
                                   
 

 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 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่มีประกัน ชุดปจัจุบันของบริษัท พฤกษา  
เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติง้ยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่มี
ประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 6,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน า
เงนิจากการออกหุน้กูด้งักลา่วไปช าระคนืหุน้กู้ทีจ่ะครบก าหนดในปี 2556 และหน้ีเงนิกู้อื่น ๆ อนัดบั
เครดติสะท้อนถึงสถานะความเป็นผู้น าของบรษิัทในตลาดทาวน์เฮ้าสร์ะดบัราคาปานกลางถึงต ่า 
ตลอดจนผลงานทีเ่ป็นที่ยอมรบัในตลาดที่อยูอ่าศยัระดบักลางถงึล่าง ความสามารถในการแข่งขนั
ดา้นตน้ทุน และยอดขายรอการสง่มอบจ านวนมากทีช่ว่ยประกนัรายไดข้องบรษิทัในอนาคต อยา่งไร
ก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางส่วนจากต้นทุนค่าก่อสร้างที่เพิม่ขึ้น  ปญัหาการขาดแคลน
แรงงาน และลกัษณะของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง 

บรษิทัเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบการพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัชัน้น าของประเทศซึง่ก่อตัง้ในปี 2536 โดย
นายทองมา วจิติรพงศ์พนัธุ์ และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืนธนัวาคม 
2548 ณ เดอืนมนีาคม 2555 กลุ่มตระกูลวจิติรพงศพ์นัธุย์งัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัในสดัสว่น 
74% ของหุน้ทัง้หมด ณ เดอืนกุมภาพนัธ ์2556 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยูอ่าศยัระหว่างการพฒันาอยู่
เป็นจ านวนมากถงึ 216 โครงการ โครงการทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัประกอบดว้ยทาวน์เฮา้สซ์ึง่คดิเป็น 
48% ของมลูคา่เหลอืขายทัง้หมด บา้นเดีย่ว 37% คอนโดมเินียม 14% และโครงการในต่างประเทศ 
1% ทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัมรีาคาขายเฉลีย่ 2 ลา้นบาทต่อหน่วย ณ เดอืนกุมภาพนัธ์ 2556 โครงการ
ของบรษิทัมมีูลค่าเหลอืขายรวมทัง้สิน้ประมาณ 50,000 ล้านบาท และมยีอดขายทีร่อรบัรูร้ายได ้
36,653 ลา้นบาท   

ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากการใชเ้ทคโนโลยชีิน้สว่นคอนกรีตเสรมิเหลก็
ส าเรจ็รูปและการบรหิารจดัการงานก่อสร้างโครงการทาวน์เฮา้สแ์ละบ้านเดีย่วโดยบรษิทัเอง ทัง้น้ี 
ชิน้สว่นคอนกรตีเสรมิเหลก็ส าเรจ็รูปทีผ่ลติได้เป็นจ านวนมากช่วยใหบ้รษิทัสามารถควบคุมตน้ทุน
และลดระยะเวลาการก่อสรา้งลงได ้ซึง่สง่ผลใหบ้รษิทัสามารถก าหนดราคาขายทีไ่ดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ 

ยอดขายของบรษิทัในปี 2555 ดขีึน้ 15% เป็น 29,396 ลา้นบาทเมื่อเทยีบกบัปีก่อน โดย
สาเหตุหลักมาจากยอดขายที่เติบโตขึ้นของทาวน์เฮ้าส์และคอนโดมิเนียม ยอดขายทาวน์เฮ้าส์
เพิม่ขึน้ 19% เป็น 14,896 ลา้นบาทในปี 2555 ขณะทีย่อดขายคอนโดมเินียมเท่ากบั 6,730 ลา้น
บาทในปี 2555 เพิม่ขึน้จาก 4,265 ลา้นบาทในปี 2554 ยอดขายในช่วง 2 เดอืนแรกของปี 2556 
เทา่กบั 4,623 ลา้นบาท เพิม่ขึน้อยา่งมากจาก 2,415 ลา้นบาทในช่วงเดยีวกนัของปี 2555 โดยเป็น
ผลมาจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ของทัง้ทาวน์เฮา้สแ์ละบา้นเดีย่ว  
        บรษิัทยงัคงสามารถบรหิารการโอนที่อยู่อาศยัได้อย่างน่าพอใจ โดยรายได้ของบริษทั ในปี 
2555 เพิม่ขึน้สูร่ะดบัสงูสดุที ่27,023 ลา้นบาท เตบิโต 16% จาก 23,263 ลา้นบาทในปี 2554 รายได้
จากทาวน์เฮา้สแ์ละบา้นเดีย่วในปี 2555 เพิม่ขึน้ 30% และ 23% ตามล าดบั ในขณะทีร่ายไดจ้าก
คอนโดมเินียมลดลง 37%  อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัลดลงเป็น 34% ของรายไดใ้นปี 2555 จาก 
37% ในปี 2554 และ 38% ในชว่งปี 2551-2553 โดยสบืเน่ืองมาจากตน้ทุนค่าทีด่นิและค่าก่อสรา้งที่
เพิม่สงูขึน้ อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารของบรษิทัลดลงเหลอื 15% ของรายไดใ้นปี 
2555 จาก 20% ในปี 2554 ดงันัน้ อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขายจงึเพิม่ขึน้เป็น 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: A 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
   (มีประกนั/ 
   ไม่มีประกนั) 
14/08/55            A/Sta -/A 
24/11/54 A/Neg  -/A 
07/05/53 A/Sta -/A 
30/06/52 A-/Pos -/A- 
25/06/51 A-/Sta -/A- 
18/04/49 BBB+/Pos -/BBB+ 
12/07/47 BBB/Sta -/BBB 
31/07/46 BBB -/BBB 
19/06/46 BBB - 
05/02/45 BB+ - 
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  หน้า  2  

  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 

 

        20 มีนาคม 2556 

 

20.64% ในปี 2555 จาก 18.16% ในปี 2554 ทัง้น้ี การชะลอการขยายธุรกจิและการซือ้ทีด่นิใหมน้่อยลงในปี 2555 ท าใหอ้ตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิทัลดต ่าลง โดยอตัราสว่นดงักลา่วลดลงเป็น 47.26% ณ เดอืนธนัวาคม 2555 จาก 54.92% ณ เดอืนธนัวาคม 2554 ความสามารถในการ
ท าก าไรที่เพิม่ขึน้และภาระหน้ีที่ลดลงส่งผลให้กระแสเงินสดของบริษทัแขง็แกร่งขึน้ โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมดขีึน้เป็น 
19.17% ในปี 2555 จาก 13.55% ในปี 2554  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลประกอบการเอาไว้ได้ในระยะปานกลาง 
นอกจากน้ี ทรสิเรทติง้ยงัคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถสง่มอบยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผน แมว้า่บรษิัทมแีผนการขยายธุรกจิเชงิรุก
ในปี 2556 แตอ่ยา่งไรกต็าม บรษิทัควรรกัษาอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัทีไ่มส่งูเกนิกวา่ 55%  
 

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

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
PS136A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2556 A 
PS13NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2556 A 
PS156A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558 A 
PS15NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2558 A 
PS163A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559  A 
PS163B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2559  A 
PS179A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A 
PS179B: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 1,400 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  A 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไม่เกนิ 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายในปี 2561 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------------------- 
 2555             2554            2553             2552 2551 2550 

รายได ้ 27,023 23,263 23,307 18,966 12,969 9,055 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 942 865 269 187 133 46 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,898 2,835 3,488 3,622 2,551 1,364 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 3,449 2,806 3,249 4,095 2,848 1,557 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั (679) (7,678) (14,638) (439) (4,133) (718) 
สนิทรพัยร์วม 43,821 41,982 34,091 18,871 16,292 11,095 
เงนิกูร้วม 17,995 20,703 14,683 2,450 3,900 1,453 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,081 16,997 15,263 13,023 10,110 8,206 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

20.64 18.16 20.38 26.33 25.24 
 

19.74 
 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 14.22          12.31                        21.17 33.32 27.85 19.08 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

6.04 5.07 18.06 27.08 25.94 40.13 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 19.17        13.55                       22.13 167.11 73.02 107.18 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 47.26 54.92 49.03 15.84 27.84 15.04 
* งบการเงนิรวม 

 

 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

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. 2556  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอนัดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรือ
ถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ควา มเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน า
เกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดังกล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่ร ับประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
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