
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั แสนสริ ิจ ากดั 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ด้อยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุน ไม่มปีระกนัและไถ่ถอนเมือ่เลกิกจิการในวงเงนิไม่เกนิ 3 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั 
“BBB-” ดว้ย อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งยงัปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Negative” หรอื 
“ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที”่ โดยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” สะทอ้นถงึอตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัที่อาจไม่ลดลงตามคาดการณ์ นอกจากนี้ ผลกระทบจากการแพร่
ระบาดของไวรสัโควดิ-19 (COVID-19) อาจท าให้ยอดขายและยอดโอนของบรษิทัต ่ากว่าที่เคย
ประมาณการไว ้

อนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูส้ะทอ้นถงึการทีบ่รษิทัมสีนิคา้ทีห่ลากหลาย และมสีถานะทางการตลาด
ที่แข็งแกร่งทัง้ในตลาดบ้านจดัสรรและคอนโดมเินียม นอกจากนี้  การพจิารณาอันดบัเครดิตยงั
ค านึงถงึอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนในระดบัสูงและความสามารถในการท าก าไรทีต่ ่าซึ่ง
เป็นผลมาจากการมคี่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีสู่งกว่าผูป้ระกอบการรายอื่น ๆ อย่างไรกต็าม 
สดัส่วนของรายได้จากค่าบริหารธุรกิจและส่วนแบ่งก าไรจากกิจการร่วมค้าที่มากขึ้นจะช่วยให้
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัปรบัดขี ึน้ในระยะสัน้ถงึปานกลางได ้

หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนมีอันดบัเครดิตต ่ากว่าอันดบัเครดิตของหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลกัประกนัของบรษิัทอยู่ 2 ข ัน้ ทัง้นี้ เนื่องจากหุ้นกู้ดงักล่าวมลีกัษณะการด้อยสทิธแิละผู้ออก 
ตราสารสามารถเลื่อนการช าระดอกเบี้ยพร้อมกับสะสมดอกเบี้ยจ่ายของหุ้นกู้ได้  ทริสเรทติ้ง
ก าหนดใหหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนของบรษิทัมรีะดบั “ความเป็นทุนปานกลาง” (Intermediate 
Equity Content) ซึง่หมายความว่าหุน้กูด้งักล่าวมคีวามดอ้ยสทิธ ิสามารถเลือ่นช าระดอกเบีย้ไดต้าม
ดุลยพนิิจของบรษิทั ไมส่ามารถไถ่ถอนไดใ้นช่วง 5 ปีแรก และมสีถานะเป็นทุนทีเ่พยีงพอ ดงันัน้ ใน
การค านวณอตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทันัน้ ทรสิเรทติ้งจะจดัให ้50% ของเงนิต้นคงคา้งของหุน้
กูเ้ป็นทุนและอกี 50% เป็นเงนิกู้ ระดบั “ความเป็นทุนปานกลาง” ดงักล่าวจะลดลงสู่ระดบั “ความ
เป็นทุนน้อย” ที ่0% (Minimal Equity Content) ในวนัครบก าหนด 5 ปีนับจากวนัทีอ่อกหุน้กู ้ทัง้นี้ 
เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ (Remaining Effective Maturity) ของหุน้กู ้ณ วนัดงักล่าวนัน้มน้ีอยกว่า 
20 ปี  

บรษิทัยงัมคีวามประสงคท์ีจ่ะ (แต่ไม่มขีอ้ผกูพนัใหต้อ้งด าเนินการ) ทดแทน หรอืช าระคนืเงนิตน้ของ
หุน้กูท้ีไ่ถ่ถอน หรอืซื้อคนืดว้ยตราสารทุนทีเ่ท่าเทยีมกนัหรอืดกีว่าดว้ย นอกเหนือไปจากเหตุการณ์
ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เช่น การเปลีย่นแปลงการค านวณภาษีเงนิไดน้ิติ
บุคคล การเปลีย่นแปลงหลกัการทางบญัช ีหรอืการเปลีย่นแปลงหลกัเกณฑก์ารพจิารณาของสถาบนั
จดัอนัดบัเครดติในเรือ่งของความเป็นทุนของหุน้กูแ้ลว้ ทรสิเรทติ้งจะลดระดบัความเป็นทุน (Equity 
Content) ของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนทีจ่ะออกใหม่สู่ระดบั “ความเป็นทุนน้อย” จากระดบั 
“ความเป็นทุนปานกลาง” หากทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิัทมคีวามตัง้ใจที่จะปฏบิตัิให้แตกต่างไปจาก
ขอ้ก าหนดสทิธฯิ เรือ่งความประสงคใ์นการออกหลกัทรพัย์เพื่อทดแทนหุน้กู้ (Replacement Capital 
Covenant – RCC) 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สินค้ามีความหลากหลายและเป็นแบรนดท่ี์มีช่ือเสียงในตลาดพฒันาท่ีอยู่อาศยั  

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิัทมคีวามยดืหยุ่นในการน าเสนอสนิค้าให้สอดคล้องกบัความต้องการของ
ตลาดและรกัษาสถานะทางการตลาดเอาไวไ้ดเ้นื่องจากการมสีนิคา้ทีห่ลากหลายและมแีบรนด์ที่มี
ชื่อเสยีง ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมระหว่างการพฒันา 37 โครงการ 

  

บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 42/2563 
 1 เมษายน 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน              BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 11/06/62 
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 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 

ติดต่อ: 

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

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

(รวมโครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้ 12 โครงการ) และโครงการบา้นจดัสรร 64 โครงการ ซึ่งมมีลูค่าเหลอืขายรวม 8.94 หมืน่ลา้นบาท 
(รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไมไ่ดก้่อสรา้ง) ทัง้นี้ โครงการบา้นจดัสรรคดิเป็น 54% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ส่วนทีเ่หลอืเป็นโครงการคอนโดมเินียม 

บรษิทัมสีนิค้าทีห่ลากหลายไม่ว่าจะเป็นโครงการคอนโดมเินียม บ้านเดี่ยว และทาวน์เฮ้าส์ในหลายระดบัราคาทีแ่ตกต่างกนั คอนโดมเินียมของบรษิัท
ครอบคลุมระดบัราคาต ่าถงึสงูซึง่มรีาคาขายอยู่ในช่วง 50,000 บาทถงึ 600,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.) บา้นเดีย่วของบรษิทัอยู่ภายใต้แบรนด์คณาสริ ิ
ฮาบเิทยี สราญสริ ิบุราสริ ิเศรษฐสริ ินาราสริ ิและบา้นแสนสริซิึง่มรีาคาตัง้แต่ 4-240 ลา้นบาทต่อยนูิต และทาวน์เฮา้ส์ภายใต้แบรนด์ฮาบทิาวน์ เมททาวน์ 
สริเิพลส สริอิเวนิว ทาวน์อเวนิว บอีเวนิว และไทเกอร ์เลน ซึง่ครอบคลุมระดบัราคาตัง้แต่ 2 ลา้นบาทจนถงึ 80 ลา้นบาทต่อยนูิต 

สถานะทางการตลาดท่ีแขง็แกร่ง  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะในการแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งในตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยัเอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยบรษิทัมรีายไดจ้าก
การด าเนินงานรวมอยู่ใน 3 ล าดบัแรกของผู้ประกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของ
บรษิทัอยู่ที ่2.7-3.7 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2557-2561 และลดลงเหลอื 2.5 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 ในส่วนของยอดขายนัน้ บรษิทัมยีอดขายขึน้สู่
จุดสงูสุดที ่4.83 หมืน่ลา้นบาทในปี 2561 และลดลงเหลอื 2.08 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 ซึง่เป็นผลมาจากการชะลอตวัของภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศ
และเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัที่เขม้งวดขึ้นของธนาคารแห่งประเทศไทยทีม่ผีลบงัคบัใช้ในเดอืนเมษายน 2562 โดยส่งผลกระทบต่อ
ภาพรวมของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์   

เนื่องจากผลกระทบในเชงิลบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัอาจลดลง 20%-30% จากปีทีแ่ลว้ อย่างไรกต็าม 
รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมควรปรบัดขีึน้เป็นประมาณ 3 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 ซึ่งบรษิทัอาจไดร้บัแรงหนุนจากยอดขายรอการรบัรู้
รายได ้ณ สิน้ปี บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายไดม้ลูค่า 2.88 หมืน่ลา้นบาท ซึง่คาดว่าจะส่งมอบใหก้บัลูกคา้เป็นมลูค่า 1.14 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 9.3 
พนัลา้นบาทในปี 2564 7.6 พนัลา้นบาทในปี 2565 และ 0.4 พนัลา้นบาทในปี 2566  

ความสามารถในการท าก าไรยงัคงได้รบัแรงกดดนัแต่คาดว่าน่าจะปรบัดีขึน้หลงัจากปีน้ี 

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัจากภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตวัซึ่งเป็นผลมาจากภยัแลง้และการแพร่ระบาดของ
ไวรสั COVID-19 ในปี 2563 อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดเ้ท่ากบั 18%-23% ในช่วงปี 2557-2562 
อย่างไรกต็าม เนื่องจากการลงทุนในกจิการร่วมคา้ทีเ่พิม่ขึน้ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรของบรษิทัลดลงเป็น 5%-6% ในช่วงปี 2561-2562 จาก 
8%-10% ในช่วงปี 2557-2560 ทรสิเรทติ้งคาดว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัในปีนี้อาจลดลงเนื่องจากบรษิทัต้องใชเ้งนิทุนในการท าการตลาด
และส่งเสรมิการขายเพือ่เร่งยอดขายและยอดโอนใหม้ากขึน้ อตัรก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดอ้าจลดลงต ่ากว่า 
15% ในขณะทีอ่ตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรกอ็าจลดลงต ่ากว่า 3% ในปี 2562 ดว้ย  

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการโอนโครงการของบรษิทัเองน่าจะดขีึน้ในปีถดัไป นอกจากนี้ สดัส่วนรายไดจ้ากกจิการร่วมคา้น่าจะปรบัดขีึน้
ดว้ยภายหลงัจากการแพร่ระบาดของไวรสับรรเทาลง ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก าไรจากกจิการร่วมคา้ที ่0.5-0.6 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 
ปีขา้งหน้า ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้ระหว่างการพฒันา 12 โครงการซึ่งมมีลูค่าเหลอืขาย 1.76 หมืน่
ลา้นบาท โครงการกจิการร่วมคา้ทัง้หมดมยีอดขาย 58% และยอดโอน 27% ทัง้นี้ ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดข้องกจิการร่วมคา้มมีลูค่า 1.31 หมืน่ลา้นบาท 
หรอืคดิเป็น 31% ของยอดขายรอการรบัรูร้ายไดท้ัง้หมดของบรษิทั นอกจากนี้ จ านวนโครงการภายใตก้จิการร่วมคา้ทีม่ากขึน้จะยิง่ท าใหบ้รษิทัมรีายไดค้่า
บรหิารธุรกจิทีม่ากขึน้ดว้ย ในสมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดค้่าบรหิารธุรกจิของบรษิทัจะอยู่ที ่2-3 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 
และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวรกน่็าจะเพิม่ขึน้เป็น 5%-8% ในช่วงปี 2564-2565 เมือ่ภาวะตลาดปรบัดขีึน้ 

อตัราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทนุอาจยงัคงอยู่ในระดบัสงูช่วงระยะเวลาหน่ึง 

ทรสิเรทติ้งมองว่าภาระหนี้ของบรษิทัอาจอยู่ในระดบัสงูสุดในปี 2563 แทนปี 2562 ทีค่าดการณ์ไวเ้ดมิ เนื่องจากผลกระทบเชงิลบของการแพร่ระบาดไวรสั
COVID-19 จะท าใหแ้ผนของบรษิทัในการส่งมอบโครงการคอนโดมเินียมทัง้ของบรษิทัเองและของกจิการร่วมคา้ในช่วงปี 2563-2564 ไม่บรรลุผลตามที่
คาดการณ์ไว ้แมว้่าบรษิทัจะลดการเปิดโครงการใหมล่งเนื่องจากการชะลอตวัของตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยัภายหลงัจากทีเ่กณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อที่
อยู่อาศยัมผีลบงัคบัใชใ้นปี 2562 รวมถงึสงครามการคา้โลก และค่าเงนิบาททีแ่ขง็ค่าขึน้ แต่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนยงัคงเพิม่ขึน้เป็น 68% 
ในปี 2562 จาก 65% ในปี 2561 ทัง้นี้ ต้นทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์กเ็พิม่ขึน้เป็น 8.08 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 จาก 6.95 หมืน่ลา้นบาทในปี 
2561  

อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิลดลงเหลอื 5% ในช่วงปี 2561-2562 จาก 9% ในปี 2560 จากประมาณการทีป่รบัใหม่ของ 
ทรสิเรทติ้ง คาดว่าภาระหนี้ของบรษิัทจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงในขณะทีค่วามสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจลดลงจากยอดโอนทีค่าดว่าจะต ่ากว่า
ประมาณการเดมิ ดงันัน้ อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิัทอาจต ่ากว่า 5% อย่างมนีัยส าคญัในปีนี้ ทัง้นี้ อตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิทีต่ ่ากว่า 5% เป็นระยะเวลานานโดยไมม่สีญัญาณทีจ่ะปรบัตวัดขี ึน้กอ็าจส่งผลใหม้กีารปรบัลดอนัดบัเครดติ
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

ของบรษิทัได ้ 

ความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 ซ่ึงไม่เคยเกิดขึน้มาก่อน 

แมว้่าการระบาดของไวรสั COVID-19 จะไม่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อธุรกจินี้ แต่กส็รา้งความเสยีหายเป็นอย่างมากต่อภาวะเศรษฐกจิโดยรวม เนื่องจาก
เศรษฐกจิภายในประเทศค่อนขา้งเปราะบางและตอ้งพึง่พาการท่องเทีย่วรวมทัง้ภาคการส่งออกค่อนข้างมาก ดงันัน้การแพร่ระบาดของไวรสัอาจส่งผลให้
เศรษฐกจิภายในประเทศหดตวั โดยระยะเวลาการแพร่ระบาดยิง่นานก็จะยิง่ส่งผลกระทบที่มากขึ้นต่อธุรกจิ อนึ่ง แม้ในกรณีที่การแพร่ระบาดสามารถ
ควบคุมไดภ้ายในครึง่แรกของปีนี้ แต่ยอดขายทีอ่ยู่อาศยักน่็าจะยงัคงลดลงทีร่ะดบัประมาณ 20%-30% จากปีก่อนหน้า 

ผลกระทบจากไวรสั COVID-19 ต่อผูป้ระกอบการเริม่ยกระดบัความรุนแรงมากขึน้ในช่วงปลายเดอืนกุมภาพนัธ ์2563 จากความกลวัการแพร่กระจายของ
ไวรสัภายนอกประเทศจนีทีเ่พิม่มากขึน้ ท าใหจ้ านวนผูซ้ื้อบา้นทีเ่ขา้เยีย่มชมโครงการลดลงอย่างมากจากความกงัวลเรือ่งการตดิเชือ้และจากการทีร่ฐับาลมี
มาตรการควบคุมการเดนิทางและการท ากจิกรรมทางสงัคม ดงันัน้ ความเสีย่งทีเ่กดิจากการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 ซึ่งเป็นสิง่ทีไ่ม่เคยเกดิขึน้มา
ก่อนในอดตีอาจส่งผลกระทบในดา้นลบต่อรายไดแ้ละกระแสเงนิสดจากการส่งมอบทีอ่ยู่อาศยั ดงันัน้  ผูป้ระกอบการทีท่รสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดิตดงักล่าว
จะต้องให้ความส าคญัเป็นอย่างมากกบัการรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิเป็นอนัดบัแรก นอกจากนี้ ความกลวัเกี่ยวกบัผลกระทบจากไวรสัต่อภาวะ
เศรษฐกจิยงัส่งผลกระทบต่อความเชือ่ม ัน่ของนกัลงทุนอกีดว้ย การแพร่ระบาดทีก่นิเวลายาวนานขึน้ ส่งผลท าใหผู้ล้งทุนในหุน้กูข้องบรษิทัเอกชนหนัมาถอื
เงนิสดและลงัเลทีจ่ะลงทุนแมแ้ต่ในหุ้นกู้ของบรษิัทเอกชนทีแ่มจ้ะเป็นบรษิัทที่มคีุณภาพด ีการที่นักลงทุนหลกีเลีย่งความเสีย่งดงักล่าวจงึส่งผลกระทบ
โดยตรงต่อผูป้ระกอบการทีต่อ้งการออกหุน้กูใ้หมเ่พือ่มาทดแทนหุน้กูเ้ดมิ 

สภาพคล่องท่ีสามารถบริหารจดัการได้   

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัสามารถบรหิารจดัการไดใ้นช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมเีงนิสด
และรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 2.5 พนัลา้นบาท และมวีงเงนิกูย้มืจากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไมต่ดิเงือ่นไขในการเบกิอกีประมาณ 1.1 หมืน่ลา้น
บาท นอกจากนี้ ยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที ่0.8 พนัลา้นบาทอกีดว้ย ทัง้นี้ บรษิทัยงัมทีีด่นิเปล่า
ทีป่ลอดภาระค ้าประกนัมลูค่าตามบญัชจี านวน 1.57 หมืน่ลา้นบาทและสนิคา้เหลอืขายในโครงการทีป่ลอดภาระหนี้ของบรษิทัซึง่มมีลูค่าขายอกีจ านวน 5.7 
พนัลา้นบาทดว้ย บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1.71 หมืน่ลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ยตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ 5.5 
พนัลา้นบาท ตัว๋แลกเงนิระยะสัน้ 1.4 พนัลา้นบาท เงนิกูโ้ครงการ 3.9 พนัลา้นบาท ตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะยาวค่าทีด่นิ 1.3 พนัลา้นบาท และหุน้กู ้5 พนัลา้น
บาท ทัง้นี้ เนื่องจากความต้องการถอืครองตราสารหนี้ภาคเอกชนลดน้อยลง บรษิทัมแีผนส ารองทีจ่ะใชว้งเงนิกูย้มืจากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชเ้พื่อจ่าย
ช าระคนืหนี้สนิระยะสัน้และหุน้กู้ 

บรษิัทจ าเป็นต้องรกัษาอตัราส่วนทางการเงนิให้เป็นไปตามเงื่อนไขทางการเงนิของวงเงนิกูย้มืจากธนาคารและหุน้กู้ โดยบรษิัทจะต้องด ารงอตัราส่วน
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุน (ตามงบการเงนิรวมของบรษิทั) ไม่ใหเ้กนิกว่า 2.5 เท่า ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 2562 อตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่1.96 เท่า 
ดงันัน้ บรษิทัยงัคงรกัษาอตัราส่วนดงักล่าวใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขทางการเงนิอยู่  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

สมมตฐิานกรณพีืน้ฐานทีส่ าคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งส าหรบัปี 2563-2565 มดีงันี้ 
 บรษิทัจะเปิดโครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัเองและของโครงการร่วมทุนมลูค่า 8 พนัลา้นบาทในปี 2563 และ 1.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 

2564-2565  
 บรษิทัจะเปิดโครงการบา้นจดัสรรมลูค่า 8 พนัลา้นบาทต่อปี   
 งบประมาณในการซื้อทีด่นิส าหรบัโครงการของบรษิทัเองอยู่ที ่3-5 พนัลา้นบาทต่อปี  
 บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนในกจิการร่วมคา้และบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัจ านวน 0.6 พนัลา้นบาทต่อปี  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถึงความกงัวลต่ออตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัที่อาจไม่ได้ปรบัดขี ึ้นตามที่
คาดการณ์ไว ้เนื่องจากผลกระทบเชงิลบจากการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 อาจท าใหย้อดขายและยอดโอนของบรษิทัต ่ากว่าทีป่ระมาณการไว ้
ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนสงูเกนิกว่า 66% และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิต ่ากว่า 5% อย่างมนียัส าคญั
ได ้ 
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบักลบัไปเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ ไดห้ากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 66% และ
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิเพิม่ขึน้อยู่ในช่วง 5%-10% ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ทัง้นี้ หากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอ
ลงโดยไมม่สีญัญาณทีจ่ะปรบัตวัดขี ึน้กอ็าจส่งผลใหม้กีารปรบัลดอนัดบัเครดติของบรษิทัได ้

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  24,929 26,674 31,291 34,131 37,364 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  5,085 4,813 5,644 6,150 6,487 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  5,620 5,230 5,982 6,495 6,834 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,093 2,881 3,829 4,106 3,806 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  1,905 1,817 1,335 1,445 1,786 
เงนิลงทุนในการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์  80,788 69,532 58,546 56,099 55,078 
สนิทรพัยร์วม  108,336 95,357 80,341 72,774       69,451 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  68,011 56,228 40,711 36,438 32,859 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  31,875 30,852 30,919 28,096 27,198 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 22.54 19.61 19.12 19.03 18.29 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.21 5.71 7.85 9.40 10.21 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.95 2.88 4.48 4.50 3.83 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 12.10 10.75 6.81 5.61 4.81 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  4.55 5.12 9.40 11.27 11.58 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   68.09 64.57 56.83 56.46 54.71 

*      งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั แสนสิริ จ ำกดั (มหำชน) 

บริษทั แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) (SIRI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
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+ 
SIRI222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,933.4 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565                                                           BBB+ 
SIRI229A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI229B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SIRI231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566     BBB+ 
SIRI236A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566     BBB+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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