
                                                                                                                                                

 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 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของ บรษิทั พฤกษา 
เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั
ชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” เช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้าก
การออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระคนืหุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดในเดอืนกนัยายน 2560 
 อันดบัเครดิตสะท้อนถึงสถานะความเป็นผู้น าของบริษัทในตลาดทาวน์เฮ้าส์ระดบัราคา 
ปานกลางถงึต ่า ตลอดจนผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัในตลาดทีอ่ยู่อาศยัระดบักลางถงึล่าง ความสามารถ
ในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน และยอดขายรอการส่งมอบจ านวนมากทีช่่วยสนับสนุนรายไดข้องบรษิทั
ในอนาคตไดส้่วนหนึ่ง ทัง้นี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติค านึงถงึระดบัหนี้ครวัเรอืนของประเทศทีสู่ง 
รวมทัง้ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตวัซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความต้องการทีอ่ยู่อาศยัใน
ระยะสัน้ถงึปานกลาง 

บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตทเป็นหนึ่งในผูป้ระกอบการพฒันาทีอ่ยู่อาศยัชัน้น าของประเทศ
ซึง่ก่อตัง้ในปี 2536 โดยนายทองมา วจิติรพงศพ์นัธุ ์ซึง่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทยในเดอืนธนัวาคม 2548 ภายหลงัจากการซื้อหลกัทรพัย์ของบรษิทัตามกระบวนการท าค าเสนอ
ซื้อหลกัทรพัย์ตามแผนการปรบัโครงสรา้งกจิการเสรจ็สิ้นในเดอืนพฤศจกิายน 2559 แลว้ บรษิัท 
พฤกษา โฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) ไดก้ลายมาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัในสดัส่วน 97.9% ต่อมา
เมื่อวนัที่ 1 ธนัวาคม 2559 ได้มกีารจดทะเบยีนหุ้นสามญัของบริษัทพฤกษา โฮลดิ้งในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ แทนหุ้นสามญัของบรษิัทซึ่งถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในคราวเดียวกนั 
ครอบครวัวจิติรพงศ์พนัธุ์เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบรษิัทพฤกษา โฮลดิ้งในสดัส่วน 75% ณ เดอืน
มถุินายน 2560 

หลงัการปรบัโครงสรา้งกจิการ บรษิทัยงัคงเน้นการพฒันาธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ประเภทที่
อยู่อาศยัเพื่อขายโดยสินทรัพย์ที่ใช้ในการด าเนินงานทัง้หมดและคณะผู้บริหารหลักยงัคงไม่
เปลีย่นแปลง เนื่องจากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัเพือ่ขายยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของกลุ่มบรษิทัใน
อกีหลายปีขา้งหน้า บรษิัทจงึถือเป็นบรษิัทย่อยทีส่ าคญัของกลุ่ม ดงันัน้ อนัดบัเครดติองค์กรของ
บริษัทจึงเท่ากบัอันดบัเครดิตของกลุ่มบริษัท ทัง้นี้  โครงสร้างกิจการใหม่ภายใต้บรษิัทพฤกษา  
โฮลดิง้นี้จะท าใหก้ลุ่มบรษิทัมคีวามคล่องตวัในการขยายไปยงัธุรกจิใหม่และเปิดโอกาสในการหาผู้
ร่วมทุน  

ในช่วงต้นปี 2560 บรษิทัพฤกษา โฮลดิ้งไดจ้ดัตัง้บรษิัทย่อยเพื่อด าเนินธุรกจิโรงพยาบาล
ภายใต้ชื่อ “โรงพยาบาลวมิุตต ิอนิเตอร์เนชัน่แนล” ซึ่งจะใชเ้งนิลงทุน 4,900 ล้านบาทในช่วงครึ่ง
หลงัของปี 2560 ถงึปี 2562 โดยแหล่งเงนิลงทุนจะมาจากเงนิกูย้มื 50% และจากทุนอกี 50% ทัง้นี้ 
คาดว่าโรงพยาบาลจะเริม่ด าเนินการและมรีายไดเ้ขา้มาในช่วงต้นปี 2563 เป็นต้นไป ทัง้นี้ หากการ
ลงทุนในธุรกจิใหมป่ระสบผลส าเรจ็กจ็ะส่งผลดต่ีอกลุ่มบรษิทัในอนาคต 

ณ เดอืนมถุินายน 2560 บรษิัทมโีครงการที่อยู่อาศยัที่อยู่ระหว่างการพฒันา เป็นจ านวน
มากเกอืบ 200 โครงการ ซึ่งประกอบด้วยทาวน์เฮา้ส์ (คดิเป็น 45% ของมลูค่าโครงการทัง้หมด) 
คอนโดมเินียม (30%) และบา้นเดีย่ว (25%) โดยบรษิทัเน้นกลุ่มลูกคา้ระดบักลางถงึล่างเป็นหลกั 
ทัง้นี้ บรษิทัไดเ้ริม่ขยายเขา้สู่กลุ่มสนิคา้ในระดบัราคาทีส่งูขึน้ซึง่ความตอ้งการสนิคา้ในกลุ่มนี้ยงัดอียู่  

ยอดขายของบรษิทัในปี 2559 เพิม่ขึน้ 5% จากปีก่อนเป็น 44,414 ลา้นบาท ยอดขายในครึง่
แรกของปี 2560 เท่ากบั 26,150 ลา้นบาท เตบิโต 21% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ โดยยอดขาย

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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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

 

25 สิงหาคม 2560 

 

จากคอนโดมเินียมเตบิโตมากทีสุ่ด ในขณะทีย่อดขายจากทาวน์เฮา้ส์ บา้นเดีย่ว และโครงการในต่างประเทศลดลง รายไดใ้นปี 2559 ลดลง 8% มาอยู่ที ่
46,926 ลา้นบาท รายไดข้องบรษิทัในช่วง 4 ปีทีผ่่านมาสูงเป็นอนัดบั 1 ในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ชัน้น า รายไดข้องบรษิทัในช่วง 6 
เดอืนแรกของปี 2560 เท่ากบั 20,554 ลา้นบาท ลดลง 14% จากช่วงเดยีวกนัของปีที่แลว้ ทัง้นี้ รายไดใ้นช่วงทีเ่หลอืของปี 2560 ส่วนหนึ่งจะมาจาก
ยอดขายที่รอการส่งมอบมูลค่าประมาณ 15,000 ล้านบาท ในขณะทีย่อดขายรอการส่งมอบทีเ่หลอือกี 14,000 ล้านบาทนัน้จะรบัรู้เป็นรายได้ในช่วงปี 
2561-2562 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วดัจากอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขายของบรษิทัอยู่
ที ่20%-21% ในช่วงปี 2555-2558 และลดลงมาเป็น 17% ในช่วงปี 2559 ถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2560 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั
ปรบัเพิม่ขึน้เป็น 39% ณ เดอืนธนัวาคม 2559 จาก 42%-49% ในช่วงปี 2555-2558 อตัราส่วนดงักล่าวเพิม่ขึน้เป็น 44% ณ เดอืนมถุินายน 2560 แมว้่า
ความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัจะชะลอตวัและมกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรง แต่ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นระดบั
ไม่ต ่ากว่า 15% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบริษทัและของกลุ่มบรษิทัควรอยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% บรษิทัมี
สภาพคล่องทางการเงนิที่เพยีงพอเมื่อพจิารณาจากอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมที่ระดบั 27% ในปี 2559 และ 22% (ปรบัเป็น
อตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2560 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิกูย้มืทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 21,000 ลา้น
บาท (รวมวงเงนิกูย้มืทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชซ้ึ่งสามารถเบกิใช้ได้ทนัทปีระมาณ 10,000 ลา้นบาท) ณ เดอืนมถุินายน 2560 ซึ่งจะช่วยเสรมิสภาพคล่องทาง
การเงนิใหแ้ก่บรษิทั ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหนี้สนิทีจ่ะครบก าหนดในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าประมาณ 13,000 ลา้นบาท   

  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีด่เีอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
อกีทัง้บรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผนและจะรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทัง้ของบรษิทัและของ
บรษิทัพฤกษา โฮลดิง้ใหอ้ยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 50%  

แนวโน้มอนัดบัเครดติในอนาคตของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัทัง้ผลการด าเนินงานของบรษิทัเองและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทั หากการลงทุนใน
ธุรกจิใหมป่ระสบผลส าเรจ็กจ็ะส่งผลดต่ีอกลุ่มบรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากการลงทุนในธุรกจิใหม่
ของบรษิทัโฮลดิง้ส่งผลใหส้ถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัอ่อนแอลง  
 

 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
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 
PS19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
PS207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
PS20NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี  A  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

 

25 สิงหาคม 2560 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560 
2559            2558           2557            2556 2555 

รายได ้ 20,554 46,926 51,240 42,781 38,848 27,023 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 388 803 1,039 1,105 1,090 942 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 2,508 6,108 7,680 6,655 5,802 3,898 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,822 6,449 8,317 7,287 6,333 3,449 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (2,000) (1,770) (2,976) (4,491) (10,649) (679) 
สนิทรพัยร์วม 70,138 66,382 65,309 61,029 56,194 43,821 
เงนิกูร้วม 27,737 23,548 24,783 24,395 24,160 17,995 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 35,359 36,203 34,218 29,707 24,933 20,081 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

16.94 17.22 19.56 20.93 20.07 20.64 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 11.80 **        13.26           17.32              17.14              17.47 14.06 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

9.72 10.96 10.40 8.86 7.91 6.42 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 21.95 **        27.39           33.56           29.87             26.21 19.17 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 43.96 39.41 42.00 45.09          49.21 47.26 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การ
จดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพียงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทั
นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ร ับขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
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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