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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและแนวโนม้ “บ. ชาญอสิสระ ดเีวล็อปเมนท”์ ที ่“BBB-/Stable” 

 
ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท ชาญอสิสระ ดเีวล็อปเมนท ์จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “BBB-” ดว้ย

แนวโนม้ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึผลงานทีด่ขีองบรษัิทในการด าเนนิธุรกจิคอนโดมเินียมระดับราคา

ปานกลางถงึสงูและธุรกจิโรงแรม ตลอดจนรายไดท้ีส่ม ่าเสมอจากอาคารส านักงานใหเ้ชา่ และเงนิปันผลรับจากการลงทุน
ในทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหารมิทรัพยโ์รงแรมศรีพันวาและกองทุนรวมอสังหารมิทรัพยบ์างกอก อย่างไรก็ตาม จุดแข็ง

ดังกล่าวถูกลดทอนบางสว่นจากฐานรายไดข้องบรษัิททีค่อ่นขา้งเล็ก รวมถงึผลการด าเนินงานทีค่่อนขา้งผันผวน และภาระ
หนีส้นิทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ทัง้นี้ การประเมนิอันดับเครดติยังค านงึถงึลักษณะของธุรกจิอสงัหารมิทรัพยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีาร

แขง่ขนัสงู รวมถงึระดบัหนีภ้าคครัวเรอืนของประเทศทีอ่ยูใ่นระดบัสงูดว้ย  

แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์วา่บรษัิทจะสามารถด ารงสถานะทางการเงนิเอาไว ้
ไดใ้นช่วงปี 2560-2562 และบริษัทน่าจะสามารถส่งมอบทีอ่ยู่อาศัยในมือทีแ่ลว้เสร็จไดต้ามแผน อัตราส่วนเงินกูร้วมต่อ

โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทคาดวา่จะอยู่ในระดับต า่กวา่ 65% และอัตราสว่นก าไรจะรักษาระดับอยู่ทีป่ระมาณ 15% ในชว่ง 3 
ปีขา้งหนา้  

อันดับเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติของบรษัิทอาจมกีารปรับขึน้หากบรษัิทสามารถปรับปรุงผลการด าเนนิงาน

และสถานะทางการเงนิใหด้ขี ึน้ไดอ้ย่างมนัียส าคัญจากระดับปัจจุบัน ในทางตรงกันขา้ม อันดับเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับ
เครดติของบริษัทอาจถูกปรับลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานของบริษัทต ่ากว่าที่คาดการณ์ไว ้หรืออัตราส่วนเงนิกูร้วมต่อ

โครงสรา้งเงนิทนุอยูใ่นระดบัสงูกวา่ 65% เป็นเวลานานในระดบัหนึง่ 
บรษัิทชาญอสิสระกอ่ตัง้ในปี 2532 และจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2545 โดยมคีรอบครัว 

อสิสระเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่มาตัง้แตเ่ริม่กอ่ตัง้ดว้ยสดัสว่นการถอืหุน้ ณ เดอืนมนีาคม 2560 จ านวน 48% ขนาดธุรกจิของบรษัิท
คอ่นขา้งเล็กเมือ่เทยีบกับผูป้ระกอบการพัฒนาอสังหารมิทรัพยอ์ืน่ ๆ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ถงึแมว้า่บรษัิทจะมี

สนิคา้ทีอ่ยูอ่าศยัทีห่ลากหลาย แตก็่มจี านวนโครงการไม่มาก โดยโครงการเหลา่นี้เนน้ตลาดลกูคา้รายไดร้ะดับปานกลางถงึสงู 

บรษัิทมโีครงการทีอ่ยู่ระหวา่งการพัฒนา ณ เดอืนธันวาคม 2559 จ านวน 14 โครงการซึง่มที าเลทีต่ัง้อยู่ในกรุงเทพฯ และใน
จังหวดัทีม่ชี ือ่เสยีงดา้นการทอ่งเทีย่ว โครงการดงักลา่วมมีลูคา่เหลอืขายทัง้ส ิน้ประมาณ 10,376 ลา้นบาท โดยประมาณ 50% 

ของมลูคา่ดงักลา่วมาจากโครงการบา้นเดีย่ว และทีเ่หลอืมาจากโครงการคอนโดมเินยีมและโครงการวลิลา่  
บรษัิทมยีอดขายในปี 2559 อยูท่ี ่1,608 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 543 ลา้นบาทในปี 2558 ยอดขายทีเ่พิม่ขึน้อย่างมากใน

ปี 2559 เป็นผลมาจากการเปิดขายโครงการใหม่ซึง่ประกอบดว้ยโครงการวลิล่า 2 โครงการและโครงการบา้นเดีย่วอกี 2 

โครงการ บรษัิทมยีอดขายรอรับรูร้ายไดใ้นปัจจุบันจ านวน 2,037 ลา้นบาทและมแีผนจะโอนทีอ่ยู่อาศัยเกอืบทัง้หมดจาก
ยอดขายดังกลา่วใหแ้กล่กูคา้ในชว่งปี 2560-2561 ทัง้นี้ ยอดขายจ านวน 1,100 ลา้นบาทคาดวา่จะรับรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2560 

และจ านวน 900 ลา้นบาทจะรับรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2561  
นอกเหนอืจากโครงการทีอ่ยูอ่าศยัแลว้ บรษัิทยังไดเ้ริม่พัฒนาโครงการโรงแรมบตูคิหรูในชือ่ “ศรพัีนวา” ทีจ่ังหวัดภูเก็ต

ในปี 2549 ดว้ย โรงแรมศรพัีนวาจัดเป็นโรงแรมทีม่คีณุภาพและบรกิารในระดับสงูและไดรั้บการตอบรับทีด่จีากลกูคา้ อกีทัง้ยัง
ชว่ยเพิ่มมูลค่าใหแ้ก่วลิล่าอยู่อาศัยทีเ่ปิดขายภายในโครงการดว้ย ในปี 2556 บริษัทไดข้ายโรงแรมศรีพันวาโครงการที ่1 

ใหแ้ก่กองทุนรวมอสังหารมิทรัพยโ์รงแรมศรีพันวา ต่อมาในปี 2559 กองทุนรวมอสังหารมิทรัพยโ์รงแรมศรีพันวาไดแ้ปลง

สภาพเป็นทรัสตเ์พื่อการลงทนุในอสังหารมิทรัพยโ์รงแรมศรีพันวา (ทรัสตฯ์ ศรีพันวา) ในขณะเดยีวกัน บรษัิทก็ขายโรงแรม 
ศรีพันวาโครงการที ่2 ใหแ้ก่ทรัสตฯ์ ศรีพันวาและเชา่กลับจากทรัสตฯ์ ศรีพันวาเพื่อด าเนนิธุรกจิโรงแรม ซึง่บรษัิทไดล้งทุน

ในทรัสตฯ์ ศรีพันวาในสดัสว่น 30% นอกจากนี้ บรษัิทยังมรีายไดจ้ านวน 80-90 ลา้นบาทตอ่ปีจากคา่เชา่และคา่บรกิารจาก
อาคารส านักงานใหเ้ชา่ชาญอสิสระทาวเวอร ์1 และชาญอสิสระทาวเวอร ์2 รวมถงึเงนิปันผลรับจากการลงทนุในทรัสตฯ์ ศรพัีน

วาและกองทนุรวมอสงัหารมิทรัพยบ์างกอกอกีประมาณ 50-60 ลา้นบาทตอ่ปีดว้ย 

สถานะทางการเงนิของบรษัิทในปี 2559 ต า่กวา่ประมาณการของทรสิเรทติง้ กลา่วคอื บรษัิทมรีายไดอ้ยู่ที ่2,592 ลา้น
บาทในปีดังกลา่ว ซึง่  ลดลง 2.1% จากปี 2558 โดยรายไดส้ว่นใหญ่มาจากการโอนหอ้งชดุคอนโดมเินียมเพยีง 2 โครงการ

ซึง่ประกอบดว้ยบา้นทวิทะเล บลแูซฟไฟร ์และอซิซี ่คอนโด สขุสวสัดิ ์อตัราสว่นก าไร (อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานกอ่น
คา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่ายตอ่รายได)้ ของบรษัิทเทา่กับ 10.1% ในปี 2559 ลดลงจาก 17.1% ในปี 2558 การมภีาระ

หนี้ทีอ่ยู่ในระดับสงูท าใหอ้ัตราสว่นเงนิกูร้วม (ปรับปรุงจากสญัญาเชา่โรงแรมศรพัีนวา) ตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษัิทอยู่ใน

ระดบั 60%-70% ในชว่งปี 2556-2558 ณ สิน้ปี 2559 อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิททรงตวัอยูท่ี ่68.8%  
ในชว่งปี 2560-2562 ภายใตส้มมตฐิานเบือ้งตน้ของทรสิเรทติง้คาดวา่บรษัิทจะมรีายไดอ้ยู่ในชว่ง 2,500-3,500 ลา้น

บาทตอ่ปี โดยรายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมและอาคารส านักงานใหเ้ชา่จะอยู่ทีป่ระมาณ 700-800 ลา้นบาทตอ่ปี อัตราสว่นก าไรจะ
รักษาระดับอยู่ที ่15% โดยเฉลีย่ อัตราส่วนเงินกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนคาดว่าจะรักษาระดับอยู่ทีป่ระมาณ 60%-65% 

ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ภาระหนี้ของบรษัิทคาดวา่จะคอ่ย ๆ ปรับตัวดขี ึน้ในชว่ง 1-2 ปีขา้งหนา้เนื่องจากเงนิทีไ่ดรั้บจากการขาย
โรงแรมศรีพันวาโครงการที ่2 ใหแ้ก่ทรัสตฯ์ ศรีพันวาและการโอนโครงการคอนโดมเินียมซึง่จะชว่ยลดภาระหนี้ของบรษัิท 

ในขณะทีก่ระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานคาดวา่จะรักษาระดบัเกนิกวา่ 200 ลา้นบาทตอ่ปี 
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บรษัิทมสีภาพคลอ่งอยู่ในระดับปานกลาง โดย ณ สิน้เดอืนธันวาคม 2559 บรษัิทมเีงนิสดจ านวน 702 ลา้นบาทและ
วงเงนิกูร้ะยะยาวทียั่งไม่ไดเ้บกิใชมู้ลคา่ 2,636 ลา้นบาท สว่นภาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดในอกี 12 เดอืนขา้งหนา้อยู่ที ่1,210 

ลา้นบาท โดยทั่วไปบรษัิทจะวางแผนใหร้ะยะเวลาช าระคนืเงนิกูร้ะยะสัน้สอดคลอ้งกับกระแสเงนิสดทีค่าดวา่จะไดรั้บจากการ

โอนโครงการคอนโดมเินียม ในขณะทีห่นี้หุน้กูท้ ีค่รบก าหนดไถ่ถอนสว่นใหญ่จะช าระคนืดว้ยเงนิสดจากการออกหุน้กูช้ดุใหม ่
ในชว่งปี 2560-2562 อตัราสว่นก าไร (กอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่มราคา และคา่ตัดจ าหน่าย) ตอ่ดอกเบีย้จ่ายคาดวา่จะอยู่

ในระดบัไมต่ า่กวา่ 2 เทา่ และอตัราสว่นเงนิทนุจากการด าเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมคาดวา่จะอยูใ่นระดบัไมต่ า่กวา่ 5%  
 

บรษิทั ชาญอสิสระ ดเีวล็อปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (CI) 
อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB- 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
 

http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html

