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เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูม้กีารค ้าประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั พฤกษา โฮลดิ้ง 
จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูม้กีารค ้าประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 
6.5 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเช่นกนั โดยหุน้กูด้งักล่าวไดร้บัการค ้าประกนัอย่างไม่มี
เงือ่นไขและไมอ่าจเพกิถอนไดโ้ดย บรษิทั พฤกษา เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบรษิทัลูก
ของบรษิทัทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้งทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ 
ทัง้นี้  หุ้นกู้มกีารค ้าประกนัดงักล่าวมสีิทธิเท่าเทยีมกนักบัหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มหีลกัประกนัของ
บริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท บริษัทจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ไปทดแทนหุ้นกู้ของบริษัท
พฤกษา เรยีลเอสเตททีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนพฤศจกิายน 2562 และจ่ายช าระเงนิกูย้มืระยะ
สัน้  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึคุณภาพเครดติของบรษิทัในฐานะทีเ่ป็นบรษิทัโฮลดิ้งของกลุ่มโดยมบีรษิัท
ย่อยที่ส าคญัของกลุ่มคือบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ซึ่งบริษัทเป็นผู้ถือหุ้นในสดัส่วน 98.23% 
นอกจากนี้  อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงรายได้จากเงินปันผลที่บริษัทได้ร ับจากบริษัทพฤกษา  
เรียลเอสเตทอีกด้วย ทัง้นี้  หลังจากการปรับโครงสร้างกิจการในปี 2559 แล้ว ธุรกิจพัฒนา
อสงัหาริมทรพัย์ของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ยงัคงเป็นแหล่งรายได้หลกัของบริษัท ดงันัน้ 
บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท จงึถอืเป็นบรษิทัย่อยทีส่ าคญัของกลุ่ม ดว้ยเหตุนี้ อนัดบัเครดติองค์กร
ของบรษิทัจงึเท่ากบัอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท  

อนัดบัเครดติของบรษิัทสะทอ้นถงึความแขง็แกร่งของบริษทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ในธุรกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์โดยทีค่วามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท เป็นผลมาจาก
ความหลากหลายของสนิคา้ ตลอดจนความสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน และยอดขายรอการส่ง
มอบจ านวนมากทีช่่วยสนบัสนุนรายไดข้องบรษิทัในอนาคตไดส้่วนหนึ่ง นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงั
สะท้อนถึงอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของกลุ่มบรษิัทที่อยู่ในระดบัปานกลาง ตลอดจน
ความกงัวลในตลาดทีอ่ยู่อาศยัทีช่ะลอตวัภายหลงัจากการบงัคบัใช้เกณฑก์ารก ากบัดแูลสนิเชื่อเพื่อที่
อยู่อาศยัเกณฑใ์หมข่องธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ทีเ่ริม่บงัคบัใชใ้นเดอืนเมษายน 2562 

ยอดขายของบรษิทัท าสถติสิูงสุดที ่5.11 หมืน่ลา้นบาทในปี 2561 ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 
ยอดขายลดลง 4% จากช่วงเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้เป็น 3.75 หมืน่ลา้นบาท รายไดจ้ากการด าเนินงาน
รวมของบรษิทัในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาจดัว่าสูงทีสุ่ดในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยอยู่ในระดบั 4.4-4.7 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2559-2561 รายไดจ้ากโครงการบา้นจดัสรรค่อนขา้งคงทีใ่นช่วง 3 ปีทีผ่่านมาโดยอยู่ที ่2.3 หมืน่ลา้น
บาทต่อปีส าหรบัทาวน์เฮา้ส ์และ 9 พนัลา้นบาทต่อปีส าหรบับา้นเดีย่ว รายไดจ้ากคอนโดมเินียมอยู่
ทีร่ะดบั 1.2-1.4 หมื่นลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2561 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในช่วง 6 
เดอืนแรกของปี 2562 เตบิโต 2% จากช่วงเดยีวกนัของปีที่แลว้เป็น 1.97 หมื่นล้านบาท จาก
สมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานรวมของบรษิทัจะอยู่ในระดบัสูง
กว่า 4.5 หมืน่ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 โดยรายไดจ้ากธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะยงัคงเป็น
แหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทัต่อไป ในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิสถานพยาบาลจะยงัมไีมม่ากนกั   

ณ เดอืนกนัยายน 2562 บรษิทัมโีครงการทีอ่ยู่อาศยัระหว่างการพฒันาเป็นจ านวนมากถงึประมาณ 
200 โครงการ ซึ่งมมีูลค่าเหลอืขายรวม 9.97 หมืน่ลา้นบาท (รวมทัง้ที่ก่อสรา้งแล้วและยงัไม่ได้
ก่อสรา้ง) โดยโครงการทาวน์เฮา้สค์ดิเป็น 43% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ในขณะทีโ่ครงการบา้น
เดีย่วและคอนโดมเินียมคดิเป็น 34% และ 23% ตามล าดบั บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายไดม้ลูค่า 
4.25 หมื่นลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรู้รายได้ดงักล่าวให้แก่
ลกูคา้คดิเป็นมลูค่าจ านวน 1.61 หมืน่ลา้นบาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2562 จ านวน 1 หมืน่ลา้นบาทใน
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ปี 2563 จ านวน 1.39 หมืน่ลา้นบาทในปี 2564 และ จ านวน 2.5 พนัลา้นบาทในปี 2565   

อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัทอยู่ที่ระดบั 18%-23% ในช่วงปี 2559 ถึงช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2562 อตัราก าไรดงักล่าวสูงกว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมทีป่ระมาณ 15% ทัง้นี้ ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในกลุ่มผูป้ระกอบการรายใหญ่และ
จากตน้ทุนค่าทีด่นิทีแ่พงขึน้ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 15% เอาไวไ้ด ้ 

แมว้่าบรษิทัจะขยายธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัและธุรกจิสถานพยาบาล แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
ใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 1 เท่าเอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ ณ เดอืนมถุินายน 
2562 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 43% และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 0.76 เท่า 

ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัพฤกษา โฮลดิ้ง ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดย ณ 
เดอืนมถุินายน 2562 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 1.6 พนัลา้นบาทและมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชแ้ละไม่ตดิเงือ่นไขในการเบกิซึ่งสามารถเบกิได้
ทนัทอีกี 4.4 พนัลา้นบาท นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที ่6.5 พนัลา้นบาท
ดว้ย บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 1.56 หมืน่ลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ยเงนิกูร้ะยะสัน้จากธนาคารจ านวน 9.5 
พนัลา้นบาทและหุน้กูจ้ านวน 6.1 พนัลา้นบาท เงนิกูร้ะยะสัน้จะใชว้ธิต่ีออายุออกไปหรอืจ่ายช าระคนื บรษิทัโฮลดิง้จะออกหุน้กูชุ้ดใหมเ่พือ่ทดแทนหุน้กูข้อง
บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ทีจ่ะครบก าหนดช าระและจะใหเ้งนิกูย้มืระหว่างบรษิทัแก่บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานที่ดเีอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 
2562-2564 และทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัย่อยจะสามารถส่งมอบยอดขายทีร่อรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผน แมก้ารแขง่ขนัในตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยั
จะทวคีวามรุนแรง แต่กค็าดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 15% รวมทัง้จะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
ต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ตามงบการเงนิรวมเอาไวไ้ด ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทั  หากการลงทุนในธุรกจิใหม่ประสบผลส าเรจ็กจ็ะส่งผลดต่ีอ
กลุ่มบรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากการลงทุนในธุรกจิใหม่ของบรษิทัโฮลดิ้งส่งผลใหส้ถานะทางการ
เงนิของกลุ่มบรษิทัอ่อนแอลง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
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บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (PSH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
PSH215A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 4,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
PSH223A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH235A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 6,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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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 การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


