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ทรสิเรทติง้จดัอนัดบัเครดติองคก์ร “บ. แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ ี”้ ที ่“BB+”  

ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 
 

ทรสิเรทติง้จัดอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอร์ตี ้จ ำกัด (มหำชน) ที่

ระดับ “BB+” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรือ “คงที่” โดยอันดับเครดติดังกล่ำวสะทอ้นถึงประสบกำรณ์ในกำรพัฒนำ
อสังหำริมทรัพย์ กำรมีควำมสัมพันธ์กับแบรนด์โรงแรมทีป่ระสบควำมส ำเร็จ และโรงแรมของบริษัทที่ตัง้อยู่ในท ำเลที่ด ี

อย่ำงไรก็ตำม อันดับเครดติดังกล่ำวถูกลดทอนจำกกำรพึ่งพิงรำยไดจ้ำกอสังหำริมทรัพย์เพียงไม่กี่แห่ง ตลอดจนกำรมี
คำ่ใชจ้่ำยในกำรบรหิำรทีอ่ยู่ในระดับสงู และแผนลงทุนเชงิรุก โดยกำรพจิำรณำอันดับเครดติยังค ำนงึถงึลักษณะของธุรกจิ

โรงแรมทีม่กีำรแขง่ขนัสงูและออ่นไหวเป็นอยำ่งมำกตอ่ปัจจัยภำยนอกตำ่ง ๆ ทีไ่มส่ำมำรถควบคมุได ้รวมถงึควำมผันผวนของ

ตลำดอสงัหำรมิทรัพยด์ว้ยเชน่กนั  
แนวโนม้อันดับเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์วำ่ผลประกอบกำรของธุรกจิโรงแรมจะยังคงอยู่

ในระดบัทีน่่ำพอใจ นอกจำกนี ้คำดวำ่บรษัิทจะสำมำรถสรำ้งโครงกำรคอนโดมเีนียมไดเ้สร็จตำมก ำหนดและท ำกำรโอนใหแ้ก่
ลูกคำ้ไดต้ำมแผน ทัง้นี้ โอกำสในกำรปรับเพิม่อันดับเครดติของบริษัทยังไม่มใีนระยะใกลจ้ำกกำรมกีำรลงทุนจ ำนวนมำก 

ในทำงตรงกันขำ้ม อันดับเครดติอำจถูกปรับลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทอ่อนตัวลงอย่ำงมำก หรือภำระหนี้ของ

บรษัิทเพิม่สงูกวำ่ทีไ่ดป้ระมำณกำรไวอ้ยำ่งมนัียส ำคญั 
บรษัิทแกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ี ้ก่อตัง้ในปี 2531 โดยปัจจุบัน บรษัิท พร็อพเพอร์ตี ้เพอร์เฟค 

จ ำกัด (มหำชน) และบรษัิททีเ่กีย่วขอ้งเป็นผูถ้อืหุน้หลักของบรษัิทในสดัสว่น 42% ของจ ำนวนหุน้ทัง้หมด บรษัิทประกอบ
ธุรกจิ 2 ประเภทไดแ้ก่ โรงแรมและพัฒนำอสังหำริมทรัพย์เพื่อกำรอยู่อำศัย ปัจจุบันบริษัทใหบ้ริกำรโรงแรม 3 แห่งรวม

จ ำนวนหอ้งพักทัง้ส ิน้ 655 หอ้ง ซึง่ไดแ้ก ่โรงแรม เดอะ เวสทนิ แกรนด ์สขุมุวทิ โรงแรมเชอรำตัน หัวหนิ รสีอรท์ แอนด ์สปำ 
และโรงแรมเชอรำตัน หัวหนิ ปรำณบุรี วลิล่ำ นอกจำกนี้ บริษัทยังอยู่ในระหว่ำงกำรก่อสรำ้งโรงแรมแห่งใหม่คอื โรงแรม  

ไฮแอท รเีจนซี ่สขุมุวทิ ซึง่คำดวำ่จะแลว้เสร็จและเริม่ใหบ้รกิำรไดใ้นชว่งปลำยปี 2560 บรษัิทเริม่ขยำยกจิกำรสูธุ่รกจิพัฒนำ

อสังหำริมทรัพย์เพื่อกำรอยู่อำศัยในปี 2550 แต่มีโครงกำรคอนโดมเินียมแลว้เสร็จเพียง 3 โครงกำรซึง่ไดแ้ก่ โครงกำร 
เดอะ เทรนดี ้คอนโดมเินียม โครงกำรหัวหนิ บลู ลำกูน รีสอร์ท และโครงกำรเดอะ ไฮด ์สขุุมวทิ 13 ปัจจุบันบรษัิทอยู่ใน

ระหวำ่งกำรกอ่สรำ้งโครงกำรคอนโดมเินียมแห่งใหม่คอืโครงกำรเดอะ ไฮด ์สขุมุวทิ 11 ซึง่คำดวำ่จะแลว้เสร็จและพรอ้มโอน
ใหแ้กล่กูคำ้ในชว่งไตรมำสที ่4 ของปี 2560 

โรงแรมของบรษัิทตัง้อยู่ในท ำเลที่ด ีเชน่ ย่ำนศูนยก์ลำงธุรกจิของกรุงเทพฯ และแหลง่ทอ่งเทีย่วทีเ่ป็นทีน่ยิม ซึง่กล

ยุทธข์องบรษัิทคอืกอ่สรำ้งโรงแรมและจำ้งเครอืขำ่ยโรงแรมระดับสำกล (International Hotel Chain) ใหเ้ป็นผูบ้รหิำรและ
ใหบ้รกิำร โรงแรมของบรษัิทมผีลประกอบกำรทำงกำรเงนิทีย่อมรับไดแ้ละมกีำรด ำเนนิงำนทีร่ำบรืน่เนื่องจำกเครอืขำ่ยโรงแรม

ระดับสำกลมแีบรนดโ์รงแรมทีแ่ข็งแกร่ง มรีะบบกำรบรหิำรโรงแรมทีไ่ดรั้บกำรยอมรับ และมชีอ่งทำงในกำรท ำกำรตลำดที่
เขม้แข็ง ในกำรนี้ บริษัทจะจ่ำยค่ำธรรมเนียมในกำรบริหำรงำนให ้แก่เครือข่ำยฯ ดังกล่ำวเป็นกำรตอบแทน ทัง้นี้ ผลกำร

ด ำเนินงำนของโรงแรมขึน้อยู่กับจ ำนวนนักท่องเทีย่วซึง่มคีวำมอ่อนไหวอย่ำงมำกต่อปัจจัยภำยนอกต่ำง ๆ ทีไ่ม่สำมำรถ
ควบคมุได ้ตวัอยำ่งเชน่ รำยไดค้ำ่หอ้งพักเฉลีย่ตอ่จ ำนวนหอ้งทัง้หมดของบรษัิทปรับตัวลดลงจำกระดับ 2,882 บำทตอ่คนืใน

ปี 2556 เป็น 2,276 บำทต่อคนืในปี 2557 เนื่องจำกผลกระทบจำกเหตุกำรณ์ควำมไม่สงบทำงกำรเมอืงจำกนัน้รำยไดค้่ำ

หอ้งพักเฉลีย่ต่อจ ำนวนหอ้งทัง้หมดของบรษัิทก็ฟ้ืนตัวเป็น 3,139 บำทต่อคนืในปี 2558 และเป็น 3,204 บำทต่อคนืในปี 
2559 เนือ่งจำกจ ำนวนนักทอ่งเทีย่วชำวตำ่งชำตทิีเ่พิม่ขึน้หลงัจำกเหตกุำรณ์ประทว้งทำงกำรเมอืงยตุลิง  

ในชว่ง 5 ปีทีผ่่ำนมำรำยไดจ้ำกธุรกจิโรงแรมของบรษัิทคดิเป็นมำกกว่ำ 75% ของรำยไดร้วม โดยรำยไดร้วมของ
บรษัิทเพิม่ขึน้จำก 957 ลำ้นบำทในปี 2555 เป็น 1,417 ลำ้นบำทในปี 2559 อย่ำงไรก็ตำม ในบำงปีก็มขีอ้ยกเวน้ เชน่ ในปี 

2557 บรษัิทมรีำยไดร้วมจ ำนวน 4,886 ลำ้นบำท โดยรำยไดท้ีเ่พิม่ขึน้เป็นอย่ำงมำกเนื่องจำกบรษัิทก่อสรำ้งคอนโดมเินียม

แลว้เสร็จและโอนใหแ้กล่กูคำ้ในปีดงักลำ่วซึง่ชว่ยชดเชยรำยไดจ้ำกธุรกจิโรงแรมซึง่ลดลง 17% เมือ่เทยีบกับปีทีผ่่ำนมำจำก
เหตวุุน่วำยทำงกำรเมอืง ทัง้นี ้ทรสิเรทติง้คำดวำ่รำยไดข้องบรษัิทจะปรับตัวเพิม่ขึน้เป็น 3,000 ลำ้นบำทในชว่ง 3 ปีขำ้งหนำ้

จำกกำรเปิดด ำเนนิงำนโรงแรมแห่งใหม่ในชว่งปลำยปี 2560 และโครงกำรคอนโดมเินียม 1 แห่งจะแลว้เสร็จและพรอ้มโอน
ในชว่ง 2-3 ปีขำ้งหนำ้ 

บรษัิทมคีำ่ใชจ้่ำยในกำรบรหิำรประจ ำจ ำนวนหนึง่ซึง่สง่ผลใหอ้ัตรำกำรท ำก ำไรของบรษัิทจะออ่นตัวในปีทีบ่รษัิทไม่มี

กำรรับรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรพัฒนำอสังหำรมิทรัพย ์อย่ำงไรก็ตำม อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนซึง่หมำยถงึอัตรำสว่นก ำไร
จำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยต่อรำยไดร้วมอยู่ในระดับสูงที ่23% ในปี 2557 และปี 2559 

เนือ่งจำกกำรรับรูร้ำยไดจ้ำกกำรขำยอสงัหำรมิทรัพยเ์พือ่อยู่อำศัยและผลกำรด ำเนนิงำนทีป่รับตัวดขี ึน้ของธุรกจิโรงแรม โดย
คำดวำ่อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนจะอยูท่ีร่ะดบัประมำณ 20% ในชว่งปี 2560-2562 

ในปี 2559 เงนิกูร้วมของบรษัิทอยู่ที ่3,813 ลำ้นบำทเมือ่เทยีบกับ 1,911 ลำ้นบำทในปี 2557 โดยภำระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้
เกดิจำกกำรลงทุนในโรงแรมไฮแอท รีเจนซี ่สขุมุวทิและโครงกำรคอนโดมเินียม เดอะ ไฮด ์สขุมุวทิ 11 สง่ผลใหอ้ัตรำสว่น

เงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุปรับตัวเพิม่ขึน้จำก 39.3% ในปี 2557 เป็น 57.1% ในปี 2559 ในชว่งปี 2560-2562 บรษัิทมี

แผนในกำรลงทุนจ ำนวน 5,100 ลำ้นบำทส ำหรับ 2 โครงกำรซึง่ไดแ้ก่โครงกำรคอนโดมเินียมแห่งใหม่ในท ำเลทีด่ขีอง
กรุงเทพฯ และโครงกำรอสงัหำรมิทรัพยร์ูปแบบผสมในจังหวัดระยองซึง่ประกอบดว้ยโรงแรม 1 แห่ง คอนโดมเินียม 1 แห่ง 

และบำ้นพักตำกอำกำศจ ำนวนหนึง่ สง่ผลใหค้ำดวำ่อัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุของบรษัิทจะเพิม่เป็น 65% ในปี 
2562  
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สภำพคลอ่งของบรษัิทคอ่นขำ้งออ่นตวั ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมอยู่ทีร่ะดับ 4.6% ใน
ปี 2559 ซึง่คำดวำ่อตัรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมจะปรับตัวเพิม่ขึน้เป็น 10% ในชว่งปี 2560-2562 โดย ณ 

สิน้เดอืนธันวำคม 2559 บรษัิทมแีหลง่เงนิทนุซึง่ประกอบดว้ยเงนิสดในมอืจ ำนวน 474 ลำ้นบำทและวงเงนิสนิเชือ่อกีจ ำนวน 

1,138 ลำ้นบำทซึง่คำดวำ่จะเพยีงพอตอ่ภำระกำรช ำระหนี ้โดยในชว่ง 12 เดอืนขำ้งหนำ้บรษัิทมภีำระในกำรช ำระหนี้ระยะยำว
ประมำณ 15 ลำ้นบำทและมภีำระหนีร้ะยะสัน้จ ำนวน 974 ลำ้นบำท 

 
บรษิทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ ี ้จ ากดั (มหาชน) (GRAND) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BB+ 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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ควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้ จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้
ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสียหำยใดๆ 
อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเว้นผลทีไ่ด้ รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว 
ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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