
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไรมอน แลนด์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” ดว้ย
แนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลการด าเนินงานทีค่่อนขา้งผนัผวน ภาระ
หนี้ของบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้ และแบรนดข์องบรษิทัซึง่เป็นทีย่อมรบัอย่างดใีนตลาดคอนโดมเินียมราคา
สูง อนัดบัเครดติยงัค านึงถงึการแข่งขนัทีท่วคีวามรุนแรงยิง่ขึ้นในตลาดคอนโดมเินียมระดบับนและ
ความเสีย่งจากลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นวงจรขึน้ลง 

อนัดบัเครดติไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้และคณะกรรมการของบรษิทั
เมือ่ธุรกรรมระหว่างบรษิทัและ บรษิทั เคพเีอ็น แลนด์ จ ากดั เสรจ็สมบูรณ์ เนื่องจากผูบ้รหิารยงัคง
เป็นชุดเดมิ  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต   

จ านวนโครงการท่ีจ ากดัส่งผลให้ผลการด าเนินงานค่อนข้างผนัผวน 

ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา บรษิทัมุ่งเพยีงโอนยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายได ้(Backlog) จ านวนมาก โดย
บรษิทัเปิดโครงการคอนโดมเินียมเพยีง 2 โครงการและบา้นจดัสรรเพยีง 1 โครงการในช่วงเวลา 4 ปี
ที่ผ่านมา เมื่อจ านวนยอดขายที่รอการรบัรู้รายได้เริม่หมดไปส่งผลให้รายได้ของบรษิัทลดลงเป็น 
2,929 ลา้นบาทในปี 2560 จาก 5,000-6,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2555-2559 โดยรายไดใ้นช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2561 มมีลูค่าเพยีง 1,644 ลา้นบาท 

ณ เดอืนกนัยายน 2561 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมเพยีง 8 โครงการและโครงการบา้นจดัสรร 1 
โครงการ โครงการที่อยู่อาศยัของบริษัทที่มยีอดคงค้างเหลือขาย (ที่ก่อสร้างแล้วและที่ยงัไม่ได้
ก่อสรา้ง) เท่ากบั 3,028 ลา้นบาท ยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายได้มมีลูค่า 5,608 ลา้นบาทซึ่งจะส่งมอบ
จ านวน 2,423 ลา้นบาทในปี 2562 และจ านวน 2,135 ลา้นบาทในปี 2563 เมือ่เรว็ ๆ นี้ บรษิทัได้
ลงทุนในสนิทรพัยข์อง บรษิทั เคพเีอน็ แลนด ์ดงันี้คอื ทีด่นิ 2 แปลงทีถ่อืโดยบรษิทัย่อยของบรษิทัเค
พเีอน็ แลนด ์และ โครงการ 2 โครงการทีส่รา้งเสรจ็แลว้ ไดแ้ก่ โครงการ Diplomat 39 และโครงการ 
Diplomat สาทร มลูค่าโครงการทัง้ 2 เท่ากบั 2,566 ลา้นบาท ประกอบดว้ยยอดขายที่รอการรบัรู้
รายได้มูลค่า 1,797 ล้านบาท และยอดคงค้างเหลือขายมูลค่า 769 ล้านบาท ยอดโอนจาก 2 
โครงการดงักล่าวจะช่วยยอดรบัรู้รายได้ในปี 2562 และในปี 2563 อย่างไรก็ตาม จากการทีท่ ัง้ 2 
โครงการมตี้นทุนทีสู่ง ดงันัน้ คาดว่าอตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัจะลดลงอยู่ที ่23%-25% จากเดมิที่
มากกว่า 30%  

ในอนาคตบรษิทัมแีผนจะเปิดโครงการใหม่อย่างน้อย 2 โครงการซึ่งมมีลูค่าประมาณ 8,000-10,000 
ลา้นบาทต่อปี การเปิดโครงการใหม่อย่างต่อเนื่องจะช่วยใหร้ายไดแ้ละความสามารถในการท าก าไร
ของบรษิัทมคีวามแน่นอนมากยิง่ขึ้นในอนาคต ในไตรมาสสุดท้ายของปีนี้ บรษิัทได้เปิดโครงการ
คอนโดมเินียมภายใต้กจิการร่วมคา้จ านวน 2 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการ The Estelle และโครงการ 
Tait 12 มลูค่ารวม 9,232 ลา้นบาท ณ สิ้นเดอืนพฤศจกิายน 2561 ยอดขายของทัง้ 2 โครงการ
เท่ากบั 4,600 ลา้นบาท 

ความสามารถในการท าก าไรลดลงแต่มีแนวโน้มดีขึน้ 

เนื่องจากรายได้ที่ลดลงอย่างมากส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทลดลงอย่างมี
นัยส าคญั อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิัท 
(อตัราก าไรจากการด าเนินงาน) ลดลงมาอยู่ที ่11% ในปี 2560 จาก 23%-27% ในช่วงปี 2557-2559 
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 อตัราก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที ่-2% ลดลงจาก 15% จากช่วง
เดยีวกนัของปีก่อน สาเหตุหลกัมาจากการลดลงของอตัราก าไรขัน้ตน้ในขณะที่ค่าใชจ้่ายดา้นการขาย

  

บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 205/2561 
 27 ธนัวาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 28/12/60 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

30/06/58 BBB- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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และการบรหิารยงัคงสงูจากค่าใชจ้่ายทีค่งที ่อตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงเกดิจากการลดราคาหอ้งคงคา้งเหลอืขายของโครงการ Unixx South Pattaya เพื่อปิด
โครงการ อตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงไปอยู่ที ่27% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 จาก 33% ในช่วงเดยีวกนัของปี 2560 

ในอนาคตคาดว่าความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัจะฟ้ืนตวั โดยคาดว่าใน 3 ปีขา้งหน้า อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะดขีึน้แต่คงไม่สูงเท่าทีเ่คย
เป็นมา ภายใต้สมมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะอยู่ราว 2,100-4,700 ลา้นบาทในช่วง 2562-2564 และอตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานจะอยู่ที ่8%-10% 

ภาระหน้ีปรบัตวัสงูขึน้จากการลงทุนธรุกิจอสงัหาริมทรพัยท่ี์สร้างรายได้อย่างสม า่เสมอ 

บรษิทัมแีผนลงทุนเพิม่ในโครงการอสงัหารมิทรพัย์ที่สร้างรายไดอ้ย่างสม ่าเสมอ โดยในปีที่จะถงึนี้ บรษิทัจะเปิดตวัโครงการอสงัหารมิทรพัย์รูปแบบ
ผสมผสานบนถนนเพลนิจติ เงนิลงทุนส าหรบัโครงการดงักล่าวในปี 2562-2566 มมีลูค่าประมาน 4,500 ลา้นบาท บรษิัทไดเ้ตรยีมแผนส าหรบัหา
พนัธมติรทางธุรกจิเพื่อลดเงนิลงทุนและบรรเทาภาระหนี้ของบรษิทั จากแผนการลงทุนของบรษิทั คาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของ
บรษิทัจะสงูขึน้ อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนไม่ควรเกนิกว่า 60% เพื่อคงอนัดบัเครดติไวท้ี่ระดบัปัจจุบนั ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 
2561 อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ที ่57% 

บรษิทัตอ้งปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิโดยต้องรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยสุทธต่ิอทุนใหต้ ่ากว่า 1.75 เท่าตามขอ้ก าหนดทางการเงนิ
ของสถาบนัการเงนิ และรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยสุทธต่ิอทุนให้ต ่ากว่า 2.5 เท่าตามขอ้ก าหนดทางการเงนิในหุ้นกู้ ซึ่ง ณ สิ้นเดอืน
กนัยายน 2561 อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอทุนของบรษิทัอยู่ที ่1.3 เท่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารโครงสรา้งเงนิทุน
อย่างระมดัระวงัและคงอตัราส่วนดงักล่าวใหส้อดคลอ้งกบัเงือ่นไขทางการเงนิอยู่ตลอดเวลา 

แบรนดสิ์นค้าของบริษทัเป็นท่ียอมรบัในตลาดคอนโดมิเนียมระดบับนแต่การแข่งขนัรนุแรงมากขึน้ 

บรษิทัเน้นตลาดคอนโดมเินียมระดบับนทีม่รีาคาขายอยู่ในช่วง 8-38 ลา้นบาทต่อหอ้ง (ไม่รวมโครงการ Unixx South Pattaya และ Zire Wongamat) 
โครงการของบรษิัทเป็นทีย่อมรบัอย่างกวา้งขวางในกลุ่มผูซ้ื้อรายไดสู้งในแง่คุณภาพและรูปแบบ อย่างไรกต็าม ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัย์
หลายรายหนัมาพฒันาสนิคา้ในระดบัราคาทีส่งูขึน้เนื่องจากความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อของธนาคารในกลุ่มระดบัราคาต ่า ในขณะที ่ความต้องการ
ในกลุ่มตลาดราคาทีส่งูกว่ามจี ากดัและน้อยกว่าในกลุ่มตลาดราคาทีต่ ่ากว่า ดงันัน้ บรษิทัคาดว่าการแข่งขนัในตลาดดงักล่าวจะมคีวามรุนแรงมากยิง่ขึน้
จากอุปทานทีส่งูขึน้ในตลาดคอนโดมเินียมกลุ่มนี้ 

สภาพคล่องตึงตวัแต่สามารถจดัการได้  

สภาพคล่องของบรษิัทมคีวามตึงตวัแต่สามารถจดัการได้ รายได้ที่ลดลงและภาระหนี้ที่เพิม่ขึ้นท าให้กระแสเงนิสดของบรษิัทอ่อนตัวลงจากในอดีต   
ทรสิเรทติ้งประมาณการเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะลดลงเป็นประมาณ 70 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 302 ลา้นบาทในปี 2560 และจะเพิม่ขึน้
เลก็น้อยเป็นประมาณ 150-275 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2562-2564 ในช่วงลงทุน อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิสุทธขิอง
บรษิทัคาดว่าจะอยู่ในระดบั 1.2% ในปี 2561 และจะปรบัขึน้ไปอยู่ที ่2%-3% ในปี 2562-2564 ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะอยู่ในระดบั 1.5-2.0 เท่า 

ณ เดอืนกนัยายน 2561 บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 2,309 ลา้นบาท ซึง่ประกอบดว้ยหุน้กูจ้ านวน 1,000 ลา้น
บาท เงนิกูโ้ครงการระยะยาวจ านวน 1,139 ลา้นบาท และวงเงนิหมุนวยีนจ านวน 170 ลา้นบาท (ไม่รวมเงนิกูย้มืระยะสัน้ประเภทบรดิจ์โลนจ านวน 
2,163 ลา้นบาทส าหรบัซื้อทีด่นิและสนิทรพัย์จากบรษิทัเคพเีอ็น แลนด์ซึ่งจะเปลีย่นไปเป็นวงเงนิกูร้ะยะยาว)  ในการนี้บรษิทัจะช าระหนี้เงนิกูโ้ครงการ
ดว้ยเงนิสดทีไ่ดร้บัจากการโอนโครงการทีอ่ยู่อาศยัต่าง ๆ ของบรษิทั และจะออกหุน้กูชุ้ดใหม่เพื่อทดแทนหุน้กูชุ้ดเดมิทีจ่ะครบก าหนดช าระ สภาพคล่อง
ทางการเงนิของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดและหลกัทรพัย์ในความต้องการของตลาดจ านวน 566 ลา้นบาทและวงเงนิกู้ยมืจากธนาคารทีย่งัไม่ไดเ้บกิใช้
และไมต่ดิเงือ่นไขในการเบกิอกี 100 ลา้นบาท อกีทัง้ บรษิทัมแีผนจะขายทีด่นิบางแปลงซึง่คาดว่าจะมมีลูค่าประมาณ 500 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถส่งมอบยอดขายทีร่อการรบัรูร้ายได้ไดต้ามเป้าและอตัราก าไร
จากการด าเนินงานจะดขีึน้และอยู่ทีป่ระมาณ 8%-10% นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถเพิม่ทุนและ/หรอืหาพนัธมติรทางธุรกจิเพื่อช่วย
บรรเทาภาระหนี้ ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะด ารงอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเอาไวท้ีต่ ่ากว่า 60%  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอลงกว่าเดมิและ/หรอือตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนสงูเกนิกว่า 65% หรอือตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนสูงเกนิกว่า 2 เท่าในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ทัง้นี้ ในอนาคตอนัใกลน้ี้ยงัไม่มี
แนวโน้มทีจ่ะมกีารปรบัเพิม่อนัดบัเครดติแต่อย่างใดเนื่องจากคาดว่าภาระหนี้จะสงูขึน้จากการขยายธุรกจิของบรษิทั  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,644 2,929 5,127 5,081  6,581 
ก าไรจากการด าเนินงาน  (35) 314 1,156 1,301  1,766 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  105 439 1,317 1,558 2,063 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  176 508 1,381 1,624 2,122 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  (78) 302 1,036 1,216 1,474 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  203 146 120 162 234 
เงนิลงทุน  1,324 42 323 16 62 
สนิทรพัยร์วม  13,110 10,458 9,700 9,947 11,191 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  6,316 3,168 1,843 2,393 3,023 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  4,851 5,067 5,108 4,451 3,544 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 (2.12) 10.70 22.54 25.61 26.83 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  1.72 **          5.07 17.06 21.58 27.77 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 0.87 3.47 11.48 10.02 9.07 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 23.70 **          6.24 1.33 1.47 1.42 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  (0.72) **          9.54 56.22 50.81 48.75 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   56.56 38.47 26.51 34.96 46.03 
* งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) (RML) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจา่ย หรอืเกบ็ไวเ้พือ่ใชใ้นภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การ
จดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทั
นัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรื อ
พมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควร
ประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ 
บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิ
จากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรอืการละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ 
รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


