
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกันชุดปัจจุบันของ บรษิัท  
ควอลติี้เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” พรอ้ม
ทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 3 พนัลา้นบาท ไถ่ถอน
ภายใน 5 ปี ของบรษิทัที่ระดบั “A-” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิจากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใช้
ช าระคนืหนี้หุน้กูชุ้ดปัจจุบนับางส่วน 

อนัดบัเครดิตสะท้อนถึงความหลากหลายของสนิคา้และสถานะของบรษิัทในตลาดบ้านจดัสรรที่มี
ความแขง็แกร่งในระดบัปานกลาง ตลอดจนความสามารถในการท าก าไรที่น่าพอใจแมว้่ารายได้จะ
ลดลง ความยดืหยุ่นทางการเงนิจากการลงทุนในบรษิทัร่วม และระดบัภาระหนี้ที่ลดลงในช่วงธุรกจิ
ชะลอตวั นอกจากนี้ อนัดบัเครดิตยงัสะท้อนถงึความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบัผลกระทบจาก
การแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ซึง่น่าจะยงัคงกดดนัอุปสงค์ดา้นที่
อยู่อาศยัต่อไปอกีในระยะสัน้ถงึปานกลางอกีดว้ย 

ผลการด าเนินงานของบรษิัทยงัคงอยู่ภายใต้แรงกดดนัจากความกงัวลในเรื่องผลกระทบจากการ
แพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ที่ยดืเยือ้ยาวนาน ทัง้นี้ รายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2563 ลดลง 20% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน มาอยู่ทีร่ะดบั 6.72 พนัล้าน
บาทตามการคาดการณ์ล่าสุดของทรสิเรทติ้ง โดยสาเหตุหลกัเนื่องมาจากภาวะการแข่งขนัที่รุนแรง
และผลการด าเนินงานในธุรกิจโรงแรมที่อ่อนแอในช่วงการแพร่ระบาดของไวรสั อย่างไรก็ตาม 
บรษิทัก็ยงัคงรกัษาความสามารถในการท าก าไรให้อยู่ในระดบัที่น่าพอใจเอาไวไ้ด้ และแมว้่าอตัรา
ก าไรขัน้ต้นจะอ่อนตัวลงจากการท าโปรโมชัน่ส่งเสรมิการขายโครงการคอนโดมเินียมและความ
กดดนัด้านก าไรจากธุรกจิโรงแรม แต่การควบคุมตน้ทุนที่มปีระสทิธภิาพก็ช่วยใหบ้รษิทัสามารถคง
อตัราก าไรขัน้ต้นที่ระดบั 31% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 ได้ อกีทัง้ส่วนแบ่งก าไรจ านวนมาก
จากการลงทุนในบรษิทัร่วมที่บรษิัทได้รบัยงัช่วยรกัษาอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตัดจ าหน่ายให้อยู่ที่ระดับ 36.5% ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2563 ได้เช่นกัน เมื่อ
พิจารณาจากการควบคุมต้นทุนที่มีประสิทธิภาพและส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมแล้ว  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะยงัคงรกัษาอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายเกนิกว่าระดบั 30% เอาไวไ้ดใ้นช่วงเวลา 3 ปีขา้งหน้า 

อย่างไรก็ตาม ยอดผู้ติดเชื้อโรคโควดิ 19 ระลอกใหม่อาจชะลอการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทยในปี 
2564 โดยทรสิเรทติ้งมองว่าผูป้ระกอบการในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์จะยงัคงประสบกบัความ
ทา้ทายต่อไปอกีในระยะสัน้ถงึปานกลาง ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจ าเป็นตอ้งปรบัปรุงสนิคา้
และกลยุทธท์างการตลาดอยู่เสมอเพื่อใหย้งัคงแขง่ขนัไดใ้นตลาด ทัง้นี้ ในปี 2564 บรษิทัวางแผนจะ
เปิดตวัโครงการแนวราบจ านวน 3 โครงการซึ่งมีมูลค่าประมาณ 5.33 พนัล้านบาท ในขณะที่ ณ 
เดือนกนัยายน 2563 บรษิัทมโีครงการอสงัหารมิทรพัย์ทัง้สิ้นจ านวน 78 โครงการโดยจ าแนกเป็น
โครงการแนวราบ 64 โครงการและคอนโดมเินียม 14 โครงการ ในขณะที่บรษิัทมมีูลค่าโครงการ
เหลอืขายทัง้สิ้น 4.53 หมื่นล้านบาท โดยเป็นโครงการแนวราบ 70% และส่วนที่เหลอืเป็นโครงการ
คอนโดมเินียมพรอ้มโอน 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะคงภาระหนี้ในระดับปัจจุบันต่อไปอีกในระยะสัน้ถึงปานกลาง โดย
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุนของบรษิัท ณ สิ้นเดือนกันยายน 2563 อยู่ที่ระดับ 40% 
เนื่ องจากบริษัทมีแผนเปิดตัวเฉพาะโครงการแนวราบซึ่งต้องการเงินทุนน้อยกว่าโครงการ
คอนโดมเินียมแนวสงู จงึท าใหท้รสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะ
อยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ในระหว่างปี 2564-2565 ทัง้นี้ ตามข้อก าหนดทางการเงนิที่ระบุใหบ้รษิัท

 
 

 บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 16/2564 

 16 กมุภาพนัธ์ 2564 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 14/07/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

18/04/56 A- Stable 
24/11/54 A- Negative 
10/05/53 A- Stable 
02/07/52 A- Negative 
21/07/51 A- Stable 
12/07/47 BBB+ Stable 
24/03/47 BBB+ - 
23/07/46 BBB - 
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ต้องด ารงอัตราส่วนหนี้สนิที่มีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อทุนให้ต ่ากว่า 2 เท่านัน้ ณ สิ้นเดือนกนัยายน 2563 บรษิัทมอีัตราส่วนดังกล่าวอยู่ที่ 0.6 เท่า ซึ่ง 
ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัน่าจะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิดงักล่าวไดใ้นช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าสภาพคล่องของบรษิทัจะอยู่ในระดบัทีส่ามารถจดัการไดใ้นอกี 12 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2563 บรษิทัมภีาระหนี้ที่
จะครบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนข้างหน้ามูลค่า 6.4 พนัล้านบาทซึ่งประกอบด้วยหุ้นกู้ที่จะครบก าหนดไถ่ถอนจ านวน 4.6 พนัล้านบาท ตัว๋แลกเงนิ
จ านวน 1 พนัลา้นบาท และเงนิกูร้ะยะยาวจ านวน 800 ลา้นบาท บรษิทัมแีผนจะกูย้มืใหม่เพื่อช าระหนี้หรอืรไีฟแนนซ์หุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนดว้ยการ
ออกหุน้กู้ชุดใหม่และ/หรอืเงนิกู้ยมืจากธนาคาร ในขณะเดยีวกนั บรษิทัจะช าระตัว๋แลกเงนิคงเหลอืด้วยเงนิสดภายใน บรษิทัมแีหล่งสภาพคล่อง ณ เดอืน
ธนัวาคม 2563 จากเงนิสดในมอืจ านวน 2.5 พนัล้านบาทและวงเงนิกูจ้ากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบกิใชอ้กีจ านวนประมาณ 4.21 พนัล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาด
ว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าประมาณ 2.38 พนัลา้นบาท นอกจากนี้ บรษิทัยงัมทีีด่นิทีไ่ม่ตดิภาระเป็นหลกัประกนัคดิ
เป็นมูลค่าทุนอกีประมาณ 2.12 หมื่นล้านบาท อกีทัง้เงนิลงทุนจ านวนมากในบรษิทัร่วมยงัสามารถใชเ้ป็นแหล่งสภาพคล่องไดอ้กีแหล่งหนึ่งดว้ยในกรณีที่
จ าเป็น โดยบรษิัทถือหุ้นในบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจ านวน 2 แห่งและกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์อีก 2 แห่งซึ่งได้แก่ 
บรษิทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) (บรษิทัถอืหุน้ 19.9%) บรษิทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (13.7%) กองทุนรวมสทิธิ
การเช่าอสงัหารมิทรพัยค์วอลติี้ เฮา้ส ์(25.7%) และกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าควอลติี้ เฮา้ส ์โฮเทล แอนด ์เรซเิดนซ์ (31.3%) โดย ณ สิน้
เดอืนธนัวาคม 2563 เงนิลงทุนดงักล่าวมมีลูค่ายุตธิรรมอยู่ที ่4.15 หมื่นลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานเอาไว้ได้ตามระดับ
เป้าหมาย โดยในช่วงปี 2563-2565 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทน่าจะอยู่ในช่วง 8 พนัล้านบาทถึง 1.1 หมื่นล้านบาทต่อปีและบรษิัทจะรกัษา
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% เอาไวไ้ด้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะเพิม่ขึน้ในปี 2563 และจะลดลงมาอยู่ในระดบัต ่าว่า 6 เท่าในระหว่างปี 2564-2565 รวมทัง้บรษิทัจะรกัษาอตัราก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ใหอ้ยู่ในระดบัเกนิกว่า 30% ในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าเอาไวไ้ดด้ว้ยเช่นกนั  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมี
นัยส าคญัจากระดบัที่คาดไว้ซึ่งส่งผลให้อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่สูงเกินกว่าระดบั 60% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายสูงเกนิกว่า 6 เท่าเป็นเวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจมี
การปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถปรบัเพิม่ผลการด าเนินงานไดอ้ย่างมนีัยส าคญัในขณะทีส่ถานะทางการเงนิของบรษิทัไม่อ่อนแอลงจากระดบัปัจจุบนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
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New Issue Report 

บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (QH) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
QH213A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
QH214A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
QH225A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
QH22NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อาคารสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
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 


