
 
 

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองคก์รของ ทรสัต์เพือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัย ์แอล เอช 
โฮเทล (ทรสัต์ฯ) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” โดยแนวโน้ม
อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่ารายไดค้่าเช่าของทรสัต์ฯ จะลดลง
อย่างมนียัส าคญัจากการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรน่าสายพนัธุ์ใหม่ (โควดิ-19) และความล่าชา้ของ
แผนเพิม่ทุนภายหลงัจากการซื้อกจิการโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สุขุมวทิ 55 ในเดอืน
พฤศจกิายน 2562 โดยใชเ้งนิกูย้มืเป็นแหล่งเงนิทุน 

ในขณะที่อันดบัเครดิตสะท้อนถึงสินทรพัย์ที่มคีุณภาพสูงของทรัสต์ฯ  ซึ่งตัง้อยู่ในท าเลที่ดีของ
กรุงเทพฯ ตลอดจนโครงสร้างรายไดค้่าเช่าซึ่งประกอบไปดว้ยสดัส่วนทีเ่ป็นค่าเช่าคงทีแ่ละค่าเช่า 
ผนัแปร และการเพิม่ทุนทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ภายในกลางปี 2564 นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้น
ถึงโอกาสในการเติบโตในอนาคตของทรสัต์ฯ จากสินทรพัย์ที่ได้รบัการสนับสนุนจาก บริษัท  
แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติโดยทรสิเรทติ้งทีร่ะดบั “A” ดว้ย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวกล็ดทอนลง
จากความผนัผวนของธุรกจิโรงแรมและขนาดสนิทรพัยข์องทรสัต์ฯ ทีม่ขีนาดเลก็ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลการด าเนินงานของโรงแรมได้รบัผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัจากโควิด-19  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของโรงแรมจะลดลงอย่างมนีัยส าคญัจากมาตรการของรฐับาลที่
จ ากดัการเดนิทางและการประกอบกจิกรรมต่าง ๆ ของประชาชนเพือ่ยบัยัง้การแพร่ระบาดของไวรสั
โควดิ-19 ทัง้นี้ โรงแรมจ านวน 1 ใน 3 ของทรสัต์ฯ ไดปิ้ดด าเนินการมาตัง้แต่ตน้เดอืนเมษายน 2563 
ในขณะที่โรงแรมอีก 2 แห่งยงัคงเปิดด าเนินการอยู่แต่ก็มอีตัราการเขา้พกัที่ต ่ามาก สมมติฐาน
พืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าการแพร่ระบาดของไวรสัจะสามารถยบัยัง้ไดภ้ายในไตรมาสที ่3 ของปี 
2563 และธุรกจิโรงแรมจะเริม่ฟ้ืนตวั ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอยทัว่โลกและ
ความกงัวลเกีย่วกบัเรือ่งสุขภาพจะยงัคงส่งผลกระทบต่อธุรกจิท่องเทีย่วในปี 2564 ต่อไปอกี 

ปัจจุบนัทรสัต์ฯ เป็นเจ้าของโรงแรม 3 แห่งซึ่งประกอบด้วย โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ 
เทอร์มนิอล 21 โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ ราชด าร ิและโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ 
สุขุมวทิ 55 ที่เพิง่ซื้อมาเมื่อเร็วๆ นี้ โดยโรงแรมทัง้หมดมจี านวนหอ้งพกัรวมทัง้สิ้น 1,401 ห้อง 
โรงแรมทุกแห่งได้รบัการดูแลรกัษาเป็นอย่างดีและตัง้อยู่ในท าเลที่ดขีองกรุงเทพฯ โดยโรงแรม 
แกรนด ์เซนเตอร ์พอยต์ เทอรม์นิอล 21 เชือ่มต่อโดยตรงกบัรถไฟฟ้าทีส่ถานีอโศกและรถไฟฟ้าใต้
ดนิทีส่ถานีสุขุมวทิ ส่วนโรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ ราชด าร ิตัง้อยู่ไม่ไกลจากสถานีรถไฟฟ้า
ราชด าร ิและโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต์ สุขมุวทิ 55 กต็ัง้อยู่ในซอยทองหล่อ ย่านสุขุมวทิ และ
สามารถเดนิทางจากรถไฟฟ้าสถานีทองหล่อได้ โดยโรงแรมทัง้ 3 แห่งเปิดด าเนินการมาตัง้แต่ปี 
2555 ปี 2551 และปี 2559 ตามล าดบั  

อตัราการเขา้พกัของโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร์ พอยต์ เทอร์มนิอล 21 อยู่ทีร่ะดบั 85%-94% ในช่วง
ปี 2560-2562 โดยอตัราค่าห้องพกัเฉลี่ยเตบิโต 1%-4% ต่อปี และมรีายไดค้่าห้องพกัอยู่ในช่วง 
3,400-3,700 บาทต่อหอ้งต่อคนืในระยะ 3 ปีทีผ่่านมา อตัราการเขา้พกัของโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์
พอยต์ ราชด าร ิอยู่ทีร่ะดบั 78%-88% และมอีตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่อยู่ที ่3,800 บาทต่อหอ้งต่อคนื
ในช่วงปี 2561-2562 ในขณะทีม่รีายได้ค่าห้องพกัอยู่ทีป่ระมาณ 3,100 บาทต่อหอ้งต่อคนื ส่วน
โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ สุขุมวทิ 55 นัน้มอีตัราการเขา้พกัอยู่ทีร่ะดบั 79%-87% ในช่วงปี 
2560-2562 มอีตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่เตบิโต 2%-8% ต่อปี และมรีายไดค้่าหอ้งพกัอยู่ที ่2,200-2,700 
บาทต่อหอ้งต่อคนืในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา แมว้่าการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 จะส่งผลกระทบต่อ
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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การด าเนินธุรกจิโรงแรมมาตัง้แต่ตน้ปี 2563 แต่ทรสิเรทติ้งกเ็ชือ่ว่าการมที าเลทีต่ ัง้และคุณภาพสนิทรพัย์ทีด่ถีอืว่าเป็นจุดแขง็ทีส่ าคญัเมือ่ธุรกจิโรงแรมเริม่
ฟ้ืนตวักลบัมา   

รายไดค่้าเช่าของทรสัตฯ์ คาดว่าจะลดลงอย่างมีนัยส าคญัในปี 2563 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ค่าเช่าของทรสัต์ฯ ในปี 2563 ที่มาจาก บรษิัท แอล แอนด์ เอช โฮเทล แมเนจเมนท์ จ ากดั ในฐานะทีเ่ป็นผู้เช่าช่วงจะลดลง
มากกว่าครึง่หนึ่งจากปีทีแ่ลว้ซึ่งเป็นผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ทีม่ต่ีอผลการด าเนินงานของโรงแรมแมว้่าจะรวมค่าเช่าเต็มปีจาก
โรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต์ สุขมุวทิ 55 แลว้กต็าม    

ภาวะแวดลอ้มในการด าเนินธุรกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสันี้ ถือเป็นเหตุสุดวสิยัทีผู่เ้ช่าช่วงจะยกเวน้การช าระค่าเช่าใหแ้ก่ทรสัต์ฯ 
ส าหรบัช่วงเวลาทีเ่กดิผลกระทบคอืเดอืนมนีาคมและเดอืนเมษายน 2563 ซึ่งอยู่ภายใต้ขอ้ตกลงในสญัญาเช่าระหว่างทรสัต์ฯ และบรษิทั แอล แอนด์ เอช 
โฮเทล แมเนจเมนท ์ในการนี้ ทรสิเรทติ้งมองว่ามคีวามเป็นไปไดท้ีท่รสัต์ฯ จะไมไ่ดร้บัค่าเช่าจากผูเ้ช่าช่วงในไตรมาสที ่2 ของปี 2563 หรอือาจนานกว่านัน้ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าการช าระค่าเช่าให้แก่ทรสัต์ฯ อาจได้รบัการยกเว้นเป็นเวลาหลายเดอืนตัง้แต่เดอืนมนีาคมไปจนถงึเดอืนกนัยายนของปีนี้ และแมว้่า
สถานการณ์จะเริม่ดขี ึน้ในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 2563 ตามการคาดการณ์ แต่รายไดค้่าเช่าของทรสัต์ฯ กอ็าจจะยงัคงไดร้บัผลกระทบจากผลการ
ด าเนินงานของโรงแรมทีอ่่อนแอลงซึง่ส่งผลต่อรายไดค้่าเช่าในส่วนของค่าเช่าผนัแปร  

รายไดค้่าเช่าของทรสัต์ฯ ขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของโรงแรมซึ่งบรหิารโดยผูเ้ช่าช่วงภายใต้โครงสรา้งการคดิค่าเช่าในปัจจุบนัเป็นส าคญั จากการที่
กฎระเบยีบที่เกีย่วกบัทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ห้ามไม่ใหท้รสัต์ฯ นัน้ ๆ ด าเนินการบรหิารโรงแรมเอง ด้วยเหตุนี้ ทรสัต์ฯ จงึใหเ้ช่าช่วง
โรงแรมแก่บรษิทั แอล แอนด ์เอช โฮเทล แมเนจเมนท ์ซึง่เป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัแลนด์แอนด์เฮา้ส์ โดยบรษิทั แอล แอนด์ เอช โฮเทล แมเนจเมนท์มี
หน้าทีต่อ้งจ่ายค่าเช่าคงทีแ่ละค่าเช่าผนัแปรใหแ้ก่ทรสัต์ฯ โดยค่าเช่าคงทีจ่ะมกีารปรบัปรุงใหม่ทุกปีตามผลประกอบการจรงิของโรงแรมแต่ละแห่งแต่จะไม่
ต ่ากว่าค่าเช่าคงทีข่ ัน้ต ่าทีก่ าหนดไวใ้นการลงนามในสญัญาเช่าช่วงตัง้แต่แรก ส าหรบัค่าเช่าผนัแปรนัน้จะอยู่ทีร่ะดบั 85% ของผลการด าเนินงานทีท่ าได้
หลงัหกัค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารโรงแรมและค่าเช่าคงทีแ่ลว้ ทัง้นี้ สญัญาเช่าช่วงของโรงแรมแต่ละแห่งมกี าหนดเวลาคราวละ 3 ปีโดยทีท่รสัต์ฯ มี
สทิธิต่์ออายุสญัญาไดอ้กี 2 ครัง้ (3 ครัง้ส าหรบัโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต์ สุขมุวทิ 55) ภายหลงัจากสญัญาเช่าช่วงคราวแรกหมดอายุ 

ในสภาวะปกติ การมคี่าเช่าคงที่เป็นประโยชน์ต่อทรสัต์ฯ ในแง่ที่ทรสัต์ฯ จะมรีายได้ข ัน้ต ่าทีแ่น่นอนในแต่ละปี อย่างไรกต็าม ในสญัญาเช่าช่วงไดร้ะบุ
เงื่อนไขพเิศษที่ครอบคลุมกรณีเกดิเหตุการณ์ที่ไม่ปกติ เช่น เหตุสุดวสิยัที่อนุญาตให้ผู้เช่าช่วงเลื่อนหรอืยกเว้นการช าระค่าเช่าคงที่ และค่าเช่าผนัแปร
ใหแ้ก่ทรสัต์ฯ ได ้หากรายไดค้่าหอ้งพกัในเดอืนทีไ่ดร้บัผลกระทบลดลงต ่ากว่ารายไดค้่าหอ้งพกัส าหรบัช่วงระยะเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้าทีร่ะดบั 20%-
50% ผูเ้ช่าช่วงกอ็าจเลื่อนการช าระค่าเช่าในเดอืนที่เกดิเหตุการณ์ดงักล่าวออกไปได ้และหากรายไดค้่าหอ้งพกัในเดอืนทีไ่ดร้บัผลกระทบลดลงต ่ากว่า
รายไดค้่าหอ้งพกัส าหรบัช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้าเกนิกว่า 50% และเขา้เงือ่นไขอื่น ๆ ตามทีร่ะบุในสญัญาเช่าช่วง ผูเ้ช่าช่วงกอ็าจยกเวน้การช าระ
ค่าเช่าใหแ้ก่ทรสัต์ฯ ในเดอืนทีเ่กดิเหตุการณ์ดงักล่าวได ้

ความเส่ียงจากการกระจกุตวัของสินทรพัย ์

ทรสัต์ฯ พึง่พารายไดค้่าเช่าจากโรงแรมเพยีง 3 แห่งซึง่มที าเลทีต่ ัง้อยู่ในใจกลางกรุงเทพฯ กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานจงึผนัแปรไปตามความผนัผวน
ของธุรกจิโรงแรมและความเสีย่งจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของโรงแรมใดโรงแรมหนึ่งหรอืโรงแรมทุกแห่งในช่วง
ระยะเวลาหนึ่งได ้หากทรสัต์ฯ มกีารขยายสนิทรพัยท์ีส่รา้งรายไดม้ากขึน้ในอนาคต ความเสีย่งเหล่านี้กจ็ะลดทอนลงไปไดใ้นระดบัหนึ่ง    

โอกาสในการเติบโตในอนาคตจากสินทรพัยข์องกลุ่ม 

ตามปกตแิลว้ บรษิทัในกลุ่มแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ในฐานะผูส้นับสนุนของทรสัต์ฯ จะเพิม่สนิทรพัย์ทีเ่ตบิโตเต็มทีซ่ึ่งมอีตัราการเขา้พกัสูงและมกีารเตบิโตของ
อตัราค่าหอ้งพกัทีแ่น่นอนมาใหแ้ก่ทรสัต์ฯ บรษิทัแลนด์แอนด์เฮา้ส์มโีรงแรม 2 แห่งซึ่งทรสัต์ฯ อาจมแีผนลงทุน ไดแ้ก่ โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ 
พทัยา และโรงแรมใหม่อกี 1 แห่งในจงัหวดัชลบุร ี โรงแรมแกรนด์ เซนเตอร์ พอยต์ พทัยามหีอ้งพกัจ านวน 396 หอ้งและเริม่เปิดด าเนินการมาตัง้แต่
ปลายปี 2561 ส่วนโรงแรมใหม่ในจงัหวดัชลบุรนีัน้อยู่ในช่วงเริม่ต้นของการวางแผนพฒันา ปัจจุบนัทรสัต์ฯ ยงัไม่ไดต้ดัสนิใจทีจ่ะน าสนิทรพัย์ใดเขา้มา 
รวมถงึยงัไมไ่ดพ้จิารณาขนาดการลงทุนและระยะเวลาทีจ่ะลงทุนในสนิทรพัย์ใหม่แต่อย่างใด อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะมแีผนลงทุนใน
สนิทรพัยใ์หมต่ามปกตทิุก 2-3 ปี โดยสนิทรพัยใ์หมจ่ะยงัคงมาจากผูส้นบัสนุนหรอืบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งกนัเป็นหลกั ขนาดของสนิทรพัย์ทีม่ ีคุณภาพซึ่งเตบิโต
ขึน้จะช่วยสรา้งรายไดค้่าเช่าใหม้ากขึน้และเพิม่ความหลากหลายของกระแสเงนิสดใหแ้ก่ทรสัต์ฯ มากยิง่ขึน้ในอนาคตอกีดว้ย  

หน้ีสินในระดบัสงูจากผลกระทบของโควิด-19 และความล่าช้าของการเพ่ิมทุน 

ทรสิเรทติ้งมองว่าทรสัต์ฯ มนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัเนื่องจากทรสัต์ฯ มเีป้าหมายทีจ่ะรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัย์รวม
ใหต้ ่ากว่า 30% อย่างไรกต็าม การลงทุนในโรงแรมแกรนด ์เซนเตอร ์พอยต์ สุขมุวทิ 55 โดยใชเ้งนิกูย้มืเป็นแหล่งเงนิทุนทัง้จ านวนท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อเงนิทุนของทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้ถงึระดบั 45% ณ สิ้นปี 2562 ตามแผนการลงทุนเดมินัน้ ทรสัต์ฯ จะเขา้ไปลงทุนในสนิทรพัย์โดยใชทุ้น 80% 
และเงนิกูย้มื 20% ซึง่การเพิม่ทุนดงักล่าวคาดว่าจะเกดิขึน้ในช่วงตน้ปี 2563 แต่เนื่องจากสภาพของตลาดทุนทีไ่มเ่อื้ออ านวยจากการแพร่ระบาดของไวรสั 
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จงึท าใหท้รสัต์ฯ ตอ้งชะลอแผนการเพิม่ทุนออกไปและคาดว่าน่าจะเพิม่ทุนไดใ้นปี 2564  

สมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ จะสามารถเพิม่ทุนจ านวน 3.3 พนัลา้นบาทไดภ้ายในกลางปี 2564 โดยเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนคาดว่า
จะใช้ส าหรบัการจ่ายช าระคนืหนี้ ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของทรสัต์ฯ  จงึน่าจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 20% และอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายน่าจะต ่ากว่า 3 เท่าในปี 2564  

ขอ้ก าหนดสทิธทิางการเงนิของเงนิกู้ธนาคารของทรสัต์ฯ ก าหนดใหท้รสัต์ฯ ต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อทุนให้ต ่ากว่า 1 เท่าและ
อตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ไมต่ ่ากว่า 1.2 เท่า ณ เดอืนมนีาคม 2563 อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อทุนของทรสัต์ฯ อยู่ที ่0.85 เท่า ทรสิ
เรทติ้งคาดว่าทรสัต์ฯ น่าจะสามารถรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนและอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ใหส้อดคลอ้งกบัขอ้ก าหนด
สทิธขิองเงนิกูธ้นาคารได ้ 

สภาพคล่องตึงตวัแต่สามารถบริหารจดัการได้ 

แมจ้ะคาดว่ารายไดค้่าเช่าของทรสัต์ฯ จะลดลงอย่างมากในปี 2563 แต่ทรสิเรทติ้งกเ็ชื่อว่าทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารสภาพคล่องไดอ้ย่างเพยีงพอในช่วง
สถานการณ์ทีย่ากล าบากนี้ ณ เดอืนมนีาคม 2563 แหล่งเงนิทุนของทรสัต์ฯ มาจากเงนิลงทุนในพนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทยตามมลูค่ายุตธิรรม
จ านวน 247 ลา้นบาท ค่าใชจ้่ายในการด าเนินงานของทรสัต์ฯ มคี่อนขา้งน้อยโดยกระแสเงนิสดจ่ายออกส่วนใหญ่คอืดอกเบีย้จ่ายและเงนิปันผล  

นอกจากนี้ ทรสัต์ฯ ยงัไดร้บัความยนิยอมจากธนาคารผูใ้หเ้งนิกูใ้หเ้ลือ่นการจ่ายช าระเงนิตน้ในปี 2563 ออกไปไดย้กเวน้การจ่ายช าระคนืเงนิกูจ้ านวน 3.1 
พนัลา้นบาท ในการนี้ ผูจ้ดัการทรสัต์ฯ มแีผนจะจ่ายช าระคนืเงนิกูด้งักล่าวดว้ยวงเงนิกูย้มืระยะยาวทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใช ้ 

อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของทรสัต์ฯ อาจลดลงอย่างมนีัยส าคญัในปี 2563 และคาดว่าจะปรบัดขี ึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 30%-
40% ในช่วงปี 2564-2565 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอาจลดลงเหลอื 2 เท่าในปีนี้และคาดว่า
จะดขีึน้มาอยู่ที ่6-9 เท่าในช่วงปี 2564-2565  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 อตัราการเขา้พกัอยู่ในระดบัต ่าในช่วงไตรมาสที ่2 และไตรมาสที ่3 ของปี 2563 และจะปรบัดขีึน้มาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 60% ในช่วงไตรมาสสุดทา้ย 
ในขณะทีอ่ตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ลดลง 10% ในปี 2563 

 รายไดค้่าหอ้งพกัในปี 2564 ต ่ากว่าในปี 2562 10%-15% และจะปรบัดขีึน้ในปี 2565 โดยอยู่เท่ากบัระดบัในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของไวรสั  
 รายไดค้่าเช่าของทรสัต์ฯ จะลดลงมากกว่าครึง่ในปี 2563 และคาดว่าจะฟ้ืนตวักลบัมาอยู่ที ่0.9-1 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 
 ทรสัต์ฯ จะสามารถเพิม่ทุนไดท้ีจ่ านวน 3.3 พนัลา้นบาทในปี 2564 และเงนิทีไ่ดร้บัจากการเพิม่ทุนจะใชส้ าหรบัการช าระคนืหนี้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึผลการด าเนินงานของโรงแรมและรายไดค้่าเช่าของทรสัต์ฯ ทีค่าดว่าจะลดลงในปี 2563 รวมถงึ
ภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่สงูขึน้จากความล่าชา้ของแผนการเพิม่ทุน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัลดลงหากสถานการณ์การแพร่ระบาดเป็นไปในทศิทางทีท่ าให้ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าธุรกจิ
โรงแรมจะไมส่ามารถเริม่ฟ้ืนตวัไดใ้นไตรมาสที ่3 ของปี 2563 นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งอาจปรบัลดอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ ลงหากสภาพคล่องของทรสัต์ฯ 
ลดลงเร็วกว่าที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว้ หรอืทรสัต์ฯ มกีารจ่ายเงนิปันผลจ านวนมากในไตรมาสที่มกีารยกเว้นค่าเช่าอนัเนื่องมาจากเหตุสุดวสิยั หรอื
แนวโน้มการเพิม่ทุนในปี 2564 ไมม่คีวามชดัเจน 

ในทางตรงกนัขา้ม แนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ อาจปรบัเพิม่ขึน้หากมสีญัญาณการฟ้ืนตวัของธุรกจิโรงแรมภายหลงัจากทีก่ารแพร่ระบาดของไวรสั
สามารถควบคุมไดส้ าเรจ็ ทัง้นี้ หากทรสัต์ฯ เพิม่ทุนไดส้ าเรจ็และโครงสรา้งเงนิทุนปรบัดขี ึน้โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 
20% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3 เท่ากจ็ะส่งผลในเชงิบวกต่อ
แนวโน้มอนัดบัเครดติของทรสัต์ฯ 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดค้่าเช่าและค่าบรกิาร   167 813 770 599 377 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  159 724 718 564 350 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  159 761 740 581 359 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  114 683 679 537 335 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  45 78 61 44 24 
สนิทรพัยร์วม  12,628 12,669 8,386 8,251 4,018 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  5,599 5,617 1,454 1,545 669 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  6,820 6,862 6,768 6,638 3,328 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 95.36 93.62 96.09 96.88 95.28 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  6.51 **         6.89 8.64 9.21 8.90 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.50 9.79 12.12 13.34 14.82 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.83 **         7.38 1.96 2.66 1.86 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  10.86 **       12.16 46.71 34.76 50.08 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   45.08 45.01 17.69 18.88 16.74 
อตัราสว่นเงนิกูร้วมต่อมลูค่ายตุธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%)  45.83 45.68 19.18 19.50 17.13 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

 
 
 
 

 

 

 

 

  

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

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


