
 
                                                                                                                                                                                                 

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

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้มกีารค ้าประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท พฤกษา โฮลดิ้ง 
จ ากัด (มหาชน) ที่ระดับ “A” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” พร้อมทัง้จัดอันดบั
เครดติหุน้กูม้กีารค ้าประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 3 พนัล้านบาทของบรษิทัที่ระดบั “A” ด้วยเช่นกนั 
โดยหุ้นกู้ดงักล่าวได้รบัการค ้าประกนัอย่างไม่มเีงื่อนไขและไม่อาจเพกิถอนได้โดย บรษิัท พฤกษา 
เรยีลเอสเตท จ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้ง
ทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ หุน้กูม้กีารค ้าประกนัดงักล่าวมสีทิธิ
เท่าเทยีมกนักบัหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ในการนี้ บรษิทั
ตัง้ใจจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุน้กู้ชุดใหม่ดงักล่าวไปใชท้ดแทนหุน้กูท้ี่จะครบก าหนดช าระในปลาย
เดอืนพฤษภาคม 2564  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงคุณภาพเครดิตของบริษัทในฐานะที่เป็นบรษิัทโฮลดิ้งของบริษัทพฤกษา  
เรยีลเอสเตท ซึ่งบรษิทัเป็นผูถ้อืหุน้ในสดัส่วน 98.23% นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึรายได้
จากเงนิปันผลที่บรษิทัได้รบัจากบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตทซึ่งเป็นบรษิทัย่อยที่ส าคญัของกลุ่มตาม 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิของทรสิเรทติ้งอกีดว้ย  

อนัดบัเครดติของบรษิทัสะทอ้นถงึความแขง็แกร่งของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ในฐานะทีเ่ป็นหนึ่ง
ในผู้ประกอบการรายใหญ่ในธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ โดยที่ความได้เปรยีบในการแข่งขนัของ
บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท นัน้มาจากการมสีนิคา้ที่ค่อนขา้งหลากหลาย ตลอดจนความสามารถใน
การแข่งขนัด้านต้นทุน และยอดขายรอการส่งมอบจ านวนมากที่ช่วยสนับสนุนรายได้ของบรษิทัใน
อนาคตได้ส่วนหนึ่ง นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของ
กลุ่มบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลาง ตลอดจนความกงัวลต่อการแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 
2019 (โรคโควดิ 19) ทีย่ดืเยือ้ซึง่สรา้งแรงกดดนัต่อความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัและความสามารถในการ
ท าก าไรของผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยม์ากขึน้อกีดว้ย 

บรษิัทเป็นผู้น าในการพฒันาที่อยู่อาศยัในระดับราคาต ่าถึงปานกลาง อย่างไรก็ตาม ผลกระทบที่
รุนแรงจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ส่งผลต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการท า
ก าไรของบรษิทัในปี 2563 โดยยอดขายของบรษิทัลดลง 38% จากปีก่อนเป็น 2.2 หมื่นลา้นบาทในปี 
2563 และรายได้จากการด าเนินงานรวมลดลง 26% จากปีก่อนเป็น 2.95 หมื่นล้านบาทในปี 2563 
ฐานรายได้ที่ลดลงประกอบกบัค่าใช้จ่ายทางการตลาดที่สูงขึน้และต้นทุนในการด าเนินงานคงที่ของ
โรงงานผลติแผ่นคอนกรตีส าเรจ็รปูส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรของบรษิทัลดลง ทัง้นี้  อตัรา
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลงเป็น 17% ในปี 2563 
จาก 21% ในปี 2562 และ 20% ในปี 2561 ในขณะที่อตัราก าไรสุทธขิองบรษิทัก็ลดลงเป็น 9% ของ
รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมในปี 2563 จาก 12%-13% ในช่วงปี 2559-2562  

ทรสิเรทติ้งมองว่ารายได้และก าไรจากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยจ์ะยงัคงเป็นแหล่งรายได้หลกัของ
กลุ่มบรษิทัต่อไปในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ ยงัคาดว่ารายได้จากธุรกิจโรงพยาบาลของโรงพยาบาล
วมิุตซึ่งคาดว่าจะเปิดด าเนินการในกลางปี 2564 และส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในโรงพยาบาล
เทพธารนิทรซ์ึ่งบรษิทัได้เขา้ถอืหุน้ 51% ตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ์ 2564 จะมสีดัส่วนเพยีงเลก็น้อยเมื่อ
เปรียบเทียบกับก าไรรวมของกลุ่มบริษัท อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่าในช่วงแรกของการ
ด าเนินงานของโรงพยาบาลวมิุตจะมผีลขาดทุนเกิดขึน้ ทัง้นี้ คาดว่าผลขาดทุนดงักล่าวจะไม่ส่งผล
กระทบอย่างมนีัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานรวมของกลุ่มบรษิทั  
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ณ เดือนมนีาคม 2564 บรษิัทมโีครงการที่อยู่อาศยัระหว่างการพฒันาประมาณ 200 โครงการซึ่งมมีูลค่าเหลือขายรวม 8.12 หมื่นล้านบาท (รวมทัง้ที่
ก่อสรา้งแลว้และยงัไม่ไดก้่อสรา้ง) โดยโครงการบา้นจดัสรรคดิเป็น 80% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ทีเ่หลอืเป็นโครงการคอนโดมเินียม เนื่องจากยอดขาย
คอนโดมเินียมลดลง ท าใหย้อดขายรอการรบัรูร้ายได้ของบรษิทั ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2564 เหลอืเพยีง 2.2 หมื่นล้านบาทซึ่งต ่ากว่าในอดตี ทัง้นี้ คาดว่า
บรษิทัจะส่งมอบยอดขายรอการรบัรูร้ายได้มูลค่า 1 หมื่นล้านบาทใหแ้ก่ลูกคา้ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2564 มูลค่า 1.07 หมื่นล้านบาทในปี 2565 และที่เหลอื
ในปี 2566-2567 ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดเ้หล่านี้จะช่วยประกนัรายไดส้่วนหนึ่งในอนาคตใหแ้ก่บรษิทัในช่วงที่สภาวะทางเศรษฐกจิชะลอตวั  

ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะคงนโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงั แมว้่าบรษิทัจะมแีผนขยายธุรกจิแต่ก็คาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนหนี้ สนิทางการเงนิ
ต่อเงนิทุนของบรษิทัใหต้ ่ากว่า 50% ได ้โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2563 อตัราส่วนดงักล่าวเท่ากบั 37%  

จากงบการเงนิรวมของบรษิทัพฤกษา โฮลดิ้ง ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องที่เพยีงพอในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดย ณ เดือนธนัวาคม 
2563 แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบด้วยเงนิสดจ านวน 1.3 พนัล้านบาท วงเงนิกู้จากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบิกใช้และไม่สามารถยกเลิกได้จ านวน 6.8 
พนัลา้นบาท และวงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไม่ได้เบกิใชแ้ต่สามารถยกเลกิไดจ้ านวน 1.73 หมื่นลา้นบาท นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจาก
การด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ที่ 4-4.5 พนัล้านบาท บรษิทัมภีาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 9 
พนัล้านบาทซึ่งประกอบด้วยหุน้กู้จ านวน 6.8 พนัล้านบาท เงนิกู้ระยะสัน้จ านวน 1.5 พนัล้านบาท ตัว๋สญัญาใช้เงนิค่าที่ดนิจ านวน 0.5 พนัล้านบาท และ
เงนิกูร้ะยะยาวจ านวน 0.2 พนัลา้นบาท  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานตามทีค่าดการณ์เอาไวไ้ด้ 
อกีทัง้ยงัคาดว่าบรษิทัย่อยจะสามารถส่งมอบยอดขายทีอ่ยู่อาศยัทีร่อรบัรูร้ายไดไ้ดต้ามแผน แมว้่าความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัจะชะลอตวัซึง่เป็นผลมาจากการ
แพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทีย่ดืเยือ้ ทรสิเรทติ้งกย็งัคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิใหอ้ยู่ทีร่ะดบั
ไม่ต ่ากว่า 15% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหต้ ่ากว่า 50% เอาไวไ้ดอ้ย่างต่อเนื่อง  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทั หากการลงทุนในธุรกจิใหม่ประสบผลส าเรจ็ก็จะส่งผ ลดตี่อ
อนัดบัเครดติ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท แตกต่างไปจากทีค่าดการณ์
ไวอ้ย่างมนีัยส าคญั และ/หรอืผลการด าเนินงานของธุรกจิโรงพยาบาลฉุดใหส้ถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั  

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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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 
PSH22NB: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
PSH235A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
PSH23NA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
PSH24NA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี  A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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