
                                                                                                                                                  

 เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุ
ของสญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลู
ผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ 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” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติง้ยงัจดั
อนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ล้านบาทของ
บรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิจากการออกหุน้กู้ดงักล่าวไปจ่ายคืนหุน้กู้ที่
ครบก าหนดในเดอืนมกราคม 2560 จ านวน 2,000 ลา้นบาท และทีเ่หลอืจะใชท้ดแทนเงนิกู้ยมื
ระยะสัน้  
 อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะความเป็นผู้น าของบริษัทในตลาดทาวน์เฮ้าส์ระดับ 
ราคาปานกลางถึงต ่า ตลอดจนผลงานที่เป็นที่ยอมรบัในตลาดที่อยู่อาศยัระดบักลางถึงล่าง 
ความสามารถในการแข่งขนัด้านตน้ทุน และยอดขายรอการสง่มอบจ านวนมากทีช่่วยประกนั
รายได้ของบรษิัทในอนาคตได้ส่วนหน่ึง ทัง้นี้ การพิจารณาอันดบัเครดติยงัค านึงถึงระดบัหนี้
ครวัเรอืนที่สูง รวมทัง้ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศที่ชะลอตวัซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความ
ตอ้งการทีอ่ยูอ่าศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 

บริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท เป็นหน่ึงในผู้ประกอบการพัฒนาที่อยู่อาศัยชัน้น า 
ของประเทศซึ่งก่อตัง้ในปี 2536 โดยนายทองมา วิจติรพงศ์พนัธุ์ และจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในเดอืนธนัวาคม 2548 ภายหลงัจากการท าค าเสนอซือ้หลกัทรพัย์
ทัง้หมดของบรษิทัตามแผนการปรบัโครงสรา้งกจิการเสรจ็สิน้ในเดอืนพฤศจกิายน 2559 แลว้ 
บรษิทั พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ได้กลายมาเป็นผู้ถอืหุ้นใหญ่ของบริษทัในสดัส่วน 
97.9% ณ วนัที ่1 ธนัวาคม 2559 หุน้สามญัของบรษิทัพฤกษา โฮลดิ้งไดเ้ขา้เป็นหลกัทรพัย์ 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ แทนหุ้นสามญัของบริษทัซึ่งถูกเพกิถอนออกจากการเป็น
หลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในเวลาเดยีวกนั กลุ่มตระกูลวจิติรพงศพ์นัธุ์เป็นผู้
ถอืหุน้ใหญ่ของบรษิทัพฤกษา โฮลดิง้ในสดัสว่น 69%  

บรษิทัมโีครงการที่อยูร่ะหว่างการพฒันา ณ เดอืนพฤศจกิายน 2559 เป็นจ านวนมาก
ประมาณ 200 โครงการ ซึง่ประกอบดว้ยทาวน์เฮา้ส ์(คดิเป็น 50% ของมูลค่าโครงการทัง้หมด) 
คอนโดมเินียม (30%) และบา้นเดีย่ว (20%) ทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัเน้นกลุ่มลูกคา้ระดบักลางถงึ
ล่างเป็นหลกั อยา่งไรก็ตาม บรษิทัเพิม่สนิคา้ในระดบัราคาที่สูงขึน้เพื่อเพิม่ความหลากหลาย
ของสนิค้าและเพื่อตอบสนองความต้องการของลูกค้าให้มากขึ้น ณ เดอืนพฤศจกิายน 2559 
โครงการของบรษิทัมมีูลค่าเหลอืขาย (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) รวมทัง้สิน้ 
90,000 ลา้นบาท และมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายได ้28,000 ลา้นบาทซึง่มกี าหนดสง่มอบในช่วงที่
เหลอืของปี 2559 ถงึปี 2561  
 หลงัการปรบัโครงสรา้งกจิการ บรษิทัยงัคงเน้นการพฒันาธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อขาย 
สนิทรพัยท์ี่ใชใ้นการด าเนินงานทัง้หมดและคณะผูบ้รหิารหลกัยงัคงไม่เปลี่ยนแปลง เน่ืองจาก
ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขายยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของกลุ่มบรษิทัในช่วงอกีหลาย
ปีขา้งหน้า บรษิทัจงึถอืเป็นบรษิทัยอ่ยทีส่ าคญัของกลุม่ จงึท าใหอ้นัดบัเครดติองคก์รของบริษทั
เทา่กบัอนัดบัเครดติของกลุม่ ทัง้น้ี โครงสรา้งกจิการใหมภ่ายใต้บรษิทัพฤกษา โฮลดิง้น้ีจะท าให้
กลุ่มบริษัทมีความคล่องตัวในการขยายไปยงัธุรกิจใหม่และเปิดโอกาสในการหาผู้ร่วมทุน  
ณ ปจัจุบนับรษิทัพฤกษา โฮลดิง้อยูร่ะหวา่งการหาโอกาสในการด าเนินธุรกจิใหม่โดยเน้นธุรกจิ
ทีส่รา้งรายได้อยา่งต่อเน่ืองให้แก่กลุ่ม ในอนาคตหากบรษิทัย่อยอื่น ๆ มสีดัส่วนรายได้ทีเ่พิม่

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 
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หน้า  2 

 

  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

5 มกราคม 2560 

 

มากขึน้ในอนาคตกอ็าจสง่ผลกระทบตอ่อนัดบัเครดติของทัง้กลุม่บรษิทัและบรษิทัได ้ 
ยอดขายของบรษิทัในช่วง 11 เดอืนแรกของปี 2559 เท่ากบั 43,000 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 2% จากยอดขายทัง้ปีในปี 2558 โดยยอดขายจาก

คอนโดมเินียมเตบิโตขึน้ ในขณะทีย่อดขายจากทาวน์เฮา้ส ์บา้นเดีย่ว และโครงการต่างประเทศลดลง รายไดข้องบรษิทัในปี 2558 ท าสถติสิงูสุดที ่
51,240 ลา้นบาท เตบิโตถงึ 20% จากปีก่อน โดยรายไดข้องบรษิทัในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมาสงูเป็นอนัดบั 1 ในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
ชัน้น าและเป็นสถติใิหมข่องรายไดส้งูทีส่ดุในอุตสาหกรรม รายไดข้องบรษิทัในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เทา่กบั 32,978 ลา้นบาท ลดลง 2% จาก
ชว่งเดยีวกนัของปีก่อน ทัง้น้ี รายไดใ้นชว่งทีเ่หลอืของปี 2559 ไดร้บัแรงหนุนสว่นหน่ึงจากยอดขายทีร่อการสง่มอบมูลค่าประมาณ 10,000 ลา้นบาท 
ในขณะทีย่อดขายรอการสง่มอบทีเ่หลอือกี 18,000 ลา้นบาทนัน้จะประกนัการรบัรูร้ายไดใ้นชว่งปี 2560-2561 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายของ
บรษิทัอยูท่ี ่20%-21% ในช่วงปี 2555-2558 และลดลงเป็น 17% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 อยา่งไรกต็าม อตัราสว่นดงักล่าวยงัคงสงูกว่า
ค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรมทีป่ระมาณ 15% อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขีึน้เป็น 42% ณ เดอืนธนัวาคม 2558 และเดอืน
กนัยายน 2559 จาก 45%-49% ในช่วงปี 2555-2557 แมว้่าตลาดอสงัหารมิทรพัยจ์ะชะลอตวั แต่ทรสิเรทติง้กค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัรา
ก าไรจากการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นระดบัไมต่ ่ากวา่ 15% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัและของกลุ่ม
บรษิทัควรอยูท่ีป่ระมาณ 50% สภาพคลอ่งทางการเงนิของบรษิทัยงัอยูใ่นระดบัทีย่อมรบัได ้โดยอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมอยู่
ที ่30%-34% ในช่วงปี 2557 จนถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2559 นอกจากน้ี ณ เดอืนพฤศจกิายน 2559 บรษิทัยงัมวีงเงนิกู้ยมืทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีเป็น
จ านวนมากถงึ 22,000 ลา้นบาทซึง่ชว่ยเสรมิสภาพคลอ่งทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทั  

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
นอกจากน้ี ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายที่รอรบัรูร้ายได้จ านวนมากไดต้ามแผนและจะรกัษาอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่ อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัและของกลุม่ใหอ้ยูท่ีป่ระมาณ 50%  

ทัง้น้ี แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนาคตของบรษิทัจะขึน้อยูก่บัผลการด าเนินงานของบรษิทัเองและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัดว้ย หาก
การลงทุนในธุรกจิใหมป่ระสบผลส าเรจ็กจ็ะสง่ผลดตี่อกลุ่มบรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากการ
ลงทุนในธุรกจิใหมข่องบรษิทัโฮลดิง้สง่ผลใหส้ถานะทางการเงนิของกลุม่บรษิทัออ่นแอลง  
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
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 
PS193A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS199A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2567  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

5 มกราคม 2560 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2559 
2558            2557           2556            2555 2554 

รายได ้ 32,978 51,240 42,781 38,848 27,023 23,263 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 617 1,039 1,105 1,090 942 865 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 4,068 7,680 6,655 5,802 3,898 2,835 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 3,892 8,317 7,287 6,333 3,449 2,806 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (235) (2,976) (4,491) (10,649) (679) (7,678) 
สนิทรพัยร์วม 65,509 65,309 61,029 56,194 43,821 41,982 
เงนิกูร้วม 25,217 24,783 24,395 24,160 17,995 20,703 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 34,155 34,218 29,707 24,933 20,081 16,997 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

16.57 19.56 20.93 20.07 20.64 18.16 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 15.60 **         17.32              17.14              17.47 14.06            11.96 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.61 10.40 8.86 7.91 6.42 5.27 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 30.12 **         33.56           29.87             26.21 19.17            13.55 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 42.47 42.00 45.09          49.21 47.26 54.92 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพ์
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เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโด ยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของ
วธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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