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25 พฤษภาคม 2560 
 

ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั วงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท  

“บ. พฤกษา เรยีลเอสเตท” ทีร่ะดบั “A/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันในวงเงนิไม่เกนิ 2,500 ลา้นบาทของ บรษัิท พฤกษา 
เรยีลเอสเตท จ ากัด (มหาชน) ทีร่ะดับ “A” ในขณะเดยีวกัน ทรสิเรทติง้ยังคงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี

หลกัประกนัชดุปัจจบุนัของบรษัิททีร่ะดบั “A” ดว้ยเชน่กนั โดยแนวโนม้ยังคง “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ บรษัิทจะน าเงนิจาก

การออกหุน้กูด้ังกลา่วจ านวน 2,000 ลา้นบาทไปใชช้ าระคนืหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนมถิุนายน 2560 และทีเ่หลอื
จะน าไปใชช้ าระคนืหนีเ้งนิกูย้มืระยะสัน้  

 อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษัิทพฤกษา เรยีลเอสเตทในตลาดทาวน์เฮา้สร์ะดับราคาปานกลาง
ถงึต ่า ตลอดจนผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรับในตลาดทีอ่ยู่อาศัยระดับกลางถงึล่าง ความสามารถในการแข่งขันดา้นตน้ทุน และ

ยอดขายรอการสง่มอบจ านวนมากทีช่ว่ยประกันรายไดข้องบรษัิทในอนาคตไดส้ว่นหนึ่ง ทัง้นี้ การพจิารณาอันดับเครดติยัง

ค านึงถงึระดับหนี้ครัวเรือนทีส่งู รวมทัง้ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตัวซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อความตอ้งการทีอ่ยู่
อาศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 

แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวังวา่บรษัิทจะสามารถรักษาผลการด าเนนิงานทีด่ ี
เอาไวไ้ดใ้นชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ อกีทัง้บรษัิทจะสามารถสง่มอบยอดขายทีร่อรับรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผนและจะรักษา

อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุทัง้ของบรษัิทและของกลุม่ใหอ้ยูท่ีป่ระมาณ 50%  
 ทัง้นี ้แนวโนม้อนัดบัเครดติในอนาคตของบรษัิทจะขึน้อยูก่บัทัง้ผลการด าเนนิงานของบรษัิทเองและสถานะทางการเงนิ

ของกลุม่บรษัิท หากการลงทนุในธุรกจิใหม่ประสบผลส าเร็จก็จะสง่ผลดตีอ่กลุม่บรษัิท ในทางตรงกันขา้ม อันดับเครดติของ

บรษัิทอาจไดรั้บผลกระทบในทางลบหากการลงทนุในธรุกจิใหมข่องบรษัิทโฮลดิง้สง่ผลใหส้ถานะทางการเงนิของกลุม่บรษัิท
ออ่นแอลง 

บรษัิทพฤกษา เรียลเอสเตทเป็นหนึ่งในผูป้ระกอบการพัฒนาทีอ่ยู่อาศัยชัน้น าของประเทศซึง่ก่อตัง้ในปี 2536 โดย 
นายทองมา วจิติรพงศพั์นธุ ์และจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืนธันวาคม 2548 ภายหลังจากการท า

ค าเสนอซือ้หลักทรัพยท์ัง้หมดของบรษัิทตามแผนการปรับโครงสรา้งกจิการเสร็จสิน้ในเดอืนพฤศจกิายน 2559 แลว้ บรษัิท 

พฤกษา โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) ไดก้ลายมาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทในสดัสว่น 97.9% ตอ่มาเมือ่วันที ่1 ธันวาคม 2559 
ไดม้กีารจดทะเบยีนหุน้สามัญของบรษัิทพฤกษา โฮลดิง้ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ แทนหุน้สามัญของบรษัิทพฤกษา เรยีลเอสเตท

ซึง่ถกูเพกิถอนจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในคราวเดยีวกัน ปัจจุบันกลุม่ตระกลูวจิติรพงศพั์นธุเ์ป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทพฤกษา 
โฮลดิง้ในสดัสว่น 75%  

บริษัทมีโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการพัฒนา ณ เดอืนมีนาคม 2560 เป็นจ านวนมากถงึประมาณ 200 โครงการ ซึง่

ประกอบดว้ยทาวน์เฮา้ส ์(คดิเป็น 45% ของมูลคา่โครงการทัง้หมด) คอนโดมเินียม (30%) และบา้นเดีย่ว (25%) โดยทีอ่ยู่
อาศยัของบรษัิทเนน้กลุม่ลกูคา้ระดบักลางถงึลา่งเป็นหลกั อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไดเ้ริม่ขยายสูก่ลุม่สนิคา้ในระดับราคาทีส่งูขึน้

เพื่อเพิม่ความหลากหลายของสนิคา้และเพื่อตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ใหม้ากยิง่ขึน้ ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2560 
โครงการของบรษัิทมีมูลค่าเหลอืขาย (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้และยังไม่ไดก้่อสรา้ง) รวมทัง้ส ิน้ 89,000 ลา้นบาทและมี

ยอดขายทีร่อการรับรูร้ายไดจ้ านวน 29,000 ลา้นบาทซึง่มกี าหนดสง่มอบในชว่งทีเ่หลอืของปี 2560 จนถงึปี 2562  
 หลังการปรับโครงสรา้งกจิการ บรษัิทยังคงเนน้การพัฒนาธุรกจิอสังหารมิทรัพยเ์พื่อขายโดยทีส่นิทรัพยท์ีใ่ชใ้นการ

ด าเนนิงานทัง้หมดและคณะผูบ้รหิารหลกัยังคงไมเ่ปลีย่นแปลง เนือ่งจากธรุกจิพัฒนาอสงัหารมิทรัพยเ์พือ่ขายยังคงเป็นแหลง่

รายไดห้ลักของกลุ่มบริษัทในช่วงอกีหลายปีขา้งหนา้ บริษัทจงึถือเป็นบริษัทย่อยทีส่ าคัญของกลุ่ม ดังนั้น อันดับเครดติ
องคก์รของบรษัิทจงึเทา่กับอันดับเครดติของกลุ่มบรษัิท ทัง้นี้ โครงสรา้งกจิการใหม่ภายใตบ้รษัิทพฤกษา โฮลดิง้นี้จะท าให ้

กลุม่บรษัิทมคีวามคล่องตัวในการขยายไปยังธุรกจิใหม่และเปิดโอกาสในการหาผูร้่วมทนุ ในชว่งตน้ปี 2560 บรษัิทพฤกษา 
โฮลดิง้ไดจ้ัดตัง้บรษัิทย่อยเพือ่ด าเนินธุรกจิโรงพยาบาลภายใตช้ือ่ “โรงพยาบาลวมิุตต”ิ ซึง่จะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 4,900 

ลา้นบาทในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ทัง้นี้ คาดวา่โรงพยาบาลจะเริม่ด าเนินการและมรีายไดเ้ขา้มาในชว่งปี 2563 ในอนาคตหาก

บริษัทย่อยอื่น ๆ มีสัดส่วนรายไดท้ี่เพิ่มมากขึน้ก็อาจตอ้งมีการทบทวนอันดับเครดิตของทัง้กลุ่มบริษัทและของบริษัท 
พฤกษา เรยีลเอสเตทใหมต่อ่ไป  

ยอดขายของบรษัิทในปี 2559 เพิม่ขึน้ 5% จากปีกอ่นเป็น 44,414 ลา้นบาท ยอดขายในไตรมาสแรกของปี 2560 
เทา่กับ 13,303 ลา้นบาท เตบิโต 36% จากชว่งเดยีวกันของปีทีแ่ลว้ โดยยอดขายจากคอนโดมเินียมเตบิโตขึน้ ในขณะที่

ยอดขายจากทาวน์เฮา้ส ์บา้นเดีย่ว และโครงการในตา่งประเทศลดลง รายไดใ้นปี 2559 ลดลง 8% จากปีกอ่นเป็น 46,926 
ลา้นบาท โดยรายไดข้องบรษัิทในชว่ง 4 ปีทีผ่่านมาสงูเป็นอันดับ 1 ในกลุ่มผูป้ระกอบการพัฒนาอสงัหารมิทรัพยช์ัน้น า 

รายไดข้องบรษัิทในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2560 เทา่กับ 8,072 ลา้นบาท ลดลง 22% จากชว่งเดยีวกันของปีทีแ่ลว้ ทัง้นี ้

รายไดใ้นชว่งทีเ่หลอืของปี 2560 ไดรั้บแรงหนุนสว่นหนึ่งจากยอดขายทีร่อการสง่มอบมูลค่าประมาณ 14,000 ลา้นบาท 
ในขณะทีย่อดขายรอการสง่มอบทีเ่หลอือกี 15,000 ลา้นบาทนัน้จะประกนัการรับรูร้ายไดใ้นชว่งปี 2561-2562 
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 อัตราก าไรจากการด าเนินงานซึง่วัดจากอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อ

รายไดจ้ากการขายของบรษัิทอยู่ที ่20%-21% ในชว่งปี 2555-2558 และลดลงมาเป็น 17% ในปี 2559 และ 13% ในชว่ง
ไตรมาสแรกของปี 2560 อัตราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทดขีึน้เป็น 39% ณ เดอืนธันวาคม 2559 และ 

40% ณ เดอืนมนีาคม 2560 จาก 42%-49% ในชว่งปี 2555-2558 แมว้า่ตลาดอสงัหารมิทรัพยจ์ะชะลอตัว แตท่รสิเรทติง้ 
ก็คาดวา่บรษัิทจะสามารถรักษาอัตราก าไรจากการด าเนินงานเอาไวไ้ดใ้นระดับไม่ต า่กวา่ 15% ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ทัง้นี ้

อัตราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทและของกลุม่บรษัิทควรอยู่ทีป่ระมาณ 50% สภาพคลอ่งทางการเงนิของ

บรษัิทยังอยู่ในระดับทีย่อมรับไดเ้มือ่พจิารณาจากอัตราสว่นเงนิทุนจากการด าเนนิงานต่อเงนิกูร้วมทีร่ะดับ 27% ในปี 2559 
และ 23% (ปรับเป็นอัตราสว่นเต็มปีดว้ยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง) ในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2560 นอกจากนี้ บรษัิทยังมี

วงเงนิกูย้มืทียั่งไม่ไดเ้บกิใชอ้กีเป็นจ านวนมากถงึ 14,000 ลา้นบาท ณ เดอืนมนีาคม 2560 ซึง่จะชว่ยเสรมิสภาพคลอ่งทาง
การเงนิใหแ้กบ่รษัิท 

 
บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) (PS) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: A 

อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 
PS176A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A 

PS179A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 
PS179B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560 A 

PS183A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 

PS185A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 
PS18NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A 

PS193A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS199A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 

PS19NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A 
PS205A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 

PS207A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A 

หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลักประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 7 ปี  A 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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บรษิทันัน้ๆ โดยเฉพำะ ควำมเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ 
หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูล
ควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้ จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้
ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่ร ับผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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