
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูม้กีารค ้าประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั พฤกษา โฮลดิ้ง 
จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูม้กีารค ้าประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 
3,500 ล้านบาทของบรษิทัที่ระดบั “A” ด้วยเช่นกนั หุน้กู้ดงักล่าวได้รบัการค ้าประกนัอย่างไม่มี
เงื่อนไขและไม่อาจเพกิถอนได้โดย บรษิัท พฤกษา เรยีลเอสเตท ซึ่งเป็นบรษิัทลูกของบรษิัทที่
ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้งทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ หุน้กูม้ ี
การค ้าประกนัดงักล่าวมสีทิธเิท่าเทยีมกนักบัหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัพฤกษา 
เรยีลเอสเตท ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของหุ้นกู้ชุดใหม่ใช้แทนอนัดบัเครดติหุ้นกู้เดมิที่ได้รบัการจดั
อนัดบัเมือ่วนัที ่28 กุมภาพนัธ์ 2562 เนื่องจากบรษิทัมคีวามประสงค์ทีจ่ะเพิม่วงเงนิรวมของหุน้กู้
เป็น 3,500 ลา้นบาท จากเดมิ 2,500 ลา้นบาท บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูไ้ปทดแทน
หุน้กูข้องบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ทีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนมนีาคม 2562 และใชใ้นการ
ด าเนินงาน  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความน่าเชือ่ถอืของบรษิทัในฐานะบรษิทัโฮลดิ้งของกลุ่ม โดยมบีรษิทัย่อย
ที่ส าคัญของกลุ่มคือบริษัทพฤกษา เรียลเอสเตท ซึ่งบริษัทเป็นผู้ถือหุ้นในสัดส่วน 98.23% 
นอกจากนี้ อันดบัเครดิตยงัสะท้อนถึงรายได้จากเงินปันผลที่บริษัทได้รบัจากบริษัทพฤกษา  
เรยีลเอสเตทดว้ย ทัง้นี้ หลงัจากการปรบัโครงสรา้งกจิการในปี 2559 ธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
ยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทั ดงันัน้ บรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท จงึถอืเป็นบรษิทัย่อยที่
ส าคญัของกลุ่ม ดว้ยเหตุนี้ อนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัจงึเท่ากบัอนัดบัเครดติองค์กรของบรษิทั
พฤกษา เรยีลเอสเตท  

อนัดบัเครดติของบรษิทัสะทอ้นถงึความแขง็แกร่งของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท ในธุรกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย์ โดยที่ความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัของบรษิทัพฤกษา เรยีลเอสเตท เป็นผลมา
จากความหลากหลายของสนิคา้ ตลอดจนความสามารถในการแข่งขนัดา้นต้นทุน และยอดขายรอ
การส่งมอบจ านวนมากทีช่่วยสนับสนุนรายไดข้องบรษิทัในอนาคตไดส้่วนหนึ่ง นอกจากนี้ อนัดบั
เครดติยงัสะทอ้นถงึอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของกลุ่มบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลาง 
ความผนัผวนและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนผลกระทบจากเกณฑ์การ
ก ากบัดแูลสนิเชือ่เพือ่ทีอ่ยู่อาศยัเกณฑใ์หมข่องธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.)  

รายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัเท่ากบั 44,000-47,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2561 
โดยรายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 3 ปีทีผ่่านมาสูงทีสุ่ดในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันา
อสงัหารมิทรพัยช์ ัน้น าในประเทศไทย รายไดจ้ากทาวน์เฮา้สซ์ึง่เป็นสนิคา้หลกัของบรษิทัมสีดัส่วน
ประมาณ 50% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม ในขณะที่รายได้จากคอนโดมเินียมและบา้น
เดีย่วคดิเป็น 30% และ 20% ตามล าดบั ทัง้นี้ ในสมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้
จากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าจะอยู่ทีร่ะดบัสูงกว่า 45,000 ลา้นบาทต่อปี โดย
ทาวน์เฮา้สจ์ะยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทัต่อไป 

ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิัทมโีครงการทีอ่ยู่อาศยัระหว่างการพฒันาประมาณ 200 โครงการ 
โดยจ านวนที่อยู่อาศยัเหลือขายทัง้หมด (รวมทัง้ที่ก่อสร้างแล้วและยังไม่ได้ก่อสร้าง) มมีูลค่า 
100,470 ลา้นบาท โดยโครงการอสงัหารมิทรพัยแ์นวราบ (รวมโครงการทาวน์เฮ้าส์และบา้นเดีย่ว) 
คดิเป็น 76% ของมลูค่าเหลอืขาย ทีเ่หลอืเป็นโครงการคอนโดมเินียม และมยีอดขายรอการรบัรู้
รายไดม้ลูค่าประมาณ 33,000 ลา้นบาทซึ่งจะช่วยประกนัรายไดข้องบรษิทัส่วนหนึ่งไดใ้นอนาคต
ในช่วงปี 2562 จนถงึปี 2564 

 

  

บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 25/2562 
 22 มีนาคม 2562 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูม้กีารค ้าประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 28/02/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
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อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้คาดว่าจะอยู่ในระดบัไม่ต ่ากว่า 15% ต่อปี ทัง้นี้ แมบ้รษิทัจะขยายธุรกจิ
พฒันาอสงัหารมิทรพัยอ์ย่างรวดเรว็และลงทุนในธุรกจิสถานพยาบาล แต่กค็าดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ใน
ระดบัทีต่ ่ากว่า 50% เอาไวไ้ด ้ณ เดอืนธนัวาคม 2561 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนเท่ากบั 41%  

ตามงบการเงนิรวมของบรษิทัพฤกษา โฮลดิ้ง สภาพคล่องทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมีเพยีงพอ โดย ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมเีงนิสดจ านวน 
1,445 ลา้นบาทและมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใช้อกีประมาณ 8,000 ลา้นบาท นอกจากนี้ ยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทั
ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีร่ะดบัไมต่ ่ากว่า 5,000 ลา้นบาทดว้ย บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 14,754 ลา้น
บาทซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 6,400 ลา้นบาทและเงนิกูร้ะยะสัน้จากธนาคารจ านวน 8,354 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีด่เีอาไวไ้ดใ้นช่วง 3 ปีขา้งหน้าอกีทัง้
บรษิทัย่อยจะสามารถส่งมอบยอดขายทีอ่ยู่อาศยัทีร่อรบัรูร้ายไดจ้ านวนมากไดต้ามแผน แมก้ารแข่งขนัในตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะทวคีวามรุนแรงแต่ก็
คาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัไม่ต ่ากว่า 15% รวมทัง้รกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทัง้ของบรษิทั
และของบรษิทัลกูใหอ้ยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 50% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทั  หากการลงทุนในธุรกจิใหม่ประสบผลส าเรจ็กจ็ะส่งผลดต่ีอ
กลุ่มบรษิทั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบหากการลงทุนในธุรกจิใหม่ของบรษิทัโฮลดิ้งส่งผลใหส้ถานะทางการ
เงนิของกลุ่มบรษิทัอ่อนแอลง 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (PSH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
PSH215A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 4,750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
PSH235A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนั 750 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 

หุน้กูม้กีารค ้าประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
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 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

