
                                                                                                            

 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 

ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” และแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” 
หรอื “คงที”่ ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติง้ยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุด
ใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ด้วยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิ
จากการออกหุน้กู้ดงักล่าวไปจ่ายคนืหุน้กู้ทีค่รบก าหนดในเดอืนมนีาคม 2559 จ านวน 3,000 
ลา้นบาท และทีเ่หลอืจะใช้ส าหรบัเป็นเงนิทุนหมุนเวยีน ทัง้น้ี อนัดบัเครดติของบรษิทัไม่ไดร้ ับ
ผลกระทบจากการปรบัโครงสร้างกิจการ โดยทริสเรทติ้งมองว่าการปรบัโครงสร้างกิจการ
ดงักลา่วไมไ่ดส้ง่ผลอยา่งมนียัส าคญักบัผูถ้อืหุน้กูชุ้ดใหมแ่ละชุดปจัจุบนั 
 สบืเน่ืองจากทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท เมื่อวนัที ่19 กุมภาพนัธ ์
2559 ไดม้มีตอินุมตัเิสนอแผนการปรบัโครงสรา้งกจิการต่อผูถ้อืหุ้นของบรษิทั ทัง้น้ี การปรบั
โครงสร้างกิจการดังกล่าวจะมีการจัดตัง้บริษัทโฮลดิ้ง ซึ่งบริษัทโฮลดิ้งจะท าค าเสนอซื้อ
หลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตทในอตัราสว่นการแลกเปลีย่นเท่ากบั 1 ต่อ 1 
ภายหลงัจากท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัยเ์สรจ็สิน้ บรษิทัโฮลดิง้จะกลายเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ในบรษิทั
พฤกษา เรยีลเอสเตท และหุน้สามญัของบรษิทัโฮลดิง้จะเขา้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยแทนหุน้สามญัของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ซึง่จะถูกเพกิถอน
ออกจากการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ  ในเวลาเดียวกัน การปรับ
โครงสร้างกิจการใหม่น้ีจะท าให้บรษิัทมีความคล่องตวัในการขยายไปยงัธุรกิจใหม่และเปิด
โอกาสในการหาผูร้่วมทุน อย่างไรก็ตาม การปรบัโครงสร้างกิจการและการน าหุน้สามญัของ
บรษิทัโฮลดิง้เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แทนหุน้สามญัของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท
นัน้จะตอ้งไดร้บัอนุมตัจิากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ดว้ย 
 แมว้า่จะมกีารปรบัโครงสรา้งกจิการแต่บรษิทัยงัคงเน้นการพฒันาธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์
เพื่อขาย ดังนัน้จึงไม่มีผลกระทบต่อสถานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัท 
สินทรัพย์ที่ใช้ในการด าเนินงานทัง้หมดและทีมผู้บริหารหลักจะยงัคงไม่เปลี่ยนแปลง แต่
สถานะการเป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ของบรษิทัจะสิน้สดุลง เมื่อบรษิทัขายหุน้
ทัง้หมดใหก้บับรษิทัโฮลดิง้แลว้ ดงันัน้บรษิทัจงึตอ้งขอความยนิยอมจากผูถ้อืหุน้กู้เพื่อผอ่นผนั
เงื่อนไขดงักลา่ว ในกรณีทีแ่ผนการปรบัโครงสรา้งกจิการเป็นไปตามแผน กระบวนการดงักล่าว
คาดวา่จะเสรจ็สิน้ในชว่งปลายปี 2559 โดย ณ ปจัจุบนับรษิทัโฮลดิง้อยูร่ะหว่างการหาโอกาสใน
การด าเนินธุรกจิใหม่โดยเน้นธุรกจิทีส่รา้งรายไดอ้ยา่งต่อเน่ืองให้กบักลุ่มบรษิทั อยา่งไรกต็าม 
การลงทุนในธุรกิจใหม่น้ีไม่ควรท าให้สถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัอ่อนแอลง ทัง้น้ี เพื่อ
รกัษาอนัดบัเครดติของบรษิทัเอาไว ้
 อนัดบัเครดติสะท้อนถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษิทัในตลาดทาวน์เฮ้าสร์ะดบัราคา
ปานกลางถึงต ่ า ตลอดจนผลงานที่เป็นที่ยอมรับในตลาดที่อยู่อาศัยระดับกลางถึงล่าง 
ความสามารถในการแข่งขนัด้านต้นทุน และยอดขายรอการสง่มอบจ านวนมากที่ช่วยประกนั
รายได้ของบริษัทในอนาคตได้ส่วนหน่ึง ทัง้นี้  การพิจารณาอันดบัเครดิตยงัค านึงถึงระดบัหนี้
ครวัเรอืนที่สูง รวมทัง้ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศที่ชะลอตวัซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความ
ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 

 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
14/08/55 A Stable  
24/11/54 A Negative  
07/05/53 A Stable  
30/06/52 A- Positive  
25/06/51 A- Stable  
18/04/49 BBB+ Positive  
12/07/47 BBB Stable  
31/07/46 BBB - 
19/06/46 BBB - 
05/02/45 BB+ - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

จุฑามาส บุณยวานิชกุล 
jutamas@trisrating.com 
 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D.         
suchada@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

25 กมุภาพนัธ ์2559 

 

ผลการด าเนินงานในปี 2558 ของบรษิทัดกีว่าทีค่าดการณ์ไว ้ยอดขายของบรษิทัในปี 2558 เตบิโต 8% จากปีก่อนเป็น 42,386 ลา้นบาท 
โดยยอดขายจากทาวน์เฮา้สแ์ละบา้นเดีย่วเพิม่ขึน้ 24% และ 1% จากปีก่อน ตามล าดบั ในขณะทีย่อดขายจากคอนโดมเินียมลดลง 12% จากปีก่อน 
รายไดข้องบรษิทัในปี 2558 ท าสถติสิงูสุดที ่51,240 ลา้นบาท เตบิโต 20% จากปีก่อน โดยรายไดข้องบรษิทัในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมามากเป็นอนัดบั 1 
ในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยแ์ละเป็นสถติใิหม่ของรายไดส้งูทีสุ่ดในอุตสาหกรรม ทัง้น้ี รายไดข้องบรษิทัในปี 2559 ไดร้บัแรงหนุน
สว่นหน่ึงจากยอดขายทีร่อการสง่มอบมูลค่าประมาณ 15,000 ลา้นบาท ในขณะทีย่อดขายรอการสง่มอบทีเ่หลอือีก 11,000 ลา้นบาทนัน้จะประกนั
การรบัรูร้ายไดใ้นชว่งปี 2560-2561 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายของ
บรษิทัอยู่ที ่18%-21% ในช่วงปี 2553-2558 อตัราสว่นดงักล่าวยงัคงสงูกว่าค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมที่ประมาณ 15% อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขีึน้เป็น 45% ในปี 2557 และ 42% ในปี 2558 จาก 47%-55% ในชว่งปี 2553 ถงึ 2556 แมว้า่ตลาดอสงัหารมิทรพัยจ์ะ
ชะลอตวั แต่ทรสิเรทติง้กค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานไดไ้ม่ต ่ากว่า 15% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี อตัราสว่นเงนิกู้
รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัและของกลุ่มบรษิทัควรอยูท่ี่ประมาณ 50% สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัอยูใ่นระดบัที่ยอมรบัได ้โดย
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมอยูท่ี ่26%-34% ในช่วงปี 2556 ถงึ 2558 นอกจากน้ี ณ เดอืนธนัวาคม 2558 บรษิทัมวีงเงนิกู้ยมืที่
ยงัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ านวนมากถงึ 22,000 ลา้นบาท ซึง่ชว่ยเสรมิสภาพคลอ่งทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทั  

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
นอกจากน้ี ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายที่รอรบัรูร้ายได้จ านวนมากไดต้ามแผนและจะรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่ อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัและของกลุ่มบรษิทัใหอ้ยูท่ีป่ระมาณ 50% ทัง้น้ี แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนาคตของบรษิทัขึน้อยูก่บัผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัเองและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัด้วย หากการลงทุนในธุรกิจใหม่ประสบผลส าเรจ็กจ็ะส่งผลดตี่อกลุ่มบรษิทั ในทางตรงขา้ม 
อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากการลงทุนในธุรกจิใหมข่องบรษิทัโฮลดิง้สง่ผลใหส้ถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัอ่อนแอ
ลง  
 

 
บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) (PS) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
PS163A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
PS163B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
PS166A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559 A 
PS171A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A 
PS176A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A 
PS179A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS179B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS183A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
PS185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
PS18NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
PS205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2566 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------------- 
 2558            2557           2556            2555 2554 2553 

รายได ้ 51,240 42,781 38,848 27,023 23,263 23,307 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,039 1,105 1,090 942 865 269 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 7,680 6,655 5,802 3,898 2,835 3,488 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 8,317 7,287 6,333 3,449 2,806 3,249 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (2,976) (4,491) (10,649) (679) (7,678) (14,638) 
สนิทรพัยร์วม 65,309 61,029 56,194 43,821 41,982 34,091 
เงนิกูร้วม 24,783 24,395 24,160 17,995 20,703 14,683 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 34,218 29,707 24,933 20,081 16,997 15,263 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

19.56 20.93 20.07 20.64 18.16 20.38 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 17.32              17.14              17.47 14.06             11.96            20.27 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.84 8.32 7.33 6.04 5.07 18.06 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 33.56           29.87             26.21 19.17            13.55            22.13 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 42.00 45.09          49.21 47.26 54.92 49.03 

* งบการเงนิรวม 
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