
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท 
แลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” เช่นกนั โดยบรษิทัจะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปซื้อทีด่นิและใชเ้ป็นเงนิทุนในการด าเนินธุรกจิ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าของบรษิทัแลนด์ แอนด์ เฮา้ส์ ในธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจาก
การมแีบรนดส์นิคา้ทีแ่ขง็แกร่งและผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบั การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึ
ความยดืหยุ่นทางการเงนิจากเงนิลงทุนในสนิทรพัย์ทีส่รา้งรายไดป้ระจ าและการมหีลกัทรพัย์สภาพ
คล่องในระดบัสูงดว้ย อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงบางส่วนจากอตัราส่วนเงนิกูร้วม
ต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัปานกลางและนโยบายการจ่ายเงนิปนัผลทีอ่ยู่ในระดบัสงู 
นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัพจิารณาถึงความผนัผวนและการแข่งขนัที่รุนแรงในธุรกจิพฒันาที่อยู่
อาศัย และความกังวลเกี่ยวกับหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงทัว่ประเทศซึ่งส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการซื้อทีอ่ยู่อาศยัโดยเฉพาะในตลาดสนิคา้ราคาปานกลางถงึต ่าอกีดว้ย 

รายไดข้องบรษิทัอยู่ที ่34,922 ลา้นบาทในปี 2560 และ 17,376 ลา้นบาทในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 
2561 ท าใหบ้รษิทัจดัอยู่ใน 3 อนัดบัแรกในกลุ่มผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทัง้นี้ ณ เดอืนมถุินายน 2561 บริษัทมโีครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันา
ประมาณ 70 โครงการซึ่งมมีลูค่าเหลอืขายรวมประมาณ 66,000 ลา้นบาท (รวมทัง้ทีก่่อสรา้งแลว้
และยงัไมไ่ดก้่อสรา้ง) โดยโครงการบา้นจดัสรรคดิเป็นประมาณ 70% ของมลูค่าเหลอืขายทัง้หมด ที่
เหลอืเป็นโครงการคอนโดมเินียม บรษิทัมยีอดขายรอการรบัรูร้ายไดป้ระมาณ 9,900 ลา้นบาทซึ่ง
คาดว่าจะส่งมอบใหแ้ก่ลกูคา้ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2561 ถงึปี 2564 

บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) เท่ากบั 22%-23% ในช่วงปี 2557 ถึงครึ่งแรกของปี 2561 ทัง้นี้ 
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิัทอาจถูกลดทอนลงจากต้นทุนค่าที่ดนิที่เพิม่สูงขึ้นและการ
แข่งข ันที่ทวีความรุนแรงมากขึ้นในตลาดบ้านจัดสรรและคอนโดมิเนียม อย่างไรก็ตาม  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานใหสู้งกว่า 20% เอาไวไ้ด้
ในช่วงปี 2561-2563  

บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุน ณ เดอืนธนัวาคม 2560 และ ณ เดอืนมถุินายน 
2561 เท่ากบั 49% และมอีตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบั 3-4 เท่าในช่วงปี 2557 ถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2561 ทัง้นี้ บรษิทัต้อง
ด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยสุทธิต่อทุนใหต้ ่ากว่า 1.5 เท่าตามขอ้ก าหนดสทิธหิุน้กู ้โดย  
ณ เดอืนมถุินายน 2561 อตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่0.86 เท่า 

สภาพคล่องของบรษิัทอยู่ในระดบัที่เพยีงพอ โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้
รวมอยู่ทีร่ะดบั 19%-22% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ทีร่ะดบั 8-9 เท่าในช่วงปี 2557-2559 และเพิม่ขึน้เป็น 11-12 
เท่าในปี 2560 ถึงครึง่แรกของปี 2561 บรษิัทมเีงนิลงทุนจ านวนมากในหลกัทรพัย์สภาพคล่องสูง 
ทัง้นี้ มลูค่าตลาดของเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมซึ่งจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ณ เดอืนมถุินายน 
2561 อยู่ที ่68,679 ลา้นบาท และรายไดจ้ากเงนิลงทุนดงักล่าวอยู่ทีป่ระมาณ 3,000 ลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปี 2559-2560  

  

  

บริษทั แลนด ์แอนด ์เฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 62/2561 
 27 สิงหาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ 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: 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

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

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีแ่ขง็แกร่ง รวมถงึรกัษาสถานะทางการ
เงนิในระดบัทีย่อมรบัได ้และคงความสามารถในการแขง่ขนัเอาไวไ้ด ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 30,000-33,000 ลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปี 2561-2563 และอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 5 
เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้หากโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัดขี ึน้อย่างมนียัส าคญัจากระดบัปจัจุบนั ซึ่งจะท าให้
อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 3 เท่า ในขณะทีผ่ลการด าเนินงานของ
บรษิทัยงัคงแขง็แกร่งเมือ่เปรยีบเทยีบกบัผูป้ระกอบการรายอื่น ๆ ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบั
ลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัแตกต่างไปจากประมาณการอย่างมนียัส าคญั 

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
LH18OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
LH194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
LH194B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
LH19OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
LH19OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,250 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
LH204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
LH204B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
LH20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
LH20OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
LH215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
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 


