
  
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอด
อายุของสญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมี
ขอ้มลูผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" 
(Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 

 

เหตผุล 

        ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บริษัท ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” 
พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กู้ชุดปจัจุบนัของบรษิทัโดยหุ้นกู้มปีระกนัอยู่ทีร่ะดบั “A” และหุน้กู้
ไมม่ปีระกนัอยูท่ีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนัทรสิเรทติง้ยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้มม่ปีระกนั
ในวงเงนิไม่เกิน 500 ลา้นบาทของบรษิทัที่ระดบั “A-” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ด้จากการ
ออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใชส้ าหรบัการขยายกิจการ อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานที่ยาวนานของ
บรษิทัในตลาดพฒันาทีอ่ยูอ่าศยั ตลอดจนแบรนด์สนิคา้ที่ได้รบัการยอมรบัในตลาดผูม้รีายได้
ระดบัปานกลาง ความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพ และฐานะ
ทางการเงนิที่แขง็แกร่ง อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงไปบางส่วนจากลกัษณะของ
ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ที่เป็นวงจรขึ้นลง และต้นทุนค่าก่อสร้างที่เพิม่สูงขึ้น ในขณะที่อนัดับ
เครดติหุน้กูม้ปีระกนัของบรษิทัมอีาคารส านกังานใหเ้ชา่ “ศุภาลยั แกรนด ์ทาวเวอร์” ซึง่มมีูลค่า
ตลาดที ่1.7 เทา่ของมลูคา่หุน้กูค้งคา้งตลอดอายขุองหุน้กูเ้ป็นหลกัประกนั  
        บรษิทัเป็นหน่ึงในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ชัน้น าของไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 
2532 โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมนีาคม 2555 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ
บรษิทัถอืครองหุน้ในสดัสว่นทัง้สิน้ 28% ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2555 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยั 
70 โครงการดว้ยมูลค่ายอดขายคงเหลอืประมาณ 26,000 ลา้นบาท และยงัมยีอดขายทีร่อรบัรู้
รายได้เป็นจ านวนมากอกีประมาณ 25,000 ล้านบาท หรอืประมาณ 2 เท่าของฐานรายได ้
โครงการทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมซึง่คดิเป็น 63% ของมูลค่า
โครงการทัง้หมด และโครงการบา้นจดัสรรอกี 37% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมา
จากความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถ
เสนอขายทีอ่ยูอ่าศยัในราคาทีแ่ขง่ขนัได ้ 
        ยอดขายของบรษิทัในปี 2554 เท่ากบั 17,416 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 21% จาก 14,366 ลา้น
บาทในปี 2553 ซึง่เป็นผลมาจากการตอบรบัทีด่ใีนโครงการคอนโดมเินียมทีเ่ปิดขายในปี 2554 
ผลส าเรจ็ดงักลา่วผลกัดนัใหย้อดขายคอนโดมเินียมของบรษิทัมมีูลค่าสงูสุดที ่12,879 ลา้นบาท 
สว่นยอดขายในช่วงไตรมาสแรกของปี 2555 ก็เพิม่ขึน้อย่างมากเป็น 4,921 ล้านบาทจาก 
1,975 ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนัของปี 2554 โดยยอดขายทีเ่พิม่ขึน้น้ีเป็นผลมาจากความส าเรจ็
ในการเปิดขายโครงการคอนโดมเินียมซติีร้สีอรต์ รชัดา หว้ยขวางซึง่มยีอดขายประมาณ 1,600 
ลา้นบาทในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2555 รายไดร้วมของบรษิทัเท่ากบั 12,686 ลา้นบาทในปี 
2554 เพิม่ขึน้ 14% จาก 11,083 ลา้นบาทในปี 2553 ทัง้น้ี รายไดจ้ากคอนโดมเินียมเตบิโต 
28% จากการโอนคอนโดมเินียมโครงการซติี้โฮม รตันาธเิบศร์ ซติี้รสีอร์ต รามค าแหง และ  
ศุภาลยั ปาร์ค ตวิานนท์ ในขณะทีร่ายได้จากบ้านจดัสรรอยูท่ี่ประมาณ 4,900 ลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปี 2553-2554 รายไดใ้นช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2555 ลดลงมากถงึ 52% เป็น 1,578 
ล้านบาท จาก 3,286 ล้านบาทในช่วงเดียวกนัของปี 2554 เน่ืองจากการรบัรู้รายได้ของ
คอนโดมเินียมที่ลดลงค่อนข้างมาก โดยรายได้จากคอนโดมเินียมเท่ากบั 595 ล้านบาทใน 
ไตรมาสแรกของปี 2555 ลดลงอย่างมากจาก 2,298 ล้านบาทในช่วงเดยีวกนัของปี 2554 
อย่างไรก็ตาม บริษัทมียอดขายที่รอการส่งมอบภายในช่วง 9 เดือนที่เหลือของปี 2555 
ประมาณ 8,000 ลา้นบาท ดงันัน้ รายไดส้ าหรบัปี 2555 น่าจะยงัคงดอียู่ แมว้่าอตัราก าไรจาก
การด าเนินงานจะลดลงเป็น 32.33% ในปี 2554 และ 29.13% ในไตรมาสแรกของปี 2555 จาก 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: A- 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
    (มีประกนั/ 
   ไม่มีประกนั) 
20/07/53 A-/Sta          A/A- 
20/05/53 A-/Sta         A/- 
26/07/50 BBB+/Sta A-/- 
03/03/49 BBB+/Sta - 
29/10/47    BBB/Sta - 
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34.90% ในปี 2553 แตอ่ตัราก าไรของบรษิทักย็งัคงสงูกวา่ผูป้ระกอบการสว่นใหญท่ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ กระแสเงนิสดของบรษิทัอ่อนลง
โดยมอีตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมลดลงเป็น 7.49% (ยงัไม่ไดป้รบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี) ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 
2555 จาก 23.14% (ยงัไม่ไดป้รบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี) ในช่วงเดยีวกนัของปี 2554 อยา่งไรกต็าม กระแสเงนิสดของบรษิทัมีแนวโน้ม
ปรบัตวัดขีึน้เน่ืองจากบรษิทัมยีอดขายรอการสง่มอบในชว่ง 9 เดอืนทีเ่หลอืของปี 2555 เป็นจ านวนมาก นอกจากน้ี อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนกย็งัคงอยูใ่นระดบัต ่าที ่33.33% ณ เดอืนธนัวาคม 2554 และ 30.05% ณ เดอืนมนีาคม 2555  

 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

        แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์วา่บรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ดใ้นระยะ
ปานกลาง โดยคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอัตราก าไรใหอ้ยู่ในระดบัที่สงูกว่าคู่แขง่ไดแ้ม้ตน้ทุนค่าก่อสรา้งจะเพิม่ขึน้และการแข่งขนัจะทวคีวาม
รุนแรงยิง่ขึน้กต็าม นอกจากน้ี แมจ้ะมกีารขยายโครงการอยา่งตอ่เน่ือง ทรสิเรทติง้กค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษากระแสเงนิสดและอตัราสว่นเงนิกู้
รวมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้
 

 
บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) (SPALI) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:      A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
SPALI133A: หุน้กูม้ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2556                                                                 A 
SPALI141A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2557                                                                       A- 
SPALI14OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557           A- 
SPALI15OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 745 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                            A- 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไม่เกนิ 500 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2557   A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

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. 2555  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแลลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ลอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อลอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ควา มเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน า
เกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงลงึความต้องการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัลุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อลอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่ร ับประกนัความลูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบล้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมลู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบล้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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