
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 7,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” เช่นกนั โดยบรษิทัจะ
น าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชเ้ป็นเงนิทุนในการด าเนินธุรกจิและใชใ้นการซื้อทีด่นิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนการมแีบรนดท์ี่
แขง็แกร่งในสนิค้าที่อยู่อาศยัที่หลากหลาย และภาระหนี้ที่อยู่ในระดบัปานกลาง การพจิารณา
อนัดบัเครดติยงัค านึงถงึความยดืหยุ่นทางการเงนิจากเงนิลงทุนในสนิทรพัย์ทีส่รา้งรายไดป้ระจ า
และการมหีลกัทรพัย์สภาพคล่องในระดบัสูงของบรษิัท  รวมถึงความผนัผวนและการแข่งขนัที่
รุนแรงในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัดว้ย 

บรษิทัเป็นหนึ่งในสามอนัดบัแรกของกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ระดบัแนวหน้าของ
ไทยทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์เมือ่พจิารณาจากฐานรายได้ โดยบรษิทัมรีายไดอ้ยู่ที ่35,265 
ลา้นบาทในปี 2560 และ 34,686 ลา้นบาทในปี 2561 ในไตรมาสแรกของปี 2562 บรษิทัมรีายได้
อยู่ที ่7,062 ลา้นบาท  

ณ เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมโีครงการที่เปิดขายอยู่จ านวน 75 โครงการ มมีลูค่าเหลอืขายรวม 
67,358 ล้านบาท ในจ านวนนี้เป็นโครงการบ้านจดัสรรประมาณ 72% และส่วนที่เหลือเป็น
โครงการคอนโดมเินียม บรษิัทมยีอดขายรอการรบัรูร้ายได้รวมทัง้สิ้นประมาณ 10,000 ลา้นบาท
ซึง่คาดว่าจะส่งมอบใหแ้ก่ลกูคา้ไดใ้นช่วงปี 2562 ถงึปี 2564 

บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ เท่ากบั 23%-27% ในช่วงปี 2559-2561 และ 24% ในไตรมาสแรก
ของปี 2562 ทัง้นี้ ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจลดลงในอนาคตจากต้นทุนค่าทีด่นิที่
เพิม่สงูขึน้และการแขง่ขนัทีท่วคีวามรุนแรงมากขึน้ในตลาดบา้นจดัสรรและคอนโดมเินียม อย่างไร
กต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานทีสู่งกว่า 20% 
เอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 2562-2564  

บรษิทัมสีดัส่วนหนี้อยู่ในระดบัปานกลางโดยมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีร่ะดบั 47%-
48% ในช่วงปี 2559-2561 และมอีตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายที่ระดบั 3-4 เท่าในช่วงเดียวกนั ในไตรมาสแรกของปี 2562 
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนยงัคงอยู่ที ่47% และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อ
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายเท่ากบั 3.9 เท่า ทัง้นี้ ตามขอ้ก าหนด
สทิธหิุน้กู ้บรษิทัตอ้งด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยสุทธต่ิอทุนใหต้ ่ากว่า 1.5 เท่า โดย ณ 
เดอืนมนีาคม 2562 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่0.82 เท่า 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีเ่พยีงพอ โดยบรษิทัมอีตัราส่วนเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิอยู่ทีป่ระมาณ 20% และมอีตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที่ระดบั 7-9 เท่าในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
นอกจากนี้ บรษิัทยงัมเีงนิลงทุนจ านวนมากในหลกัทรพัย์ที่มสีภาพคล่องสูงซึ่งช่วยสร้างความ
ยดืหยุ่นทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ย ทัง้นี้ มลูค่าตลาดของเงนิทีบ่รษิทัลงทุนในบรษิทัร่วมซึ่งจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ณ เดอืนมถุินายน 2562 อยู่ที่ 85,000 ล้านบาทและเงนิปันผลที่
บรษิทัไดร้บัจากเงนิลงทุนดงักล่าวอยู่ทีป่ระมาณ 2,000 ลา้นบาทต่อปี 

  

บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 51/2562 
 19 กรกฎาคม 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 22/03/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

03/09/57 A+ Stable 
01/06/53 A Stable 
03/07/52 A Negative 
27/06/51 A Stable 
04/07/50 A Negative 
28/04/49 A Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 

ตุลยวตั ฉตัรค า 

tulyawat@trisrating.com 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 

auyporn@trisrating.com 
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 

jutamas@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานที่แขง็แกร่ง รวมทัง้รกัษา
สถานะทางการเงนิใหอ้ยู่ในระดบัทีย่อมรบัได้ และคงความสามารถในการแข่งขนัเอาไวไ้ด ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัจะ
อยู่ในระดบัสูงกว่า 32,000 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 นอกจากนี้  อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนน่าจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% หรือ
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายน่าจะอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 5 เท่า  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขี ึน้อย่างมนีัยส าคญัจากระดบัปัจจุบนั โดยที่
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่ระดบัต ่ากว่า 3 เท่าอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ผลการ
ด าเนินงานยงัคงแขง็แกร่ง ๆ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรื อ
สถานะทางการเงนิของบรษิทัแตกต่างไปจากประมาณการอย่างมนียัส าคญั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 

 

บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (LH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
LH19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
LH19OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,250 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
LH204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH204B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH20OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
LH21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
LH224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 7,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 4 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 ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแน ะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
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 
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