
                       
 

 

 

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 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนัทรสิเรทติง้ยงัจดัอนัดบัเครดติ
ใหแ้ก่หุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 2,500 ล้านบาทของบรษิทัที่
ระดบั “A” ด้วย โดยอนัดบัเครดติหุ้นกู้ชุดใหม่จะใช้ทดแทนอนัดบัเครดิตหุ้นกู้มูลค่าไม่เกิน 
1,800 ลา้นบาททีป่ระกาศเมื่อวนัที ่16 ธนัวาคม 2558 เน่ืองจากบรษิทัตดัสนิใจปรบัเพิม่มูลค่า
ของหุน้กูท้ีอ่อกจ าหน่าย ทัง้น้ี การเพิม่มลูคา่ของหุน้กู้ไม่สง่ผลกระทบต่ออนัดบัเครดติเน่ืองจาก
บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใชช้ าระหน้ีและขยายกจิการซึ่งไดพ้จิารณาอยู่
ในอนัดบัเครดิตแล้ว อนัดบัเครดติสะท้อนถงึผลงานของบรษิทัที่ได้รบัการยอมรบัในตลาด
พฒันาที่อยู่อาศยัในประเทศไทย ตลอดจนแบรนด์สนิคา้ที่เป็นที่รู้จกัในตลาดที่อยู่อาศยัระดบั
ราคาปานกลาง และฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทั อยา่งไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูก
ลดทอนลงไปบางสว่นจากระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้ รวมทัง้จากหน้ีภาคครวัเรอืนที่
อยูใ่นระดบัสงู และลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและมกีารแขง่ขนั
สงู  
 บรษิทัเป็นหน่ึงในกลุม่ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ชัน้น าของไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 
2532 โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนสงิหาคม 2558 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่
ของบรษิทัถอืครองหุน้ในสดัสว่นทัง้สิน้ 29% บรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัจ านวน 136 โครงการ 
ณ สิ้นเดอืนกันยายน 2558 และมยีอดขายที่รอรบัรู้รายได้เป็นจ านวนมากประมาณ 35,000 
ล้านบาท หรือประมาณ 2 เท่าของฐานรายได้ในปจัจุบัน โครงการที่อยู่อาศัยของบริษัท
ประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 57% และโครงการบา้นจดัสรรอกี 43% ความ
ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความสามารถในการควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ี
ประสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถเสนอขายทีอ่ยูอ่าศยัในราคาทีแ่ขง่ขนัได้ 
  บรษิัทเริม่มองหาโอกาสการลงทุนในต่างประเทศโดยซื้ออาคารส านักงานในประเทศ
ฟิลปิปินสด์ว้ยเงนิประมาณ 900 ลา้นบาทในเดอืนมถิุนายน 2556 และลงทุนในกจิการร่วมคา้ 2 
แห่งกบัพนัธมติรทอ้งถิน่ด้วยเงนิประมาณ 230 ลา้นบาทในเดอืนตุลาคม 2557 ซึ่งกจิการร่วม
คา้ทัง้ 2 แห่งดงักล่าวด าเนินธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัยโ์ดยม ี2 โครงการที่ก าลงัอยู่ในช่วง
พฒันา อยา่งไรกต็าม เงนิลงทุนในต่างประเทศถอืว่ายงัมสีดัสว่นทีน้่อยมากเมื่อเทยีบกบัขนาด
สนิทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทั 
 ยอดขายของบรษิัทอยู่ที่ 19,191 ล้านบาทในปี 2557 ทรงตวัเมื่อเทียบกบัยอดขาย
จ านวน 19,153 ล้านบาทในปี 2556 โดยยอดขายโครงการคอนโดมเินียมลดลง 8% เป็น 
11,339 ลา้นบาท ในขณะทีย่อดขายโครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้ 16% เป็น 7,852 ลา้นบาท 
ทัง้น้ี ยอดขายในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 เพิม่ขึน้ 6% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 
12,482 ลา้นบาท โดยไดร้บัแรงหนุนจากยอดขายโครงการบา้นจดัสรร  
 บรษิทัมรีายไดจ้ านวน 18,591 ลา้นบาทในปี 2557 เพิม่ขึน้ 47% จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน รายได้โครงการคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 86% เป็น 10,385 ล้านบาท ในขณะที่รายได้
โครงการบา้นจดัสรรเพิม่ขึน้ 17% เป็น 7,885 ลา้นบาท ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 บรษิทั
มรีายไดเ้พิม่ขึน้ 27% จากชว่งเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 14,866 ลา้นบาท ทัง้น้ี รายไดข้องบรษิทั
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อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
18/07/57 A Stable  
07/06/56 A- Positive  
20/05/53 A- Stable   
03/03/49 BBB+ Stable  
29/10/47 BBB Stable  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 
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ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2558 จนถงึปี 2561 สว่นหน่ึงมยีอดเงนิจากสนิคา้รอสง่มอบทีร่อรบัรูร้ายไดส้นับสนุนไวแ้ลว้ โดยในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 
2558 บรษิทัมยีอดรอรบัรู้รายไดจ้ านวนประมาณ 7,000 ล้านบาท ในปี 2559 มจี านวน 11,000 ลา้นบาท และระหว่างปี 2560 ถงึปี 2561 มอีกี
ประมาณ 17,000 ลา้นบาท รายไดข้องบรษิทัในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าคาดวา่จะเพิม่ขึน้อยูท่ี ่20,000-24,000 ลา้นบาทตอ่ปี 
 สถานะทางการเงนิของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง โดยบรษิทัมอีตัราก าไรทีส่งูกว่าผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยส์ว่นใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี ่30%-35% ยกเวน้ในช่วง 9 เดอืนแรกของ
ปี 2558 ทีอ่ตัราสว่นดงักลา่วลดลงเป็น 27% จาก 32% ในปี 2557 จากการทีต่น้ทุนก่อสรา้งโครงการคอนโดมเินียมแห่งหน่ึงสงูกว่าคาด ระดบัการ
ก่อหน้ีของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วงหลายปีที่ผา่นมา แต่ยงัอยู่ในระดบัทีย่อมรบัได้ โดยในช่วงปี 2553-2556 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนอยูท่ี ่30%-36% ในขณะทีอ่ตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นทุนอยูท่ี ่0.4-0.6 เทา่ หลงัจากนัน้ในชว่งปี 2557 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปี 
2558 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนกเ็พิม่ขึน้เป็นประมาณ 47% ในขณะที่อตัราสว่นหน้ีสนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อสว่นทุนเพิม่ขึน้เป็น 0.9 
เทา่ ในอนาคตคาดวา่ระดบัการก่อหน้ีของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัเดยีวกบัในปจัจุบนั อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมขึน้และลง
อยูใ่นชว่งระหวา่ง 50%-54% ในชว่งปี 2553-2555 ซึง่ระดบัดงักลา่วถอืวา่สงูส าหรบัอุตสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ อตัราสว่นดงักล่าวลดลงมา
อยู่ที ่25%-40% ในช่วงปี 2556 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2558 เน่ืองจากบรษิทัมกีารก่อหน้ีเพิม่ขึน้เพื่อใช้ก่อสร้างโครงการต่าง ๆ ของบรษิทั 
อย่างไรก็ตาม บรษิทัมคีวามยดืหยุ่นทางการเงินที่มากเพยีงพอโดยไดร้ับแรงหนุนจากวงเงนิกู้จากธนาคารพาณิชยท์ี่ยงัไม่ได้เบกิใช้อกีประมาณ 
29,000 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2558 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงนิที่
แขง็แกรง่เอาไวไ้ด ้โดยคาดว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสว่นทุนใหอ้ยูใ่นระดบัเดยีวกบัในปจัจุบนั การปรบั
เพิม่อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจเกดิขึน้ในกรณีทีผ่ลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัแขง็แกร่งกว่าทีค่าด
ไวอ้ยา่งมนียัส าคญั ในทางกลบักนั ความสามารถในการท าก าไรหรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัทีด่อ้ยลงอยา่งมนีัยส าคญักอ็าจเป็นสาเหตุทีท่ า ให้
ตอ้งมกีารปรบัลดอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัลงในอนาคต 
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
SPALI165A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
SPALI172A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A 
SPALI182A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,200 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561  A 
SPALI185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 A 
SPALI209A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563  A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2562  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
 ม.ค.-ก.ย. 

2558 
2557 2556 2555 2554         2553 

รายได ้ 14,866 18,591 12,615 11,513 12,686 11,083 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 369 420 293 222 192 119 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 2,662 4,446 3,362 3,253 2,591 2,729 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,872 4,877 2,816 3,003 2,804 2,699 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (4,673) (6,868) (7,351) (1,115) (1,792) (2,485) 
สนิทรพัยร์วม 42,640 38,031 30,675 23,653 20,495 18,586 
เงนิกูร้วม 17,109 12,604 8,360 5,619 5,565 4,988 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,986 17,977 14,709 12,888 11,132 9,623 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

26.62 31.88 30.46 33.34 32.33 34.90 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 16.47 **        20.42              18.84                    22.79                        25.08           29.00 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

10.57 14.24 14.77 19.62 22.12 34.28 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 28.70 **        38.69                     33.68                     53.44                         50.38           54.11  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 47.40 41.22 36.24 30.36 33.33 34.14 

* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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