
 
                                                                                                                                          

 
เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรือการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
แสนสริ ิจ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั
ชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิ
ทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชเ้ป็นทุนในการด าเนินธุรกจิ 

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

ยอดขายของบรษิทัเตบิโต 24% จากปีก่อนเป็น 38,565 ลา้นบาทในปี 2560 และยอดขายเพิม่ขึน้
อย่างมากเป็น 41,108 ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 ซึ่งเป็นผลมาจากการเตบิโตของ
ยอดขายของคอนโดมเินียม รายไดร้วมของบรษิทัอยู่ใน 3 อนัดบัแรกของกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันา
อสงัหารมิทรพัย์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์มาหลายปีแล้ว อย่างไรกต็าม รายไดข้องบรษิัท
ลดลงอย่างต่อเนื่องโดยอยู่ที่ 33,811 ล้านบาทในปี 2559 และ 30,916 ล้านบาทในปี 2560 จาก 
36,955 ลา้นบาทในปี 2558 รายไดใ้นช่วง 6 เดอืนแรก ของปี 2561 ลดลง 33% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีทีแ่ลว้เป็น 10,421 ลา้นบาท ซึ่งเป็นผลมาจากรายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัที่
ลดลง ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัในช่วงปี 2561-2562 จะอยู่ทีป่ระมาณ 30,000 ลา้น
บาทต่อปีเนื่องจากบรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมจ านวนไมม่ากนกัทีจ่ะส่งมอบใหแ้ก่ลกูคา้ 

ณ วนัที่ 3 ตุลาคม 2561 บรษิัทมโีครงการที่อยู่ในระหว่างการพฒันาซึ่งประกอบด้วยโครงการ
คอนโดมเินียม 37 โครงการ (รวมโครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้กบับทีเีอสกรุ๊ป 11 
โครงการและกบัโตควิ คอร์ปอเรชัน่ 3 โครงการ) และโครงการบา้นจดัสรร 57 โครงการซึ่งมมีลูค่า
เหลอืขายรวมทัง้สิ้น 79,000 ล้านบาท (รวมทัง้ที่ก่อสร้างแล้วและยงัไม่ได้ก่อสร้าง)  โครงการ
คอนโดมเินียมคดิเป็น 51% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ทีเ่หลอืเป็นโครงการบา้นจดัสรร ยอดขาย
รอการรบัรู้รายได้ของบรษิัทมมีูลค่าประมาณ 32,000 ล้านบาท ซึ่งคาดว่าจะส่งมอบใหก้บัลูกค้า
ในช่วงไตรมาส 4 ของปี 2561 จ านวน 5,700 ลา้นบาท ในปี 2562 จ านวน 5,200 ลา้นบาท ในปี 
2563 จ านวน 5,800 ลา้นบาท ในปี 2564 จ านวน 11,000 ลา้นบาท และในปี 2565 จ านวน 4,200 
ลา้นบาท ในขณะทีย่อดขายรอการรบัรูร้ายไดภ้ายใตก้จิการร่วมคา้มมีลูค่า 25,000 ลา้นบาทและคาด
ว่าจะส่งมอบใหก้บัลกูคา้ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2561 ถงึปี 2564 โดยยอดขายรอการรบัรูร้ายไดภ้ายใต้
กจิการร่วมค้าจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของรายได้จากการบรหิารโครงการที่อยู่อาศยัภายใต้
กจิการร่วมคา้ในช่วง 4 ปีขา้งหน้า  

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัลดลงเหลอื 8% ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2561 จาก 13%-
15% ในช่วงปี 2557-2560 โดยอตัราก าไรสุทธเิท่ากบั 6% ของรายไดใ้นช่วงครึง่แรกของปี 2561 
ลดลงจาก 9%-12% ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา เนื่องจากอตัราก าไรทีล่ดลงจากโครงการทีอ่ยู่อาศยับาง
โครงการและอตัราก าไรทีต่ ่าจากการบรหิารธุรกจิในกจิการร่วมคา้ อย่างไรกต็าม คาดว่าบรษิทัจะ
สามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานและอตัราก าไรสุทธใิหอ้ยู่ในระดบัเป้าหมายไดใ้นช่วงปี 
2561-2563  

  

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 71/2561 
 19 ตลุำคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

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                   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 

ติดต่อ: 
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเท่ากบั 64% ณ เดอืนมถุินายน 2561 สูงกว่า 56%-57% ในช่วงปี 2559-2560 แมว้่าการร่วมทุนกบัพนัธมติรจะ
ช่วยบรรเทาความต้องการเงินทุนลงไปได้บางส่วน แต่บริษัทก็ยงัคงต้องการแหล่งเงินทุนจ านวนมากเพื่อขยายธุรกิจให้เติบโตตามแผน ดังนัน้  
ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัในช่วงปี 2561-2563 จะสงูมากขึน้จากระดบัปัจจุบนั อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนควรจะ
อยู่ในระดบัต ่ากว่า 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนควรอยู่ในระดบัต ่ากว่า 2 เท่า ทัง้นี้ คาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
เงนิกูร้วมจะลดลงแต่บรษิทัควรรกัษาใหอ้ยู่ทีร่ะดบัมากกว่า 5% เนื่องจากภาระหนี้ของบรษิทัคาดว่าจะเพิม่ขึน้เรว็กว่าก าไร  

สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดย ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมเีงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 4,179 ลา้นบาทและมี
วงเงนิกูโ้ครงการจากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไมต่ดิเงือ่นไขในการเบกิอกีประมาณ 61,000 ลา้นบาท นอกจากนี้ ยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัในชว่ง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2,000 ลา้นบาทอกีดว้ย บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า
จ านวน 22,770 ลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 3,998 ลา้นบาท เงนิกูโ้ครงการ 4,099 ลา้นบาท ตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะยาวส าหรบัซื้อทีด่นิ 3,754 
ลา้นบาท รวมถงึตัว๋แลกเงนิและตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้อกี 10,918 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 าไรสุทธเิอาไวไ้ด้ตามเป้าหมาย
ในช่วงปี 2561-2563 ทัง้นี้ คาดว่าภาระหนี้ของบรษิัทจะเพิม่ขึ้นจากแผนการขยายธุรกจิเชงิรุก อย่างไรก็ตาม บรษิัทควรรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 66% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนใหต้ ่ากว่า 2 เท่า ทัง้นี้ บรษิทัควรรกัษาอตัราส่วนเงนิทุนจาก
การด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมใหอ้ยู่ทีร่ะดบั 5%-10% ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากสถานะทางการเงนิของบรษิัทปรบัตวัดขี ึน้เท่ากบัผู้ปร ะกอบการที่
ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติในระดบัทีส่งูกว่า โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนควรอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 55% ในระยะเวลาหนึ่ง นอกจากนี้ อตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมควรเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 15% ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลง
หากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงกว่าทีค่าดการณ์ไวอ้ย่างมนียัส าคญั 
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) (SIRI) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
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+ 
SIRI218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 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 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี 10 เดอืน BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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