังคงพอเพยีง โดย ณ สิน้เดอืนกันยายน 2559 บรษัิทมเีงนิสดในมอือยู่ที ่390 ลา้น
บาทและมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทียั่งไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไมต่ดิเงือ่นไขในการเบกิอกีประมาณ 4,000 ลา้นบาทซึง่พอเพยีงกับภาระ

หนีท้ีจ่ะครบก าหนดจ านวนประมาณ 2,200 ลา้นบาทในอกี 12 เดอืนขา้งหนา้  
 

บรษิทั เสนาดเีวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) (SENA) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB- 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่ร ับผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใด ๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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