
   
 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั แสนสริ ิจ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB+” และ
คงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้น
ถงึสถำนะผูน้ ำของบรษิทั ตลอดจนผลงำนทีไ่ดร้บักำรยอมรบัในตลำดพฒันำอสงัหำรมิทรพัย ์แบรนด์
ทีม่ชีื่อเสยีงในตลำดคอนโดมเินียมและบำ้นจดัสรร รวมถงึควำมหลำกหลำยของสนิคำ้ อยำ่งไรกต็ำม 
จุดแขง็ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกอตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุนที่คำดว่ำจะอยู่ใน
ระดบัสูงซึง่จะท ำใหก้ระแสเงนิสดอ่อนตวัลงเน่ืองจำกแผนกำรขยำยโครงกำรคอนโดมเินียมจ ำนวน
มำกทัง้ที่เป็นแบรนด์ของบริษัทเองและจำกโครงกำรร่วมทุน ทัง้นี้  กำรพิจำรณำอันดบัเครดิตยัง
ค ำนึงถงึระดบัหนี้ครวัเรอืนที่สูง รวมทัง้ภำวะเศรษฐกจิภำยในประเทศทีช่ะลอตวัซึง่ส่งผลกระทบต่อ
ควำมตอ้งกำรทีอ่ยูอ่ำศยัในระยะสัน้ถงึปำนกลำงอกีดว้ย 
 บรษิทัแสนสริเิป็นหน่ึงในผูป้ระกอบกำรพฒันำอสงัหำรมิทรพัยช์ัน้น ำของไทย ณ สิน้เดอืน
ธนัวำคม 2558 บรษิทัมโีครงกำรที่อยู่อำศยัจ ำนวน 90 โครงกำรซึ่งคดิเป็นมูลค่ำรวมประมำณ 
140,000 ลำ้นบำท ประกอบดว้ยโครงกำรคอนโดมเินียมในสดัสว่น 55% ของมูลค่ำโครงกำรทัง้หมด 
บำ้นเดีย่ว 38% และทำวน์เฮำ้ส ์7% รำคำขำยเฉลีย่ต่อหน่วยของทีอ่ยูอ่ำศยัโดยรวมของบรษิทัอยูท่ี ่
4.1 ลำ้นบำท บรษิทัมมีลูคำ่ยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยได ้ณ เดอืนธนัวำคม 2558 เท่ำกบั 18,000 ลำ้น
บำท (ไมร่วมยอดขำยรอกำรรบัรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรร่วมทุนมูลค่ำ 11,000 ลำ้นบำท) และมจี ำนวน
หน่วยเหลอืขำย (รวมทัง้ยนิูตทีก่่อสรำ้งแลว้และยงัไมไ่ดก้่อสรำ้ง) มลูคำ่ประมำณ 56,000 ลำ้นบำท  
 ยอดขำยของบรษิทัลดลงเหลอื 8,800 ลำ้นบำทในปี 2557 จำก 42,000 ลำ้นบำทต่อปีในช่วง
ปี 2555-2556 เน่ืองจำกบรษิทัมยีอดยกเลกิกำรจองเป็นจ ำนวนมำกโดยเฉพำะอยำ่งยิง่ในโครงกำร
คอนโดมเินียมรำคำต ่ำในต่ำงจงัหวดั แม้ว่ำบรษิทัจะยงัคงมยีอดยกเลกิกำรจองเป็นจ ำนวนมำกในปี 
2558 แต่โครงกำรคอนโดมเินียมเปิดใหม่ก็ช่วยกระตุน้ยอดขำยใหก้ลบัสูงขึน้มำเป็น 29,000 ลำ้น
บำทในปี 2558  
 รำยไดข้องบรษิทัอยูท่ี ่28,000-29,000 ลำ้นบำทตอ่ปีในชว่งปี 2555-2557 ทัง้น้ี รำยไดเ้ตบิโต 
32% จำกปีก่อนเป็น 36,955 ลำ้นบำทในปี 2558 โดยเป็นผลมำจำกกำรโอนโครงกำรคอนโดมเินียม
หลำยโครงกำรในปีที่ผ่ำนมำ รำยได้ของบริษทัในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำได้รบัแรงหนุนบำงส่วนจำก
ยอดขำยทีร่อกำรสง่มอบมูลค่ำ 11,000 ลำ้นบำทในปี 2559 มูลค่ำ 6,000 ลำ้นบำทในปี 2560 และ
มูลค่ำ 1,000 ล้ำนบำทในปี 2561 ตำมสมมตฐิำนพืน้ฐำนของทรสิเรทติง้คำดว่ำรำยไดข้องบรษิทั
ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำจะอยู่ที่ 30,000-33,000 ล้ำนบำทต่อปี โดยสดัส่วนของรำยได้จำกโครงกำร
พฒันำอสงัหำรมิทรพัยเ์พื่อขำยจะลดลงเหลอืประมำณ 80% ของรำยได้รวมในขณะทีส่ดัส่วนของ
รำยไดค้ำ่บรกิำรธุรกจิจำกโครงกำรรว่มทุนจะเพิม่มำกขึน้ตัง้แตปี่ 2559 เป็นตน้ไป   
 อตัรำก ำไรขัน้ต้นของบรษิทัลดลงเหลอื 29% ของรำยได้รวมในปี 2558 จำก 33%-34% 
ในชว่งปี 2553-2557 เน่ืองจำกบรษิทัปรบัลดรำคำขำยในโครงกำรคอนโดมเินียมหลำยโครงกำรเพื่อ
ระบำยสนิค้ำสร้ำงเสรจ็เหลอืขำย ค่ำใช้จ่ำยในกำรขำยและบรหิำรของบรษิทัดขีึน้เป็น 17% ของ
รำยได้รวมในปี 2558 จำก 20%-24% ในช่วงปี 2554-2557 อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ซึ่ง
ค ำนวณโดยอตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้) อยูท่ี่
ประมำณ 13%-14% ในช่วง 2 ปีทีผ่ำ่นมำ ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำอตัรำ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+  

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 

                                        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  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ติดต่อ: 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกำญจนำภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชำดำ พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเอำไวไ้ดท้ีป่ระมำณ 10% ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้มองว่ำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัจะไดร้บัแรงกดดนัจำกกำรแขง่ขนัที่
รุนแรงในภำวะทีค่วำมตอ้งกำรทีอ่ยูอ่ำศยัชะลอตวัและจำกอตัรำก ำไรทีต่ ่ำของบรษิทัจำกกำรบรหิำรธุรกจิในโครงกำรรว่มทุน   
 อตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทุน (รวมเงนิกูจ้ำกกจิกำรรว่มคำ้ตำมสดัสว่น) ปรบัดขีึน้เป็น 61% ณ เดอืนธนัวำคม 2557 และ 57% ณ เดอืน
ธนัวำคม 2558 จำก 67% ณ เดอืนธนัวำคม 2556 ทัง้น้ี ทรสิเรทติง้คำดว่ำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำจะเพิม่
สงูขึน้จำกระดบัปจัจุบนัจำกกำรขยำยธุรกจิทัง้โครงกำรของบรษิทัเองและโครงกำรร่วมทุน อยำ่งไรกต็ำม อตัรำสว่นดงักล่ำวไม่ควรเกนิกว่ำ 65% หรอื
อตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่ทุนควรน้อยกวำ่ 2 เทำ่ สภำพคลอ่งทำงกำรเงนิของบรษิทัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยบรษิทัมหีุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัทีจ่ะครบก ำหนดไถ่ถอนในปี 2559 มูลค่ำ 2,000 ลำ้นบำท ในปี 2560 มูลค่ำ 2,000 ลำ้นบำท และในปี 2561 มูลค่ำ 6,000 ลำ้นบำท สภำพ
คลอ่งของบรษิทั ณ เดอืนธนัวำคม 2558 ประกอบดว้ยเงนิสดมลูคำ่ 2,700 ลำ้นบำท รวมทัง้วงเงนิกูย้มืทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใช้และไมต่ดิเงื่อนไขในกำรเบกิมูลค่ำ 
39,000 ลำ้นบำท ตลอดจนกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนทีค่ำดวำ่จะอยูท่ี ่2,500 ลำ้นบำทตอ่ปี 
   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัวำ่บรษิทัจะสำมำรถสง่มอบยอดขำยทีร่อกำรรบัรูร้ำยไดไ้ดต้ำมแผน อกีทัง้จะ
รกัษำอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเอำไวไ้ด้ทีร่ะดบัประมำณ 10% ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ นอกจำกน้ี บรษิทัควรรกัษำอตัรำส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้ง
เงนิทุน (รวมเงนิกูจ้ำกกจิกำรรว่มคำ้ตำมสดัสว่น) ใหอ้ยูใ่นระดบัทีต่ ่ำกวำ่ 65% หรอือตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่ทุนทีน้่อยกวำ่ 2 เทำ่ 
 อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้หำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้ โดยอตัรำสว่น
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตอ่เงนิกู้รวมควรอยู่ทีร่ะดบั 10%-15% และอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุน (รวมเงนิกู้จำกกจิกำรร่วมคำ้ตำมสดัสว่น) 
อยูใ่นระดบัต ่ำกวำ่ 60% นำนพอในชว่งระยะเวลำหน่ึง ในทำงตรงขำ้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจถูกปรบัลดลงหำกสถำนะทำงกำร
เงนิของบรษิทัถดถอยลงกวำ่ทีค่ำดกำรณ์ไวอ้ยำ่งมนียัส ำคญั 
 

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

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
SIRI167A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2559 BBB 
SIRI16OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2559 BBB  
SIRI181A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561        BBB  
SIRI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561                              BBB  
SIRI188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561                              BBB  
SIRI194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562                              BBB 
SIRI194B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2562                              BBB 
SIRI206A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2563    BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                     
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

     ----------------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------------- 
 2558 2557             2556            2555             2554 2553 

รายได ้ 36,955 28,093 28,597 29,821 20,542 18,596 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,800 1,956 1,481 1,181 886 540 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,506 3,393 1,930 2,938 2,015 1,898 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 4,346 3,130 1,400 3,387 2,266 1,886 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั 5,742 (11,125) (11,085) (8,365) (2,669)  (3,140) 
สนิทรพัยร์วม 69,451 73,147 60,040 46,495 36,238 31,190 
เงนิกูร้วม 35,713 39,103 34,675 24,017 19,367 15,948 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 27,199 24,816 17,067 15,225 11,377 9,448 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

12.59 14.28 9.80 14.11 15.48 16.23 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 8.64           8.61 6.44 12.07             10.75                      12.89 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

3.78 3.35 2.92 4.45 4.37 7.00 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 12.17           8.01 4.04 14.10              11.70                       11.82 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 56.77 61.18 67.01 61.20 62.99 62.80 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) ** 55.33         61.18          67.01          61.20          62.99        62.80 

   หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทกุประเภทไดร้ับการปรับปรงุดว้ยเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัสว่นตัง้แตปี่ 2558 เป็นตน้ไป 
*              งบการเงนิรวม 

   **    ไมร่วมเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัสว่น 

 

 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2559  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลที่ไดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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