
 
                                                                                                                                                                                                 

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแล้ว ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรือการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  
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เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้มกีารค ้าประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท พฤกษา โฮลดิ้ง 
จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” พร้อมทัง้จัดอันดบั
เครดิตหุ้นกู้มีการค ้าประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 2.5 พนัล้านบาทของบริษัทที่ระดับ “A” ด้วย
เช่นกนั โดยหุ้นกู้ดงักล่าวได้รบัการค ้าประกนัอย่างไม่มเีงื่อนไขและไม่อาจเพกิถอนได้โดย บรษิัท 
พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทลูกของบริษัทที่ได้รบัการจัดอันดับเครดิต
โดยทรสิเรทติ้งที่ระดบั “A” ด้วยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที่” ทัง้นี้ หุน้กู้มกีารค ้าประกนัดงักล่าวมี
สทิธิเท่าเทียมกนักับหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของบรษิัทพฤกษา เรยีลเอสเตท ในการนี้ 
บรษิทัตัง้ใจจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ดงักล่าวไปใชท้ดแทนหุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษิทัพฤกษา 
เรยีลเอสเตท (PS20NA) ทีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนพฤศจกิายน 2563  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงคุณภาพเครดิตของบริษัทในฐานะที่เป็นบรษิัทโฮลดิ้งของบริษัทพฤกษา  
เรยีลเอสเตท ซึ่งบรษิทัเป็นผูถ้อืหุน้ในสดัส่วน 98.23% นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึรายได้
จากเงนิปันผลที่บรษิทัได้รบัจากบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตทซึ่งเป็นบรษิทัย่อยที่ส าคญัของกลุ่มตาม 
Group Rating Methodology ของทรสิเรทติ้งอกีดว้ย  

อนัดบัเครดติของบรษิทัสะทอ้นถงึความแขง็แกร่งของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ในฐานะทีเ่ป็นหนึ่ง
ในผู้ประกอบการรายใหญ่ในธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ โดยที่ความได้เปรยีบในการแข่งขนัของ
บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท นัน้มาจากการมสีนิคา้ที่ค่อนขา้งหลากหลาย ตลอดจนความสามารถใน
การแข่งขนัด้านต้นทุน และยอดขายรอการส่งมอบจ านวนมากที่ช่วยสนับสนุนรายได้ของบรษิทัใน
อนาคตได้ส่วนหนึ่ง นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของ
กลุ่มบรษิัทที่อยู่ในระดบัปานกลาง ตลอดจนความกงัวลต่อผลกระทบในเชงิลบจากการแพร่ระบาด
ของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ซึ่งสรา้งแรงกดดนัต่อความตอ้งการที่อยู่อาศยัและ
ความสามารถในการท าก าไรของผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในระยะสัน้ถงึปานกลางเพิ่ม
มากขึน้อกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดที่แขง็แกร่งในธุรกจิพฒันาที่อยู่อาศยั
เอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัซึง่ส่วนใหญ่มาจากธุรกจิพฒันา
ที่อยู่อาศยัอยู่ที ่4.4-4.7 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2561 รายได้จากการด าเนินงานรวมลดลง 
11% จากปีก่อน โดยอยู่ที่ 4.02 หมื่นล้านบาทในปี 2562 และลดลง 32% จากช่วงเดียวกนัของปีที่
แลว้ โดยอยู่ที ่1.34 หมื่นลา้นบาทในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2563 โดยสาเหตุหลกัเนื่องมาจากเกณฑ์
การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อที่อยู่อาศยัที่ออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ในเดือนเมษายน 
2562 ซึ่งมคีวามเขม้งวดขึน้และความต้องการที่อยู่อาศยัที่ชะลอตวัลงซึ่งเป็นผลจากการแพร่ระบาด
ของโรคโควดิ 19 ทีย่าวนาน 

ภายใต้สมมตฐิานพืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ารายได้จากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ของบรษิทัจะ
ลดลง 30%-35% ในปีนี้โดยเหลอื 2.5 หมื่นลา้นบาท จากนัน้จะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้เป็นประมาณ 3.5-
4.5 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ารายไดจ้ากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
จะยงัคงเป็นแหล่งรายได้หลกัของกลุ่มบรษิทัต่อไปอกีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในขณะที่รายได้จากธุรกจิ
โรงพยาบาลจะยงัมไีม่มากนักและผลขาดทุนทีเ่กดิขึน้น่าจะไม่มผีลกระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทั 
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ณ เดือนมถิุนายน 2563 บรษิัทมโีครงการที่อยู่อาศยัระหว่างการพฒันาประมาณ 200 โครงการซึ่งมมีูลค่าเหลือขายรวม 9.6 หมื่นล้านบาท (รวมทัง้ที่
ก่อสร้างแล้วและยงัไม่ได้ก่อสร้าง) โดยโครงการทาวน์เฮ้าส์คดิเป็น 47% ของมูลค่าเหลือขายทัง้หมด ในขณะที่โครงการบ้านเดี่ยวคดิเป็น 29% และ
คอนโดมเินียมคดิเป็น 24% บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายได้มูลค่า 2.53 หมื่นล้านบาทซึ่งบรษิทัมแีผนจะส่งมอบใหแ้ก่ลูกค้าคดิเป็นมูลค่าจ านวน 7.4 
พนัลา้นบาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2563 มลูค่า 8.7 พนัลา้นบาทในปี 2564 มลูค่า 8.2 พนัลา้นบาทในปี 2565 และทีเ่หลอืในปี 2566-2567 ทัง้นี้ ยอดขายรอ
การรบัรูร้ายไดเ้หล่านี้จะช่วยประกนัรายไดส้่วนหนึ่งในอนาคตใหแ้ก่บรษิทัในช่วงที่ความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัภายในประเทศชะลอตวั 

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัได้รบัแรงกดดนัจากการแข่งขนัที่รุนแรงขึน้และต้นทุนค่าที่ดนิในการพฒันาโครงการบ้านจดัสรรที่แพงขึน้ ด้วย 
เนื่องจากอุปสงคใ์นตลาดคอนโดมเินียมจากทัง้ผูซ้ื้อในประเทศและต่างประเทศที่ชะลอตวัลง ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าผูป้ระกอบการหลายๆ รายจะหนัมาเปิด
โครงการบ้านจดัสรรมากขึน้ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า โดยคาดว่าอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอาจลดต ่าลง
เหลอื 15% จาก 18%-21% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในช่วงปี 2559 จนถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2563 ในขณะเดยีวกนั อตัราก าไรสุทธกิ็อาจลดลง
เหลอืประมาณ 10% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจาก 12%-13% ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมาอกีดว้ย 

แมว้่าบรษิทัจะยงัคงขยายธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในช่วงเวลาเดยีวกบัการลงทุนในธุรกจิโรงพยาบาล แต่กค็าดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ากว่า 50% หรอือตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อทุนใหต้ ่ากว่า 1 เท่าเอาไวไ้ด้ ทัง้นี้ ณ เดอืนมิถุนายน 2563 อตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 43% และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนอยู่ทีร่ะดบั 0.78 เท่า 

ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัพฤกษา โฮลดิ้ง ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องที่เพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดย ณ เดอืนมิถุนายน 
2563 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบด้วยเงนิสดจ านวน 1.2 พนัล้านบาท วงเงนิกู้จากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบิกใช้และไม่สามารถยกเลิกได้จ านวน 5.9 
พนัลา้นบาท วงเงนิกู้จากธนาคารทีย่งัไม่ได้เบกิใชแ้ต่สามารถยกเลกิไดจ้ านวน 1.23 หมื่นลา้นบาท และทีด่นิทีป่ลอดภาระค ้าประกนัซึ่งมมีลูค่าตามบญัชทีี่
จ านวน 6.3 พนัลา้นบาท นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 3 พนัลา้น
บาท บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1.93 หมื่นลา้นบาทซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 1.19 หมื่นลา้นบาท เงนิกูจ้าก
ธนาคารจ านวน 7.3 พนัลา้นบาท และหนี้สนิทางการเงนิ 0.1 พนัลา้นบาท   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานตามทีค่าดการณ์เอาไวไ้ด้ 
อีกทัง้ยงัคาดว่าบรษิัทย่อยจะสามารถส่งมอบยอดขายที่อยู่อาศยัที่รอรบัรู้รายได้จ านวนมากได้ตามแผน แม้ว่าความต้องการที่อยู่อาศัยจาก ทัง้ผู้ซื้อ
ภายในประเทศและต่างประเทศจะชะลอตวัประกอบกบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ  19 ทรสิเรทติ้งก็ยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษา
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิใหอ้ยู่ที่ระดบัประมาณ 10% เอาไวไ้ด้ในปีนี้ อตัราส่วนดงักล่าวคาดว่าจะดขีึน้เป็น 15%-20% 
ในช่วงปี 2564-2565 นอกจากนี้ บรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ากว่าระดบั 50% เอาไวไ้ดอ้ย่างต่อเนื่องอกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทั หากการลงทุนในธุรกจิใหม่ประสบผลส าเรจ็ก็จะส่งผ ลดตี่อ
อนัดบัเครดติ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากผลการด าเนินงานของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ต่างไปจาก
ทีค่าดการณ์ไวอ้ย่างมนีัยส าคญั และ/หรอืการลงทุนในธุรกจิใหม่ของบรษิทัฉุดใหส้ถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัอ่อนแอลง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

  - วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
 

 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

  
New Issue Report 

บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (PSH) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
PSH215A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 4,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
PSH223A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH225A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH22NA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH235A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
PSH24NA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


