
 

                                                                              

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดิตองค์กรของทรสัต์เพื่อการลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ แอล เอช 
โฮเทล (ทรสัต์ฯ) เป็นระดบั “BBB-” จากระดบั “BBB+” และยงัคงแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Negative” 
หรอื “ลบ” ทัง้นี้ การปรบัลดอนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึผลการด าเนินงานของโรงแรมทีฟ้ื่นตวัช้า
กว่าที่คาดการณ์ไวซ้ึ่งเป็นผลจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ที่
ยดืเยื้อและความล่าชา้ของแผนการเพิม่ทุนของทรสัต์ฯ ทัง้นี้ ภาวะแวดลอ้มในการด าเนินธุรกจิที่ไดร้บั
ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ถือเป็นเหตุสุดวิสยัภายใต้ข้อตกลงในสญัญาเช่า
ระหว่างทรสัต์ฯ และ บรษิทั แอล แอนด ์เอช โฮเทล แมเนจเมนท์ จ ากดั ซึ่งเป็นผูเ้ช่าช่วง โดยท าใหผู้้
เช่าช่วงสามารถยกเวน้การจ่ายค่าเช่าเกอืบทัง้หมดได้นับตัง้แต่เดอืนมนีาคม 2563 เป็นต้นมาและคาด
ว่าสถานการณ์ดงักล่าวจะยงัคงด าเนินต่อไปอีกในปี 2564 และอาจจะต่อเนื่องไปจนถึงต้นปี 2565 
นอกจากนี้ สภาวะทีไ่ม่เอือ้อ านวยในตลาดทุนยงัท าใหแ้ผนการเพิม่ทุนของทรสัต์ฯตามก าหนดการเดมิ
เป็นไปไดย้ากซึง่ส่งผลใหภ้าระหนี้ของทรสัต์ฯยงัคงอยู่ในระดบัสูงภายหลงัจากการซื้อ “โรงแรมแกรนด ์
เซนเตอร ์พอยต์ สุขมุวทิ 55” ในเดอืนพฤศจกิายน 2562 โดยทรสัต์ฯใชเ้งนิกูย้มืเป็นแหล่งเงนิทุน  

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึความไม่แน่นอนในการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม
การท่องเทีย่วและการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าสถานะเครดติของทรสัต์ฯ จะยงัคงตอ้งเผชญิกบัแรง
กดดนัต่อไปอกีในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า  

ในขณะที่อันดับเครดิตสะท้อนถึงสินทรพัย์ที่มีคุณภาพสูงของทรัสต์ฯ ซึ่งตัง้อยู่ในท าเลที่ดีของ
กรุงเทพฯ ตลอดจนโอกาสในการเตบิโตในอนาคตของทรสัต์ฯ จากสนิทรพัยท์ี่ได้รบัการสนับสนุนจาก
ผูส้นับสนุน คอื บรษิทั แลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ ากดั (มหาชน) ซึง่ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้ง
ที่ระดบั “A+” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติดงักล่าวก็
ลดทอนลงจากธรรมชาตทิีม่คีวามผนัผวนของธุรกจิโรงแรมและสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ ที่มขีนาดเลก็ซึ่ง
กระจุกตวัอยู่ในกรุงเทพฯ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ผลกระทบท่ีรนุแรงจำกโรคโควิด 19 จะยงัคงด ำเนินต่อไปอีกระยะหน่ึง  

ทรสิเรทติ้งมองว่าอุตสาหกรรมการท่องเทีย่วในประเทศไทยจะยงัคงไดร้บัผลกระทบอย่างหนักจากการ
แพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ต่อไปในช่วงที่เหลอืของปี 2564 เนื่องจากการแพร่ระบาดระลอกต่าง ๆ 
และความล่าชา้ในการกระจายวคัซนีท าใหแ้ผนการผ่อนคลายมาตรการการจ ากดัการเดนิทางและการ
เปิดประเทศเพื่อรบันักท่องเที่ยวต่างชาติต้องล่าช้าออกไป โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าอุปสงค์โรงแรมจะ
ยงัคงอยู่ในระดับต ่าต่อไปในปี 2564 ในขณะที่สญัญาณการฟ้ืนตัวของโรงแรมซึ่งตัง้อยู่ในแหล่ง
ท่องเทีย่วในต่างจงัหวดัอาจเริม่ไดเ้รว็กว่าเนื่องจากลูกคา้ของโรงแรมเหล่านี้มทีัง้นักท่องเทีย่วชาวไทย
และต่างชาติ อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าอุปสงค์โรงแรมในกรุงเทพฯ ซึ่งลูกค้าหลกัส่วน
ใหญเ่ป็นนักท่องเทีย่วต่างชาตนิัน้จะฟ้ืนตวัในอตัราทีช่า้กว่า 

ในประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราการเขา้พกัของโรงแรมทัง้ 3 แห่งของทรสัต์ฯ จะ
ยงัคงอยู่ในระดบัต ่าตลอดปี 2564 และต่อเนื่องไปจนถงึไตรมาสแรกของปี 2565 โดยทรสิเรทติ้งคาด
ว่ารายไดเ้ฉลี่ยต่อหอ้งต่อคนื (RevPar) ในปี 2564 จะต ่ากว่าในปี 2562 ทีร่ะดบั 80% และรายไดเ้ฉลี่ย
ต่อห้องต่อคนืในปี 2565 จะปรบัดีขึ้นในระดบัที่ต ่ากว่าในปี 2562 ประมาณ 50% ก่อนที่จะปรบัตวัดี
ขึน้มาอยู่ในระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัช่วงก่อนเกดิโรคโควดิ 19 ในปี 2567   

ปัจจุบันทรสัต์ฯ เป็นเจ้าของโรงแรม 3 แห่งซึ่งประกอบด้วย “โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ 
เทอร์มนิอล 21” “โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ ราชด าริ”  และ “โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ 
สุขมุวทิ 55” โดยโรงแรมทัง้หมดมจี านวนหอ้งพกัรวมทัง้สิ้น 1,401 หอ้ง โรงแรมทุกแห่งดงักล่าวไดร้บั
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ทรสัต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสงัหาริมทรพัย ์แอล เอช โฮเทล 

การดูแลรกัษาเป็นอย่างดแีละตัง้อยู่ในท าเลที่ดขีองกรุงเทพฯ โดยมลีูกคา้หลกัเป็นชาวญี่ปุ่ นและจนี เพื่อใหโ้รงแรมมรีายได้ในช่วงการแพร่ระบาดของโรค 
โควดิ 19 ทรสัต์ฯ จงึเปิดใหโ้รงแรมทัง้ 3 แห่งใชเ้ป็นสถานทีก่กัตวัทางเลอืกของรฐั (Alternative State Quarantine -- ASQ) ดว้ย ทัง้นี้ รายไดเ้ฉลีย่ต่อหอ้ง
ต่อคนืของโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ เทอร์มนิอล 21 และโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต์ ราชด าร ิในปี 2563 ลดลงมากถงึ 70% จากช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อน และของโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สุขุมวทิ 55 ลดลง 60% โดยรายได้เฉลี่ยต่อหอ้งต่อคนืของโรงแรมทัง้ 3 แห่งในไตรมาสแรกของปี 
2564 ยงัคงลดลงอย่างต่อเนื่องทีร่ะดบั 10%-15% จากปี 2563  

คำดว่ำทรสัต์ฯ จะไม่มีรำยไดค้่ำเช่ำตลอดทัง้ปี 2564 ไปจนถึงต้นปี 2565  

ผลการด าเนินงานของโรงแรมได้รบัผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่ระบาดที่ยาวนานซึ่งเขา้เงื่อนไขที่เป็นเหตุสุดวสิยัภายใต้สญัญาเช่าระหว่างทรสัต์ฯ  
และผูเ้ช่าช่วง ภายใต้เงื่อนไขดงักล่าวนี้ท าให้ผูเ้ช่าช่วงสามารถยกเวน้การจ่ายค่าเช่าให้แก่ทรสัต์ฯ เป็นเวลา 9-10 เดอืนในปี 2563 และต่อเนื่องมาจนถึง
ไตรมาสแรกของปี 2564 ด้วย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมองว่ามคีวามเป็นไปไดส้งูทีก่ารแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 จะยงัไม่สามารถควบคุมไดภ้ายในสิ้นปี 2564 
นี้ ซึง่ทรสิเรทติ้งคาดว่าผูเ้ช่าช่วงจะยกเวน้การจ่ายค่าเช่าต่อไปอกีตลอดทัง้ปี 2564 จนถงึไตรมาสแรกของปี 2565 โดยทรสัต์ฯ มแีนวโน้มที่จะไดร้บัเพยีง
ค่าเช่าคงที่ในช่วงไตรมาสที่ 2 จนถึงไตรมาสที่ 4 ของปี 2565 เท่านัน้เนื่องจากทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของโรงแรมจะยงัคงอ่อนแออยู่ 
สถานการณ์ดงักล่าวจะส่งผลต่อรายไดค้่าเช่าในส่วนของค่าเช่าผนัแปร โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของโรงแรมในปี 2566 จะมรีายได้จากค่า
เช่าคงทีเ่ตม็ปีและเริม่น าส่งค่าเช่าผนัแปรบางส่วนใหแ้ก่ทรสัต์ฯ  

รายได้ค่าเช่าของทรสัต์ฯ ขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของโรงแรมซึ่งบรหิารโดยผูเ้ช่าช่วงภายใต้โครงสรา้งการคดิค่าเช่าในปัจจุบนัเป็นส าคญั จากการที่
กฎระเบยีบทีเ่กี่ยวกบัทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยห์า้มไม่ใหท้รสัต์ฯ นัน้ๆ ด าเนินการบรหิารโรงแรมเอง ทรสัต์ฯ จงึใหเ้ช่าช่วงโรงแรมแก่บรษิทั 
แอล แอนด์ เอช โฮเทล แมเนจเมนท์ ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัแลนดแ์อนด์เฮ้าส์ โดยบรษิทั แอล แอนด์ เอช โฮเทล แมเนจเมนท์ มหีน้าที่ตอ้งจ่ายค่า
เช่าคงที่และค่าเช่าผนัแปรใหแ้ก่ทรสัต์ฯ โดยค่าเช่าคงทีจ่ะมกีารปรบัปรุงใหม่ทุกปีตามผลการด าเนินงานจรงิของโรงแรมแต่ละแห่งแต่จะต้องไม่ต ่ากว่าค่า
เช่าคงที่ข ัน้ต ่าที่ก าหนดไวใ้นสญัญาเช่าช่วงที่ลงนามไวต้ัง้แต่แรก ส าหรบัค่าเช่าผนัแปรนัน้จะอยู่ที่ระดบั 85% ของผลการด าเนินงานที่ท าได้หลงัจากหกั
ค่าใชจ้่ายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการบรหิารโรงแรมและค่าเช่าคงทีแ่ล้ว ในกรณีทีเ่กดิเหตุสุดวสิยั สญัญากอ็นุญาตใหผู้เ้ช่าช่วงสามารถเลื่อนหรอืยกเวน้การช าระค่า
เช่าคงที่และค่าเช่าผนัแปรใหแ้ก่ทรสัต์ฯ ออกไปได้ ทัง้นี้ หากรายได้ค่าห้องพกัในเดือนที่ได้รบัผลกระทบลดลงต ่ากว่ารายได้ค่าหอ้งพกัในช่วงระยะเวลา
เดยีวกนัของปีก่อนหน้าที่ระดบั 20%-50% ผูเ้ช่าช่วงก็อาจเลื่อนการช าระค่าเช่าในเดือนที่เกดิเหตุการณ์ดงักล่าวออกไปได้ และหากรายได้ค่าหอ้งพกัใน
เดอืนที่ได้รบัผลกระทบลดลงต ่ากว่ารายได้ค่าหอ้งพกัในช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้าเกนิกว่า 50% และเขา้เงื่อนไขอื่น ๆ ตามที่ระบุไวใ้นสญัญาเช่า
ช่วง ผูเ้ช่าช่วงกส็ามารถยกเวน้การช าระค่าเช่าใหแ้ก่ทรสัต์ฯ ในเดอืนทีเ่กดิเหตุการณ์ดงักล่าวได ้

สินทรพัยมี์ขนำดเลก็และมีควำมเส่ียงจำกกำรกระจกุตวั 

ในการทบทวนอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ นัน้ ทรสิเรทติ้งยงัพจิารณาครอบคลุมไปถงึการที่ทรสัต์ฯ มสีนิทรพัย์ขนาดเลก็ด้วย โดยรายได้ค่าเช่าของทรสัต์ฯ 
ตอ้งพึง่พาโรงแรมเพยีง 3 แห่งซึง่มที าเลทีต่ ัง้อยู่ในใจกลางกรุงเทพฯ เท่านัน้ ดงันัน้ กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานจงึผนัแปรไปตามความเสีย่งทีเ่กดิจาก
เหตุการณ์ต่างๆ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของโรงแรมใดโรงแรมหนึ่งหรอืโรงแรมทุกแห่งในช่วงระยะเวลาหนึ่งได้ และยงัผนัแปรไปตาม
ความผนัผวนของธุรกจิโรงแรมอกีด้วย อย่างไรก็ตาม หากทรสัต์ฯ มกีารขยายสนิทรพัย์ทีส่รา้งรายได้มากขึน้ในอนาคต ความเสีย่งเหล่านี้ก็อาจจะลดทอน
ลงไปไดใ้นระดบัหนึ่ง    

ภำระหน้ีอยู่ในระดบัสูงจำกควำมล่ำช้ำของแผนกำรเพ่ิมทุน 

ทรสิเรทติ้งเคยประเมนิไวว้่าทรสัต์ฯ มนีโยบายทางการเงนิที่ระมดัระวงัเนื่องจากทรสัต์ฯ มนีโยบายที่จะรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อมูลค่ายุตธิรรมของ
สนิทรพัย์รวมใหต้ ่ากว่า 25% อย่างไรกต็าม การลงทุนในโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร ์พอยต์ สุขมุวทิ 55 โดยใช้เงนิกู้ยมืเป็นแหล่งเงนิทุนทัง้จ านวนไดท้ าให้
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของทรสัต์ฯ เพิม่ขึ้นเป็น 45% ณ เดือนธนัวาคม 2562 จากสถานการณ์ดงักล่าวทรสิเรทติ้งไม่ได้ท าการปรบัลด
อนัดบัเครดติก่อนหน้านี้เนื่องจากทรสัต์ฯ มแีผนเพิม่ทุนทีค่่อนขา้งชดัเจน อย่างไรกต็าม เนื่องจากสภาพตลาดทุนทีไ่ม่เอือ้อ านวยซึง่เป็นผลมาจากการแพร่
ระบาดของโรคโควดิ 19 ได้ท าใหท้รสัต์ฯ ตอ้งชะลอแผนการเพิม่ทุนออกไปจากเดมิที่คาดว่าจะเพิม่ทุนได้ในช่วงกลางปี 2563 ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของทรสัต์ฯ จงึอยู่ทีร่ะดบั 48% ณ เดอืนมนีาคม 2564  

ในสถานการณ์ที่ไม่มกีารเพิม่ทุน ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ 
ทรสัต์ฯ จะยงัคงอยู่ในระดบัสูงเกนิกว่า 11 เท่าในปี 2565 และ 7 เท่าในปี 2566 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัที่ระดบัประมาณ 2 เท่าในปี 2561 ก่อนการลงทุนใน
โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สุขุมวทิ 55 โดยใชเ้งนิกูย้มืทัง้จ านวน ในสถานการณ์ปัจจุบนัการเพิม่ทุนจะยงัไม่เกดิขึน้จนกว่าสภาวะตลาดจะปรบัตวัดี
ขึน้อย่างมนีัยส าคญัซึง่น่าจะอยู่ในช่วงประมาณปลายปี 2565 หรอืปี 2566  
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สภำพคล่องตึงตวั 

แมจ้ะคาดการณ์ว่าทรสัต์ฯ จะไม่มรีายไดค้่าเช่าตลอดทัง้ปี 2564 ไปจนถงึไตรมาสแรกของปี 2565 แต่ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารสภาพ
คล่องให้เพยีงพอได้ในช่วงสถานการณ์ที่ยากล าบากนี้ โดย ณ เดอืนมนีาคม 2564 แหล่งสภาพคล่องทางการเงนิของทรสัต์ฯ ประกอบด้วยเงนิลงทุนใน
พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยตามมูลค่ายุตธิรรมจ านวน 154 ล้านบาทและวงเงนิหมุนเวยีนส าหรบัใช้ในการด าเนินงานที่ยงัไม่ได้เบกิใช้อีกจ านวน 
150 ลา้นบาท  

นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัไดร้บัความยนิยอมจากธนาคารผูใ้หเ้งนิกู้ใหเ้ลื่อนการจ่ายช าระเงนิกูใ้นช่วงปี 2563-2564 และเลื่อนการจ่ายช าระดอกเบีย้ส าหรบัช่วง
ไตรมาสที่ 2 จนถึงไตรมาสที่ 4 ของปี 2564 ออกไปได้ ทัง้นี้ ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานของทรสัต์ฯ มคี่อนขา้งน้อยและทรสิเรทติ้งเชื่อว่าทรสัต์ฯ จะไม่
จ่ายเงนิปันผลในไตรมาสทีม่กีารยกเวน้ค่าเช่า 

ในปี 2565 ทรสัต์ฯ จะต้องจ่ายช าระเงนิต้นจ านวน 52 ล้านบาทและทดแทนเงนิกู้ยืมชัว่คราวจ านวน 3.1 พนัล้านบาทด้วยวงเงนิกู้ยมืระยะยาวซึ่งไม่
สามารถยกเลกิได้ นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัมภีาระผูกพนัที่ต้องจ่ายช าระดอกเบีย้ทัง้หมดจ านวนประมาณ 320 ลา้นบาทซึง่ประกอบด้วยดอกเบี้ยจ่ายของปี 
2565 จ านวน 180 ล้านบาทและดอกเบี้ยค้างจ่ายจากปี 2564 จ านวน 140 ล้านบาทอีกด้วย ทัง้นี้ ความไม่แน่นอนจากสถานการณ์การแพร่ระบาดท า
ใหท้รสัต์ฯ ตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งด้านความสามารถในการบรหิารจดัการภาระผกูพนัต่างๆ ในปี 2565 อย่างมนีัยส าคญั อย่างไรกต็าม ทรสัต์ฯ มแีผนจะ
เจรจาต่อรองกบัธนาคารผูใ้หกู้ย้มืทัง้หลายอกีครัง้ในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 2564  

ข้อก าหนดสิทธิทางการเงนิของเงนิกู้จากธนาคารของทรสัต์ฯ ระบุให้ทรสัต์ฯ ต้องด ารงอัตราส่วนหนี้สนิที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุนให้ต ่ากว่า 1 เท่าและ
อตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ไม่ต ่ากว่า 1.2 เท่า ทัง้นี้ ณ เดือนมนีาคม 2564 อตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อทุนของทรสัต์ฯ อยู่ที่ระดบั 
0.95 เท่า ซึ่งทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ น่าจะสามารถรกัษาอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุนและอัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ให้
สอดคลอ้งกบัขอ้ก าหนดสทิธขิองเงนิกู้จากธนาคารได ้  

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• รายได้เฉลี่ยต่อห้องต่อคนืในปี 2564 จะอยู่ในระดบัต ่ากว่าปี 2562 ที่ 80% แต่รายได้เฉลี่ยต่อหอ้งต่อคนืในปี 2565 จะเริม่ปรบัตวัดีขึน้เป็นต ่ากว่า
ระดบัในปี 2562 ทีป่ระมาณ 50% และหลงัจากนัน้ในปี 2567 จะปรบัตวัดขีึน้มาอยู่ทีร่ะดบัใกลเ้คยีงกบัช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19  

• การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ที่ยาวนานยงัคงเข้าเงื่อนไขเหตุสุดวสิยัที่ท าให้ผู้เช่าสามารถยกเว้นค่าเช่าต่อไปได้อีกตลอดทัง้ปี 2564 จนถึง 
ไตรมาสแรกของปี 2565 ซึง่ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะมแีค่รายไดค้่าเช่าคงทีใ่นช่วงไตรมาสที ่2 จนถงึไตรมาสที ่4 ของปี 2565 เท่านัน้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งว่าผลการด าเนินงานของโรงแรมและสถานะเครดิตของทรสัต์ฯ  จะยงัคง
ไดร้บัแรงกดดนัต่อไปอกีในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงไดอ้กีหากสถานการณ์การแพร่ระบาดทีย่าวนานของโรคโควดิ 19 ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของโรงแรมและ/หรอื
สถานะทางการเงนิของทรสัต์ฯ อ่อนแอลงกว่าที่คาดการณ์ไว้ นอกจากนี้ สถานการณ์ในการปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ได้หากความเสีย่งดา้นสภาพ
คล่องทางการเงนิของทรสัต์ฯ เพิม่สงูขึน้อย่างมนีัยส าคญัดว้ย    

ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึน้หากมสีญัญาณการฟ้ืนตวัที่ชดัเจนของธุรกจิโรงแรมและผลการด าเนินงานของทรสัต์ฯ หรอืหากแผนการ
เพิม่ทุนและการปรบัโครงสรา้งเงนิทุนส าเรจ็ผลโดยที่อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวมอยู่ในระดบัต ่ากว่า 30% และอตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัต ่ากว่า 5 เท่า รวมถงึการทีท่รสัต์ฯ มคีวามสามารถในการบรหิาร
จดัการสภาพคล่องทางการเงนิไดอ้ย่างเหมาะสม 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิาร  
 

- 185 813 770 599 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  (6) 154 724 718 564 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  (6) 154 761 740 581 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  (51) (29) 683 679 537 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  45 183 78 61 44 
สนิทรพัยร์วม 

 
11,919 11,970 12,669 8,386 8,251 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

5,669 5,630 5,617 1,454 1,545 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
6,115 6,167 6,862 6,768 6,638 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
(9,558.46) 83.11 93.62 96.09 96.88 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

(0.09) **         1.25    6.89 8.64 9.21 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
(0.14) 0.84 9.79 12.12 13.34 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 (516.47) **       36.52  7.38 1.96 2.66 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

(3.42) **       (0.51) 12.16 46.71 34.76 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
48.11 47.72 45.01 17.69 18.88 

อตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายตุธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%)  48.56 48.35 45.68 19.18 19.50 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- กองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์, 12 ตุลาคม 2559 

 

 
 

 

 

 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั 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 

 


