
                                                                                                                                                     
 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองคก์รให้แก่ บรษิทั แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “BBB-” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึรายไดท้ีค่อ่นขา้งสม ่าเสมอของบรษิทัจากธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ที่
อาคารส านกังานซึง่ตัง้อยูใ่นบรเิวณสีแ่ยกพระราม 9 และเป็นอาคารทีอ่ยูใ่นท าเลทีต่ ัง้ทีด่ ีรวมถงึการ
มภีาระหน้ีในระดบัปานกลาง อยา่งไรกต็าม จุดแขง็ดงักลา่วถูกลดทอนบางสว่นจากการทีบ่รษิทัยงัมี
อาคารส านักงานให้เช่าจ านวนน้อยและมีโครงการอสงัหาริมทรพัย์เพื่อขายเพยีงโครงการเดียว 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัมแีผนการทีจ่ะก่อสร้างอาคารซุปเปอร ์ทาวเวอร์ (Super Tower) ซึ่งจะเป็น
อาคารทีสู่งทีสุ่ดในประเทศไทยอกีดว้ย โดยการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่เช่นน้ีจะท าใหบ้รษิทัมี
ภาระหน้ีเพิม่สงูขึน้ รวมถงึจะมสีภาพคล่องทีต่งึตวั และจะลดความสามารถในการลงทุนในโครงการ
อื่นๆ ลงไปในชว่ง 4-5 ปีขา้งหน้า 
 บรษิทัแกรนด ์คาแนล แลนด ์จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในทางออ้มโดย
ผา่นการซือ้กจิการของ บรษิทั มเีดยี ออฟ มเีดยีส ์จ ากดั (มหาชน) ในปี 2552 หลงัจากนัน้บรษิทัมเีดยี 
ออฟ มเีดยีส ์กเ็ปลี่ยนชื่อเป็น บรษิทั แกรนด์ คาแนล แลนด์ จ ากดั (มหาชน) ในปี 2553 ผูถ้อืหุ้น
ใหญ่ของบรษิทัคอืกลุ่มเจรญิกฤษซึง่เป็นผูก้่อตัง้บรษิทัแกรนด ์คาแนล แลนด์ โดยมสีดัส่วนการถอื
หุน้ ณ เดอืนมนีาคม 2560 จ านวน 51% บรษิทัพฒันาอาคารส านักงานใหเ้ช่าบนถนนพระราม 9 
จ านวน 3 แห่ง ซึง่ประกอบดว้ย เดอะไนน์ ทาวเวอร์ส (The 9th Towers) ยนิูลเีวอร ์เฮา้ส ์(Unilever 
House) และจ ีทาวเวอร ์(G Tower) อาคารทัง้ 3 แห่งมพีืน้ทีส่ านักงานใหเ้ช่ารวม 148,749 ตาราง
เมตร (ตร.ม.) และพืน้ทีค่า้ปลกีรวม 25,397 ตร.ม. อน่ึง บรษิทั ยนิูลเีวอร์ จ ากดั เป็นผูท้ าสญัญาเช่า
พืน้ทีส่ านกังานอาคารยนิูลเีวอร ์เฮา้ส ์ทัง้หมดเป็นเวลา 20 ปี สว่นอาคารเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ และ 
จ ีทาวเวอร ์มผีูเ้ช่าแลว้ 99% และ 78% ตามล าดบั ในเดอืนเมษายน 2560 บรษิทัจดัตัง้ทรสัตเ์พื่อ
การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย์ อาคารส านักงาน จแีลนด ์(กองทรสัตฯ์) เพื่อเช่าช่วงพืน้ที่
ในอาคารเดอะไนน์ ทาวเวอรส์ และยนิูลเีวอร ์เฮา้ส ์จากบรษิทัทีม่ลูคา่ประมาณ 6,000 ลา้นบาท โดย
บรษิทัถอืหุน้ในกองทรสัตฯ์ ในสดัสว่น 15% 
 ในสว่นของอาคารทีอ่ยูอ่าศยันัน้ บรษิทัไดพ้ฒันาคอนโดมเินียม 1 โครงการในชื่อ เบล็ แกรนด ์
พระราม 9 (Belle Grand Rama 9) ณ เดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัไดข้ายและโอนหอ้งชุดในโครงการ
ใหแ้ก่ลูกคา้ไปแลว้ 96% โดยมมีูลค่าเหลอืขายอกีประมาณ 1,500 ลา้นบาท บรษิทัยงัไม่มแีผนจะ
พฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัโครงการใหม่ในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัไดจ้ดัตัง้ บรษิทั 
เบยว์อเตอร ์จ ากดั ภายใต้กจิการร่วมคา้กบั บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์จ ากดั (มหาชน) เพื่อซื้อ
ทีด่นิจ านวน 48 ไรบ่นถนนพหลโยธนิ มลูคา่ประมาณ 8,000 ลา้นบาท โดยกจิการร่วมคา้วางแผนจะ
พฒันาทีด่นิดงักลา่วใหเ้ป็นโครงการแบบผสมผสาน (Mixed-use)  
  รายไดจ้ากคา่เชา่และบรกิารของบรษิทัค่อนขา้งกระจุกตวัโดยมาจากอาคารส านักงานจ านวน
ไม่กี่แห่ง ซึง่หลงัจากใหก้องทรสัตฯ์ เช่าช่วงพืน้ทีส่ านักงานในอาคารยนิูลเีวอร ์เฮา้ส์ และเดอะไนน์ 
ทาวเวอรส์ไปแลว้ บรษิทักเ็หลอืพืน้ทีส่ านกังานใหเ้ชา่ในอาคารจ ีทาวเวอรแ์ละพืน้ทีค่า้ปลกีในอาคาร
ทัง้หมดเพยีง 3 แห่งเท่านัน้ ณ เดอืนมนีาคม 2560 อาคารจ ีทาวเวอรม์ผีูเ้ช่าพืน้ที่จ านวน 52,176 
ตร.ม. หรอืคดิเป็น 78% ของพืน้ทีส่ านักงานใหเ้ช่าทัง้หมด โดยผูเ้ช่ารายใหญ่ทีสุ่ด 3 รายแรกเช่า
พืน้ทีค่ดิเป็นสดัส่วนถงึ 60% ของพืน้ทีใ่หเ้ช่าทัง้หมด อตัราค่าเช่าเฉลีย่ของอาคารจ ีทาวเวอร์อยู่ที ่
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หน้า  2 
 

  บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 

 

  27 กรกฎาคม 2560 

 

717 บาทต่อ ตร.ม. ต่อเดอืน ซึง่ต ่ากว่าอตัราค่าเช่าในตลาดเลก็น้อย อยา่งไรกต็าม ความเสีย่งจากการมผีูเ้ช่าทีก่ระจุกตวัถูกบรรเทาลงดว้ยการทีผู่เ้ช่า
เหลา่นี้เป็นผูเ้ชา่ทีม่ฐีานะทางธุรกจิทีค่อ่นขา้งแขง็แกรง่ 
 หลงัจากขายสทิธเิชา่ชว่งในอาคาร 2 แห่งใหแ้ก่กองทรสัตฯ์ แลว้ ภาระหน้ีของบรษิทักป็รบัตวัดขีึน้อยา่งมาก โดยบรษิทัไดน้ าเงนิทีไ่ดจ้ากการให้
เชา่ชว่งไปช าระคนืหน้ีโครงการและหน้ีตัว๋แลกเงนิ ดงันัน้ อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจงึคาดว่าจะลดลงจาก 52% ในไตรมาสแรก
ของปี 2560 เหลอืประมาณ 40% ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560 อยา่งไรกต็าม อตัราสว่นน้ีคาดว่าจะเพิม่สงูขึน้เมื่อบรษิทัเริม่ก่อสรา้งอาคารซุปเปอร ์ทาว
เวอร ์ทัง้น้ี คา่ก่อสรา้งในโครงการซุปเปอร ์ทาวเวอร ์ทีย่งัไมร่วมมลูคา่ทีด่นิจะอยูท่ีป่ระมาณ 20,000 ลา้นบาท และระยะเวลาก่อสรา้งจะอยูใ่นช่วงปี 2561 
ถงึปี 2566 อาคารซุปเปอร ์ทาวเวอร ์จะมพีืน้ทีใ่หเ้ชา่ทัง้หมด 143,000 ตร.ม. การลงทุนมูลค่าสงูและระยะเวลาก่อสรา้งที่ยาวนานจะเป็นปจัจยักดดนัต่อ
สถานะการเงนิของบรษิทัเป็นอย่างมากในช่วงระหว่างการก่อสรา้ง ดงันัน้ บรษิทัจะต้องมวีนิัยในการบรหิารสภาพคล่องทีด่เีพื่อทีจ่ะด ารงสถานะอนัดบั
เครดติทีร่ะดบัปจัจุบนัเอาไว ้นอกจากน้ี บรษิทัยงัจะตอ้งรกัษาอตัราสว่นเงนิกูต้อ่สว่นของผูถ้อืหุน้ใหอ้ยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 2 เทา่เพือ่ใหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนด
ในสญัญาการกูย้มืเงนิดว้ย 
 ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดวา่รายไดข้องบรษิทัน่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 1,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อตัราสว่นก าไร (อตัราสว่น
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายได)้ ของบรษิทัคาดวา่จะอยูท่ีร่ะดบัเกนิกวา่ 15% ทัง้น้ี เมื่อพจิารณารวมถงึการลงทุน
ในโครงการซุปเปอร ์ทาวเวอร ์แลว้คาดวา่อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมของบรษิทัจะอ่อนแอลงอยา่งมากจากระดบัปจัจุบนัทีป่ระมาณ 
6.5% ในปี 2559 ไปอยูใ่นระดบัทีต่ ่ากวา่ 5% ในชว่งระหวา่งการก่อสรา้ง อยา่งไรกต็าม บรษิทัวางแผนการลงทุนโครงการซุปเปอร ์ทาวเวอร์ดว้ยเงนิกู้ยมื
ระยะยาวจากธนาคาร ซึง่บรษิทัคาดวา่จะใชก้ระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ากการลงทุนเพือ่ใชใ้นการช าระหน้ีเงนิกูย้มืของโครงการ 
 บรษิทัมสีภาพคลอ่งอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งตงึตวั โดยแหลง่เงนิทุนของบรษิทัประกอบไปดว้ยเงนิสดจ านวน 500 ลา้นบาทและวงเงนิกู้ยมืระยะยาวที่
ยงัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 1,200 ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนพฤษภาคม 2560 นอกจากน้ี บรษิทัยงัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 300 ลา้นบาทต่อปี
อกีดว้ย สว่นภาระหน้ีทีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า (ไม่รวมเงนิกู้ยมืส าหรบัโครงการ) นัน้อยูท่ี ่4,550 ลา้นบาท ซึง่ประกอบดว้ยเงนิ
กูย้มืระยะสัน้จ านวน 1,900 ลา้นบาทและหุน้กู้ทีจ่ะครบก าหนดช าระอกีจ านวน 2,650 ลา้นบาท บรษิทัวางแผนจะต่ออายุเงนิกู้ยมืระยะสัน้ ดว้ยการกู้ยมื
ใหมใ่นเงื่อนไขเดมิ (Roll Over) และจะช าระหน้ีหุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดไถถ่อนสว่นใหญ่ดว้ยเงนิสดทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ บรษิทัยงัมสีนิทรพัยท์ีไ่ม่มี
ภาระผกูพนัซึง่ประกอบดว้ยทีด่นิมลูคา่ประมาณ 3,800 ลา้นบาท หุน้ในบรษิทัเบยว์อเตอร ์ในสดัสว่น 50% มลูคา่ประมาณ 4,000 ลา้นบาท และเงนิลงทุน
อกี 15% ในกองทรสัต์ฯ ซึง่มมีูลค่า 750 ล้านบาทอกีด้วย ซึง่สนิทรพัยเ์หล่าน้ีสามารถใช้เป็นหลกัทรพัยค์ ้าประกนัเงนิกู้กบัธนาคารได้ในกรณีที่บรษิทั
ตอ้งการกูย้มื 
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะมผีลการด าเนินงานตามทีท่รสิเรทติง้ประมาณการไว ้โดยทีโ่อกาส
ในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัเน่ืองจากแผนการลงทุนในโครงการซุปเปอร ์ทาวเวอร์ ในขณะที่อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบั
เครดติอาจมกีารปรบัลดลงหากสภาพคลอ่งของบรษิทัออ่นแอลงจากระดบัทีป่ระมาณการไวจ้นท าใหอ้ตัราสว่นก าไร (ก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา 
และคา่ตดัจ าหน่าย) ตอ่ดอกเบีย้จา่ยอยูใ่นระดบัทีต่ ่ากวา่ 1.5 เทา่เป็นเวลานานพอสมควร 

 
 

บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั (มหาชน) (GLAND) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2560  
2559 2558 2557 2556 2555 

รายได ้ 392 2,654 3,952 4,680 3,385 1,092 

ดอกเบีย้จ่าย 151 550 344 490 314 392 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 64 412 593 768 448 59 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน 32 784 1,079 1,256 660 101 

เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง) 20 719 1,427 1,806 999 (1,220) 

สนิทรพัยร์วม 26,698 26,398 24,432 19,660 17,223 14,188 

เงนิกูร้วม 12,230 12,056 10,430 7,065 7,304 4,641 

หนี้สนิรวม 15,302 15,076 12,961 9,431 9,666 7,371 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,396 11,322 11,471 10,229 7,557 6,817 

ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 4 18 22 17 49 32 

เงนิปนัผล 0 1,415 1,022 263 0 148 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

48.31 44.79 41.59 37.86 27.25 15.81 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 4.93 **            6.12 8.43 11.25 6.71 1.45 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

1.64 2.55 4.87 3.73 2.96 0.46 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 4.04 **            6.50 10.34 17.77 9.03 2.17 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 51.77 51.57 47.63 40.85 49.15 40.50 

* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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