
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแล้ว  ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
แลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” 
พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 8 พนัลา้นบาท
ซึ่งมกี าหนดไถ่ถอนภายใน 3 ปีของบรษิทัที่ระดบั “A+” เช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิที่ได้จากการ
ออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชช้ าระหนี้เงนิกูท้ีม่อียู่บางส่วน 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าของบรษิทัในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนการมแีบรนดท์ี่
แขง็แกร่งในสนิคา้ที่อยู่อาศยัหลากหลายประเภท กระแสรายได้จากสนิทรพัย์ใหเ้ช่าที่สรา้งรายได้
ประจ า และภาระหนี้ที่อยู่ในระดบัปานกลาง การพจิารณาอนัดบัเครดิตยงัค านึงถงึความยดืหยุ่น
ทางการเงนิจากการมหีลกัทรพัย์สภาพคล่องในระดบัสูงของบรษิทั และความกงัวลของทรสิเรทติ้ง
เกีย่วกบัผลกระทบในเชงิลบจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) 
ซึ่งส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อธุรกิจโรงแรมและค้าปลีกและสร้างความกดดันต่อเศรษฐกิจ
ภายในประเทศและความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัในระยะสัน้ถงึปานกลางใหม้มีากขึน้อกีดว้ย 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในปี 2563 สอดคล้องกบัประมาณการของทรสิเรทติ้ง ถงึแมจ้ะมกีาร
ระบาดของโรคโควดิ 19 แต่บรษิทัก็ยงัสามารถท ารายได้ในปี 2563 ใหอ้ยู่ในระดบัเดยีวกบัปีก่อน
ได้ที่ 3.05 หมื่นล้านบาท โดยรายได้จากโครงการบ้านจดัสรรเพิม่ขึน้ถงึ 13% จากปีก่อน มาอยู่ที ่
2.49 หมื่นลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน 82% ของรายไดร้วม ขณะทีร่ายไดส้่วนที่เหลอืมาจากโครงการ
คอนโดมเินียมและรายได้ค่าเช่าและบรกิาร ณ เดือนธนัวาคม 2563 บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรู้
รายไดร้วมทัง้สิ้น 6.9 พนัลา้นบาท ซึง่ประมาณ 69% ของยอดขายดงักล่าวคาดว่าจะส่งมอบใหแ้ก่
ลูกคา้ไดใ้นปี 2564 และส่วนทีเ่หลอืจะส่งมอบไดใ้นปีต่อ ๆ ไป 

บรษิัทมีอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่ระดบัเกินกว่า 
37% ในช่วงปี 2559-2562 และลดลงมาอยู่ที่ ระดับ 33% ในปี 2563 ทัง้นี้  ทริสเรทติ้งคาดว่า
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทอาจลดทอนลงจากฐานรายได้ที่ลดลงและการแข่งขนัที่
รุนแรงในตลาดอสงัหารมิทรพัย์ อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งก็ยงัเชื่อว่าบรษิัทจะสามารถควบคุม
ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารได้และจะรกัษาอตัราส่วนก าไรใหอ้ยู่ที่ระดบัประมาณ 36%-39% 
เอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 2564-2566  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัมสีดัส่วนหนี้สนิอยู่ในระดบัปานกลาง โดยบรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงินต่อเงินทุนอยู่ที่ ระดับ 53% ณ สิ้น ปี  2563 เพิ่มขึ้นจากระดับ  47%-48% ในช่วงปี  
2559-2562 อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
ให้อยู่ในระดบัที่ต ่ากว่า 50% ไวไ้ด้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า ทัง้นี้ ตามขอ้ก าหนดสทิธหิุน้กู้นัน้ บรษิัท
ต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยสุทธติ่อทุนใหต้ ่ากว่า 1.5 เท่า โดย ณ เดอืนธนัวาคม 
2563 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่0.97 เท่าซึง่ต ่ากว่าขอ้ก าหนด 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีเ่พยีงพอในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดยบรษิทั
มอีตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิอยู่ที่ 13% และมอีตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 6.4 เท่า ณ 
เดอืนธนัวาคม 2563 นอกจากนี้ บรษิัทยงัมเีงนิลงทุนจ านวนมากในหลกัทรพัย์ที่มสีภาพคล่องสูง
ซึง่ช่วยสรา้งความยดืหยุ่นทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัอกีด้วย ทัง้นี้ มูลค่ายุตธิรรม (Fair Value) ของ
เงนิที่บริษัทลงทุนในบรษิัทร่วมซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ ณ สิ้นปี 2563 ของบรษิัทมี
จ านวนทัง้สิ้นประมาณ 6.6 หมื่นลา้นบาท และเงนิปันผลที่บรษิทัได้รบัจากเงนิลงทุนดงักล่าวอยู่ที่
ประมาณ 2 พนัล้านบาทต่อปี อนึ่ง ทรสิเรทติ้งมองว่ามูลค่าของเงนิลงทุนในบรษิัทจดทะเบียน

 
 

บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 24/2564 
 22 มีนาคม 2564 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 29/10/63 

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: 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี

hattayanee@trisrating.com 
 

จุฑามาส บุณยวานิชกลุ 

jutamas@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธุ, Ph.D. 
suchada@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหน่ึงของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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New Issue Report 

ดงักล่าวนัน้ขึน้อยู่กบัสภาวการณ์และความผนัผวนของตลาด อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าเงนิลงทุนดงักล่าวยงัคงช่วยสนับสนุนความสามารถ
ในการจ่ายช าระหนี้ของบรษิทัได้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดที่เขม้แขง็ รวมถงึจะ
รกัษาระดบัยอดขายทีอ่ยู่อาศยัและผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่งได ้อกีทัง้จะรกัษาสถานะทางการเงนิใหอ้ยู่ในระดบัทีย่อมรบัไดต้่อไป ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาด
หวงัว่าบรษิัทควรจะด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัที่ต ่ากว่า 50% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบัต ่ากว่า 5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขีึน้อย่างมนีัยส าคญัจากระดบัปัจจุบันซึง่จะท า
ใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3 เท่าอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบัผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยร์ายอื่น ๆ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้ม
อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัลดลงจากระดบัปัจจุบนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 

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

อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
LH215A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
LH21OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
LH224A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
LH225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
LH22OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
LH235A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
LH23OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 8,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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