
                  
 

 

 

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

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูชุ้ดปจัจุบนัของ บรษิทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A-” ในขณะเดยีวกนัทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุ้นกู้ไม่มปีระกนัในวงเงนิไม่เกิน 
1,500 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใช้
ส าหรบัการขยายกิจการ อนัดบัเครดติสะท้อนถงึผลงานที่ยาวนานของบรษิทัในตลาดพฒันาที่อยู่
อาศยั ตลอดจนแบรนดส์นิคา้ทีไ่ดร้บัการยอมรบัในตลาดผูม้รีายไดร้ะดบัปานกลาง ความสามารถใน
การควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธิภาพ และฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง อยา่งไรกต็าม 
จุดแขง็ดงักลา่วลดทอนลงไปบางสว่นจากลกัษณะของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง รวมถงึ
ความกงัวลในดา้นตน้ทุนคา่ก่อสรา้งทีป่รบัตวัสงูขึน้และภาวะการขาดแคลนแรงงานในปจัจุบนัดว้ย 
 บรษิทัเป็นหน่ึงในกลุม่ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยช์ัน้น าของไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 2532 
โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมนีาคม 2556 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัถอื
ครองหุน้ในสดัสว่นทัง้สิน้ 28% ณ เดอืนมนีาคม 2556 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยั 78 โครงการดว้ย
มลูคา่ยอดขายคงเหลอืประมาณ 21,000 ลา้นบาท และยงัมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดเ้ป็นจ านวนมาก
อกีประมาณ 32,000 ลา้นบาท หรอืประมาณ 3 เทา่ของฐานรายได ้โครงการทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทั ณ 
สิน้เดอืนมนีาคม 2556 ประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมคดิเป็น 60% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด 
และโครงการบา้นจดัสรรอกี 40% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความสามารถใน
การควบคุมต้นทุนการด าเนินงานที่มปีระสทิธภิาพซึ่งท าให้บรษิทัสามารถเสนอขายที่อยู่อาศยัใน
ราคาทีแ่ขง่ขนัได ้ 
 ยอดขายของบรษิทัในปี 2555 เทา่กบั 22,442 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 24% จาก 18,026 ลา้นบาท
ในปี 2554 ซึง่เป็นผลมาจากการตอบรบัทีด่ใีนโครงการคอนโดมเินียมทีเ่ปิดขายในปี 2555 โดยเกอืบ
ทุกโครงการมยีอดขายมากกว่า 80% ณ เดอืนมนีาคม 2556 ท าใหย้อดขายคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 
33% เป็น 17,122 ลา้นบาทในปี 2555 ยอดขายจากโครงการบา้นจดัสรรเทา่กบั 5,320 ลา้นบาทในปี 
2555 เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 5,136 ลา้นบาทในปี 2554 ยอดขายในไตรมาสแรกของปี 2556 ลดลง 
27% เป็น 3,583 ลา้นบาท จาก 4,921 ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนัของปี 2555 ยอดขายทีล่ดลงเป็นผล
มาจากยอดขายคอนโดมเินียมทีล่ดลงมากถงึ 49% เป็น 1,864 ลา้นบาทในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 
2556 เน่ืองจากบรษิทัยงัไมม่กีารเปิดโครงการคอนโดมเินียมในชว่งเวลาดงักลา่ว   
 รายไดข้องบรษิทัเทา่กบั 11,513 ลา้นบาทในปี 2555 ลดลงเลก็น้อยจาก 12,686 ลา้นบาทใน
ปี 2554 โดยรายไดจ้ากคอนโดมเินียมลดลง 29% เป็น 5,696 ลา้นบาทในปี 2555 ซึง่เป็นผลมาจาก
การโอนคอนโดมเินียมที่ลดน้อยลง รายได้จากโครงการบ้านจดัสรรเท่ากบั 5,564 ล้านบาทในปี 
2555 เตบิโต 25% จาก 4,463 ล้านบาทในปี 2554 ส าหรบัรายไดใ้นปี 2556 นัน้ไดร้บัแรงหนุน
บางสว่นจากยอดขายทีร่อสง่มอบจ านวน 7,656 ลา้นบาท บรษิทัยงัมยีอดขายทีร่อสง่มอบและรบัรู้
รายไดใ้นปี 2557 และปี 2558 อกีประมาณ 11,000 ลา้นบาทตอ่ปี  
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูท่ี่ 32%-35% ในช่วงปี 2553-2555 โดยอตัรา
ก าไรดงักล่าวยงัคงสูงกว่าผูป้ระกอบการส่วนใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์กระแสเงนิสด
ของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่งโดยมอีตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมเท่ากบั 50%-54% 
ในช่วงปี 2553-2555 นอกจากน้ี อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนก็ยงัคงอยู่ในระดบัต ่าที ่

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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30.36% ณ เดอืนธนัวาคม 2555 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

 แนวโน้มอนัดบัเครดติ  “Stable” หรอื  “คงที”่  สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานที่แขง็แกร่งเอาไวไ้ดใ้นระยะ 
ปานกลาง โดยคาดวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรใหอ้ยูใ่นระดบัทีส่งูกว่าคู่แขง่ไดแ้มต้น้ทุนค่าก่อสรา้งจะเพิม่ขึน้และการแขง่ขนัจะทวคีวามรุ นแรง
ยิง่ขึน้ก็ตาม นอกจากน้ี แม้จะมกีารขยายโครงการอย่างต่อเน่ือง ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษากระแสเงนิสดและอตัราส่วนเงนิ กู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
SPALI141A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2557                                                                       A- 
SPALI14OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557           A- 
SPALI14NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557  A- 
SPALI15OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 745 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                            A- 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2561  A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------------------- 
 2555 2554 2553 2552         2551 2550 

รายได ้ 11,513 12,686 11,083 9,618 6,170 4,911 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 222 192 119 236 221 139 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,253 2,591 2,729 2,527 1,288 1,089 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 3,003 2,804 2,699 2,739 1,390 1,140 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (1,115) (1,792) (2,485) (1,553) (2,253) (1,895) 
สนิทรพัยร์วม 23,653 20,495 18,586 15,190 13,473 10,623 
เงนิกูร้วม 5,619 5,565 4,988 3,506 5,483 3,610 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,888 11,132         9,623 7,822 5,291 4,790 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

33.34 32.33 34.90 38.33 31.21 27.96 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 22.79             25.08           29.00 31.56 20.55 19.82 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

19.62 22.12 34.28 16.09 9.83 11.78 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 53.44             50.38           54.11          78.11 25.35 31.59 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 30.36 33.33 34.14 30.95 50.89 42.97 
* งบการเงนิรวม 

 

 
 

 

© บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2556  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจา่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพือ่ประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบัเครดติ 
ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตรา
สารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการ
ลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้ นโดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ 
พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ช้ส าหรบัการ
จดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และ
จะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอื
การกระท 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 
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