
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข ัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแล้ว ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรือตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบเพียงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลิกอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษทั 
แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 8 พนัล้านบาทของบริษทัที่ระดบั “A+” เช่นกนั โดยบริษทัจะ
น าเงนิที่ไดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชเ้ป็นเงนิทุนในการด าเนินธุรกจิและซือ้ที่ดนิ 

อนัดับเครดิตสะท้อนถึงความเป็นผู้น าของบริษัทในธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย  การมีแบรนด์ที่
แขง็แกร่งในสินค้าที่อยู่อาศยัที่หลากหลาย มีรายได้สินทรพัยใ์ห้เช่าที่สร้างรายได้ประจ า และมี
ภาระหน้ีที่อยูใ่นระดบัปานกลาง การพิจารณาอนัดบัเครดิตยงัค านึงถึงความยดืหยุ่นทางการเงิน
จากการมีหลกัทรพัยส์ภาพคล่องในระดบัสูงของบริษทั  รวมถึงความผนัผวนและการแข่งขนัที่
รุนแรงในธุรกจิพฒันาที่อยูอ่าศยัดว้ย 

บรษิทัเป็นหน่ึงในสามอนัดบัแรกของกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยร์ะดบัแนวหน้าของ
ไทยเมื่อพจิารณาจากฐานรายได ้โดยบรษิทัมรีายไดอ้ยูท่ี่ระดบั 2.6-3.5 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วง 
5 ปีที่ผา่นมา โดยในปี 2562 บรษิทัมีรายได้ประมาณ 3.1 หมื่นล้านบาท บริษทัมีโครงการที่เปิด
ขายอยูจ่ านวน 79 โครงการ ณ เดอืนธนัวาคม 2562 และมีมูลค่าเหลือขายรวมประมาณ 6 หมื่น
ล้านบาท ในจ านวนน้ีเป็นโครงการบ้านจัดสรรประมาณ 79% และส่วนที่เหลือเป็นโครงการ
คอนโดมเินียม บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายไดร้วมทัง้สิน้ประมาณ 8.9 พนัลา้นบาทซึ่งประมาณ 
60% คาดว่าจะส่งมอบใหแ้ก่ลูกคา้ไดใ้นปี 2563 และส่วนที่เหลอืส่งมอบในปีต่อ ๆ ไป 

บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ เท่ากบั 23%-26% ในช่วงปี 2559-2561 และ 25% ในปี 2562 ทัง้น้ี 
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอาจลดลงในอนาคตจากตน้ทุนค่าที่ดนิที่เพิ่มสูงขึน้และการ
แข่งข ันที่ทวีความรุนแรงมากขึ้นในตลาดบ้านจัดสรรและคอนโดมิเนียม อย่างไรก็ตาม  
ทรสิเรทติง้คาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานที่ประมาณ 22%-24% 
เอาไวไ้ดใ้นช่วงปี 2563-2565  

บรษิทัมสีดัส่วนหน้ีอยูใ่นระดบัปานกลางโดยมอีตัราส่วนหน้ีสนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที่ระดบั 47%-
48% ในช่วงปี 2559-2562 และมอีตัราส่วนหน้ีสนิที่มภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่ระดบั 3.6 เท่าในปี 2562 ทัง้น้ี ตามขอ้ก าหนดสิทธิหุ้นกู้ บริษทั
ตอ้งด ารงอตัราส่วนหน้ีสนิที่มภีาระดอกเบี้ยสุทธิต่อทุนให้ต ่ากว่า 1.5 เท่า โดย ณ เดือนธนัวาคม 
2562 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยูท่ี่ 0.85 เท่า 

ทรสิเรทติง้มองว่าบรษิทัมสีภาพคล่องอยูใ่นระดบัที่เพยีงพอ โดยบรษิทัมอีตัราส่วนเงินทุนจากการ
ด าเนินงานต่อหน้ีสนิทางการเงนิอยูท่ี่ประมาณ 21% และมีอตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยูท่ี่ระดบั 9 เท่าในปี 2562 นอกจากน้ี บรษิทัยงัมี
เงนิลงทุนจ านวนมากในหลกัทรพัยท์ี่มสีภาพคล่องสูงซึ่งช่วยสร้างความยดืหยุ่นทางการเงินให้แก่
บริษัทอีกด้วย ทัง้น้ี มูลค่าตลาดของเงินที่บริษัทลงทุนในบริษัทร่วมซึ่งจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย ์ณ เดือนธนัวาคม 2562 อยู่ที่ประมาณ 8 หมื่นล้านบาทและเงินปันผลที่บริษทัได้รบั
จากเงนิลงทุนดงักล่าวอยูท่ี่ประมาณ 2 พนัลา้นบาทต่อปี ทรสิเรทติง้มองว่ามูลค่าของเงินลงทุนใน
บรษิทัจดทะเบยีนดงักล่าวนัน้ขึน้อยูก่บัสภาวการณ์และความผนัผวนของตลาด อยา่งไรกต็าม ทริส
เรทติง้กม็คีวามเหน็ว่ามูลค่าของเงนิลงทุนดงักล่าวยงัช่วยสนบัสนุนความสามารถในการจ่ายช าระ
หน้ีของบรษิทัได ้

 

 

 

บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 15/2563 
 20 มีนาคม 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กู้ไมด่้อยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 02/10/62 

อนัดบัเครดิตองค์กรในอดีต: 

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 ฉัตรค า 

tulyawat@trisrating.com 
 

หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 

auyporn@trisrating.com 
 

จุฑามาส บุณยวานิชกุล 

jutamas@trisrating.com 
 

สชุาดา พนัธุ, Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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New Issue Report 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทริสเรทติ้งว่าบริษทัจะสามารถรกัษาสถานะทางการตลาดที่เขม้แขง็ รวมถึงจะ
รกัษาระดบัยอดขายที่อยูอ่าศยัและผลการด าเนินงานที่แขง็แกร่ง อกีทัง้จะรกัษาสถานะทางการเงนิใหอ้ยูใ่นระดบัที่ยอมรบัไดต่้อไป ทัง้ น้ี บรษิทัควรจะด ารง
อตัราส่วนหน้ีสนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัที่ต ่ากว่า 50% หรอือตัราส่วนหน้ีสนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายที่ระดบัต ่ากว่า 5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากโครงสร้างเงินทุนของบริษทัดีขึน้อย่างมีนัยส าคญัจากระดบัปัจจุบนั โดยที่
อตัราส่วนหน้ีสนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3 เท่าอย่างต่อเน่ืองในขณะที่ผลการ
ด าเนินงานยงัคงแขง็แกร่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบัผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหาริมทรพัยร์ายอื่น ๆ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดิตและ/หรือแนวโน้ มอนัดบั
เครดติของบรษิทัอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัแตกต่างไปจากประมาณการอยา่งมนียัส าคญั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
LH204A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH204B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH20OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
LH20OB: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
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+ 
LH22OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงินไม่เกนิ 8,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร ่แจกจา่ย หรอืเก็บไว้เพ ือ่ใช้ในภายหลงัเพ ือ่ประโยชน์ใดๆ ซึง่รายงานหรอืข้อมูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรปูแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ด้รบัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเส ีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดับและข้อ มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพรโ่ดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึน้โดยมไิด้ค านึงถงึความต้องการด้านการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดังนัน้ ผู้รบัข้อมูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มลูทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบรูณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อันเกิดจากความไม่
ถูกต้อง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถ้วนสมบรูณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพรอ่ยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

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

