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REIT โรงแรมท่ีใหญ่สดุ ปันผลสงู ยงัตํา่กว่า NAV  
 

 เป็น REIT โรงแรมทีม่ขีนาดสนิทรพัยใ์หญ่ทีส่ดุ โรงแรมมคีวามโดดเดน่ดา้นทาํเลทีอ่ยู่
ในแหลง่ทอ่งเทีย่ว อตัราการเขา้พกัสงูในทุกโครงการ 

 จาํนวนนกัทอ่งเทีย่วปัจจบุนัฟ้ืนกลบัมา 80-85% ของชว่งก่อนโควดิ คาดนกัทอ่งเทีย่ว
ฟ้ืนกลบัมาเทา่ก่อนโควดิในปี 2025 ผลประกอบการโตลอ้ไปกบัภาคทอ่งเทีย่ว 

 คาด Dividend yield ราว 10% ราคายงัตํ่ากวา่ NAV 5% แนะนําซือ้ 
 
เป็น REIT โรงแรมท่ีมีขนาดทรพัยสิ์นใหญ่ท่ีสดุในตลาดหลกัทรพัยฯ์ 
LHHOTEL เป็นกอง REIT leasehold 100% เน้นลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทโรงแรม ณ สิน้
ปี 2023 มขีนาดสนิทรพัย ์22,567 ลา้นบาท ใหญ่ทีส่ดุในกองทรสัตโ์รงแรมทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ปัจจบุนัลงทุน 5 โครงการ (3 แหง่ในกรงุเทพและ 2 แหง่ในพทัยา) ไดแ้ก่ 
Grande Centre Point Terminal 21, Grande Centre Point Ratchadamri, Grande Centre 
Point Sukhumvit 55, Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space 
Pattaya มจีาํนวนหอ้งพกัรวมทัง้สิน้ 2,287 หอ้ง อายสุญัญาเช่าคงเหลอืเฉลีย่ 22.2 ปี 

รกุตลาดพทัยา...เมืองท่องเท่ียวท่ีมีศกัยภาพสงู 
ผลประกอบการของ LHHOTEL ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็หลงัวกิฤตโควดิ-19 เน่ืองจากโรงแรม
ทัง้ 5 แหง่ อยู่ในทําเลดเียีย่ม อยูใ่นแหล่งท่องเทีย่ว การเดนิทางสะดวกสบาย ใจกลางเมอืง 
ใกลศู้นยก์ารคา้ โรงแรม และแหล่งชุมชน ทําให ้Occupancy rate ฟ้ืนขึน้มาอยูใ่นระดบั 85-
88% ในปี 2023 อตัราคา่หอ้งพกัฟ้ืนตวัโดดเดน่เช่นกนั รายไดแ้ละ EBITDA ในปี 2023 
ปรบัตวัสงูกวา่ช่วงก่อนโควดิ-19 แลว้แมว้า่จาํนวนนกัท่องเทีย่วจะยงัตํ่ากว่าช่วงก่อนโควดิ-
19 กต็าม สาํหรบัโรงแรม 2 แหง่ในพทัยา กองทรสัตเ์พิง่เขา้ลงทุนในช่วงปลายปี 2023 จะ
สรา้งการเตบิโตในปีน้ีเตม็ปีซึง่เชื่อวา่ DPU จะไมม่ ีdilution 

อยู่ในอตุสาหกรรมท่องเท่ียวท่ีกาํลงัเติบโต 
อุตสาหกรรมท่องเทีย่วมบีทบาทสําคญัของเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ ก่อนการแพร่
ระบาดของโควดิ-19 รายไดจ้ากการท่องเทีย่วคดิเป็น 11% ของ GDP ปัจจบุนัการฟ้ืนตวั
ของอุตสาหกรรมท่องเทีย่วเป็นไปดว้ยดแีละเกอืบสมบูรณ์ จาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาติ
สปัดาหท์ี ่13 ของปี 2024 (25-31 ม.ีค. 2024) อยูท่ี ่9.2 หมื่นคนต่อวนั การฟ้ืนตวั 80-85% 
ของช่วงก่อนโควดิ ในช่วง 1Q24 จาํนวนนักท่องเทีย่วต่างชาตเิขา้มาเทีย่วไทย 9.4 ล้านคน 
คดิเป็น 26.5% ของเป้าทัง้ปีที ่ธปท. คาดการณ์ที ่35.5 ลา้นคน (เราคาด 35 ลา้นคน) และ
คาดเพิม่เป็น 39.5 ลา้นคนในปี 2025 สูร่ะดบัก่อนโควดิปี 2019 

คาด Dividend yield สงูราว 10% ราคาใกล้เคียง NAV แนะนําซ้ือ 
เราประเมนิราคาเหมาะสมที ่14.50 บาทต่อหน่วย (DDM, WACC 8.0% LTG 0%) แนะนํา
ซือ้ เราชอบ LHHOTEL เพราะเป็น REIT โรงแรมทีโ่ดดเดน่ดา้นทําเล อตัราการเขา้พกัสงู
ทุกโครงการ เปิดโอกาสในการปรบัเพิม่อตัราคา่หอ้งพกั เตบิโตควบคูไ่ปกบัอุตสาหกรรม
ท่องเทีย่ว และคาด Dividend yield สงูราว 10%  
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB14.50 
CLOSE THB11.10 
UP/DOWNSIDE +30.6% 
TP vs CONSENSUS -1.4% 
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,321 1,986 2,104 2,202 
 

Net profit 1,577 1,375 1,485 1,590 
 

EPS (THB) 1.50 1.31 1.42 1.52 
 

vs Consensus (%) - (3.0) 1.4 6.3 
 

EBITDA 1,228 1,777 1,872 1,959 
 

Recurring net profit 949 1,375 1,485 1,590 
 

Core EPS (THB) 0.90 1.31 1.42 1.52 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) 16.8 44.8 8.0 7.1 
 

Core P/E (x) 12.3 8.5 7.8 7.3 
 

Dividend yield (%) 10.4 10.6 10.8 11.6 
 

EV/EBITDA (x) 17.8 12.1 11.5 10.8 
 

Price/book (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 83.0 80.3 78.0 74.2 
 

ROE (%) 10.2 11.2 11.9 12.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (6.7) (9.0) (7.7) 
 

Relative to country (%) (6.0) (9.2) 3.2 
 

Mkt cap (USD m) 314 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.2 
 

Free float (%) 84 
 

Major shareholder  LH Mall & Hotel (LHMH) (26%) 
 

12m high/low (THB) 12.70/9.80 
 

Issued shares (m) 1,048.92 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
เราประเมนิราคาเหมาะสมของ LHHOTEL ที ่ 14.50 บาทต่อหน่วย 
องิ DDM ใช ้WACC 8.0% Long-term growth rate 0% แนะนําซือ้ 
เราชอบ LHHOTEL เน่ืองจาก 1) เป็น REIT โรงแรมทีม่สีนิทรพัยท์ีม่ ี
ศกัยภาพ ทําเลอยู่ในแหลง่ท่องเทีย่ว เตบิโตไปกบัอุตสาหกรรม
ท่องเทีย่ว 2) การขยายการลงทุนในปี 2023 ทําใหล้ดการพึง่พาแหล่ง
รายไดเ้ฉพาะในกรุงเทพ และทําใหฐ้านลูกคา้กระจายตวัมากขึน้ 3) 
อตัราการเขา้พกัสงูทุกโครงการ เปิดโอกาสในการปรบัเพิม่อตัราคา่
หอ้งพกั 4) Dividend yield สูง และราคาหน่วยยงัตํ่ากวา่ NAV 5% 
 
Company profile 
LHHOTEL ก่อตัง้ในปี 2015 เป็นกองทรสัตป์ระเภทโรงแรมทีม่ขีนาด
สนิทรพัยใ์หญ่ทีสุ่ดในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดยมขีนาดสนิทรพัยส์ทุธิ
สิน้ปี 2023 ที่ 22,567 ลา้นบาท มกีารลงทุนในสทิธกิารเช่าใน
โครงการ 5 แหง่ (3 แหง่ในกรงุเทพและ 2 แหง่ในพทัยา) ไดแ้ก่ 
Grande Centre Point Terminal 21, Grande Centre Point 
Ratchadamri, Grande Centre Point Sukhumvit 55, Grande 
Centre Point Pattaya, Grande Centre Point Space Pattaya มี
จาํนวนหอ้งพกัรวม 2,287 หอ้ง และนําทรพัยส์นิดงักล่าวใหเ้ช่าและ
ใหเ้ช่าช่วงแก่บรษิทั แอล แอนด ์เอช โฮเทล แมเนจเมนท ์จาํกดั เป็น
เวลา 3 ปี ต่ออายอุกี 2 คราวๆ ละไมเ่กนิ 3 ปี เป็น Leasehold 100% 
อายสุญัญาเช่าคงเหลอืเฉลีย่ 22.2 ปี 
www.lhhotelreit.com 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: LH Hotel Leasehold REIT 

 

 
Major shareholders 

 
Source: LH Hotel Leasehold REIT 
 

 

 

 

 Rental and service income - 100.0
%

 LH Mall & Hotel (LHMH) - 26.0 %

LHFG - 4.6 %

Muang Thai Life Assurance PCL.
- 4.2 %
LH Bank - 2.6 %

Principle Property Income Fund -
2.1 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโต 1) การสรรหาทรพัยส์นิทีม่ศีกัยภาพเขา้พอรต์

เพิม่เตมิ 2) จาํนวนนักท่องเทีย่วเพิม่ขึน้มากกวา่คาด 3) อตัราดอกเบี้ยอยู่

ในทศิทางขาลง 

Risks to our call 
 Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จาํนวนนกัท่องเทีย่วฟ้ืนชา้

กวา่คาด; 2) โรคระบาด; 3) อุปทานของโรงแรมในกรงุเทพและพทัยาเพิม่

สงูขึน้; 4) การไมส่ามารถปรบัขึน้ค่าหอ้งพกัได;้ 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Event calendar 
Date Event 

29 April 2024 Annual general meeting of trust unitholders 

May 2024 1Q24 earnings and DPU announcement 

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
   (unit) 2024E 2025E 2026E 

GCPT21: Occ rate (%) 89 3,273 3,469 
GCPT21: ADR (THB/room/night) 5,489 2,287 2,287 
GCPRD: Occ rate (%) 85 85 85 
GCPRD: ADR (THB/room/night) 485 3,632 3,741 
GCPS55: Occ rate (%) 89 23 23 
GCPS55: ADR (THB/room/night) 3,793 86,026 89,862 
GCPPTY: Occ rate (%) 90 90 90 
GCPPTY: ADR (THB/room/night) 3,759 3,947 4,145 
GCPSPT: Occ rate (%) 87 89 89 
GCPSPT: ADR (THB/room/night) 4,982 5,131 5,388 

 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 1% change in the average occupancy rate, we 
project LHHOTEL’s 2024 core profit to change by 2%, all 
else being equal. 
 

 For every 1% change in the ADR, we project LHHOTEL’s 
2024 core profit to change by 2%, all else being equal. 

 Source: FSSIA estimates 



LH Hotel Leasehold REIT       LHHOTEL TB  Jitra Amornthum 

3 FINANSIA    2 MAY 2024 
 
 

เป็นกองทรสัตป์ระเภทโรงแรมท่ีใหญ่ท่ีสุด ทาํเลท่องเท่ียว 
LHHOTEL เป็นกอง REIT ทีเ่น้นลงทนุในสนิทรพัยป์ระเภทโรงแรม ณ สิน้ปี 2023 มขีนาดสนิทรพัย ์

22,567 ลา้นบาท ใหญ่ทีสุ่ดในกองทรสัตโ์รงแรมทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ มกีารลงทุนในสทิธิ

การเช่าในโครงการ 5 แหง่ (3 แหง่ในกรงุเทพและ 2 แหง่ในพทัยา) ไดแ้ก่ Grande Centre Point 

Terminal 21, Grande Centre Point Ratchadamri, Grande Centre Point Sukhumvit 55, Grande 

Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya มจีาํนวนหอ้งพกัรวมทัง้สิน้ 2,287 

หอ้ง ทัง้น้ี LHHOTEL หาประโยชน์โดยการใหเ้ช่าช่วงแก่ L&H Hotel Management (LHH) และ LH Mall 

& Hotel (LHMH) ซึง่ทําหน้าทีเ่ป็นผูบ้รหิารโรงแรมภายใต้แบรนด ์Grande Centre Point และจา่ยชําระ

คา่เช่าใหแ้ก่กองทรสัตท์ัง้ 2 ส่วนคอืคา่เช่าคงที ่(ตามทีต่กลงในสญัญา) และคา่เช่าแปรผนั (85-90% ของ

กําไรจากการดาํเนินงานหกัดว้ยคา่เช่าคงที)่ โดยมรีะยะเวลาการเช่าช่วงคราวละ 3 ปี ต่ออายุไดอ้กี 2 

คราวๆ ละไมเ่กนิ 3 ปี 

Exhibit 1: Asset portfolio 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

  
สินทรพัยข์องกองทรสัต ์ 

Grande Centre Point Terminal 21 (GCPT21) เป็นโรงแรมในกรงุเทพ ตัง้อยูท่ีซ่อยสุขมุวทิ 19 

(วฒันา) โครงการประกอบดว้ยอาคารพกัอาศยัสงู 28 ชัน้ และชัน้ใต้ดนิ 2 ชัน้ รวมถงึพืน้ทีจ่อดรถยนต์

ภายในอาคาร โรงแรมตัง้อยูบ่รเิวณเดยีวกบัศูนยก์ารคา้ Terminal 21 การเดนิทางสะดวกเน่ืองจากตัง้อยู่

บนนถนนสขุมุวทิ มจีดุเชื่อมต่อรถไฟฟ้า BTS และ MRT ถนนโดยรอบมทีัง้อาคารสาํนักงาน ศูนยก์ารคา้ 

โรงแรมระดบั 4-5 ดาว และที่พกัอาศยั 

อาคารโรงแรมม ี462 หอ้ง พืน้ทีใ่ช้สอยประมาณ 21,090 ตร.ม. ตัง้อยูบ่นทีด่นิประมาณ 9 ไร ่มพีืน้ทีร่วม

ประมาณ 47,298 ตร.ม. สรา้งแล้วเสรจ็และเปิดดาํเนินงานเมื่อเดอืน ก.พ. 2012 สทิธกิารเช่า 25 ปี 

(สิน้สุด 31 ส.ค. 2040)  

Grande Centre Point Ratchadamri (GCPRD) เป็นโรงแรมในกรุงเทพ ตัง้อยู่ในซอยมหาดเลก็หลวง 

ถนนราชดาํร ิ โครงการประกอบดว้ยอาคารพกัอาศยัสงู 49 ชัน้ และชัน้ใต้ดนิ 1 ชัน้ รวมถงึพืน้ทีจ่อด

รถยนตภ์ายในอาคาร การเดนิทางสะดวก ใกล้กบัรถไฟฟ้า BTS สถานีราชดําร ิถนนโดยรอบมทีัง้อาคาร

สาํนกังาน ศูนยก์ารคา้ โรงแรมระดบั 4-5 ดาว คอนโดมเินียม อาคารทีพ่กัอาศยั และศูนยป์ระชุมใจกลาง

เมอืง 
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อาคารโรงแรมม ี497 หอ้ง พืน้ทีห่อ้งพกัประมาณ 35,120 ตร.ม. โดยมพีืน้ทีท่ ัง้หมดรวม 66,628 ตร.ม. 

ตัง้อยูบ่นทีด่นิประมาณ 2 ไร ่สรา้งแลว้เสรจ็และเปิดดาํเนินงานเมื่อเดอืน พ.ย. 2008 สทิธกิารเช่า 25 ปี 

(สิน้สดุ 31 พ.ค. 2038) 

Grande Centre Point Sukhumvit 55 (GCPS55) เป็นโรงแรมในกรุงเทพ ตัง้อยูใ่นซอยสขุมุวทิ 55 เขต

วฒันา โครงการประกอบดว้ยอาคารทีพ่กัอาศยัสงู 24 ชัน้ พืน้ทีจ่อดรถยนตภ์ายในอาคาร โครงการตัง้อยู่

ใกลร้ถไฟฟ้า BTS สถานีทองหล่อ บรเิวณโดยรอบมทีัง้อาคารสํานกังาน ศูนยก์ารคา้ โรงแรมระดบั 4-5 

ดาว คอนโดมเินียม ที่พกัอาศยั และศูนยป์ระชุมใจกลางเมอืง 

มหีอ้งพกัจาํนวน 442 หอ้ง พืน้ทีท่ ัง้หมดประมาณ 16,461 ตร.ม. และพืน้ทีจ่อดรถยนตป์ระมาณ 8,320 

ตร.ม. รวมพืน้ทีท่ ัง้หมดประมาณ 42,920 ตร.ม. ตัง้อยูบ่นทีด่นิประมาณ 3 ไร ่ สรา้งแล้วเสรจ็และเปิด

ดาํเนินงานเมื่อเดอืน พ.ย. 2016 สทิธกิารเช่า 25 ปี (สิน้สดุ 31 ม.ีค. 2047) 

Grande Centre Point Pattaya (GCPPTY) เป็นโรงแรมในพทัยา จงัหวดัชลบุร ีมถีนนเขา้ออกโครงการ

ผา่น 2 เสน้หลกัไดแ้ก่ถนนพทัยาเหนือและถนนพทัยาสาย 2 ซึ่งเป็นถนนเสน้หลกัของพทัยาเหนือ 

โครงการประกอบดว้ยอาคารสงู 25 ชัน้ ตัง้อยูใ่นบรเิวณเดยีวกบัโครงการศูนยก์ารคา้ Terminal 21 

พทัยา  

โรงแรมมหีอ้งพกัจาํนวน 396 หอ้ง พืน้ที่หอ้งพกัประมาณ 12,906 ตร.ม. พืน้ทีส่ว่นกลาง 23,451 ตร.ม. 

พืน้ทีจ่อดรถประมาณ 4,665 ตร.ม. รวมพืน้ทีท่ ัง้หมดเฉพาะสว่นโรงแรมประมาณ 41,022 ตร.ม. อาคาร

โรงแรมตัง้อยูบ่นที่ดนิซึง่มพีืน้ทีป่ระมาณ 32 ไร ่สรา้งแลว้เสรจ็และเปิดดาํเนินงานเมื่อเดอืน ต.ค. 2018 

สทิธกิารเช่า 25 ปี (สิน้สดุ 31 ส.ค. 2052) 

Grande Centre Point Space Pattaya (GCPSPT) เป็นโรงแรมในพทัยา จงัหวดัชลบุร ีมถีนนเขา้ออก

โครงการผา่นถนนพทัยาเหนือ-นาเกลอื โรงแรมตัง้อยูใ่นยา่นธรุกจิทีส่าํคญัของจงัหวดัชลบุร ี มทีัง้

ศูนยก์ารคา้ รา้นอาหาร โรงแรมระดบั 4-5 ดาว ตัง้อยูห่่างจากชายหาดเพยีง 700 เมตร และห่างจาก 

Grande Centre Point Pattaya ไมถ่งึ 500 เมตร 

โรงแรมมหีอ้งพกั 490 หอ้ง พืน้ที่หอ้งพกัประมาณ 22,408 ตร.ม. อยูบ่นอาคารสงู 27 ชัน้ พืน้ทีอ่าคาร

ทัง้หมดประมาณ 73,057 ตร.ม. ตัง้อยูบ่นทีด่นิประมาณ 13 ไร ่ สรา้งแลว้เสรจ็และเปิดดาํเนินงานเมื่อ

เดอืน ส.ค. 2022 สทิธกิารเช่า 25 ปี (สิน้สุด 13 ม.ค. 2049) 

Exhibit 2: Grande Centre Point Pattaya  Exhibit 3: Grande Centre Point Space Pattaya 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 4: Prime locations in Pattaya 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

  
โครงสร้างค่าเช่า แบ่งเป็น 2 ส่วน คอืคา่เช่าคงทีแ่ละค่าเช่าแปรผนั  

โครงการ GCPT21, GCPRD, GCPS55 มคี่าเช่าคงทีต่ ัง้แต่ 215-275 ลา้นบาทต่อปีในปี 2024 และค่า

เช่าแปรผนัเท่ากบั 85% ของกําไรจากการดาํเนินงานหกัดว้ยคา่เช่าคงที ่

โครงการ GCPPTY มคีา่เช่าคงที่ 136-142 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2024-32 และคา่เช่าแปรผนัเท่ากบั 

90% ของกําไรจากการดาํเนินงานหกัดว้ยคา่เช่าคงที ่ 

โครงการ GCPSPT คา่เช่าคงที ่270-281 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2024-32 และคา่เช่าแปรผนัเท่ากบั 90% 

ของกําไรจากการดาํเนินงานหกัดว้ยคา่เช่าคงที ่

Exhibit 5: Details of the contracts  Exhibit 6: Summary of rental revenue in 2023 

 

 

 Fixed rental Variable rental Total rent 
 (THB m) (THB m) (THB m) 

Grand Centre Point Terminal 21 306.7 153.4 460.1 

Grand Centre Point Ratchadamri 283.7 141.8 425.5 

Grand Centre Point Sukhumvit 55 224.0 79.1 303.1 

Grande Centre Point Pattaya 17.4 28.6 46.0 

Grande Centre Point Space Pattaya 34.5 51.8 86.3 

Total revenue 866.2 454.6 1,320.8 

 
 
 
 
 
 
 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
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อยู่ในอตุสาหกรรมท่องเท่ียวซ่ึงเป็นหวัใจขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ 

อุตสาหกรรมท่องเทีย่วมบีทบาทสําคญัของเศรษฐกจิโดยรวมของประเทศ จํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาติ

ทีเ่ตบิโตอยา่งต่อเน่ืองจนมจีาํนวน 39.8 ลา้นคนในปี 2019 ก่อนการแพร่ระบาดของโควดิ-19 สรา้ง

รายไดเ้ขา้ประเทศ 1.9 ลา้นลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่น 11% ของ GDP ปัจจบุนัการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม

ท่องเทีย่วเป็นไปดว้ยดแีละเกอืบสมบูรณ์ จาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตสิปัดาหท์ี ่13 ของปี 2024 (25-31 

ม.ีค. 2024) อยูท่ีเ่ฉลีย่ 9.2 หมื่นคนต่อวนั คดิเป็นการฟ้ืนตวั 80-85% ของช่วงก่อนโควดิ นกัท่องเทีย่ว

ชาวจนีเขา้มาเป็นอนัดบั 1 ที ่1.8 หมื่นคนต่อวนั (+87% y-y) คดิเป็นการฟ้ืนตวัประมาณ 55-60% ของ

ช่วงก่อนโควดิ ขณะทีก่ลุ่ม Non-Chinese +34% y-y คดิเป็น 90-95% ของก่อนโควดิ   

ในช่วง 3M24 (ม.ค.-ม.ีค. 2024) มจีาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตเิขา้มาเทีย่วไทย 9.4 ลา้นคน คดิเป็น 

26.5% ของเป้าทัง้ปีที ่ธปท. คาดการณ์ที ่35.5 ล้านคน (เราคาด 35 ล้านคน) และคาดเพิม่เป็น 39.5 ลา้น

คนในปี 2025 สูร่ะดบัก่อนโควดิในปี 2019 

ขณะเดยีวกนัการท่องเทีย่วในประเทศของนกัท่องเทีย่วชาวไทย (ไทยเทีย่วไทย) เตบิโตสงูต่อเน่ือง 

จงัหวดัทีม่ผีูม้าเยีย่มเยอืนมากทีส่ดุ 3 อนัดบัแรกในช่วง 2M24 ไดแ้ก่ กรงุเทพ กาญจนบุร ีและชลบุร ี 

Exhibit 7: Tourist arrivals and % tourism revenue to GDP  Exhibit 8: Thailand’s tourist arrivals, monthly 

 

 

 
Sources: NESDC, BoT, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Economics Tourism and Sports Division, FSSIA’s compilation 

   
ผลประกอบการฟ้ืนตวัเป็น V-shape หลงัโควิด-19 

ผลประกอบการของ LHHOTEL ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ภายหลงัวกิฤตโควดิ-19 ตามภาวะอุตสาหกรรม

ท่องเทีย่ว เน่ืองจากโรงแรมทัง้ 3 แหง่ในกรงุเทพ (Grande Centre Point Terminal 21, Grande Centre 

Point Ratchadamri, Grande Centre Point Sukhumvit 55) อยูใ่นทําเลดเียีย่ม อยูใ่นแหล่งท่องเทีย่ว 

การเดนิทางสะดวกสบาย ใจกลางเมอืง ใกลศู้นยก์ารคา้ โรงแรม และแหล่งชุมชน ทําใหอ้ตัราการเขา้พกั 

(Occupancy rate) ฟ้ืนตวัขึน้มาอยู่ในระดบั 85-88% ในปี 2023 จากระดบัตํ่าเพยีง 20% ในช่วงปี 2020-

21 อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ADR) ฟ้ืนตวัโดดเดน่เช่นกนัจากอุปสงคท์ีเ่พิม่สงูขึน้ สง่ผลใหร้ายไดแ้ละ 

EBITDA ของโรงแรมทัง้ 3 โครงการในกรงุเทพในปี 2023 ทีผ่า่นมาปรบัตวัสงูกวา่ช่วงก่อนโควดิ-19 ไป

แลว้แมว้า่จาํนวนนกัท่องเทีย่วจะยงัตํ่ากว่าช่วงก่อนโควดิ-19 กต็าม  
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Exhibit 9: Grande Centre Point Terminal 21   Exhibit 10: Grande Centre Point Terminal 21: ADR 

 

 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 11: Grande Centre Point Ratchadamri   Exhibit 12: Grande Centre Point Ratchadamri: ADR 

 

 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 13: Grande Centre Point Sukhumvit 55  Exhibit 14: Grande Centre Point Sukhumvit 55: ADR 

 

 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
Note: Grande Centre Point Sukhumvit 55 entered LHHOTEL on 22 November 2019 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
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ขยายการลงทุนสู่เมืองพทัยา...เมืองท่องเท่ียวศกัยภาพสงู 

LHHOTEL ไดเ้ขา้ลงทุนเพิม่เตมิในสทิธกิารเช่าในโครงการ Grande Centre Point Pattaya และ Grande 

Centre Point Space Pattaya เมื่อวนัที ่ 15 พ.ย. 2023 ดว้ยมลูค่าเงนิลงทุน 9.4 พนัล้านบาท โดย

กองทรสัตไ์ดม้กีารเพิม่ทุน 511.0 ลา้นหน่วยใหผู้ถ้อืหน่วยเดมิในอตัรา 1 : 0.8549 ราคาหน่วยละ 10.00 

บาท และสง่ผลใหจ้าํนวนหน่วยของกองทรสัตเ์พิม่ขึน้จากเดมิ 537.9 ลา้นหน่วยเป็น 1,048.9 ลา้นหน่วย 

(หน่วยทรสัตเ์พิม่ทุนเขา้เทรดแลว้ตัง้แต่เดอืน พ.ย. 2023)  

การขยายพอรต์สนิทรพัยใ์หมท่ําให ้ 

1) จาํนวนหอ้งพกัเพิม่ขึน้ 63% จากเดมิ 1,401 หอ้งเป็น 2,287 หอ้ง  

2) การขยายโรงแรมสูเ่มอืงพทัยาช่วยกระจายแหล่งรายไดจ้ากเดมิทีม่แีต่ในกรงุเทพ สูเ่มอืง

ท่องเทีย่วระดบัโลกของนกัท่องเที่ยวและนกัเดนิทาง ในปี 2023 ชลบุรเีป็นจงัหวดัทีม่ผีูม้า

เยีย่มเยอืนสงูเป็นอนัดบั 2 รองจากกรงุเทพ และจาํนวนผูเ้ยีย่มเยอืน +58% y-y ปัจจบุนั

สดัสว่นสนิทรพัยแ์บ่งเป็นกรงุเทพ 56% พทัยา 44%  

3) ขยายฐานลูกคา้  

4) อายขุองสทิธกิารเช่าขยายเพิม่ขึน้จากเดมิ 18.1 ปีเป็น 22.2 ปี  

โรงแรม Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya มจีดุขายทีโ่ดดเด่น

คอืสิง่อํานวยความสะดวกสบาย โรงแรม Grande Centre Point Space Pattaya เริม่เปิดใหบ้รกิารใน

เดอืน ส.ค. 2022 กส็ามารถสรา้ง Occupancy rate ไดส้งูถงึ 89% อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ADR) 5,316 

บาทต่อหอ้งต่อคนื และในช่วง 15 พ.ย. – 31 ธ.ค. 2023 ทีอ่ยูภ่ายใต้กองทรสัต ์ม ีOccupancy rate 88% 

ADR ปรบัขึน้เป็น 5,861 บาทต่อหอ้งต่อคนื ส่วนโรงแรม Grande Centre Point Pattaya เริม่เปิด

ใหบ้รกิารปลายปี 2018 ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็หลงัโควดิ19 โดยในช่วง 15 พ.ย. – 31 ธ.ค. 2023 ม ี

Occupancy rate 92% ADR 4,177 บาทต่อหอ้งต่อคนื สงูกวา่ 1H23 ที ่3,679 บาทต่อหอ้งตอ่คนื 

Exhibit 15: All previous locations in Bangkok   Exhibit 16: Location diversification  

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 
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Exhibit 17: Grande Centre Point Pattaya  Exhibit 18: Grande Centre Point Pattaya: ADR 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 19: Grande Centre Point Space Pattaya  Exhibit 20: Grande Centre Point Space Pattaya: ADR 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 21: Customer by nationalities (2023) 

 

Sources: LHHOTEL presentation as of yearend 2023 
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คาดผลการดาํเนินงานและ DPU เติบโตต่อเน่ือง 

เราคาดรายไดแ้ละกําไรจากการดาํเนินงานของ LHHOTEL ในปี 2024 จะเตบิโตโดดเด่น +50.3% y-y 

และ +44.8% y-y ตามลําดบั เน่ืองจากเป็นปีแรกทีร่วมผลการดาํเนินงานของโครงการแหง่ใหมค่อื 

Grande Centre Point Pattaya และ Grande Centre Point Space Pattaya เตม็ปี (เทยีบกบัปี 2023 ที่

รวมผลการดาํเนินงาน 15 วนั) ก่อนจะกลบัมาเตบิโตเป็นปกตโิดยคาดรายไดแ้ละกําไรในช่วง 3 ปี

ขา้งหน้า (2024-26) +5.3% CAGR และ +7.6% CAGR ตามลําดบั บนสมมตฐิานการปรบัขึน้อตัราคา่

หอ้งพกัเฉลีย่ราว 4-5% ต่อปี และอตัราการเขา้พกัเฉลีย่ทุกโครงการ 88-92%  

อตัราดอกเบีย้นโยบายทีผ่า่นวงจรขาขึน้แล้วและมแีนวโน้มปรบัลงในระยะถดัไปเป็นบวกต่อกองทรสัต ์

เน่ืองจากเงนิกูร้ะยะยาวของกองทรสัตเ์พิม่ขึน้ 4.4 พนัลา้นบาทในปี 2023 จากการลงทุนในสนิทรพัย์

ใหมใ่นช่วงปลายปี 2023 โดยสดัสว่นหน้ีทีม่ดีอกเบีย้ต่อสนิทรพัยร์วม (IBD/TA ratio) อยูท่ี ่ 45.1% 

ตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ประมาณ 4.4% กองทรสัตม์กํีาหนดการคนืหน้ีเงนิกูต้ามสญัญา เราคาดว่า 

IBD/TA จะทยอยลดลงเป็น 41.5% ในปี 2026 ภาระดอกเบี้ยจา่ยคาดว่าจะทยอยลดลงตามการคนืเงนิกู้

และอตัราดอกเบีย้ในทอ้งตลาดทีม่แีนวโน้มลดลง เน่ืองจากประมาณ 70% ของเงนิกูใ้นปัจจบุนัองิอตัรา

ดอกเบีย้ MLR เฉลีย่ของธนาคารขนาดใหญ่ และ 30% จา่ยอตัราดอกเบีย้คงที ่

เราคาดวา่ LHHOTEL จะสามารถจา่ยเงนิปันผล (DPU) เพิม่ขึน้เป็น 1.18 บาทต่อหน่วยในปี 2024 คดิ

เป็นอตัราผลตอบแทน 10.5% สงูทีส่ดุในกลุ่ม REIT โรงแรม  

Exhibit 22: Key assumptions 
  (unit) 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029 2030E 

Grand Centre Point Terminal 21         

Keys (key) 462 462 462 462 462 462 462 462 

Occupancy rate (%) 87 89 90 90 88 88 88 88 

ADR (THB/room/night) 5,228 5,489 5,736 5,995 6,234 6,484 6,743 7,013 
Grand Centre Point Ratchadamri  

       
Keys (key) 497 497 497 497 497 497 497 497 

Occupancy rate (%) 85 85 86 86 86 86 86 86 

ADR (THB/room/night) 485 485 504 525 546 567 590 614 
Grand Centre Point Sukhumvit 55  

       
Keys (key) 442 442 442 442 442 442 442 442 

Occupancy rate (%) 88 89 91 92 92 92 92 92 

ADR (THB/room/night) 3,512 3,793 3,945 4,102 4,267 4,437 4,615 4,799 
Grande Centre Point Pattaya  

       
Keys (key) 396 396 396 396 396 396 396 396 

Occupancy rate (%) 92 90 90 90 90 90 90 90 

ADR (THB/room/night) 4,177 3,759 3,947 4,145 4,352 4,569 4,798 5,038 
Grande Centre Point Space Pattaya  

       
Keys (key) 490 490 490 490 490 490 490 490 

Occupancy rate (%) 88 87 89 89 89 89 89 89 

ADR (THB/room/night) 5,861 4,982 5,131 5,388 5,657 5,940 6,237 6,549 
Total keys (key) 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 2,287 
Average occupancy rate (%) 88 88 89 89 89 89 89 89 

 

Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 
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Exhibit 23: Rental and service revenue  Exhibit 24: Core profit  

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Exhibit 25: Investment in properties   Exhibit 26: IBD and IBD to total asset ratio 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 

 
Exhibit 27: Loan repayment schedule  Exhibit 28: DPU and dividend yield 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, FSSIA’s compilation 

 
Note: Dividend yield is based on closed price on 30 April 2024 
Sources: LHHOTEL, FSSIA estimates 
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ประเมินราคาเหมาะสม 14.50 บาท แนะนําซ้ือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ LHHOTEL ที ่14.50 บาทต่อหน่วย องิวธิ ีDDM ใช ้WACC 8.0% Long-

term growth rate 0% แนะนําซือ้ เราชอบ LHHOTEL เน่ืองจาก 1) เป็น REIT โรงแรมทีม่สีนิทรพัยท์ีม่ ี

ศกัยภาพ โดดเดน่ดา้นทําเลซึง่อยูใ่นแหล่งท่องเทีย่ว เตบิโตควบคูไ่ปกบัอุตสาหกรรมท่องเทีย่วของ

ประเทศ 2) การขยายการลงทุนในปี 2023 ทําใหล้ดการพึง่พาแหล่งรายไดเ้ฉพาะในกรงุเทพ และยงัทํา

ใหฐ้านลูกคา้มกีารกระจายตวัมากขึน้ 3) อตัราการเขา้พกัสงูในทุกโครงการ เปิดโอกาสในการปรบัเพิม่

อตัราคา่หอ้งพกั 4) Dividend yield สงูราว 10% และราคาหน่วยทรสัตย์งัตํ่ากวา่ NAV 5%  

Exhibit 29: LHHOTEL’s NAV vs share price  Exhibit 30: One-year rolling forward P/E band 

 

 

 
Sources: LHHOTEL, SET, FSSIA’s compilation 

 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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Financial Statements 
LH Hotel Leasehold REIT 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 674 1,321 1,986 2,104 2,202 
Cost of goods sold (39) (46) (129) (144) (151) 
Gross profit 634 1,274 1,856 1,960 2,052 
Other operating income 3 5 5 6 6 
Operating costs (25) (51) (85) (94) (98) 
Operating EBITDA 612 1,228 1,777 1,872 1,959 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 612 1,228 1,777 1,872 1,959 
Net financing costs (195) (279) (403) (387) (369) 
Associates 0 0 0 0 0 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 295 628 0 0 0 
Profit before tax 711 1,577 1,375 1,485 1,590 
Tax 0 0 0 0 0 
Profit after tax 711 1,577 1,375 1,485 1,590 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit 711 1,577 1,375 1,485 1,590 
Non-recurring items & goodwill (net) (295) (628) 0 0 0 
Recurring net profit 417 949 1,375 1,485 1,590 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.77 0.90 1.31 1.42 1.52 
Reported EPS 1.32 1.50 1.31 1.42 1.52 
DPS 0.70 1.15 1.18 1.20 1.29 
Diluted shares (used to calculate per share data) 538 1,049 1,049 1,049 1,049 
Growth      
Revenue (%) 3,508.1 96.1 50.3 6.0 4.7 
Operating EBITDA (%) nm 100.8 44.7 5.3 4.7 
Operating EBIT (%) nm 100.8 44.7 5.3 4.7 
Recurring EPS (%) nm 16.8 44.8 8.0 7.1 
Reported EPS (%) nm 13.7 (12.8) 8.0 7.1 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 94.2 96.5 93.5 93.2 93.2 
Gross margin exc. depreciation (%) 94.2 96.5 93.5 93.2 93.2 
Operating EBITDA margin (%) 90.8 93.0 89.5 89.0 89.0 
Operating EBIT margin (%) 90.8 93.0 89.5 89.0 89.0 
Net margin (%) 61.9 71.9 69.2 70.6 72.2 
Effective tax rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 90.4 127.1 90.0 85.0 85.0 
Interest cover (X) 3.1 4.4 4.4 4.8 5.3 
Inventory days - - - - - 
Debtor days - - - - - 
Creditor days - - - - - 
Operating ROIC (%) 5.2 7.1 7.9 8.2 8.6 
ROIC (%) 5.2 7.1 7.9 8.2 8.6 
ROE (%) 6.9 10.2 11.2 11.9 12.5 
ROA (%) 5.1 7.0 7.8 8.1 8.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Rental and service income 674 1,321 1,986 2,104 2,202 
 

Sources: LH Hotel Leasehold REIT; FSSIA estimates  



LH Hotel Leasehold REIT       LHHOTEL TB  Jitra Amornthum 

14 FINANSIA    2 MAY 2024 
 
 

Financial Statements 
LH Hotel Leasehold REIT 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 417 949 1,375 1,485 1,590 
Depreciation 0 0 0 0 0 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items (95) (9,461) (29) (33) 137 
Change in working capital (85) 115 227 376 373 
Cash flow from operations 237 (8,396) 1,572 1,828 2,100 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment 0 0 0 0 0 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 0 0 0 0 0 
Cash flow from investing 0 0 0 0 0 
Dividends paid (134) (715) (1,237) (1,262) (1,352) 
Equity finance 0 5,110 0 0 0 
Debt finance (32) 4,327 (203) (102) (305) 
Other financing cash flows (100) (338) (403) (387) (369) 
Cash flow from financing (266) 8,383 (1,843) (1,750) (2,026) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 292 0 0 
Net other adjustments 0 0 292 (75) (72) 
Movement in cash (29) (13) 20 2 2 
Free cash flow to firm (FCFF) 432.10 (8,117.19) 1,974.25 2,214.22 2,468.67 
Free cash flow to equity (FCFE) 105.28 (4,407.56) 1,257.60 1,264.28 1,353.65 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.41 (7.74) 1.88 2.11 2.35 
FCFE per share 0.10 (4.20) 1.20 1.21 1.29 
Recurring cash flow per share 0.60 (8.11) 1.28 1.38 1.65 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 12,011 22,099 22,318 22,318 22,318 
Less: Accumulated depreciation - - - - - 
Tangible fixed assets (net) 12,011 22,099 22,318 22,318 22,318 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 16 3 23 25 27 
A/C receivable 0 0 0 0 0 
Inventories 0 0 0 0 0 
Other current assets 294 466 665 676 671 
Current assets 309 468 687 700 698 
Other assets 0 0 0 0 0 
Total assets 12,320 22,567 23,006 23,019 23,016 
Common equity 6,307 12,245 12,383 12,606 12,844 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 6,307 12,245 12,383 12,606 12,844 
Long term debt 5,779 10,168 9,965 9,863 9,558 
Other long-term liabilities 12 3 456 316 341 
Long-term liabilities 5,791 10,171 10,421 10,178 9,899 
A/C payable 0 0 0 0 0 
Short term debt 0 0 0 0 0 
Other current liabilities 221 151 202 235 273 
Current liabilities 221 151 202 235 273 
Total liabilities and shareholders' equity 12,320 22,567 23,006 23,019 23,016 
Net working capital 72 315 463 441 398 
Invested capital 12,083 22,414 22,781 22,759 22,717 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 11.72 11.67 11.81 12.02 12.25 
Tangible book value per share 11.72 11.67 11.81 12.02 12.25 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 91.4 83.0 80.3 78.0 74.2 
Net debt/total assets (%) 46.8 45.0 43.2 42.7 41.4 
Current ratio (x) 1.4 3.1 3.4 3.0 2.6 
CF interest cover (x) 1.5 (14.8) 4.1 4.3 4.7 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 14.3 12.3 8.5 7.8 7.3 
Recurring P/E @ target price (x) * 18.7 16.0 11.1 10.2 9.6 
Reported P/E (x) 8.4 7.4 8.5 7.8 7.3 
Dividend yield (%) 6.3 10.4 10.6 10.8 11.6 
Price/book (x) 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 
Price/tangible book (x) 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 19.2 17.8 12.1 11.5 10.8 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 22.2 20.7 14.2 13.4 12.6 
EV/invested capital (x) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: LH Hotel Leasehold REIT; FSSIA estimates
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 

  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer


LH Hotel Leasehold REIT       LHHOTEL TB  Jitra Amornthum 

16 FINANSIA    2 MAY 2024 
 
 

GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Jitra Amornthum FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
LH Hotel Leasehold REIT LHHOTEL TB THB 11.10 BUY Downside risks ต่อราคาเป้าหมายของเรา 1) จํานวนนกัทอ่งเทีย่วฟ้ืนชา้กวา่คาด; 2) โรคระบาด; 3) อุปทานของ

โรงแรมในกรงุเทพและพทัยาเพิม่สงูขึน้; 4) การไม่สามารถปรบัขึน้คา่หอ้งพกัได;้ 5) ภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิ

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 30-Apr-2024 unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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