
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกูไ้ม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิัท 
ควอลติี้เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 4 พนัล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี ของบรษิัททีร่ะดบั “A-” 
ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิจากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระคนืหุน้กูชุ้ดปัจจุบนับางส่วน 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทีค่่อนขา้งแขง็แกร่งในตลาดบา้นจดัสรรระดบัราคาปานกลางถงึสูง 
การคงความสามารถในการท าก าไรแมว้่ารายไดล้ดลง และรายไดเ้งนิปันผลที่ค่อนขา้งสม ่าเสมอ
จากการลงทุนในบริษัทร่วม รวมถึงภาระหนี้ของบริษัทที่อยู่ในระดบัปานกลาง อย่างไรก็ตาม 
อนัดบัเครดติกส็ะทอ้นความกงัวลของทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัความผนัผวนและการแข่งขนัทีรุ่นแรงใน
ธุรกจิพฒันาทีอ่ยู่อาศยั ตลอดจนผลกระทบเชงิลบจากเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยั
เกณฑใ์หมข่องธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 

รายได้จากการด าเนินงานของบริษัทลดลงมาอยู่ที่ระดบั 5.7 พนัล้านบาทในช่วงครึ่งแรกของปี 
2562 โดยลดลง 12% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกนัของปีก่อนเนื่องจากบริษัทไม่มีการเปิดขาย
โครงการใหม่เลยในช่วงครึง่ปีแรกทีผ่่านมา นอกจากนี้ จากสภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัและความ
กงัวลเกีย่วกบัเกณฑ์การก ากบัดูแลสนิเชื่อเพื่อทีอ่ยู่อาศยัเกณฑ์ใหม่ซึ่งมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่เดอืน
เมษายน 2562 ส่งผลให้ผู้ซื้อบางส่วนเลื่อนระยะเวลาการซื้อออกไป บรษิัทมรีายได้จากการ
จ าหน่ายบา้นพรอ้มทีด่นิคดิเป็น 71% ของรายไดจ้ากการด าเนินงานรวม ส่วนรายไดท้ีเ่หลอืมาจาก
การจ าหน่ายคอนโดมเินียมและรายได้จากค่าเช่า บริษัทมีมูลค่าโครงการที่ย ังไม่ได้ส่งมอบ 
(Backlog) เพยีงเลก็น้อย ดงันัน้ รายไดใ้นอนาคตของบรษิทัจงึขึน้อยู่กบัความสามารถในการสรา้ง
ยอดขายใหม ่ในครึง่หลงัของปีนี้ บรษิทัวางแผนเปิดโครงการใหม่เป็นโครงการแนวราบทัง้หมด 6 
โครงการ มลูค่าประมาณ 8.5 พนัลา้นบาท ปัจจุบนั บรษิทัไดเ้ปิดโครงการแลว้ทัง้สิ้น 3 โครงการ
มลูค่าประมาณ 3.7 พนัลา้นบาท และได้น าโครงการ “Q Sukhumvit” ออกสู่ตลาดอีกครัง้เมื่อ
กลางเดอืนตุลาคมที่ผ่านมาเพื่อกระตุ้นยอดขาย แมว้่ารายได้ของบรษิทัจะลดลง แต่บรษิทัยงัคง
สามารถรกัษาความสามารถในการท าก าไรไวไ้ดอ้นัเนื่องมาจากโครงการทีโ่อนมอีตัราก าไรสูง และ
มกีารควบคุมต้นทุน อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิัทอยู่ที่ 17% ในช่วงครึ่งแรกของปี 
2562 เพิม่จาก 11%-14% ในช่วงปี 2558-2560 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะรกัษาอตัราส่วนก าไร
จากการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัไมต่ ่ากว่า 15% 

บรษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน ณ เดอืนมถุินายน 2562 อยู่ที ่43% ซึ่งเป็นระดบั
เดยีวกบั ณ สิ้นปี 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนนี้จะอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 50% โดยพจิารณา
จากแผนของบรษิัททีจ่ะเปิดโครงการใหม่และซื้อทีด่นิ ทัง้นี้ บรษิทัต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิที่มี
ภาระดอกเบี้ยสุทธต่ิอทุนให้ต ่ากว่า 2 เท่าตามขอ้ก าหนดสทิธหิุ้นกู ้ในขณะที ่ณ เดอืนมถุินายน 
2562 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่0.73 เท่า 

บรษิทัยงัคงมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัที่ยอมรบัได ้ทัง้นี้ บรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระใน
อกี 12 เดอืนขา้งหน้า มลูค่า 9.7 พนัลา้นบาทซึ่งประกอบดว้ยหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนมลูค่า 
8.5 พนัล้านบาทและส่วนที่เหลอืเป็นตัว๋แลกเงนิ บรษิัทมแีผนจะช าระหนี้หุ้นกู้ที่จะครบก าหนด 
ไถ่ถอนดว้ยเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่และจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทั 
ส่วนตัว๋แลกเงนินัน้บริษัทจะต่ออายุบางส่วนและบางส่วนจะช าระด้วยกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัเช่นเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัไม่มปัีญหาในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน 
นอกจากนี้  บริษัทยงัมีแหล่งสภาพคล่องจากเงินสดในมอืจ านวน 2.5 พันล้านบาท ณ เดือน
มถุินายน 2562 และมวีงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กี 4.1 พนัลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่า

  

 บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 79/2562 

 8 พฤศจิกายน 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 08/07/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
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 - 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
หทัยานี พทิกัษ์ปฐพ ี
hattayanee@trisrating.com 
 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

จฑุามาส บุณยวานิชกลุ 
jutamas@trisrating.com 
 

ตุลยวตั ฉตัรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

สุชาดา พนัธ,ุ Ph. D. 
suchada@trisrating.com 
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บรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้ามากกว่า 3 พนัล้านบาท นอกจากนี้ สภาพคล่องของบรษิัทไดร้บัแรงหนุนจากมูลค่าเงนิ
ลงทุนจ านวนมากในบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยบรษิทัถอืหุน้ในบรษิทั 2 แห่งและกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์อกี 2 แห่งซึ่งไดแ้ก่ บรษิทั 
โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์จ ากดั (มหาชน) (บรษิทัถอืหุน้ 19.9%) บรษิทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (13.7%) กองทุนรวมสทิธกิารเช่า
อสงัหารมิทรพัย์ควอลติี้ เฮา้ส์ (25.7%) และกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าควอลติี้ เฮา้ส์ โฮเทล แอนด์ เรซเิดนซ์ (31.3%) โดย ณ เดอืน
มถุินายน 2562 เงนิลงทุนดงักล่าวมมีลูค่ายุตธิรรมอยู่ที ่5.37 หมืน่ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาผลการด าเนินงานทีด่เีอาไวไ้ดต้ามเป้าหมาย 
ในช่วงปี 2562-2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัน่าจะอยู่ในช่วง 15-16 พนัล้านบาทต่อปี แมก้ารแข่งขนัในตลาดพฒันาทีอ่ยู่อาศยัจะทวคีวาม
รุนแรง แต่กค็าดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยู่ในระดบัไม่ต ่ากว่า 15% รวมทัง้จะรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
ใหอ้ยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีร่าว 4-5 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่าง
มากจากระดบัทีค่าดไว ้ซึง่ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนสงูกว่า 60% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายสูงกว่า 6 เท่าเป็นเวลานาน ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจมกีารปรบัเพิม่ขึ้นหากบรษิัทสามารถปรบัเพิม่ผลการ
ด าเนินงานไดอ้ย่างมนียัส าคญั ในขณะเดยีวกนัสถานะทางการเงนิของบรษิทัไมอ่่อนแอลงอย่างมากจากระดบัปัจจุบนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

บริษทั ควอลิต้ีเฮ้าส ์จ ากดั (มหาชน) (QH) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
QH19NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
QH205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
QH20NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
QH20NB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
QH213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
QH214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
QH225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 านึงถงึความต้องการดา้นการเงิน พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถือได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผิดชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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