
                                   
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้มีการค้ำประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท พฤกษา  
โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” พร้อม
ท้ังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้มีการค้ำประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 3 พันล้านบาทของบริษัทท่ี
ระดับ “A” ด้วยเช่นกัน โดยหุ้นกู้ดังกล่าวได้รับการค้ำประกันอย่างไม่มีเงื่อนไขและไม่อาจ 
เพิกถอนได้โดย บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จำกัด (มหาชน) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยของบริษั ทท่ี
ได้รับการจัดอันดับเครดิตโดยทริสเรทติ้งท่ีระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” 
หรือ “คงท่ี” ท้ังน้ี หุ้นกู้มีการค้ำประกันดังกล่าวมีสิทธิเท่าเทียมกันกับเจ้าหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ในการนี้ บริษัทตั้งใจจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้น
กู้ชุดใหม่ดังกล่าวไปใช้ทดแทนหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดชำระในเดือนพฤษภาคม 2565 และเงินกู้
ระยะสั้นท่ีเบิกใช้เมื่อเดือนมีนาคม 2565  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงคุณภาพเครดิตของบริษัทในฐานะท่ีเป็นบริษัทโฮลดิ้งของบริษัทพฤกษา 
เรียลเอสเตท ซ่ึงบริษัทเป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วน 98.23% นอกจากน้ี อันดับเครดิตยังสะท้อนถึง
รายได้จากเงินปันผลท่ีบริษัทได้รับจากบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทซ่ึงเป็นบริษัทย่อยท่ีสำคัญ
ของกลุ่มตามเกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจของทริสเรทต้ิงอีกด้วย  

สถานะเครดิตของบริษัทสะท้อนถึงความแข็งแกร่งของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ในฐานะท่ี
เป็นผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ีสุดในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ของไทย โดยที่ความได้เปรียบใน
การแข่งขันของบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตทน้ันมาจากการมีสินค้าท่ีอยู่อาศัยท่ีค่อนข้าง
หลากหลาย ตลอดจนยอดขายท่ีรอการส่งมอบสินค้าจำนวนมากท่ีช่วยสนับสนุนรายได้ของ
บริษัทในอนาคตได้ส่วนหน่ึง นอกจากน้ี อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงหน้ีสินทางการเงินของกลุ่ม
พฤกษาท่ีอยู่ในระดับปานกลางและความกังวลต่อการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 
2019 (โรคโควิด 19) ท่ียืดเยื้อยาวนานซ่ึงสร้างแรงกดดันต่ออุปสงค์ด้านท่ีอยู่อาศัยไปอีกระยะ
หน่ึง 

รายได้จากการดำเนินงานในปี 2564 อยู่ ท่ี 2.84 หมื่นล้านบาทต่ำกว่าการคาดการณ์ของ 
ทริสเรทติ้ง 10% อัตรากำไรก็ลดลงเช่นเดียวกันแต่ยังคงสอดคล้องกับประมาณการของ 
ทริสเรทติ้ง ท้ังน้ี อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายของบริษัท
อยู่ ท่ีระดับ 15% ในขณะท่ีอัตรากำไรสุทธิของบริษัทอยู่ ท่ีระดับ 9% ของรายได้จากการ
ดำเนินงานรวมในปี 2564 ดีกว่าท่ีคาดการณ์ราว 1% 

ทริสเรทติ้งมองว่ารายได้และกำไรจากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์จะยังคงเป็นแหล่งรายได้หลัก
ของกลุ่มบริษัทต่อไปในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า ท้ังนี้ คาดว่ารายได้จากธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
จะฟื้นสู่ระดับ 3.7-3.8 หมื่นล้านบาทต่อปีในปี 2565-2566 รายได้จากธุรกิจโรงพยาบาลจะอยู่
ท่ีระดับ 300-400 ล้านบาทต่อปีในช่วง 2 ปีข้างหน้า อีกท้ัง คาดว่าในช่วงแรกของการ
ดำเนินงานของโรงพยาบาลวิมุตจะมีผลขาดทุนเกิดขึ้น แตผ่ลขาดทุนดังกล่าวจะไม่ส่งผลกระทบ
อย่างมีนัยสำคัญต่อความสามารถในการทำกำไรโดยรวมของกลุ่มบริษัท 
  

  

บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน)   

ครั้งที่ 40/2565 
 19 เมษายน 2565 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้มกีารค้ำประกัน  A 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 06/07/64 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

27/04/61 A Stable 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ณ เดือนมีนาคม 2565 บริษัทมีโครงการท่ีอยู่อาศัยระหว่างการพัฒนาประมาณ 170 โครงการซ่ึงมีมูลค่าเหลือขายรวม 7.37 หมื่นล้านบาท (รวมท้ังที่
ก่อสร้างแล้วและยังไม่ได้ก่อสร้าง) โดยโครงการบ้านจัดสรรคิดเป็น 80% ของมูลค่าเหลือขายท้ังหมด ท่ีเหลือเป็นโครงการคอนโดมิเนียม เน่ืองจาก
ยอดขายคอนโดมิเนียมลดลงในปี 2563-2564 ทำให้ยอดขายรอการรับรู้รายได้ของบริษัท ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2565 เหลือเพียง 2.03 หมื่นล้านบาทซ่ึง
ต่ำสุดในรอบทศวรรษ ท้ังนี้ คาดว่าบริษัทจะส่งมอบ 93% ของยอดขายรอการรับรู้รายได้ให้แก่ลูกค้าในช่วงท่ีเหลือของปี 2565 และท่ีเหลือในปี 2566-
2568 ยอดขายรอการรับรู้รายได้เหล่าน้ีจะช่วยประกันรายได้ส่วนหน่ึงในปีน้ีให้แก่บริษัทในช่วงท่ีสภาวะทางเศรษฐกิจชะลอตัว  

จากงบการเงินรวมของบริษัทพฤกษา โฮลดิ้ง ทริสเรทติ้งประเมินว่าบริษัทจะมีสภาพคล่องท่ีเพียงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ เดือนธันวาคม 
2564 แหล่งเงินทุนของบริษัทประกอบด้วยเงินสดจำนวน 3.3 พันล้านบาท วงเงินกู้จากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกใช้และไม่สามารถยกเลิกได้จำนวน  
6.6 พันล้านบาท และวงเงินกู้จากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกใช้แต่สามารถยกเลิกได้จำนวน 1.57 หมื่นล้านบาท นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่ากระแสเงิน
สดจากการดำเนินงานของบริษัทในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจะอยู่ท่ี 4.9 พันล้านบาท และบริษัทยังมีท่ีดินท่ีปลอดภาระค้ำประกันซ่ึงมีมูลค่าตามบัญชีท่ี
จำนวน 1.2 หมื่นล้านบาทท่ีสามารถนำไปเป็นหลักประกันเพื่อขอวงเงินกู้ใหม่ได้ในกรณี ท่ีจำเป็นอีกด้วย บริษัทมีภาระหน้ีท่ีจะครบกำหนดชำระในอีก 
12 เดือนข้างหน้าจำนวน 9.9 พันล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยหุ้นกู้จำนวน 9.5 พันล้านบาท เงินกู้ระยะยาวจำนวน 400 ล้านบาท ท้ังน้ี บริษัทพฤกษา  
โฮลดิ้งได้ชำระหุ้นกู้ท่ีครบกำหนดชำระในเดือนมีนาคม 2565 จำนวน 3.5 พันล้านบาทด้วยกระแสเงินสดภายในกิจการและเงินกู้ยืมจากธนาคาร
พาณิชย์ 

ณ เดือนธันวาคม 2564 บริษัทมีหน้ีสินทางการเงินรวมจำนวน 1.91 หมื่นล้านบาท อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินทาง
การเงินรวมของบริษัทมีสัดส่วนอยู่ในระดับต่ำท่ี 5% ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงมองว่าเจ้าหน้ีไม่มีหลักประกันของบริษัทไม่มีความเสียเปรียบในด้านลำดับ
สิทธิเรียกร้องเหนือสินทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญเมื่อเทียบกับเจ้าหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะสามารถรักษาผลการดำเนินงานตามท่ีคาดการณ์
เอาไว้ได้ อีกท้ังยังคาดว่าบริษัทย่อยจะสามารถส่งมอบยอดขายท่ีอยู่อาศัยท่ีรอรับรู้รายได้ได้ตามแผน แม้ว่าอุปสงค์ด้านท่ีอยู่อาศัยจะยังคงชะลอตัวจาก
การแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 ท่ียืดเยื้อยาวนาน แต่ทริสเรทติ้งก็คาดว่าบริษัทจะสามารถรักษาอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสิ นทาง
การเงินให้อยู่ในระดับท่ีไม่ต่ำกว่า 15% ได้และอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายจะปรับดีขึ้น
เป็นประมาณ 3 เท่าในปีประมาณการ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตของบริษัทจะขึ้นอยู่กับผลการดำเนินงานและสถานะทางการเงินของกลุ่มบริษัทเป็นสำคัญ หากการลงทุนในธุรกิจใหม่ประสบผลสำเร็ จก็
จะส่งผลในทางบวกต่ออันดับเครดิต ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตของบริษัทอาจได้รับผลกระทบในทางลบหากผลการดำเนินงานของบริษัทพฤกษา  
เรียลเอสเตท ต่างไปจากท่ีคาดการณ์ไว้อย่างมีนัยสำคัญ และ/หรือผลการดำเนินงานท่ีอ่อนแอในธุรกิจโรงพยาบาลทำให้สถานะเครดิตของกลุ่มบริษัท
อ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญ 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 13 มกราคม 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) (PSH) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
PSH225A: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH22NA: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH22NB: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH235A: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 750 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
PSH23NA: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
PSH245A: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
PSH24NA: หุ้นกู้มีการค้ำประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
หุ้นกู้มีการค้ำประกัน ในวงเงินไม่เกิน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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