
  
 

 

 

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 

        ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ศุภาลยั จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A-” พรอ้มทัง้
คงอนัดบัเครดติหุน้กูชุ้ดปจัจุบนัของบรษิทัโดยหุน้กู้มปีระกนัอยู่ทีร่ะดบั “A” และหุน้กู้ไม่มปีระกนัอยู่
ทีร่ะดบั “A-” ในขณะเดยีวกนัทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุ้นกู้ไม่มปีระกนัในวงเงนิไม่เกิน 
700 ลา้นบาทของบรษิทัที่ระดบั “A-” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ไปใช้
ส าหรบัการขยายกิจการ อนัดบัเครดติสะท้อนถงึผลงานที่ยาวนานของบรษิทัในตลาดพฒันาที่อยู่
อาศยั ตลอดจนแบรนดส์นิคา้ทีไ่ดร้บัการยอมรบัในตลาดผูม้รีายไดร้ะดบัปานกลาง ความสามารถใน
การควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพ และฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่ง อยา่งไรกต็าม 
จุดแขง็ดังกล่าวลดทอนลงไปบางส่วนจากลักษณะของธุรกิจอสงัหาริมทรพัย์ที่เป็นวงจรขึ้นลง 
ในขณะที่อนัดบัเครดิตหุ้นกู้มีประกันของบริษัทได้รบัแรงหนุนจากมูลค่าตลาดโดยประมาณของ
อาคารส านกังานใหเ้ชา่ “ศุภาลยั แกรนด ์ทาวเวอร”์ ซึง่ใชเ้ป็นหลกัประกนัทีร่ะดบั 1.7 เท่าของมูลค่า
หุน้กูค้งคา้งตลอดอายขุองหุน้กู้ 

        บรษิทัเป็นหน่ึงในกลุม่ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยช์ัน้น าของไทยซึง่ก่อตัง้ในปี 2532 
โดยตระกูลตัง้มตธิรรม ณ เดอืนมนีาคม 2555 ตระกูลตัง้มตธิรรมซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัถอื
ครองหุน้ในสดัสว่นทัง้สิน้ 28% ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2555 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยั 70 โครงการ
ดว้ยมลูคา่ยอดขายคงเหลอืประมาณ 26,000 ลา้นบาท และยงัมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดเ้ป็นจ านวน
มากอกีถงึประมาณ 24,000 ลา้นบาท หรอืประมาณ 2 เท่าของฐานรายได ้โครงการทีอ่ยูอ่าศยัของ
บรษิทัประกอบดว้ยโครงการคอนโดมเินียมซึง่คดิเป็น 65% ของมลูคา่โครงการทัง้หมด และโครงการ
บา้นจดัสรรอกี 35% ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความสามารถในการควบคุม
ตน้ทุนการด าเนินงานทีม่ปีระสทิธภิาพซึง่ท าใหบ้รษิทัสามารถเสนอขายทีอ่ยูอ่าศยัในราคาทีแ่ขง่ขนั
ได ้ 

        ยอดขายของบรษิทัในปี 2554 เท่ากบั 17,416 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 21% จาก 14,366 ลา้นบาท
ในปี 2553 ซึง่เป็นผลมาจากการตอบรบัทีด่ใีนโครงการคอนโดมเินียมทีเ่ปิดขายในปี 2554 ผลส าเรจ็
ดงักล่าวผลกัดนัใหย้อดขายคอนโดมเินียมของบรษิทัถงึจุดสงูสุดที ่12,879 ลา้นบาท สว่นยอดขาย
ในชว่งไตรมาสแรกของปี 2555 กเ็พิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 4,921 ลา้นบาทจาก 1,975 ลา้นบาทในช่วง
เดยีวกนัของปี 2554 โดยยอดขายที่เพิม่ขึน้น้ีเป็นผลมาจากความส าเรจ็ในการเปิดขายโครงการ
คอนโดมเินียมซติีร้สีอรต์ รชัดา หว้ยขวางซึง่มยีอดขายประมาณ 1,600 ลา้นบาทในช่วง 3 เดอืนแรก
ของปี 2555 รายไดร้วมของบรษิทัเท่ากบั 12,686 ลา้นบาทในปี 2554 เพิม่ขึน้ 14% จาก 11,083 
ลา้นบาทในปี 2553 ทัง้น้ี รายไดจ้ากคอนโดมเินียมเตบิโต 28% จากการโอนคอนโดมเินียมโครงการ
ซติีโ้ฮม รตันาธเิบศร ์ซติี้รสีอรต์ รามค าแหง และศุภาลยั ปารค์ ตวิานนท์ ในขณะทีร่ายได้จากบา้น
จดัสรรอยูท่ีป่ระมาณ 4,900 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2553-2554 แมว้่าอตัราก าไรจากการด าเนินงาน
จะลดลงเลก็น้อยเป็น 32.33% ในปี 2554 จาก 34.90% ในปี 2553 แต่อตัราก าไรของบรษิทักย็งัคง
สูงกว่าผู้ประกอบการส่วนใหญ่ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ กระแสเงินสดของบริษทัยงัคง
แขง็แกร่งโดยมอีตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมทีร่ะดบั 54.11% ในปี 2553 และ 
50.38% ในปี 2554 นอกจากน้ี อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนก็ยงัคงอยู่ในระดบัต ่าที ่
33.33% ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2554 

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 - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@tris.co.th 
 
ยิง่ยง เจยีรวุฑฒ,ิ CFA 
yingyong@tris.co.th 
 
ชยัวฒัน์ นนทน์รเศรษฐ ์
chaiwat@tris.co.th 
 
สุชาดา พนัธ ุ        
suchada@tris.co.th 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 

 

   20 เมษายน 2555 

 

 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

        แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ดใ้นระยะปาน
กลาง โดยคาดวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรใหอ้ยูใ่นระดบัทีส่งูกวา่คูแ่ขง่ไดแ้มต้น้ทุนค่าก่อสรา้งจะเพิม่ขึน้และการแขง่ขนัจะทวคีวามรุนแรงยิง่ขึน้ 
กต็าม นอกจากน้ี แมจ้ะมกีารขยายโครงการอยา่งตอ่เน่ือง บรษิทักค็วรจะรกัษากระแสเงนิสดและอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัที่
ยอมรบัไดเ้อาไว ้
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
SPALI133A: หุน้กูม้ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2556                                                                 A 
SPALI141A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2557                                                                       A- 
SPALI15OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 745 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                            A- 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไม่เกนิ 700 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2557   A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------------------- 
          2554            2553           2552            2551 2550 2549 

รายได ้ 12,686 11,083 9,618 6,170 4,911 4,598 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 192 119 236 221 139 146 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 2,591 2,729 2,527 1,288 1,089 1,114 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,804 2,699 2,739 1,390 1,140 1,161 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (1,792) (2,485) (1,553) (2,253)        (1,895)          (920) 
สนิทรพัยร์วม 20,495 18,586 15,190 13,473 10,623 8,311 
เงนิกูร้วม 5,565 4,988 3,506 5,483 3,610 2,241 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,133         9,623 7,822 5,291 4,790 4,464 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

32.33 34.90 38.33 31.21 27.96 31.33 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 25.08           29.00 31.56 20.55 19.82 25.35 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

22.12 34.28 16.09 9.83 11.78 11.73 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 50.38           54.11          78.11 25.35 31.59 51.78 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 33.33 34.14 30.95 50.89 42.97 33.43 
* งบการเงนิรวม 
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สญัลกัษณ์และนิยามอนัดบัเครดิต 

 ทรสิเรทติ้งใชส้ญัลกัษณ์ตวัอกัษรแสดงผลการจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้
ระยะกลางและระยะยาวจ านวน 8 อนัดบั โดยเริม่จาก AAA ซึ่งเป็นอนัดบัเครดติสูงสุด 
จนถงึ D ซึง่เป็นอนัดบัต ่าสุด   โดยตราสารหนี้ระยะกลางและยาวมอีายุตัง้แต่ 1 ปีขึน้ไป 
และแต่ละสญัลกัษณ์มคีวามหมายดงันี้ 
AAA อนัดบัเครดติสูงสุด มคีวามเสี่ยงต ่าที่สุด ผูอ้อกตราสารหนี้มีความสามารถ

ในการช าระดอกเบี้ยและคนืเงนิตน้ในเกณฑส์ูงสุด และได้รบัผลกระทบน้อย
มากจากการเปลีย่นแปลงทางธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดลอ้มอื่นๆ  

AA มคีวามเสี่ยงต ่ามาก ผูอ้อกตราสารหนี้มคีวามสามารถในการช าระดอกเบี้ย
และคนืเงนิตน้ในเกณฑส์งูมาก แต่อาจไดร้บัผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอื่นๆ มากกว่าอนัดบัเครดิตที่ อยู่ใน
ระดบั AAA   

A มีความเสี่ยงในระดับต ่า ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์สูง แต่อาจได้รับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอื่นๆ มากกว่าอันดับ
เครดติทีอ่ยู่ในระดบัสงูกวา่ 

BBB มีความเสี่ยงในระดับปานกลาง ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการ
ช าระดอกเบี้ยและคนืเงนิต้นในเกณฑท์ี่เพยีงพอ แต่มคีวามอ่อนไหวต่อการ
เปลีย่นแปลงทางธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดล้อมอื่นๆ มากกว่า และอาจมี
ความสามารถในการช าระหนี้อ่อนแอลงเมื่อเทยีบกบัอนัดบัเครดิตที่อยู่ใน
ระดบัสงูกวา่ 

BB มีความเสี่ยงในระดับสูง ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์ต ่ากว่า ระดับปานกลาง และจะได้รับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดล้อมอื่นๆ 
ค่อนขา้งชดัเจน ซึง่อาจส่งผลใหค้วามสามารถในการช าระหนี้อยู่ในเกณฑท์ี่
ไม่เพยีงพอ 

B มคีวามเสี่ยงในระดบัสูงมาก ผูอ้อกตราสารหนี้มคีวามสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์ต ่า  และอาจจะหมดความสามารถหรือ
ความตัง้ใจในการช าระหนี้ได้ตามการเปลี่ยนแปลงของสถานการณ์ทาง
ธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดลอ้มอื่นๆ   

C มีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้ สูงที่สุด   ผู้ออกตราสารหนี้ ไม่มี
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคนืเงนิต้นตามก าหนดอย่างชดัเจน 
โดยต้องอาศยัเงื่อนไขที่เอื้ออ านวยทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อม
อื่นๆ อย่างมากจงึจะมคีวามสามารถในการช าระหนี้ได ้   

D เป็นระดบัที่อยู่ในสภาวะผดินัดช าระหนี้ โดยผู้ออกตราสารหนี้ไม่สามารถ
ช าระดอกเบี้ยและคนืเงนิตน้ไดต้ามก าหนด 
อนัดบัเครดติจาก AA ถงึ C อาจมเีครื่องหมายบวก (+) หรอืลบ (-) ต่อท้าย

เพื่อจ าแนกความแตกต่างของคุณภาพของอนัดบัเครดติภายในระดบัเดยีวกนั 
ส าหรับการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะสัน้ ทริสเรทติ้งจะเน้นการ

วเิคราะห์โอกาสที่จะเกิดการผดินัดช าระหนี้ (Default Probability) เป็นส าคญัโดยมิได้
ค านึงถึงระดับของการชดเชยความเสียหายที่จะเกิดขึ้นจากการผิดนัดช าระหนี้ 
(Recovery After Default) แต่อย่างใด โดยตราสารหนี้ระยะสัน้มีอายุต ่ากว่า 1 ปี 
สญัลกัษณ์และนิยามอนัดบัเครดติตราสารหนี้ระยะสัน้จ าแนกเป็น 5 ระดบั ดงันี้ 
T1 ผูอ้อกตราสารหนี้มสีถานะทัง้ทางด้านการตลาดและการเงินที่แขง็แกร่งใน

ระดบัดมีาก มสีภาพคล่องที่ดมีาก และนักลงทุนจะได้รบัความคุ้มครองจาก

การผดินัดช าระหนี้ที่ดีกว่าอนัดบัเครดติในระดบัอื่น ผูอ้อกตราสารที่ได้รบั
อนัดบัเครดิตในระดบัดังกล่าวซึ่งมีเครื่องหมาย “+” ด้วยจะได้รบัความ
คุม้ครองดา้นการผดินดัช าระหนี้ทีส่งูยิง่ขึน้ 

T2  ผูอ้อกตราสารหนี้มสีถานะทัง้ทางด้านการตลาดและการเงินที่แขง็แกร่งใน
ระดบัด ีและมคีวามสามารถในการช าระหนี้ระยะสัน้ในระดบัทีน่่าพอใจ 

T3 ผูอ้อกตราสารหนี้มคีวามสามารถในการช าระหนี้ระยะสัน้ในระดบัที่ยอมรบั
ได ้

T4  ผูอ้อกตราสารหนี้มคีวามสามารถในการช าระหนี้ระยะสัน้ทีค่่อนขา้งอ่อนแอ 
D เป็นระดบัที่อยู่ในสภาวะผดินัดช าระหนี้ โดยผู้ออกตราสารหนี้ไม่สามารถ

ช าระดอกเบี้ยและคนืเงนิตน้ไดต้ามก าหนด 
 อนัดบัเครดติทุกประเภททีจ่ดัโดยทรสิเรทติง้เป็นอนัดบัเครดติตราสารหนี้ใน
สกุลเงนิบาท ซึง่สะทอ้นความสามารถในการช าระหนี้ของผูอ้อกตราสารโดยไม่รวมความ
เสีย่งในการเปลีย่นแปลงการช าระหนี้จากสกุลเงนิบาทเป็นสกุลเงนิตราต่างประเทศ 

นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยงัใช้เครื่องหมาย “(sf)” ต่อท้ายสญัลกัษณ์อนัดบั
เครดิตตราสารหนี้ เพื่อระบุว่าตราสารหนี้ที่มีเครื่องหมายดังกล่าวเป็นตรา สารที่มี
โครงสร้างซบัซ้อน (Structured Finance Product) ตามเกณฑข์องคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) ด้วย โดยที่ความหมายของสญัลกัษณ์อนัดบั
เครดติยงัคงเหมอืนเดมิตามนิยามขา้งตน้ 
  ทรสิเรทติ้งยงัก าหนด “แนวโน้มอนัดบัเครดิต” (Rating Outlook) เพื่อ
สะทอ้นความเป็นไปไดข้องการเปลี่ยนแปลงอนัดบัเครดติของผูอ้อกตราสารในระยะปาน
กลางหรือระยะยาว โดยทริสเรทติ้งจะพิจารณาถึงโอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของ
ภาวะอุตสาหกรรมและสภาพแวดลอ้มทางธุรกจิในอนาคตของผูอ้อกตราสารที่อาจกระทบ
ต่อความสามารถในการช าระหนี้ ส่วนแนวโน้มอนัดบัเครดติของตราสารหนี้โดยส่วนใหญ่
จะเท่ากบัแนวโน้มอันดับเครดิตของหน่วยงานผู้ออกตราสารนัน้ๆ หรือหน่วยงานซึ่ง
รบัภาระผกูพนัในการช าระหนี้ของตราสารนัน้ๆ  ทัง้นี้ แนวโน้มอนัดบัเครดติแบ่งออกเป็น 
4 ระดบั ไดแ้ก่   
Positive หมายถงึอนัดบัเครดติอาจปรบัขึน้  
Stable หมายถงึอนัดบัเครดติอาจไม่เปลีย่นแปลง  
Negative หมายถงึอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลง  
Developing หมายถงึอนัดบัเครดติอาจปรบัขึน้ ปรบัลดลง หรอืไม่เปลีย่นแปลง  

ทรสิเรทติ้งอาจประกาศ “เครดิตพินิจ” (CreditAlert) ซึ่งเป็นขัน้ตอนหนึ่ง
ของการทบทวนอนัดบัเครดติทีป่ระกาศผลต่อสาธารณะไปแล้วในกรณีเมื่อเกดิเหตุการณ์
ส าคัญซึ่งทริสเรทติ้งพิจารณาแล้วเห็นว่าอาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของ
หน่วยงานที่ทริสเรทติ้งจดัอนัดบั แต่ข้อมูลดงักล่าวยงัไม่ชดัเจน หรืออาจจะยงัสรุปผล
ไม่ได้ เช่น การควบรวมกจิการ การลงทุนใหม่ การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเงนิทุนหรือ
แผนงานต่างๆ ฯลฯ โดยจะยงัไม่มกีารเปลี่ยนแปลงผลอนัดบัเครดติเดมิแต่อย่างใด ทัง้นี้ 
เพื่อเตือนให้นักลงทุนระมัดระวงัในการที่จะลงทุนในตราสารหนี้ของหน่วยงานนัน้ๆ 
รายงานเครดติพนิิจประกอบดว้ย เหตุผล (Rationale) ทีแ่จง้เหตุในการออกประกาศเตอืน
พร้อมระบุ “แนวโน้มเครดติพนิิจ” (CreditAlert Designation) ไวพ้ร้อมกบัอนัดบัเครดติ
ปจัจุบนั โดยงดการระบุ “แนวโน้มอนัดบัเครดติ” (Rating Outlook) 

ทัง้นี้ แนวโน้มเครดิตพินิจ เป็นเพยีงแนวโน้มระยะสัน้ๆ โดยมลีกัษณะของ
ผลกระทบที่จะมต่ีออนัดบัเครดติ 3 รูปแบบ คอื (1) Positive (บวก) (2) Negative (ลบ) 
และ (3) Developing (ยงัไม่ชดัเจน) 
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