
 
                                                                                                                                                  

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแล้ว ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร และ
สรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุให้ตอ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท  
แสนสริ ิจ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “BBB+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” พรอ้มทัง้
คงอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ไม่มีประกันและไถ่ถอนเมื่อเลิกกิจการ (Hybrid 
Debentures) ของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB-” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ย
สทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1.5 พนัล้านบาทของบรษิทัที่ระดบั “BBB+” ด้วย โดย
บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชใ้นการด าเนินงาน 

อนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้สะท้อนถงึการที่บรษิทัมสีนิคา้ที่หลากหลาย ตลอดจนสถานะทางการ
ตลาดที่แขง็แกร่งทัง้ในตลาดบ้านจดัสรรและคอนโดมิเนียม และหนี้สนิทางการเงินที่อยู่ในระดบั
ค่อนขา้งสูง นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึความกงัวลของทรสิเรทติ้งต่อกำรแพร่ระบำดของ
โรคติดเชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) ที่ยดืเยื้อซึ่งมแีนวโน้มที่จะยงัคงสร้ำงแรงกดดนัต่อ 
อุปสงค์ที่อยู่อำศัยและควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของผู้ประกอบกำรต่อไปอีกระยะหนึ่งด้วย 
อย่ำงไรก็ตำม กำรมสีนิคำ้ที่หลำกหลำยและแบรนด์ที่มชีื่อเสยีงน่ำจะท ำใหบ้รษิทัมคีวำมยดืหยุ่นใน
กำรน ำเสนอสนิคำ้ใหส้อดคลอ้งกบัควำมตอ้งกำรของลูกคำ้และรกัษำสถำนะทำงกำรตลำดเอำไวไ้ด ้  

ยอดขำยสุทธิของบรษิทัในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2564 ลดลง 12% จำกช่วงเดียวกนัของปีที่แล้ว
เป็นระดบั 2.01 หมื่นลำ้นบำท ทรสิเรทติ้งมองว่ำผลกำรด ำเนินงำนและก ำไรของบรษิทัในช่วงทีเ่หลอื
ของปี 2564 จนถึงปี 2565 จะยงัคงได้รบัผลกระทบบำงส่วนจำกกำรแพร่ระบำดที่ยงัคงด ำเนินอยู่ 
อย่ำงไรก็ตำม ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัควรสอดคล้องกบัประมำณกำรของทรสิเรทติ้งที่คำดว่ำ
รำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบริษัทจะอยู่ที่ระดับ  2.9-3.2 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี  
2564-2566 ทัง้นี้ รำยได้จำกธุรกิจพฒันำที่อยู่อำศยัยงัคงเป็นแหล่งรำยได้หลกัซึ่งคดิเป็นสดัส่วน
ประมำณ 90% ของรำยได้จำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทั ทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบี้ย
จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 6.0-6.6 พนัล้ำนบำท
ต่อปี ในขณะที่อตัรำส่วน EBITDA ต่อรำยได้จะอยู่ที่ระดบัประมำณ 20% ทัง้นี้ อตัรำก ำไรสุทธิของ
บรษิทัน่ำจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 7%-8% ของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ   

ณ เดือนกนัยำยน 2564 บรษิัทมโีครงกำรบ้ำนจดัสรรที่อยู่ระหว่ำงกำรพฒันำจ ำนวน 58 โครงกำร
และโครงกำรคอนโดมเินียมจ ำนวน 22 โครงกำร (รวมโครงกำรคอนโดมเินียมภำยใต้กำรร่วมทุน
จ ำนวน 7 โครงกำร) ซึ่งมมีูลค่ำเหลอืขำยรวม 5.7 หมื่นล้ำนบำท (รวมทัง้ที่ก่อสรำ้งแล้วและยงัไม่ได้
ก่อสรำ้ง) ทัง้นี้ โครงกำรบ้ำนจดัสรรมสีดัส่วนคดิเป็น 56% ของมูลค่ำเหลอืขำยทัง้หมด ส่วนที่เหลอื
เป็นโครงกำรคอนโดมเินียม บรษิัทมยีอดขำยรอกำรรบัรู้รำยได้ ณ เดือนกนัยำยน 2564 จ ำนวน  
2 หมื่นล้ำนบำทซึ่งประกอบด้วยยอดขำยรอกำรรับรู้รำยได้จำกโครงกำรของบริษัทเองจ ำนวน  
1.63 หมื่นล้ำนบำทและจำกโครงกำรร่วมทุนอีกจ ำนวน 3.7 พนัล้ำนบำท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำ
บรษิทัจะส่งมอบยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยไดม้ลูค่ำ 4.9 พนัลำ้นบำทในไตรมำสที ่4 ของปี 2564 มลูค่ำ 
1.08 หมื่นลำ้นบำทในปี 2565 มลูค่ำ 4 พนัลำ้นบำทในปี 2566 และทีเ่หลอืในปี 2567 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำภำระหนี้ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงต่อไปตลอดช่วงประมำณกำรเนื่องจำก
บรษิทัมแีผนจะเปิดโครงกำรคอนโดมเินียมของบรษิทัเองมำกกว่ำโครงกำรร่วมทุน รวมถงึจะขยำย
ไปยงัโครงกำรบ้ำนจดัสรรใหม้ำกขึน้อกีด้วย นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำบรษิัทจะจดัหำแหล่ง
เงนิทุนโดยใช้เงนิกู้ 70% และทุน 30% ส ำหรบัใช้เป็นค่ำซื้อที่ดนิและค่ำก่อสรำ้งตลอดระยะเวลำใน
กำรพฒันำโครงกำรอสงัหำรมิทรพัย์เพื่อกำรอุตสำหกรรมภำยใต้กำรร่วมทุนอกีด้วย ทัง้นี้ ภำยใต้
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สภำพแวดลอ้มทีไ่ม่เอือ้อ ำนวยของภำวะเศรษฐกจิทัง้ภำยในประเทศและทัว่โลก ทรสิเรทติ้งจงึมคีวำมเหน็ว่ำบรษิทัน่ำจะตอ้งมคีวำมระมดัระวงัในกำรขยำย
ธุรกจิพฒันำที่อยู่อำศยัและกำรลงทุนอื่น ๆ ใหม้ำกยิง่ขึน้ ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัควรจะรกัษำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ำกว่ำ 
66% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิใหอ้ยู่ในช่วง 5%-10% เพื่อทีจ่ะคงอนัดบัเครดติเอำไวใ้หอ้ยู่ในระดบัปัจจุบนั 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องทำงกำรเงนิของบรษิทัยงัสำมำรถบรหิำรจดักำรไดใ้นช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมภีำระ
หนี้ที่จะครบก ำหนดช ำระในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 2.55 หมื่นล้ำนบำทซึ่งประกอบด้วยหุน้กู้จ ำนวน 1.42 หมื่นล้ำนบำท ตัว๋แลกเงนิระยะสัน้จ ำนวน 
3.1 พนัลำ้นบำท เงนิกูโ้ครงกำรระยะยำวจ ำนวน 5 พนัลำ้นบำท ตัว๋สญัญำใชเ้งนิจ ำนวน 3.1 พนัลำ้นบำท และหนี้สนิตำมสญัญำเช่ำอกีจ ำนวน 0.1 พนัลำ้น
บำท แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดจ ำนวน 3.5 พนัลำ้นบำทและวงเงนิกูย้มืจำกธนำคำรทีย่งัไม่ได้เบกิใช ้ไม่ตดิเงื่อนไขและไม่สำมำรถยกเลกิ
ไดจ้ ำนวน 1 หมื่นลำ้นบำท รวมถงึกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำทีค่ำดว่ำจะอยู่ที่จ ำนวน 3.2 พนัลำ้นบำท โดยปกตแิลว้บรษิทั
จะออกหุ้นกู้ชุดใหม่เพื่อทดแทนหุ้นกู้ที่ครบก ำหนดช ำระ ในขณะที่เงินกู้โครงกำรนัน้บริษัทจะช ำระคืนด้วยเงินที่ได้รบัจำกกำรโอนอสงัหำรมิทรพัย์ 
นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมทีี่ดนิเปล่ำที่ปลอดภำระค ้ำประกนัซึง่มมีูลค่ำตำมบญัชจี ำนวน 9.7 พนัล้ำนบำทและสนิคำ้เหลอืขำยในโครงกำรทีป่ลอดภำระหนี้ของ
บรษิทัซึง่มมีลูค่ำขำยอกีจ ำนวน 6.2 พนัลำ้นบำททีส่ำมำรถน ำไปใชเ้ป็นหลกัประกนัเพื่อขอเงนิกูจ้ำกธนำคำรในกรณีทีจ่ ำเป็นไดอ้กีดว้ย  

ณ เดือนมถิุนำยน 2564 บรษิัทมหีนี้สนิทำงกำรเงนิรวม (ตำมกำรพจิำรณำล ำดบัชัน้ในกำรได้รบัคนื) อยู่ที่จ ำนวน 6.54 หมื่นล้ำนบำทซึ่งรวมถงึหนี้ที่มี
ล ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนที่จ ำนวน 1.82 หมื่นล้ำนบำท ทัง้นี้ หนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนเป็นหนี้ที่มหีลกัประกนัของบรษิทัแม่และบรษิทั
ย่อยต่ำง ๆ  เนื่องจำกอตัรำส่วนหนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิรวมของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 28% ซึ่งต ่ำกว่ำระดบั 50% ตำม 
“เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติตรำสำรหนี้” ของทรสิเรทติ้ง ทรสิเรทติ้งจงึพจิำรณำว่ำเจำ้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัของบรษิทัไม่มคีวำมเสยีเปรยีบอย่ำงมนีัยส ำคญั
เมื่อพจิำรณำถงึล ำดบัชัน้ในกำรไดร้บัคนืต่อสนิทรพัยข์องบรษิทั  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะเป็นไปตามที่
ประมาณการไว ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ำกว่ำ 66% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อ
หนี้สินทำงกำรเงินให้อยู่ในช่วง 5%-10% ตลอดช่วงเวลำประมำณกำรได้ นอกจำกนี้ ทริสเรทติ้งยงัคำดด้วยว่ำบริษัทจะสำมำรถรักษำอัตรำส่วน
ผลตอบแทนต่อเงนิทุนถำวรใหอ้ยู่ในระดบัเกนิกว่ำ 5% เอำไวไ้ด ้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจปรบัลดลงไดห้ำกผลกำรด ำเนินงำนและ/หรอืสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมนีัยส ำคญัจำก
ทีท่รสิเรทติ้งประมำณกำรไว ้ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติอำจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัดขีึน้เทยีบเท่ำกบัผูป้ระกอบกำรที่ได้รบั
กำรจดัอนัดบัเครดติในระดบัทีส่งูกว่ำโดยอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 55% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิ
ทำงกำรเงนิเพิม่ขึน้เป็น 10%-15% ในระยะเวลำทีต่่อเนื่อง  

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน, 28 มถิุนายน 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

  
New Issue Report 

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

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
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+ 
SIRI243A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567  BBB+ 
SIRI24OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,600 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
SIRI252A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568  BBB+ 
SIRI20PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุน ไม่มปีระกนัและไถ่ถอนเมื่อเลกิกจิการ 3,000 ลำ้นบำท (Hybrid Debentures)                  BBB- 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุน ไม่มปีระกนัและไถถ่อนเมื่อเลกิกจิการ 2,050 ลำ้นบำท (Hybrid Debentures)                  BBB- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 5 ปี  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเหน็ที่ระบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกบักำรลงทุน หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิด้ค ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูล ควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเ สยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกิดจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


