
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั เสนาดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั  “BBB” 
ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัใน
ตลาดทีอ่ยู่อาศยัในระดบัราคาปานกลางถงึต ่า สดัส่วนรายไดจ้ากโครงการร่วมทุนทีค่าดว่าจะเพิม่ขึ้น 
และความสามารถในการท าก าไรในระดบัทีค่่อนขา้งสงูของบรษิทั อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติกล็ดทอน
ลงจากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัที่เพิม่ขึน้ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมาจากการขยาย
ธุรกจิอย่างรวดเรว็และความกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งจากเหตุไม่คาดคดิกรณีการแพร่ระบาดของไวรสั
โคโรนาสายพนัธุ์ใหม่ หรอืโควดิ-19 (COVID-19) ซึ่งจะส่งผลกดดนัต่อภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศ
และความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัมากยิง่ขึน้ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลงานเป็นท่ียอมรบัในตลาดท่ีอยู่อาศยัในระดบัราคาปานกลางถึงต า่  

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัในตลาดทีอ่ยู่อาศยัระดบัราคาปานกลาง
ถงึต ่าเอาไวไ้ด ้รายไดจ้ากการขายทีอ่ยู่อาศยัของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 3.7-4.2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 4 
ปีที่ผ่านมาจาก 1.5-2.5 พันล้านบาทต่อปีในช่วงก่อนหน้านี้  บริษัทยังสามารถเปิดโครงการ
คอนโดมิเนียมได้มากขึ้นภายหลังจากการร่วมทุนกับกลุ่มฮันคิวในปี  2560 ดังนัน้ ยอดขาย
คอนโดมเินียม (รวมยอดขายจากโครงการร่วมทุน) จงึเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา 
โดยยอดขายคอนโดมเินียมอยู่ในช่วง 5.4-9.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 เพิม่ขึน้จาก 2.4-
3.8 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2556-2559  

รายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรกป็รบัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องเป็น 0.7-0.9 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีที่
ผ่านมาจาก 0.4-0.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงหลายปีก่อนหน้านี้ บรษิทัยงัมแีผนจะเปิดโครงการบา้น
จดัสรรใหม้ากขึน้เพือ่ทดแทนการชะลอตวัของตลาดคอนโดมเินียม ดงันัน้ จงึคาดว่าสดัส่วนรายไดจ้าก
โครงการบา้นจดัสรรจะเพิม่ขึน้เป็น 20%-30% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในช่วง 3 ปีขา้งหน้า
จาก 12%-16% ในช่วงปี 2560-2562    

สดัส่วนรายได้จากโครงการท่ีอยู่อาศยัภายใต้การร่วมทุนท่ีคาดว่าจะเพ่ิมขึน้ 

ภายใต้สมมติฐานของทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการด าเนินงานรวมของบรษิัทจะอยู่ในช่วง 4-5 
พนัล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 เนื่องจากบรษิัทจะเน้นการพฒันาโครงการร่วมทุนมากกว่า
โครงการของบรษิัทเอง จงึคาดว่ารายได้จากการด าเนินงานรวมในงบการเงนิรวมของบรษิทัอาจจะ
ไมไ่ดเ้ตบิโตมากนกั อย่างไรกต็าม สดัส่วนรายไดจ้ากโครงการร่วมทุนจะมคีวามส าคญัมากขึน้ ทัง้นี้ ณ 
สิน้เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมร่วมทุนระหว่างการพฒันาจ านวน 9 โครงการ
ซึ่งมมีลูค่าเหลอืขาย 1.63 หมืน่ลา้นบาท โครงการร่วมทุนทัง้หมดมยีอดขาย 43% และยอดโอน 5% 
ยอดขายรอการรบัรู้รายไดจ้ากโครงการร่วมทุนมมีลูค่า 1.07 หมื่นล้านบาทหรอืคดิเป็น 90% ของ
ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดท้ัง้หมดของบรษิทั โดยยอดขายรอการรบัรูร้ายไดด้งักล่าวจะส่งมอบใหแ้ก่
ลกูคา้ในช่วงปี 2563-2565  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากโครงการร่วมทุนดงักล่าวจ านวน 0.3-0.4 พนัลา้นบาท
ต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า บรษิทัมแีผนจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมร่วมทุนจ านวน 3 โครงการต่อปี 
และยงัมแีผนจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรร่วมทุนมลูค่า 5-6 พนัลา้นบาทต่อปีกบักลุ่มฮนัควิอกีดว้ย โดย
จ านวนโครงการร่วมทุนที่มากขึ้นจะยิ่งท าให้บริษัทมีรายได้ค่าบริหารโครงการที่มากขึ้น ภายใต้
สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ค่าบรหิารโครงการร่วมทุนจะอยู่ที ่0.8-1 พนัล้านบาทต่อปี
ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

  

บริษทั เสนาดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 37/2563 
 26 มีนาคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 21/02/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบัเครดิต                  แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

21/02/62 BBB Stable 
11/11/57 BBB- Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

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

 
 
 
 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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สดัส่วนรายได้จากธรุกิจอ่ืน ๆ ยงัไม่มากนัก 

นอกเหนือจากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัเพือ่ขายแลว้ บรษิทัยงักระจายการลงทุนไปยงัธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เช่าและธุรกจิโซล่ารฟ์ารม์อกีดว้ย รายไดจ้าก
ธุรกจิใหเ้ช่าและบรกิารอยู่ที ่0.2-0.3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2558-2560 และเพิม่ขึน้เป็น 0.8 พนัลา้นบาทในปี 2561 และ 1.3 พนัลา้นบาทในปี 2562 
ทัง้นี้ บรษิทัได้ร่วมลงทุนกบั บรษิัท ไอร่า พรอ็พเพอร์ตี้ จ ากดั และ บรษิัท แสงฟ้าก่อสร้าง จ ากดั ในการพฒันาอาคารส านักงานเกรด A ชื่อ “Spring 
Tower” ซึง่ตัง้อยู่บนถนนพญาไท โครงการดงักล่าวแลว้เสรจ็และเริม่เปิดด าเนินงานในเดอืนมกราคม 2563 โดยมอีตัราการเช่า ณ ปัจจุบนัอยู่ทีป่ระมาณ 
50% ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงการดงักล่าวจะสรา้งส่วนแบ่งก าไรประมาณ 10 ลา้นบาทต่อปีตัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้ไป 

บรษิทัเริม่ด าเนินงานโครงการโซล่าร์ฟาร์มในเชงิพาณิชย์ในช่วงปลายปี 2558 โดยการจ าหน่ายไฟฟ้าจ านวน 70 ลา้นกโิลวตัต์ต่อปีใหแ้ก่การไฟฟ้าส่วน
ภมูภิาค (กฟภ.) ในช่วงปี 2559-2562 โครงการโซล่ารฟ์ารม์สรา้งรายไดป้ระมาณ 0.4 พนัลา้นบาทต่อปีและก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 0.3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา บรษิทัมสี่วนแบ่งก าไรจากโซล่าร์ฟาร์มอยู่ที ่50-60 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2562 
ในมมุมองของทรสิเรทติ้งคาดว่าสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิอื่น ๆ ของบรษิทัจะยงัคงต ่ากว่า 30% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า  

ความสามารถในการท าก าไรอยู่ในระดบัท่ีน่าพอใจ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาความสามารถในการท าก าไรทีส่งูกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมเอาไวไ้ดใ้นช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัเท่ากบั 1.2-1.5 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2562 อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดอ้ยู่ในช่วง 23%-30% ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมาซึ่งสูงกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่15% อตัราก าไรสุทธขิองบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 14%-
19% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในช่วงปี 2559-2562 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลีย่อุตสาหกรรมที ่10% อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรอยู่ทีร่ะดบั 
10%-16% ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ ความสามารถในการควบคุมตน้ทุนค่าก่อสรา้งและการซื้อทีด่นิในราคาทีเ่หมาะสมช่วยใหบ้รษิทัมอีตัราก าไรในระดบั
ทีค่่อนขา้งสูง นอกจากนี้ สดัส่วนของส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในโครงการร่วมทุนทีค่าดว่าจะเพิม่ขึน้ก็ จะช่วยท าใหค้วามสามารถในการท าก าไรของ
บรษิทัเพิม่ขึน้อกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งมองว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัจากภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตวัซึง่เป็นผลมาจากภยัแลง้และการ
แพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ในปี 2563 ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจลดลงเลก็น้อยในปีนี้เนื่องจากบรษิทัตอ้งใชเ้งนิทุนในการท าการตลาด
และส่งเสรมิการขายเพือ่เร่งยอดขายใหม้ากขึน้ อย่างไรกต็าม ส่วนแบ่งก าไรจากการโอนโครงการร่วมทุนทีม่ากขึน้น่าจะช่วยใหบ้รษิทัสามารถรกัษาอตัรา
ก าไรสุทธทิีป่ระมาณ 15% และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรที ่6%-9% เอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 2563-2565 

อตัราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนเพ่ิมขึน้ในช่วง 2 ปีท่ีผา่นมาจากการขยายธรุกิจอย่างรวดเรว็ 

การขยายโครงการคอนโดมเินียมอย่างรวดเรว็ทัง้ในโครงการร่วมทุนและโครงการของบรษิทัเองในช่วงปี 2560-2562 ท าใหภ้าระหนี้ของบรษิทัเพิม่สูงขึน้
มากกว่าในอดตี โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง เป็น 53% ในปี 2561 และ 57% ในปี 2562 จาก 46% ในปี 
2560 อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิลดลงเหลอื 15% ในปี 2561 และ 12% ในปี 2562 จาก 20% ในปี 2560 อย่างไรกต็าม 
เนื่องจากบรษิทัจะมกีารส่งมอบโครงการร่วมทุนมากขึน้ในช่วงปี 2563-2565 จงึคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนและกระแสเงนิสดเพื่อการ
ช าระหนี้จะไมอ่่อนแอลงอย่างมนียัส าคญัจากระดบัปัจจุบนั 

ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบั 52%-55% ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าและอตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะอยู่ระหว่าง 9%-11% เนื่องจากความต้องการที่อยู่อาศยัที่ชะลอตวัจากทัง้ผู้ซื้อภายในประเทศและ
ต่างประเทศจงึคาดว่าบรษิัทจะขยายธุรกิจด้วยความระมดัระวงัเพื่อรกัษาโครงสร้างเงนิทุนและบริหารกระแสเงนิสดให้ได้ตามที่คาดการณ์ไว้ ทัง้นี้  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมมลูค่า 4 พนัลา้นบาทในปี 2563 และมลูค่า 1 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 โดยมลูค่า
โครงการของบรษิทัเองจะอยู่ทีป่ระมาณ 25%-30% ของมลูค่าโครงการใหมท่ัง้หมด และยงัคาดว่าบรษิทัจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรทัง้โครงการร่วมทุนและ
โครงการของบรษิัทเองมากกว่าในอดตีที่ผ่านมา โดยคาดว่าจะมมีลูค่าโครงการรวม 5 พนัล้านบาทต่อปี งบประมาณประจ าปีส าหรบัการซื้อที่ดนิใน
โครงการของบรษิทัเองจะอยู่ที ่0.8-0.9 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าและของโครงการร่วมทุนจะอยู่ที ่1.5-1.8 พนัลา้นบาท  

ความกงัวลต่อความต้องการท่ีอยู่อาศยัท่ีชะลอตวัและผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะขึน้อยู่กบัภาวะเศรษฐกจิในประเทศโดยรวมเป็นอย่างมากแต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอ
ตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาวะหนี้ภาคครวัเรอืนที่อยู่ ในระดบัสูงทัว่ประเทศส่งผลต่อก าลงัซื้อของผู้บรโิภคภายในประเทศ ใน
ขณะเดยีวกนั ผลกระทบในดา้นลบจากสงครามการคา้โลกและการแขง็ค่าของเงนิบาทกท็ าใหค้วามต้องการทีอ่ยู่อาศยัจากผูซ้ื้อต่างชาตชิะลอตวัตัง้แต่ปี 
2562 โดยเฉพาะอย่างยิง่ผูซ้ื้อชาวจนี 

ความเสี่ยงจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ในปีนี้อาจยิง่ส่งผลกระทบต่อความต้องการที่อยู่อาศยัมากขึ้น ผู้ประกอบการส่วนใหญ่ยงัคงรอดู
สถานการณ์อยู่เนื่องจากความต้องการทีอ่ยู่อาศยัจากทัง้ผูซ้ื้อภายในประเทศและต่างประเทศอาจหยุดชะงกัในช่วงครึ่งแรกของปี  2563 นอกจากนี้ การ
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จ ากดัการเดนิทางในหลาย ๆ ประเทศโดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศจนีกท็ าใหบ้รษิัทต้องเลื่อนการส่งมอบทีอ่ยู่อาศยัให้แก่ผูซ้ื้อต่างชาติออกไปอกี 3-4 
เดอืน บรษิทัมคีอนโดมเินียมทีข่ายใหล้กูคา้ต่างชาตใินสดัส่วน 22% ของยอดขายรอการรบัรูร้ายไดท้ัง้หมด ณ เดอืนธนัวาคม 2562 โดยมยีอดขายรอการ
รบัรูร้ายไดท้ีพ่รอ้มส่งมอบใหแ้ก่ลกูคา้ต่างชาตใินปีนี้ประมาณ 1.2 พนัลา้นบาทหรอืคดิเป็น 17% ของยอดขายรอการรบัรูร้ายไดท้ัง้หมดทีจ่ะส่งมอบในปีนี้  

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ   

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องของบรษิทัจะยงัคงมเีพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ณ เดอืนธนัวาคม 2562 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิ
สดในมอืจ านวน 1.2 พนัลา้นบาทและวงเงนิสนิเชือ่ทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไมต่ดิเงือ่นไขในการเบกิอกีจ านวน 4.1 พนัลา้นบาท นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาด
ว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที่ 0.9 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ บรษิัทยงัมสีนิทรพัย์ที่ปลอดภาระค ้าประกนัซึ่ง
รวมถงึทีด่นิเปล่ามลูค่าตามบญัชจี านวน 0.9 พนัลา้นบาทและสนิคา้เหลอืขายในโครงการทีป่ลอดภาระหนี้ซึ่งมมีลูค่าขายอกีจ านวน 1.8 พนัลา้นบาทดว้ย 
ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 2.4 พนัลา้นบาท ซึ่งประกอบดว้ยหนี้สนิระยะสัน้ 1.5 พนัลา้นบาท หุน้กู ้
0.95 พนัลา้นบาท และเงนิกูร้ะยะยาว 5 ลา้นบาท 

บรษิทัจ าเป็นตอ้งรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิใหส้อดคลอ้งตามเงือ่นไขทางการเงนิของหุน้กูแ้ละวงเงนิกูย้มืจากธนาคาร โดยบริษทัจะต้องด ารงอตัราส่วน
หนี้สนิรวมต่อทุนไม่ใหเ้กนิกว่า 2.5 เท่าและ 2 เท่าตามล าดบั ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 2562 อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 1.32 เท่า 
ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งทางการเงนิใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขดงักล่าวต่อไปไดใ้นช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานส าหรบัการด าเนินงานของบรษิทัในระหว่างปี 2563-2565 ดงันี้ 

 บรษิทัจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมทัง้ในส่วนของโครงการร่วมทุนและโครงการของบรษิทัเองมลูค่า 4 พนัลา้นบาทในปี 2563 และมลูค่า 1 หมืน่
ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 

 บรษิทัจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรภายใตก้ารร่วมทุนและโครงการของบรษิทัเองมลูค่า 5 พนัลา้นบาทต่อปี 
 งบประมาณประจ าปีส าหรบัการซื้อทีด่นิในโครงการของบรษิทัเองจะอยู่ที ่0.8-0.9 พนัลา้นบาทและของโครงการร่วมทุนจะอยู่ที ่1.5-1.8 พนัลา้นบาท 
 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะมจี านวน 4-5 พนัลา้นบาทต่อปี และส่วนแบ่งก าไรจากโครงการร่วมทุนจะมจี านวน 0.1-0.2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง

ปี 2564-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะมผีลการด าเนินงานเป็นไปตามที่คาดการณ์ไว ้แมว้่า
ความต้องการที่อยู่อาศยัจะชะลอตัวจากทัง้ผู้ซื้อภายในประเทศและ ต่างประเทศผนวกกบัความเสี่ยงจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควิด-19 แต่ 
ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ใหสู้งเกนิกว่า 25% และยงั
คาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 52%-55% ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า รวมถงึอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ต่อหนี้สนิทางการเงนิจะอยู่ในช่วง 9%-11% อกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ /หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิัทแตกต่างไปจากที่
ประมาณการไวอ้ย่างมนียัส าคญัในช่วงเวลาหนึ่ง ทัง้นี้ อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนสูงเกนิกว่า 60% ในช่วง
เวลาหนึ่งโดยทีบ่รษิทัไมม่ผีลตอบแทนทีเ่ท่าเทยีมกนัมาชดเชย ในทางตรงกนัขา้ม หากสถานะทางการตลาดและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัดขี ึน้
อย่างมนียัส าคญัจากทีค่าดการณ์ไวก้อ็าจส่งผลบวกต่ออนัดบัเครดติได้  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
              2562 2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  5,298 5,540 5,221 4,059 2,219 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  1,498 1,433 1,145 1,148 403 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,598 1,558 1,206 1,155 483 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  992 1,019 821 836 302 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  315 234 159 130 138 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  8,052 7,726 6,372 4,726 5,463 
สนิทรพัยร์วม  15,098 13,698 10,732 7,633 8,136 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  8,536 6,607 4,028 2,669 3,664 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  6,502 5,903 4,778 4,048 3,541 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 30.16 28.13 23.10 28.46 21.74 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  10.08 12.41 13.62 15.69 5.85 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.08 6.67 7.61 8.85 3.50 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

            5.34 4.24 3.34 2.31 7.59 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  11.63 15.42 20.38 31.32 8.25 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   56.76 52.81 45.74 39.74 50.85 

*  งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

บริษทั เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (SENA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มู ลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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