
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้มีการค้ำประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 4 พันล้านบาทของ
บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” 
หรือ “คงที่” โดยหุ้นกู้ดังกล่าวได้รับการค้ำประกันอย่างไม่มีเงื่อนไขและไม่อาจเพิกถอนไดโ้ดย 
บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จำกัด (มหาชน) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของบริษัทท่ีได้รับการจัดอันดับ
เครดิตท่ีระดับ “A-/Stable” ท้ังนี้ หุ้นกู้มีการค้ำประกันดังกล่าวมีสิทธิเท่าเทียมกันกับเจ้าหน้ีไม่
ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท บริษัทตั้งใจจะนำเงินที่ได้จากการ
ออกหุ้นกู้ชุดใหม่ดังกล่าวไปใช้ทดแทนหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดชำระในเดือนพฤษภาคม 2567 
และ/หรือสนับสนุนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้น
กู้มีการค้ำประกันชุดปัจจุบันของบริษัทที่ระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” 
หรือ “คงที่”  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงคุณภาพเครดิตของบริษัทในฐานะท่ีเป็นบริษัทโฮลด้ิงของบริษัทพฤกษา 
เรียลเอสเตท ซึ่งบริษัทเป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วน 98.23% นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึง
รายได้จากเงินปันผลที ่บริษัทได้ร ับจากบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทด้วย  บริษัทพฤกษา  
เรียลเอสเตทมีสถานะเป็น “บริษัทย่อยหลัก” (Core Subsidiary) ของบริษัทตาม “เกณฑ์การ
จัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ” ของทริสเรทต้ิง  

สถานะเครดิตของบริษัทเกิดจากความแข็งแกร่งของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทในฐานะที่เป็น
ผู้ประกอบการรายใหญ่ในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ของไทยเป็นสำคัญ โดยที่ความได้เปรียบ
ในการแข่งขันของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทน้ันมีปัจจัยสนับสนุนจากการมีสินค้าท่ีอยู่อาศัยท่ี
ค่อนข้างหลากหลายตลอดจนการมีแบรนด์สินค้าที่เป็นที่ยอมรับในตลาดระดับราคาปานกลาง
จนถึงต่ำ นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความเสี่ยงจากการลงทุนขนาดใหญ่ของบริษัท 
รวมถึงภาระหนี้ที ่คาดว่าจะเพิ ่มสูงขึ ้น และสภาพคล่องที่เพียงพออีกด้วย อย่างไรก็ตาม  
ทริสเรทติ้งมองว่ารายได้และผลกำไรในอนาคตของบริษัทจะยังคงมีความท้าทายจากการ
แข่งขันที่รุนแรงและสภาวะท่ีไม่เอื้ออำนวยในตลาดอสังหาริมทรัพย์เพื่ออยู่อาศัยซึ่งเป็นผลมา
จากการกลับมากำหนดเพดานอัตราส่วนเงินให้สินเชื่อต่อมูลค่าหลักประกัน  (Loan-to-Value 
– LTV) อีกครั้งในปี 2566 ตลอดจนอัตราดอกเบี้ยและหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง 

รายได้จากการดำเนินงานรวมของบริษัทในปี 2566 ลดลง 12% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้าโดย
เหลือ 2.52 หมื่นล้านบาทและคิดเป็น 85% ของประมาณการเต็มปีของทริสเรทติ้ง อันเป็นผล
มาจากอุปสงค์ที่อยู่อาศัยที่ชะลอตัวและอัตราการปฏิเสธสินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัยของธนาคารท่ี
เพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มผู้ซื้อที่มีรายได้ในระดับปานกลางถึงต่ำ แม้ว่าบริษัทจะมี
อัตรากำไรขั้นต้นท่ีน่าพึงพอใจ แต่ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีเพิ่มขึ้นก็ส่งผลให้กำไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ของบริษัทลดลง 30% เมื่อเทียบ
กับปีก่อนหน้าโดยลดลงมาอยู่ที ่จำนวน 3.3 พันล้านบาท หรือคิดเป็นประมาณ 70% ของ
ประมาณการเต็มปีของทริสเรทติ้ง ทั้งนี้ กำไรสุทธิของบริษัทลดลง 20% เมื่อเทียบกับปีก่อน
หน้า โดยอยู่ท่ีจำนวน 2.2 พันล้านบาทในปี 2566  
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ในอนาคตทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้จากการดำเนินงานของธุรกิจทั้งหมดของบริษัทจะอยู่ที่ระดับ 2.9-3.2 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2567-
2568 โดยบริษัทจะมีอัตรา EBITDA ต่อรายได้ (EBITDA Margin) อยู่ท่ีระดับประมาณ 17% และคาดว่ารายไดส้่วนใหญข่องบริษัทจะยังคงมาจากธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่ออยู่อาศัยต่อไปซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนมากกว่า 90% ของรายได้และกำไรท้ังหมดของบริษัทในช่วงปีประมาณการ ในขณะท่ีรายได้
จากธุรกิจโรงพยาบาลและการลงทุนเชิงกลยุทธ์น่าจะยังคงมีไม่มาก ท้ังนี้ ในฐานะท่ีเป็นผู้ประกอบการรายใหม่ในธุรกิจโรงพยาบาล บริษัทจึงน่าจะต้อง
ใช้เวลาอีกสักระยะเพื่อสร้างความยอมรับในตลาดและสร้างผลกำไรท่ีมีนัยสำคัญจากธุรกิจน้ี 

ทริสเรทติ้งประเมินว่านโยบายการลงทุนของบริษัทมีความเสี่ยงอย่างมีนัยสำคัญจากการลงทุนท่ีมีขนาดใหญ่และจากการลงทุนในธุรกิจใหม่ ๆ ท้ังน้ี ณ 
เดือนธันวาคม 2566 มูลค่าเงินที่บริษัทได้ลงทุนไปในหลายกิจการอยู่ที่จำนวน 9.4 พันล้านบาท ทั้งนี้ ความสามารถของบริษัทในการบริหารจัดการ
ธุรกิจใหม่ ๆ ดังกล่าวให้มีประสิทธิภาพและสร้างผลกำไรได้ตามเป้าหมายน้ันยังต้องรอการพิสูจน์ต่อไป ในขณะท่ีการลงทุนของบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ขึ้น
น้ันยังส่งผลให้สถานะเครดิตของกลุ่มบริษัทมีความเสี่ยงด้านการลงทุนท่ีสูงขึ้นอีกด้วย 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะก่อหน้ีเพิ่มขึ้นซ่ึงจะส่งผลให้ภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทเพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วยในช่วงระหว่างปี 2567-2568 โดยบริษัท
จะใช้เงินกู้ยืมเป็นแหล่งเงินทุนสำหรับแผนการขยายธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่ออยู่อาศัยและธุรกิจโรงพยาบาล รวมถึงใช้ลงทุนในกองทุนของ
บริษัทต่าง ๆ และในบริษัทร่วมทุน ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทจะเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 30%-40% ใน
ระหว่างปี 2567-2568 จากระดับ 22% ในปี 2566 ในขณะท่ีอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA นั้นคาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 4.5-5.5 เท่าในช่วงปี
ประมาณการจากท่ีระดับประมาณ 4 เท่าในปี 2566 

เมื่อพิจารณาตามงบการเงินรวมของบริษัทแล้ว ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบริษัทจะยังคงมีเพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ เดือน
ธันวาคม 2566 แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบไปด้วยเงินสดจำนวน 4 พันล้านบาทและวงเงินกู้ยืมท่ียังไม่ได้เบิกใช้และไม่สามารถยกเลิกได้อีกจำนวน 
1 หมื่นล้านบาท นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทในปี 2567 จะอยู่ท่ีจำนวน 3.3 พันล้านบาทและบริษัทยังมีท่ีดินท่ี
ปลอดภาระค้ำประกันซ่ึงมีมูลค่าตามบัญชีท่ีจำนวน 1.3 หมื่นล้านบาทซ่ึงสามารถนำไปใชเ้ป็นหลักประกันเพื่อขอวงเงินกู้ยืมใหม่ได้ในกรณีท่ีจำเป็นได้อีก
ด้วย ท้ังนี้ บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 1.12 หมืน่ล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 7 พันล้านบาท เงินกู้
ระยะสั้นจากธนาคารจำนวน 3.5 พันล้านบาท เงินกู้ระยะยาวจากธนาคารจำนวน 700 ล้านบาท และหน้ีสินตามสัญญาเช่าอีกจำนวน 82 ล้านบาท  

หน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนของบริษัทซ่ึงอยู่ท่ีจำนวน 5.9 พันล้านบาทน้ันเป็นหน้ีของบริษัทย่อยต่าง ๆ ดังน้ัน อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการ
ได้รับชำระคืนก่อนต่อหนี้สินทางการเงินรวมของบริษัทจึงมีสัดส่วนอยู่ที่ 37% แม้ว่าอัตราส่วนดังกล่าวจะน้อยกว่าระดับ 50% แต่ทริสเรทติ้งก็มองว่า
หุ้นกู้ของบริษัทจะได้รับการค้ำประกันจากบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท เนื่องจากบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทหรือบริษัทย่อยอื่น ๆ อาจมีการก่อหน้ี
เพิ่มขึ้นได้ในอนาคต 

เงื่อนไขทางการเงินของหุ้นกู้และเงินกู้จากธนาคารกำหนดให้บริษัทจะต้องดำรงอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุนไม่ให้เกินกว่า 2 เท่า ทั้งน้ี  
ณ เดือนธันวาคม 2566 อัตราส่วนดังกล่าวของบริษัทอยู่ท่ี 0.4 เท่า ทริสเรทติ้งจึงเชื่อว่าบริษัทน่าจะสามารถบริหารโครงสร้างทางการเงินให้สอดคล้อง
กับเงื่อนไขทางการเงินดังกล่าวต่อไปได้ในช่วง 12-18 เดือนข้างหน้า 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะมีผลการดำเนินงานท่ีเป็นไปตามเป้าหมายโดยอยู่
ภายใต้สมมติฐานที่การลงทุนจำนวนมากจะไม่ทำให้สถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญ และทริสเรทติ้ง ยังคาดด้วยว่าบริษัทจะ
รักษาอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ให้อยู่ท่ีระดับ 4.5-5.5 เท่าไดใ้นช่วงปีประมาณการ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากผลการดำเนินงานของบริษัทอ่อนแอลงจากความคาดหมายของทริสเรทติ้ง 
และ/หรือการลงทุนจำนวนมากของบริษัททำให้สถานะเครดิตของกลุ่มบริษัทอ่อนแอลงยิ่งขึ้น ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพิ่มขึ้น
หากผลการดำเนินงานของบริษัทปรับตัวดีขึ้นและความสามารถในการแข่งขันของบริษัทอยู่ในระดับเทียบเท่ากับบริษัทที่ได้รับการจัดอันดับเครดิตใน
ระดับท่ีสูงกว่า 
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New Issue Report 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- การจัดอันดับเครดิตบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขาย, 12 มกราคม 2566 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 

บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) (PSH) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
PSH245A: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
PSH245B: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
PSH24NA: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
PSH255A: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
หุ้นกู้มีการค้ำประกัน ในวงเงินไม่เกิน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2567  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 

ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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