
                       
 

 

 

เครดิตวาระ (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายขุอง
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูชุ้ดปจัจุบนัของ บรษิทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A-” ในขณะเดยีวกนัทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติให้แก่หุ้นกู้ไม่มปีระกนัในวงเงนิไม่เกิน 
2,300 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใช้
ส าหรบัการขยายกิจการ อนัดบัเครดติสะท้อนถงึผลงานที่ยาวนานของบรษิทัในตลาดพฒันาที่อยู่
อาศยั ตลอดจนแบรนดส์นิคา้ทีไ่ดร้บัการยอมรบัในตลาดผูม้รีายไดร้ะดบัปานกลาง ความสามารถใน
การควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพ และฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง อยา่งไรกต็าม 
จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางสว่นจากลกัษณะของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง รวมถงึ
ความกงัวลในดา้นตน้ทุนคา่ก่อสรา้งทีป่รบัตวัสงูขึน้และภาวะการขาดแคลนแรงงานในปจัจุบนัดว้ย 
 บรษิทัเป็นหน่ึงในกลุม่ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยช์ัน้น าของไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 2532 
โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนกนัยายน 2556 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัถอื
ครองหุน้ในสดัสว่นทัง้สิน้ 28% บรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยั ณ เดอืนธนัวาคม 2556 อยู ่70 โครงการ
ดว้ยมลูคา่ยอดขายคงเหลอืประมาณ 25,000 ลา้นบาท และยงัมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดเ้ป็นจ านวน
มากอกีประมาณ 39,230 ลา้นบาท หรอืประมาณ 4 เท่าของฐานรายได ้โครงการทีอ่ยู่อาศยัของ
บรษิทั ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2556 ประกอบด้วยโครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 64% ของมูลค่า
โครงการทัง้หมด และโครงการบา้นจดัสรรอกี 36% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจาก
ความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถเสนอขาย
ทีอ่ยูอ่าศยัในราคาทีแ่ขง่ขนัได ้ 
 ยอดขายของบรษิทัในปี 2556 เท่ากบั 18,462 ลา้นบาท ลดลง 18% จาก 22,442 ลา้นบาท
ในปี 2555 ยอดขายคอนโดมเินียมลดลง 30% เป็น 12,000 ลา้นบาทในปี 2556 สว่นยอดขายจาก
โครงการบา้นจดัสรรเท่ากบั 6,462 ลา้นบาทในปี 2556 เพิม่ขึน้ 21.5% จาก 5,320 ลา้นบาทในปี 
2555  
 รายไดข้องบรษิทัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 เท่ากบั 5,902 ลา้นบาท และในไตรมาสที่ 4 
ของปี 2556 บรษิัทยงัมยีอดขายที่รอบรบัรู้รายได้อกีกว่า 6,700 ล้านบาท ซึ่งคาดว่ารายได้ทัง้ปี 
2013 จะอยู่ในระดบั 12,600 ลา้นบาท ซึ่งใกล้เคยีงกบัรายไดท้ัง้ปีของปี 2555 ส าหรบัรายได้ในปี 
2557 นัน้ไดร้บัแรงหนุนจากยอดขายทีร่อสง่มอบจ านวน 15,584 ลา้นบาท นอกจากน้ี บรษิทัยงัมี
ยอดขายทีร่อสง่มอบและรบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ปี 2558-2560 อกีประมาณ 23,646 ลา้นบาท  
 ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 อตัราก าไรเบือ้งตน้ของบรษิทัอยูท่ี ่40% โดยอตัราก าไร
ดงักลา่วยงัคงสงูกวา่ผูป้ระกอบการสว่นใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เน่ืองจากระดบัหน้ีสนิ
ที่สูงและรบัการรบัรู้รายได้ในระดบัต ่า ณ เดือนกันยายน ปี 2556 ท าให้อตัราส่วนเงินกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบั 41% เพิม่ขึน้จาก 30.4% ในปี 2555 อตัราสว่นเงนิทุนจาก
การด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมลดลงเหลอื 31.4% (ปรบัอตัราส่วนใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีด้วยตวัเลข 12 
เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2556 จากในช่วงปี 2553-2555 ที่อยู่ทีร่ะดบั 50-54% 
อย่างไรก็ตาม คาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะปรบัตวัดขีึน้อยู่ในระดบัที่ได้คาดการณ์ไว้ จากกระแส 
เงนิสดจากการด าเนินงานในไตรมาสที ่4 ของปี 2556 ซึง่จะถกูน าไปช าระคนืหน้ีสนิบางสว่น  
 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Positive 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: A- 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
   (มีประกนั/ 
   ไม่มีประกนั) 
07/06/56 A-/Pos -/A- 
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 - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
ธนาวฒัน์  โพธิท์อง 
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ชยัวฒัน์ นนทน์รเศรษฐ ์
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะแขง็แกร่งขึน้ในช่วงปี 2557-2558 ทัง้น้ี 
อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึ้นหากบรษิทัสามารถบรหิารการส่งมอบคอนโดมเินียมที่รอการรบัรู้รายได้ได้ตามแผน บรษิัทควรรกัษาสถ านะ
ทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่เอาไวใ้หไ้ดใ้นระยะปานกลางในชว่งการขยายธุรกจิ การรบัรูร้ายไดจ้ากการโอนคอนโดมเินียมทีม่คีวามล่าชา้อยา่งมนีัยส าคญัหรอื
สถานะทางการเงนิทีอ่อ่นแอลงกอ็าจเป็นสาเหตุทีท่ าใหต้อ้งมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัลงในอนาคต  

 

 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
SPALI14OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557           A- 
SPALI14NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557  A- 
SPALI15OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 745 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                            A- 
SPALI165A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559                                                                            A- 
SPALI185A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561                                                                            A- 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไม่เกนิ 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2560  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 

** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------- 
 ม.ค.-ก.ย. 

2556 
2555 2554 2553         2552 2551 

รายได ้ 5,902 11,513 12,686 11,083 9,618 6,170 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 161 222 192 119 236 221 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,484 3,253 2,591 2,729 2,527 1,288 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 604 3,003 2,804 2,699 2,739 1,390 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (5,438) (1,115) (1,792) (2,485) (1,553) (2,253) 
สนิทรพัยร์วม 28,383 23,653 20,495 18,586 15,190 13,473 
เงนิกูร้วม 8,880 5,619 5,565 4,988 3,506 5,483 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,911 12,888 11,132         9,623 7,822 5,291 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

27.01 33.34 32.33 34.90 38.33 31.21 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 8.71 **        22.79                        25.08           29.00 31.56 20.55 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

12.00 19.62 22.12 34.28 16.09 9.83 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 6.81 **        53.44                         50.38           54.11          78.11 25.35 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 40.75 30.36 33.33 34.14 30.95 50.89 

© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2557  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแลลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย 
หรอืลอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อลอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน า
เกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงลงึความต้องการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัลุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บั
ขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อลอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั จึงไมร่บัประกนัความลูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบล้วนสมบูรณ์ของ
ขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมลู่กต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบล้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด 
หรือการละเว้นผลที่ได้ร ับหรือการกระท าใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว  ทัง้นี้  รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จ ากัด เผยแพร่อยู่บน Website: 
http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 

http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html
http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html

