
 
                                                                                                                                                                                                 

 
เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูม้กีารค ้าประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั พฤกษา โฮลดิ้ง 
จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ พรอ้มทัง้จดัอนัดบั
เครดติหุ้นกูม้กีารค ้าประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 4.5 พนัลา้นบาทของบรษิทัที่ระดบั “A” ดว้ย
เช่นกนั โดยหุ้นกู้ดงักล่าวไดร้บัการค ้าประกนัอย่างไม่มเีงือ่นไขและไม่อาจเพกิถอนได้โดย บรษิัท 
พฤกษา เรียลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทลูกของบรษิัทที่ได้รบัการจดัอันดบัเครดิต
โดยทรสิเรทติ้งทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ หุน้กูม้กีารค ้าประกนัดงักล่าวมี
สทิธเิท่าเทยีมกนักบัหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิัทพฤกษา เรยีลเอสเตท ในการนี้ 
บริษัทตัง้ใจจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ดงักล่าวไปใช้ทดแทนหุ้นกู้ที่ออกโดยบริษัท
พฤกษา เรยีลเอสเตท (PS205A) ทีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนพฤษภาคม 2563 และจ่ายช าระเงนิ
กูย้มืระยะสัน้  

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงคุณภาพเครดติของบรษิัทในฐานะที่เป็นบรษิัทโฮลดิ้งของบรษิัทพฤกษา 
เรยีลเอสเตท ซึง่บรษิทัเป็นผูถ้อืหุน้ในสดัส่วน 98.23% นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึรายได้
จากเงนิปันผลทีบ่รษิทัไดร้บัจากบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตทซึง่เป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของกลุ่มตาม 
Group Rating Methodology ของทรสิเรทติ้งอกีดว้ย  

บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท เป็นหนึ่งในผูป้ระกอบการชัน้น าในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ โดยที่
ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัมาจากความหลากหลายของสนิคา้ ตลอดจนความสามารถ
ในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน และยอดขายรอการส่งมอบจ านวนมากทีช่่วยสนบัสนุนรายไดข้องบรษิทัใน
อนาคตไดส้่วนหนึ่ง นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของ
กลุ่มบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลาง ตลอดจนความกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งจากเหตุไม่คาดคดิกรณี
การแพร่ระบาดของไวรสัโคโรนาสายพนัธุ์ใหม่ หรือโควิด-19 (COVID-19) ซึ่งจะส่งผลต่อภาวะ
เศรษฐกจิภายในประเทศและความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยั 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัในช่วงหลายปีทีผ่่านมาจดัว่าสูงทีสุ่ดในกลุ่มผูป้ระกอบการ
พฒันาอสงัหารมิทรพัย์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยอยู่ในระดบั 4.4-4.7 
หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2561 แต่ลดลงมาอยู่ที ่4 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 ยอดขายของ
บรษิทัท าสถติสิงูสุดที ่5.11 หมืน่ลา้นบาทในปี 2561 และลดลงเหลอื 3.56 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 
ซึ่งเป็นผลมาจากภาวะการชะลอตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศและเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อ
เพื่อที่อยู่อาศยัที่ออกโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ในเดอืนเมษายน 2562 ซึ่งมคีวาม
เขม้งวดขึน้ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ายอดขายและรายได้จากการด าเนินงานรวมของบริษัทในปีนี้จะลดลงเนื่องจาก
ความเสีย่งจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 จะส่งผลกระทบต่อความต้องการทีอ่ยู่อาศยัและ
อาจท าใหเ้กดิความล่าชา้ในการส่งมอบได ้อย่างไรก็ตาม รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิัท
น่าจะปรบัดขีึน้เป็น 4-4.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 โดยรายไดจ้ากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่
อาศยัจะยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทัต่อไป ในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิสถานพยาบาลจะยงัมี
ไมม่ากนกั   

ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่อาศยัระหว่างการพฒันาเป็นจ านวนมากถงึประมาณ 
200 โครงการซึ่งมมีูลค่าเหลอืขายรวม 1.05 แสนล้านบาท (รวมทัง้ที่ก่อสร้างแล้วและยงัไม่ได้
ก่อสร้าง) โดยโครงการทาวน์เฮ้าส์คดิเป็นสดัส่วน 47% ของมูลค่าเหลือขายทัง้หมด ในขณะที่
โครงการบา้นเดีย่วและคอนโดมเินียมคดิเป็นสดัส่วน 29% และ 24% ตามล าดบั บรษิทัมยีอดขายรอ
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การรบัรูร้ายไดม้ลูค่า 2.9 หมืน่ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรูร้ายไดด้งักล่าวใหแ้ก่ลูกคา้คดิเป็น
มลูค่าจ านวน 1.3 หมืน่ลา้นบาทในปี 2563 จ านวน 1.2 หมืน่ลา้นบาทในปี 2564 และจ านวน 4 พนัลา้นบาทในปี 2565  

อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 19%-21% ในช่วงปี 2559-2562 ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลีย่
อุตสาหกรรมที ่15% ทัง้นี้ ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจไดร้บัแรงกดดนัจากภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศทีช่ะลอตวัซึ่งเป็นผลมาจากภยั
แลง้และการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ในปี 2563 จงึคาดว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทอาจลดลงเล็กน้อยในปีนี้เนื่องจากบรษิทัต้องใช้
เงนิทุนในการท าการตลาดและส่งเสรมิการขายเพื่อเร่งยอดขายและยอดโอนมากขึน้  อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดใ้หอ้ยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 15% เอาไวไ้ด ้ 

แมว้่าบรษิทัจะขยายสู่ธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัและธุรกจิสถานพยาบาล แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
ใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 1 เท่าเอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ ณ เดอืนธนัวาคม 
2562 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 42% และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 0.75 เท่า 

แมว้่าปัจจยัพืน้ฐานของบรษิทัมคีวามแขง็แกร่ง แต่ความเชือ่ม ัน่ของนกัลงทุนทีล่ดลงต่อตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 
กอ็าจท าใหม้คีวามเสีย่งในการต่ออายุหุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดของกลุ่มบรษิทัได ้อย่างไรกต็าม สมาคมธนาคารไทย ธนาคารออมสนิ บรษิทัประกนัชวีติต่าง ๆ 
และกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการไดร้่วมกนัจดัตัง้ “กองทุนเพือ่เสรมิสภาพคล่องในตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชน” ขึน้เพือ่เขา้ไปซื้อตราสารหนี้ระยะสัน้
ทีอ่อกโดยภาคเอกชนทีม่อีนัดบัเครดติดแีต่ไมส่ามารถต่ออายุทีค่รบก าหนดไดท้ัง้จ านวนมลูค่ารวมทัง้สิน้ 7 หมืน่ถงึ 1 แสนลา้นบาท ทัง้นี้ กองทุนดงักล่าว
มเีป้าหมายทีจ่ะช่วยเสรมิสภาพคล่องในตลาดตราสารหนี้และลดความเสีย่งจากการต่ออายุหุน้กูข้องภาคเอกชนได ้

ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัพฤกษา โฮลดิง้ บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1.48 หมืน่ลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ย
หนี้สนิระยะสัน้จ านวน 6 พนัลา้นบาท เงนิกูร้ะยะยาวจากธนาคารจ านวน 1.7 พนัลา้นบาท และหุน้กูจ้ านวน 7.1 พนัลา้นบาท แหล่งเงนิทุนของบรษิทั
ประกอบดว้ยเงนิสดในมอืจ านวน 1.8 พนัลา้นบาท รวมถงึวงเงนิสนิเชื่อทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขในการเบกิจ านวน 5.7 พนัลา้นบาท ในขณะที่
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าคาดว่าจะอยู่ที ่6.8 พนัลา้นบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมทีีด่นิเปล่าทีป่ลอดภาระค ้า
ประกนัมลูค่าตามบญัชจี านวน 6.1 พนัลา้นบาทอกีดว้ย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีด่เีอาไวไ้ดใ้นระยะปาน
กลาง และทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัย่อยจะสามารถส่งมอบยอดขายอสงัหารมิทรพัย์ทีร่อรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผน แมว้่าความต้องการทีอ่ยู่
อาศยัจะชะลอตวัจากทัง้ผูซ้ื้อภายในประเทศและต่างประเทศผนวกกบัความเสีย่งจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะ
สามารถรกัษาอตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดใ้หอ้ยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 15% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
ต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% เอาไวไ้ดใ้นช่วงระยะเวลาหนึ่ง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทั  หากการลงทุนในธุรกจิใหม่ประสบผลส าเรจ็กจ็ะส่งผลดต่ีอ
กลุ่มบรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากการลงทุนในธุรกจิใหมข่องบรษิทัส่งผลใหส้ถานะทางการเงินของ
กลุ่มบรษิทัอ่อนแอลง 

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/


   
 

 
3 บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

  
New Issue Report 

บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (PSH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
PSH215A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 4,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
PSH22NA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH223A: 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 ้าประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 4,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


