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ทรสิเรทต ิง้ลดอนัดบัเครดติองคก์ร “บ. แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ ี”้ เป็น “B+” จาก “BB-” 
แนวโนม้ “Negative”  

ทรสิเรทติง้ลดอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ี ้จ ำกัด (มหำชน) เป็นระดับ “B+” 
จำกระดับ “BB-” โดยแนวโนม้อันดับเครดติของบรษัิทยังคง “Negative” หรอื “ลบ” 

กำรลดอันดับเครดติเป็นผลมำจำกกำรทีบ่รษัิทด ำเนนิกำรตำมแผนกำรลดภำระหนี้ลำ่ชำ้และผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทออ่นแ
อ ก ว่ ำ ก ำ ร ค ำ ด ก ำ ร ณ์  ทั ้ ง นี้  
ระดับภำระหนี้ในปัจจบัุนของบรษัิทนัน้สงูเกนิไปเมือ่เทยีบกับผลก ำไรทีท่ ำไดจ้นท ำใหเ้งนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทตดิ
ล บ อ ย่ ำ ง ต่ อ เ นื่ อ ง 
อกีทัง้ผลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทยังคงไดรั้บแรงกดดันจำกยอดขำยโครงกำรอสังหำรมิทรัพยท์ีซ่บเซำตลอดจนคำ่ใชจ้ำ่ยด ำเ
นนิงำนและตน้ทนุทำงกำรเงนิทีอ่ยูใ่นระดับสงูอยำ่งตอ่เนื่อง  

แนวโนม้อันดับเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึควำมไมแ่น่นอนของแผนกำรลดภำระหนี้ของบรษัิท  

ประเด็นส าคญัทีก่ าหนดอนัดบัเครดติ 

ความลา่ชา้ของแผนการลดภาระหนี ้

ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่ำนมำบริษัทไดพ้ิจำรณำที่จะขำยสินทรัพย์บำงส่วนออกไปเพื่อลดภำระหนี้ลง อย่ำงไรก็ตำม 
กำรด ำเนินกำรดังกล่ำวยังไม่ส ำเร็จผลจนถงึปัจจุบัน ภำระหนี้ของบรษัิทอยู่ในระดับสูงทีป่ระมำณ 1.2 หมื่นลำ้นบำท ณ 

เดือนธันวำคม 2566 ซึง่ก่อใหเ้กดิตน้ทุนทำงกำรเงนิที่จ ำนวน 1 พันลำ้นบำทเมือ่เทยีบกับก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี 
คำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตัดจ ำหน่ำย (EBITDA) ทีบ่รษัิทท ำไดท้ีจ่ ำนวน 0.6 พันลำ้นบำทเทำ่นัน้  

สมมตฐิำนกรณีพืน้ฐำนของทรสิเรทติง้คำดวำ่บรษัิทจะด ำเนนิกำรขำยโรงแรมไฮแอท รเีจนซี ่กรุงเทพฯ สขุมุวทิ ภำยในปี 2567 
โดยคำดวำ่บรษัิทจะไดเ้งนิจำกกำรขำยสนิทรัพยด์ังกลำ่วทีจ่ ำนวนประมำณ 5 พันลำ้นบำทจำกกำรประเมนิมลูคำ่ครัง้ลำ่สดุ 

บริษัทมีแผนที่จะช ำระคืนหุน้กู ส้่วนใหญ่ของบริษัทภำยในสิ้นปี  2567 ด ว้ยเงินที่ได รั้บจำกกำรขำยสินทรัพย์ 
โดยสนิทรัพยห์ลักประกอบไปดว้ยสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทในบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) 
( ROH) แ ล ะ เ งิ น ล ง ทุ น ข อ ง บ ริ ษั ท ใ น บ ริ ษั ท  แ ก ร น ด์  ริ เ ว อ ร์  ฟ อ ร์ เ ร ส ท์  จ ำ กั ด  ( GRF) 
ควำมส ำเร็จของบรษัิทในกำรลดภำระหนี้ลงอย่ำงมนัียส ำคัญจะเป็นปัจจัยบวกต่ออันดับเครดติของบริษัท อย่ำงไรก็ตำม 
ควำมคบืหนำ้ของธุรกรรมกำรขำยเงนิลงทนุดังกลำ่วยังคงตอ้งตดิตำมตอ่ไป  

การฟ้ืนตวัของธรุกจิโรงแรมจะยงัคงเป็นไปอยา่งตอ่เนือ่ง  

ท ริ ส เ ร ท ติ้ ง ค ำ ด ว่ ำ ธุ ร ก ิ จ โ ร ง แ ร ม ข อ ง บ ริ ษั ท จ ะ ฟ้ื น ตั ว อ ย่ ำ ง ต่ อ เ นื่ อ ง ใ น อี ก  2 - 3 
ปีขำ้งหนำ้โดยเป็นไปในทิศทำงเดียวกับอุตสำหกรรมกำรท่องเที่ยวของประเทศไทยที่คำดว่ำจะ ฟ้ืน ตัว ทั ้งนี้  
จำกสมมตฐิำนทีโ่รงแรมไฮแอท รเีจนซี ่กรุงเทพฯ สขุมุวทิ จะไมถู่กนับรวมอยูใ่นสนิทรัพยโ์รงแรมของบรษัิทตัง้แตไ่ตรมำสที ่4 
ของปี 2567 เป็นตน้ไป ทริสเรทติง้จ ึงคำดว่ำรำยไดเ้ฉลี่ยต่อหอ้งต่อคืน (Revenue per Available Room -- RevPAR) 
ของบริ ษัทจะป รับ เพิ่มข ึ้นประมำณ 8% ใน ปี  2567  และ เพิ่มข ึ้น  2% -5% ต่อ ปี ในร ะหว่ำ ง ปี  2568 -2569 
สว่นรำยไดจ้ำกกจิกำรโรงแรมของบรษัิทนัน้คำดวำ่จะอยูท่ี ่2.2-2.5 พันลำ้นบำทตอ่ปีในระหวำ่งปี 2567-2569  

ผ ล ก ำ ร ด ำ เ นิ น ง ำ น ใ น ธุ ร ก ิ จ โ ร ง แ ร ม ข อ ง บ ริ ษั ท ป รั บ ตั ว ดี ข ึ้ น ใ น ปี  2 5 6 6 
จ ำ ก ก ำ ร เ พิ่ ม ข ึ้ น ข อ ง จ ำ น ว น นั ก ท่ อ ง เ ที่ ย ว ที่ เ ข ้ ำ ม ำ ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ใ น ร ะ ห ว่ ำ ง ปี  
โดยจ ำนวนนักทอ่งเทีย่วปรับตัวเพิม่ข ึน้มำอยู่ทีป่ระมำณ 28 ลำ้นคนในปี 2566 จำกประมำณ 11 ลำ้นคนในปี 2565 โดยในปี 
2566  ร ำยได จ้ำกกิจกำรโ รงแ รมของบริ ษัทป รับตั ว เพิ่มข ึ้น  54% จำก ปีที่แล ว้มำอยู่ที่  2 . 4  พั นล ำ้นบำท 
บริษัทมีอัตรำกำรเขำ้พักโดยรวม (Occupancy Rate – OR) ที่ระดับ 63% ในปี 2566 จำกระดับ 47% ในปี 2565 
ดว้ยอัตรำคำ่หอ้งพักเฉลีย่ทีเ่ตบิโตขึน้ 18% จำกปีทีแ่ลว้ ซึง่สง่ผลให ้RevPar โดยรวมของบรษัิทปรับตัวดขี ึน้มำอยูท่ีป่ระมำณ 
2,900 บำทตอ่หอ้งตอ่คนืจำกประมำณ 1,800 บำทตอ่หอ้งตอ่คนืในปี 2565  

ยอดขายอสงัหารมิทรพัยม์สีญัญาณทีด่ขี ึน้   

ทริสเรทติง้คำดว่ำรำยไดจ้ำกกำรขำยอสังหำริมทรัพย์ของบริษัทจะปรับตัวดีข ึน้เล็กนอ้ยในช่วงระหว่ำงปี 2567-2569 
ปัจจบัุนบรษัิทเป็นเจำ้ของโครงกำรอสังหำรมิทรัพยท์ีบ่รษัิทพัฒนำเองจ ำนวน 2 โครงกำร ไดแ้ก ่โครงกำรคอนโดมเินียม “ไฮด ์
สุ ขุ ม วิ ท  1 1 ”  แ ล ะ โ ค ร ง ก ำ ร อ สั ง ห ำ ริ ม ท รั พ ย์ แ บ บ ผ ส ม ผ ส ำ น  ( Mixed-use) ใ น จั ง ห วั ด ร ะ ย อ ง 
โดยสมมติฐำนกรณีพื้นฐำนของทริส เรทติ้งคำดว่ำยอดขำยของโครงกำรทั ้ง  2  แห่งจะอยู่ที่ประมำณ 450 
ลำ้นบำทตอ่ปีในชว่งปีประมำณกำร 

ก ำ ร ข ำ ย ยู นิ ต ที่ เ ห ลื อ ข อ ง โ ค ร ง ก ำ ร ไ ฮ ด์  สุ ขุ ม วิ ท  1 1  ยั ง ค ง เ ป็ น ไ ป ด ้ว ย ค ว ำ ม ท ้ำ ท ำ ย ใ น ปี  2 5 6 6 
แมว้่ำอุปสงค์คอนโดมีเนียมจะฟ้ืนตัวก็ตำม โดยบริษัทบันทกึยอดขำยที่จ ำนวนทัง้ส ิน้ 169 ลำ้นบำทหรือประมำณ 4% 
ของมูลค่ำโครงกำรในปี 2566 โครงกำรดังกล่ำวมีหอ้งชุดเหลือขำยมูลค่ำทัง้ส ิน้ 0.9 พันลำ้นบำทหรือคดิเป็น 22% 
ของมลูคำ่โครงกำร ทัง้นี้ โครงกำรกอ่สรำ้งแลว้เสร็จสมบรูณ์และพรอ้มโอนใหแ้กล่กูคำ้เมือ่ปี 2560 



 

 2 

ส่ ว น โ ค ร ง ก ำ ร ใ น จั ง ห วั ด ร ะ ย อ ง นั้ น ยั ง ค ง ไ ม่ มี ย อ ด ข ำ ย ใ น ปี  2 5 6 6 
เช่นเดียวกับปีก่อนหนำ้เนื่องจำกควำมล่ำชำ้ที่ต่อเนื่องในกำรก่อสรำ้งสำธำรณูปโภคส่วนกลำงของโครงกำร 
ท ริ ส เ ร ท ติ้ ง ค ำ ด ว่ ำ ย อ ด ข ำ ย ข อ ง โ ค ร ง ก ำ ร ดั ง ก ล่ ำ ว จ ะ เ ป็ น ไ ป อ ย่ ำ ง ค่ อ ย เ ป็ น ค่ อ ย ไ ป ใ น อี ก  2 - 3 
ปีขำ้งหนำ้เนื่องจำกยังคงมคีวำมไมแ่น่นอนวำ่บรษัิทจะสำมำรถขำยวลิลำ่ระดับหรูดังกลำ่วไดต้ำมรำคำเป้ำหมำยและในกรอบเว
ลำทีส่มเหตุสมผลไดห้รือไม่ ทัง้นี้ โครงกำรแบบผสมผสำนทีจั่งหวัดระยองนั้นประกอบไปดว้ยโครงกำรอสังหำรมิทรัพย ์3 
ประเภท ไดแ้ก่ ว ิลล่ำเพื่อขำยจ ำนวน 61 หลัง โรงแรมขนำด 205 หอ้ง 1 แห่ง และคอนโดมเินียมอีก 1 โครงกำร 
บรษัิทไดก้อ่สรำ้งวลิลำ่บรเิวณรมิชำยหำดแลว้เสร็จไปแลว้จ ำนวน 9 หลังตัง้แตใ่นชว่งตน้ปี 2564 และตัง้รำคำขำยไวท้ี ่50-60 

ลำ้นบำทต่อยูนิต ในกำรนี้ บริษัทวำงแผนจะพัฒนำโรงแรมและคอนโดมีเนียมต่อหลังจำกทีก่ำรก่อสรำ้งวลิล่ำแลว้เสร็จ 
โดยคำดวำ่โครงกำรโรงแรมจะเริม่กอ่สรำ้งไดใ้นปี 2568 

นอกจำกนี้ บรษัิทยังไดจั้ดตัง้กจิกำรร่วมคำ้ข ึน้มำจ ำนวน 2 แหง่เพือ่พัฒนำโครงกำรคอนมเินียม 2 โครงกำรในพืน้ทีก่รุงเทพฯ 
ซึ่งประกอบดว้ยโครงกำร “ไฮด์ เฮอริเทจ ทองหล่อ” ซึ่งตั ้งอยู่บนถนนสุขุมวิท และโครงกำร “ไฮด์ ริเวอร์ เบย์” 
ซึ่งตั ้งอยู่บนถนนเจริญนครบริเวณริม ฝ่ังแม่น ้ ำ เจ ำ้พระยำดว้ยเช่นกัน  โดยโครงกำรไฮด์ เฮอริเทจ ทองหล่อ 
มีควำมพรอ้มในกำรโอนตัง้แต่เดือนสงิหำคม 2565 และในปี 2566 โครงกำรดังกล่ำวรับรูร้ำยไดท้ี่จ ำนวนทัง้ส ิน้ 1.3 
พันลำ้นบำท ซึง่ลดลงจำกปี 2565 ประมำณ 10% ทัง้นี้ ณ เดอืนธันวำคม 2566 โครงกำรมยีอดขำยทีร่อรับรูร้ำยไดร้วมทัง้ส ิน้ 
365 ลำ้นบำทซึง่ทัง้หมดคำดวำ่จะรับรูเ้ป็นรำยไดใ้นปี 2567 โครงกำรมหีอ้งชดุเหลอืขำยมลูคำ่ทัง้ส ิน้ 3 พันลำ้นบำทหรอืคดิเป็น 
4 9 %  ข อ ง มู ล ค่ ำ โ ค ร ง ก ำ ร  ส่ ว น โ ค ร ง ก ำ ร ไ ฮ ด์  ริ เ ว อ ร์  เ บ ย์  
นั้นยังคงอยู่ในระหว่ำงกำรปรับรูปแบบโครงกำรและอยู่ในขัน้ตอนกำรประเมนิผลกระทบดำ้นสิง่แวดลอ้ม (Environmental 
Impact Assessment -- EIA) ทัง้นี้ ภำยใตส้มมตฐิำนกรณีพื้นฐำนของทรสิเรทติง้คำดว่ำโครงกำรไฮด ์เฮอรเิทจ ทองหลอ่ 
จะรับรูร้ำยไดท้ี่ประมำณ 0.6-1.0 พันลำ้นบำทต่อปีในช่วงระหว่ำงปี 2567-2569 และคำดว่ำโครงกำรไฮด์ ริเวอร์ เบย์ 
จะยังคงสถำนะปัจจบัุนตอ่ไปในชว่งปีประมำณกำรเนื่องจำกยังคงมคีวำมไมแ่น่นอนเกีย่วกับแนวโนม้ของกจิกำรร่วมคำ้วำ่โครงก

ำรจะด ำเนนิตอ่ไปหรอืบรษัิทจะขำยเงนิลงทนุของบรษัิทในกจิกำรร่วมคำ้ดังกลำ่ว 

ธรุกจิผลติถุงมอืยางจะยงัคงเผชญิกบัสถานการณท์ีท่า้ทาย 

ณ เดอืนธันวำคม 2566 บรษัิทมสีำยกำรผลติถุงมอืยำงทีพ่รอ้มด ำเนินงำนจ ำนวน 3 สำย ส่วนกำรตดิตัง้สำยกำรผลติที ่4 
นั้นไดเ้ลือ่นออกไปในปี 2568 เนื่องจำกอุปสงคยั์งคงต ่ำกว่ำอุปทำน ในปี 2566 กจิกำรร่วมคำ้มผีลขำดทุนสทุธจิ ำนวน 167 
ลำ้นบำทเนื่องจำกรำคำถุงมอืยำงยังคงอยู่ในระดับต ่ำกว่ำที่บริษัทคำดกำรณ์ไวเ้มือ่เริม่ตน้โครงกำรอย่ำงมนัียส ำคัญ ทัง้นี้ 
รำคำถุงมอืยำงทีล่ดต ำ่ลงนัน้เป็นผลมำจำกสถำนกำรณ์อปุทำนลน้ตลำดของอตุสำหกรรมถุงมอืยำงในชว่งทีม่อีุปสงคท์ีส่งูมำก 
ณ จดุสงูสดุของภำวะกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชือ้ไวรัสโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19)  

ท ริ ส เ ร ท ติ้ ง ค ำ ด ว่ ำ กิ จ ก ำ ร ร่ ว ม ค ้ ำ จ ะ ยั ง ค ง มี ผ ล ข ำ ด ทุ น ต่ อ ไ ป ใ น อี ก  2 - 3 
ปีขำ้งหนำ้เนื่องจำกคำดวำ่รำคำถุงมอืยำงจะยังคงไดรั้บแรงกดดันจำกสถำนกำรณ์อปุทำนถุงมอืยำงทีล่น้ตลำด 

ใ น ช่ ว ง ปล ำย ปี  2 5 6 3  บ ริ ษั ท ได ้ร่ ว ม มือ กั บหุ ้น ส่ ว นท ำ ง ธุ ร ก ิ จ ร ำ ยหนึ่ ง ซึ่ ง มีป ร ะ ส บ ก ำ รณ์ ม ำกก ว่ ำ  3 0 
ปีในกำรผลติถุงมอืยำงเพือ่จัดตัง้ บรษัิท แกรนด ์โกลบอล โกลฟส ์จ ำกัด (GGG) โดยแผนเดมินัน้บรษัิทจะกอ่สรำ้งโรงงำน 2 
แ ห่ ง ซึ่ ง มี ส ำ ย ก ำ ร ผ ลิต จ ำ น ว น ทั ้ ง ห ม ด  1 6  ส ำ ย ใ ห ้แ ล ้ว เ ส ร็ จ แ ล ะ เ ริ่ ม ด ำ เ นิ น ง ำ น ใ ห ้ไ ด ้ใ น ปี  2 5 6 4 
ควำมลำ่ชำ้ของโครงกำรและสภำวะตลำดทีเ่ปลีย่นแปลงในเชงิลบสง่ผลใหบ้รษัิทตอ้งปรับลดแผนกำรด ำเนนิงำนลงและตดัสนิ
ใจที่จะหยุดกำรขยำยก ำลังกำรผลิตหลังจำกที่ตดิตัง้สำยกำรผลติทั ้ง 4 สำยแลว้เสร็จ ทั ้งนี้  ณ เดือนธันวำคม 2566 
บรษัิทไดล้งทนุในสว่นของผูถ้อืหุน้ไปเป็นจ ำนวนประมำณ 82 ลำ้นบำทและลงทนุในสว่นของเงนิใหกู้ย้มืจำกผูถ้อืหุน้ใน GGG 
ไ ป ป ร ะ ม ำ ณ  3 7 5  ล ้ำ น บ ำ ท  เ นื่ อ ง จ ำ ก กิ จ ก ำ ร ร่ ว ม ค ้ำ มี ผ ล ข ำ ด ทุ น เ ป็ น เ ว ล ำ  3  ปี ต ิ ด ต่ อ กั น 
มลูคำ่ทำงบัญชขีองเงนิลงทนุในสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทจงึลดลงจนเป็นศนูย ์

ภาระหนีม้แีนวโนม้จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู 

จ ำ ก ส ม ม ติฐ ำ น ที่ บ ริ ษั ท จ ะ ข ำ ย กิจ ก ำ ร โ ร ง แ ร ม ไ ฮ แ อท  รี เ จ น ซี่  ก รุ ง เ ท พ ฯ  สุ ขุ ม วิท  ภ ำ ย ใ น ปี  2 5 6 7 
ทริสเรทติ้งจึงคำดว่ำหนี้ส ินทำงกำรเงินที่ปรับปรุงแลว้ของบริษัทจะปรับลดลงมำอยู่ที่ระดับประมำณ 8.0-8.7 
พั น ล ้ำ น บ ำ ท ใ น ร ะ ห ว่ ำ ง ปี  2 5 6 7 - 2 5 6 9  จ ำ ก ร ะ ดั บ ป ร ะ ม ำ ณ  1 . 2  ห มื่ น ล ้ำ น บ ำ ท ใ น ปี  2 5 6 6 
สมมตฐิำนกรณีพืน้ฐำนของทรสิเรทติง้คำดวำ่เงนิลงทนุในธุรกจิโรงแรมและตน้ทนุในกำรพัฒนำโครงกำรอสังหำรมิทรัพยจ์ะอยู่
ที่ จ ำ น ว น ทั ้ ง ส ิ้ น ป ร ะ ม ำ ณ  2 . 0  พั น ล ้ ำ น บ ำ ท ใ น ช่ ว ง เ ว ล ำ  3  ปี ข ้ ำ ง ห น ้ ำ 
ดว้ยค่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำนในระดับสูงและควำมคืบหนำ้ของกำรขำยโครงกำรอสังหำริมทรัพย์ที่ค่อยเป็นค่อยไป EBITDA 
ของบรษัิทจงึคำดวำ่จะอยูท่ีร่ะดับประมำณ 0.6-0.7 พันลำ้นบำทตอ่ปีดว้ยอัตรำ EBITDA Margin ทีร่ะดับประมำณ 22%-23% 
ในชว่งระหวำ่งปี 2567-2569 

ดังนั้น อัตรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิตอ่ EBITDA ทีป่รับปรุงแลว้ของบรษัิทจงึคำดว่ำจะยังคงอยู่ในระดับสงูทีป่ระมำณ 11-14 
เ ท่ ำ ใ น ช่ ว ง ปี ป ร ะ ม ำ ณ ก ำ ร 
ทรสิเรทติง้คำดวำ่ตน้ทนุทำงกำรเงนิของบรษัิทจะยังคงอยูใ่นระดบัสงูโดยมคีำ่ใชจ้ำ่ยดอกเบีย้ทีป่รับปรุงแลว้ทีค่ำดวำ่จะอยูท่ีร่ะ
ดับประมำณ 1 พันลำ้นบำทในปี 2567 กอ่นทีจ่ะปรับลดลงมำอยูท่ีป่ระมำณ 0.7 พันลำ้นบำทตอ่ปีในชว่งระหวำ่งปี 2568-2569 
ดังนัน้ เงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทจงึคำดวำ่จะยังคงตดิลบในชว่งปีประมำณกำร 

เงือ่นไขทำงกำรเงนิของหุน้กูข้องบรษัิทก ำหนดใหบ้รษัิทตอ้งรักษำอัตรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิสทุธติอ่ทนุใหอ้ยูท่ ีร่ะดับไมเ่กนิ 
3 . 5  เ ท่ ำ  บ ริ ษั ท มี อั ต ร ำ ส่ ว น ดั ง ก ล่ ำ ว อ ยู่ ที่  2 . 0  เ ท่ ำ  ณ  ส ิ้ น เ ดื อ น ธั น ว ำ ค ม  2 5 6 6 
ห ำ ก บ ริ ษั ท ยั ง ค ง มี ผ ล ข ำ ด ทุ น จ ำ ก ก ำ ร ด ำ เ นิ น ง ำ น ต ำ ม ที่ ค ำ ด ก ำ ร ณ์  
สว่นของผูถ้อืหุน้ทีอ่อ่นแอลงอำจสง่ผลใหส้ว่นเผือ่ส ำหรับกำรรักษำเงือ่นไขทำงกำรเงนิดังกลำ่วมแีนวโนม้ลดลง 

ณ  เ ดื อ น ธั น ว ำ ค ม  2 5 6 6  บ ริ ษั ท มี ภ ำ ร ะ ห นี้ ส ิ น ร ว ม จ ำ น ว น  1 . 2 2  ห มื่ น ล ้ ำ น บ ำ ท 
โ ด ย ใ น จ ำ น ว น ดั ง ก ล่ ำ ว เ ป็ น ห นี้ ที่ มี ล ำ ดั บ ใ น ก ำ ร ไ ด ้ รั บ ช ำ ร ะ คื น ก่ อ น จ ำ น ว น ป ร ะ ม ำ ณ  1 . 1 
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หมืน่ลำ้นบำทซึง่ประกอบดว้ยเงนิกูแ้ละหุน้กูท้ ีม่หีลกัประกันของบรษัิทและภำระผกูพันทีจ่ะตอ้งซือ้สนิทรัพยโ์รงแรมกลับคนืมำจ
ำก 

ทรัสตฯ์ ทัง้นี้ เนื่องจำกอัตรำสว่นหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดรั้บช ำระคนืกอ่นตอ่หนี้สนิรวมของบรษัิทอยูท่ีร่ะดบั 92% ซึง่สงูกวำ่ระดบั 
5 0 %  ต ำ ม  “ เ ก ณ ฑ์ ก ำ ร จั ด อั น ดั บ เ ค ร ดิ ต ต ร ำ ส ำ ร ห นี้ ”  ข อ ง ท ริ ส เ ร ท ติ้ ง เ ป็ น อ ย่ ำ ง ม ำ ก 
ทรสิเรทติง้จงึมองวำ่เจำ้หนี้ทีไ่มม่หีลักประกันมคีวำมดอ้ยสทิธกิวำ่เจำ้หนี้ทีม่ลี ำดับในกำรไดรั้บช ำระคนืกอ่นอยำ่งมนัียส ำคัญเมื่
อพจิำรณำจำกสทิธเิรยีกรอ้งในสนิทรัพยข์องบรษัิท 

ความเสีย่งดา้นการรไีฟแนนซท์ีเ่พ ิม่สงูข ึน้จากแผนการลดภาระหนีท้ ีล่า่ชา้ 

ท ริ ส เ ร ท ติ้ ง ค ำ ด ว่ ำ ส ภ ำพ ค ล่ อ ง ข อ ง บ ริ ษั ท จ ะ ยั ง ค ง ตึง ตั ว อ ย่ ำ ง ม ำ ก  ทั ้ ง นี้  ณ  เ ดื อ น ธั น ว ำ ค ม  2 5 6 6 
บ ริ ษั ท มี แ ห ล่ ง เ งิ น ทุ น ซึ่ ง ป ร ะ กอ บ ไ ปด ้ว ย เ งิน ส ดแล ะ ร ำ ยก ำ ร เ ทีย บ เ ท่ ำ เ งิน ส ด จ ำ น ว นป ร ะ ม ำณ  1 . 4 
พันลำ้นบำทในขณะที่บริษัทมีหนี้ส ินที่จะครบก ำหนดช ำระในอีก 12 เดือนขำ้งหนำ้จ ำนวนทั ้งส ิ้นประมำณ 5.0 
พั น ล ้ ำ น บ ำ ท ซึ่ ง ร ว ม ถึ ง หุ ้ น กู ้ ที่ จ ะ ค ร บ ก ำ ห น ด ไ ถ่ ถ อ น จ ำ น ว น  4 . 8  พั น ล ้ ำ น บ ำ ท 
ทริสเรทติง้คำดว่ำบริษัทจะมีเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนที่ตดิลบประมำณ 0.3 พันลำ้นบำทและงบลงทุนที่ประมำณ 0.8 
พันลำ้นบำทในปี 2567 

ห ำ ก บ ริ ษั ท ไ ม่ ส ำ ม ำ ร ถ ด ำ เ นิ น ก ำ ร ข ำ ย สิ น ท รั พ ย์ เ พื่ อ ล ด ภ ำ ร ะ ห นี้ ไ ด ้ ต ำ ม แ ผ น 
ทรสิเรทติง้มองวำ่บรษัิทจะเผชญิกับควำมทำ้ทำยเพิม่มำกขึน้ในกำรหำแหลง่เงนิทนุเพิม่เตมิเพือ่สนับสนุนกระแสเงนิสดจำกกำ
รด ำเนนิงำนทีต่ดิลบและกูย้มืใหม ่(รไีฟแนนซ)์ เพือ่ทดแทนหุน้กูท้ ีจ่ะครบก ำหนดไถ่ถอนของบรษัิท 

สมมตฐิานกรณีพืน้ฐาน 

• รำยไดจ้ำกธุรกจิโรงแรมจะอยูท่ีป่ระมำณ 2.2-2.5 พันลำ้นบำทตอ่ปีในชว่งระหวำ่งปี 2567-2569  

• รำยไดจ้ำกธุรกจิพัฒนำอสังหำรมิทรัพยจ์ะอยูท่ีป่ระมำณ 450 ลำ้นบำทตอ่ปีในชว่งระหวำ่งปี 2567-2569  

• อัตรำ EBITDA Margin จะอยูท่ีป่ระมำณ 22%-23% ในชว่งระหวำ่งปี 2567-2569  

• เงนิลงทนุรวมจะอยูท่ีป่ระมำณ 2.0 พันลำ้นบำทในชว่งประมำณกำร 3 ปี 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ 

แ น ว โ น ้ ม อั น ดั บ เ ค ร ดิ ต  “ Negative” ห รื อ  “ ล บ ” 
สะทอ้นมมุมองของทรสิเรทติง้วำ่ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรทีอ่อ่นแอประกอบกับภำระหนี้ในระดับสงูของบรษัิทอำจสง่ผลให ้
สถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทปรับตัวแยล่งอยำ่งตอ่เนื่องหำกแผนกำรขำยสนิทรัพยไ์มป่ระสบผลส ำเร็จ 

ปจัจยัทีอ่าจท าใหอ้นัดบัเครดติเปลีย่นแปลง 

แน ว โ น ้ม อั น ดั บ เ ค ร ดิต  “Negative” หรื อ  “ ลบ ”  อ ำจ ได ้รั บก ำ ร ป รั บ เ ปลี่ ย น ม ำ เ ป็ น  “ Stable” หรื อ  “ ค งที่ ” 
ห ำ ก บ ริ ษั ท ส ำ ม ำ ร ถ ข ำ ย กิ จ ก ำ ร โ ร ง แ ร ม ไ ฮ แ อ ท  รี เ จ น ซี่  ก รุ ง เ ท พ ฯ  สุ ขุ ม วิ ท  
ไดส้ ำเร็จดว้ยรำคำทีส่มเหตสุมผลและหำกยอดขำยโครงกำรอสงัหำรมิทรัพยข์องบรษัิทด ำเนนิไปไดด้กีวำ่กำรคำดกำรณ์อยำ่งมี
นั ย ส ำ คั ญ 
หรอืหำกบรษัิทสำมำรถปรับลดภำระหนี้ลงจนทรสิเรทติง้สำมำรถคำดกำรณ์ไดว้ำ่เงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทจะกลับม
ำ เ ป็ น บ ว ก  ใ น ท ำ ง ต ร ง กั น ข ้ ำ ม 
อันดับเครดติอำจปรับลดลงหำกผลกำรด ำเนนิงำนทำงกำรเงนิของบรษัิทยังคงต ำ่กวำ่กำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติง้ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติทีเ่กีย่วขอ้ง 

- เกณฑก์ำรจัดอันดับเครดติกลุม่ธุรกจิ, 7 กันยำยน 2565 
- เกณฑก์ำรจัดอันดับเครดติธุรกจิทั่วไป, 15 กรกฎำคม 2565 
- อัตรำสว่นทำงกำรเงนิทีส่ ำคัญและกำรปรับปรุงตัวเลขทำงกำรเงนิส ำหรับธุรกจิท่ัวไป, 11 มกรำคม 2565 
 
บรษิทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ ี ้จ ากดั (มหาชน) (GRAND) 

อนัดบัเครดติองคก์ร: B+ 

แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Negative 
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ก ำ ร จ ั ด อ ัน ด ับ เ ค ร ดิ ต น้ี มิ ใ ช่ ค ำ แ ถ ล ง ข้ อ เ ท็ จ จ ริ ง  ห รื อ ค ำ เ ส น อ แ น ะ ใ ห้ ซ้ื อ  ข ำ ย  ห รื อ ถื อ ต ร ำ ส ำ ร ห น้ี ใ ด ๆ 
แต่ เ ป็น เพี ย งควำมเ ห็น เกี่ ย วก ับควำมเสี่ ย งห รือควำมน่ ำ เ ชื่อถื อของตรำสำรห น้ีนั้ นๆ  ห รือของบริษัทนั้ นๆ  โดย เฉพำะ 
คว ำม เ ห็นที่ ร ะ บุ ใ นก ำ ร จ ัดอ ัน ด ับ เ ค ร ดิ ต น้ี มิ ไ ด้ เ ป็ น ค ำ แน ะน ำ เ กี่ ย วก ับก ำ ร ล งทุ น  ห รื อค ำ แน ะน ำ ใ น ล ักษณะ อื่ น ใ ด 
ก ำ ร จ ัด อ ัน ด ับ แ ล ะ ข้ อ มู ล ที่ ป ร ำ ก ฏ ใ น ร ำ ย ง ำ น ใ ด ๆ  ที่ จ ัด ท ำ  ห รื อ พิ ม พ์ เ ผ ย แ พ ร่ โ ด ย  บ ริ ษั ท  ท ริ ส เ ร ท ติ้ ง  จ ำ ก ัด 
ได้จดัท ำขึ้นโดยมิได้ค ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงิน พฤติกำรณ์ ควำมรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัข้อมูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันั้น 
ผู้ ร ั บ ข้ อ มู ล ค ว ร ป ร ะ เ มิ น ค ว ำ ม เ ห ม ำ ะ ส ม ข อ ง ข้ อ มู ล ด ั ง ก ล่ ำ ว ก่ อ น ต ัด สิ น ใ จ ล ง ทุ น  บ ริ ษั ท  ท ริ ส เ ร ท ติ้ ง  จ ำ ก ัด 
ได้รบัข้อมูลที่ใช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดิตน้ีจำกบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ที่เชื่อว่ำเชื่อถือได้ ดงันั้น บริษัท ทริสเรทติ้ง จ ำกดั  
จึงไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพียงพอ หรือควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผิดชอบต่อควำมสูญเสีย 
หรือควำมเสียหำยใดๆ อนัเกิดจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพียงพอ หรือควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รบัผิดชอบต่อข้อผิดพลำด 
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หรือกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรือกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักลำ่ว ท ัง้น้ี รำยละเอียดของวธิีกำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั 
เผยแพรอ่ยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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