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สิѷงทีѷสง่มาดว้ย 3 

ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
เกีѷยวกบัรายการทีѷมนียัสําคญั -  

ประเภทรายการจาํหนา่ยไปซึѷงสนิทรพัย ์
(ประกอบการพจิารณาวาระทีѷ 3 ของการประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครั Ѹงทีѷ 1/2569) 

ของ 

บรษิทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์
พรอพเพอรต์ีҟ จํากดั (มหาชน) 

ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

บรษิทั แคปปิตอล แอด๊แวนเทจ จํากดั

6 ตลุาคม 2569 



Capital Advantage Co., Ltd. 
6 6 / 2 2 L a d p r a o 8 0 , W a n g t h o n g l a n g , B a n g k o k 1 0 3 1 0 , T h a i l a n d
T e l :  + 6 6  8  6 5 6 5  9 9 0 0 ,  + 6 6  8  4 6 6 6  1 8 9 8 w w w . c a p i t a l a d v a n t a g e . c o . t h

ทีѷ 060/2569 

วันทีѷ 6 ตลุาคม 2569 

เรืѷอง ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระเกีѷยวกับรายการทีѷมีนัยสําคัญ - ประเภทรายการจําหน่ายไปซึѷง

สนิทรัพยข์องบรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เรยีน ผูถ้อืหุน้ 

บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ: 1) การวเิคราะหผ์ลการดําเนนิงาน ของบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

2) การวเิคราะหผ์ลการดําเนินงาน และฐานะทางการเงนิ โดยอา้งองิขอ้มูลจากงบการเงนิรวมของ
บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน)

- ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการดําเนินงานของบรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ 

จํากัด (มหาชน) สามารถดไูดจ้าก www.set.or.th และ http://www.grandeasset.com  

- ภาพรวมการประกอบธุรกจิ และผลการดําเนินงานของบริษัท โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) จํากัด 

(มหาชน) สามารถดไูดจ้าก www.set.or.th และ http://www.royalorchidsheraton.com 

อา้งถงึ: 1) มตทิีѷประชมุคณะกรรมการบรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน)

ครั Ѹงทีѷ 8/2569 ซึѷงประชมุเมืѷอวันทีѷ 22 กันยายน 2569

2) สารสนเทศเกีѷยวกับรายการทีѷมีนัยสําคัญของบรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพ-

เพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) ลงวันทีѷ 22 กันยายน 2569

3) มตทิีѷประชุมคณะกรรมการบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ครั Ѹงทีѷ

7/2569 ซึѷงประชมุเมืѷอวันทีѷ 21 กันยายน 2569

4) แบบรายงานการออกและจัดสรรหุน้ เพิѷมทุนแบบมอบอํานาจทัѷวไป (General Mandate)

(F53-4-1) ของบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ลงวันทีѷ 21 กันยายน

2569 

5) สารสนเทศเกีѷยวกับการจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสัดสว่นการถอืหุน้ (Rights

Offering) แบบมอบอํานาจทัѷวไป (General Mandate) ของบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศ

ไทย) จํากัด (มหาชน) ลงวันทีѷ 21 กันยายน 2569

6) มติทีѷประชุมคณะกรรมการบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน วรรณ จํากัด ในฐานะผูจ้ัดการ

กองทรัสตข์องทรัสตเ์พืѷอการลงทุนในอสังหารมิทรัพย ์แกรนด ์รอยัล ออร์คดิ โฮสพีทาลติีѸ ทีѷมี

ขอ้ตกลงในการซืѸอคนื ครั Ѹงทีѷ 5/2569 ซึѷงประชมุเมืѷอวันทีѷ 14 กันยายน 2569

7) หนังสือชีѸแจงต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศ

ไทย) จํากัด (มหาชน) เรืѷอง ชีѸแจง้ขอ้มูลเกีѷยวกับมตเิรียกประชุมผูถ้ือหุน้หน่วยทรัสตข์องทรัสต์



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 2/75 
 

เพืѷอการลงทุนในอสังหารมิทรัพย ์แกรนด ์รอยัล ออคดิ โฮสพีทาลติีѸ ทีѷมีขอ้ตกลงในการซืѸอคืน 

เพืѷอพจิารณาการจําหน่ายสนิทรัพยโ์ครงการ ลงวันทีѷ 18 กันยายน 2569 

8) งบการเงนิทีѷตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตของบรษัิท แกรนด์ แอสเสท โฮเทลล์ 

แอนด์ พรอพเพอร์ตีѸ จํากัด (มหาชน) สําหรับงวด 12 เดือน สิѸนสุดวันทีѷ 31 ธันวาคม 2564 – 

2568 และงบการเงนิทีѷสอบทานแลว้ สําหรับงวด 3 เดอืน สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 

9) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี/รายงานประจําปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิท แกรนด ์

แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) สิѸนสดุวันทีѷ 31 ธันวาคม 2564 - 2568 

10) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี/รายงานประจําปี (แบบ 56-1 One Report) ของบรษัิท โรงแรม

รอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สิѸนสดุวันทีѷ 31 ธันวาคม 2564 – 2568 

11) งบการเงนิทีѷตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตของบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศ

ไทย) จํากัด (มหาชน) สําหรับงวด 12 เดือน สิѸนสุดวันทีѷ 31 ธันวาคม 2564 – 2568 และงบ

การเงนิทีѷสอบทานแลว้ สําหรับงวด 3 เดอืน สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 

12) งบการเงนิทีѷตรวจสอบแลว้โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตของทรัสตเ์พืѷอการลงทุนในอสังหารมิทรัพย ์
แกรนด ์รอยัล ออคดิ โฮสพทีาลติีѸ ทีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนื สําหรับงวด 12 เดอืน สิѸนสดุวันทีѷ 31 

ธันวาคม 2564 – 2568 และงบการเงินทีѷสอบทานแลว้ สําหรับงวด 6 เดือน สิѸนสุดวันทีѷ 30 

มถินุายน 2569 

13) แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี/รายงานประจําปี (แบบ 56-1 One Report) ของทรัสตเ์พืѷอการ

ลงทนุในอสงัหารมิทรัพย ์แกรนด ์รอยัล ออคดิ โฮสพทีาลติีѸ ทีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนื สิѸนสดุวันทีѷ 

31 ธันวาคม 2564 - 2568 

14) รายงานประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิโดยบรษัิท ไทยประเมนิราคา ลนิน ์ฟิลลปิส ์จํากัด เลขทีѷ ทพ. 25-

2281-1-196 ลงวันทีѷ 22 ตลุาคม 2568 โดยมวัีตถปุระสงคส์าธารณะ  
15) รายงานความเห็นของทีѷปรึกษาทางการเงินอิสระเกีѷยวกับรายการไดม้าและจําหน่ายไปซึѷง

สนิทรัพย์ และรายการทีѷเกีѷยวโยงกัน ประเภทการใหค้วามช่วยเหลือทางการเงินของบริษัท 

โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) จัดทําโดยบรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ 

จํากัด เลขทีѷ 026/2569 ลงวันทีѷ 16 มถินุายน 2569 

16) หนังสอืรับรอง หนังสอืบรคิณหส์นธ ิขอ้มูล และเอกสารอืѷน ๆ ตลอดจนการสัมภาษณ์ผูบ้รหิารและ

เจา้หนา้ทีѷทีѷเกีѷยวขอ้งของบรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน)  

 

Disclaimers: 1) ผลการศกึษาของบรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด (“ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ” หรือ 
“CapAd”) ในรายงานฉบับนีѸ อยู่บนพืѸนฐานของขอ้มูลและสมมตฐิานทีѷไดร้ับจากผูบ้รหิารของ 

บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) และขอ้มูลทีѷเปิดเผยแก่

สาธารณะ ในเว็บไซต์ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

(www.sec.or.th) และเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

2) ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจะไม่รับผดิชอบต่อผลกําไรหรอืขาดทุน และผลกระทบต่าง ๆ อันเกดิ

จากการทํารายการในครั ѸงนีѸ 

3) ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระทําการศกึษาโดยใชค้วามรู ้ความสามารถ และความระมัดระวัง โดยตั Ѹง

มัѷนอยูบ่นพืѸนฐานเยีѷยงผูป้ระกอบวชิาชพี 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 3/75 
 

4) ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาและใหค้วามเห็น ภายใตส้ถานการณ์และขอ้มูลทีѷสามารถ

รับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน หากสถานการณ์และขอ้มลูมกีารเปลีѷยนแปลงอย่างมนัียสําคัญ อาจสง่ผลกระทบ

ตอ่ผลการศกึษาของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระได ้

สืบเนืѷองจากทีѷประชุมคณะกรรมการของบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

(“ROH”) ครั Ѹงทีѷ 7/2569 เมืѷอวันทีѷ 21 กันยายน 2569 ไดม้มีตอินุมัตกิารจัดสรรและเสนอขายหุน้สามัญเพิѷมทนุใหแ้ก่
ผูถ้ือหุน้เดมิตามสัดส่วนการถือหุน้ (Rights Offering) แบบมอบอํานาจทัѷวไป (General Mandate) จํานวนไม่เกนิ 

280,000,000 หุน้ มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาจองซืѸอหุน้ละ 0.60 บาท1 (“ราคาจองซืҟอหุน้เพิѷมทุน”) 

โดยกําหนดระยะเวลาจองซืѸอและชําระค่าซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนระหว่างวันทีѷ 20 – 27 ตุลาคม 2569 (รวม 5 วันทํา

การ) รวมถงึการกําหนดเงืѷอนไขและรายละเอียดการจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนทีѷเกีѷยวขอ้ง ซึѷงเป็นไปตามอํานาจทีѷ

ไดร้ับมอบหมายจากทีѷประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของ ROH ครั Ѹงทีѷ 1/2569 เมืѷอวันทีѷ 7 กรกฎาคม 2569 โดยการจัดสรร

หุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ในครั ѸงนีѸมวัีตถุประสงคเ์พืѷอแกไ้ขคุณสมบัตกิารกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย 

(Free Float) ของ ROH ใหเ้ป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และมิ
ใหหุ้น้ของ ROH ถกูเพกิถอนจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน 

ในการนีѸ ทีѷประชมุคณะกรรมการของบรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

(“GRAND” หรอื “บรษิทัฯ”) ครั Ѹงทีѷ 8/2569 เมืѷอวันทีѷ 22 กันยายน 2569 จงึมมีตเิหน็ชอบใหนํ้าเสนอต่อทีѷประชมุผู ้

ถอืหุน้เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ทีѷบรษัิทฯ มสีทิธจิองซืѸอตามสัดส่วน

การถอืหุน้ของบรษัิทฯ ทั Ѹงหมดจํานวนไมเ่กนิ 271,600,000 หุน้ (จากจํานวนหุน้ทีѷ ROH จะจัดสรรใหกั้บผูถ้อืหุน้เดมิ

ตามสดัสว่นการถอืหุน้ทั Ѹงหมด จํานวนไมเ่กนิ 280,000,000 หุน้) มลูคา่หุน้ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาจองซืѸอ

หุน้ละ 0.60 บาท คดิเป็นมูลค่ารวมทัѸงสิѸน 162,960,000 บาท (“ธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทุน”) 

อย่างไรก็ด ีบรษัิทฯ อาจพจิารณาสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH เฉพาะในส่วนทีѷจําเป็นเพืѷอให ้

ROH สามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ใหเ้ป็นไปตามเกณฑ์
ของตลาดหลักทรัพยฯ์ โดยคํานึงถงึสถานะทางการเงนิ สภาพคล่อง และความสามารถในการลงทุนของบรษัิทฯ 

ในขณะนัѸน 

ทั ѸงนีѸ ธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน ถือเป็นการเขา้ทํารายการจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพย์ของ

บริษัทฯ ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทุน ทีѷ ทจ. 45/2568  เรืѷอง หลักเกณฑ์ในการทํารายการทีѷมี

นัยสําคัญ (“ประกาศรายการทีѷมนียัสําคญั”) โดยมีขนาดรายการสูงสุดเท่ากับรอ้ยละ 99.07 ตามเกณฑม์ูลค่า

สนิทรัพย์สุทธ ิอา้งองิจากงบการเงนิรวมฉบับล่าสุดของบรษัิทฯ ทีѷผ่านการสอบทานของผูส้อบบัญชรีับอนุญาต 

สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 25692 (ทั ѸงนีѸ บรษัิทฯ มไิดเ้ขา้ทํารายการทีѷมนัียสําคัญอืѷนทีѷมคีวามเกีѷยวขอ้งกัน หรอืถอืเป็น

รายการภายใตโ้ครงการเดียวกันกับธุรกรรมการสละสิทธิจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนในระยะเวลา 12 เดือนก่อนวันทีѷ
คณะกรรมการบรษัิทมมีตอินุมัตกิารเขา้ทํารายการดังกล่าว) จงึเขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญ ่ตามประกาศรายการทีѷ

มีนัยสําคัญ กล่าวคือ เป็นรายการทีѷมีขนาดรายการเท่ากับหรือสูงกว่ารอ้ยละ 50 ดังนัѸน บรษัิทฯ จงึมีหนา้ทีѷตอ้ง

เปิดเผยสารสนเทศ เกีѷยวกับการเขา้ทํารายการทีѷมนัียสําคัญดังกล่าวต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ แต่งตั Ѹงทีѷปรกึษาทางการ

 
1 เนืѷองจาก ROH มผีลขาดทุนสะสมปรากฏตามงบการเงนิสําหรับไตรมาสทีѷ 1 สิѸนสุดวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ROH จงึสามารถกําหนดราคาเสนอ

ขายหุน้สามัญเพิѷมทนุตํѷากวา่มลูคา่ทีѷตราไวท้ีѷ 1.00 บาท/หุน้ได ้ 
2 ณ วันทีѷคณะกรรมการบรษัิทมมีตอินุมัตกิารเขา้ทํารายการในครั ѸงนีѸ GRAND ยังไมส่ามารถนําสง่งบการเงนิประจําไตรมาสทีѷ 2/2569 (สิѸนสดุวันทีѷ 

30 มถิุนายน 2569) ได ้เนืѷองจากเมืѷอวันทีѷ 14 สงิหาคม 2569 GRAND ไดแ้จง้สารสนเทศต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ ถงึการนําสง่งบการเงนิดังกลา่ว
ล่าชา้ โดยมสีาเหตุมาจาก ROH ซึѷงเป็นบรษัิทย่อยจําเป็นตอ้งเลืѷอนการส่งงบการเงนิประจําไตรมาสทีѷ 2/2569 ส่งผลให ้GRAND ไม่สามารถ
จัดทําและนําเสนองบการเงนิรวมเพืѷอเสนอใหท้ีѷประชมุคณะกรรมการบรษัิทพจิารณาอนุมัตไิดต้ามกําหนดเวลา 
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เงนิอสิระเพืѷอแสดงความเห็นต่อผูถ้ือหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ทํารายการดังกล่าวต่อทีѷประชุมผูถ้ือหุน้ของ

บรษัิทฯ โดยตอ้งไดร้ับคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัѸงหมดของผูถ้อืหุน้ทีѷมาประชมุและมสีทิธิ

ออกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บสว่นของผูถ้อืหุน้ทีѷมสีว่นไดเ้สยี  

บรษัิทฯ จงึมคีวามประสงคท์ีѷจะเสนอใหท้ีѷประชมุผูถ้อืหุน้พจิารณาอนุมัติการเขา้ทําธรุกรรมการสละสทิธกิาร

จองซืѸอหุน้เพิѷมทุนของ ROH โดยทีѷประชมุคณะกรรมการไดม้มีตอินุมัตใิหค้ณะกรรมการบรหิาร และ/หรอื กรรมการ 
ผูม้ีอํานาจของบรษัิทฯ เป็นผูม้ีอํานาจในการพจิารณากําหนดจํานวนหุน้ของ ROH ทีѷบรษัิทฯ จะสละสทิธจิองซืѸอ

ภายใตก้รอบและจํานวนสงูสดุทีѷไดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้ โดยคํานงึถงึ ฐานะทางการเงนิ สภาพคล่อง และ

ความสามารถในการลงทุนของบริษัทฯ ในขณะนัѸน รวมทัѸงดําเนินการใด ๆ ทีѷจําเป็นหรือเกีѷยวเนืѷองกับธุรกรรม

ดังกล่าวเพืѷอใหสํ้าเร็จลุล่วง ซึѷงรวมถงึการจัดเตรยีม แกไ้ข ยืѷน สง่มอบ และเปิดเผยสารสนเทศ และเอกสารใด ๆ ทีѷ

บรษัิทฯ มหีนา้ทีѷตอ้งดําเนนิการกับหน่วยงานใดๆ ทีѷเกีѷยวขอ้งทกุประการ 

บรษัิทฯ ไดแ้ต่งตั Ѹงบรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด เป็นทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีѷปรกึษา
ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพืѷอใหค้วามเห็นต่อผูถ้อืหุน้เกีѷยวกับความสมเหตุสมผล และความเหมาะสม

ของราคาและเงืѷอนไขของรายการทีѷมนัียสําคัญ  
ทั ѸงนีѸ CapAd ไดศ้กึษาขอ้มูลในสารสนเทศเกีѷยวกับรายการทีѷมีนัยสําคัญของบรษัิทฯ ขอ้มูลทีѷไดจ้ากการ

สมัภาษณ์ผูบ้รหิารและฝ่ายจัดการของบรษัิทฯ เอกสารทีѷไดร้ับ เชน่ งบการเงนิ ประมาณการทางการเงนิ รายงานการ

ประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิ สญัญาและเอกสารต่าง ๆ ทีѷเกีѷยวขอ้งกับการทํารายการ รวมทัѸงขอ้มลูทีѷเผยแพร่ตอ่สาธารณะ

ทัѷวไป ขอ้มูลทีѷเปิดเผยในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย ์(“สํานกังาน ก.ล.ต.”) และขอ้มูลทางการเงนิจากเว็บไซตต์่างๆ เป็นตน้ เพืѷอพจิารณาใหค้วามเห็นต่อ

การทํารายการดังกลา่ว  

ความเห็นของ CapAd ในรายงานฉบับนีѸตั Ѹงอยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสารดังกล่าวเป็นขอ้มูลทีѷ

ถูกตอ้งตามความเป็นจรงิและสมบูรณ์ตามทีѷผูบ้รหิารของบรษัิทฯ จัดเตรียมใหกั้บทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ ทั ѸงนีѸ 
CapAd ไม่สามารถรับรองหรอืรับประกันความถกูตอ้งหรอืความสมบูรณ์ของขอ้มูลได ้และการใหค้วามเห็นนีѸ CapAd 

พิจารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลทีѷสามารถรับรูไ้ดใ้นปัจจุบัน ณ วันทีѷจัดทํารายงานฉบับนีѸ  ทั ѸงนีѸ หากมีการ

เปลีѷยนแปลงใด ๆ หรอืมเีหตุการณ์ใดเกดิขึѸนในอนาคต อาจสง่ผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อการดําเนนิธุรกจิและ

ประมาณการทางการเงนิของ ROH และการประเมนิ วเิคราะห ์และความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ รวมถงึ

การตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ตอ่การทํารายการทีѷมนัียสําคัญขา้งตน้ได ้

ในการใหค้วามเห็นตอ่ผูถ้อืหุน้ในครั ѸงนีѸ CapAd ไดศ้กึษาและวเิคราะหข์อ้มลูตา่ง ๆ ตามทีѷกลา่วขา้งตน้ โดย

พจิารณาถงึความสมเหตุสมผลของรายการทีѷมีนัยสําคัญ ประกอบกับปัจจัยต่าง ๆ ทีѷเกีѷยวขอ้งกัน โดย CapAd ได ้

พจิารณาขอ้มูลดังกล่าวดว้ยความรอบคอบและสมเหตุสมผลตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพีพงึกระทํา และได ้
คํานงึถงึประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นสําคัญ 

เอกสารแนบทา้ยรายงานความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระฉบับนีѸ ถือเป็นส่วนหนึѷงของรายงาน

ความเห็นและเป็นขอ้มลูทีѷผูถ้อืหุน้ควรพจิารณาร่วมกับรายงานความเห็นฉบับนีѸดว้ย 

 

CapAd ไดพ้จิารณาและศกึษาขอ้มูลของรายการทีѷมนัียสําคัญ โดยสามารถสรุปขอ้มูลและผลการศกึษาได ้

ดังตอ่ไปนีѸ  
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คํานยิาม (Abbreviation) 

 

“บรษิทัฯ” หรอื “GRAND” บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 
“กลุม่บรษิทัฯ” GRAND และบรษัิทยอ่ยของ GRAND 
“ROH” บรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
“GROREIT” หรอื “กองทรสัต”์ ทรัสตเ์พืѷอการลงทนุในอสังหารมิทรัพย ์แกรนด ์รอยัล ออคดิ โฮสพทีาลติีѸ ทีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนื 
“บลจ.วรรณ” หรอื “ผูจ้ดัการกองทรสัต”์ บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทนุ วรรณ จํากัด 
“ทรสัตขีอง GROREIT” บรษัิทหลักทรัพยจั์ดการกองทนุ เอ็มเอฟซ ีจํากัด (มหาชน) 
“REIT Buy-Back” ทรัสตเ์พืѷอการลงทนุในอสังหารมิทรัพยท์ีѷมขีอ้กําหนดเกีѷยวกับการขายอสังหารมิทรัพยค์นืใหแ้กเ่จา้ของ

เดมิ 
  
“โรงแรมฯ” โรงแรม รอยัล ออคดิ เชอราตัน รเิวอรไ์ซด ์กรุงเทพฯ (เดมิชืѷอ โรงแรม รอยัล ออคดิ เชอราตัน โฮเท็ล 

แอนด ์ทาวเวอรส์) 
“ทรพัยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิ
โรงแรมฯ” 

ทรัพย์สนิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ ไดแ้ก่ ทีѷดนิ จํานวน 5 แปลงตดิต่อกัน ซึѷงตั Ѹงอยู่เลขทีѷ 2 
ตรอกกัปตันบุช ถนนเจรญิกรุง แขวงบางรัก เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร เนืѸอทีѷดนิรวม 5-1-65 ไร่ 
(2,165 ตารางวา) และอาคารสิѷงปลูกสรา้งทั Ѹงหมด ทีѷปลูกสรา้งอยู่บนทีѷดนิดังกล่าว (มีเนืѸอทีѷใชส้อย
ภายในรวม 69,593 ตารางเมตร) รวมทั Ѹงทรัพยส์นิทีѷเป็นสังหารมิทรัพยท์ีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ 

“Free Float” การกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 
“ราคาจองซืҟอหุน้เพิѷมทนุ” 0.60 บาทตอ่หุน้ 
“ธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้
สามญัเพิѷมทุน” 

การสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุของ ROH ทีѷบรษัิทฯ มสีทิธจิองซืѸอตามสัดสว่นการถอืหุน้ของ
บรษัิทฯ ทั Ѹงหมดจํานวน 271,600,000 หุน้ (จากจํานวนหุน้ทีѷ ROH จะจัดสรรใหก้ับผูถ้ือหุน้เดมิตาม
สัดส่วนการถอืหุน้ทั Ѹงหมด จํานวนไม่เกนิ 280,000,000 หุน้) มูลค่าหุน้ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1 บาท ในราคา
จองซืѸอหุน้ละ 0.60 บาท คดิเป็นมลูคา่รวมทั ѸงสิѸน 162,960,000 บาท 

“กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน” ROH สามารถจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทนุไดค้รบทั Ѹงจํานวน โดยทีѷ GRAND สละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุ
ของ ROH ทั Ѹงหมด 

“กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น” ROH สามารถจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทนุไดค้รบทั Ѹงจํานวน โดยทีѷ GRAND สละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุ
เฉพาะในสว่นทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ ROH สามารถแกไ้ขคณุสมบัตดิา้นการกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้ราย
ยอ่ย (Free Float) 

“GAHREIT” ทรัสตเ์พืѷอการลงทนุในอสังหารมิทรัพย ์แกรนด ์โฮลพทีาลติีѸ 
  
“ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ” หรอื 

“CapAd” 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด 

“ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิอสิระ” หรอื 
“TPA” 

บรษัิท ไทยประเมนิราคา ลนิน์ ฟิลลปิส ์จํากัด 

  

“สํานกังาน ก.ล.ต.” สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์
“ตลาดหลกัทรพัยฯ์” ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

“ประกาศรายการทีѷมนียัสําคญั” ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุ ทีѷ ทจ. 45/2568 เรืѷอง หลักเกณฑใ์นการทํารายการทีѷมนัียสาํคัญ 

“ประกาศรายการทีѷเกีѷยวโยงกนั” ประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุ ทีѷ ทจ. 46/2568 เรืѷอง หลักเกณฑใ์นการทํารายการทีѷเกีѷยวโยงกัน 

“NA” สนิทรัพยส์ทุธ ิ(Net Assets) 
“ECL” คา่เผืѷอผลขาดทนุดา้นเครดติทีѷคาดวา่จะเกดิขึѸน (Expected Credit Loss) 

“WACC” อัตราตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีѷยถว่งนํѸาหนัก (Weighted Average Cost of Capital) 
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บทสรปุผูบ้รหิาร (Executive Summary) 

 

สืบเนืѷองจากทีѷประชุมคณะกรรมการของบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 

(“ROH”) ครั Ѹงทีѷ 7/2569 เมืѷอวันทีѷ 21 กันยายน 2569 ไดม้มีตอินุมัตกิารจัดสรรและเสนอขายหุน้สามัญเพิѷมทนุใหแ้ก่

ผูถ้ือหุน้เดมิตามสัดส่วนการถือหุน้ (Rights Offering) แบบมอบอํานาจทัѷวไป (General Mandate) จํานวนไม่เกนิ 
280,000,000 หุน้ มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาจองซืѸอหุน้ละ 0.60 บาท3 (“ราคาจองซืҟอหุน้เพิѷมทุน”) 

โดยกําหนดระยะเวลาจองซืѸอและชําระค่าซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนระหว่างวันทีѷ 20 – 27 ตุลาคม 2569 (รวม 5 วันทํา

การ) รวมถงึการกําหนดเงืѷอนไขและรายละเอียดการจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนทีѷเกีѷยวขอ้ง ซึѷงเป็นไปตามอํานาจทีѷ

ไดร้ับมอบหมายจากทีѷประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของ ROH ครั Ѹงทีѷ 1/2569 เมืѷอวันทีѷ 7 กรกฎาคม 2569 โดยการจัดสรร

หุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ในครั ѸงนีѸมวัีตถุประสงคเ์พืѷอแกไ้ขคุณสมบัตกิารกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย 

(Free Float) ของ ROH ใหเ้ป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และมิ
ใหหุ้น้ของ ROH ถกูเพกิถอนจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน 

ในการนีѸ ทีѷประชมุคณะกรรมการของบรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 
(“GRAND” หรอื “บรษิทัฯ”) ครั Ѹงทีѷ 8/2569 เมืѷอวันทีѷ 22 กันยายน 2569 จงึมมีตเิห็นชอบใหนํ้าเสนอต่อทีѷประชุม 

ผูถ้อืหุน้เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุของ ROH ทีѷบรษัิทฯ มสีทิธจิองซืѸอตามสัดส่วน

การถอืหุน้ของบรษัิทฯ ทั Ѹงหมดจํานวนไมเ่กนิ 271,600,000 หุน้ (จากจํานวนหุน้ทีѷ ROH จะจัดสรรใหกั้บผูถ้อืหุน้เดมิ

ตามสดัสว่นการถอืหุน้ทั Ѹงหมด จํานวนไมเ่กนิ 280,000,000 หุน้) มลูคา่หุน้ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาจองซืѸอ

หุน้ละ 0.60 บาท คดิเป็นมูลค่ารวมทัѸงสิѸน 162,960,000 บาท (“ธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทุน”) 

อย่างไรก็ด ีบรษัิทฯ อาจพจิารณาสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH เฉพาะในส่วนทีѷจําเป็นเพืѷอให ้

ROH สามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ใหเ้ป็นไปตามเกณฑ์

ของตลาดหลักทรัพยฯ์ โดยคํานึงถงึสถานะทางการเงนิ สภาพคล่อง และความสามารถในการลงทุนของบรษัิทฯ 
ในขณะนัѸน 

ทั ѸงนีѸ ธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน ถือเป็นการเขา้ทํารายการจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพย์ของ

บรษัิทฯ ตามประกาศคณะกรรมการกํากับตลาดทนุ ทีѷ ทจ. 45/2568 เรืѷอง หลักเกณฑใ์นการทํารายการทีѷมนัียสําคัญ 

(“ประกาศรายการทีѷมนียัสําคญั”) โดยมขีนาดรายการสงูสดุเท่ากับรอ้ยละ 99.07 ตามเกณฑม์ลูค่าสนิทรัพยส์ุทธ ิ

อา้งองิจากงบการเงนิรวมฉบับล่าสุดของบรษัิทฯ ทีѷผ่านการสอบทานของผูส้อบบัญชรีับอนุญาต สิѸนสุดวันทีѷ 31 

มนีาคม 25694 (ทั ѸงนีѸ บรษัิทฯ มไิดเ้ขา้ทํารายการทีѷมนัียสําคัญอืѷนทีѷมคีวามเกีѷยวขอ้งกัน หรอืถอืเป็นรายการภายใต ้

โครงการเดยีวกันกับธรุกรรมการสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทนุในระยะเวลา 12 เดอืนกอ่นวันทีѷคณะกรรมการบรษัิทมมีติ

อนุมัตกิารเขา้ทํารายการดังกล่าว) จงึเขา้ขา่ยเป็นรายการขนาดใหญ ่ตามประกาศรายการทีѷมนัียสําคัญ กลา่วคอื เป็น
รายการทีѷมีขนาดรายการเท่ากับหรือสงูกว่ารอ้ยละ 50 ดังนัѸน บรษัิทฯ จงึมหีนา้ทีѷตอ้งเปิดเผยสารสนเทศ เกีѷยวกับ

การเขา้ทํารายการทีѷมนัียสําคัญดังกล่าวต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ แตง่ตั Ѹงทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระเพืѷอแสดงความเห็น

ต่อผูถ้ือหุน้ ตลอดจนขออนุมัตกิารเขา้ทํารายการดังกล่าวต่อทีѷประชุมผูถ้ือหุน้ของบรษัิทฯ โดยตอ้งไดร้ับคะแนน

เสยีงไมน่อ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัѸงหมดของผูถ้อืหุน้ทีѷมาประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับ

สว่นของผูถ้อืหุน้ทีѷมสีว่นไดเ้สยี  

 
3 โปรดดเูชงิอรรถ 1  

4 โปรดดเูชงิอรรถ 2 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 9/75 
 

บรษัิทฯ จงึมคีวามประสงคท์ีѷจะเสนอใหท้ีѷประชมุผูถ้อืหุน้พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ทําธรุกรรมการสละสทิธกิาร

จองซืѸอหุน้เพิѷมทุนของ ROH โดยทีѷประชมุคณะกรรมการไดม้มีตอินุมัตใิหค้ณะกรรมการบรหิาร และ/หรอื กรรมการ 

ผูม้ีอํานาจของบรษัิทฯ เป็นผูม้ีอํานาจในการพจิารณากําหนดจํานวนหุน้ของ ROH ทีѷบรษัิทฯ จะสละสทิธจิองซืѸอ

ภายใตก้รอบและจํานวนสงูสดุทีѷไดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้ โดยคํานงึถงึ ฐานะทางการเงนิ สภาพคล่อง และ

ความสามารถในการลงทุนของบริษัทฯ ในขณะนัѸน รวมทัѸงดําเนินการใด ๆ ทีѷจําเป็นหรือเกีѷยวเนืѷองกับธุรกรรม
ดังกล่าวเพืѷอใหสํ้าเร็จลุล่วง ซึѷงรวมถงึการจัดเตรยีม แกไ้ข ยืѷน สง่มอบ และเปิดเผยสารสนเทศ และเอกสารใดๆ ทีѷ

บรษัิทฯ มหีนา้ทีѷตอ้งดําเนนิการกับหน่วยงานใด ๆ ทีѷเกีѷยวขอ้งทกุประการ 

บรษัิทฯ ไดแ้ต่งตั Ѹงบรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด เป็นทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ (“ทีѷปรกึษา
ทางการเงนิอสิระ” หรอื “CapAd”) เพืѷอใหค้วามเห็นต่อผูถ้อืหุน้เกีѷยวกับความสมเหตุสมผล และความเหมาะสม

ของราคาและเงืѷอนไขของรายการทีѷมนัียสําคัญ – ประเภทรายการจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพย ์โดย CapAd ไดพ้จิารณา

วัตถปุระสงคแ์ละความจําเป็นในการทํารายการ ประกอบกับขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชนแ์ละความเสีѷยง ดังตอ่ไปนีѸ 

 

ปัจจุบัน ROH กําลังประสบปัญหาการดํารงคณุสมบัตเิรืѷองการกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free 

Float) ซึѷงตามเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ กําหนดใหบ้รษัิทจดทะเบยีนตอ้งมผีูถ้อืหุน้รายย่อยไมน่อ้ยกว่า 150 ราย 

และถอืหุน้รวมกันไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 15.00 ของทุนชําระแลว้ โดยพจิารณาจากรายงาน Free Float ณ วันปิดสมุด

ทะเบยีนพักการโอนหุน้ (Book Closing Date: BC) หรอืวันกําหนดรายชืѷอผูถ้อืหุน้ (Record Date: RD) เพืѷอสทิธใิน

การเขา้ร่วมประชุมสามัญผูถ้ือหุน้ประจําปี ซึѷงตอ้งนําส่งต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายใน 14 วันนับจากวันสุดทา้ยทีѷ

กฎหมายกําหนดใหจ้ัดประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจําปี (เชน่ กรณีรอบบัญชสีิѸนสดุ 31 ธันวาคม ตอ้งนําสง่ภายในวันทีѷ 

14 พฤษภาคมของทกุปี) 

จากการตรวจสอบขอ้มูลบนเว็บไซตต์ลาดหลักทรัพยฯ์ ณ วันกําหนดรายชืѷอผูถ้ือหุน้ (17 เมษายน 2569) 

พบวา่ ROH มผีูถ้อืหุน้รายย่อยจํานวน 1,178 ราย คดิเป็น Free Float เพยีงรอ้ยละ 3.00 ของทนุชําระแลว้ ซึѷงแมจ้ะ
ผา่นเกณฑใ์นดา้นจํานวนผูถ้อืหุน้รายย่อย แตยั่งคงตํѷากวา่เกณฑส์ัดสว่นการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อยทีѷตอ้งไม่นอ้ย

กวา่รอ้ยละ 15.00 ของทนุชําระแลว้ 

อนึѷง ตามข่าวแจง้ของตลาดหลักทรัพยฯ์ เมืѷอวันทีѷ 27 กรกฎาคม 2569 ระบุว่า ROH เขา้ข่ายอาจถูกเพกิ

ถอนเนืѷองจากไม่สามารถดํารงคุณสมบัตดิา้น Free Float และหุน้สามัญถูกสัѷงหา้มซืѸอขายเป็นการชัѷวคราว (SP) มา

ตั Ѹงแต่วันทีѷ 5 มถิุนายน 2568 โดยตลาดหลักทรัพยฯ์ ไดอ้นุมัตขิยายระยะเวลาผ่อนผันการแกไ้ขออกไปจนถงึวันทีѷ 

31 ตุลาคม 2569 ซึѷงหาก ROH ไม่สามารถดําเนินการแกไ้ขสัดส่วนผูถ้ือหุน้รายย่อยใหค้รบถว้นตามหลักเกณฑ์

ภายในกําหนด ตลาดหลักทรัพยฯ์ จะเสนอเรืѷองต่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ์ เพืѷอพจิารณาเพกิถอนหุน้สามัญ

ของ ROH จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนตอ่ไป 

ดังนัѸน เพืѷอแกไ้ขปัญหาดังกล่าว ROH จงึประกาศเสนอขายหุน้เพิѷมทุนตามสัดส่วนการถือหุน้ (Rights 

Offering: RO) (General Mandate) จํานวนไม่เกนิ 280,000,000 หุน้ (Par 1.00 บาท) ในราคาหุน้ละ 0.60 บาท 

ระหว่างวันทีѷ 20 – 27 ตุลาคม 2569 เพืѷอนําเงนิไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวียนและเสรมิสภาพคล่อง ขณะเดียวกัน 

คณะกรรมการ GRAND (ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ ROH โดยถอืหุน้รอ้ยละ 97.00 ของทุนชําระแลว้ของ ROH) ไดม้มีติ

เสนอทีѷประชมุผูถ้อืหุน้เพืѷออนุมัตกิารสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุน ROH ทั Ѹงหมดไม่เกนิ 271,600,000 หุน้ (มูลค่าไม่

เกนิ 162.96 ลา้นบาท) หรอืสละสทิธเิท่าทีѷจําเป็น เพืѷอเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้รายย่อยเขา้จองซืѸอ และทําใหส้ัดสว่น 

Free Float ของ ROH บรรลเุกณฑต์ลาดหลักทรัพยฯ์ ไดทั้นภายในกําหนด 

 

  



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 10/75 
 

ผลกระทบตอ่ GRAND จากการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทนุ 

การสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND (จํานวนไม่เกนิ 271,600,000 หุน้ หรือสละสทิธิ

เฉพาะเทา่ทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ROH บรรลเุกณฑ ์Free Float โดยพจิารณาควบคู่กับสถานะทางการเงนิและสภาพคล่อง

ของ GRAND) จะส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลง โดยทีѷปรึกษาทางการเงนิอิสระได ้

ประเมนิผลกระทบออกเป็น 2 กรณี ดังนีѸ 
กรณีทีѷ 1: สละสทิธทัิѸงจํานวน — ROH สามารถจัดสรรหุน้เพิѷมทนุไดค้รบทัѸงจํานวน โดย GRAND สละสทิธิ

จองซืѸอหุน้เพิѷมทนุทัѸงหมดจํานวน 271,600,000 หุน้ 

กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางส่วน — ROH จัดสรรหุน้เพิѷมทุนไดค้รบทัѸงจํานวน โดย GRAND สละสทิธเิฉพาะ

ส่วนทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ROH ผ่านเกณฑ ์Free Float ซึѷง ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระคํานวณว่า GRAND จะตอ้งสละ

สทิธใิหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ยจํานวน 146,230,732 หุน้ และยังคงใชส้ทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทนุจํานวน 125,369,268 หุน้ 

 ผลกระทบตอ่โครงสรา้งการถอืหุน้และสทิธอิอกเสยีง (Control Dilution) ของ GRAND ใน ROH 

กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน – สัดส่วนการถือหุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลงจากรอ้ยละ 97.00 เหลอื

รอ้ยละ 74.71 ของทนุชําระแลว้ 
ตารางทีѷ 1: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ ROH กอ่นและหลงัการเขา้ทาํธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทนุ กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ ROH 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ 
กอ่นการเขา้ทาํรายการ หลงัการเขา้ทาํรายการ 

จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ 

1. GRAND  910,710,380  97.00  910,710,380  74.71 

2. ผูถ้อืหุน้รายอืѷน  28,206,853  3.00  308,206,853  25.29 

รวม  938,917,233  100.00  1,218,917,233 100.00 

ทีѷมา: บรษัิทฯ และสรุปโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

 

กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น – สัดสว่นการถอืหุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลงจากรอ้ยละ 97.00 เหลอืรอ้ย

ละ 85.00 ของทนุชําระแลว้ 
ตารางทีѷ 2: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ ROH กอ่นและหลงัการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทุน กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ ROH 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ 
กอ่นการเขา้ทาํรายการ หลงัการเขา้ทาํรายการ 

จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ จํานวนหุน้ (หุน้)1/ รอ้ยละ 

1. GRAND  910,710,380 97.00  1,036,079,648  85.00 

2. ผูถ้อืหุน้รายอืѷน  28,206,853  3.00  182,837,585  15.00 

รวม  938,917,233  100.00  1,218,917,233  100.00 

ทีѷมา: ประมาณการโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
หมายเหต:ุ  
1/  เพืѷอให ้ROH สามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free Float) ไดต้ามเกณฑท์ีѷกําหนด ทีѷปรกึษาทางการเงนิ

อสิระจงึตั Ѹงสมมตฐิานสัดส่วนการถือหุน้รายย่อยภายหลังการเพิѷมทุนไวท้ีѷรอ้ยละ 15 ของทุนชําระแลว้ เพืѷอนํามาคํานวณจํานวนหุน้เพิѷมทุนทีѷ 
GRAND ตอ้งสละสทิธใิหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ย และจํานวนหุน้เพิѷมทนุทีѷ GRAND สามารถจองซืѸอไดต้ามสทิธ ิทั ѸงนีѸ จากการคํานวณพบว่า GRAND 

จะสามารถจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุของ ROH ไดจํ้านวน 125,369,268 หุน้ และตอ้งสละสทิธใิหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ยจํานวน 146,230,732 หุน้ 

 

 ผลกระทบดา้นการลดลงของสว่นแบง่กําไร (Earning Dilution) ใน ROH ของ GRAND 

-Earning Dilution เทา่กับการลดลงของสดัสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution)- 
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ทั ѸงนีѸ บรษัิทฯ จะไดร้ับประโยชน์จากการเขา้ทํารายการทีѷมีนัยสําคัญ – ประเภทรายการจําหน่ายไปซึѷง

สนิทรัพยใ์นครั ѸงนีѸ ดังนีѸ 

(1) เป็นมาตรการสําคญัในการแกไ้ขปัญหาการกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) 

ของ ROH 

การสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุน ROH ของ GRAND ถอืเป็นกลไกเชงิโครงสรา้งทีѷจําเป็นในการเปิดโอกาสให ้

ผูถ้ือหุน้รายย่อยเขา้จองซืѸอ เพืѷอแกไ้ขปัญหาสัดส่วน Free Float ใหบ้รรลุเกณฑต์ลาดหลักทรัพยฯ์ (ไม่นอ้ย

กว่ารอ้ยละ 15.00 ของทุนชําระแลว้) และแกไ้ขเหตุแห่งการเพกิถอน เนืѷองจากปัจจุบัน GRAND ถือหุน้ใน 

ROH สงูถงึรอ้ยละ 97.00 ของทนุชําระแลว้ อยา่งไรก็ด ีความสําเร็จในการบรรลเุกณฑ ์Free Float ดังกลา่วยัง

ขึѸนอยูกั่บปรมิาณการเขา้ใชส้ทิธจิองซืѸอจรงิของผูถ้อืหุน้รายย่อย ROH ในสว่นทีѷ GRAND สละสทิธดิว้ย 

(2) ลดภาระการจดัหาเงนิทุนกอ้นใหมเ่พืѷอใชใ้นการเพิѷมทุน ในช่วงเวลาทีѷบรษิทัฯ มขีอ้จํากดัดา้นฐานะ
การเงนิและสภาพคลอ่ง 
การสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ช่วยให ้GRAND ไม่ตอ้งรับภาระจัดหาเงนิทุนกอ้นใหม่จํานวนสูงถงึ 

162.96 ลา้นบาท ภายในระยะเวลาจองซืѸอ (20 - 27 ตุลาคม 2569) ซึѷงสอดคลอ้งกับขอ้จํากัดทางธุรกจิใน
ปัจจุบันทีѷ GRAND กําลังเผชญิภาวะวกิฤตทางการเงนิจากการขาดสภาพคล่องขั Ѹนรุนแรง ปัญหาการผดินัด

ชําระหนีѸหุน้กูห้ลายชดุอย่างต่อเนืѷอง (มูลค่าเงนิตน้และดอกเบีѸยทีѷผดินัดชําระในแต่ละชดุอยู่ทีѷ 2.41 - 616.08 

ลา้นบาท และ 0.59 – 19.88 ลา้นบาท ตามลําดับ) ซึѷงการผดินัดชําระหนีѸแมใ้นวงเงนิจํานวนไม่สูงมาก ยิѷง

ยืนยันถงึสภาวะขาดแคลนสภาพคล่องและส่งผลใหก้ารเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนภายนอกเพิѷมเตมิเป็นไปไดย้าก

อยา่งยิѷง ประกอบกับบรษัิทฯ ยังอยูร่ะหวา่งถกูดําเนนิคดทีางกฎหมายโดยผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้

นอกจากนีѸ ผลการดําเนินงานเฉพาะกจิการของ GRAND ยังขาดทุนสุทธติดิต่อกันกว่า 3 ปี โดยไตรมาส 

1/2569 ขาดทุนสุทธ ิ177.28 ลา้นบาท ขณะทีѷส่วนของผูถ้ือหุน้ลดลงเหลอื 430.83 ลา้นบาท ดันอัตราส่วน 

D/E Ratio พุ่งสูงถงึ 21.27 เท่า อกีทัѸงกระแสเงนิสดจากการดําเนินงานตดิลบต่อเนืѷอง (ปี 2566 - 2568 ตดิ
ลบรวม 1,869.36 ลา้นบาท) ทําใหอั้ตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) อยู่ทีѷเพียง 0.11 เท่า และ 

DSCR ตํѷาเพียง 0.005 เท่า ซึѷงตอกยํѸาดว้ยมตคิณะกรรมการทีѷตอ้งเสนอขายสนิทรัพย์โรงแรมเดอะ เวสทนิ  

แกรนด ์สขุุมวทิ เพืѷอนําเงนิไปชําระหนีѸและประคับประคองกจิการ การสละสทิธคิรั ѸงนีѸจงึชว่ยลดภาระและรักษา

สภาพคลอ่งอันจํากัดไวร้องรับภาระผกูพันทางการเงนิทีѷมคีวามเร่งดว่นมากกวา่ไดอ้ยา่งเหมาะสม 

(ทั ѸงนีѸ ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษารายละเอียดการวเิคราะห์ความสามารถในการจัดหาเงนิเพิѷมทุนใน ROH ของ 
GRAND ไดใ้น สว่นทีѷ 2 หัวขอ้ทีѷ 4.1 ของรายงานฉบับนีѸ) 

(3) ชว่ยหลกีเลีѷยงการสรา้งภาระหนีҟสนิและตน้ทนุทางการเงนิเพิѷมเตมิทีѷไมคุ่ม้คา่กบัการลงทุน 

การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุใน ROH ชว่ยให ้GRAND หลกีเลีѷยงการกอ่ภาระหนีѸสนิใหมจํ่านวนไม่เกนิ 
162.96 ลา้นบาท ซึѷงภายใตส้ภาวะความเสีѷยงทางการเงนิของบรษัิทฯ ในปัจจุบัน หากตอ้งจัดหาเงนิกูจ้าก

แหล่งภายนอก ย่อมตอ้งแบกรับอัตราดอกเบีѸยและตน้ทุนทางการเงนิในระดับสูงมาก นอกจากนีѸ ในมติคิวาม

คุม้ค่าเชงิเศรษฐกจิ ROH ไม่เคยมกีารจ่ายเงนิปันผลแกผู่ถ้อืหุน้เลยตลอดชว่ง 5 ปีทีѷผ่านมา (กระแสเงนิสดรับ

จากเงนิปันผลเป็นศูนย)์ การกูย้มืเงนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายเพืѷอนํามาเพิѷมทุนจงึสรา้งผลตอบแทนสุทธทิีѷตดิลบ

อย่างชัดเจน การสละสทิธคิรั ѸงนีѸจงึชว่ยป้องกันภาระดอกเบีѸยจ่ายเพิѷมเตมิ และลดความเสีѷยงจากการสรา้งภาระ

ทางการเงนิทีѷไมคุ่ม้คา่ภายใตส้ภาวการณ์ปัจจุบันไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

(4) ช่วยจํากดัและลดความเสีѷยงทางการเงนิจากการเพิѷมเงนิลงทุนใน ROH ซึѷงยงัมคีวามไม่แน่นอนใน
การดําเนนิธุรกจิหลกั 
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ปัจจุบัน ROH กําลังเผชญิความเสีѷยงทางธุรกจิขั ѸนรุนแรงเกีѷยวกับสทิธใินการซืѸอคืนทรัพย์สนิโรงแรมรอยัล  

ออคดิ เชอราตัน รเิวอรไ์ซด ์กรุงเทพฯ ซึѷงเป็นสนิทรัพยห์ลักในการสรา้งรายไดเ้พยีงแห่งเดยีวจากทรัสตเ์พืѷอ

การลงทนุในอสงัหารมิทรัพย ์แกรนด ์รอยัล ออคดิ โฮสพทีาลติีѸ ทีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนื (“GROREIT” หรอื 

“กองทรสัต”์) แม ้ROH จะยนืยันสทิธติามสญัญา แตท่ีѷประชมุคณะกรรมการของผูจั้ดการกองทรัสต ์GROREIT 

เมืѷอวันทีѷ 14 กันยายน 2569 ไดม้ีมตเิตรียมเสนอทีѷประชุมผูถ้ือหน่วยทรัสต์ในวันทีѷ 28 ตุลาคม 2569 เพืѷอ
พจิารณาทางเลอืกการขายสนิทรัพยใ์หแ้กบุ่คคลภายนอกหรอืเปิดประมลูเป็นการทัѷวไป นอกเหนือจากการขาย

คนืใหแ้ก ่ROH ซึѷงสรา้งความไม่แน่นอนสงูว่า ROH อาจสญูเสยีสทิธใินสนิทรัพยห์ลักดังกล่าว ดังนัѸน การสละ

สทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND ครั ѸงนีѸ จงึเป็นแนวทางในการจํากัดความเสีѷยง ชว่ยป้องกันไมใ่ห ้

GRAND ตอ้งนําเงนิทุนกอ้นใหม่ไปอัดฉีดในบรษัิทย่อยทีѷยังมคีวามเสีѷยงเชงิโครงสรา้งธรุกจิสงู และหลกีเลีѷยง

ภาระความเสีѷยงจากการสญูเสยีเงนิลงทุนเพิѷมเตมิ หาก ROH ไม่สามารถรักษาสทิธใินการดําเนนิธรุกจิโรงแรม

ดังกล่าวได ้อันเป็นการปกป้องผลประโยชน์ทางการเงนิของ GRAND ภายใตส้ภาวะความไม่แน่นอนไดอ้ย่าง

เหมาะสม 

(5) ชว่ยลดภาระผกูพนัเชงิโครงสรา้งของบรษิทัฯ ในการจดัหาเงนิทนุเพืѷอสนบัสนุน ROH ในระยะยาว 
การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH ส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุน้ของ GRAND ใน ROH ปรับลดลง

จากรอ้ยละ 97.00 เหลอืรอ้ยละ 74.71 ของทุนชําระแลว้ (กรณีทีѷ 1: สละสทิธทัิѸงจํานวน) ซึѷงเป็นการปรับ

โครงสรา้งผูถ้ือหุน้ใหส้อดคลอ้งกับศักยภาพทางการเงนิของ GRAND และช่วยลดภาระความรับผดิชอบเชงิ

โครงสรา้งในการเป็นผูส้นับสนุนทางการเงนิหลักแต่เพียงผูเ้ดียวไดอ้ย่างมีนัยสําคัญ ทั ѸงนีѸ เนืѷองจาก ROH 

ยังคงมคีวามไม่แน่นอนเกีѷยวกับสทิธใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิหลัก ซึѷงหากไม่สําเร็จ ROH ย่อมจําเป็นตอ้งจัดหา

เงนิทุนเพิѷมเตมิเพืѷอปรับเปลีѷยนหรือแสวงหาโอกาสทางธุรกจิใหม่ การสละสทิธคิรั ѸงนีѸจงึช่วยลดขอ้จํากัดเชงิ

โครงสรา้งและเปิดโอกาสให ้ROH สามารถระดมทุนจากผูถ้อืหุน้รายย่อยเพืѷอรองรับความตอ้งการใชเ้งนิทนุใน

อนาคตไดโ้ดยตรง จงึเป็นทางเลือกทีѷช่วยลดภาระของ GRAND ในการตอ้งสํารองสภาพคล่องหรือจัดหา
เงนิทนุกอ้นใหญเ่พืѷอสนับสนุน ROH ในระยะยาวได ้

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ทํารายการดังกลา่วมขีอ้ดอ้ยและความเสีѷยงของการเขา้ทํารายการ ดังนีѸ 

(1) อาจสูญเสยีอํานาจเด็ดขาดในการควบคุม ROH ในกรณีทีѷสดัส่วนการถอืหุน้ใน ROH ของ GRAND 

ตํѷากวา่รอ้ยละ 75 ของจํานวนสทิธอิอกเสยีงใน ROH 

การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH จะส่งผลใหอั้ตราส่วนการถือหุน้ของ GRAND ลดลงจากเดมิ

รอ้ยละ 97.00 ซึѷงในกรณี GRAND สละสทิธทัิѸงจํานวน สดัสว่นการถอืหุน้ใน ROH จะลดลงเหลอืรอ้ยละ 74.71 

ทําให ้GRAND สญูเสยีอํานาจการควบคมุเบ็ดเสร็จ (Absolute Control) เนืѷองจากสดัสว่นตํѷากว่ารอ้ยละ 75.00 
จงึไมส่ามารถลงมตอินุมัตวิาระสําคัญทีѷตอ้งใชม้ตพิเิศษ (ไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4) เชน่ การเพิѷมทนุ/ลดทนุ การควบ

กจิการ หรอืการจําหน่ายสนิทรัพยสํ์าคัญไดด้ว้ยตนเองเพยีงผูเ้ดยีวอกีต่อไป  แมจ้ะยังคงอํานาจบรหิารและลง

มตใินวาระทัѷวไปทีѷใชม้ตเิสียงขา้งมาก (เกนิกว่ารอ้ยละ 50.00) ไดต้ามปกตก็ิตาม ขณะทีѷในกรณีสละสทิธิ

บางส่วน สัดส่วนการถือหุน้จะลดลงเหลือประมาณรอ้ยละ 85.00 ซึѷงยังคงสูงกว่ารอ้ยละ 75.00 จงึทําให  ้

GRAND สามารถรักษาอํานาจการควบคมุเบ็ดเสร็จและการตัดสนิใจในทกุวาระการประชมุไวไ้ดต้ามเดมิ 

(2) สูญเสยีโอกาสบางสว่นในการไดร้บัผลตอบแทนในอนาคต จากการฟืҟ นตวัของผลการดําเนนิงานของ ROH 
การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH จะสง่ผลใหส้ัดส่วนการถอืหุน้ของ GRAND ลดลงจากเดมิรอ้ย

ละ 97.00 เหลอืรอ้ยละ 74.71 (กรณีทีѷ 1: สละสทิธทัิѸงจํานวน) หรอืลดลงเหลอืประมาณรอ้ยละ 85.00 (กรณีทีѷ 

2: สละสทิธบิางส่วน) ซึѷงผลกระทบจากการลดลงของสัดสว่นการถือหุน้ดังกล่าว (Dilution Effect) จะทําให ้
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GRAND สูญเสียโอกาสในการรับรูผ้ลตอบแทนทางการเงินและส่วนแบ่งกําไรสุทธิจาก ROH ในอนาคต

ประมาณรอ้ยละ 12.00 ถงึ 22.29 ของทุนชําระแลว้ หากในอนาคต ROH สามารถบรรลุขอ้ยุตใินการซืѸอคืน

ทรัพยส์นิโรงแรมหลักหรอืปรับแผนธุรกจิจนกลับมามผีลกําไรจากการดําเนนิงานอย่างเป็นรูปธรรม อย่างไรก็ด ี

การเสยีโอกาสดังกล่าวถือเป็นทางเลอืกทีѷมีความสมเหตุสมผลและจําเป็นตอ้งยอมรับ เพืѷอหลกีเลีѷยงการก่อ

ภาระหนีѸสนิใหม่และภาระดอกเบีѸยจ่ายกอ้นใหญ่ ภายใตส้ภาวการณ์ทีѷ GRAND มีขอ้จํากัดดา้นสภาพคล่อง
อยา่งรุนแรงในปัจจุบัน 

(3) ความเสีѷยงจากการทีѷไม่สามารถแกไ้ขคุณสมบตักิารกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free 

Float) ของ ROH ไดสํ้าเร็จ 

แมก้ารสละสทิธขิอง GRAND เป็นกลไกสําคัญในการเปิดทางใหผู้ถ้ือหุน้รายย่อยเขา้จองซืѸอเพืѷอเพิѷมสัดสว่น 

Free Float แต่ความสําเร็จยังขึѸนอยู่กับจํานวนการใชส้ทิธซิืѸอจรงิของผูถ้อืหุน้รายย่อยเป็นหลัก หากมผีูใ้ชส้ทิธิ

นอ้ยเกนิไปจะทําให ้Free Float ไม่ถงึเกณฑข์ั Ѹนตํѷารอ้ยละ 15.00 ตามทีѷตลาดหลักทรัพยฯ์ กําหนดผ่อนผันไว ้

ถงึวันทีѷ 31 ตุลาคม 2569 ซึѷงจะทําให ้ROH ไม่สามารถแกไ้ขเหตุแห่งการเพกิถอนและอาจถูกเพกิถอนจาก

การเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในทีѷสดุ อันจะสง่ผลกระทบเชงิลบต่อภาพลักษณ์และความสามารถในการระดม
ทนุของ ROH ซึѷงสง่ผลกระทบตอ่เนืѷองถงึมลูคา่เงนิลงทนุใน ROH และประโยชนใ์นระยะยาวของ GRAND  

(4) ความเสีѷยงจากการไมไ่ดร้บัอนุมตักิารเขา้ทํารายการจากทีѷประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

เนืѷองจากการสละสทิธิจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH เขา้ข่ายเป็นรายการจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพย์ทีѷมี

นัยสําคัญ GRAND จงึตอ้งไดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวน

เสยีงทัѸงหมดของผูถ้อืหุน้ทีѷมาประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับรวมสว่นของผูถ้อืหุน้ทีѷมสีว่นได ้

เสยี อย่างไรก็ด ีหากทีѷประชุมผูถ้ือหุน้ของ GRAND มมีตไิม่อนุมัต ิดว้ยขอ้จํากัดดา้นสภาพคล่องทางการเงนิ

อยา่งรุนแรง ประกอบกับเงืѷอนเวลาการประชมุในวันทีѷ 27 ตลุาคม 2569 ซึѷงเป็นวันสดุทา้ยของการจองซืѸอ อาจ

ทําให ้GRAND ไม่สามารถจัดหาเงนิทุนจํานวน 162.96 ลา้นบาทมาใชส้ทิธไิดทั้น และจําเป็นตอ้งสละสทิธิ
จองซืѸอหุน้เพิѷมทนุของ ROH ไปโดยปรยิายในทางปฏบัิต ิ

 

การวเิคราะหค์วามสามารถในการจดัหาเงนิเพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND 

จากการประเมนิผลการดําเนนิงานเฉพาะกจิการ พบขอ้เท็จจรงิว่า GRAND ไม่มคีวามสามารถเพียงพอใน

การจัดหาเงนิทุนเพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญเพิѷมทุนใหแ้ก่ ROH จํานวนไม่เกนิ 162.96 ลา้นบาท จากผลการ

ดําเนนิงานปกตใินปัจจุบัน เนืѷองจาก GRAND ประสบภาวะขาดทนุสทุธติ่อเนืѷองยาวนานกว่า 3 ปี โดยในงวดปี 2568 

รายไดร้วมและกําไรขั Ѹนตน้ปรับตัวลดลงมากกว่าครึѷงหนึѷง ภายหลังการจําหน่ายสนิทรัพยห์ลักอย่างโรงแรมไฮแอท  

รีเจนซีѷ กรุงเทพฯ สุขุมวทิ ออกไป ประกอบกับในงวดไตรมาส 1 ปี 2569 ยังคงบันทกึผลขาดทุนสุทธเิป็นจํานวน 
177.28 ลา้นบาท นอกจากนีѸ ภาระดอกเบีѸยจ่ายประจํางวดทีѷอยู่ในระดับสูงยังคงเป็นตัวแปรสําคัญทีѷกดดัน

ความสามารถในการทํากําไร และส่งผลกระทบโดยตรงต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ทีѷปรับตัวลดลงอย่างต่อเนืѷองจนเหลอื

เพียง 430.83 ลา้นบาท ส่งผลใหอั้ตราส่วนหนีѸสนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (D/E Ratio) ปรับตัวสูงขึѸนสู่ระดับวกิฤตทีѷ 

21.27 เท่า ซึѷงสะทอ้นใหเ้ห็นถงึความเสีѷยงดา้นฐานะทางการเงนิและขอ้จํากัดเชงิโครงสรา้งทุนในการจัดหาเงนิทนุ

เพิѷมอยา่งชดัเจน 

ในดา้นสภาพคลอ่ง งบกระแสเงนิสดเฉพาะกจิการของ GRAND ปรากฏยอดกระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรม

ดําเนนิงานตดิลบอย่างต่อเนืѷองในทุกงวดงบการเงนิ โดยในงวดปี 2566 ถงึปี 2568 มกีระแสเงนิสดลดลงสทุธจิาก

กจิกรรมดําเนนิงานรวมกวา่ 1,869.36 ลา้นบาท และยังคงตดิลบต่อเนืѷองในไตรมาส 1 ปี 2569 อกี 28.69 ลา้นบาท 

ซึѷงสะทอ้นเชงิคณุภาพว่า กจิกรรมดําเนนิงานตามปกตขิอง GRAND ไมส่ามารถสรา้งกระแสเงนิสดภายในเพืѷอพึѷงพา
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ตนเองได ้โดยสภาพคล่องทีѷใชป้ระคับประคองกจิการทีѷผ่านมา ตอ้งพึѷงพาเม็ดเงนิรับจากกจิกรรมลงทุนหรอืการขาย

สนิทรัพยห์ลักเป็นสําคัญ สถานการณ์ดังกล่าวสง่ผลใหอั้ตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) ของ GRAND 

ลดลงเหลอืเพยีง 0.11 เท่า และมอัีตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) ตํѷากว่าเกณฑม์าตรฐาน

อย่างมากทีѷระดับ 0.005 เท่า ซึѷงชีѸชัดเชงิปรมิาณถงึขอ้จํากัดขั Ѹนรุนแรงดา้นสภาพคล่องในการรองรับทัѸงภาระหนีѸสนิ

หมนุเวยีนระยะสั Ѹนทีѷมมีลูคา่สงู และภาระการจัดหาเงนิทนุเพิѷมเตมิ 

ภายใตภ้าวะวกิฤตทางการเงนิทีѷ GRAND กําลังเผชญิอยู่ในปัจจุบัน ทั Ѹงปัญหาการขาดสภาพคล่องอย่าง

รุนแรง การผดินัดชําระหนีѸหุน้กู ้ตลอดจนสถานะทีѷอยู่ระหว่างถูกดําเนนิคดทีางกฎหมายโดยผูแ้ทนผูถ้ือหุน้กู ้สง่ผล

ให ้GRAND มขีอ้จํากัดอย่างมากในการจัดหาเงนิทุนจํานวนไม่เกนิ 162.96 ลา้นบาท เพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญ

เพิѷมทนุของ ROH ใหทั้นภายในระยะเวลาการจองซืѸอ (วันทีѷ 20 – 27 ตลุาคม 2569) เนืѷองจากกระแสเงนิสดจากการ

ดําเนินงานตามปกตขิอง GRAND ในปัจจุบันมีไม่เพียงพอ ประกอบกับความสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงินทุน

ภายนอกเพิѷมเตมิในสภาวการณ์ดังกลา่วยังเป็นไปไดค้อ่นขา้งยาก 

นอกจากนีѸ เมืѷอพจิารณาขอ้เท็จจรงิตั Ѹงแต่กลางเดอืนเมษายน 2569 จนถงึวันทีѷ 27 กันยายน 2569 GRAND 

ยังคงประสบปัญหาการผดินัดชําระหนีѸเงนิตน้ และ/หรอื ดอกเบีѸยหุน้กูห้ลายชดุอยา่งต่อเนืѷอง โดยมมีลูคา่เงนิตน้และ
ดอกเบีѸยของหุน้กูแ้ต่ละชุดทีѷผิดนัดชําระอยู่ในช่วง 2.41 – 616.08 ลา้นบาท และ 0.59 – 19.88 ลา้นบาท 

ตามลําดับ ซึѷงการทีѷ GRAND เกดิการผดินัดชําระหนีѸแมก้ระทัѷงในภาระหนีѸกูย้มืและดอกเบีѸยจ่ายทีѷมจํีานวนเงนิไม่ได ้

สงูมากนัก ยิѷงเป็นการยนืยันเชงิประจักษ์ถงึสภาวะการขาดแคลนสภาพคล่องขั Ѹนรุนแรงของ GRAND  ดังนัѸน การทีѷ 

GRAND จะตอ้งจัดหาเงนิทุนจํานวนสงูถงึ 162.96 ลา้นบาท (กรณีทีѷ 1: สละสทิธทัิѸงจํานวน) หรอื 87.74 ลา้นบาท 

(กรณีทีѷ 2: สละสทิธิบางส่วน) เพืѷอนํามาใชส้ทิธิจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ใหทั้นตามกรอบเวลาการจองซืѸอ 

(ภายในวันทีѷ 27 ตุลาคม 2569) จงึมีความเป็นไปไดย้ากยิѷงในทางปฏบัิต ิแมว้่า GRAND จะอยู่ระหว่างเตรียม

นําเสนอต่อทีѷประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครั Ѹงทีѷ 2/2569 ในวันทีѷ 10 พฤศจกิายน 2569 เพืѷอขออนุมัตจํิาหน่ายสนิทรัพย์

โรงแรมเดอะ เวสทนิ แกรนด ์สขุุมวทิ ในวงเงนิไม่เกนิ 494.60 ลา้นบาทก็ตาม แต่วันจัดประชมุและกระบวนการรับ
ชําระเงนิจากการขายสนิทรัพยดั์งกล่าวจะเกดิขึѸนภายหลังกําหนดการจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนของ ROH ไปแลว้ จงึไม่

สามารถนํามาใชแ้กไ้ขปัญหาความตอ้งการใชเ้งนิทนุระยะสั Ѹนในครั ѸงนีѸไดทั้น 

(ทั ѸงนีѸ ผูถ้อืหุน้สามารถศกึษารายละเอยีดการวเิคราะหค์วามสามารถในการจัดหาเงนิเพิѷมทุนใน ROH ของ 
GRAND ไดใ้นสว่นทีѷ 2 ขอ้ทีѷ 4.1 ของรายงานฉบับนีѸ) 
 

หลังจากพจิารณาวัตถุประสงคแ์ละความจําเป็นในการทํารายการ ประกอบกับขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน์ และ

ความเสีѷยงทีѷเกีѷยวขอ้งแลว้ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็นว่า เนืѷองดว้ย ROH มีความจําเป็นเร่งด่วนในการ

แกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ใหเ้ป็นไปตามเกณฑ์ผ่อนผันของ
ตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายในวันทีѷ 31 ตุลาคม 2569 เพืѷอหลกีเลีѷยงการถูกพจิารณาเพกิถอนจากการเป็นหลักทรัพยจ์ด

ทะเบยีน การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของบรษัิทฯ ในครั ѸงนีѸ จงึเป็นมาตรการสําคัญในการเปิดโอกาสใหผู้ ้

ถอืหุน้รายย่อยไดเ้ขา้จองซืѸอหุน้เพิѷมทุนดังกล่าว ประกอบกับในปัจจุบัน บรษัิทฯ ประสบภาวะขอ้จํากัดดา้นสภาพ

คล่องทางการเงนิอย่างรุนแรง สง่ผลทําใหอ้าจไม่สามารถจัดหาเงนิทุนเพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH 

ไดทั้นภายในกรอบเวลาทีѷกําหนด อย่างไรก็ด ีแมภ้ายหลังการเขา้ทําธุรกรรมดังกล่าว สัดส่วนการถือหุน้ใน ROH 

ของ GRAND จะลดลงมาอยู่ทีѷรอ้ยละ 74.71 ของทุนชําระแลว้ก็ตาม แต่ ROH ยังคงมีสถานะเป็นบรษัิทย่อย และ 

GRAND ยังคงมีอํานาจควบคุมอย่างมีนัยสําคัญในการบรหิารงานของ ROH ต่อไปเช่นเดมิ ดงัน ัҟน การเขา้ทํา
รายการทีѷมนียัสําคญัในคร ัҟงนีҟ (ธุรกรรมการสละสทิธจิองซืҟอหุน้สามญัเพิѷมทุนของ ROH) จงึมคีวาม
สมเหตสุมผล 
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ในการพิจารณาความเหมาะสมดา้นราคาของรายการทีѷมีนัยสําคัญ – ประเภทรายการจําหน่ายไปซึѷง

สนิทรัพย ์ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ ไดทํ้าการวเิคราะหแ์ละประเมนิมลูค่าหุน้สามัญของ ROH ดว้ยวธิตี่างๆ จํานวน 

6 วธิ ี 

ทั ѸงนีѸ จากการวเิคราะหพ์บว่า มวีธิปีระเมนิมูลค่าทีѷไม่เหมาะสมหรอืไม่สามารถนํามาใชป้ระเมนิไดจํ้านวน 5 

วธิ ีไดแ้ก ่วธิมีูลค่าตามบัญช ี(Book Value) เนืѷองจากพจิารณาเพียงฐานะทางการเงนิในอดตี ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 
2569 โดยไม่สะทอ้นขอ้เท็จจริงและความไม่แน่นอนของการเขา้ซืѸอคืนทรัพย์สนิโรงแรมฯ จาก GROREIT ณ 

ปัจจุบัน, วธิีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Value) เนืѷองจากหุน้ ROH ถูกขึѸนเครืѷองหมาย SP หา้มซืѸอขายอย่าง

ต่อเนืѷองตั Ѹงแต่วันทีѷ 5 มถิุนายน 2568 ส่งผลใหไ้ม่มีราคาตลาดทีѷสะทอ้นมูลค่าปัจจุบัน, วธิีอัตราส่วนราคาต่อกําไร

สทุธ ิ(P/E) เนืѷองจาก ROH มผีลการดําเนนิงานขาดทนุสทุธ,ิ วธิอัีตราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญช ี(P/BV) เนืѷองจาก

มคีวามเหมาะสมเฉพาะกรณีทีѷ ROH ยังคงมสีทิธใินสนิทรัพยโ์รงแรมฯ เท่านัѸน ซึѷงขัดแยง้กับขอ้เท็จจรงิในปัจจุบัน 

อกีทัѸงหากซืѸอคนืสนิทรัพยไ์ม่ไดก็้ไม่สามารถหากลุ่มบรษัิทเทียบเคยีง (Peer Group) ทีѷมรีะดับความเสีѷยงจากการ

สูญเสยีสนิทรัพยห์ลักในลักษณะเดยีวกันมาอา้งองิไดอ้ย่างเหมาะสม และวธิีมูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด 

(DCF) ก็ไม่อาจจัดทําประมาณการทางการเงนิได ้เนืѷองจากขาดความแน่ชัดในสทิธกิารใชส้นิทรัพยห์ลักเพืѷอสรา้ง
กระแสเงนิสด ซึѷงกระทบต่อสมมตฐิานการดําเนินงานอย่างต่อเนืѷอง (Going Concern Basis) และไม่อาจกําหนด

อัตราคดิลด (WACC) ทีѷเหมาะสมได ้

ในทางกลับกัน ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นว่า วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ (Adjusted Book 

Value Approach) เป็นวธิีทีѷเหมาะสมทีѷสุดเมืѷอเทียบกับวธิีอืѷนในการประเมินมูลค่าหุน้ของ ROH ในสภาวการณ์

ปัจจุบัน เนืѷองจากเป็นวธิเีดยีวทีѷสามารถสะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามัญของ ROH ในเชงิเปรยีบเทยีบ ไดอ้ย่าง

ครอบคลุมและตรงต่อความเป็นจริง ทั ѸงในกรณีทีѷซืѸอคืนสินทรัพย์ไดสํ้าเร็จและกรณีทีѷซืѸอคืนไม่ได  ้อีกทัѸงยัง

สอดคลอ้งกับหลักทฤษฎีการประเมนิมูลค่ากจิการในภาวะวกิฤตทางการเงนิ (Distressed Company) ทีѷเนน้การ

ประเมนิบนพืѸนฐานของมูลค่าทีѷรับรูไ้ดจ้รงิ จากฐานสนิทรัพย์และหนีѸสนิทีѷมีอยู่ ณ ปัจจุบัน ภายใตส้ภาวการณ์ทีѷมี
ความไมแ่น่นอนสงูเกีѷยวกับสนิทรัพยดํ์าเนนิงานหลัก 

จากการประเมนิมูลค่าดว้ยวธิดีังกล่าว ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระเห็นว่า มูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามัญของ 

ROH ดว้ยวธิมีูลค่าตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) เท่ากับ 0.00 บาท/หุน้5 ซึѷงตํѷากว่า

ราคาจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนทีѷ 0.60 บาท/หุน้ ดังนัѸน ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นว่า การสละสทิธจิองซืҟอ
หุน้เพิѷมทุนของ ROH ทีѷราคา 0.60 บาท/หุน้ เป็นการเขา้ทําธุรกรรมทีѷมคีวามเหมาะสม เนืѷองจากเป็นการ

สละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทนุทีѷมรีาคาจองซืѸอทีѷสงูกว่ามลูค่ายตุธิรรมทีѷประเมนิไดโ้ดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

(ทั ѸงนีѸ ผูถ้อืหุน้สามารถศกึษารายละเอยีดการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามัญของ ROH ไดใ้นสว่นทีѷ 3 
ขอ้ 1 ของรายงานฉบับนีѸ) 

อีกทัѸง ทีѷปรึกษาทางการเงินอิสระพบขอ้สังเกตสําคัญว่า มูลค่าหุน้ของ ROH ในปัจจุบันขึѸนอยู่กับ

ความสามารถ/โอกาสในการไดร้ับชําระคนืเงนิกูย้มืจาก GRAND เป็นหลัก โดยตามงบการเงนิ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 

2569 ROH มมีูลค่าเงนิใหกู้ย้มืแก ่GRAND สทุธ ิจํานวน 3,607.99 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 3.84 บาทต่อหุน้ ดังนัѸน 

หาก GRAND ไม่สามารถชําระคนืหนีѸเงนิกูย้มืดังกล่าวใหแ้ก ่ROH ได ้ย่อมสง่ผลกระทบเชงิลบอย่างรุนแรงต่อฐานะ

ทางการเงนิ และทําใหม้ลูคา่หุน้สามัญของ ROH ลดลงอยา่งมนัียสําคัญ  

 
5 จากการประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ ROH ดว้ยวธิมีลูคา่ตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ จะไดม้ลูคา่หุน้อยูร่ะหวา่ง  (3.41) - (1.08) บาท/หุน้ ทั ѸงนีѸ 

ในทางการเงนิ หากผลการประเมนิมลูคา่หุน้มมีลูคา่ตดิลบ จะถอืวา่มลูคา่ยตุธิรรมของหุน้สามัญเทา่กับ 0.00 บาท/หุน้ ตามหลักความรับผดิจํากัด 
(Limited Liability) ซึѷงกําหนดใหผู้ถ้อืหุน้รับผดิชอบภาระหนีѸสนิไมเ่กนิจํานวนเงนิคา่หุน้ทีѷลงทนุไวเ้ทา่นัѸน 
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นอกจากนีѸเมืѷอพจิารณาผ่านโครงสรา้ง เงืѷอนไข และกลไกของรายการแลว้ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระมี

ความเห็นวา่ ราคาจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุทีѷ 0.60 บาท/หุน้ เป็นราคาทีѷกําหนดสําหรับการเสนอขายหุน้เพิѷมทุนตาม

สัดสว่น (Rights Offering: RO) ซึѷงผูถ้อืหุน้ทุกรายของ ROH มสีทิธเิขา้จองซืѸอภายใตเ้กณฑแ์ละเงืѷอนไขเดียวกัน

อย่างเท่าเทียม ขณะเดยีวกัน การสละสทิธขิอง GRAND เป็นเพียงการงดเวน้การใชส้ทิธเิพืѷอบรหิารขอ้จํากัดทาง

การเงนิ มใิช่การจําหน่ายจ่ายโอนสทิธหิรือถ่ายโอนผลประโยชน์ใหแ้ก่บุคคลใดบุคคลหนึѷงเป็นการเฉพาะเจาะจง 
ตลอดจนการเปิดใหผู้ถ้อืหุน้เดมิของ ROH จองซืѸอเกนิกว่าสทิธ ิ(Over-subscription) ก็เป็นไปตามกลไกตลาดปกติ

ทีѷเปิดกวา้งแกผู่ถ้อืหุน้ทกุราย ดังนัѸน โครงสรา้งและเงืѷอนไขราคาเสนอขายดังกล่าวจงึอยู่บนหลักการความเท่าเทียม 

โดยไมส่รา้งความเสยีเปรยีบหรอืกระทบตอ่สทิธปิระโยชนข์องผูถ้อืหุน้ GRAND อยา่งไมเ่ป็นธรรม 

 

เมืѷอพจิารณาความสมเหตุสมผลของรายการทีѷมนัียสําคัญ - ประเภทรายการจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพย ์และ

ความเหมาะสมของราคาและเงืѷอนไขของรายการขา้งตน้แลว้ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระมคีวามเห็นวา่ ผูถ้อืหุน้
ควรอนุมตักิารทํารายการทีѷมนียัสําคญัในคร ัҟงนีҟ 

 

ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มูลในเอกสารต่าง ๆ ทีѷแนบมากับหนังสอืเชญิประชมุในครั ѸงนีѸ เพืѷอใชป้ระกอบการ

พจิารณาในการตัดสนิใจสําหรับการลงมต ิซึѷงการพจิารณาอนุมัตริายการทีѷมนัียสําคัญดังกลา่วขึѸนอยู่กับดุลยพนิจิและ

การตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นสําคัญ 

ทั ѸงนีѸ CapAd ในฐานะทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองว่าไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบตามมาตรฐานวชิาชพี โดยคํานงึถงึผลประโยชนข์องผูถ้อืหุน้เป็นสําคัญ 

 

โดยรายละเอยีดประกอบความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ เป็นดังตอ่ไปนีѸ 
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สว่นทีѷ 1: รายละเอยีดโดยท ัѷวไปของรายการทีѷมนียัสําคญั - ประเภทรายการจําหนา่ยไปซึѷงสนิทรพัย ์

 

1. ลกัษณะและรายละเอยีดของรายการ 
1.1 วตัถปุระสงคข์องรายการและทีѷมาของรายการ 

สืบเนืѷองจากทีѷประชุมคณะกรรมการของบรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
(“ROH”) ครั Ѹงทีѷ 7/2569 เมืѷอวันทีѷ 21 กันยายน 2569 ไดม้มีตอินุมัตกิารจัดสรรและเสนอขายหุน้สามัญเพิѷมทนุใหแ้ก่

ผูถ้ือหุน้เดมิตามสัดส่วนการถือหุน้ (Rights Offering) แบบมอบอํานาจทัѷวไป (General Mandate) จํานวนไม่เกนิ 

280,000,000 หุน้ มูลค่าทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาจองซืѸอหุน้ละ 0.60 บาท6 โดยกําหนดระยะเวลาจองซืѸอ

และชําระคา่ซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนระหว่างวันทีѷ 20 – 27 ตลุาคม 2569 (รวม 5 วันทําการ) รวมถงึการกําหนดเงืѷอนไข

และรายละเอยีดการจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง ซึѷงเป็นไปตามอํานาจทีѷไดร้ับมอบหมายจากทีѷประชมุวสิามัญ

ผูถ้อืหุน้ของ ROH ครั Ѹงทีѷ 1/2569 เมืѷอวันทีѷ 7 กรกฎาคม 2569 โดยการจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทนุของ ROH ในครั ѸงนีѸมี

วัตถุประสงคเ์พืѷอแกไ้ขคุณสมบัตกิารกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) ของ ROH ใหเ้ป็นไปตาม

เกณฑข์องตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“ตลาดหลกัทรพัยฯ์”) และมใิหหุ้น้ของ ROH ถูกเพกิถอนจากการ
เป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน 

ในการนีѸ ทีѷประชมุคณะกรรมการของบรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

(“GRAND” หรอื “บรษิทัฯ”) ครั Ѹงทีѷ 8/2569 เมืѷอวันทีѷ 22 กันยายน 2569 จงึมมีตเิห็นชอบใหนํ้าเสนอต่อทีѷประชุมผู ้

ถอืหุน้เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ทีѷบรษัิทฯ มสีทิธจิองซืѸอตามสัดส่วน

การถอืหุน้ของบรษัิทฯ ทั Ѹงหมดจํานวนไม่เกนิ 271,600,000 หุน้ (จากจํานวนหุน้ทีѷ ROH จะจัดสรรใหกั้บผูถ้อืหุน้เดมิ

ตามสัดสว่นการถอืหุน้ทั Ѹงหมด จํานวนไม่เกนิ 280,000,000 หุน้) มูลค่าหุน้ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาจองซืѸอ

หุน้ละ 0.60 บาท คดิเป็นมูลค่ารวมทัѸงสิѸน 162,960,000 บาท (“ธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทุน”) 

อยา่งไรก็ด ีบรษัิทฯ อาจพจิารณาสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุของ ROH เฉพาะในสว่นทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ROH 

สามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) ใหเ้ป็นไปตามเกณฑข์องตลาด

หลักทรัพยฯ์ โดยคํานงึถงึสถานะทางการเงนิ สภาพคลอ่ง และความสามารถในการลงทนุของบรษัิทฯ ในขณะนัѸน 

 

1.2 วนั เดอืน ปี ทีѷเกดิรายการ 
บรษัิทฯ จะเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน ภายหลังจากทีѷบรษัิทฯ ไดร้ับอนุมัตกิารเขา้

ทํารายการจากทีѷประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ครั Ѹงทีѷ 1/2569 ซึѷงจัดขึѸนในวันทีѷ 27 ตลุาคม 2569 

โดยบรษัิทฯ คาดว่าจะดําเนินการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนภายในระยะเวลาจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนของ 

ROH ซึѷง ROH กําหนดวันจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนระหว่างวันทีѷ 20 – 27 ตุลาคม 2569 ทัѸงนีѸ ใหเ้ป็นไปตามกําหนดการ
เสนอขายและระยะเวลาการจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุทีѷ ROH กําหนด หรอืแกไ้ขเพิѷมเตมิตอ่ไป 

 

1.3 คูส่ญัญาและความสมัพนัธท์ีѷเกีѷยวขอ้ง 
ผูส้ละสทิธ ิ : บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) (“บรษิทัฯ” หรอื “GRAND”)  

ผูร้ับสทิธ ิ : ผูถ้อืหุน้เดมิรายอืѷนของ ROH ทกุราย 

ความสัมพันธร์ะหวา่ง 
ผูส้ละสทิธแิละผูร้ับ
สทิธ ิ

: ไมม่ ี

ผูร้ับสทิธไิมม่คีวามเกีѷยวขอ้งกับบรษัิทฯ หรอืบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ และไมเ่ป็นบคุคลทีѷเกีѷยวโยงกันของบรษัิทฯ 
ตามประกาศทีѷ ทจ. 46/2568 
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1.4 ลกัษณะโดยท ัѷวไปของรายการ 
1.4.1 สรุปภาพรวมการทํารายการ 

บรษัิทฯ มีความประสงค์ทีѷจะสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ทีѷบรษัิทฯ มีสทิธจิองซืѸอตาม

สัดสว่นการถือหุน้ของบรษัิทฯ ทั Ѹงหมดจํานวนไม่เกนิ 271,600,000 หุน้ (จากจํานวนหุน้ทีѷ ROH จะจัดสรรทัѸงหมด 

จํานวนไม่เกนิ 280,000,000 หุน้) หรอืคดิเป็นสัดส่วนรอ้ยละ 97.00 ของหุน้สามัญเพิѷมทุนทัѸงหมดทีѷ ROH จะออก
และเสนอขายเพืѷอรองรับการจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้เดมิของ ROH ตามสัดสว่นจํานวนหุน้ทีѷผูถ้ือหุน้

แต่ละรายถอือยู่ (Right Offering) มูลค่าทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาจองซืѸอหุน้ละ 0.60 บาท คดิเป็นมูลค่า

รวมทัѸงสิѸน 162,960,000 บาท อย่างไรก็ด ีบรษัิทฯ อาจพจิารณาสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH 

เฉพาะในสว่นทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ROH สามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free 

Float) ใหเ้ป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ โดยคํานงึถงึสถานะทางการเงนิ สภาพคล่อง และความสามารถ

ในการลงทนุของบรษัิทฯ ในขณะนัѸน 

ในกรณีทีѷ ROH สามารถจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทนุดังกล่าวไดค้รบทัѸงจํานวน สดัสว่นการถอืหุน้ใน ROH ของ

บรษัิทฯ จะลดลงเหลือประมาณรอ้ยละ 74.71 ของจํานวนหุน้ทีѷออกและชําระแลว้ทัѸงหมดของ ROH จากเดมิใน
สัดส่วนรอ้ยละ 97.00 ของจํานวนหุน้ทีѷออกและชําระแลว้ทัѸงหมดของ ROH (คดิเป็นสัดส่วนการถือหุน้ทีѷลดลง

ประมาณรอ้ยละ 22.29 ของจํานวนหุน้ทีѷออกและชําระแลว้ทัѸงหมดของ ROH) 

ทั ѸงนีѸ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ ไดป้ระเมนิผลกระทบต่อโครงสรา้งการถือหุน้ของ ROH ทีѷอาจเกดิขึѸน

ภายหลังการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุดังกลา่ว ออกเป็น 2 กรณี ไดแ้ก ่

กรณีทีѷ 1: ROH สามารถจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนไดค้รบทัѸงจํานวน โดยทีѷ GRAND สละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุ

ของ ROH ทั Ѹงหมด (“กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน”) 
ตารางทีѷ 1-1: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ ROH กอ่นและหลงัการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทุน กรณีทีѷ 1: สละสทิธิ
ท ัҟงจํานวน 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ ROH 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ 
กอ่นการเขา้ทาํรายการ หลงัการเขา้ทาํรายการ 

จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ 

1. GRAND  910,710,380 97.00  910,710,380  74.71 

2. ผูถ้อืหุน้รายอืѷน  28,206,853 3.00  308,206,853  25.29 

รวม  938,917,233 100.00  1,218,917,233  100.00 

ทีѷมา: บรษัิทฯ และสรุปโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
 

กรณีทีѷ 2: ROH สามารถจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนไดค้รบทัѸงจํานวน โดยทีѷ GRAND สละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน

เฉพาะในส่วนทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ROH สามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free 

Float) (“กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น”) 
ตารางทีѷ 1-2: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ ROH กอ่นและหลงัการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทุน กรณีทีѷ 2: สละสทิธิ
บางสว่น 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ ROH 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ 
กอ่นการเขา้ทาํรายการ หลงัการเขา้ทาํรายการ 

จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ จํานวนหุน้ (หุน้)1/ รอ้ยละ 

1. GRAND  910,710,380  97.00  1,036,079,648 85.00 

2. ผูถ้อืหุน้รายอืѷน  28,206,853  3.00  182,837,585 15.00 

รวม  938,917,233 100.00  1,218,917,233  100.00 

ทีѷมา: ประมาณการโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
หมายเหต:ุ  
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1/  เพืѷอให ้ROH สามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ไดต้ามเกณฑท์ีѷกําหนด ทีѷปรกึษาทาง
การเงนิอสิระจงึตั Ѹงสมมตฐิานสัดสว่นการถอืหุน้รายยอ่ยภายหลังการเพิѷมทนุไวท้ีѷรอ้ยละ 15 ของทุนชําระแลว้ เพืѷอนํามาคํานวณจํานวนหุน้เพิѷม
ทุนทีѷ GRAND ตอ้งสละสทิธใิหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ย และจํานวนหุน้เพิѷมทนุทีѷ GRAND สามารถจองซืѸอไดต้ามสทิธ ิทั ѸงนีѸ จากการคํานวณพบว่า 
GRAND จะสามารถจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุของ ROH ไดจํ้านวน 125,369,268  หุน้ และตอ้งสละสทิธใิหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ยจํานวน 146,230,732
หุน้ 

 

อนึѷง ภายหลังการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุน ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม (ไม่ว่าจะเป็นกรณีทีѷ 1 

หรอืกรณีทีѷ 2) ROH จะยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทยอ่ย และอยูภ่ายใตอํ้านาจควบคมุของบรษัิทฯ ตอ่ไป 

 

1.4.2 วัตถปุระสงคก์ารทํารายการ 

การเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนในครั ѸงนีѸมวัีตถุประสงคเ์พืѷอเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้ราย

อืѷนของ ROH โดยเฉพาะผูถ้อืหุน้รายยอ่ย สามารถจองซืѸอและไดร้ับการจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทนุของ ROH ในจํานวน

และสัดส่วนทีѷเพิѷมขึѸน อันจะส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อยใน ROH เพิѷมขึѸน และทําให  ้ROH 

สามารถดําเนินการแกไ้ขคุณสมบัติการกระจายการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ใหเ้ป็นไปตาม
หลักเกณฑท์ีѷเกีѷยวขอ้งของตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายในระยะเวลาทีѷตลาดหลักทรัพยฯ์ กําหนด กล่าวคอื ภายในวันทีѷ 

31 ตลุาคม 2569 รวมทัѸงลดความเสีѷยงทีѷหุน้สามัญของ ROH อาจถกูเพกิถอนจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน 

ทั ѸงนีѸ หาก ROH ไม่สามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายย่อยใหเ้ป็นไปตาม

หลักเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายในระยะเวลาทีѷกําหนด ตลาดหลักทรัพยฯ์ อาจพจิารณาเพกิถอนหุน้สามัญ

ของ ROH จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนได ้

 

1.4.3 ขั Ѹนตอนและเงืѷอนไขในการเขา้ทํารายการ 

ธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนจะเกดิขึѸนต่อเมืѷอ บรษัิทฯ ไดร้ับอนุมัตจิากผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 
ใหเ้ขา้ทําธรุกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุ 

 

1.5 รายละเอยีดของสนิทรพัยใ์นการเขา้ทํารายการ 
สนิทรัพยภ์ายใตธุ้รกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน คอื หุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ทีѷบรษัิทฯ มี

สทิธจิองซืѸอตามสัดสว่นการถือหุน้ของบรษัิทฯ จํานวนไม่เกนิ 271,600,000 หุน้ หรอืคดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 97.00 

ของหุน้สามัญเพิѷมทุนทัѸงหมดทีѷ ROH จะออกและเสนอขายเพืѷอรองรับการจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนแบบมอบอํานาจ

ทัѷวไป (General Mandate) เพืѷอเสนอขายใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิของ ROH ตามสดัสว่นจํานวนทีѷผูถ้อืหุน้แตล่ะรายถืออยู่ 

(Right Offering)  

 

ขอ้มลูทัѷวไปของ ROH 

ประเภทธรุกจิ : ธรุกจิโรงแรม  

ทนุจดทะเบยีน  : 1,218,917,233.00 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 1,218,917,233 หุน้ มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

ทนุชําระแลว้  : 938,917,233.00 บาท แบง่เป็นหุน้สามัญ 938,917,233 หุน้ มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

ทีѷตั Ѹงสํานักงานใหญ ่ : 2 ตรอกกัปตันบชุ ถนนเจรญิกรุง แขวงบางรัก เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร 10500  

 

  



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 20/75 
 

ภาพรวมการประกอบธรุกจิ 

บรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (ROH) จัดตั ѸงขึѸนโดยมวัีตถุประสงคห์ลักเพืѷอ

ดําเนนิกจิการโรงแรมรอยัล ออคดิ เชอราตัน รเิวอรไ์ซด ์กรุงเทพฯ (เดมิชืѷอ โรงแรมรอยัล ออคดิ เชอราตันโฮเท็ล 

แอนด์ ทาวเวอร์ส) (“โรงแรมฯ”) อย่างไรก็ตาม จากวกิฤตการณ์แพร่ระบาดของโรคโควิด-19 ส่งผลให ้ROH 

ประสบผลขาดทนุจากการดําเนนิงานอย่างหนักในปี 2563 กระแสเงนิสดของ ROH ลดลงอย่างมนัียสําคัญ และดว้ย
สภาวะในขณะนัѸนทีѷยังไม่สามารถคาดการณ์ระยะเวลาการฟืѸนตัวสูส่ภาวะปกตไิด ้ROH จงึไดพ้จิารณาแกปั้ญหาผ่าน

การเขา้ทํารายการไดม้าและจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพย์กับทรัสต์เพืѷอการลงทุนในอสังหารมิทรัพย์ทีѷมีขอ้กําหนด

เกีѷยวกับการขายอสังหารมิทรัพยค์นืใหแ้กเ่จา้ของเดมิ (“REIT Buy-Back”) ซึѷงเป็นกลไกทางการเงนิรูปแบบใหม่

ทีѷจัดตั ѸงขึѸนเพืѷอเสรมิสภาพคลอ่งใหกั้บผูป้ระกอบการโรงแรมทีѷไดร้ับผลกระทบจากวกิฤตดังกลา่วโดยเฉพาะ 

ภายหลังจากทีѷ ROH ไดร้ับมตอินุมัตจิากทีѷประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจําปี 2564 เมืѷอวันทีѷ 19 เมษายน 2564 

และไดม้กีารจัดตั Ѹงทรัสตเ์พืѷอการลงทุนในอสังหารมิทรัพย ์GROREIT7 เป็นทีѷเรยีบรอ้ยแลว้ ROH ไดเ้ขา้ทําธุรกรรม

สําคัญเมืѷอวันทีѷ 15 กรกฎาคม 2564 ซึѷงประกอบดว้ย  

(1) การจําหน่ายทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ ใหแ้ก ่GROREIT ในราคา 4,498.00 ลา้นบาท 

โดยทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ ไดแ้ก่ ทีѷดนิ จํานวน 5 แปลงตดิต่อกัน ซึѷงตั Ѹงอยู่เลขทีѷ 2 

ตรอกกัปตันบชุ ถนนเจรญิกรุง แขวงบางรัก เขตบางรัก กรุงเทพมหานคร เนืѸอทีѷดนิรวม 5-1-65 ไร่ (2,165 ตารางวา) 

และอาคารสิѷงปลูกสรา้งทัѸงหมด ทีѷปลูกสรา้งอยู่บนทีѷดนิดังกล่าว รวมทัѸงทรัพยส์นิทีѷเป็นสังหารมิทรัพยท์ีѷใชใ้นการ

ดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ (รวมเรียกว่า “ทรพัยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ”) ทั ѸงนีѸ ในทางกฎหมาย ณ 

ปัจจุบัน กรรมสทิธิѻเด็ดขาดในทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ ดังกล่าวยังคงเป็นของ GROREIT ทว่าใน

เชงิการดําเนินงาน ทรัพยส์นิดังกล่าวทัѸงหมดถือเป็นสนิทรัพยห์ลักทีѷ ROH ใชใ้นการประกอบกจิการโรงแรมเพยีง

แหง่เดยีวทีѷมอียูจ่นถงึวันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569 

(2) การเชา่ทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ กลับมาดําเนนิกจิการต่อเป็นระยะเวลาไม่เกนิ 5 ปี 
(สิѸนสดุวันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569) และ  

(3) การเขา้ทําขอ้ตกลงและขอ้ผูกพันในการซืѸอคืนทรัพย์สินทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกิจโรงแรมฯ จาก 

GROREIT ตามราคาและระยะเวลาทีѷกําหนด โดย ROH มขีอ้ผกูพันเด็ดขาดทีѷจะตอ้งดําเนนิการซืѸอคนื

สนิทรัพยดั์งกลา่วในปีทีѷ 5 (ภายในวันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569) ในราคารวมทัѸงสิѸน 4,873.00 ลา้นบาท 

ทั ѸงนีѸ จากจํานวนเงินทีѷ ROH ไดร้ับจาก GROREIT รวมทัѸงสิѸน 4,498.00 ลา้นบาทนัѸน ROH ไดนํ้าเงิน

จํานวน 4,000.00 ลา้นบาท (คดิเป็นรอ้ยละ 88.93 ของเงนิทีѷไดร้ับจาก GROREIT ทั Ѹงหมด) ไปให ้GRAND กูย้มืต่อ 

โดยล่าสดุ ทีѷประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ของ ROH ครั Ѹงทีѷ 1/2569 เมืѷอวันทีѷ 7 กรกฎาคม 2569 ไดม้มีตอินุมัตกิารขยาย

ระยะเวลาการใหเ้งนิกูย้มืแก ่GRAND ดังกลา่วออกไปอกีเป็นระยะเวลา 2 ปี 

 

อนึѷง ณ วันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569 การซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ยัง

มไิดเ้กดิขึѸน และปัจจุบัน ROH อยูร่ะหวา่งการดําเนนิการเพืѷอซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกลา่ว 

อย่างไรก็ดี ทีѷประชุมคณะกรรมการ บรษัิทหลักทรัพย์จัดการกองทุน วรรณ จํากัด (“บลจ.วรรณ” หรือ 

“ผูจ้ดัการกองทรสัต”์) ในฐานะผูจ้ัดการกองทรัสตข์อง GROREIT ครั Ѹงทีѷ 5/2569 เมืѷอวันทีѷ 14 กันยายน 2569 ไดม้ี

 
7 ขอ้มูล ณ วันทีѷ 22 กันยายน 2569 ซึѷงมาจากขอ้มูลจากการปิดสมุดทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XM) ของ GROREIT ณ วันทีѷ 10 มนีาคม 2569 รายชืѷอ 

ผูถ้อืหุน้ 5 รายแรกของ GROREIT ไดแ้ก่ (1) บรษัิทหลักทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ถอืหุน้รอ้ยละ 22.84 (2) นางกุลธดิา  
บุญอดิ ถือหุน้รอ้ยละ 1.62 (3) Miss Tsui Lo ถือหุน้รอ้ยละ 1.59 (4) บรษัิท เคีѷยงฮวด โฮลดิѸงส ์จํากัด ถือหุน้รอ้ยละ 1.59 และ (5) บรษัิท  
เออรโ์กประกันภัย (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ถอืหุน้รอ้ยละ 1.27  



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 
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มตใิหเ้รยีกประชมุวสิามัญผูถ้อืหน่วยทรัสต ์ครั Ѹงทีѷ 1/2569 ในวันทีѷ 28 ตลุาคม 2569 เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารจําหน่าย

ทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ โดยแบง่ออกเป็น 3 วาระสําคัญ8 ดังนีѸ 

 วาระทีѷ 1: พจิารณาอนุมัตกิารขายคนืทรัพยส์นิใหแ้ก ่ROH ในราคา 4,873.00 ลา้นบาท ตามทีѷ ROH ไดม้ี

หนังสอืแจง้ยนืยันความพรอ้มในการขอซืѸอคนื 

 วาระทีѷ 2: พจิารณาอนุมัตกิารขายทรัพยส์นิใหแ้ก ่บรษัิท ออรค์ดิ ฮอสพทิาลติีѸ จํากัด ในราคา 5,300.00 

ลา้นบาท เพืѷอเป็นทางเลอืกเพิѷมเตมิ ในกรณีทีѷทีѷประชมุผูถ้ือหน่วยทรัสตไ์ม่อนุมัตวิาระทีѷ 1 หรอื ROH ไม่

สามารถปฏบัิตติามเงืѷอนไขทีѷกําหนดได ้

 วาระทีѷ 3: พจิารณาอนุมัตกิารจําหน่ายทรัพย์สนิดว้ยวธิีการเปิดประมูลแบบมอบอํานาจทัѷวไป (General 

Mandate) เพืѷอรองรับกรณีทีѷไมส่ามารถดําเนนิการจําหน่ายทรัพยส์นิตามวาระทีѷ 1 หรอืวาระทีѷ 2 ไดสํ้าเร็จ 

ต่อมาเมืѷอวันทีѷ 17 กันยายน 2569 ROH ไดทํ้าหนังสือชีѸแจงต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ9 โดยคัดคา้นและมี

ความเห็นแยง้ต่อกรณีทีѷผูจ้ัดการกองทรัสต์ และบรษัิทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซ ีจํากัด (มหาชน) ใน

ฐานะทรัสตีของ GROREIT (“ทรสัตขีอง GROREIT”) มีมุมมองว่าสทิธใินการซืѸอคืนทรัพย์สนิตามสัญญาของ 

ROH ไดส้ิѸนสดุลงแลว้ โดย ROH ยนืยันวา่ ROH ยังคงมสีทิธใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ 

ดังกล่าวตามสัญญาทีѷเกีѷยวขอ้งทุกประการ และขณะนีѸอยู่ระหว่างการหารอืร่วมกับทีѷปรกึษากฎหมาย เพืѷอพจิารณา

แนวทางและมาตรการทีѷจําเป็นและเหมาะสมในการปกป้องและรักษาสทิธขิอง ROH อยา่งเต็มทีѷ 
 

ทรัพยส์นิทีѷสําคัญของ ROH 

ทรัพยส์นิทีѷสําคัญตามทีѷปรากฎในงบการเงนิงวดสามเดอืนสิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ของ ROH ซึѷงผ่าน

การสอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตแลว้ ประกอบดว้ยรายการหลักคือ เงนิใหกู้ย้ืมแก่บรษัิทใหญ่ (GRAND) 

(ประกอบดว้ย เงนิใหกู้ย้ืมระยะสั Ѹนสุทธ ิ(หลังหักค่าเผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติทีѷคาดว่าจะเกดิขึѸน) จํานวน 107.99 

ลา้นบาท และเงนิใหกู้ย้มืระยะยาว จํานวน 3,500.00 ลา้นบาท)10 จํานวน 3,607.99 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 44.37 

ของสนิทรัพยร์วม และทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ จํานวน 3,719.72 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 45.75 ของสนิทรัพย์

รวม (ซึѷงมูลค่าเกอืบทัѸงหมดเป็นทรัพย์สนิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ) โดยสนิทรัพยสํ์าคัญทัѸงสองรายการ
ขา้งตน้รวมกันคดิเป็นสดัสว่นสงูถงึรอ้ยละ 90.12 ของสนิทรัพยร์วมของ ROH 

 

หนีѸสนิทีѷสําคัญของ ROH 

หนีѸสนิทีѷสําคัญตามทีѷปรากฎในงบการเงนิงวดสามเดอืนสิѸนสุดวันทีѷ 31 มีนาคม 2569 ของ ROH ซึѷงผ่าน

การสอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตแลว้ ประกอบดว้ยรายการหลักคอื หนีѸสนิจากภาระผูกพันทีѷเกดิจากสัญญา

การเชา่ทรัพยส์นิทีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนื (ซึѷงคอืภาระหนีѸสนิทีѷตอ้งซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ 

จาก GROREIT) จํานวน 4,829.95 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 75.94 ของหนีѸสนิรวม ภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่าย 

จํานวน 760.20 ลา้นบาท คดิเป็นรอ้ยละ 11.95 ของหนีѸสนิรวม และหนีѸสนิหมุนเวยีนอืѷน จํานวน 452.61 ลา้นบาท 
คดิเป็นรอ้ยละ 7.20 ของหนีѸสนิรวม โดยหนีѸสนิสําคัญทัѸงสามรายการขา้งตน้รวมกันคดิเป็นสัดส่วนสูงถงึรอ้ยละ 

95.10 หนีѸสนิรวมของ ROH 

 
8 https://www.set.or.th/th/market/news-and-alert/newsdetails?id=106793601&symbol=GROREIT 

9 https://www.set.or.th/th/market/news-and-alert/newsdetails?id=106845001&symbol=ROH 

10 รายละเอยีดปรากฏใน สว่นทีѷ 3 ตารางทีѷ 3-2 ของรายงานฉบับนีѸ 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 22/75 
 

ทั ѸงนีѸ สําหรับภาษีเงนิไดน้ติบิุคคลคา้งจ่ายจํานวน 760.20 ลา้นบาท สว่นใหญเ่ป็นภาระภาษีจํานวน 600.00 

ลา้นบาท ซึѷงเกดิจากการเขา้ทํารายการทรัสตเ์พืѷอการลงทุนในอสังหารมิทรัพยท์ีѷมขีอ้กําหนดในการซืѸอทรัพยส์นิคนื 

(REIT Buy-Back) เมืѷอวันทีѷ 15 กรกฎาคม 2564 เนืѷองจากในขณะนัѸนยังไม่มีการประกาศใชม้าตรการทางภาษี

สําหรับ REIT Buy-Back อย่างเป็นทางการ ขณะทีѷหนีѸสนิหมุนเวยีนอืѷนจํานวน 452.61 ลา้นบาท สว่นใหญ่เป็นเงนิ

เพิѷมภาษีอากรจํานวน 440.00 ลา้นบาท ทีѷคํานวณมาจากภาระภาษีเงินไดน้ิติบุคคลคา้งจ่าย 600.00 ลา้นบาท
ดังกลา่ว 

 

สรุปฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงาน 3 ปียอ้นหลังของ ROH 
ตารางทีѷ 1-3: โครงสรา้งรายไดข้อง ROH  

โครงสรา้งรายได ้

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 3 เดอืนแรกของ 
ปี 2568 

3 เดอืนแรกของ 
ปี 2569 

 จํานวน รอ้ยละ จํานวน รอ้ยละ จํานวน รอ้ยละ จํานวน รอ้ยละ จํานวน รอ้ยละ 

รายไดจ้ากการประกอบ
กจิการโรงแรม 

809.26 69.44 945.82 72.55 1,044.28 74.46 329.74 79.02 327.93 98.59 

รายไดอ้ืѷน 0.28 0.02 - - - - 0.03 0.01 - - 
รายไดท้างการเงนิ1/ 356.07 30.56 357.91 27.45 358.12 25.54 87.51 20.97 4.682/ 1.41 
รายไดร้วม 1,165.34 100.00 1,303.73 100.00 1,402.40 100.00 417.28 100.00 332.61 100.00 
ทีѷมา: งบการเงนิของ ROH ทีѷผ่านการตรวจสอบ หรอืสอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนญุาต และสรุปโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
หมายเหต:ุ  
1/  มากกว่ารอ้ยละ 99 ของรายไดส้่วนนีѸ มาจากดอกเบีѸยรับทีѷเกดิจากการปล่อยกูย้มืเงนิใหแ้ก่ GRAND ทั ѸงนีѸ ROH เริѷมรับรูร้ายการค่าเผืѷอผล

ขาดทุนดา้นเครดติทีѷคาดว่าจะเกดิขึѸน (Expected Credit Loss: ECL) สําหรับเงนิตน้และดอกเบีѸยคา้งรับของกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกันตัѸงแต่ปี 
2568 เป็นตน้มา  

2/ ในไตรมาส 1 ปี 2569 ROH ไดห้ยดุการรับรูร้ายไดด้อกเบีѸยจาก GRAND แลว้  

 
ตารางทีѷ 1-4: สรุปฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงาน 3 ปียอ้นหลงัของ ROH 
งบแสดงฐานะการเงนิ 
หน่วย: ลา้นบาท 

31 ธ.ค. 2566 
(งบตรวจสอบ) 

31 ธ.ค. 2567 
(งบตรวจสอบ) 

31 ธ.ค. 2568 
(งบตรวจสอบ) 

31 ม.ีค. 2569 
(งบสอบทาน) 

สนิทรัพยร์วม  8,355.14   8,981.35   8,330.08   8,131.29  

หนีѸสนิรวม  5,688.59   5,994.94   6,291.80   6,360.27  

สว่นของผูถ้อืหุน้รวม  2,666.55   2,986.41   2,038.28   1,771.01  

งบกาํไรขาดทุน 
หน่วย: ลา้นบาท 

ปี 2566 
(งบตรวจสอบ) 

ปี 2567 
(งบตรวจสอบ) 

ปี 2568 
(งบตรวจสอบ) 

3 เดอืนแรกปี 2569 
(งบสอบทาน) 

รายไดร้วม  1,165.62   1,303.73   1,402.40   332.62  

คา่ใชจ่้ายรวม  1,213.36   1,333.79   2,360.13   602.28  

กําไร (ขาดทนุ) สทุธ ิ (47.74)  (30.06)  (957.72)  (269.67)  

ทีѷมา: งบการเงนิของ ROH ทีѷผ่านการตรวจสอบ หรอืสอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนญุาต และสรุปโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

 

(ทั ѸงนีѸ ผูถ้อืหุน้สามารถศกึษารายละเอยีดการวเิคราะหผ์ลการดําเนินงานของ ROH เพิѷมเตมิไดใ้นเอกสาร
แนบ 1 ของรายงานฉบับนีѸ) 

 

 

 

 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 23/75 
 

ประวัตกิารจ่ายเงนิปันผลของ ROH ในชว่ง 3 ปียอ้นหลัง 

-ไมม่-ี 

ทั ѸงนีѸ ROH มีการจ่ายเงนิปันผลครั Ѹงสุดทา้ยใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้เมืѷอวันทีѷ 17 พฤษภาคม 2562 ในอัตราหุน้ละ 

1.3769 บาท จากผลการดําเนนิงานประจําปี 2561 (ตั Ѹงแตวั่นทีѷ 1 มกราคม 2561 ถงึวันทีѷ 31 ธันวาคม 2561) 

 

คณะกรรมการบรษัิทของ ROH ณ วันทีѷ 23 กันยายน 2569 มดีังตอ่ไปนีѸ  
ตารางทีѷ 1-5: รายชืѷอคณะกรรมการบรษิทัของ ROH 

รายชืѷอคณะกรรมการบรษิทั1/2/ ตําแหนง่ 

1. นายวชิยั ทองแตง3/ ประธานกรรมการ 

2. นายวทิวัส วภิากลุ3/ กรรมการผูจั้ดการ, กรรมการ 

3. นางสาวกนกณัฐ อรรถญาณสกลุ กรรมการ 

4. นายปราโมทย ์เริѷมยนิด ี กรรมการ 

5. นายศานติ อรรถญาณสกลุ3/ กรรมการ 

6. นายมานติย ์สธุาพร กรรมการอสิระ, กรรมการตรวจสอบ 

7. นายเสร ีวงษ์มณฑา กรรมการอสิระ, ประธานกรรมการตรวจสอบ 

ทีѷมา: ขอ้มลูจากเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย ณ วันทีѷ 23 กันยายน 2569 
หมายเหต:ุ  

1/ กรรมการผูม้อีํานาจลงนามไดแ้ก ่นายวชิยั ทองแตง นายศานิต อรรถญาณสกลุ และ นายวทิวัส วภิากลุ กรรมการสองในสามคนนีѸลงลายมอื
ชืѷอร่วมกันและประทับตราสําคัญของบรษัิท  

2/ ปัจจุบัน ROH มกีรรมการตรวจสอบเพียง 2 ท่าน ซึѷงยังไม่ครบถว้นตามเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีѷกําหนดใหบ้รษัิทจดทะเบยีนตอ้งมี
กรรมการตรวจสอบอยา่งนอ้ย 3 ทา่น 

3/ กรรมการร่วมกันระหวา่ง GRAND และ ROH 

 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ของ ROH ณ วันทีѷ 12 มถินุายน 2569 
ตารางทีѷ 1-6: รายชืѷอผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง ROH 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ จํานวนหุน้  
(หุน้) 

รอ้ยละของ 
จํานวนหุน้ท ัҟงหมด 

1. บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน)1/ (GRAND)  910,710,380.00  97.00 

2. นายนัทธพงศ ์จริรุะวงศ ์  1,840,000.00  0.20 

3. น.ส. ศโิรรัตน์ กหุลาบเพ็ชร  1,337,800.00  0.14 

4. นาย พสิฐิ พฤกษ์ไพบลูย ์  1,099,000.00  0.12 

5. นาย เกษียร อธนัินทนากร  756,100.00  0.08 

6. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จํากัด  745,731.00  0.08 

7. นายวรานนท ์บญุชนานันทกดู  700,000.00  0.07 

8. นายบญุฉัตร พลอยจริะชยั  640,000.00  0.07 

9. น.ส. วภิา สทุธยิทุธ ์  626,000.00  0.07 

10. นายนพดล นิѷมพัชราวธุ  616,000.00  0.07 

11. ผูถ้อืหุน้รายอืѷน  19,846,222.00  2.11 

รวม 938,917,233.00  100.00 

ทีѷมา: ขอ้มลู ณ วันทีѷ 23 กันยายน 2569 ซึѷงมาจากขอ้มลูจากการปิดสมดุทะเบยีนผูถ้อืหุน้ (XM) ของ ROH ณ วันทีѷ 12 มถินุายน 2569 
หมายเหต:ุ 
1/ ภาพรวมการประกอบธรุกจิ รายชืѷอกรรมการ และรายชืѷอผูถ้อืหุน้ และผลการดําเนินงานของ GRAND สามารถดูไดจ้าก www.set.or.th และ 

http://www.grandeasset.com 

 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 24/75 
 

1.6 มูลค่ารวมของรายการ การชําระค่าตอบแทน เกณฑท์ีѷใชใ้นการคํานวณมูลค่ารวมของรายการ 
และมลูคา่สิѷงตอบแทน 

1.6.1 มลูคา่รวมของรายการ  

บรษัิทฯ จะสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ทีѷบรษัิทฯ มสีทิธจิองซืѸอตามสัดสว่นการถือหุน้

ของบรษัิทฯ ทั Ѹงหมดจํานวนไม่เกนิ 271,600,000 หุน้ (จากจํานวนหุน้ทีѷ ROH จะจัดสรรใหกั้บผูถ้ือหุน้เดิมตาม
สัดสว่นการถอืหุน้ทั Ѹงหมด จํานวนไม่เกนิ 280,000,000 หุน้) หรอื คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 97.00 ของหุน้สามัญเพิѷม

ทุนทัѸงหมดทีѷ ROH จะออกและเสนอขายใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิของ ROH ตามสัดสว่นจํานวนหุน้ทีѷผูถ้อืหุน้แต่ละรายถือ

อยู่ (Right Offering) มูลค่าทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ในราคาเสนอขายหุน้ละ 0.60 บาท อย่างไรก็ด ีบรษัิทฯ อาจ

พจิารณาสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH เฉพาะในจํานวนทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ROH สามารถแกไ้ข

คุณสมบัติดา้นการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ใหเ้ป็นไปตามหลักเกณฑ์ของตลาด

หลักทรัพยฯ์ โดยคํานงึถงึสถานะทางการเงนิ สภาพคลอ่ง และความสามารถในการลงทนุของบรษัิทฯ นัѸน 

 ในกรณีทีѷ ROH สามารถจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทนุดังกล่าวไดค้รบทัѸงจํานวน สดัสว่นการถอืหุน้ใน ROH ของ

บรษัิทฯ จะลดลงเหลอืประมาณรอ้ยละ 74.71 ของทนุชําระแลว้ของ ROH จากเดมิในสัดสว่นรอ้ยละ 97.00 ของทุน
ชําระแลว้ของ ROH (สดัสว่นการถอืหุน้ลดลงประมาณรอ้ยละ 22.29 ของทนุชําระแลว้ของ ROH) 

 

1.6.2 การชําระคา่ตอบแทน/เงืѷอนไขการชําระราคา  

-ไมม่-ี 

เนืѷองจากการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุน บรษัิทฯ ไม่จําเป็นตอ้งใชเ้งนิทุน และบรษัิทฯ 

จะไมไ่ดร้ับเงนิจากการเขา้ทํารายการดังกลา่วแต่อยา่งใด 

 

1.6.3 เกณฑท์ีѷใชใ้นการคํานวณขนาดรายการ  
อา้งองิจากกรณีทีѷสดัสว่นการถอืหุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลงสงูสดุภายหลังการเพิѷมทนุของ ROH เสร็จ

สิѸน ซึѷงเทา่กับรอ้ยละ 22.29 โดยจะเกดิขึѸนเมืѷอ GRAND สละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุของ ROH ทั Ѹงจํานวน 

และ ROH สามารถจัดสรรหุน้เพิѷมทนุดังกลา่วไดค้รบตามจํานวนทีѷเสนอขาย 

 

1.7 การคํานวณขนาดรายการ 
รายการทีѷมนัียสําคัญ มรีายละเอยีดการคํานวณขนาดรายการโดยใชข้อ้มูลทางการเงนิตามงบการเงนิรวม

ของบรษัิทฯ และ ROH สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ดังนีѸ 
ตารางทีѷ 1-7: การคํานวณมูลคา่สนิทรพัยสุ์ทธ ิ(NA) 

ขอ้มูลทางการเงนิ 

(หนว่ย: ลา้นบาท) 

บรษิทัฯ1/ ROH2/ 

กําไร (ขาดทนุ) สทุธ ิยอ้นหลัง 12 เดอืน (1,668.69)3/ (1,276.69)3/ 

สนิทรัพยร์วม 12,024.64 8,131.29 

หัก หนีѸสนิรวม (11,555.37) (6,360.28) 

หัก สว่นไดเ้สยีทีѷไมม่อีํานาจควบคมุ (70.79) - 

มูลคา่สนิทรพัยสุ์ทธ ิ(NA) 398.47 1,771.01 

หมายเหต:ุ 
1/ งบการเงนิรวมของบรษัิทฯ สําหรับงวด 3 เดือน สิѸนสุดวันทีѷ 31 มีนาคม 2569 ซึѷงผ่านการสอบทานจากผูส้อบบัญชีแลว้ โดย ณ วันทีѷ

คณะกรรมการบรษัิทมมีตอินุมัตกิารเขา้ทํารายการในครั ѸงนีѸ GRAND ยังไม่สามารถนําสง่งบการเงนิประจําไตรมาสทีѷ 2/2569 (สิѸนสุดวันทีѷ 30 
มถินุายน 2569) ได ้เนืѷองจากเมืѷอวันทีѷ 14 สงิหาคม 2569 GRAND ไดแ้จง้สารสนเทศตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ ถงึการนําสง่งบการเงนิดังกล่าว
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ลา่ชา้ โดยมสีาเหตมุาจาก ROH ซึѷงเป็นบรษัิทยอ่ยจําเป็นตอ้งเลืѷอนการสง่งบการเงนิประจําไตรมาสทีѷ 2/2569 สง่ผลให ้GRAND ไมส่ามารถ
จัดทําและนําเสนองบการเงนิรวมเพืѷอเสนอใหท้ีѷประชมุคณะกรรมการบรษัิทพจิารณาอนุมัตไิดต้ามกําหนดเวลา 

2/ งบการเงนิรวมของ ROH สําหรับงวด 3 เดือน สิѸนสุดวันทีѷ 31 มีนาคม 2569 ซึѷงผ่านการสอบทานจากผูส้อบบัญชแีลว้ โดยเมืѷอวันทีѷ 14 
สงิหาคม 2569 ROH ไดแ้จง้ต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ ถงึความจําเป็นในการเลืѷอนนําส่งงบการเงนิประจําไตรมาสทีѷ 2/2569 (สิѸนสุดวันทีѷ 30 
มถิุนายน 2569) เนืѷองจาก ROH อยู่ระหว่างการดําเนินการซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ซึѷงทรัพยส์นิ
ดังกล่าวถือเป็นรายการทีѷมีนัยสําคัญอย่างยิѷงต่อฐานะการเงนิและผลการดําเนินงาน ROH จงึพจิารณาเลืѷอนการนําส่งงบการเงนิออกไป 
เพืѷอใหข้อ้มลูทางการเงนิสะทอ้นความถกูตอ้งและเกดิประโยชน์สงูสดุตอ่ผูถ้อืหุน้และนักลงทนุ 

3/ กําไร (ขาดทนุ) สทุธ ิ– สว่นของผูถ้อืหุน้ของ GRAND และ ROH ยอ้นหลัง 12 เดอืน อา้งองิผลการดําเนนิงานนับจากวันทีѷ 1 เมษายน 2568 

ถงึวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 

 

การคํานวณขนาดรายการทีѷมนัียสําคัญ - ประเภทรายการจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพย ์
ตารางทีѷ 1-8: การคํานวณขนาดรายการทีѷมนียัสําคญั - ประเภทรายการจําหนา่ยไปซึѷงสนิทรพัย ์

เกณฑก์ารคํานวณขนาดรายการ สูตรการคํานวณ ขนาดรายการ 

1. เกณฑม์ลูคา่สนิทรัพยส์ทุธ ิ(NA) (สัดส่วนทีѷสละสิทธิการเพิѷมทุน*สินทรัพย์สุทธิของ ROH) / 
สนิทรัพยส์ทุธขิองบรษัิทฯ 
= รอ้ยละ 22.29 * 1,771.01 ลา้นบาท / 398.47 ลา้นบาท 

รอ้ยละ 99.07 

2. เกณฑก์ําไรสทุธ ิ ไม่สามารถคํานวณได ้เนืѷองจากบรษัิทฯ และ ROH มผีลขาดทนุ
สทุธ ิ

- 

3. เกณฑม์ลูคา่รวมของสิѷงตอบแทน ไมส่ามารถคํานวณได ้ เนืѷองจากบรษัิทฯ ไมไ่ดใ้ชเ้งนิทนุ และ
บรษัิทฯ ไมไ่ดร้ับเงนิจากการเขา้ทํารายการดังกลา่วแตอ่ยา่งใด 

- 

4. เกณฑม์ลูคา่ของหลักทรัพย ์ ไม่สามารถคํานวณได ้เนืѷองจากบรษัิทฯ ไม่มีการออกหลักทรัพย์
ใหมเ่พืѷอชําระคา่ซืѸอสนิทรัพย ์

- 

เกณฑส์ูงสุด ตามเกณฑม์ูลคา่สนิทรพัยสุ์ทธ ิ รอ้ยละ 99.07 

รวมขนาดรายการทีѷมนียัสําคญั + รายการยอ้นหลงั 12 เดอืน1/ สูงสุด ตามเกณฑต์ามเกณฑม์ูลค่า
สนิทรพัยสุ์ทธ ิ

รอ้ยละ 99.07 

หมายเหต:ุ 
1/ บรษัิทฯ มไิดเ้ขา้ทํารายการทีѷมนัียสําคัญอืѷนทีѷมคีวามเกีѷยวขอ้งกัน หรอืถอืเป็นรายการภายใตโ้ครงการเดยีวกันกับธรุกรรมการสละสทิธจิองซืѸอ

หุน้เพิѷมทนุในระยะเวลา 12 เดอืนกอ่นวันทีѷคณะกรรมการบรษัิทมมีตอินุมัตกิารเขา้ทํารายการดังกลา่ว 

 

1.8 แหลง่เงนิทนุทีѷใชใ้นการทํารายการ หรอืแผนการใชเ้งนิทีѷไดร้บัจากการทํารายการ 
การเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุน บรษัิทฯ ไม่จําเป็นตอ้งใชเ้งนิทุน และบรษัิทฯ จะไม่ได ้

รับเงนิจากการเขา้ทํารายการดังกลา่วแต่อยา่งใด 

 

1.9 เงืѷอนไขในการทํารายการ 
การเขา้ทําธรุกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุ ในครั ѸงนีѸ จะเกดิขึѸนภายหลังจากทีѷประชมุวสิามัญผูถ้ือ

หุน้ ครั Ѹงทีѷ 1/2569 ในวันทีѷ 27 ตุลาคม 2569 มีมตอินุมัตดิว้ยคะแนนเสียงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสียง
ทัѸงหมดของผูถ้อืหุน้ทีѷมาประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไมนั่บรวมสว่นของผูถ้อืหุน้ทีѷมสีว่นไดเ้สยี  

 

1.10 สรปุสาระสําคญัของสญัญาทีѷเกีѷยวขอ้งทีѷสําคญั 

-ไมม่-ี 
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1.11 ขอ้พพิาททางกฎหมายทีѷเกีѷยวขอ้งกบัการทํารายการ หรอืสนิทรพัยท์ีѷจะเขา้ทํารายการ 
ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2568 บรษัิทฯ ไมไ่ดถ้กูฟ้องรอ้งเป็นจําเลยในคดหีรอืขอ้พพิาท ทีѷเกีѷยวขอ้งกับการทํา

รายการ รวมทัѸงไมม่ขีอ้พพิาททางกฎหมายทีѷสําคัญกับสนิทรัพยท์ีѷจะทํารายการ 

 

1.12 ขอ้มลูอืѷนทีѷอาจมผีลกระทบตอ่การตดัสนิใจของผูล้งทนุอยา่งมนียัสําคญั 

1.12.1 ภาระผูกพันและสถานการณ์ซืѸอคนืทรัพยส์นิโรงแรมจาก GROREIT 

ตามขอ้มูลทีѷ ROH เปิดเผยต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ ROH มีภาระผูกพันในการซืѸอคืนอสังหารมิทรัพย์และ

สังหารมิทรัพยท์ีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมจาก GROREIT ตามเงืѷอนไขของสัญญาทีѷเกีѷยวขอ้ง ทั ѸงนีѸ แมก้ารซืѸอ

คนืและการโอนกรรมสทิธิѻในโครงการโรงแรมรอยัล ออคดิ เชอราตัน โฮเทล แอนด ์ทาวเวอร์ส (ทรัพยส์นิทีѷใชใ้น

การดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ) จะมไิดด้ําเนินการแลว้เสร็จภายในวันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569 ซึѷงเป็นวันทีѷครบกําหนด

ระยะเวลาการเช่า แต่ ROH ยังคงเห็นว่าตนมีสทิธซิืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ ตามสัญญาทีѷ

เกีѷยวขอ้ง และยังคงมคีวามประสงคท์ีѷจะซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT 

ทั ѸงนีѸ ตามสารสนเทศทีѷ ROH เปิดเผยต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ เมืѷอวันทีѷ 17 กันยายน 2569 ROH ไดช้ีѸแจงว่า 
ทีѷประชมุคณะกรรมการของบรษัิทหลักทรัพยจ์ัดการกองทนุ วรรณ จํากัด ในฐานะผูจ้ัดการกองทรัสตข์อง GROREIT 

มมีตใิหเ้รยีกประชุมผูถ้ือหน่วยทรัสตข์อง GROREIT ครั Ѹงทีѷ 1/2569 ในวันทีѷ 28 ตุลาคม 2569 เพืѷอพจิารณาอนุมัติ

การจําหน่ายทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ ไม่ว่าจะเป็นการจําหน่ายใหแ้ก่ ROH หรือบุคคลภายนอก 

หรอืการจําหน่ายโดยวธิกีารเปิดประมูล โดยผูจ้ัดการกองทรัสตแ์ละทรัสตขีอง GROREIT มคีวามเห็นร่วมกันว่าสทิธิ

ของ ROH ในการซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ ตามสัญญาจะซืѸอจะขายทีѷเกีѷยวขอ้งไดส้ิѸนสุดลง

แลว้ (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิѷมเตมิในสว่นทีѷ 1 ขอ้ 1.5 ของรายงานฉบับนีѸ) 
 

1.12.2 ภาระภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลทีѷเกีѷยวขอ้งกับธรุกรรม REIT Buy-Back 

ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2564 ROH ไดบั้นทกึภาระหนีѸสนิภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่ายเป็นจํานวนประมาณ 

600 ลา้นบาท จากการเขา้ทํารายการทรัสตเ์พืѷอการลงทุนในอสังหารมิทรัพยท์ีѷมขีอ้กําหนดในการซืѸอทรัพย์สนิคนื 

(REIT Buy-Back) เมืѷอวันทีѷ 15 กรกฎาคม 2564 เนืѷองจาก ณ ขณะนัѸนยังไม่มีการประกาศมาตรการทางภาษี

สําหรับทรัสตเ์พืѷอการลงทนุในอสงัหารมิทรัพยท์ีѷมขีอ้กําหนดในการซืѸอทรัพยส์นิคนื อยา่งเป็นทางการ  

ตอ่มาเมืѷอวันทีѷ 18 กรกฎาคม 2565 มกีารประกาศพระราชกฤษฎกีาเกีѷยวกับมาตรการทางภาษีสําหรับ REIT 

Buy-Back และมีผลบังคับใชตั้ Ѹงแต่วันทีѷ 19 กรกฎาคม 2565 เป็นตน้ไป ROH จงึไดย้ืѷนหนังสอืรอ้งเรียน ขอความ

เป็นธรรมกับหน่วยงานทีѷเกีѷยวขอ้งเพืѷอให ้ROH ไดร้ับยกเวน้ภาษีใหส้อดคลอ้งกับพระราชกฤษฎกีาดังกล่าว รวมถงึ

ไดย้ืѷนหนังสอืของดเบีѸยปรับเงนิเพิѷมภาษีอากรตามประมวลรัษฎากรกับกรมสรรพากรดว้ย อย่างไรก็ตาม เนืѷองจาก
การรอ้งขอความเป็นธรรมดังกล่าวยังอยู่ระหว่างการพจิารณาจากหน่วยงานทีѷเกีѷยวขอ้ง ดังนัѸน ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 

2569 ROH จงึไดบั้นทกึเงนิเพิѷมภาษีอากรทีѷเกีѷยวขอ้งแลว้เป็นจํานวนรวม 440 ลา้นบาท (31 ธันวาคม 2568: 408 

ลา้นบาท) ซึѷงแสดงใน “หนีѸสนิหมนุเวยีนอืѷน” ในงบฐานะการเงนิ ทั ѸงนีѸ หากทา้ยทีѷสดุแลว้ ROH ไดร้ับยกเวน้ภาษีเงนิ

ไดน้ิตบิุคคลดังกล่าว ROH จะทําการปรับปรุงการบันทกึรายการทีѷเกีѷยวขอ้งกับภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลและรายการทีѷ

เกีѷยวขอ้งของรายการดังกล่าวรวมถงึเงนิเพิѷมในงวดทีѷไดร้ับทราบผลต่อไป (ขอ้มูลจากหมายเหตปุระกอบงบการเงนิ
ของ ROH สาํหรับงวดสามเดอืนสิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ของ ROH) 
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2. แผนการดําเนนิธุรกจิ (Business Plan) ทีѷเกีѷยวขอ้งกบัการทํารายการ 
การสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนดังกล่าวมีวัตถุประสงค์เพืѷอเปิดโอกาสใหผู้ถ้ือหุน้รายอืѷนของ ROH 

โดยเฉพาะผูถ้ือหุน้รายย่อย สามารถจองซืѸอและไดร้ับจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนในสัดส่วนทีѷเพิѷมขึѸน อันจะช่วย

สนับสนุนให ้ROH สามารถแกไ้ขคณุสมบัตกิารกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) ใหค้รบถว้นและ

เป็นไปตามกฎหมาย ตลอดจนหลักเกณฑแ์ละขอ้กําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีѷเกีѷยวขอ้ง 
บรษัิทฯ คาดว่าการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนจะไม่สง่ผลกระทบอย่างมนัียสําคัญต่อความต่อเนืѷองใน

การดําเนินธุรกจิของบรษัิทฯ หรือนโยบายการบรหิารงานของบรษัิทฯ เนืѷองจากภายหลังการทํารายการ ROH จะ

ยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทยอ่ยของบรษัิทฯ และบรษัิทฯ จะยังคงมอํีานาจควบคมุ ROH ตอ่ไป  

ทั ѸงนีѸ เพืѷอใหเ้ป็นไปตามหลักเกณฑข์องประกาศทีѷ ทจ. 45/2568 บรษัิทฯ จงึเปิดเผยแผนการดําเนนิธุรกจิ

ในสว่นทีѷสอดคลอ้งกับลักษณะรายการ ดังตอ่ไปนีѸ 

 

2.1 นโยบายและแผนการดําเนนิธุรกจิทีѷเกีѷยวขอ้งกบัการทํารายการ โดยระบกุรอบระยะเวลาโดยสงัเขป 

ภายหลังจากทีѷธุรกรรมการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนไดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 
บรษัิทฯ จะดําเนนิการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ตามขัѸนตอน กําหนดเวลา และเงืѷอนไขของการ

เสนอขายหุน้สามัญเพิѷมทุนทีѷ ROH กําหนด โดยคาดว่าจะดําเนนิการแลว้เสร็จภายในระยะเวลาจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุทีѷ 

ROH กําหนด ทั ѸงนีѸ กรอบระยะเวลาดังกล่าวอาจปรับเปลีѷยนไดต้ามกําหนดการเสนอขายหุน้สามัญเพิѷมทนุของ ROH 

ตลอดจนเงืѷอนไขและปัจจัยอืѷนทีѷเกีѷยวขอ้ง 

 

2.2 ปจัจยัความเสีѷยงหรอืเหตุการณ์ทีѷอาจสง่ผลกระทบใหไ้มส่ามารถดําเนนิการไดต้ามแผน 

ปัจจัยความเสีѷยงหรอืเหตุการณ์ทีѷอาจทําใหบ้รษัิทฯ ไม่สามารถดําเนนิการตามแผนไดทั้Ѹงหมดหรือภายใน

ระยะเวลาทีѷคาดหมาย ไดแ้ก ่กรณีทีѷธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนไม่ไดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้
ของบรษัิทฯ หรอืการทีѷ ROH ไมส่ามารถดําเนนิการออกและเสนอขายหุน้สามัญเพิѷมทนุไดภ้ายในระยะเวลาทีѷกําหนด  

นอกจากนีѸ แมว้่าบรษัิทฯ จะสามารถดําเนนิการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนไดสํ้าเร็จ แต่หากผูถ้อืหุน้

รายอืѷนของ ROH โดยเฉพาะผูถ้ือหุน้รายย่อย ไม่จองซืѸอหรือไม่ไดร้ับการจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนในจํานวนทีѷ

เพียงพอ การกระจายการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อยของ ROH อาจยังไม่เป็นไปตามหลักเกณฑ์ของตลาด

หลักทรัพยฯ์ 

 

2.3 แผนรองรบักรณีไมส่ามารถเขา้ทํารายการไดสํ้าเร็จ รวมท ัҟงวเิคราะหผ์ลกระทบทีѷอาจเกดิขึҟน 

หากธุรกรรมการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนไม่ไดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ หรอืไม่
สามารถดําเนนิการใหแ้ลว้เสร็จได ้บรษัิทฯ จะไมส่ามารถดําเนนิการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนตามรายการทีѷ

เสนอในครั ѸงนีѸได ้ 

ทั ѸงนีѸ หากบรษัิทฯ ไม่สามารถดําเนินการสละสทิธติามรายการทีѷเสนอหรือดําเนินการตามแนวทางอืѷนได ้

ภายในระยะเวลาทีѷกําหนด และบรษัิทฯ ไม่สามารถจัดหาเงนิทุนเพืѷอใชส้ทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ได ้

การทีѷ ROH จะสามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถือหุน้ของผูถ้อืหุน้รายย่อยใหสํ้าเร็จจะขึѸนอยู่กับจํานวน

หุน้ทีѷผูถ้อืหุน้รายอืѷนจองซืѸอและไดร้ับการจัดสรรตามเงืѷอนไขการเสนอขายหุน้สามัญเพิѷมทุน ทั ѸงนีѸ หากผูถ้อืหุน้ราย

อืѷนมไิดจ้องซืѸอและไดร้ับการจัดสรรหุน้ในจํานวนทีѷเพยีงพอ ROH อาจไมส่ามารถแกไ้ขคณุสมบัตกิารกระจายการถือ

หุน้รายยอ่ย (Free Float) ใหเ้ป็นไปตามหลักเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายในระยะเวลาทีѷกําหนด ซึѷงอาจสง่ผล

ใหต้ลาดหลักทรัพยฯ์ พจิารณาเพกิถอนหุน้สามัญของ ROH จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนได ้
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3. ความเห็นของคณะกรรมการบรษิทั 

3.1 ความสมเหตุสมผลและผลประโยชนข์องการทํารายการ 
คณะกรรมการบรษัิทฯ พจิารณาแลว้เห็นวา่ ธรุกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุมคีวามสมเหตุสมผล

และประโยชน์ต่อบรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม เนืѷองจากการสละสทิธดัิงกล่าวจะเปิดโอกาสใหผู้ถ้ือหุน้รายอืѷนจอง

ซืѸอและไดร้ับจัดสรรหุน้เพิѷมทนุในสัดสว่นทีѷเพิѷมขึѸน อันจะสนับสนุนให ้ROH สามารถแกไ้ขคณุสมบัตกิารกระจายการ
ถอืหุน้รายยอ่ย (Free Float) และลดความเสีѷยงจากการถกูเพกิถอนออกจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน 

ทั ѸงนีѸ แม ้ROH จะเสนอขายหุน้สามัญเพิѷมทนุใหกั้บผูถ้อืหุน้รายย่อยไดค้รบทัѸงจํานวน สดัสว่นการถอืหุน้ของ

บรษัิทฯ ใน ROH จะลดลงเหลอืประมาณรอ้ยละ 74.71 โดย ROH จะยังคงมีสถานะเป็นบรษัิทย่อยและอยู่ภายใต ้

อํานาจควบคมุของบรษัิทฯ ตอ่ไป 

 

3.2 ความเสีѷยงหรอืผลกระทบทีѷอาจเกดิขึҟนจากการทํารายการ 
คณะกรรมการบรษัิทฯ ไดพ้จิารณาความเสีѷยงและผลกระทบทีѷอาจเกดิขึѸนจากธุรกรรมการสละสทิธกิารจอง

ซืѸอหุน้เพิѷมทนุแลว้ โดยความเสีѷยงและผลกระทบทีѷสําคัญอาจประกอบดว้ย 

(1) การแกไ้ขคุณสมบัตกิารกระจายการถอืหุน้รายย่อย (Free Float) ยังขึѸนอยู่กับจํานวนหุน้ทีѷผูถ้อืหุน้ราย

อืѷน โดยเฉพาะผูถ้ือหุน้รายย่อย จองซืѸอและไดร้ับการจัดสรร หากมีการจองซืѸอและจัดสรรหุน้ใน

จํานวนทีѷไม่เพยีงพอ ROH อาจไม่สามารถแกไ้ขคุณสมบัตกิารกระจายหุน้รายย่อย (Free Float) ให ้

เป็นไปตามหลักเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายในระยะเวลาทีѷกําหนด และยังคงมคีวามเสีѷยงทีѷหุน้

สามัญของ ROH อาจถกูเพกิถอนจากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีน 

(2) หาก ROH สามารถเสนอขายและจัดสรรหุน้สามัญเพิѷมทุนใหกั้บผูถ้ือหุน้รายย่อยไดค้รบทัѸงจํานวน 

(จํานวน 280,000,000 หุน้) สัดสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ใน ROH จะลดลงจากรอ้ยละ 97.00 เป็น

ประมาณรอ้ยละ 74.71 หรือลดลงรอ้ยละ 22.29 ส่งผลใหบ้รษัิทฯ มีสทิธไิดร้ับเงนิปันผล ส่วนแบ่ง
กําไร และประโยชน์จากการเติบโตของ ROH ในอนาคตตามสัดส่วนการถือหุน้ทีѷลดลง อย่างไรก็ดี 

ROH จะยังคงมสีถานะเป็นบรษัิทยอ่ยและอยูภ่ายใตอํ้านาจการควบคมุของบรษัิทฯ ตอ่ไป 

 

3.3 ความเหมาะสมของราคาและเงืѷอนไขของการทํารายการ 
คณะกรรมการบรษัิทฯ พจิารณาแลว้เห็นว่า ราคา และเงืѷอนไขของรายการมคีวามเหมาะสม เนืѷองจากมูลค่า

รายการคํานวณโดยอา้งองิจากราคาเสนอขายหุน้เพิѷมทนุทีѷ ROH กําหนดสําหรับการเสนอขายใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เดมิตาม

สัดส่วนการถือหุน้ทุกรายในราคาเดยีวกัน นอกจากนีѸ การสละสทิธจิะช่วยเปิดโอกาสใหผู้ถ้ือหุน้รายอืѷนจองซืѸอหุน้

เพิѷมทนุเพืѷอสนับสนุนการแกไ้ขคณุสมบัตกิารกระจายการถอืหุน้รายย่อย (Free Float) ของ ROH 

 

4. คํารบัรองของคณะกรรมการบรษิทั 

คณะกรรมการบรษัิทฯ ขอรับรองว่า ในการพจิารณาการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน 

คณะกรรมการบรษัิทฯ ไดพ้จิารณาดว้ยความรอบคอบและระมัดระวัง โดยคํานงึถงึประโยชน์สงูสดุของบรษัิทฯ และ 

ผูถ้อืหุน้เป็นสําคัญ และเห็นว่าการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนมีความสมเหตุสมผล และเป็น

ประโยชนต์อ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม ดังเหตผุลทีѷปรากฏในขอ้ 3. ขา้งตน้ 
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5. ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบ และ/หรอื กรรมการของบรษิทัทีѷแตกต่างจากความเห็น
ของคณะกรรมการบรษิทั 

คณะกรรมการตรวจสอบมีความเห็นสอดคลอ้งกับคณะกรรมการบรษัิทฯ ว่า การเขา้ทํารายการดังกล่าวมี

ความเหมาะสมและเป็นประโยชนต์อ่บรษัิทฯ และผูถ้อืหุน้โดยรวม 

 

6. ขอ้มลูของบรษิทั โรงแรมรอยลั ออคดิ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน)  

ปรากฏตามรายละเอยีดใน: 

 สว่นทีѷ 1 ขอ้ 1.5 ของรายงานฉบับนีѸ 

 สามารถดูไดจ้ากเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนีѸ 

 สามารถดูไดจ้าก www.set.or.th และ และ http://www.royalorchidsheraton.com 
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สว่นทีѷ 2: ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ เกีѷยวกบัความสมเหตสุมผลของรายการทีѷมนียัสําคญั 

 

ในการพจิารณาความสมเหตุสมผลของการเขา้ทํารายการในครั ѸงนีѸ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากปัจจัยสําคัญ ดังตอ่ไปนีѸ 

1. วตัถปุระสงคแ์ละความจําเป็นในการเขา้ทํารายการ 
สบืเนืѷองจากทีѷประชมุคณะกรรมการ บรษัิท โรงแรมรอยัล ออคดิ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (ROH) 

ครั Ѹงทีѷ 7/2569 เมืѷอวันทีѷ 21 กันยายน 2569 ไดม้มีตอินุมัตกิารจัดสรรและเสนอขายหุน้สามัญเพิѷมทุนใหแ้กผู่ถ้ือหุน้

เดิมตามสัดส่วนการถือหุน้ (Rights Offering: RO) แบบมอบอํานาจทัѷวไป (General Mandate) จํานวนไม่เกิน 

280,000,000 หุน้ มูลค่าทีѷตราไว ้(Par Value) หุน้ละ 1.00 บาท ในราคาเสนอขายหุน้ละ 0.60 บาท โดยกําหนด

ระยะเวลาจองซืѸอและชําระเงนิค่าหุน้ระหวา่งวันทีѷ 20 – 27 ตลุาคม 2569 (รวม 5 วันทําการ) ซึѷงเป็นไปตามขอบเขต

อํานาจทีѷไดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชมุวสิามัญผูถ้ือหุน้ ครั Ѹงทีѷ 1/2569 เมืѷอวันทีѷ 7 กรกฎาคม 2569 โดยการเพิѷมทุนใน

ครั ѸงนีѸมีวัตถุประสงคห์ลักเพืѷอ แกไ้ขคุณสมบัตกิารกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ของ ROH 

ใหเ้ป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลักทรัพย์ฯ ภายในวันทีѷ 31 ตุลาคม 2569 เพืѷอหลกีเลีѷยงการถูกเพกิถอนจากการ
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน นอกจากนีѸ เงนิทีѷไดร้ับจากการระดมทุนจะนําไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวียน เสรมิสภาพ

คลอ่งทางการเงนิ และรองรับภาระผกูพันทางการเงนิตามความเหมาะสม 

ทั ѸงนีѸ เกณฑ ์Free Float ของตลาดหลักทรัพยฯ์ กําหนดใหบ้รษัิทจดทะเบยีนตอ้งมผีูถ้อืหุน้รายย่อยไม่นอ้ย

กวา่ 150 ราย และถอืหุน้รวมกันไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 15.00 ของทุนชําระแลว้ โดยพจิารณาจากรายงาน Free Float 

ณ วันปิดสมุดทะเบียนพักการโอนหุน้ (Book Closing Date: BC) หรือวันกําหนดรายชืѷอผูถ้ือหุน้ (Record Date: 

RD) เพืѷอสทิธใินการเขา้ร่วมประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจําปี ซึѷงตอ้งนําสง่ต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายใน 14 วันนับจาก

วันสดุทา้ยทีѷกฎหมายกําหนดใหจ้ัดประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจําปี (เชน่ กรณีรอบบัญชสีิѸนสดุ 31 ธันวาคม ตอ้งนําสง่

ภายในวันทีѷ 14 พฤษภาคมของทกุปี) 
จากการตรวจสอบขอ้มูลบนเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ ณ วันทีѷ 25 กันยายน 2569 พบวา่ ณ วันกําหนด

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ (Record Date) ของ ROH เมืѷอวันทีѷ 17 เมษายน 2569 ROH มจํีานวนผูถ้อืหุน้รายยอ่ยทัѸงสิѸน 1,178 

ราย คดิเป็นสัดสว่นการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) เพยีงรอ้ยละ 3.00 ของทุนชําระแลว้ ซึѷงแมจ้ะผ่าน

เกณฑใ์นดา้นจํานวนผูถ้อืหุน้รายย่อย (ตอ้งไม่นอ้ยกว่า 150 ราย) แต่ยังคงตํѷากว่าเกณฑส์ัดสว่นการถอืหุน้โดยผูถ้อื

หุน้รายยอ่ยตามทีѷตลาดหลักทรัพยฯ์ กําหนดไวท้ีѷไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 15.00 ของทนุชําระแลว้ 

อนึѷง จากขา่วแจง้ของตลาดหลักทรัพยฯ์ เมืѷอวันทีѷ 27 กรกฎาคม 2569 ระบวุา่ ตามทีѷ ROH เขา้ขา่ยอาจถูก

เพกิถอนเนืѷองจากไม่สามารถดํารงคุณสมบัตดิา้น Free Float และหุน้สามัญถูกสัѷงหา้มซืѸอขายเป็นการชัѷวคราวมา

ตั Ѹงแตวั่นทีѷ 5 มถินุายน 2568 นัѸน ซึѷงตลาดหลักทรัพยฯ์ ไดพ้จิารณาอนุมัตขิยายระยะเวลาให ้ROH ดําเนนิการแกไ้ข
คณุสมบัตดิังกล่าวออกไปจนถงึ วันทีѷ 31 ตลุาคม 2569 ตามทีѷ ROH รอ้งขอ ทั ѸงนีѸ หาก ROH ไมส่ามารถดําเนินการ

แกไ้ขสัดสว่นการถอืหุน้รายย่อยใหค้รบถว้นตามหลักเกณฑภ์ายในระยะเวลาทีѷผ่อนผัน ตลาดหลักทรัพยฯ์ จะเสนอ

เรืѷองต่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ฯ เพืѷอพจิารณาเพกิถอนหุน้สามัญของ ROH จากการเป็นหลักทรัพย์จด

ทะเบยีนตอ่ไป 

ปัจจุบัน GRAND เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ ROH โดยถอืหุน้ในสัดสว่นรอ้ยละ 97.00 ของจํานวนหุน้ทีѷออก

และชําระแลว้ทัѸงหมดของ ROH ซึѷงส่งผลให ้GRAND ไดร้ับสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนตามสัดส่วน (Rights 

Offering) จํานวน 271,600,000 หุน้ จากจํานวนหุน้เพิѷมทนุทัѸงหมดไมเ่กนิ 280,000,000 หุน้ ดังนัѸน เพืѷอเปิดโอกาส

ใหผู้ถ้ือหุน้รายย่อยของ ROH ไดเ้ขา้จองซืѸอหุน้เพิѷมทุน และทําใหส้ัดส่วนการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free 

Float) ของ ROH เป็นไปตามเกณฑ์ทีѷตลาดหลักทรัพย์ฯ กําหนด ทีѷประชุมคณะกรรมการของ GRAND ครั Ѹงทีѷ 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 31/75 
 

8/2569 เมืѷอวันทีѷ 22 กันยายน 2569 จงึมีมตเิห็นชอบใหนํ้าเสนอต่อทีѷประชุมผูถ้ือหุน้เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารสละ

สทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ในสว่นทีѷ GRAND มสีทิธติามสัดสว่นทัѸงหมดจํานวนไม่เกนิ 271,600,000 

หุน้ ในราคาเสนอขายหุน้ละ 0.60 บาท (มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท) คดิเป็นมลูคา่รวมไมเ่กนิ 162.96 ลา้นบาท 

(ธรุกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน) อยา่งไรก็ด ีGRAND อาจพจิารณาสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนดังกล่าว

เฉพาะในจํานวนเท่าทีѷจําเป็น เพืѷอให ้ROH สามารถบรรลุเกณฑ ์Free Float ของตลาดหลักทรัพยฯ์ ไดสํ้าเร็จ โดย
จะพจิารณาควบคู่กับสถานะทางการเงนิ สภาพคล่อง และความสามารถในการลงทุนของ GRAND ในช่วงเวลา

ดังกลา่วอยา่งเหมาะสม 

 

2. ผลกระทบตอ่ GRAND จากการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทนุ 

เนืѷองจากการเขา้ทํารายการในครั ѸงนีѸ GRAND จะสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ทั Ѹงหมดตาม

สัดส่วนจํานวนไม่เกนิ 271,600,000 หุน้ อย่างไรก็ด ีGRAND อาจพจิารณาสละสทิธเิฉพาะในจํานวนเท่าทีѷจําเป็น 

เพืѷอให ้ROH มสีดัสว่น Free Float เป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลักทรพัยฯ์ โดยคํานงึถงึสถานะทางการเงนิ สภาพ

คล่อง และความสามารถในการลงทุนของ GRAND ณ ขณะนัѸน ซึѷงการสละสทิธดัิงกล่าวจะส่งผลใหส้ัดส่วนการถือ
หุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลง และเกดิผลกระทบใน 2 ดา้นหลัก 

ทั ѸงนีѸ ในการประเมนิผลกระทบ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดแ้บง่การวเิคราะหอ์อกเป็น 2 กรณี ไดแ้ก ่ 

กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน ซึѷงเป็นกรณีทีѷ ROH สามารถจัดสรรหุน้เพิѷมทุนไดค้รบทัѸงจํานวน โดย 

GRAND สละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทนุของ ROH ทั Ѹงหมดจํานวน 271,600,000 หุน้ 

กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น ซึѷงเป็นกรณีทีѷ ROH จัดสรรหุน้เพิѷมทุนไดค้รบทัѸงจํานวน โดย GRAND สละ

สทิธจิองซืѸอเฉพาะสว่นทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ROH ผ่านเกณฑ ์Free Float ซึѷงจากการคํานวณของทีѷปรกึษาทางการเงนิ

อสิระ GRAND จะตอ้งสละสทิธหิุน้ ROH ใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้รายย่อยจํานวน 146,230,732 หุน้ และใชส้ทิธจิองซืѸอหุน้

เพิѷมทนุของ ROH จํานวน 125,369,268 หุน้ 

 

2.1 ผลกระทบตอ่โครงสรา้งการถอืหุน้และสทิธอิอกเสยีง (Control Dilution) ของ GRAND ใน ROH 

กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน – สดัสว่นการถอืหุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลงจากรอ้ยละ 97.00 เหลอื

รอ้ยละ 74.71 ของทนุชําระแลว้ 
ตารางทีѷ 2-1: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ ROH กอ่นและหลงัการเขา้ทาํธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทนุ กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ ROH 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ 
กอ่นการเขา้ทาํรายการ หลงัการเขา้ทาํรายการ 

จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ 

1. GRAND  910,710,380  97.00  910,710,380  74.71 

2. ผูถ้อืหุน้รายอืѷน  28,206,853  3.00  308,206,853  25.29 

รวม  938,917,233  100.00  1,218,917,233 100.00 

ทีѷมา: บรษัิทฯ และสรุปโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

 

กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น – สัดสว่นการถอืหุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลงจากรอ้ยละ 97.00 เหลอื

รอ้ยละ 85.00 ของทนุชําระแลว้ 

  



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 32/75 
 

ตารางทีѷ 2-2: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ ROH กอ่นและหลงัการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทุน กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น 
โครงสรา้งการถอืหุน้ของ ROH 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ 
กอ่นการเขา้ทาํรายการ หลงัการเขา้ทาํรายการ 

จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ จํานวนหุน้ (หุน้)1/ รอ้ยละ 

1. GRAND  910,710,380 97.00  1,036,079,648  85.00 

2. ผูถ้อืหุน้รายอืѷน  28,206,853  3.00  182,837,585  15.00 

รวม  938,917,233  100.00  1,218,917,233  100.00 

ทีѷมา: ประมาณการโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
หมายเหต:ุ  
1/  เพืѷอให ้ROH สามารถแกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free Float) ไดต้ามเกณฑท์ีѷกําหนด ทีѷปรกึษาทางการเงนิ

อสิระจงึตั Ѹงสมมตฐิานสัดส่วนการถือหุน้รายย่อยภายหลังการเพิѷมทุนไวท้ีѷรอ้ยละ 15 ของทุนชําระแลว้ เพืѷอนํามาคํานวณจํานวนหุน้เพิѷมทุนทีѷ 
GRAND ตอ้งสละสทิธใิหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ย และจํานวนหุน้เพิѷมทนุทีѷ GRAND สามารถจองซืѸอไดต้ามสทิธ ิทั ѸงนีѸ จากการคํานวณพบว่า GRAND 

จะสามารถจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุของ ROH ไดจํ้านวน 125,369,268  หุน้ และตอ้งสละสทิธใิหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ยจํานวน 146,230,732หุน้ 

 

2.2 ผลกระทบดา้นการลดลงของสว่นแบง่กําไร (Earning Dilution) ใน ROH ของ GRAND 

Earning Dilution เทา่กับการลดลงของสัดสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) 

 
3. เปรยีบเทยีบขอ้ดแีละขอ้ดอ้ยของการเขา้ทํารายการ  

3.1 ขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้ทํารายการ  
(1) เป็นมาตรการสําคัญในการแกไ้ขปัญหาการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) 

ของ ROH 

การเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND ในครั ѸงนีѸ ถอืเป็นกลไกเชงิ

โครงสรา้งทีѷมคีวามจําเป็นและหลกีเลีѷยงไม่ได ้เพืѷอแกไ้ขปัญหาสัดสว่นการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) 

ของ ROH ใหเ้ป็นไปตามเกณฑท์ีѷกําหนด เนืѷองจากปัจจุบัน GRAND เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ใน ROH ในสัดสว่นสงูถงึ

รอ้ยละ 97.00 ของทุนชําระแลว้ หาก GRAND ยังคงใชส้ทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนตามสัดสว่น (Rights Offering: RO) 

เต็มจํานวน โครงสรา้งการถอืหุน้ของ ROH จะยังคงกระจุกตัว และไมส่ามารถแกไ้ขปัญหา Free Float ได ้

ทั ѸงนีѸ การสละสทิธติามสทิธขิองผูถ้อืหุน้รายใหญ่เพืѷอเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้รายย่อยไดเ้ขา้จองซืѸอและเพิѷม

สัดส่วนการถือหุน้ ถือเป็นแนวทางปฏิบัติทัѷวไปของบริษัทจดทะเบียนทีѷประสบปัญหาลักษณะเดียวกัน ซึѷงการ

ดําเนินการดังกล่าวจะชว่ยปรับปรุงสัดส่วน Free Float ของ ROH ใหเ้ป็นไปตามเกณฑข์องตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (ไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 15.00 ของทุนชําระแลว้) อันจะชว่ยให ้ROH สามารถแกไ้ขเหตุแห่งการเพกิถอน 

และรักษาสถานะการเป็นบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ ต่อไปได ้ทั ѸงนีѸ การรักษาสถานะบรษัิทจดทะเบยีน

ดังกล่าว นอกจากจะชว่ยปกป้องภาพลักษณ์และรักษามูลค่าเงนิลงทุนของ GRAND ใน ROH แลว้ ยังเป็นการสรา้ง

ประโยชนส์งูสดุแกก่ลุม่บรษัิทฯ ในระยะยาวอกีดว้ย 

อย่างไรก็ด ีประสทิธผิลของการสละสทิธดัิงกล่าวในการชว่ยให ้ROH สามารถรักษาสถานะการเป็นบรษัิท

จดทะเบยีนไดอ้ย่างสมบูรณ์ จะเกดิขึѸนไดก็้ต่อเมืѷอมผีูถ้อืหุน้รายยอ่ยของ ROH เขา้ใชส้ทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนในสว่น

ทีѷ GRAND สละสทิธจิรงิ จนส่งผลใหส้ัดส่วน Free Float เพิѷมขึѸนไปอยู่ทีѷระดับไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 15.00 ของทุน

ชําระแลว้ภายหลังการเพิѷมทนุเสร็จสิѸน ดังนัѸน แมก้ารสละสทิธขิอง GRAND จะเป็นเงืѷอนไขเริѷมตน้ทีѷจําเป็นในการเปิด

โอกาสใหเ้กดิการปรับปรุงโครงสรา้งผูถ้อืหุน้ แต่ผลสําเร็จสดุทา้ยยังคงขึѸนอยู่กับความสนใจและปรมิาณการเขา้ใช ้

สทิธจิองซืѸอจรงิของผูถ้อืหุน้รายยอ่ยของ ROH เป็นสําคัญ 
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(2) ลดภาระการจัดหาเงนิทุนกอ้นใหม่เพืѷอใชใ้นการเพิѷมทุน ในชว่งเวลาทีѷบรษัิทฯ มขีอ้จํากัดดา้นฐานะ

การเงนิและสภาพคลอ่ง 

ภายใตภ้าวะวกิฤตทางการเงนิทีѷ GRAND กําลังเผชญิอยู่ในปัจจุบัน ทั Ѹงปัญหาการขาดสภาพคล่องอย่าง

รุนแรง การผดินัดชําระหนีѸหุน้กู ้ตลอดจนสถานะทีѷอยู่ระหว่างถูกดําเนนิคดทีางกฎหมายโดยผูแ้ทนผูถ้ือหุน้กู ้สง่ผล

ให ้GRAND มขีอ้จํากัดอย่างมากในการจัดหาเงนิทุนจํานวน 162.96 ลา้นบาท เพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญเพิѷมทุน
ของ ROH ใหทั้นภายในระยะเวลาการจองซืѸอ (วันทีѷ 20 – 27 ตุลาคม 2569) เนืѷองจากกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานตามปกตขิอง GRAND ในปัจจุบันมีไม่เพียงพอ ประกอบกับความสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงินทุน

ภายนอกเพิѷมเตมิในสภาวการณ์ดังกลา่วยังเป็นไปไดย้ากอยา่งยิѷง 

การเขา้ทํารายการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH ครั ѸงนีѸ ชว่ยให ้GRAND ไมต่อ้งรับภาระในการ

จัดหาเงินทุนจํานวนสูงถึง 162.96 ลา้นบาท เพืѷอนํามาชําระค่าหุน้เพิѷมทุนตามสัดส่วนการถือหุน้ ซึѷงมีความ

สอดคลอ้งกับสถานการณ์และขอ้จํากัดทางธรุกจิของ GRAND ในปัจจุบัน โดยจากการประเมนิฐานะทางการเงนิและ

ผลการดําเนนิงานเฉพาะกจิการของ GRAND ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระพบขอ้เท็จจรงิทีѷสําคัญ ดังนีѸ 

 ผลการดําเนนิงานและโครงสรา้งทุนทีѷตงึตวัอย่างมาก: GRAND ประสบภาวะขาดทุนสุทธิตดิต่อกัน

ยาวนานกว่า 3 ปี โดยในงวดปี 2568 รายไดร้วมและกําไรขั Ѹนตน้ปรับตัวลดลงมากกว่าครึѷงหนึѷงภายหลังการ

จําหน่ายสนิทรัพยห์ลัก (โรงแรมไฮแอท รเีจนซีѷ กรุงเทพฯ สขุุมวทิ ในชว่งปลายปี 2567) และในงวดไตร

มาส 1 ปี 2569 ยังคงบันทกึผลขาดทุนสุทธอิกี 177.28 ลา้นบาท ขณะเดยีวกัน ภาระดอกเบีѸยจ่ายทีѷยังคง
อยูใ่นระดับสงู ไดส้ง่ผลใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ลดลงต่อเนืѷองเหลอืเพยีง 430.83 ลา้นบาท จนทําใหอั้ตราส่วน

หนีѸสนิต่อสว่นของผูถ้ือหุน้ (D/E Ratio) พุ่งสงูขึѸนสูร่ะดับวกิฤตทีѷ 21.27 เท่า ซึѷงสะทอ้นถงึความเสีѷยงดา้น

ฐานะการเงนิและขอ้จํากัดเชงิโครงสรา้งทนุในการกอ่หนีѸเพิѷมเตมิอย่างชดัเจน 

 สภาพคล่องภายในไม่เพยีงพอและการพึѷงพาเงนิทุนภายนอกเป็นไปไดย้าก: งบกระแสเงินสด
เฉพาะกจิการของ GRAND ปรากฏกระแสเงนิสดสุทธิจากกจิกรรมดําเนินงานตดิลบอย่างต่อเนืѷอง โดย

ในช่วงปี 2566 ถงึปี 2568 มีกระแสเงนิสดจากการดําเนินงานตดิลบรวมสูงถงึ 1,869.36 ลา้นบาท และ

ยังคงตดิลบต่อเนืѷองในไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 อกีจํานวน 28.69 ลา้นบาท ซึѷงสะทอ้นเชงิคุณภาพว่า การ

ดําเนินงานตามปกตขิอง GRAND ไม่สามารถสรา้งกระแสเงนิสดภายในเพืѷอพึѷงพาตนเองได ้โดยสภาพ

คล่องทีѷใชป้ระคับประคองกจิการในช่วงทีѷผ่านมาตอ้งพึѷงพาเม็ดเงนิรับจากกจิกรรมลงทุนหรือการขาย

สนิทรัพยห์ลักเป็นสําคัญ สถานการณ์ดังกล่าวสง่ผลใหอั้ตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) ของ 

GRAND ลดลงเหลอืเพยีง 0.11 เทา่ และมอัีตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) ตํѷากว่า

เกณฑ์มาตรฐานอย่างมากทีѷระดับ 0.005 เท่า ซึѷงสะทอ้นถงึขอ้จํากัดขั Ѹนรุนแรงดา้นสภาพคล่องในการ
รองรับทัѸงภาระหนีѸสนิหมนุเวยีนระยะสั Ѹนทีѷมมีลูคา่สงู ตลอดจนภาระการจัดหาเงนิทนุเพิѷมเตมิกอ้นใหม ่

 การผิดนดัชําระหนีҟหุ ้นกู ้ต่อเนืѷองสะท้อนข้อจํากดัด้านสภาพคล่องข ัҟนรุนแรง: ในช่วงตั Ѹงแต่
กลางเดอืนเมษายน 2569 ถงึวันทีѷ 27 กันยายน 2569 GRAND ประสบปัญหาการผดินัดชําระหนีѸเงนิตน้ 

และ/หรอื ดอกเบีѸยหุน้กูห้ลายชดุอย่างต่อเนืѷอง โดยมมีูลค่าเงนิตน้และดอกเบีѸยของหุน้กูแ้ต่ละชดุทีѷผดินัด

ชําระอยูใ่นชว่ง 2.41 – 616.08 ลา้นบาท และ 0.59 – 19.88 ลา้นบาท ตามลําดับ แม ้GRAND จะสามารถ

ชําระคนืไดบ้างส่วนในเวลาต่อมาก็ตาม ทั ѸงนีѸ การเกดิการผดินัดชําระหนีѸแมใ้นวงเงนิจํานวนไม่สูงมาก ยิѷง

เป็นการยืนยันถงึสภาวะการขาดแคลนสภาพคล่องขั Ѹนรุนแรง และสะทอ้นใหเ้ห็นว่า GRAND น่าจะไม่มี

ความสามารถทางการเงนิในการจัดหาเงนิทนุจํานวน 162.96 ลา้นบาท เพืѷอนํามาใชส้ทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุน

ของ ROH ไดทั้นภายในกรอบเวลาทีѷกําหนด 
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ขอ้จํากัดดา้นสภาพคล่องขั Ѹนรุนแรงดังกล่าวยังตอกยํѸาดว้ยขอ้เท็จจรงิทีѷว่า GRAND จําเป็นตอ้งพึѷงพาการ

จําหน่ายสนิทรัพยเ์พืѷอประคับประคองกจิการ โดยเมืѷอวันทีѷ 22 กันยายน 2569 ทีѷประชมุคณะกรรมการบรษัิท ครั Ѹงทีѷ 

8/2569 ไดม้ีมตใิหนํ้าเสนอต่อทีѷประชุมผูถ้ือหุน้ ครั Ѹงทีѷ 2/2569 (ซึѷงกําหนดจัดขึѸนในวันทีѷ 10 พฤศจกิายน 2569) 

เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารจําหน่ายสนิทรัพยท์ีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมเดอะ เวสทนิ แกรนด ์สขุุมวทิ ในราคาขาย

มูลค่ารวมไม่เกนิ 494.60 ลา้นบาท โดยมวัีตถุประสงค์หลักเพืѷอนําเงนิรับสุทธไิปชําระหนีѸคงคา้งและใชเ้ป็นกระแส
เงนิสดหมนุเวยีนภายในกจิการ 

ขอ้เท็จจรงิดังกล่าวยิѷงสะทอ้นใหเ้ห็นว่า GRAND มขีอ้จํากัดดา้นสภาพคล่องอย่างมาก ประกอบกับปัจจุบัน

บรษัิทฯ กําลังเผชญิภาวะวกิฤตทางการเงนิ ทั Ѹงปัญหาการขาดสภาพคล่อง การผดินัดชําระหนีѸหุน้กู ้ตลอดจนสถานะ

ทีѷอยู่ระหว่างถูกดําเนินคดีทางกฎหมายโดยผูแ้ทนผูถ้ือหุน้กู ้ส่งผลใหค้วามสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงินทุน

ภายนอกเพิѷมเตมิ เพืѷอจัดหาเงนิมาใชใ้นการเพิѷมทุนใหไ้ดทั้นภายในช่วงเวลาการจองซืѸอ (วันทีѷ 20 – 27 ตุลาคม 

2569) เป็นไปไดค้อ่นขา้งยาก 

ดังนัѸน การเขา้ทําธรุกรรมการสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทนุในครั ѸงนีѸ จงึเป็นทางเลอืกทีѷชว่ยลดภาระการจัดหา

เงนิทุนกอ้นใหม่ของ GRAND และชว่ยรักษาสภาพคล่องอันจํากัดทีѷมอียู่ เพืѷอนําไปใชบ้รหิารจัดการภาระผูกพันทาง
การเงนิทีѷมคีวามเร่งดว่น ณ ขณะนัѸนไดอ้ยา่งสอดคลอ้งกับสภาวะทางการเงนิทีѷแทจ้รงิของบรษัิทฯ 

(ทั ѸงนีѸ ผูถ้อืหุน้สามารถศกึษารายละเอยีดการวเิคราะหค์วามสามารถในการจัดหาเงนิเพิѷมทุนใน ROH ของ 
GRAND ไดใ้นหัวขอ้ทีѷ 4.1 ดา้นลา่งนีѸ) 
 

(3) ชว่ยหลกีเลีѷยงการสรา้งภาระหนีѸสนิและตน้ทนุทางการเงนิเพิѷมเตมิทีѷไม่คุม้คา่กับการลงทนุ 

การเขา้ทํารายการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุใน ROH ครั ѸงนีѸ ชว่ยให ้GRAND สามารถหลกีเลีѷยงการ

ก่อภาระหนีѸสนิใหม่จํานวนมูลค่าไม่เกนิ 162.96 ลา้นบาทไดอ้ย่างมีนัยสําคัญ เนืѷองจากภายใตข้อ้จํากัดดา้นฐานะ

ทางการเงนิและสภาพคล่องตามทีѷกล่าวไวข้า้งตน้ หาก GRAND จําเป็นตอ้งจัดหาเงนิทุนกอ้นดังกล่าวจากแหล่ง
เงนิทุนภายนอก ไม่ว่าจะเป็นการกูย้มืจากสถาบันการเงนิ นักลงทุน หรอืกองทุน ย่อมตอ้งแบกรับอัตราดอกเบีѸยและ

ตน้ทนุทางการเงนิทีѷสงูอย่างมาก (ดังสะทอ้นจากการทีѷคณะกรรมการบรษัิทของ GRAND เคยมมีตใิหอ้อกและเสนอ

ขายหุน้กูแ้ปลงสภาพดว้ยอัตราดอกเบีѸยสูงถงึไม่เกนิรอ้ยละ 15.00 ต่อปี)11 เพืѷอชดเชยกับระดับความเสีѷยงทาง

การเงนิของบรษัิทฯ ในปัจจุบัน การสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนในครั ѸงนีѸ จงึช่วยป้องกันไม่ให ้GRAND ตอ้ง

รับภาระดอกเบีѸยจ่ายประจํางวดเพิѷมเตมิทีѷจะเขา้มาเป็นปัจจัยกดดันผลการดําเนนิงานในอนาคต 

นอกจากนีѸ ในมิติความคุม้ค่าของการลงทุน การจัดหาเงินทุนภายนอกทีѷมีภาระดอกเบีѸยระดับสูงเพืѷอ

นํามาใชใ้นการเพิѷมทุน ยอ่มพจิารณาไดว้า่ไมคุ่ม้ค่าในเชงิเศรษฐกจิ เนืѷองจากการตรวจสอบขอ้มูลยอ้นหลังในชว่ง 5 

ปีทีѷผา่นมา พบวา่ ROH ไมม่กีารจ่ายเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้เลย (กระแสเงนิสดรบัจากเงนิปันผลเทา่กับศนูย)์ ดังนัѸน 
หาก GRAND เลอืกกูย้มืเงนิกอ้นใหมท่ีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายจรงิเพืѷอนํามาเพิѷมทุน ยอ่มทําใหเ้กดิสว่นตา่งผลตอบแทน

สทุธทิีѷตดิลบอย่างชัดเจน จากการทีѷบรษัิทฯ ตอ้งรับภาระจ่ายดอกเบีѸยออกไปทุกงวดโดยไม่มกีระแสเงนิสดรับจาก

เงนิปันผลกลับคนืมาชดเชย ซึѷงจะยิѷงซํѸาเตมิให ้GRAND มผีลขาดทนุสะสมและภาระทางการเงนิเพิѷมขึѸนในอนาคต 

 
11 ทีѷประชมุคณะกรรมการบรษัิท ครั Ѹงทีѷ 3/2569 ของ GRAND เมืѷอวันทีѷ 28 พฤษภาคม 2569 ไดม้มีตใิหนํ้าเสนอตอ่ทีѷประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครั Ѹง

ทีѷ 1/2569 ซึѷงกําหนดจัดขึѸนในวันทีѷ 25 มถินุายน 2569 เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารออกและเสนอขายหุน้กูแ้ปลงสภาพของ GRAND ใหแ้กผู่ล้งทนุ
แบบเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ในอัตราดอกเบีѸยไมเ่กนิรอ้ยละ 15.00 ตอ่ปี อยา่งไรก็ด ีการประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ดังกลา่วไดถ้กูเลืѷอน
ออกไปเป็นวันทีѷ 27 กรกฎาคม 2569 ซึѷง ณ วันดังกลา่ว มจํีานวนผูถ้อืหุน้และผูร้ับมอบฉันทะเขา้ร่วมประชมุไมถ่งึ 25 ราย จงึไมค่รบเป็นองคป์ระชมุ
ตามทีѷกฎหมายและขอ้บังคับบรษัิทกําหนด สง่ผลใหต้อ้งเลืѷอนการประชมุออกไปอกีครั Ѹง และในทา้ยทีѷสดุ ทีѷประชมุคณะกรรมการบรษัิท ครั Ѹงทีѷ 
6/2569 ของ GRAND เมืѷอวันทีѷ 4 สงิหาคม 2569 จงึไดม้มีตใิหย้กเลกิการจัดประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครั Ѹงทีѷ 1/2569 ดังกลา่ว 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 35/75 
 

ดังนัѸน การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND ครั ѸงนีѸ จงึเป็นทางเลอืกทีѷช่วยบรรเทา

ความเสีѷยงดา้นตน้ทนุทางการเงนิ และหลกีเลีѷยงการสรา้งภาระทางการเงนิเพิѷมเตมิใหแ้กบ่รษัิทฯ ภายใตส้ภาวการณ์

ปัจจุบันไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

 

(4) ชว่ยจํากัดและลดความเสีѷยงทางการเงนิจากการเพิѷมเงนิลงทุนใน ROH ซึѷงยังมคีวามไม่แน่นอนใน
การดําเนนิธรุกจิหลัก 

ปัจจุบัน ROH ซึѷงเป็นบรษัิทย่อยของ GRAND กําลังเผชญิความเสีѷยงทางธุรกจิทีѷสําคัญเกีѷยวกับการซืѸอคนื

ทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรม รอยัล ออคดิ เชอราตัน รเิวอรไ์ซด ์กรุงเทพฯ ซึѷงเป็นสนิทรัพยห์ลักในการ

สรา้งรายไดเ้พียงแห่งเดยีวของ ROH โดย ณ วันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569 กระบวนการซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกล่าวจาก

จากทรัสต์เพืѷอการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ แกรนด์ รอยัล ออคิด โฮสพีทาลิตีѸ ทีѷมีขอ้ตกลงในการซืѸอคืน 

(“GROREIT” หรือ “กองทรสัต”์) ยังมไิดเ้สร็จสิѸน และ ROH อยู่ระหว่างการดําเนินการเพืѷอขอซืѸอคนืทรัพย์สนิ

ดังกลา่ว 

สถานการณ์ดังกล่าวยังมีความไม่แน่นอนสูงขึѸนอย่างมนัียสําคัญ เมืѷอทีѷประชุมคณะกรรมการของผูจั้ดการ
กองทรัสต์ GROREIT เมืѷอวันทีѷ 14 กันยายน 2569 ไดม้ีมตใิหเ้รียกประชุมวิสามัญผูถ้ือหน่วยทรัสต์ ในวันทีѷ 28 

ตลุาคม 2569 เพืѷอพจิารณาอนุมัตทิางเลอืกในการจําหน่ายทรัพยส์นิโรงแรมฯ ออกเป็น 3 วาระ ไดแ้ก ่

1) การขายคนืใหแ้ก ่ROH ในราคา 4,873.00 ลา้นบาทตามสทิธขิอซืѸอคนื 

2) การขายใหแ้กบุ่คคลภายนอก (บรษัิท ออร์คดิ ฮอสพทิาลติีѸ จํากัด) ในราคา 5,300.00 ลา้นบาท กรณีทีѷ

วาระแรกไมอ่นุมัตหิรอื ROH ไมส่ามารถปฏบัิตติามเงืѷอนไขได ้และ 

3) การเปิดประมลูเป็นการทัѷวไป (General Mandate) หากสองวาระแรกไมสํ่าเร็จ 

แมว้่า ROH ไดทํ้าหนังสือชีѸแจงต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ เมืѷอวันทีѷ 17 กันยายน 2569 เพืѷอยืนยันว่า ROH 

ยังคงมสีทิธใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิตามสัญญาอย่างสมบูรณ์ และอยู่ระหว่างการหารอืร่วมกับทีѷปรกึษากฎหมายเพืѷอ
รักษาสทิธขิอง ROH อย่างเต็มทีѷก็ตาม แต่ขอ้พพิาทและความเห็นทีѷแตกต่างทางสัญญาดังกล่าวยังคงสรา้งความ

เสีѷยงสูงต่อ ROH ในการอาจสูญเสยีสทิธหิรือความสามารถในการใชส้นิทรัพยห์ลักเพียงแห่งเดียวทีѷใชใ้นการหา

รายได ้

ดังนัѸน การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND ในครั ѸงนีѸ จงึถือเป็นแนวทางในการ

จํากัดและลดความเสีѷยงทางการเงนิกอ้นใหมข่อง GRAND จากการตอ้งนําเงนิทนุเพิѷมเตมิไปอัดฉีดในบรษัิทยอ่ย ซึѷง

ยังมคีวามเสีѷยงเชงิโครงสรา้งธุรกจิสงู และยังขาดความชัดเจนเรืѷองการสทิธใินการใชส้นิทรัพยห์ลักในการประกอบ

ธุรกจิ โดยแมเ้งนิลงทุนเดมิทีѷ GRAND มีอยู่ใน ROH จะยังคงเผชญิความเสีѷยงทางธุรกจิดังกล่าวอยู่ก็ตาม แต่การ

สละสทิธิในครั ѸงนีѸจะช่วยป้องกันไม่ให  ้GRAND ตอ้งแบกรับภาระความเสีѷยงจากการสูญเสียเงินลงทุนเพิѷมเตมิ 
ตลอดจนลดผลกระทบทางการเงนิทีѷอาจเพิѷมสงูขึѸนในอนาคต หากเกดิกรณีทีѷ ROH ไม่สามารถรักษาสทิธหิรือตอ้ง

สญูเสยีสทิธใินการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ ดังกล่าว อันเป็นการปกป้องผลประโยชน์ทางการเงนิของ GRAND ภายใต ้

สภาวะความไมแ่น่นอนไดอ้ยา่งเหมาะสม 

 

(5) ชว่ยลดภาระผกูพันเชงิโครงสรา้งของบรษัิทฯ ในการจัดหาเงนิทนุเพืѷอสนับสนุน ROH ในระยะยาว 

การเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธิการจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ครั ѸงนีѸ ส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุน้ของ 

GRAND ใน ROH ปรับลดลงจากรอ้ยละ 97.00 เหลอืรอ้ยละ 74.71 ของทุนชําระแลว้ (ในกรณีทีѷมกีารสละสทิธจิอง

ซืѸอหุน้เพิѷมทุนทัѸงจํานวน) ซึѷงถอืเป็นการปรับโครงสรา้งสัดสว่นการถอืหุน้ใหส้อดคลอ้งกับศักยภาพทางการเงนิของ 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 36/75 
 

GRAND ในปัจจุบัน อกีทัѸงยังชว่ยลดภาระความรับผดิชอบเชงิโครงสรา้งในการเป็นผูส้นับสนุนทางการเงนิหลักใหแ้ก ่

ROH เพยีงผูเ้ดยีวไดอ้ยา่งมนัียสําคัญ 

เนืѷองจากปัจจุบัน ROH ยังคงมคีวามไม่แน่นอนเกีѷยวกับกระบวนการซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิ

โรงแรม รอยัล ออคดิ เชอราตัน รเิวอรไ์ซด ์กรุงเทพฯ ซึѷงหากไม่สามารถบรรลุการซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกล่าวไดสํ้าเร็จ 

ROH ย่อมมคีวามจําเป็นตอ้งจัดหาเงนิทุนเพิѷมเตมิเพืѷอนําไปใชป้รับเปลีѷยนแผนธุรกจิ หรอืแสวงหาโอกาสทางธุรกจิ
ใหม่ในการสรา้งรายไดท้ดแทนสนิทรัพย์หลักเดิม การสละสทิธิของ GRAND ในครั ѸงนีѸจึงช่วยลดขอ้จํากัดเชิง

โครงสรา้ง และเปิดโอกาสให ้ROH สามารถระดมทุนจากผูถ้ือหุน้รายย่อยทีѷมีความพรอ้มทางการเงนิ เขา้มาร่วม

รองรับความตอ้งการใชเ้งนิทนุในอนาคตของ ROH ไดโ้ดยตรง 

ดังนัѸน การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนในครั ѸงนีѸ จงึเป็นทางเลอืกทีѷชว่ยลดภาระผูกพันเชงิโครงสรา้ง

ของ GRAND ในการตอ้งสํารองสภาพคล่องหรือจัดหาเงนิทุนกอ้นใหญ่ เพืѷอสนับสนุนทางการเงนิใหแ้ก่ ROH ใน

ระยะยาวไดอ้ยา่งเหมาะสม 

 

3.2 ขอ้ดอ้ยและความเสีѷยงของการเขา้ทํารายการ 
(1) อาจสญูเสยีอํานาจเด็ดขาดในการควบคุม ROH ในกรณีทีѷสัดสว่นการถอืหุน้ใน ROH ของ GRAND ตํѷา

กวา่รอ้ยละ 75 ของจํานวนสทิธอิอกเสยีงใน ROH 

การเขา้ทํารายการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุใน ROH ของ GRAND จะสง่ผลใหอั้ตราสว่นการถอืหุน้

และสทิธอิอกเสยีงของ GRAND ใน ROH ปรับลดลงจากเดมิรอ้ยละ 97.00 ซึѷงสามารถแบ่งการพจิารณาผลกระทบ

ตอ่อํานาจในการบรหิารจัดการออกเป็น 2 กรณี ตามจํานวนการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุ ดังนีѸ  

 กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน  

การสละสทิธทัิѸงจํานวนจะสง่ผลใหส้ดัสว่นการถอืหุน้ของ GRAND ใน ROH ปรับลดลงอยา่งมนัียสําคัญจาก

เดมิรอ้ยละ 97.00 เหลอืรอ้ยละ 74.71 ของทุนชําระแลว้ภายหลังการเพิѷมทุน การลดลงของสัดสว่นการถอื

หุน้จนตํѷากว่าระดับรอ้ยละ 75.00 จะส่งผลให  ้GRAND สูญเสียอํานาจการควบคุมเบ็ดเสร็จ (Absolute 

Control) ใน ROH เนืѷองจากไม่สามารถลงคะแนนเสียงอนุมัติวาระสําคัญทีѷตอ้งใชม้ติพิเศษ (Special 

Resolution) ซึѷงตอ้งไดร้ับคะแนนเสียงเห็นชอบไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 (รอ้ยละ 75.00) ของจํานวนเสียง

ทัѸงหมดของผูถ้ือหุน้ทีѷมาประชมุและมีสทิธอิอกเสยีงไดด้ว้ยตนเองเพียงผูเ้ดยีวอกีต่อไป โดยวาระสําคัญ
ดังกลา่วครอบคลุมถงึ การเพิѷมทนุ การลดทนุ การควบรวมกจิการ การเลกิบรษัิท การไดม้าหรอืจําหน่ายไป

ซึѷงสนิทรัพยท์ีѷสําคัญ ตลอดจนการออกและเสนอขายหุน้กู ้เป็นตน้ ซึѷงสง่ผลใหผู้ถ้อืหุน้รายอืѷนสามารถเขา้

มามบีทบาทในการถว่งดลุอํานาจการตัดสนิใจในวาระสําคัญเหลา่นีѸได ้อยา่งไรก็ด ีเนืѷองจาก GRAND ยังคง

ถือหุน้ในสัดส่วนทีѷเกนิกว่ารอ้ยละ 50.00 (รอ้ยละ 74.71) จงึยังคงมีอํานาจในการควบคุมการบรหิารงาน

และสทิธอิอกเสยีงลงคะแนนในวาระการประชมุทัѷวไปทีѷใชม้ตเิสยีงขา้งมากเกนิกว่ากึѷงหนึѷง เชน่ การอนุมัติ

งบการเงนิ การจัดสรรกําไรและจ่ายเงนิปันผล การแต่งตั Ѹงกรรมการแทนกรรมการทีѷออกตามวาระ และการ

แตง่ตั Ѹงผูส้อบบัญช ีไดต้ามปกต ิ

 กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น  

การสละสทิธเิพยีงบางสว่นจะสง่ผลใหอั้ตราสว่นการถอืหุน้ของ GRAND ใน ROH ปรับลดลงจากเดมิรอ้ยละ 

97.00 เหลอืประมาณรอ้ยละ 85.00 ของทุนชําระแลว้ภายหลังการเพิѷมทุน ซึѷงสัดส่วนการถือหุน้ทีѷระดับ

ดังกลา่วยังคงสงูกว่ารอ้ยละ 75.00 จงึสง่ผลให ้GRAND สามารถรักษาอํานาจการควบคมุเบ็ดเสร็จและการ
บรหิารจัดการใน ROH ไวไ้ดต้ามเดมิ ทั Ѹงการลงมตใินวาระการประชมุทัѷวไปและการลงมตใินวาระสําคัญทีѷ



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 
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ตอ้งใชอ้นุมัตดิว้ยคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวนเสยีงทัѸงหมดของผูถ้อืหุน้ทีѷมาประชุมและมี

สทิธอิอกเสยีง 

 

(2) สญูเสยีโอกาสบางสว่นในการไดร้ับผลตอบแทนในอนาคต จากการฟืѸนตัวของผลการดําเนนิงานของ ROH  

การเขา้ทํารายการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND ในครั ѸงนีѸ จะสง่ผลใหอั้ตราสว่น
การถือหุน้ของ GRAND ใน ROH ปรับลดลงจากเดมิรอ้ยละ 97.00 เหลือรอ้ยละ 74.71 (กรณีทีѷ 1: สละสทิธิทั Ѹง

จํานวน) หรอืปรับลดลงเหลอืประมาณรอ้ยละ 85.00 (กรณีทีѷ 2: สละสทิธเิพยีงบางสว่น) ซึѷงแมว้า่ GRAND จะยังคง

สถานะเป็นผูถ้ือหุน้ใหญ่ แต่ผลกระทบจากการลดลงของสัดส่วนการถือหุน้ดังกล่าว (Dilution Effect) จะทําให  ้

GRAND ตอ้งสญูเสยีโอกาสบางสว่นในการรับรูผ้ลประโยชน์ทางการเงนิและสทิธใินสว่นแบ่งกําไรสทุธจิาก ROH ใน

อนาคต 

หากภายหลังกระบวนการเพิѷมทุนเสร็จสิѸน ROH สามารถเจรจาขอ้ยุตใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิโรงแรมรอยัล 

ออคดิ เชอราตัน ไดสํ้าเร็จ หรือสามารถปรับเปลีѷยนแผนธุรกจิไปสู่ธุรกจิใหม่ จนส่งผลให ้ROH มีผลกําไรจากการ

ดําเนนิงานอย่างเป็นรูปธรรม (เนืѷองจากในอดตีแม ้ROH จะมกีารดําเนนิธุรกจิโรงแรมดังกล่าว แต่ยังคงประสบภาวะ
ขาดทนุจากการดําเนนิงาน) GRAND จะสญูเสยีโอกาสในการรับรูก้ระแสเงนิสดจากเงนิปันผลและสว่นแบง่กําไรสทุธิ

ในสัดสว่นเดมิเต็มจํานวนทีѷเคยถอือยู่รอ้ยละ 97.00 ของทุนชําระแลว้ โดยสว่นแบ่งผลตอบแทนสว่นทีѷปรับลดลงไป

นัѸน (ประมาณรอ้ยละ 12.00 ถงึ 22.29 ของทนุชําระแลว้) จะถกูกระจายไปใหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายย่อยทีѷเขา้มาร่วมเพิѷมทุน

แทน 

ดังนัѸน การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนในครั ѸงนีѸ แมจ้ะส่งผลให ้GRAND เสียโอกาสในการไดร้ับ

ผลตอบแทนจากการเตบิโตของ ROH ในอนาคตบางสว่นไปก็ตาม แต่จัดเป็นทางเลอืกทีѷมีความสมเหตุสมผลและ

จําเป็นตอ้งยอมรับ เพืѷอหลีกเลีѷยงการก่อภาระหนีѸสนิใหม่และภาระดอกเบีѸยจ่ายกอ้นใหญ่ ภายใตส้ภาวการณ์ทีѷ 

บรษัิทฯ มขีอ้จํากัดดา้นสภาพคลอ่งอยา่งรุนแรงในปัจจุบัน 
 

(3) ความเสีѷยงจากการทีѷไม่สามารถแกไ้ขคุณสมบัตกิารกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free 

Float) ของ ROH ไดสํ้าเร็จ 

แมว้่าการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ GRAND จะเป็นกลไกสําคัญในการเปิดทางใหผู้ถ้อืหุน้ราย

ย่อยเขา้จองซืѸอหุน้เพิѷมทุนเพืѷอปรับเพิѷมสัดส่วน Free Float ของ ROH แต่ความสําเร็จสูงสุดในการแกไ้ขปัญหา

ดังกล่าว ไม่ไดข้ ึѸนอยู่กับการสละสทิธขิอง GRAND เพียงอย่างเดยีว หากแต่ตอ้งพึѷงพาปรมิาณการใชส้ทิธจิองซืѸอ
จรงิของผูถ้อืหุน้รายยอ่ยควบคูไ่ปดว้ย 

หากในกระบวนการเพิѷมทุน มีผูถ้ือหุน้รายย่อยเขา้ใชส้ทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนเป็นจํานวนหุน้ทีѷไม่

เพยีงพอ หรอืนอ้ยกวา่จํานวนหุน้ทีѷเสนอขาย ยอ่มสง่ผลใหส้ดัสว่นการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) ของ 

ROH ภายหลังการเพิѷมทุนเสร็จสิѸน ยังคงไม่บรรลุเกณฑ์ขั Ѹนตํѷาทีѷรอ้ยละ 15.00 ของทุนชําระแลว้ตามทีѷตลาด

หลักทรัพยฯ์ กําหนด 

ทั ѸงนีѸ ตามขา่วแจง้ของตลาดหลักทรัพยฯ์ เมืѷอวันทีѷ 27 กรกฎาคม 2569 ไดร้ะบขุอ้เท็จจรงิวา่ ROH เขา้ขา่ย

อาจถกูเพกิถอนจากการไม่สามารถดํารงคุณสมบัตดิา้น Free Float และหุน้สามัญถูกสัѷงหา้มซืѸอขายเป็นการชัѷวคราว 

(Suspension: SP) มาตัѸงแต่วันทีѷ 5 มถิุนายน 2568 โดยตลาดหลักทรัพยฯ์ ไดอ้นุมัตขิยายระยะเวลาผ่อนผันให ้
ROH ดําเนินการแกไ้ขคุณสมบัตดัิงกล่าวออกไปจนถงึ วันทีѷ 31 ตุลาคม 2569 เท่านัѸน ซึѷงหาก ROH ยังคงไม่

สามารถแกไ้ขสัดสว่น Free Float ใหค้รบถว้นตามหลักเกณฑภ์ายในระยะเวลาผ่อนผันดังกล่าว ตลาดหลักทรัพยฯ์ 

จะเสนอเรืѷองต่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ฯ เพืѷอพิจารณาเพิกถอนหุน้สามัญของ ROH ออกจากการเป็น

หลักทรัพยจ์ดทะเบยีนตอ่ไป 
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ดังนัѸน หากกระบวนการเพิѷมทุนในครั ѸงนีѸไม่สําเร็จจนนําไปสู่การถูกเพกิถอนหุน้สามัญของ ROH ออกจาก

ตลาดหลักทรัพยฯ์ ย่อมส่งผลกระทบเชงิลบต่อภาพลักษณ์และความน่าเชืѷอถอืของทัѸง ROH และกลุ่มบรษัิทฯ ใน

ภาพรวม ตลอดจนส่งผลกระทบโดยตรงต่อความเชืѷอมัѷนของนักลงทุนและสถาบันการเงิน ซึѷงจะกดดันให ้

ความสามารถในการเขา้ถงึแหลง่เงนิทนุและการระดมทนุในตลาดทนุของ ROH ลดลงหรอืหมดไปในอนาคต อันเป็น

การกระทบตอ่มลูคา่เงนิลงทนุใน ROH และประโยชนใ์นระยะยาวของ GRAND อยา่งมนัียสําคัญ 

 

(4) ความเสีѷยงจากการไมไ่ดร้ับอนุมัตกิารเขา้ทํารายการจากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 

เนืѷองจากการสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH เขา้ข่ายเป็นรายการจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพยท์ีѷมี

นัยสําคัญ GRAND จงึมหีนา้ทีѷตามกฎหมายและเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีѷตอ้งจัดใหม้กีารประชมุผูถ้อืหุน้เพืѷอ

ขออนุมัตกิารเขา้ทํารายการดังกล่าว โดยจะตอ้งไดร้ับคะแนนเสยีงเห็นชอบจากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้ไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 

(สามในสีѷ) ของจํานวนเสยีงทัѸงหมดของผูถ้อืหุน้ทีѷมาประชมุและมีสทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับรวมสว่นของ 

ผูถ้อืหุน้ทีѷมสีว่นไดเ้สยี จงึมคีวามเสีѷยงทีѷรายการดังกลา่วอาจไมไ่ดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ 

อย่างไรก็ด ีหากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้มมีตไิม่อนุมัตกิารเขา้ทํารายการในครั ѸงนีѸ ในขณะทีѷ GRAND ยังคงเผชญิ
ขอ้จํากัดดา้นสภาพคล่องทางการเงนิในปัจจุบัน ประกอบกับเงืѷอนเวลาทีѷการประชมุผูถ้อืหุน้กําหนดจัดขึѸนในวันทีѷ 27 

ตุลาคม 2569 ซึѷงตรงกับวันสุดทา้ยของระยะเวลาการจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH อาจทําให ้GRAND ไม่

สามารถจัดหาเงนิทุนจํานวน 162.96 ลา้นบาท มาใชส้ทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนไดทั้นตามกรอบเวลาทีѷกําหนด ดังนัѸน 

แมว้่าทีѷประชมุผูถ้อืหุน้ของ GRAND จะไม่อนุมัตกิารเขา้ทํารายการ แต่ในทางปฏบัิต ิGRAND ก็อาจไม่สามารถเขา้

จองซืѸอหุน้เพิѷมทุนดังกล่าวไดอ้ยู่ดี ซึѷงอาจทําให ้GRAND จําเป็นตอ้งสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุน ROH ไปโดย

ปรยิาย 

(ทั ѸงนีѸ ผูถ้อืหุน้สามารถศกึษารายละเอยีดการวเิคราะหค์วามสามารถในการจัดหาเงนิเพิѷมทุนใน ROH ของ 
GRAND ไดใ้นหัวขอ้ทีѷ 4.1 ดา้นลา่งนีѸ) 

 

4. การวเิคราะหอ์ืѷน ๆ: การวเิคราะหค์วามสามารถในการจดัหาเงนิเพิѷมทนุใน ROH ของ GRAND 

4.1 การวเิคราะหค์วามสามารถในการจดัหาเงนิเพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND 

ณ วันทีѷของรายงานฉบับนีѸ งบการเงินรวมล่าสุดของบริษัทฯ ทีѷไดร้ับการสอบทานจากผูส้อบบัญชีรับ

อนุญาตของบรษัิทฯ คอื งบการเงนิรวมสําหรับงวดสามเดอืนสิѸนสดุ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 

โดยเมืѷอวันทีѷ 15 พฤษภาคม 2569 ผูส้อบบัญชีของ GRAND ไดอ้อกรายงานแบบไม่ใหข้อ้สรุปต่องบ

การเงนิรวมระหว่างกาลสําหรับงวดสิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ของ GRAND และบรษัิทย่อย เนืѷองจากมคีวามไม่

แน่นอนทีѷมสีาระสําคัญต่อความสามารถในการดําเนนิงานต่อเนืѷอง (Going Concern) โดยมขีอ้บ่งชีѸสําคัญจากภาวะ
ทุนหมุนเวยีนตดิลบ ซึѷงมีหนีѸสนิหมุนเวยีนรวมสูงกว่าสนิทรัพยห์มุนเวยีนรวมถงึ 5,106 ลา้นบาท ประกอบกับมีผล

ขาดทนุสะสมจํานวน 4,594 ลา้นบาท และเผชญิผลขาดทุนสทุธติ่อเนืѷองกันเป็นระยะเวลานานกว่า 3 ปี จนสง่ผลให ้

ส่วนของผูถ้ือหุน้ลดลงตํѷากว่ารอ้ยละ 50 ของทุนทีѷชําระแลว้ ยิѷงไปกว่านัѸน ผลการดําเนินงานเฉพาะงวดสามเดอืน

สิѸนสุดวันเดียวกัน ยังคงบันทึกขาดทุนจากการดําเนินงานจํานวน 238 ลา้นบาท และมีกระแสเงินสดจากการ

ดําเนนิงานสทุธติดิลบอกีจํานวน 29 ลา้นบาท นอกจากนีѸ กลุม่บรษัิท GRAND (GRAND และบรษัิทยอ่ย) ไมส่ามารถ

ปฏบัิตติามเงืѷอนไขในบางสัญญา ตลอดจนมีภาระหนีѸสนิและคดีความทีѷมีนัยสําคัญทีѷอยู่ระหว่างกระบวนการทาง

กฎหมาย ทั ѸงนีѸ ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษารายละเอยีดเพิѷมเตมิไดจ้ากหมายเหตุประกอบงบการเงนิของ GRAND ผ่าน

ทางเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 
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บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 39/75 
 

ในปัจจุบัน GRAND ประกอบธุรกจิหลักประเภทธุรกจิโรงแรม ใหเ้ช่าพืѸนทีѷสถานประกอบการศูนย์การคา้ 

และการพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์โดยมีบรษัิทย่อยทัѸงสิѸน 5 แห่ง (รวมถงึ ROH) และมีเงนิลงทุนในการร่วมคา้อกี 3 

แห่ง ทว่าเมืѷอพจิารณาโครงสรา้งเงนิลงทุน พบวา่มูลค่าตามบัญชสีุทธขิองเงนิลงทุนใน ROH คดิเป็นสัดสว่นสูงถงึ

รอ้ยละ 91.63 ของเงนิลงทุนในบรษัิทย่อยทัѸงหมด (อา้งองิขอ้มูล ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2569) ขณะทีѷบรษัิทย่อยทีѷ

เหลืออีก 4 แห่งมีมูลค่าสุทธนิอ้ยมากหรือตั Ѹงสํารองดอ้ยค่าเต็มจํานวนแลว้ ส่วนแบ่งกําไรจากการร่วมคา้ก็ไม่มี
นัยสําคัญตอ่รายไดร้วม ขอ้มลูดังกลา่วสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ ขอ้มลูในงบการเงนิรวมของ GRAND ขับเคลืѷอนดว้ยผลการ

ดําเนนิงานของ GRAND และ ROH เป็นหลัก 

ดังนัѸน ทีѷปรึกษาทางการเงินอิสระจึงเลือกใชข้อ้มูลจากงบการเงินเฉพาะกจิการ (Separate Financial 

Statements) ของ GRAND เป็นเกณฑห์ลักในการวเิคราะห ์เพืѷอใหส้ะทอ้นถงึผลการดําเนนิงาน ฐานะทางการเงนิ 

และศักยภาพทีѷแทจ้ริงภายใตก้ารบริหารจัดการของ GRAND โดยตรง ซึѷงจะช่วยใหเ้ห็นขีดความสามารถและ

ขอ้จํากัดของ GRAND ในการจัดหาเงนิทุนเพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH ไดอ้ย่างชัดเจน ทั ѸงนีѸ การ

พจิารณางบการเงนิเฉพาะกจิการยังเป็นการแยกผลการดําเนนิงานและฐานะทางการเงนิของ ROH ซึѷงมสีถานะเป็น

บรษัิทย่อยและเป็นผูอ้อกหุน้เพิѷมทุน ออกจากการประเมนิในมตินิีѸ เพืѷอป้องกันความซํѸาซอ้นของการนําขอ้มูลมา
คํานวณ และทําใหก้ารประเมนิความพรอ้มทางการเงนิของ GRAND มคีวามถกูตอ้งและแมน่ยํายิѷงขึѸน ประกอบกับใน

ฝัѷงของ ROH เอง ปัจจุบันยังคงมคีวามไม่แน่นอนเกีѷยวกับกระบวนการซืѸอคนืทรัพยส์นิหลักทีѷใชใ้นการประกอบธุรกจิ 

สง่ผลให ้ROH ไม่น่าจะมสีภาพคล่องหรอืศักยภาพทางการเงนิเพยีงพอทีѷจะมาชว่ยเหลอืหรอืสนับสนุน GRAND ใน

การจัดหาเงนิทนุเพืѷอนํากลับมาใชเ้พิѷมทนุใน ROH ไดแ้ตอ่ยา่งใด 

(ทั ѸงนีѸ ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษารายละเอียดการวิเคราะห์ผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินรวมของ 
GRAND เพิѷมเตมิไดใ้นเอกสารแนบ 2 ของรายงานฉบับนีѸ) 

 

1. ภาพรวมผลการดําเนนิงานของ GRAND (งบเฉพาะกจิการ) 
ตารางทีѷ 2-3: สรุปงบกาํไรขาดทุน (งบเฉพาะกจิการ) ของ GRAND 

รายการ (หนว่ย: ลา้นบาท) ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 3 เดอืนแรก  
ปี 2568 

3 เดอืนแรก  
ปี 2569 

รายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 1,448.69 1,292.15 644.31 189.11 179.78 
ตน้ทนุจากการขายและใหบ้รกิาร (689.11) (562.90) (316.66) (85.24) (78.42) 

กําไรข ัҟนตน้ 759.58 729.25 327.65 103.87 101.36 

รายไดเ้งนิปันผลและรายไดอ้ืѷน 193.10 168.33 293.59 41.78 26.20 

คา่ใชจ่้ายในการขาย (146.57) (130.32) (75.80) (18.64) (19.12) 

คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร (549.94) (560.06) (420.26) (96.04) (92.34) 

กลับรายการ (ขาดทนุ) จากการดอ้ยคา่
ของเงนิลงทนุและสนิทรัพย ์

(160.53) (158.77) (726.73) (0.01) (22.24) 

กําไร (ขาดทุน) จากการดําเนนิงาน 95.63 48.44 (601.55) 30.96 (6.14) 

ตน้ทนุทางการเงนิ (969.48) (953.27) (708.16) (174.77) (171.13) 
กําไร (ขาดทุน) กอ่นภาษ ี (873.85) (904.83) (1,309.71) (143.81) (177.28) 

ภาษีเงนิได ้ 176.01 175.27 (266.80) 27.50 0.00 

กําไร (ขาดทนุ) สุทธสํิาหรบัปี (697.84) (729.56) (1,576.51) (116.31) (177.28) 

ทีѷมา: งบการเงนิเฉพาะกจิการของ GRAND สําหรับปี สิѸนสุดวันทีѷ 31 ธันวาคม 2567 และ 2568 ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาต
บรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด และงบการเงนิเฉพาะกจิการของ GRAND สําหรับไตรมาส 1 ปี 2569 สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงผ่าน
การสอบทาน โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตบรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด 
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จากการวเิคราะหใ์นงวดปี 2566 และปี 2567 พบวา่ GRAND มรีายไดร้วมจํานวน 1,448.69 ลา้นบาท และ 

1,292.15 ลา้นบาท ส่งผลใหม้ีกําไรขั Ѹนตน้จํานวน 759.58 ลา้นบาท และ 729.25 ลา้นบาท ตามลําดับ ทว่าในปี 

2568 รายไดร้วมปรับตัวลดลงรอ้ยละ 50.14 เมืѷอเทียบกับปีก่อนหนา้ โดยมาอยู่ทีѷ 644.31 ลา้นบาท และมีกําไร

ขั Ѹนตน้ลดลงมาอยูท่ีѷ 327.65 ลา้นบาท ซึѷงมสีาเหตหุลักมาจากการจําหน่ายสนิทรัพยโ์ครงการโรงแรมไฮแอท รเีจนซีѷ 

กรุงเทพฯ สุขุมวทิ ออกไปในระหว่างปี ทั ѸงนีѸ เมืѷอพจิารณาผลการดําเนินงานงวด 3 เดอืนสิѸนสุดวันทีѷ 31 มีนาคม 
2569 GRAND บันทกึรายไดร้วมจํานวน 179.78 ลา้นบาท และมกํีาไรขั Ѹนตน้จํานวน 101.36 ลา้นบาท ปรับตัวลดลง

เล็กนอ้ยเมืѷอเปรียบเทยีบกับงวดเดยีวกันของปีก่อนหนา้ทีѷมรีายไดร้วมจํานวน 189.11 ลา้นบาท และมกํีาไรขั Ѹนตน้

จํานวน 103.87 ลา้นบาท 

ในส่วนของกําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) GRAND บันทกึกําไรจากการดําเนินงานในปี 2566 และปี 

2567 อยู่ทีѷ 95.63 ลา้นบาท และ 48.44 ลา้นบาท ตามลําดับ อย่างไรก็ตาม ในปี 2568 GRAND มผีลขาดทุนจาก

การดําเนนิงานจํานวน 601.55 ลา้นบาท ซึѷงเกดิจาก 2 ปัจจัยหลัก ไดแ้ก ่1) การลดลงของกําไรจากการดําเนนิงาน

ตามปกต ิภายหลังการจําหน่ายโรงแรมไฮแอท รีเจนซีѷ กรุงเทพฯ สุขุมวทิ ในช่วงปลายปี 2567 และ 2) การรับรู ้

รายการขาดทุนจากการดอ้ยค่าของเงนิลงทุนและสนิทรัพยร์วมจํานวน 726.73 ลา้นบาท (ประกอบดว้ย ขาดทุนจาก
การดอ้ยค่าเงนิลงทุนในบรษัิทย่อยและบรษัิทร่วมคา้จํานวน 62.44 ลา้นบาท (คดิเป็นรอ้ยละ 1.21 ของเงนิลงทุนใน

บรษัิทย่อยและบรษัิทร่วมคา้) ขาดทุนจากการดอ้ยค่าสนิทรัพยจํ์านวน 150.00 ลา้นบาท จากเงนิมัดจําในการซืѸอ

ทีѷดนิกับบรษัิทแห่งหนึѷง และขาดทุนจากการดอ้ยค่าสนิทรัพยท์างการเงนิอกีจํานวน 514.29 ลา้นบาท จากเงนิให ้

กูย้มืแกก่ารร่วมคา้และบรษัิททีѷเกีѷยวขอ้งกัน รวมถงึลกูหนีѸการคา้ทีѷมอีายคุงคา้งเป็นระยะเวลานาน) 

สําหรับกําไรสุทธขิอง แมว้่า GRAND จะสามารถรักษาสถานะกําไรขั Ѹนตน้ไดใ้นทุกปีงบการเงนิและมีกําไร

จากการดําเนินงานในบางงวด แต่ดว้ยขอ้จํากัดจากภาระตน้ทุนทางการเงนิหรือดอกเบีѸยจ่ายประจํางวดทีѷอยู่ใน

ระดับสูง โดยบันทกึดอกเบีѸยจ่ายจํานวน 969.48 ลา้นบาทในปี 2566 และ 953.27 ลา้นบาทในปี 2567 ซึѷงสูงกว่า

มูลค่ากําไรขั Ѹนตน้รวมในแต่ละปีอย่างสิѸนเชงิ ทั ѸงนีѸ แมใ้นปี 2568 ภาระดอกเบีѸยจ่ายจะลดลงมาอยู่ทีѷ 708.16 ลา้น
บาท จากการนํากระแสเงนิสดทีѷไดร้ับจากการขายสนิทรัพยไ์ปทยอยชําระคนืหนีѸสนิหุน้กูบ้างส่วน แต่เมืѷอเทียบกับ

ฐานกําไรขั Ѹนตน้ประจําปีแลว้ ยอดดอกเบีѸยจ่ายดังกล่าวยังคงสงูกว่าผลกําไรจากงบดําเนนิงานปกต ิประกอบกับการ

รับรูร้ายการผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าขา้งตน้ ปัจจัยสะสมเหล่านีѸจึงส่งผลให  ้GRAND มีผลขาดทุนสุทธิอย่าง

ต่อเนืѷอง โดยในงวดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 GRAND บันทกึผลขาดทุนสุทธิจํานวน 177.28 ลา้นบาท ซึѷงเป็นการ

ขาดทนุทีѷเพิѷมขึѸนเมืѷอเทยีบกับงวดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2568 ทีѷมผีลขาดทนุสทุธจํิานวน 116.31 ลา้นบาท 

 

2. ภาพรวมกระแสเงนิสดของ GRAND 
ตารางทีѷ 2-4: กระแสเงนิสด (จากงบเฉพาะกจิการ) ของ GRAND 

รายการ (หนว่ย: ลา้นบาท) ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 3 เดอืนแรก 
ปี 2568 

3 เดอืนแรก 
ปี 2569 

เงนิสดสทุธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดําเนนิงาน (416.01) (1,088.99) (364.36) (63.48) (28.69) 
เงนิสดสทุธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมการลงทนุ (204.95) 4,450.23 160.04 5.59 44.24 

เงนิสดสทุธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจัดหาเงนิ 64.41 (3,851.55) (175.11) (104.49) (15.09) 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดเพิѷมขึѸน (ลดลง) สทุธ ิ (556.55) (490.31) (379.43) (162.38) 0.46 

ทีѷมา: งบการเงนิเฉพาะกจิการของ GRAND สําหรับปี สิѸนสุดวันทีѷ 31 ธันวาคม 2567 และ 2568 ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาต
บรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด และงบการเงนิเฉพาะกจิการของ GRAND สําหรับไตรมาส 1 ปี 2569 สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงผ่าน
การสอบทาน โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตบรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด 
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จากการวเิคราะห์งบกระแสเงนิสดเฉพาะกจิการของ GRAND ระหว่างปี 2566 ถงึไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 

พบว่า GRAND มีกระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมดําเนนิงานอย่างต่อเนืѷอง (หรือมีกระแสเงนิสดตดิลบจากการ

ดําเนนิงาน) โดยบันทกึยอดกระแสเงนิสดใชไ้ปจํานวน 416.01 ลา้นบาทในปี 2566 จํานวน 1,088.99 ลา้นบาทในปี 

2567 และจํานวน 364.36 ลา้นบาทในปี 2568 ทั ѸงนีѸ เมืѷอพจิารณาเปรียบเทียบสําหรับงวด 3 เดอืนสิѸนสุดวันทีѷ 31 

มีนาคม 2569 GRAND บันทกึกระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรมดําเนินงานจํานวน 28.69 ลา้นบาท ซึѷงมีทศิทาง
ปรับตัวดขีึѸนเมืѷอเทียบกับงวดเดียวกันของปีก่อนหนา้ (ไตรมาสทีѷ 1 ปี 2568) ทีѷมีกระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ปจํานวน 

63.48 ลา้นบาท อย่างไรก็ตาม เม็ดเงนิทีѷยังคงถูกใชไ้ปในทุกงวดสะทอ้นใหเ้ห็นว่า ตัวเลขกระแสเงนิสดทีѷยังคงตดิ

ลบในทุกงวดงบการเงนิดังกล่าว เป็นสิѷงสะทอ้นเชงิคุณภาพว่า กจิกรรมดําเนินงานตามปกตขิอง GRAND ยังไม่

สามารถสรา้งกระแสเงนิสดภายในกจิการไดอ้ย่างเพียงพอ ส่งผลใหข้าดการพึѷงพาตนเองในการสนับสนุนสภาพ

คลอ่งทางการเงนิเพืѷอหมนุเวยีนในการดําเนนิธรุกจิ 

สําหรับกระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุนและกจิกรรมจัดหาเงนิ พบขอ้เท็จจรงิว่าสภาพคล่องสว่นใหญ่ของ 

GRAND ถูกขับเคลืѷอนดว้ยกระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมลงทุนเป็นหลัก โดยในปี 2567 GRAND บันทกึกระแสเงนิ

สดไดม้าจากกจิกรรมลงทนุสงูถงึ 4,450.23 ลา้นบาท โดย 4,146.56 ลา้นบาท มาจากการจําหน่ายโรงแรม ไฮแอท 
รเีจนซีѷ กรุงเทพฯ สขุมุวทิ โดยเม็ดเงนิรับจากการขายสนิทรัพยดั์งกลา่วไดก้ลายมาเป็นแหล่งเงนิทนุหลักทีѷ GRAND 

นําไปชําระคนืหนีѸหุน้กูใ้นกจิกรรมจัดหาเงนิประจําปี 2567 เป็นจํานวน 4,816.58 ลา้นบาท อยา่งไรก็ด ีกระแสเงนิสด

สทุธใิชไ้ปในกจิกรรมจัดหาเงนิประจําปี 2568 ปรับตัวลดลงอย่างมนัียสําคัญมาอยู่ทีѷ 175.11 ลา้นบาท (ชะลอตัวลง

จากทีѷเคยใชไ้ปจํานวน 3,851.55 ลา้นบาทในปี 2567) เนืѷองจาก GRAND ไดม้กีารขอขยายระยะเวลาครบกําหนด

ไถถ่อนหุน้กูอ้อกไป ทั ѸงนีѸ เมืѷอพจิารณาเฉพาะงวด 3 เดอืนสิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 GRAND ยังคงบันทกึกระแส

เงนิสดรับสทุธจิากกจิกรรมลงทุนจํานวน 44.24 ลา้นบาท ในภาพรวมจงึสะทอ้นใหเ้ห็นว่านับตัѸงแต่ปี 2567 เป็นตน้

มา GRAND มกีระแสเงนิสดหลักคอืกระแสเงนิสุดสุทธทิีѷไดม้าจากกจิการการลงทุนซึѷงมาจาก 3 สว่นหลัก คอื เงนิ

จากการจําหน่ายทรัพยส์นิ เงนิสดรับคนืจากเงนิใหกู้ย้มืแกก่จิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน และ เงนิปันผลรับ ทั ѸงนีѸ กระแสเงนิ
สดหลักทีѷเขา้มาชว่ยผยงุฐานะการเงนิของ GRAND ไว ้คอืการจําหน่ายโรงแรม ไฮแอท รเีจนซีѷ กรุงเทพฯ สขุมุวทิ  
 

3. อตัราสว่นทางการเงนิทีѷสําคญัของ GRAND 
ตารางทีѷ 2-5: อตัราสว่นทางการเงนิทีѷสําคญัของ GRAND 

อตัราสว่นทางการเงนิทีѷสําคญั หนว่ย ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 1Q/2569 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง      
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (Current Ratio)1/ เทา่ 0.58 0.79 0.40 0.38 
อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (Quick Ratio)2/ เทา่ 0.20 0.20 0.12 0.12 

อตัราสว่นโครงสรา้งทางการเงนิและภาระหนีҟส ิҟน เทา่     

อัตราสว่นหนีѸสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E)3/ เทา่ 3.60 3.96 14.87 21.27 

อัตราสว่นหนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (IBD/E)4/ เทา่ 3.43 3.67 13.16 18.58 

อตัราสว่นความสามารถในการชาํระหนีҟ เทา่     

อัตราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (ICR)5/ เทา่ 0.39 0.31 0.22 0.14 

อัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR)6/ เทา่ 0.059 0.062 0.027 0.005 

หมายเหต:ุ 

1/ อัตราสว่นสภาพคลอ่ง = สนิทรัพยห์มนุเวยีน / หนีѸสนิหมนุเวยีน 

2/ อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว = (เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร + เงนิลงทนุระยะสั Ѹน + ลกูหนีѸการคา้) / หนีѸสนิหมนุเวยีน 
3/ อัตราสว่นหนีѸสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ = หนีѸสนิรวม / สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

4/ อัตราสว่นหนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ = หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย / สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

5/ อัตราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (ICR) = EBITDA / ตน้ทนุทางการเงนิ (ดอกเบีѸยจ่าย) 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 42/75 
 

6/ อัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) แบบทีѷ 1 = EBITDA / (ดอกเบีѸยจ่าย + หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยทีѷครบกําหนดชําระ
ภายใน 1 ปี) 

 

ดา้นสภาพคลอ่ง 

จากการวเิคราะหอั์ตราสว่นสภาพคล่องจากงบการเงนิเฉพาะกจิการของ GRAND ระหว่างปี 2566 ถงึไตร

มาสทีѷ 1 ปี 2569 สะทอ้นใหเ้ห็นถงึภาวะตงึตัวดา้นสภาพคล่องอย่างต่อเนืѷอง โดยอัตราสว่นสภาพคล่อง (Current 

Ratio) มคี่าตํѷากว่า 1.00 เท่าในทุกงวดงบการเงนิ โดยบันทกึอยู่ทีѷ 0.58 เท่าในปี 2566 และปรับตัวเพิѷมขึѸนชัѷวคราว

เป็น 0.79 เท่าในปี 2567 กอ่นจะชะลอตัวลงมาอยู่ทีѷ 0.40 เท่าในปี 2568 และทรงตัวอยู่ในระดับตํѷาทีѷ 0.38 เท่า ณ 

สิѸนสดุไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 ซึѷงทศิทางการลดลงดังกลา่วสอดคลอ้งกับอัตราสว่นสภาพคล่องหมนุเร็ว (Quick Ratio) 

ทีѷปรับตัวลดลงจาก 0.20 เท่าในปี 2566 มาอยู่ทีѷ 0.12 เท่าในปี 2568 และในงวดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 ตามลําดับ 
ทั ѸงนีѸ การลดลงอย่างมนัียสําคัญของทัѸงอัตราสว่นสภาพคล่องและอัตราสว่นสภาพคล่องหมุนเร็วตั Ѹงแต่ปี 2568 เป็น

ตน้มา มีสาเหตุหลักมาจากการจัดประเภทรายการใหม่ทางบัญชี (Reclassification) ของเงินกูย้ืมระยะยาวทีѷ 

GRAND ไดร้ับความชว่ยเหลอืทางการเงนิจาก ROH ซึѷงกําลังจะถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี สง่ผลใหภ้าระหนีѸกอ้น

ดังกลา่วเปลีѷยนสถานะจากหนีѸสนิไมห่มนุเวยีนมาบันทกึเป็นหนีѸสนิหมนุเวยีนในงวดปัจจุบัน การเพิѷมขึѸนของตัวหารใน

ฝัѷงหนีѸสนิระยะสั ѸนนีѸ ประกอบกับสัดสว่นของสนิทรัพยห์มมุเวยีนทีѷมสีภาพคล่องสงูมมีูลค่าไมเ่พยีงพอ จงึเป็นเครืѷองชีѸ

วัดเชงิปรมิาณทีѷชีѸชัดว่า GRAND ยังคงมีขอ้จํากัดดา้นสภาพคล่องในการรองรับภาระหนีѸสนิหมุนเวียนทีѷจะครบ

กําหนดชําระคนืภายในหนึѷงปีภายใตโ้ครงสรา้งทนุเดมิ 

 

ดา้นโครงสรา้งทางการเงนิและภาระหนีѸสนิ 

โครงสรา้งทุนของ GRAND ปรากฏแนวโนม้ความอ่อนแอและการเพิѷมขึѸนของระดับความเสีѷยงทางการเงนิ

อย่างมีนัยสําคัญ โดยสะทอ้นผ่านอัตราส่วนหนีѸสนิรวมต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (D/E Ratio) ทีѷปรับตัวสูงขึѸนจาก 3.60 

เท่าในปี 2566 เป็น 3.96 เท่าในปี 2567 และเพิѷมขึѸนอย่างกา้วกระโดดเป็น 14.87 เท่าในปี 2568 จนกระทัѷงแตะ

ระดับสูงสุดทีѷ 21.27 เท่า ณ สิѸนสุดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 ซึѷงการเปลีѷยนแปลงทางโครงสรา้งทุนดังกล่าวมีสาเหตุ

หลักมาจากการลดถอยลงของส่วนของผูถ้ือหุน้อย่างต่อเนืѷอง จากเดมิ 2,219.79 ลา้นบาทในปี 2567 ลงมาอยู่ทีѷ 

607.62 ลา้นบาทในปี 2568 และชะลอตัวลงเหลอืเพยีง 430.83 ลา้นบาทในงวดล่าสดุ ในขณะทีѷฝัѷงหนีѸสนิรวมยังคง

ทรงตัวอยู่ในระดับสงูโดยบันทกึอยู่ทีѷ 8,791.45 ลา้นบาท, 9,033.12 ลา้นบาท และ 9,161.75 ลา้นบาท ตามลําดับ 

สถานการณ์ดังกล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นว่าความสามารถในการรองรับความเสีѷยงทางการเงนิจากฐานทุนของ GRAND มี
สดัสว่นทีѷตงึตัวขึѸนเมืѷอเทยีบกับภาระหนีѸสนิคงคา้งทัѸงหมดในปัจจุบัน 

ดา้นความสามารถในการชําระหนีѸ 

จากการประเมนิความสามารถในการบรหิารจัดการภาระผูกพันทางการเงนิของ GRAND ระหวา่งปี 2566 ถงึ

ไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 พบว่าอัตราส่วนความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (Interest Coverage Ratio: ICR) และ

อัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) ปรากฏแนวโนม้ชะลอตัว

ลงอย่างต่อเนืѷอง โดยอัตราส่วน ICR ปรับลดลงจาก 0.39 เท่าในปี 2566 มาอยู่ทีѷ 0.31 เท่าในปี 2567 กอ่นจะลด

ถอยลงมาอยู่ทีѷ 0.22 เท่าในปี 2568 และเหลือเพียง 0.14 เท่าในงวด 3 เดือนสิѸนสุดวันทีѷ 31 มีนาคม 2569 ซึѷง

ทศิทางดังกล่าวสอดคลอ้งกับอัตราสว่น DSCR ทีѷบันทกึตัวเลขในระดับตํѷาและลดลงอย่างต่อเนืѷองนับตัѸงแต่ปี 2567 

เป็นตน้มา โดยปรับลดจาก 0.062 เท่าในปี 2567 มาอยู่ทีѷ 0.027 เท่าในปี 2568 และลดลงสู่ระดับ 0.005 เท่า ณ 

สิѸนสุดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 ทั ѸงนีѸ การลดลงอย่างมีนัยสําคัญของอัตราส่วน DSCR ตั Ѹงแต่ปี 2568 มีสาเหตุหลักมา

จากการจัดประเภทรายการใหม่ทางบัญช ี(Reclassification) ของเงนิกูย้มืระยะยาวทีѷ GRAND ไดร้ับความชว่ยเหลอื

ทางการเงนิจาก ROH ซึѷงกําลังจะถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี สง่ผลใหภ้าระผูกพันดังกล่าวเปลีѷยนสถานะมาบันทกึ



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 43/75 
 

เป็นหนีѸสนิหมนุเวยีนทีѷตอ้งชําระคนืค่างวดเงนิตน้ภายในหนึѷงปี การทีѷอัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน

ทางการเงนิอยูใ่นระดับทีѷตํѷากว่า 1.00 เทา่อยา่งมากในปัจจุบัน จงึสะทอ้นใหเ้ห็นอยา่งชัดเจนถงึขอ้จํากัดดา้นกระแส

เงนิสดภายในกจิการทีѷไมเ่พยีงพอตอ่การรองรับภาระหนีѸสนิคงคา้งทีѷจะครบกําหนดชําระคนืภายในรอบปีงบการเงนินีѸ 

 

4. ภาพรวมหนีҟเงนิกูย้มืของ GRAND 

โครงสรา้งเงนิกูย้มืของ GRAND ขับเคลืѷอนผ่าน 2 แหล่งทุนหลัก ไดแ้ก ่เงนิกูย้มืจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน 

และการระดมทุนผ่านตราสารหนีѸประเภทหุน้กู ้โดยในงวดปี 2566 หุน้กูจั้ดเป็นแหล่งเงนิทุนหลักทางบัญชีของ 

GRAND ซึѷงมสีัดสว่นสงูถงึรอ้ยละ 64.28 ของยอดเงนิกูย้มืรวมทัѸงหมด อย่างไรก็ตาม นับตั Ѹงแต่ปี 2567 เป็นตน้มา 

แหล่งเงนิกูย้ืมหลักของ GRAND มาจากเงนิกูย้ืมจาก ROH เนืѷองจาก GRAND ไดจ่้ายชําระคนืหนีѸหุน้กูเ้ป็นจํานวน

มากในปี 2567  โดย ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 เงนิกูย้มืจาก ROH คดิเป็นรอ้ยละ 50.36 ของยอดหนีѸเงนิกูทั้ Ѹงหมด 
ตารางทีѷ 2-6: แหลง่ทีѷมาหลกัของเงนิกูข้อง GRAND 

รายการ 31 ธ.ค. 2566 31 ธ.ค. 2567 31 ธ.ค. 2568 31 ม.ีค. 2569 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
เงนิกูย้มืจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน - ROH  3,990.00  33.59  3,990.00  49.11  4,000.00  50.10  4,019.00  50.36 
เงนิกูย้มืจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกันอืѷน  254.00  2.14  224.00  2.76  255.24  3.20  273.21  3.42 
หุน้กู1้/  7,636.07  64.28  3,910.55  48.13  3,729.07  46.70  3,687.83  46.21 
รวม 11,880.07  100.00  8,124.55  100.00  7,984.31  100.00  7,980.04  100.00 
ทีѷมา: หมายเหตปุระกอบงบการเงนิของ GRAND และสรุปโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
หมายเหต:ุ 
1/ เป็นตัวเลขสทุธหิลังถกูหักคา่ธรรมเนียมการออกหุน้กูร้อตัดจําหน่าย 

 

ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 GRAND มหีนีѸเงนิกูย้มืระยะสั ѸนรวมทัѸงสิѸน 5,162.47 ลา้นบาท โดยสว่นใหญ่เป็น

ภาระผูกพันคงคา้งทีѷตอ้งชําระคนืใหแ้ก่ ROH จํานวน 4,019.00 ลา้นบาท หรือคดิเป็นสัดส่วนสูงถงึรอ้ยละ 77.85 

ของยอดเงนิกูย้มืระยะสั ѸนทัѸงหมด 

ตารางทีѷ 2-7: โครงสรา้งเงนิกูย้มืระยะส ัҟน และระยะยาวของ GRAND 

รายการ 31 ธ.ค. 2566 31 ธ.ค. 2567 31 ธ.ค. 2568 31 ม.ีค. 2569 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

เงนิกูร้ะยะส ัҟนและสว่นทีѷถงึกาํหนดในหนึѷงปี  5,518.42  46.45  3,820.42  47.02  5,079.55  63.62  5,162.47  64.69 
เงนิกูย้มืระยะสั Ѹนจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน  744.00  6.26  714.00  8.79  755.24  9.46  792.21  9.93 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน 
(สว่นทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี) 

- -   -  3,500.00  43.84  3,500.00  43.86 

หุน้กู ้(สว่นทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี)1/  4,774.42  40.19  3,106.42  38.23  824.31  10.32  870.26  10.91 
เงนิกูย้มืระยะยาว  6,361.64  53.55  4,304.13  52.98  2,904.76  36.38  2,817.57  35.31 
เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน   3,500.00  29.46  3,500.00  43.08  -  -  -  - 
หุน้กู1้/  2,861.64  24.09  804.13  9.90  2,904.76  36.38  2,817.57  35.31 
รวม 11,880.07 100.00  8,124.55  100.00  7,984.31  100.00  7,980.04  100.00 
ทีѷมา: หมายเหตปุระกอบงบการเงนิของ GRAND และสรุปโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
หมายเหต:ุ 

1/ เป็นตัวเลขสทุธหิลังถกูหักคา่ธรรมเนียมการออกหุน้กูร้อตัดจําหน่าย 

 

ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 GRAND มหีุน้กูค้งคา้งรวมทัѸงสิѸน 13 รุ่น มูลค่าหนีѸเงนิตน้คงคา้งรวม 3,708.31 

ลา้นบาท ประกอบดว้ย หุน้กูม้หีลักประกัน (Secured Bond) จํานวน 9 รุ่น มูลค่ารวม 3,433.13 ลา้นบาท (คดิเป็น

รอ้ยละ 91.02 ของมูลค่าหุน้กูร้วม) และหุน้กูไ้ม่มหีลักประกัน (Unsecured Bond) จํานวน 4 รุ่น มูลค่ารวม 338.70 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 44/75 
 

ลา้นบาท (คดิเป็นรอ้ยละ 8.98 ของมูลค่าหุน้กูร้วม) ทั ѸงนีѸ สนิทรัพย์ทีѷใชเ้ป็นหลักประกันมีมูลค่าตามบัญชีรวม 

5,836.64 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 60.85 ของสนิทรัพยร์วมทัѸงหมดของ GRAND และ และรวมถงึหุน้ของ ROH 

ทั Ѹงหมดทีѷถอืโดย GRAND ซึѷงถกูนําไปใชเ้ป็นหลักประกันคํѸาประกันหุน้กูดั้งกลา่วดว้ย โดยมรีายละเอยีดสรุปดังนีѸ 
ตารางทีѷ 2-8: สนิทรพัยข์อง GRAND ภายใตง้บการเงนิเฉพาะกจิการ ทีѷเป็นหลกัประกนัของหุน้กู ้ณ วนัทีѷ 31 มนีาคม 2569 

รายการ 
หนว่ย (ลา้นบาท) 

สว่นทีѷเป็น
หลกัประกนัหุน้กู ้
ชนดิมหีลกัประกนั 

สว่นทีѷปลอดภาระ รวม 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด -  53.33   53.33  
ลกูหนีѸการคา้และลกูหนีѸหมนุเวยีนอืѷน -  683.96   683.96  
เงนิใหกู้ย้มืระยะสั Ѹนแกก่จิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน -  227.25   227.25  

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแก่กจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน - ส่วนทีѷถงึกําหนดรับ
ชําระภายในหนึѷงปี 

-  94.31   94.31  

สนิคา้คงเหลอื -  2.45   2.45  

เงนิจ่ายลว่งหนา้คา่ซืѸอทีѷดนิเพืѷอพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์ -  162.19   162.19  

ตน้ทนุการพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์  955.27   156.72   1,111.99  

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืѷน -  65.92   65.92  

เงนิฝากธนาคารทีѷมภีาระคํѸาประกัน  48.19   3.50   51.69  

สนิทรัพยท์างการเงนิทีѷวัดมลูคา่ดว้ยมลูคา่ยตุธิรรม   
ผ่านกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอืѷน 

 76.17    76.17  

เงนิลงทนุในบรษัิทยอ่ย   3,491.34   318.79   3,810.13  

เงนิลงทนุในการร่วมคา้ -  1,330.74   1,330.74  

ทีѷดนิรอการพัฒนา  106.96   0.73   107.69  

เงนิจ่ายลว่งหนา้คา่ซืѸอทีѷดนิ -  13.00   13.00  

อสังหารมิทรัพยเ์พืѷอการลงทนุ  479.49    479.49  

ทีѷดนิ อาคารและอปุกรณ ์  679.24   83.75   762.99  

สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้ -  22.73   22.73  

สนิทรัพยไ์มม่ตัีวตนอืѷน -  5.74   5.74  

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อการตัดบัญช ี -  506.80   506.80  

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืѷน -  24.02   24.02  

สนิทรพัยร์วม  5,836.64   3,755.95   9,592.58  

รอ้ยละ เทยีบกบัสนิทรพัยร์วม รอ้ยละ 60.85  รอ้ยละ 39.15  

ทีѷมา: หมายเหตปุระกอบงบการเงนิของ GRAND สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 และสรุปโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
 

นับตั Ѹงแต่เดอืนเมษายน 2568 เป็นตน้มา GRAND ไดจ้ัดประชมุผูถ้อืหุน้กูอ้ย่างต่อเนืѷองเพืѷอขออนุมัตขิยาย

ระยะเวลาครบกําหนดไถ่ถอนหุน้กูทุ้กรุ่น โดยผูถ้ือหุน้กูจํ้านวน 11 รุ่น จากทัѸงหมด 13 รุ่น มีมตอินุมัตใิหข้ยาย

ระยะเวลาไถ่ถอนออกไป อย่างไรก็ด ีมหีุน้กูจํ้านวน 2 รุ่น ทีѷไม่ไดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชมุผูถ้อืหุน้กู ้ไดแ้ก ่(1) หุน้กูม้ี

ประกันของบริษัท แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์ พรอพเพอร์ตีѸ จํากัด (มหาชน) ครั Ѹงทีѷ 4/2565 ชุดทีѷ 2 

(GRAND256A) และ (2) หุน้กูม้ปีระกันของบรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลส ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

ครั Ѹงทีѷ 4/2566 ชดุทีѷ 1 (GRAND25OA) 

การไม่อนุมัตขิยายเวลาดังกล่าว สง่ผลให ้ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 GRAND มหีนีѸสนิหุน้กูผ้ดินัดชําระรวม

จํานวน 476.58 ลา้นบาท ซึѷงแสดงรายการไวภ้ายใต ้"หุน้กูท้ีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี" ในงบการเงนิ ทั ѸงนีѸ หุน้กู ้

ทั Ѹง 2 รุ่นดังกล่าวมหีลักประกันเป็นทีѷดนิ และ/หรอื หน่วยลงทนุของทรัสตเ์พืѷอการลงทนุในอสงัหารมิทรัพย ์แกรนด ์

โฮสพทีาลติีѸ (GAHREIT) 

ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 GRAND มมีลูคา่เงนิตน้คงคา้งของหุน้กูทั้ Ѹงหมด สรุปไดด้ังนีѸ 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 45/75 
 

 หุน้กูท้ ีѷไมไ่ดร้บัการอนุมตัใิหข้ยายระยะเวลาไถถ่อน: มมีูลคา่เงนิตน้คงคา้งรวม 476.58 ลา้นบาท หรอื

คดิเป็นสัดสว่นรอ้ยละ 12.35 ของมลูค่าเงนิตน้คงคา้งของหุน้กูทั้ Ѹงหมด 

 หุน้กูท้ ีѷอนุมตัใิหข้ยายระยะเวลาไถถ่อน: มมีลูคา่เงนิตน้คงคา้งรวม 3,231.73 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น

สดัสว่นรอ้ยละ 87.15 ของมูลค่าเงนิตน้คงคา้งของหุน้กูทั้ Ѹงหมด 
ตารางทีѷ 2-9: สรุปหลกัประกนัของหุน้กูแ้ตล่ะรุน่ของ GRAND 

ทีѷ หุน้กู ้ มูลคา่เงนิตน้คงคา้ง1/ หลกัประกนั2/ 

ลา้นบาท รอ้ยละ 

หุน้กูท้ ีѷไมอ่นมุตัใิหข้ยายระยะเวลาครบกาํหนดไถถ่อน 476.58 12.35  

1. GRAND256A 300.00 8.09 ทีѷดนิ 

2. GRAND250A 176.58 4.76 ทีѷดนิและหน่วยลงทนุ GAHREIT 

หุน้กูท้ ีѷอนุมตัใิหข้ยายระยะเวลาครบกําหดไถถ่อน 3,231.73 87.15  

1. GRAND254A 793.26 21.39 ทีѷดนิและหุน้ ROH 

2. GRAND25DA 359.90 9.71 ทีѷดนิและสิѷงปลกูสรา้ง 

3. GRAND257A 629.05 16.96 ทีѷดนิและสิѷงปลกูสรา้งและหอ้งชดุคอนโดมเินียม 

4. GRAND259A 162.72 4.39 หุน้ ROH 

5. GRAND264A 668.70 18.03 ทีѷดนิ หอ้งชดุคอนโดมเินียม และหุน้ ROH 

6. GRAND263A 144.80 3.90 หุน้ ROH 

7. GRAND271A 134.60 3.63 ทีѷดนิและหุน้ ROH 

8. GRAND257B 48.90 1.32 - 

9. GRAND25OB 155.80 4.20 - 

10. GRAND259B 85.90 2.32 - 

11. GRAND267A 48.10 1.30 - 

 รวม 3,708.31 100.00  

หมายเหต:ุ 
1/ ขอ้มลู ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 
2/ สรุปขอ้มลูจากเว็บไซต ์www.thaibma.or.th  

 

ทั ѸงนีѸ ปัจจุบัน GRAND มคีดคีวามทีѷสําคัญกับผูถ้อืหุน้กู ้และผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้จํานวน 3 คด ี(อา้งองิขอ้มูลทีѷ

ปรากฏในหมายเหตปุระกอบงบการเงนิของ GRAND ฉบับสิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569) ดังนีѸ 

ก) คดีความกับผูถ้ือหุน้กู ้GRAND25OA รายหนึѷง โดยศาลจังหวัดสกลนครไดม้ีคําพิพากษาเมืѷอวันทีѷ 19

กุมภาพันธ ์2569 ให ้GRAND ชําระเงนิจํานวน 45 ลา้นบาท พรอ้มดอกเบีѸยอัตรารอ้ยละ 9.35 ต่อปี ของ

เงนิตน้นับแต่วันทีѷ 16 มถิุนายน 2568 เป็นตน้ไป โดยใหนํ้าเงนิจํานวนประมาณ 6 ลา้นบาท ทีѷ GRAND 

ชําระใหแ้กโ่จทกแ์ลว้เมืѷอวันทีѷ 14 ตุลาคม 2568 หักออกจากหนีѸทีѷ GRAND ตอ้งชําระแกโ่จทก ์ในระหว่าง

เดือนเมษายน 2569 กรมบังคับคดีนําจ่ายเงนิทีѷไดอ้ายัดไวใ้หกั้บโจทก์บางส่วนและบริษัทฯไดย้ืѷน คํา

อุทธรณ์คัดคา้นคําพพิากษาในประเด็นดังกล่าวพรอ้มคํารอ้งขอทุเลาการบังคับคดตี่อศาลอุทธรณ์ซึѷงศาลมี

คําสัѷงรับอุทธรณ์คําพพิากษาและคํารอ้งขอทุเลาการบังคับคดขีองบรษัิทฯ แลว้ ปัจจุบันคดอียู่ระหว่างการ

พจิารณาของศาลอทุธรณ์ 

ข) บรษัิทหลักทรัพย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ในฐานะผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้GRAND256A ไดย้ืѷนฟ้อง 

GRAND เป็นจําเลยต่อศาลแพ่งกรุงเทพใต ้ในเรืѷองผดิสัญญาหุน้กูแ้ละจํานอง และให ้GRAND ชําระเงนิ
จํานวน 313 ลา้นบาท พรอ้มดอกเบีѸยในอัตรารอ้ยละ 9.15 ต่อปีของเงนิตน้จํานวน 300 ลา้นบาท นับถัด

จากวันฟ้องเป็นตน้ไปจนกว่า GRAND จะชําระใหแ้ก่โจทก์เสร็จสิѸน ปัจจุบันศาลนัดสืบพยานและได ้

สบืพยานเสร็จสิѸนแลว้ จงึนัดฟังคําพพิากษาในวันทีѷ 24 มถินุายน 2569 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 46/75 
 

ค) เมืѷอวันทีѷ 2 กมุภาพันธ ์2569 บรษัิทหลักทรัพย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ในฐานะผูแ้ทนผูถ้อื

หุน้กู ้GRAND25OA ไดย้ืѷนฟ้องบรษัิทฯ เป็นจําเลยต่อศาลแพ่งกรุงเทพใต ้ในเรืѷองผดิสัญญาหุน้กูแ้ละ

จํานอง และใหบ้รษัิทฯ ชําระเงนิจํานวน 182 ลา้นบาท พรอ้มดอกเบีѸยในอัตรารอ้ยละ 9.35 ตอ่ปีของเงนิตน้

จํานวน 177 ลา้นบาท นับถัดจากวันฟ้องเป็นตน้ไปจนกว่าบรษัิทฯ จะชําระใหแ้กโ่จทกเ์สร็จสิѸน โดยบรษัิทฯ

จะมกีารเจรจาไกลเ่กลีѷยกับผูถ้อืหุน้กู ้เพืѷอหาแนวทางการชําระคนืหนีѸหุน้กูช้ดุดังกลา่วต่อไป 

นอกจากนีѸ ในชว่งสิѸนเดอืนมนีาคม 2569 GRAND ประสบภาวะตงึตัวดา้นสภาพคล่องชัѷวคราว สง่ผลใหไ้ม่

สามารถชําระคนืเงนิตน้บางสว่นและ/หรอืดอกเบีѸยของหุน้กูม้ปีระกันไดต้ามกําหนดเวลาเดมิรวม 3 รุ่น ไดแ้ก ่(1) หุน้

กูม้ีประกันของบริษัทฯ ครั Ѹงทีѷ 3/2566 ชุดทีѷ 1 (GRAND257A) (2) หุน้กูม้ีประกันของบริษัทฯ ครั Ѹงทีѷ 1/2566 

(GRAND254A) และ (3) หุน้กูม้ปีระกันของบรษัิทฯ ครั Ѹงทีѷ 2/2566 ชดุทีѷ 2 (GRAND25DA) อยา่งไรก็ด ีGRAND ได ้

จัดสรรกระแสเงนิสดเพืѷอจ่ายชําระคนืทัѸงในสว่นของเงนิตน้บางสว่นและดอกเบีѸยคงคา้งดังกลา่วเสร็จสิѸนครบถว้นแลว้

ในชว่งปลายเดอืนเมษายน 2569 ทีѷผา่นมา  

อนึѷง ตั Ѹงแตก่ลางเดอืนเมษายน 2569 จนถงึวันทีѷ 27 กันยายน 2569 GRAND ประสบปัญหาการผดินัดชําระ

หนีѸเงนิตน้และ/หรอืดอกเบีѸยหุน้กูห้ลายชดุอย่างต่อเนืѷอง แมว้า่ในเวลาต่อมา GRAND จะสามารถดําเนนิการชําระคนื
หนีѸบางสว่นได ้แต่ก็ยังคงเกดิการผดินัดชําระหนีѸในหุน้กูช้ดุอืѷน ๆ เพิѷมเตมิ โดยมมีูลค่าเงนิตน้และดอกเบีѸยของหุน้กู ้

แตล่ะชดุทีѷผดินัดชําระอยูใ่นชว่ง 2.41 – 616.08 ลา้นบาท และ 0.59 – 19.88 ลา้นบาท ตามลําดับ ซึѷง GRAND ได ้

ชีѸแจงสาเหตุหลักว่าเกิดจากขอ้จํากัดดา้นสภาพคล่อง อันเนืѷองมาจากการซบเซาของภาวะอุตสาหกรรม

อสงัหารมิทรัพย ์ประกอบกับความลา่ชา้ในกระบวนการจําหน่ายทรัพยส์นิและการจัดหาวงเงนิสนิเชืѷอเพืѷอชําระหนีѸ จน

สง่ผลใหก้ระแสเงนิสดไม่เพยีงพอต่อการชําระหนีѸตามกําหนด สําหรับแนวทางการแกไ้ขปัญหาดังกล่าว GRAND จะ

เร่งดําเนนิการเจรจาขายทรัพยส์นิและ/หรอืจัดหาวงเงนิสนิเชืѷอจากแหล่งอืѷน โดยล่าสดุเมืѷอวันทีѷ 22 กันยายน 2569 

ทีѷประชุมคณะกรรมการบรษัิท ครั Ѹงทีѷ 8/2569 ไดม้ีมตอินุมัตใิหนํ้าเสนอต่อทีѷประชุมวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครั Ѹงทีѷ 2/2569 

(ซึѷงกําหนดจัดขึѸนในวันทีѷ 10 พฤศจกิายน 2569) เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารจําหน่ายสนิทรัพยท์ีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิ
โรงแรมเดอะ เวสทนิ แกรนด ์สุขุมวทิ ในมูลค่าขายรวมไม่เกนิ 494.60 ลา้นบาท โดยมีวัตถุประสงคเ์พืѷอนําเงนิรับ

สุทธจิากการขายทรัพย์สนิดังกล่าวไปชําระหนีѸสนิคงคา้งและเสรมิสภาพคล่องทางการเงนิภายในของ GRAND 

ตอ่ไป 

 

ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
จากการประเมนิผลการดําเนนิงานเฉพาะกจิการ พบขอ้เท็จจรงิว่า GRAND ไม่มคีวามสามารถเพียงพอใน

การจัดหาเงนิทุนเพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญเพิѷมทุนใหแ้ก่ ROH จํานวนไม่เกนิ 162.96 ลา้นบาท จากผลการ

ดําเนนิงานปกตใินปัจจุบัน เนืѷองจาก GRAND ประสบภาวะขาดทนุสทุธติ่อเนืѷองยาวนานกว่า 3 ปี โดยในงวดปี 2568 
รายไดร้วมและกําไรขั Ѹนตน้ปรับตัวลดลงมากกว่าครึѷงหนึѷง ภายหลังการจําหน่ายสนิทรัพยห์ลักอยา่งโรงแรมไฮแอท รี

เจนซีѷ กรุงเทพฯ สุขุมวทิ ออกไป ประกอบกับในงวดไตรมาส 1 ปี 2569 ยังคงบันทกึผลขาดทุนสุทธเิป็นจํานวน 

177.28 ลา้นบาท นอกจากนีѸ ภาระดอกเบีѸยจ่ายประจํางวดทีѷอยู่ในระดับสูงยังคงเป็นตัวแปรสําคัญทีѷกดดัน

ความสามารถในการทํากําไร และส่งผลกระทบโดยตรงต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ทีѷปรับตัวลดลงอย่างต่อเนืѷองจนเหลอื

เพียง 430.83 ลา้นบาท ส่งผลใหอั้ตราส่วนหนีѸสนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (D/E Ratio) ปรับตัวสูงขึѸนสู่ระดับวกิฤตทีѷ 

21.27 เท่า ซึѷงสะทอ้นใหเ้ห็นถงึความเสีѷยงดา้นฐานะทางการเงนิและขอ้จํากัดเชงิโครงสรา้งทุนในการจัดหาเงนิทนุ

เพิѷมอยา่งชดัเจน 

ในดา้นสภาพคลอ่ง งบกระแสเงนิสดเฉพาะกจิการของ GRAND ปรากฏยอดกระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรม

ดําเนนิงานตดิลบอย่างต่อเนืѷองในทุกงวดงบการเงนิ โดยในงวดปี 2566 ถงึปี 2568 มกีระแสเงนิสดลดลงสทุธจิาก



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 47/75 
 

กจิกรรมดําเนนิงานรวมกวา่ 1,869.36 ลา้นบาท และยังคงตดิลบต่อเนืѷองในไตรมาส 1 ปี 2569 อกี 28.69 ลา้นบาท 

ซึѷงสะทอ้นเชงิคณุภาพว่า กจิกรรมดําเนนิงานตามปกตขิอง GRAND ไมส่ามารถสรา้งกระแสเงนิสดภายในเพืѷอพึѷงพา

ตนเองได ้โดยสภาพคล่องทีѷใชป้ระคับประคองกจิการทีѷผ่านมาตอ้งพึѷงพาเม็ดเงนิรับจากกจิกรรมลงทุนหรอืการขาย

สนิทรัพยห์ลักเป็นสําคัญ สถานการณ์ดังกล่าวสง่ผลใหอั้ตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) ของ GRAND 

ลดลงเหลอืเพยีง 0.11 เท่า และมอัีตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) ตํѷากว่าเกณฑม์าตรฐาน
อย่างมากทีѷระดับ 0.005 เท่า ซึѷงชีѸชัดเชงิปรมิาณถงึขอ้จํากัดขั Ѹนรุนแรงดา้นสภาพคล่องในการรองรับทัѸงภาระหนีѸสนิ

หมนุเวยีนระยะสั Ѹนทีѷมมีลูคา่สงู และภาระการจัดหาเงนิทนุเพิѷมเตมิ 

ภายใตภ้าวะวกิฤตทางการเงนิทีѷ GRAND กําลังเผชญิอยู่ในปัจจุบัน ทั Ѹงปัญหาการขาดสภาพคล่องอย่าง

รุนแรง การผดินัดชําระหนีѸหุน้กู ้ตลอดจนสถานะทีѷอยู่ระหว่างถกูดําเนนิคดทีางกฎหมายโดยผูแ้ทนผูถ้ือหุน้กู ้สง่ผล

ให ้GRAND มขีอ้จํากัดอย่างมากในการจัดหาเงนิทุนจํานวนไม่เกนิ 162.96 ลา้นบาท เพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญ

เพิѷมทนุของ ROH ใหทั้นภายในระยะเวลาการจองซืѸอ (วันทีѷ 20 – 27 ตลุาคม 2569) เนืѷองจากกระแสเงนิสดจากการ

ดําเนินงานตามปกตขิอง GRAND ในปัจจุบันมีไม่เพียงพอ ประกอบกับความสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงินทุน

ภายนอกเพิѷมเตมิในสภาวการณ์ดังกลา่วยังเป็นไปไดค้อ่นขา้งยาก 

นอกจากนีѸ เมืѷอพจิารณาขอ้เท็จจรงิตั Ѹงแต่กลางเดอืนเมษายน 2569 จนถงึวันทีѷ 27 กันยายน 2569 GRAND 

ยังคงประสบปัญหาการผดินัดชําระหนีѸเงนิตน้และ/หรอืดอกเบีѸยหุน้กูห้ลายชดุอย่างต่อเนืѷอง โดยมมีูลค่าเงนิตน้และ

ดอกเบีѸยของหุน้กูแ้ต่ละชุดทีѷผิดนัดชําระอยู่ในช่วง 2.41 – 616.08 ลา้นบาท และ 0.59 – 19.88 ลา้นบาท 

ตามลําดับ ซึѷงการทีѷ GRAND เกดิการผดินัดชําระหนีѸแมก้ระทัѷงในภาระหนีѸกูย้มืและดอกเบีѸยจ่ายทีѷมจํีานวนเงนิไม่ได ้

สูงมากนัก ยิѷงเป็นการยืนยันเชงิประจักษ์ถงึสภาวะการขาดแคลนสภาพคล่องขั Ѹนรุนแรงของ GRAND ดังนัѸน การทีѷ 

GRAND จะตอ้งจัดหาเงนิทุนจํานวนสงูถงึ 162.96 ลา้นบาท (กรณีทีѷ 1: สละสทิธทัิѸงจํานวน) หรอื 87.74 ลา้นบาท 

(กรณีทีѷ 2: สละสทิธิบางส่วน) เพืѷอนํามาใชส้ทิธิจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ใหทั้นตามกรอบเวลาการจองซืѸอ 

(ภายในวันทีѷ 27 ตุลาคม 2569) จงึมีความเป็นไปไดย้ากยิѷงในทางปฏบัิต ิแมว้่า GRAND จะอยู่ระหว่างเตรียม
นําเสนอต่อทีѷประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครั Ѹงทีѷ 2/2569 ในวันทีѷ 10 พฤศจกิายน 2569 เพืѷอขออนุมัตจํิาหน่ายสนิทรัพย์

โรงแรมเดอะ เวสทนิ แกรนด ์สขุุมวทิ ในวงเงนิไม่เกนิ 494.60 ลา้นบาทก็ตาม แต่วันจัดประชมุและกระบวนการรับ

ชําระเงนิจากการขายสนิทรัพยดั์งกล่าวจะเกดิขึѸนภายหลังกําหนดการจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนของ ROH ไปแลว้ จงึไม่

สามารถนํามาใชแ้กไ้ขปัญหาความตอ้งการใชเ้งนิทนุระยะสั Ѹนในครั ѸงนีѸไดทั้น 
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5. สรปุความเห็นทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระเกีѷยวกบัความสมเหตสุมผลของรายการทีѷมนียัสําคญั 

ปัจจุบัน ROH กําลังประสบปัญหาการดํารงคณุสมบัตเิรืѷองการกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free 

Float) ซึѷงตามเกณฑข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ กําหนดใหบ้รษัิทจดทะเบยีนตอ้งมผีูถ้อืหุน้รายย่อยไมน่อ้ยกว่า 150 ราย 

และถอืหุน้รวมกันไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 15.00 ของทนุชําระแลว้ โดยพจิารณาจากรายงาน Free Float ณ วันปิดสมุด

ทะเบยีนพักการโอนหุน้ (Book Closing Date: BC) หรอืวันกําหนดรายชืѷอผูถ้อืหุน้ (Record Date: RD) เพืѷอสทิธใิน
การเขา้ร่วมประชุมสามัญผูถ้ือหุน้ประจําปี ซึѷงตอ้งนําส่งต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายใน 14 วันนับจากวันสุดทา้ยทีѷ

กฎหมายกําหนดใหจ้ัดประชมุสามัญผูถ้อืหุน้ประจําปี (เชน่ กรณีรอบบัญชสีิѸนสดุ 31 ธันวาคม ตอ้งนําสง่ภายในวันทีѷ 

14 พฤษภาคมของทกุปี) 

จากการตรวจสอบขอ้มูลบนเว็บไซตต์ลาดหลักทรัพยฯ์ ณ วันกําหนดรายชืѷอผูถ้ือหุน้ (17 เมษายน 2569) 

พบวา่ ROH มผีูถ้อืหุน้รายย่อยจํานวน 1,178 ราย คดิเป็น Free Float เพยีงรอ้ยละ 3.00 ของทนุชําระแลว้ ซึѷงแมจ้ะ

ผา่นเกณฑใ์นดา้นจํานวนผูถ้อืหุน้รายย่อย แตยั่งคงตํѷากวา่เกณฑส์ัดสว่นการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อยทีѷตอ้งไม่นอ้ย

กวา่รอ้ยละ 15.00 ของทนุชําระแลว้ 

อนึѷง ตามข่าวแจง้ของตลาดหลักทรัพยฯ์ เมืѷอวันทีѷ 27 กรกฎาคม 2569 ระบุว่า ROH เขา้ข่ายอาจถูกเพกิ
ถอนเนืѷองจากไม่สามารถดํารงคุณสมบัตดิา้น Free Float และหุน้สามัญถูกสัѷงหา้มซืѸอขายเป็นการชัѷวคราว (SP) มา

ตั Ѹงแต่วันทีѷ 5 มถิุนายน 2568 โดยตลาดหลักทรัพยฯ์ ไดอ้นุมัตขิยายระยะเวลาผ่อนผันการแกไ้ขออกไปจนถงึวันทีѷ 

31 ตุลาคม 2569 ซึѷงหาก ROH ไม่สามารถดําเนินการแกไ้ขสัดส่วนผูถ้ือหุน้รายย่อยใหค้รบถว้นตามหลักเกณฑ์

ภายในกําหนด ตลาดหลักทรัพยฯ์ จะเสนอเรืѷองต่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ์ เพืѷอพจิารณาเพกิถอนหุน้สามัญ

ของ ROH จากการเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนตอ่ไป 

ดังนัѸน เพืѷอแกไ้ขปัญหาดังกล่าว ROH จงึประกาศเสนอขายหุน้เพิѷมทุนตามสัดส่วนการถือหุน้ (Rights 

Offering: RO) (General Mandate) จํานวนไม่เกนิ 280,000,000 หุน้ (Par 1.00 บาท) ในราคาหุน้ละ 0.60 บาท 

ระหว่างวันทีѷ 20 – 27 ตุลาคม 2569 เพืѷอนําเงนิไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวียนและเสรมิสภาพคล่อง ขณะเดียวกัน 
คณะกรรมการ GRAND (ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ ROH โดยถอืหุน้รอ้ยละ 97.00 ของทุนชําระแลว้ของ ROH) ไดม้มีติ

เสนอทีѷประชมุผูถ้อืหุน้เพืѷออนุมัตกิารสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุน ROH ทั Ѹงหมดไม่เกนิ 271,600,000 หุน้ (มูลค่าไม่

เกนิ 162.96 ลา้นบาท) หรอืสละสทิธเิท่าทีѷจําเป็น เพืѷอเปิดโอกาสใหผู้ถ้อืหุน้รายย่อยเขา้จองซืѸอ และทําใหส้ัดสว่น 

Free Float ของ ROH บรรลเุกณฑต์ลาดหลักทรัพยฯ์ ไดทั้นภายในกําหนด 

 

ผลกระทบตอ่ GRAND จากการเขา้ทําธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทนุ 

การสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND (จํานวนไม่เกนิ 271,600,000 หุน้ หรือสละสทิธิ

เฉพาะเทา่ทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ROH บรรลเุกณฑ ์Free Float โดยพจิารณาควบคู่กับสถานะทางการเงนิและสภาพคล่อง
ของ GRAND) จะส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลง โดยทีѷปรึกษาทางการเงนิอิสระได ้

ประเมนิผลกระทบออกเป็น 2 กรณี ดังนีѸ 

กรณีทีѷ 1: สละสทิธทัิѸงจํานวน — ROH สามารถจัดสรรหุน้เพิѷมทนุไดค้รบทัѸงจํานวน โดย GRAND สละสทิธิ

จองซืѸอหุน้เพิѷมทนุทัѸงหมดจํานวน 271,600,000 หุน้ 

กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางส่วน — ROH จัดสรรหุน้เพิѷมทุนไดค้รบทัѸงจํานวน โดย GRAND สละสทิธเิฉพาะ

ส่วนทีѷจําเป็นเพืѷอให ้ROH ผ่านเกณฑ ์Free Float ซึѷง ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระคํานวณว่า GRAND จะตอ้งสละ

สทิธใิหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ยจํานวน 146,230,732 หุน้ และยังคงใชส้ทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทนุจํานวน 125,369,268 หุน้ 

  



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 49/75 
 

 ผลกระทบตอ่โครงสรา้งการถอืหุน้และสทิธอิอกเสยีง (Control Dilution) ของ GRAND ใน ROH 

กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน – สัดสว่นการถอืหุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลงจากรอ้ยละ 97.00 เหลอืรอ้ย

ละ 74.71 ของทนุชําระแลว้ 
ตารางทีѷ 2-10: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ ROH กอ่นและหลงัการเขา้ทาํธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทนุ กรณีทีѷ 1: สละสทิธทิ ัҟงจํานวน 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ ROH 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ 
กอ่นการเขา้ทาํรายการ หลงัการเขา้ทาํรายการ 

จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ 

1. GRAND  910,710,380  97.00  910,710,380  74.71 

2. ผูถ้อืหุน้รายอืѷน  28,206,853  3.00  308,206,853  25.29 

รวม  938,917,233  100.00  1,218,917,233 100.00 

ทีѷมา: บรษัิทฯ และสรุปโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

 

กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น – สดัสว่นการถอืหุน้ของ GRAND ใน ROH ลดลงจากรอ้ยละ 97.00 เหลอืรอ้ย

ละ 85.00 ของทนุชําระแลว้ 
ตารางทีѷ 2-11: โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ของ ROH กอ่นและหลงัการเขา้ทาํธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืҟอหุน้เพิѷมทนุ กรณีทีѷ 2: สละสทิธบิางสว่น 

โครงสรา้งการถอืหุน้ของ ROH 

รายชืѷอผูถ้อืหุน้ 
กอ่นการเขา้ทาํรายการ หลงัการเขา้ทาํรายการ 

จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ จํานวนหุน้ (หุน้) รอ้ยละ 

1. GRAND  910,710,380 97.00  1,036,079,648  85.00 

2. ผูถ้อืหุน้รายอืѷน  28,206,853  3.00  182,837,585  15.00 

รวม  938,917,233  100.00  1,218,917,233  100.00 

ทีѷมา: ประมาณการโดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 
 

 ผลกระทบดา้นการลดลงของสว่นแบง่กําไร (Earning Dilution) ใน ROH ของ GRAND 

Earning Dilution เทา่กับการลดลงของสัดสว่นการถอืหุน้ (Control Dilution) 

 
ทั ѸงนีѸ บรษัิทฯ จะไดร้ับประโยชน์จากการเขา้ทํารายการทีѷมีนัยสําคัญ – ประเภทรายการจําหน่ายไปซึѷง

สนิทรัพยใ์นครั ѸงนีѸ ดังนีѸ 

(1) เป็นมาตรการสําคญัในการแกไ้ขปัญหาการกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายย่อย (Free Float) 

ของ ROH 

การสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุน ROH ของ GRAND ถอืเป็นกลไกเชงิโครงสรา้งทีѷจําเป็นในการเปิดโอกาสให ้

ผูถ้ือหุน้รายย่อยเขา้จองซืѸอ เพืѷอแกไ้ขปัญหาสัดส่วน Free Float ใหบ้รรลุเกณฑต์ลาดหลักทรัพยฯ์ (ไม่นอ้ย

กว่ารอ้ยละ 15.00 ของทุนชําระแลว้) และแกไ้ขเหตุแห่งการเพกิถอน เนืѷองจากปัจจุบัน GRAND ถือหุน้ใน 

ROH สงูถงึรอ้ยละ 97.00 ของทนุชําระแลว้ อยา่งไรก็ด ีความสําเร็จในการบรรลเุกณฑ ์Free Float ดังกลา่วยัง
ขึѸนอยูกั่บปรมิาณการเขา้ใชส้ทิธจิองซืѸอจรงิของผูถ้อืหุน้รายย่อย ROH ในสว่นทีѷ GRAND สละสทิธดิว้ย 

(2) ลดภาระการจดัหาเงนิทุนกอ้นใหมเ่พืѷอใชใ้นการเพิѷมทุน ในช่วงเวลาทีѷบรษิทัฯ มขีอ้จํากดัดา้นฐานะ
การเงนิและสภาพคลอ่ง 
การสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ช่วยให ้GRAND ไม่ตอ้งรับภาระจัดหาเงนิทุนกอ้นใหม่จํานวนสูงถงึ 

162.96 ลา้นบาท ภายในระยะเวลาจองซืѸอ (20 - 27 ตุลาคม 2569) ซึѷงสอดคลอ้งกับขอ้จํากัดทางธุรกจิใน

ปัจจุบันทีѷ GRAND กําลังเผชญิภาวะวกิฤตทางการเงนิจากการขาดสภาพคล่องขั Ѹนรุนแรง ปัญหาการผดินัด

ชําระหนีѸหุน้กูห้ลายชดุอย่างต่อเนืѷอง (มูลค่าเงนิตน้และดอกเบีѸยทีѷผดินัดชําระในแต่ละชดุอยู่ทีѷ 2.41 - 616.08 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 50/75 
 

ลา้นบาท และ 0.59–19.88 ลา้นบาท ตามลําดับ) ซึѷงการผดินัดชําระหนีѸแมใ้นวงเงนิจํานวนไม่สงูมาก ยิѷงยนืยัน

ถงึสภาวะขาดแคลนสภาพคล่องและสง่ผลใหก้ารเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนภายนอกเพิѷมเตมิเป็นไปไดย้ากอย่างยิѷง 

ประกอบกับบรษัิทฯ ยังอยูร่ะหวา่งถกูดําเนนิคดทีางกฎหมายโดยผูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้

นอกจากนีѸ ผลการดําเนินงานเฉพาะกจิการของ GRAND ยังขาดทุนสุทธิติดต่อกันกว่า 3 ปี โดยไตรมาส 

1/2569 ขาดทุนสุทธ ิ177.28 ลา้นบาท ขณะทีѷส่วนของผูถ้ือหุน้ลดลงเหลอื 430.83 ลา้นบาท ดันอัตราส่วน 
D/E Ratio พุ่งสูงถงึ 21.27 เท่า อกีทัѸงกระแสเงนิสดจากการดําเนินงานตดิลบต่อเนืѷอง (ปี 2566 - 2568 ตดิ

ลบรวม 1,869.36 ลา้นบาท) ทําใหอั้ตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) อยู่ทีѷเพียง 0.11 เท่า และ 

DSCR ตํѷาเพยีง 0.005 เท่า ซึѷงตอกยํѸาดว้ยมตคิณะกรรมการทีѷตอ้งเสนอขายสนิทรัพยโ์รงแรมเดอะ เวสทนิ แก

รนด ์สุขุมวทิ เพืѷอนําเงนิไปชําระหนีѸและประคับประคองกจิการ การสละสทิธคิรั ѸงนีѸจงึช่วยลดภาระและรักษา

สภาพคลอ่งอันจํากัดไวร้องรับภาระผกูพันทางการเงนิทีѷมคีวามเร่งดว่นมากกวา่ไดอ้ยา่งเหมาะสม 

(ทั ѸงนีѸ ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษารายละเอียดการวเิคราะห์ความสามารถในการจัดหาเงนิเพิѷมทุนใน ROH ของ 
GRAND ไดใ้น สว่นทีѷ 2 หัวขอ้ทีѷ 4.1 ของรายงานฉบับนีѸ) 

(3) ชว่ยหลกีเลีѷยงการสรา้งภาระหนีҟสนิและตน้ทนุทางการเงนิเพิѷมเตมิทีѷไมคุ่ม้คา่กบัการลงทุน 

การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุใน ROH ชว่ยให ้GRAND หลกีเลีѷยงการกอ่ภาระหนีѸสนิใหมจํ่านวนไม่เกนิ 

162.96 ลา้นบาท ซึѷงภายใตส้ภาวะความเสีѷยงทางการเงนิของบรษัิทฯ ในปัจจุบัน หากตอ้งจัดหาเงนิกูจ้าก

แหล่งภายนอก ย่อมตอ้งแบกรับอัตราดอกเบีѸยและตน้ทุนทางการเงนิในระดับสูงมาก นอกจากนีѸ ในมติคิวาม

คุม้ค่าเชงิเศรษฐกจิ ROH ไม่เคยมกีารจ่ายเงนิปันผลแกผู่ถ้อืหุน้เลยตลอดชว่ง 5 ปีทีѷผ่านมา (กระแสเงนิสดรับ

จากเงนิปันผลเป็นศูนย)์ การกูย้มืเงนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายเพืѷอนํามาเพิѷมทุนจงึสรา้งผลตอบแทนสุทธทิีѷตดิลบ

อย่างชัดเจน การสละสทิธคิรั ѸงนีѸจงึชว่ยป้องกันภาระดอกเบีѸยจ่ายเพิѷมเตมิ และลดความเสีѷยงจากการสรา้งภาระ

ทางการเงนิทีѷไมคุ่ม้คา่ภายใตส้ภาวการณ์ปัจจุบันไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

(4) ช่วยจํากดัและลดความเสีѷยงทางการเงนิจากการเพิѷมเงนิลงทุนใน ROH ซึѷงยงัมคีวามไม่แน่นอนใน
การดําเนนิธุรกจิหลกั 

ปัจจุบัน ROH กําลังเผชญิความเสีѷยงทางธุรกจิขั ѸนรุนแรงเกีѷยวกับสทิธใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิโรงแรมรอยัล ออ

คดิ เชอราตัน รเิวอรไ์ซด ์กรุงเทพฯ ซึѷงเป็นสนิทรัพยห์ลักในการสรา้งรายไดเ้พยีงแห่งเดยีวจากทรัสตเ์พืѷอการ

ลงทุนในอสังหารมิทรัพย ์แกรนด ์รอยัล ออคดิ โฮสพีทาลติีѸ ทีѷมีขอ้ตกลงในการซืѸอคนื (“GROREIT” หรือ 

“กองทรสัต ”์)  แม  ้ROH จะยืนยันสิทธิตามสัญญา แต่ทีѷประชุมคณะกรรมการของผูจั้ดการกองทรัสต์ 

GROREIT เมืѷอวันทีѷ 14 กันยายน 2569 ไดม้มีตเิตรยีมเสนอทีѷประชมุผูถ้อืหน่วยทรัสตใ์นวันทีѷ 28 ตลุาคม 2569 

เพืѷอพจิารณาทางเลอืกการขายสนิทรัพยใ์หแ้กบุ่คคลภายนอกหรอืเปิดประมูลเป็นการทัѷวไป นอกเหนือจากการ

ขายคนืใหแ้ก ่ROH ซึѷงสรา้งความไม่แน่นอนสงูว่า ROH อาจสญูเสยีสทิธใินสนิทรัพยห์ลักดังกล่าว ดังนัѸน การ
สละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND ครั ѸงนีѸ จงึเป็นแนวทางในการจํากัดความเสีѷยง ชว่ยป้องกัน

ไม่ให ้GRAND ตอ้งนําเงนิทุนกอ้นใหม่ไปอัดฉีดในบรษัิทย่อยทีѷยังมีความเสีѷยงเชงิโครงสรา้งธุรกจิสูง และ

หลกีเลีѷยงภาระความเสีѷยงจากการสูญเสยีเงนิลงทุนเพิѷมเตมิ หาก ROH ไม่สามารถรักษาสทิธใินการดําเนิน

ธุรกจิโรงแรมดังกล่าวได ้อันเป็นการปกป้องผลประโยชน์ทางการเงนิของ GRAND ภายใตส้ภาวะความไม่

แน่นอนไดอ้ยา่งเหมาะสม 

(5) ชว่ยลดภาระผกูพนัเชงิโครงสรา้งของบรษิทัฯ ในการจดัหาเงนิทนุเพืѷอสนบัสนุน ROH ในระยะยาว 
การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH ส่งผลใหส้ัดส่วนการถือหุน้ของ GRAND ใน ROH ปรับลดลง

จากรอ้ยละ 97.00 เหลอืรอ้ยละ 74.71 ของทุนชําระแลว้ (กรณีทีѷ 1: สละสทิธทัิѸงจํานวน) ซึѷงเป็นการปรับ

โครงสรา้งผูถ้ือหุน้ใหส้อดคลอ้งกับศักยภาพทางการเงนิของ GRAND และช่วยลดภาระความรับผดิชอบเชงิ
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โครงสรา้งในการเป็นผูส้นับสนุนทางการเงนิหลักแต่เพียงผูเ้ดียวไดอ้ย่างมีนัยสําคัญ ทั ѸงนีѸ เนืѷองจาก ROH 

ยังคงมคีวามไม่แน่นอนเกีѷยวกับสทิธใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิหลัก ซึѷงหากไม่สําเร็จ ROH ย่อมจําเป็นตอ้งจัดหา

เงนิทุนเพิѷมเตมิเพืѷอปรับเปลีѷยนหรือแสวงหาโอกาสทางธุรกจิใหม่ การสละสทิธคิรั ѸงนีѸจงึช่วยลดขอ้จํากัดเชงิ

โครงสรา้งและเปิดโอกาสให ้ROH สามารถระดมทุนจากผูถ้อืหุน้รายย่อยเพืѷอรองรับความตอ้งการใชเ้งนิทนุใน

อนาคตไดโ้ดยตรง จงึเป็นทางเลือกทีѷช่วยลดภาระของ GRAND ในการตอ้งสํารองสภาพคล่องหรือจัดหา
เงนิทนุกอ้นใหญเ่พืѷอสนับสนุน ROH ในระยะยาวได ้

 

อยา่งไรก็ตาม การเขา้ทํารายการดังกลา่วมขีอ้ดอ้ยและความเสีѷยงของการเขา้ทํารายการ ดังนีѸ 

(1) อาจสูญเสยีอํานาจเด็ดขาดในการควบคุม ROH ในกรณีทีѷสดัส่วนการถอืหุน้ใน ROH ของ GRAND 

ตํѷากวา่รอ้ยละ 75 ของจํานวนสทิธอิอกเสยีงใน ROH 

การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH จะส่งผลใหอั้ตราส่วนการถือหุน้ของ GRAND ลดลงจากเดมิ

รอ้ยละ 97.00 ซึѷงในกรณี GRAND สละสทิธทัิѸงจํานวน สดัสว่นการถอืหุน้ใน ROH จะลดลงเหลอืรอ้ยละ 74.71 

ทําให ้GRAND สญูเสยีอํานาจการควบคมุเบ็ดเสร็จ (Absolute Control) เนืѷองจากสดัสว่นตํѷากว่ารอ้ยละ 75.00 
จงึไมส่ามารถลงมตอินุมัตวิาระสําคัญทีѷตอ้งใชม้ตพิเิศษ (ไมน่อ้ยกวา่ 3 ใน 4) เชน่ การเพิѷมทนุ/ลดทนุ การควบ

กจิการ หรอืการจําหน่ายสนิทรัพยสํ์าคัญไดด้ว้ยตนเองเพียงผูเ้ดยีวอกีต่อไป แมจ้ะยังคงอํานาจบรหิารและลง

มตใินวาระทัѷวไปทีѷใชม้ตเิสียงขา้งมาก (เกนิกว่ารอ้ยละ 50.00) ไดต้ามปกตก็ิตาม ขณะทีѷในกรณีสละสทิธิ

บางส่วน สัดส่วนการถือหุน้จะลดลงเหลือประมาณรอ้ยละ 85.00 ซึѷงยังคงสูงกว่ารอ้ยละ 75.00 จงึทําให  ้

GRAND สามารถรักษาอํานาจการควบคมุเบ็ดเสร็จและการตัดสนิใจในทกุวาระการประชมุไวไ้ดต้ามเดมิ 

(2) สูญเสยีโอกาสบางสว่นในการไดร้บัผลตอบแทนในอนาคต จากการฟืҟ นตวัของผลการดําเนนิงานของ ROH 
การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH จะสง่ผลใหส้ัดส่วนการถอืหุน้ของ GRAND ลดลงจากเดมิรอ้ย

ละ 97.00 เหลอืรอ้ยละ 74.71 (กรณีทีѷ 1: สละสทิธทัิѸงจํานวน) หรอืลดลงเหลอืประมาณรอ้ยละ 85.00 (กรณีทีѷ 
2: สละสทิธบิางส่วน) ซึѷงผลกระทบจากการลดลงของสัดสว่นการถือหุน้ดังกล่าว (Dilution Effect) จะทําให ้

GRAND สูญเสียโอกาสในการรับรูผ้ลตอบแทนทางการเงินและส่วนแบ่งกําไรสุทธิจาก ROH ในอนาคต

ประมาณรอ้ยละ 12.00 ถงึ 22.29 ของทุนชําระแลว้ หากในอนาคต ROH สามารถบรรลุขอ้ยุตใินการซืѸอคืน

ทรัพยส์นิโรงแรมหลักหรอืปรับแผนธุรกจิจนกลับมามผีลกําไรจากการดําเนนิงานอย่างเป็นรูปธรรม อย่างไรก็ด ี

การเสยีโอกาสดังกล่าวถือเป็นทางเลอืกทีѷมีความสมเหตุสมผลและจําเป็นตอ้งยอมรับ เพืѷอหลกีเลีѷยงการก่อ

ภาระหนีѸสนิใหม่และภาระดอกเบีѸยจ่ายกอ้นใหญ่ ภายใตส้ภาวการณ์ทีѷ GRAND มีขอ้จํากัดดา้นสภาพคล่อง

อยา่งรุนแรงในปัจจุบัน 

(3) ความเสีѷยงจากการทีѷไม่สามารถแกไ้ขคุณสมบตักิารกระจายการถอืหุน้โดยผูถ้อืหุน้รายยอ่ย (Free 

Float) ของ ROH ไดสํ้าเร็จ 

แมก้ารสละสทิธขิอง GRAND เป็นกลไกสําคัญในการเปิดทางใหผู้ถ้ือหุน้รายย่อยเขา้จองซืѸอเพืѷอเพิѷมสัดสว่น 

Free Float แต่ความสําเร็จยังขึѸนอยู่กับจํานวนการใชส้ทิธซิืѸอจรงิของผูถ้อืหุน้รายย่อยเป็นหลัก หากมผีูใ้ชส้ทิธิ

นอ้ยเกนิไปจะทําให ้Free Float ไม่ถงึเกณฑข์ั Ѹนตํѷารอ้ยละ 15.00 ตามทีѷตลาดหลักทรัพยฯ์ กําหนดผ่อนผันไว ้

ถงึวันทีѷ 31 ตุลาคม 2569 ซึѷงจะทําให ้ROH ไม่สามารถแกไ้ขเหตุแห่งการเพกิถอนและอาจถูกเพกิถอนจาก

การเป็นหลักทรัพยจ์ดทะเบยีนในทีѷสดุ อันจะสง่ผลกระทบเชงิลบต่อภาพลักษณ์และความสามารถในการระดม

ทนุของ ROH ซึѷงสง่ผลกระทบตอ่เนืѷองถงึมลูคา่เงนิลงทนุใน ROH และประโยชนใ์นระยะยาวของ GRAND 
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(4) ความเสีѷยงจากการไมไ่ดร้บัอนุมตักิารเขา้ทํารายการจากทีѷประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

เนืѷองจากการสละสทิธิจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH เขา้ข่ายเป็นรายการจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพย์ทีѷมี

นัยสําคัญ GRAND จงึตอ้งไดร้ับอนุมัตจิากทีѷประชุมผูถ้อืหุน้ดว้ยคะแนนเสยีงไม่นอ้ยกว่า 3 ใน 4 ของจํานวน

เสยีงทัѸงหมดของผูถ้อืหุน้ทีѷมาประชมุและมสีทิธอิอกเสยีงลงคะแนน โดยไม่นับรวมสว่นของผูถ้อืหุน้ทีѷมสีว่นได ้

เสยี อย่างไรก็ด ีหากทีѷประชุมผูถ้ือหุน้ของ GRAND มมีตไิม่อนุมัต ิดว้ยขอ้จํากัดดา้นสภาพคล่องทางการเงนิ
อยา่งรุนแรง ประกอบกับเงืѷอนเวลาการประชมุในวันทีѷ 27 ตลุาคม 2569 ซึѷงเป็นวันสดุทา้ยของการจองซืѸอ อาจ

ทําให ้GRAND ไม่สามารถจัดหาเงนิทุนจํานวน 162.96 ลา้นบาทมาใชส้ทิธไิดทั้น และจําเป็นตอ้งสละสทิธิ

จองซืѸอหุน้เพิѷมทนุของ ROH ไปโดยปรยิายในทางปฏบัิต ิ

 

การวเิคราะหค์วามสามารถในการจดัหาเงนิเพิѷมทุนใน ROH ของ GRAND 

จากการประเมนิผลการดําเนนิงานเฉพาะกจิการ พบขอ้เท็จจรงิว่า GRAND ไม่มคีวามสามารถเพียงพอใน

การจัดหาเงนิทุนเพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญเพิѷมทุนใหแ้ก่ ROH จํานวนไม่เกนิ 162.96 ลา้นบาท จากผลการ

ดําเนนิงานปกตใินปัจจุบัน เนืѷองจาก GRAND ประสบภาวะขาดทนุสทุธติ่อเนืѷองยาวนานกว่า 3 ปี โดยในงวดปี 2568 
รายไดร้วมและกําไรขั Ѹนตน้ปรับตัวลดลงมากกว่าครึѷงหนึѷง ภายหลังการจําหน่ายสนิทรัพยห์ลักอย่างโรงแรมไฮแอท รี

เจนซีѷ กรุงเทพฯ สุขุมวทิ ออกไป ประกอบกับในงวดไตรมาส 1 ปี 2569 ยังคงบันทกึผลขาดทุนสุทธเิป็นจํานวน 

177.28 ลา้นบาท นอกจากนีѸ ภาระดอกเบีѸยจ่ายประจํางวดทีѷอยู่ในระดับสูงยังคงเป็นตัวแปรสําคัญทีѷกดดัน

ความสามารถในการทํากําไร และส่งผลกระทบโดยตรงต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ทีѷปรับตัวลดลงอย่างต่อเนืѷองจนเหลอื

เพียง 430.83 ลา้นบาท ส่งผลใหอั้ตราส่วนหนีѸสนิต่อส่วนของผูถ้ือหุน้ (D/E Ratio) ปรับตัวสูงขึѸนสู่ระดับวกิฤตทีѷ 

21.27 เท่า ซึѷงสะทอ้นใหเ้ห็นถงึความเสีѷยงดา้นฐานะทางการเงนิและขอ้จํากัดเชงิโครงสรา้งทุนในการจัดหาเงนิทนุ

เพิѷมอยา่งชดัเจน 

ในดา้นสภาพคลอ่ง งบกระแสเงนิสดเฉพาะกจิการของ GRAND ปรากฏยอดกระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรม
ดําเนนิงานตดิลบอย่างต่อเนืѷองในทุกงวดงบการเงนิ โดยในงวดปี 2566 ถงึปี 2568 มกีระแสเงนิสดลดลงสทุธจิาก

กจิกรรมดําเนนิงานรวมกวา่ 1,869.36 ลา้นบาท และยังคงตดิลบต่อเนืѷองในไตรมาส 1 ปี 2569 อกี 28.69 ลา้นบาท 

ซึѷงสะทอ้นเชงิคณุภาพว่า กจิกรรมดําเนนิงานตามปกตขิอง GRAND ไมส่ามารถสรา้งกระแสเงนิสดภายในเพืѷอพึѷงพา

ตนเองได ้โดยสภาพคล่องทีѷใชป้ระคับประคองกจิการทีѷผ่านมาตอ้งพึѷงพาเม็ดเงนิรับจากกจิกรรมลงทุนหรอืการขาย

สนิทรัพยห์ลักเป็นสําคัญ สถานการณ์ดังกล่าวสง่ผลใหอั้ตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) ของ GRAND 

ลดลงเหลอืเพยีง 0.11 เท่า และมอัีตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) ตํѷากว่าเกณฑม์าตรฐาน

อย่างมากทีѷระดับ 0.005 เท่า ซึѷงชีѸชัดเชงิปรมิาณถงึขอ้จํากัดขั Ѹนรุนแรงดา้นสภาพคล่องในการรองรับทัѸงภาระหนีѸสนิ

หมนุเวยีนระยะสั Ѹนทีѷมมีลูคา่สงู และภาระการจัดหาเงนิทนุเพิѷมเตมิ 

ภายใตภ้าวะวกิฤตทางการเงนิทีѷ GRAND กําลังเผชญิอยู่ในปัจจุบัน ทั Ѹงปัญหาการขาดสภาพคล่องอย่าง

รุนแรง การผดินัดชําระหนีѸหุน้กู ้ตลอดจนสถานะทีѷอยู่ระหว่างถูกดําเนนิคดทีางกฎหมายโดยผูแ้ทนผูถ้ือหุน้กู ้สง่ผล

ให ้GRAND มขีอ้จํากัดอย่างมากในการจัดหาเงนิทุนจํานวนไม่เกนิ 162.96 ลา้นบาท เพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญ

เพิѷมทนุของ ROH ใหทั้นภายในระยะเวลาการจองซืѸอ (วันทีѷ 20 – 27 ตลุาคม 2569) เนืѷองจากกระแสเงนิสดจากการ

ดําเนินงานตามปกตขิอง GRAND ในปัจจุบันมีไม่เพียงพอ ประกอบกับความสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงินทุน

ภายนอกเพิѷมเตมิในสภาวการณ์ดังกลา่วยังเป็นไปไดค้อ่นขา้งยาก 

นอกจากนีѸ เมืѷอพจิารณาขอ้เท็จจรงิตั Ѹงแต่กลางเดอืนเมษายน 2569 จนถงึวันทีѷ 27 กันยายน 2569 GRAND 

ยังคงประสบปัญหาการผดินัดชําระหนีѸเงนิตน้และ/หรอืดอกเบีѸยหุน้กูห้ลายชดุอย่างต่อเนืѷอง โดยมมีูลค่าเงนิตน้และ

ดอกเบีѸยของหุน้กูแ้ต่ละชุดทีѷผิดนัดชําระอยู่ในช่วง 2.41 – 616.08 ลา้นบาท และ 0.59 – 19.88 ลา้นบาท 
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ตามลําดับ ซึѷงการทีѷ GRAND เกดิการผดินัดชําระหนีѸแมก้ระทัѷงในภาระหนีѸกูย้มืและดอกเบีѸยจ่ายทีѷมจํีานวนเงนิไม่ได ้

สูงมากนัก ยิѷงเป็นการยืนยันเชงิประจักษ์ถงึสภาวะการขาดแคลนสภาพคล่องขั Ѹนรุนแรงของ GRAND ดังนัѸน การทีѷ 

GRAND จะตอ้งจัดหาเงนิทุนจํานวนสงูถงึ 162.96 ลา้นบาท (กรณีทีѷ 1: สละสทิธทัิѸงจํานวน) หรอื 87.74 ลา้นบาท 

(กรณีทีѷ 2: สละสทิธิบางส่วน) เพืѷอนํามาใชส้ทิธิจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนใน ROH ใหทั้นตามกรอบเวลาการจองซืѸอ 

(ภายในวันทีѷ 27 ตุลาคม 2569) จงึมีความเป็นไปไดย้ากยิѷงในทางปฏบัิต ิแมว้่า GRAND จะอยู่ระหว่างเตรียม
นําเสนอต่อทีѷประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครั Ѹงทีѷ 2/2569 ในวันทีѷ 10 พฤศจกิายน 2569 เพืѷอขออนุมัตจํิาหน่ายสนิทรัพย์

โรงแรมเดอะ เวสทนิ แกรนด ์สขุุมวทิ ในวงเงนิไม่เกนิ 494.60 ลา้นบาทก็ตาม แต่วันจัดประชมุและกระบวนการรับ

ชําระเงนิจากการขายสนิทรัพยดั์งกล่าวจะเกดิขึѸนภายหลังกําหนดการจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนของ ROH ไปแลว้ จงึไม่

สามารถนํามาใชแ้กไ้ขปัญหาความตอ้งการใชเ้งนิทนุระยะสั Ѹนในครั ѸงนีѸไดทั้น 

 

หลังจากพจิารณาวัตถุประสงคแ์ละความจําเป็นในการทํารายการ ประกอบกับขอ้ด ีขอ้ดอ้ย ประโยชน์ และ

ความเสีѷยงทีѷเกีѷยวขอ้งแลว้ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็นว่า เนืѷองดว้ย ROH มีความจําเป็นเร่งด่วนในการ

แกไ้ขคุณสมบัตดิา้นการกระจายการถือหุน้โดยผูถ้ือหุน้รายย่อย (Free Float) ใหเ้ป็นไปตามเกณฑ์ผ่อนผันของ
ตลาดหลักทรัพยฯ์ ภายในวันทีѷ 31 ตุลาคม 2569 เพืѷอหลกีเลีѷยงการถูกพจิารณาเพกิถอนจากการเป็นหลักทรัพยจ์ด

ทะเบยีน การสละสทิธจิองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของบรษัิทฯ ในครั ѸงนีѸ จงึเป็นมาตรการสําคัญในการเปิดโอกาสใหผู้ ้

ถือหุน้รายย่อยไดเ้ขา้จองซืѸอหุน้เพิѷมทุนดังกล่าว ประกอบกับในปัจจุบัน บรษัิทฯ ประสบภาวะขอ้จํากัดดา้นสภาพ

คล่องทางการเงนิอย่างรุนแรง สง่ผลทําใหอ้าจไม่สามารถจัดหาเงนิทุนเพืѷอนํามาชําระค่าหุน้สามัญเพิѷมทุนใน ROH 

ไดทั้นภายในกรอบเวลาทีѷกําหนด อย่างไรก็ด ีแมภ้ายหลังการเขา้ทําธุรกรรมดังกล่าว สัดส่วนการถือหุน้ใน ROH 

ของ GRAND จะลดลงมาอยู่ทีѷรอ้ยละ 74.71 ของทุนชําระแลว้ก็ตาม แต่ ROH ยังคงมีสถานะเป็นบรษัิทย่อย และ 

GRAND ยังคงมีอํานาจควบคุมอย่างมีนัยสําคัญในการบรหิารงานของ ROH ต่อไปเช่นเดมิ ดงัน ัҟน การเขา้ทํา
รายการทีѷมนียัสําคญัในคร ัҟงนีҟ (ธุรกรรมการสละสทิธจิองซืҟอหุน้สามญัเพิѷมทุนของ ROH) จงึมคีวาม
สมเหตสุมผล 
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ส่วนทีѷ 3: ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ เกีѷยวกบัความเหมาะสมของราคาของรายการทีѷม ี
นยัสําคญั - ประเภทรายการจําหนา่ยไปซึѷงสนิทรพัย ์

 

1. ความเหมาะสมของราคาจําหนา่ยไปซึѷงสนิทรพัย ์ 

ในการประเมนิความสมเหตุสมผลของราคาในการสละสทิธิการจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนของ ROH ทีѷ 

บรษัิทฯ มสีทิธจิองซืѸอตามสัดสว่นการถอืหุน้ของบรษัิทฯ ทั Ѹงหมดจํานวน 271,600,000 หุน้ (จากจํานวนหุน้ทีѷ ROH 

จะจัดสรรใหกั้บผูถ้อืหุน้เดมิตามสัดสว่นการถอืหุน้ทั Ѹงหมด จํานวนไมเ่กนิ 280,000,000 หุน้) มลูคา่หุน้ทีѷตราไวหุ้น้ละ 

1 บาท ในราคาจองซืѸอหุน้ละ 0.60 บาท (ราคาจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน) คดิเป็นมูลค่ารวมทัѸงสิѸน 162,960,000 บาท 

(ธุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน) ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณาความเหมาะสมของมูลค่าหุน้

สามัญของ ROH ดว้ยวธิกีารตา่ง ๆ จํานวน 6 วธิ ีไดแ้ก ่
1) วธิมีลูคา่ตามบัญช ี(Book Value Approach) 

2) วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

3) วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

4) วธิอัีตราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบัญช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

5) วธิอัีตราสว่นราคาตอ่กําไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

6) วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

 

ขอ้จํากดัสําคญัในการประเมนิมูลคา่ยตุธิรรมของหุน้สามญัของ ROH 

ณ วันทีѷ 6 ตุลาคม 2569 ซึѷงเป็นวันทีѷออกรายงานฉบับนีѸ งบการเงนิรวมฉบับล่าสุดของ ROH ทีѷผ่านการ

สอบทานจากผูส้อบบัญชรีับอนุญาต คอื งบการเงนิรวมสําหรับงวดสามเดอืนสิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 (ลงวันทีѷ 

15 พฤษภาคม 2569) 

เมืѷอวันทีѷ 14 สงิหาคม 2569 ROH ไดแ้จง้ตอ่ตลาดหลักทรัพยฯ์ ถงึความจําเป็นในการเลืѷอนนําสง่งบการเงนิ

ประจําไตรมาสทีѷ 2/2569 (สิѸนสดุวันทีѷ 30 มถินุายน 2569) เนืѷองจาก ROH อยูร่ะหวา่งการดําเนนิการซืѸอคนืทรัพยส์นิ

ทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ซึѷงทรัพยส์นิดังกล่าวถอืเป็นรายการทีѷมนัียสําคัญอย่างยิѷงต่อฐานะ

การเงนิและผลการดําเนนิงาน ROH จงึพจิารณาเลืѷอนการนําสง่งบการเงนิออกไป เพืѷอใหข้อ้มูลทางการเงนิสะทอ้น

ความถกูตอ้งและเกดิประโยชน์สงูสดุตอ่ผูถ้อืหุน้และนักลงทนุ 

อา้งองิสารสนเทศทีѷแจง้ต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ เมืѷอวันทีѷ 14 กันยายน 2569 คณะกรรมการบรษัิทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน วรรณ จํากัด ในฐานะผูจ้ัดการกองทรัสต ์GROREIT ไดม้มีตใิหเ้รยีกประชมุวสิามัญผูถ้อืหน่วยทรัสต ์

ครั Ѹงทีѷ 1/2569 ในวันทีѷ 28 ตุลาคม 2569 เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารจําหน่ายทรัพยส์นิคนืใหแ้ก ่ROH (โปรดพจิารณา

รายละเอยีดเพิѷมเตมิในสว่นทีѷ 1 ขอ้ 1.5 ของรายงานฉบับนีѸ) 

อยา่งไรก็ตาม วันประชมุผูถ้อืหน่วยทรัสต ์GROREIT ดังกลา่วจะเกดิขึѸน หลังจากวันประชมุวสิามัญผูถ้ือหุน้

ของบรษัิทฯ ครั Ѹงทีѷ 1/2569 (กําหนดจัดขึѸนในวันทีѷ 27 ตลุาคม 2569 เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารเขา้ทําธุรกรรมการสละ

สทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทนุ) ซึѷงวันดังกลา่วตรงกับวันสดุทา้ยของระยะเวลาการจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุของ ROH พอด ีสง่ผล

ใหค้วามไม่แน่นอนเกีѷยวกับการซืѸอคนืทรัพยส์นิหลักของ ROH จะยังคงอยู่ จนกระทัѷงถงึวันทีѷผูถ้ือหุน้ของบรษัิทฯ 

ตอ้งลงมตพิจิารณาอนุมัตกิารเขา้ทําธรุกรรมดังกล่าว 
  



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 55/75 
 

ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระมีความเห็นว่า เหตุการณ์ดังกล่าวถือเป็น ขอ้จํากัดอย่างมนัียสําคัญอย่างยิѷงต่อ

การประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้สามัญ ROH ซึѷงสามารถสรุปขอ้จํากัดออกเป็น 4 มติ ิไดดั้งนีѸ 

(1) ขอ้จํากดัดา้นขอ้มลูงบการเงนิ 

การเลืѷอนนําสง่งบการเงนิประจําไตรมาสทีѷ 2/2569 สง่ผลใหท้ีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระตอ้งใชอ้า้งองิขอ้มูล

จากงบการเงนิ ณ สิѸนไตรมาสทีѷ 1/2569 เป็นหลัก ซึѷงไม่สะทอ้นถงึผลการดําเนนิงาน ฐานะทางการเงนิ และสภาพ
คลอ่งทีѷแทจ้รงิในปัจจุบันของ ROH 

(2) ขอ้จํากดัดา้นความไมแ่น่นอนของการมอียูข่องสนิทรพัยห์ลกั  

การซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ ถอืเป็นปัจจัยชีѸขาดต่อความสามารถในการดําเนนิงาน

อย่างต่อเนืѷอง (Going Concern) เนืѷองจากทรัพยส์นิดังกล่าวเป็นสนิทรัพยดํ์าเนินการหลักเพียงแห่งเดยีว ทีѷสรา้ง

กระแสเงนิสดใหแ้ก่ ROH ซึѷงความสําเร็จในการเขา้ทํารายการดังกล่าวยังมคีวามไม่แน่นอนสงู และหากไม่สามารถ

เขา้ทํารายการซืѸอคนืได ้ROH จะสญูเสยีความสามารถในการสรา้งรายไดแ้ละกระแสเงนิสดในอนาคตโดยสิѸนเชงิ 

อนึѷง ณ วันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569 การซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ยัง

มไิดเ้กดิขึѸน และปัจจุบัน ROH อยูร่ะหวา่งการดําเนนิการเพืѷอซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกลา่ว 
อยา่งไรก็ด ีทีѷประชมุคณะกรรมการ บรษัิทหลักทรัพยจ์ัดการกองทุน วรรณ จํากัด (“บลจ.วรรณ”) ในฐานะ

ผูจ้ัดการกองทรัสตข์อง GROREIT ครั Ѹงทีѷ 5/2569 เมืѷอวันทีѷ 14 กันยายน 2569 ไดม้มีตใิหเ้รยีกประชมุวสิามัญผูถ้ือ

หน่วยทรัสต ์ครั Ѹงทีѷ 1/2569 ในวันทีѷ 28 ตุลาคม 2569 เพืѷอพจิารณาอนุมัตกิารจําหน่ายทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนิน

ธรุกจิโรงแรมฯ โดยแบง่ออกเป็น 3 วาระสําคัญ12 ดังนีѸ 

 วาระทีѷ 1: พจิารณาอนุมัตกิารขายคนืทรัพยส์นิใหแ้ก ่ROH ในราคา 4,873.00 ลา้นบาท ตามทีѷ ROH ไดม้ี

หนังสอืแจง้ยนืยันความพรอ้มในการขอซืѸอคนื 

 วาระทีѷ 2: พจิารณาอนุมัตกิารขายทรัพยส์นิใหแ้ก ่บรษัิท ออรค์ดิ ฮอสพทิาลติีѸ จํากัด ในราคา 5,300.00 

ลา้นบาท เพืѷอเป็นทางเลอืกเพิѷมเตมิ ในกรณีทีѷทีѷประชมุผูถ้ือหน่วยทรัสตไ์ม่อนุมัตวิาระทีѷ 1 หรอื ROH ไม่

สามารถปฏบัิตติามเงืѷอนไขทีѷกําหนดได ้

 วาระทีѷ 3: พจิารณาอนุมัตกิารจําหน่ายทรัพย์สนิดว้ยวธิีการเปิดประมูลแบบมอบอํานาจทัѷวไป (General 

Mandate) เพืѷอรองรับกรณีทีѷไมส่ามารถดําเนนิการจําหน่ายทรัพยส์นิตามวาระทีѷ 1 หรอืวาระทีѷ 2 ไดสํ้าเร็จ 

ต่อมาเมืѷอวันทีѷ 17 กันยายน 2569 ROH ไดทํ้าหนังสือชีѸแจงต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ13 โดยคัดคา้นและมี

ความเห็นแยง้ต่อกรณีทีѷผูจ้ัดการกองทรัสต์และทรัสตขีอง GROREIT มีมุมมองว่าสทิธใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิตาม

สัญญาของ ROH ไดส้ิѸนสดุลงแลว้ โดย ROH ยนืยันว่า ROH ยังคงมสีทิธใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนิน

ธุรกจิโรงแรมฯ ดังกล่าวตามสัญญาทีѷเกีѷยวขอ้งทุกประการ และขณะนีѸอยู่ระหว่างการหารอืร่วมกับทีѷปรกึษากฎหมาย 

เพืѷอพจิารณาแนวทางและมาตรการทีѷจําเป็นและเหมาะสมในการปกป้องและรักษาสทิธขิอง ROH อยา่งเต็มทีѷ 

ทั ѸงนีѸ จากการพจิารณาวาระการประชมุวสิามัญผูถ้อืหน่วยทรัสตข์า้งตน้ มคีวามเป็นไปไดส้งูอย่างมนัียสําคัญ

ทีѷทีѷประชุมผูถ้ือหน่วยทรัสต์จะมีมตไิม่อนุมัตใินวาระทีѷ 1 (การอนุมัตจํิาหน่ายทรัพย์สนิคนืใหแ้ก่ ROH) และลงมติ
อนุมัตใินวาระทีѷ 2 (การอนุมัตจํิาหน่ายทรัพยส์นิใหแ้กบุ่คคลอืѷน ซึѷงเสนอราคาสงูกว่าขอ้เสนอของ ROH เป็นจํานวน 

427.00 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 8.76 ของราคาทีѷ ROH เสนอซืѸอคนื) ซึѷงสะทอ้นใหเ้ห็นว่าความสําเร็จในการ

เขา้ซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกลา่วของ ROH มคีวามไมแ่น่นอนสงูมาก หรอือาจไมม่คีวามเป็นไปไดใ้นทางปฏบัิต ิ

 
12 https://www.set.or.th/th/market/news-and-alert/newsdetails?id=106793601&symbol=GROREIT 

13 https://www.set.or.th/th/market/news-and-alert/newsdetails?id=106845001&symbol=ROH 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 56/75 
 

แมว้่า ROH จะมีหนังสอืชีѸแจงโตแ้ยง้ว่า ROH ยังคงทรงไวซ้ึѷงสทิธใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิตามขอ้ตกลงก็

ตาม แต่การใชส้ทิธดัิงกล่าวยังคงตอ้งดําเนินไปตามขั Ѹนตอนและกระบวนการทางกฎหมายทีѷเกีѷยวขอ้ง รวมถงึขอ้

พพิาททางสัญญาทีѷอาจเกดิขึѸน ซึѷงตอ้งใชร้ะยะเวลาในการพสิูจน์สทิธแิละแสวงหาขอ้ขอ้ยุตอัินเป็นทีѷสุดในทาง

กฎหมาย 

(3) ขอ้จํากดัดา้นความไมแ่น่นอนของตน้ทุนทางการเงนิของ ROH ในระยะยาว 
ทีѷประชุมวสิามัญผูถ้ือหุน้ ROH ครั Ѹงทีѷ 1/2569 (เมืѷอวันทีѷ 7 กรกฎาคม 2569) ไดล้งมตอินุมัตกิารเขา้ทํา

ธุรกรรมการจําหน่ายไป และ/หรอื ไดม้าซึѷงทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ ทั Ѹง 3 รูปแบบ โดยโครงสรา้ง

ธุรกรรมรูปแบบทีѷ 1 และ 2 มลีักษณะคลา้ยกับธุรกรรมทีѷเคยทํากับ GROREIT ในอดตี ซึѷงตามมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงนิ กําหนดใหจ้ัดประเภทเป็น "ธุรกรรมการจัดหาเงนิทุน"  ซึѷงเมืѷอ ROH เขา้ถงึแหล่งเงนิทุนรูปแบบทีѷ 1 

และ 2 จะมตีน้ทนุทางการเงนิอยูท่ีѷประมาณรอ้ยละ 13.05 และรอ้ยละ 12.62 ตามลําดับ14 
ตารางทีѷ 3-1: ตารางแสดงการเปรยีบเทยีบความแตกตา่งของธุรกรรมยอ่ยแยกตามรายรูปแบบ 

ธุรกรรมการจําหนา่ยไป และ/หรอื ไดม้าซึѷงทรพัยส์นิทีѷใชใ้นการ
ดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ   

ธุรกรรมยอ่ยภายใตแ้ตล่ะรูปแบบ 

ธุรกรรม 
การจําหนา่ยไปซึѷง
สนิทรพัยท์ีѷใชใ้น
การดําเนนิธุรกจิ
โรงแรมฯ 

ธุรกรรม 
การเชา่กลบั

ทรพัยส์นิทีѷใชใ้น
การดําเนนิธุรกจิ
โรงแรมฯ 

ธุรกรรม 
การซืҟอคนืทรพัยส์นิ
ทีѷใชใ้นการดําเนนิ
ธุรกจิโรงแรมฯ 

รูปแบบทีѷ 1 

รายการจําหน่ายไปซึѷงทรัพย์สนิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ 
พรอ้มการเช่ากลับและสิทธิในการซืѸอคืนทรัพย์สินทีѷใชใ้นการ
ดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ  
(Sales and Lease Back with Buy-Back Option) 

 
ราคาขายไมน่อ้ยกวา่ 
4,200.00 ลา้นบาท 

 
ระยะเวลาเชา่ไมเ่กนิ 

3 ปี โดยคา่เชา่
ตลอดระยะเวลาการ
เชา่ไมเ่กนิ 500.00 

ลา้นบาท 

 
ราคาซืѸอคนืรวมคา่เชา่
ไมเ่กนิ 6,000.00 

ลา้นบาท 

รูปแบบทีѷ 2 

รายการจําหน่ายไปซึѷงทรัพย์สนิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ 
และสทิธใินการซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ  
(Sales with Buy-Back Option) 

 
ราคาขายไมน่อ้ย
กวา่ 4,200.00 ลา้น

บาท 

-  
ราคาซืѸอคนืรวมคา่เชา่
ไมเ่กนิ 6,000.00 

ลา้นบาท 

รูปแบบทีѷ 3 

รายการจําหน่ายไปซึѷงทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ 
แบบขายขาด 
(Outright Sales) 

 
ราคาขายไมน่อ้ย
กวา่ 4,873.00 ลา้น

บาท 

- - 

 

ทั ѸงนีѸ แมว้า่สารสนเทศทีѷแจง้ต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ เมืѷอวันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569 ของ ROH จะระบวุา่ ROH 

จะเขา้ทํารายการตามรูปแบบทีѷ 1 แต่ยังมไิดร้ะบุเงืѷอนไขทางการเงนิเป็นตัวเลขทีѷชัดเจน (เชน่ ราคาขาย ระยะเวลา

เชา่ ค่าเชา่ และราคาซืѸอคนื) ประกอบกับสารสนเทศ ณ วันทีѷ 17 สงิหาคม 2569 ระบุเพิѷมเตมิว่า การสนับสนุนทาง
การเงนิดังกล่าวยังขึѸนอยู่กับผลความพงึพอใจในการตรวจสอบสถานะกจิการ (Due Diligence) การไดร้ับอนุมัตทิีѷ

เกีѷยวขอ้ง และการเขา้ทําสัญญาต่อไป สง่ผลใหภ้าระตน้ทุนทางการเงนิทีѷแทจ้รงิจากการเขา้ทําธุรกรรมรูปแบบทีѷ 1 

ของ ROH ยังคงไมส่ามารถสรุปตัวเลขทีѷแน่ชดัไดใ้นปัจจุบัน 

 
14 อา้งองิขอ้มลูจากรายงานความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระเกีѷยวกับรายการไดม้าและจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพย ์และรายการทีѷเกีѷยวโยงกนั 

(ประเภทการใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิ) ฉบับลงวันทีѷ 16 มถินุายน 2569 ซึѷงจัดทําโดย บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 57/75 
 

นอกจากนีѸ ธุรกรรมรูปแบบทีѷ 1 มีระยะเวลาไม่เกนิ 3 ปี เมืѷอครบกําหนด ROH จะตอ้งกลับมาจัดหาแหล่ง

เงนิทุนเพืѷอซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกล่าวอกีครั Ѹง ซึѷงหากในอนาคต GRAND ยังไม่สามารถชําระคนืเงนิกูย้ืมแก ่ROH ได ้

ทั Ѹงหมด ROH ก็จะเผชญิความเสีѷยงในการจัดหาเงนิทุนทีѷมตีน้ทุนสูงอกีครั Ѹง กอ่ใหเ้กดิตน้ทุนทางการเงนิแฝงทีѷไม่

สามารถคาดการณ์ไดใ้นปัจจุบัน (เวน้แต ่GRAND จะชําระคนืเงนิกูไ้ดทั้ Ѹงหมด ซึѷงจะชว่ยลดอัตราคดิลด (WACC) ลง

ได ้แตย่ังมคีวามไมแ่น่นอนสงูมาก) 
ทั ѸงนีѸ โครงสรา้งเงนิทุนล่าสดุ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ROH มอัีตราสว่นหนีѸสนิทีѷมดีอกเบีѸยต่อสว่นของผู ้

ถือหุน้ (IBD/E Ratio) สูงถงึ 2.76 เท่า แสดงใหเ้ห็นว่าตน้ทุนทางการเงนิของเงนิกูม้ีนํѸาหนักมากต่อตน้ทุนทาง

การเงนิถัวเฉลีѷยถว่งนํѸาหนัก (WACC) ของ ROH  

ดังนัѸน ในการประเมนิมูลค่าหุน้ของ ROH โดยวธิมีูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash 

Flow: DCF) ตัวเลขตน้ทุนทางการเงนิถัวเฉลีѷยถ่วงนํѸาหนัก (WACC) ถอืเป็นหนึѷงในตัวเลขสมมตฐิานสําคัญทีѷใชใ้น

การคํานวณ ความไม่แน่นอนและความผันผวนของอัตราดอกเบีѸยและตน้ทุนทางการเงนิตามทีѷกล่าวมาขา้งตน้ จงึ

สง่ผลโดยตรงตอ่ความผันผวนและความน่าเชืѷอถอืของราคาประเมนิหุน้สามัญของ ROH ในภาพรวมอยา่งมนัียสําคัญ 

(4) ข้อจํากดัด้านความไม่แน่นอนทีѷ ROH จะถูกต ัҟงผลขาดทุนด้านเครดิตทีѷคาดว่าจะเกิดขึҟน 
(Expected Credit Loss: ECL) เพิѷมเตมิ มากนอ้ยเพยีงใด 
จากการวเิคราะหง์บการเงนิเฉพาะกจิการ ผลการดําเนนิงาน กระแสเงนิสด อัตราสว่นทางการเงนิทีѷสําคัญ 

ตลอดจนโครงสรา้งหนีѸเงนิกูย้มืของ GRAND ทีѷปรากฏในสว่นทีѷ 2 ขอ้ 4.1 ของรายงานฉบับนีѸ ทีѷปรกึษาทางการเงนิ

อสิระพบวา่ GRAND กําลังเผชญิสภาวะวกิฤตทางการเงนิอยา่งรุนแรง ทั Ѹงจากปัญหาการขาดสภาพคล่องและการผดิ

นัดชําระหนีѸเงนิกูย้ืมอย่างต่อเนืѷอง ซึѷงเมืѷอพจิารณาผลกระทบต่อ ROH ในกรณีทีѷ ROH สามารถซืѸอคนืสนิทรัพย์ใน

การดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ไดสํ้าเร็จ โดยการเขา้ทําธุรกรรมตามรูปแบบทีѷ 1 จะส่งผลให ้ROH มี

ตน้ทุนทางการเงนิใหม่พุ่งสูงขึѸนมาอยู่ทีѷประมาณรอ้ยละ 13.05 ต่อปี ซึѷงปรับตัวเพิѷมขึѸนอย่างมีนัยสําคัญรอ้ยละ 

51.22 – 53.35 เมืѷอเปรยีบเทยีบกับตน้ทุนทางการเงนิเฉลีѷยยอ้นหลังช่วง 3 ปี (ปี 2566 ถงึไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569) 
ซึѷงอยู่ทีѷรอ้ยละ 8.51 – 8.63 ต่อปี ส่งผลใหภ้าระดอกเบีѸยจ่ายทีѷเพิѷมขึѸนกลายเป็นปัจจัยกดดันโดยตรงต่อผลการ

ดําเนนิงานและสภาพคลอ่งในอนาคตของ ROH ในขณะเดยีวกัน หากเกดิกรณีทีѷ ROH ไมส่ามารถซืѸอคนืสนิทรัพยใ์น

การดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ได ้ก็ยอ่มสง่ผลกระทบเชงิลบรุนแรงตอ่ผลการดําเนนิงานและสภาพคล่อง

ของ ROH จากการสญูเสยีสนิทรัพยดํ์าเนนิงานหลักเพยีงแหง่เดยีวไปโดยสิѸนเชงิ 

ทั ѸงนีѸ เนืѷองจาก GRAND มีสถานะเป็นบรษัิทแม่และเป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ในสัดส่วนรอ้ยละ 97.00 ของ

จํานวนหุน้ทั Ѹงหมดของ ROH การถดถอยลงของผลการดําเนนิงานและฐานะทางการเงนิของ ROH ไม่ว่าจะเกดิจาก

กรณีใดก็ตาม จงึถอืเป็นปัจจัยหลักและเป็นขอ้บ่งชีѸสําคัญทางบัญช ี(จากการสัมภาษณ์ผูส้อบบัญช)ี ทีѷสง่ผลกระทบ

ต่อเนืѷองถงึการประเมนิการดอ้ยค่าของเงนิกูย้มืทีѷ ROH ใหกู้ย้มืแก ่GRAND สภาวการณ์ดังกล่าวนํามาซึѷงความเสีѷยง
สําคัญตอ่การรับรูม้ลูคา่เงนิใหกู้ย้มืแก ่GRAND โดยตรง 

โดยแมว้่าปัจจุบัน ROH จะไดบั้นทึกตั Ѹงสํารองค่าเผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดิตทีѷคาดว่าจะเกดิขึѸน (ECL) 

สําหรับเงนิกูย้มืระยะสั Ѹนวงเงนิ 519.00 ลา้นบาท ไปแลว้จํานวน 411.01 ลา้นบาท (คดิเป็นรอ้ยละ 79.19) แต่ยังคง

ไม่ไดม้กีารตั Ѹงสํารอง ECL สําหรับเงนิกูย้มืระยะยาววงเงนิ 3,500.00 ลา้นบาท ดังนัѸน การทีѷผลการดําเนินงานของ 

ROH มแีนวโนม้ปรับตัวถดถอยลง จงึถอืเป็นขอ้บง่ชีѸทางบัญชเีชงิลบทีѷเพิѷมความเสีѷยงอย่างมนัียสําคัญให ้ROH อาจ

ถูกผูส้อบบัญชพีจิารณาใหบั้นทกึสํารอง ECL เพิѷมเตมิสําหรับภาระเงนิใหกู้ย้มืทั Ѹงหมดทีѷ ROH ให ้GRAND กูย้มืใน

อนาคต 
  



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 58/75 
 

ตารางทีѷ 3-2: สถานะมูลหนีҟเงนิตน้และดอกเบีҟยคา้งรบัระหวา่ง ROH กบั GRAND 

งบการเงนิงวด 3 เดอืนแรกของปี 2569 ของ ROH สิҟนสุดวนัทีѷ 31 มนีาคม 2569 

รายการ 
 

หนว่ย: ลา้นบาท 

เงนิตน้และดอกเบีҟยคา้งรบั คา่เผืѷอผล
ขาดทุนดา้น
เครดติทีѷคาดวา่
จะเกดิขึҟน 

ยอดเงนิตน้และดอกเบีҟยคา้ง
รบัคงเหลือสุทธิหลงัหกัค่า
เผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติฯ 

ณ วนัทีѷ 31 ม.ีค. 69 

ยอดคงเหลอื  
ณ วนัทีѷ 1 ม.ค. 69 

เพิѷมขึҟน ลดลง รวม 

เงนิใหกู้ย้มืระยะสั Ѹน  500.00   19.00   -  519.00 (411.01)  107.99  

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาว  3,500.00  - - 3,500.00 -  3,500.00  

ดอกเบีѸยคา้งรับ  593.33   - 1/  -  593.33  (593.33)  -  

รวม  4,593.33   19.00   -  4,612.33 (1,004.34)   3,607.99  

ทีѷมา: หมายเหตปุระกอบงบการเงนิ ขอ้ 2.2 ของงบการเงนิประจําไตรมาส 1 ปี 2569 ของ ROH สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569  
หมายเหต:ุ 1/ ROH ไดห้ยดุการรับรูร้ายไดด้อกเบีѸยจาก GRAND สําหรับงวดไตรมาส 1 ปี 2569 

 

อยา่งไรก็ด ีในทางปฏบัิต ิการกําหนดมลูคา่การตั Ѹงสํารอง ECL ทีѷแทจ้รงิยังคงตอ้งอาศัยดุลยพนิจิและปัจจัย

แวดลอ้มทางธุรกจิอืѷนประกอบการพจิารณา เชน่ ศักยภาพในการดําเนนิธุรกจิทีѷเหลอือยู่ มูลค่าสนิทรัพย ์และความ

คบืหนา้ของแผนปรับโครงสรา้งเงนิทุนของ GRAND ส่งผลใหมู้ลค่าภาระการตั Ѹงสํารอง ECL ในทา้ยทีѷสุดยังคงมี

ความผันผวนสูง และไม่สามารถสรุปเป็นตัวเลขทีѷแน่นอนไดใ้นปัจจุบัน ซึѷงความไม่แน่นอนของยอดตัѸงสํารอง

ดังกล่าวนับเป็นขอ้จํากัดสําคัญทีѷส่งผลกระทบโดยตรงต่อความน่าเชืѷอถือและความผันผวนในการประเมนิมูลค่า

ยตุธิรรมของหุน้สามัญ ROH อยา่งมนัียสําคัญ 

 

ทั ѸงนีѸ ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันและขอ้จํากัดดังกล่าว ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้ยายามอย่างดทีีѷสุด

ในการวเิคราะห ์และจัดทํารายงานฉบับนีѸ บนพืѸนฐานของขอ้มูล เอกสาร สารสนเทศทีѷไดร้ับ และการปรับปรุงรายการ
ตามแนวทางทีѷระบุไวข้า้งตน้ ณ วันทีѷจัดทํารายงาน อยา่งไรก็ด ีผูถ้อืหุน้ทีѷใชร้ายงานฉบับนีѸ ควรพจิารณาประกอบกับ

ขอ้จํากัดสําคัญตามทีѷไดร้ะบไุวข้า้งตน้ เพืѷอประกอบการตัดสนิใจอยา่งรอบคอบ 

ในการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของสนิทรัพยท์ีѷจะจําหน่ายไปในครั ѸงนีѸ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดพ้จิารณา

จากการศกึษาขอ้มลูและเอกสารทีѷไดร้ับจากบรษัิทฯ เชน่ งบการเงนิสําหรับปี 2564 – 2568 ซึѷงตรวจสอบโดยผูส้อบ

บัญชรีับอนุญาตทีѷไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. งบการเงนิสําหรับงวด 3 เดอืนแรกของปี 2569 สิѸนสดุ

วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงสอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตทีѷไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ขอ้มูล

อุตสาหกรรมและขอ้มูลทางการเงนิจากเว็บไซต์ต่างๆ ทีѷเปิดเผยแก่สาธารณะในเว็บไซต์ของสํานักงาน ก.ล.ต. 

(www.sec.or.th) เว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยฯ์ (www.set.or.th) และขอ้มลูอุตสาหกรรมจากเว็บไซตต์่างๆ เป็น
ตน้ 

ทั ѸงนีѸ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระในรายงานฉบับนีѸตั Ѹงอยู่บนสมมตฐิานว่า ขอ้มูลและเอกสาร

ดังกลา่วเป็นขอ้มูลทีѷสมบรูณ์ ครบถว้น และถกูตอ้ง รวมทัѸงเป็นการพจิารณาจากสถานการณ์และขอ้มูลทีѷสามารถรับรู ้

ไดใ้นปัจจุบัน ณ วันทีѷจัดทํารายงานฉบับนีѸ หากมกีารเปลีѷยนแปลงใด ๆ หรอืเกดิเหตุการณ์ใดเกดิขึѸนในอนาคต อาจ

สง่ผลกระทบอยา่งมนัียสําคัญต่อมลูคา่หุน้สามัญของ ROH การเขา้ทํารายการในครั ѸงนีѸ การประเมนิและวเิคราะหข์อง

ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ และการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้ได ้

หลังจากทีѷไดศ้กึษาขอ้มูลและเอกสารทีѷเกีѷยวขอ้งแลว้ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระสามารถสรุปความเห็น

เกีѷยวกับความเหมาะสมของมลูคา่หุน้สามัญของ ROH ไดด้ังนีѸ 
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1.1 วธิมีลูคา่ตามบญัช ี(Book Value Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้โดยวธินีีѸ จะแสดงใหเ้ห็นถงึมูลค่าหุน้สามัญของ ROH ซึѷงปรากฏตามบัญช ีณ ขณะใด

ขณะหนึѷง โดยเป็นการประเมนิจากมลูค่าตามบัญชขีอง ROH ตามงบการเงนิรวมงวดล่าสดุ ณ วันทีѷออกรายงานฉบับ

นีѸ คอื ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงผา่นการสอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตทีѷไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน 

ก.ล.ต. ทั ѸงนีѸ สามารถนํางบการเงนิดังกลา่วมาคํานวณหามลูค่าหุน้ตามบัญชขีอง ROH ไดด้ังนีѸ 
ตารางทีѷ 3-3: มูลคา่ตามบญัชขีอง ROH ณ วนัทีѷ 31 มนีาคม 2569 

มูลคา่ตามบญัชขีอง ROH ณ วนัทีѷ 31 มนีาคม 2569 หนว่ย 

ทนุทีѷออกและชําระแลว้ 938.92  ลา้นบาท 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามัญ  3.19  ลา้นบาท 

สว่นตา่งจากการปรับโครงสรา้งสนิทรัพยภ์ายใตก้ารควบคมุเดยีวกัน (128.64)  ลา้นบาท 
กําไรสะสม (ขาดทนุ)  ลา้นบาท 

จัดสรรแลว้ – สํารองตามกฎหมาย 93.75  ลา้นบาท 

ยังไมจั่ดสรร (ขาดทนุสะสม)  (1,814.93) ลา้นบาท 
องคป์ระกอบอืѷนของสว่นของเจา้ของ  2,678.72  ลา้นบาท 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ ่  1,771.01 ลา้นบาท 

จํานวนหุน้ทีѷชําระแลว้ทั Ѹงหมด  938,917,2331/ (หุน้) 

มูลคา่ตามบญัชตีอ่หุน้  1.89 (บาท/หุน้) 

หมายเหต:ุ 1/ มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีีѸ จะไดม้ลูคา่หุน้ของ ROH เทา่กับ 1.89 บาทตอ่หุน้  

 

อย่างไรก็ตาม วธิีมูลค่าตามบัญชเีป็นวธิีทีѷสะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะของ ROH  ณ เวลาใดเวลา

หนึѷง โดยพจิารณาจากผลการดําเนนิงานในอดตี แต่วธินีีѸไม่ไดคํ้านึงถงึมูลค่าสนิทรัพยท์ีѷแทจ้รงิ เหตุการณ์ภายหลัง

วันทีѷในงบการเงนิ และความสามารถในการทํากําไรของ ROH ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและ

อุตสาหกรรมโดยรวม นอกจากนีѸ วธิีดังกล่าวยังไม่สามารถสะทอ้นเหตุการณ์สําคัญภายหลังวันทีѷในงบการเงิน 

โดยเฉพาะขอ้เท็จจรงิ ณ วันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569 ทีѷการซืѸอคนืทรัพยส์นิโรงแรมฯ จาก GROREIT ยังมไิดเ้กดิขึѸน 

และ ROH ยังคงอยูร่ะหวา่งการดําเนนิการ ซึѷงยังมคีวามไมแ่น่นอนสงูว่าจะสําเร็จหรอืไม ่ดังนัѸน วธิมีลูคา่ตามบัญชจีงึ
ไมส่ามารถสะทอ้นมลูคา่ยตุธิรรมทีѷแทจ้รงิของหุน้สามัญ ROH ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันไดอ้ยา่งเหมาะสม 

 

1.2 วธิมีลูคา่ตามบญัชทีีѷปรบัปรงุแลว้ (Adjusted Book Value Approach) 

การประเมนิมลูค่าหุน้ดว้ยวธินีีѸ เป็นการนําสนิทรัพยร์วมของ ROH หักดว้ยหนีѸสนิทั Ѹงหมด รวมทัѸงภาระผูกพัน

และหนีѸสนิทีѷอาจจะเกดิขึѸนในอนาคต (Commitments and Contingent Liabilities) ซึѷงปรากฏตามงบการเงนิรวม

งวดลา่สดุ ณ วันทีѷออกรายงานฉบับนีѸ คอื ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงสอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตทีѷไดร้ับ

ความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. และปรับปรุงดว้ยรายการต่าง ๆ ทีѷเกดิขึѸนภายหลังจากวันทีѷในงบการเงนิ หรอื

รายการทีѷมผีลกระทบทําใหมู้ลค่าตามบัญชสีะทอ้นมูลค่าทีѷแทจ้รงิมากขึѸน เชน่ สว่นเพิѷมหรอืสว่นลดจากการประเมนิ
ราคาทรัพยส์นิทีѷยังไม่ไดบั้นทกึในงบการเงนิ รายการขาดทุนทีѷสามารถนํามาลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving 

from Losses Carried Forward) หนีѸสนิทีѷอาจเกดิขึѸนในอนาคต และเหตกุารณ์ภายหลังวันทีѷในงบการเงนิ เป็นตน้  

ดังนัѸน ในการประเมนิมูลค่าหุน้ของ ROH โดยวธิีนีѸทีѷปรกึษาทางการเงนิอิสระไดใ้ชมู้ลค่าตามบัญชีซึѷง

ปรากฏตามงบการเงนิรวมงวดล่าสุด ณ วันทีѷ 31 มีนาคม 2569 โดยพจิารณาประเด็นสําคัญ โดยแบ่งเป็น 2 กรณี 

ดังนีѸ (1) ROH สามารถซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ได ้(“กรณีซืҟอคนืได”้) 
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และ (2) ROH ไม่สามารถซืѸอคืนทรัพย์สนิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ได  ้(“กรณีซืҟอคนื
ไมไ่ด”้) 

 

(1) ROH สามารถซืҟอคนืทรพัยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ได ้

1.2.1 สว่นเพิѷม (ลด) จากการประเมนิมลูคา่ทรพัยส์นิ 

ก่อนหนา้นีѸ  ROH ไดว้่าจา้ง บรษัิท ไทยประเมนิราคา ลนิน์ ฟิลลปิส ์จํากัด (“ผูป้ระเมนิราคาทรพัยส์นิ
อสิระ” หรอื “TPA”) ซึѷงเป็นผูป้ระเมนิราคาทีѷไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. เพืѷอประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิ

ทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ ตามรายงานประเมนิเลขทีѷ ทพ.25-2281-1-196 ฉบับลงวันทีѷ 22 ตลุาคม 2568 

อย่างไรก็ตาม ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระพจิารณาแลว้เห็นควรไม่นํามูลค่าทรัพยส์นิตามรายงานประเมนิ

ราคาฉบับดังกล่าว มาใชใ้นการปรับปรุงมูลค่าทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรม แมว้่าตามคู่มือหลักเกณฑ์

การทํารายการทีѷมนัียสําคัญและรายการทีѷเกีѷยวโยงกัน (ซึѷงบังคับใชตั้ Ѹงแตวั่นทีѷ 1 กรกฎาคม 2569 เป็นตน้ไป) จะระบุ

ใหส้ามารถใชอ้า้งองิรายงานการประเมินมูลค่าทรัพย์สนิทีѷมีอายุไม่เกนิ 12 เดือนไดก็้ตาม โดยมีเหตุผลสําคัญ

ดังตอ่ไปนีѸ: 
(1) รายงานประเมนิราคาฉบับดังกล่าวจัดทําขึѸนเมืѷอวันทีѷ 22 ตุลาคม 2568 ซึѷงจัดทําขึѸนภายใตข้อ้บังคับตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เรืѷอง หลักเกณฑ ์เงืѷอนไข และวธิกีารเกีѷยวกับการประเมนิค่าทรัพยส์นิ พ.ศ. 

2558 (ขอ้ 6) ทีѷกําหนดใหร้ายงานประเมนิมูลค่าทรัพยส์นิมีผลใชอ้า้งองิไดไ้ม่เกนิ 6 เดอืนนับจากวันทีѷลง

นาม โดยขอ้บังคับดังกล่าวยังคงมีผลบังคับใชอ้ยู่ในขณะนัѸน และเพิѷงถูกยกเลกิไปเมืѷอวันทีѷ 1 กรกฎาคม 

2569 

(2) ณ วันทีѷออกรายงานความเห็นฉบับนีѸ รายงานการประเมนิมูลค่าทรัพย์สนิดังกล่าวจะมีอายุเกือบครบ 12 

เดอืนแลว้ ซึѷงใกลส้ิѸนสดุระยะเวลาทีѷยอมรับได ้

(3) ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดต้ดิต่อสอบถามไปยังผูป้ระเมนิราคาอสิระเพืѷอขอใหย้ืนยันมูลค่าทรัพย์สนิ
โรงแรมตามรายงานฉบับลงวันทีѷ 22 ตุลาคม 2568 ทว่าผูป้ระเมนิราคาอสิระแจง้ความประสงคท์ีѷจะทบทวน

และปรับปรุงขอ้มูล (Review & Update) ในรายงานประเมนิราคาใหม่ เพืѷอใหส้ะทอ้นผลการดําเนินงาน

ลา่สดุของโรงแรมใหเ้ป็นปัจจุบันมากยิѷงขึѸน 

ดว้ยเหตุผลดังกล่าวขา้งตน้ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึพจิารณาไม่นํารายงานประเมนิมูลค่าทรัพย์สนิ

ฉบับดังกลา่วมาใชอ้า้งองิในการจัดทํารายงานความเห็นฉบับนีѸ 

 

1.2.2 ภาระภาษเีงนิไดน้ติบิคุคลทีѷเกีѷยวขอ้งกบัธุรกรรม REIT Buy-Back 

ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2564 ROH ไดบั้นทกึภาระหนีѸสนิภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่ายเป็นจํานวนประมาณ 
600 ลา้นบาท จากการเขา้ทํารายการทรัสตเ์พืѷอการลงทุนในอสังหารมิทรัพยท์ีѷมขีอ้กําหนดในการซืѸอทรัพย์สนิคนื 

(REIT Buy-Back) เมืѷอวันทีѷ 15 กรกฎาคม 2564 เนืѷองจาก ณ ขณะนัѸนยังไม่มีการประกาศมาตรการทางภาษี

สําหรับทรัสตเ์พืѷอการลงทุนในอสังหารมิทรัพย์ทีѷมีขอ้กําหนดในการซืѸอทรัพย์สนิคนื (“มาตรการทางภาษีสําหรับ 

REIT Buy-Back”) อยา่งเป็นทางการ  

ตอ่มาเมืѷอวันทีѷ 18 กรกฎาคม 2565 มกีารประกาศพระราชกฤษฎกีาเกีѷยวกับมาตรการทางภาษีสําหรับ REIT 

Buy-Back และมีผลบังคับใชตั้ Ѹงแต่วันทีѷ 19 กรกฎาคม 2565 เป็นตน้ไป ROH จงึไดย้ืѷนหนังสอืรอ้งเรียน ขอความ

เป็นธรรมกับหน่วยงานทีѷเกีѷยวขอ้งเพืѷอให ้ROH ไดร้ับยกเวน้ภาษีใหส้อดคลอ้งกับพระราชกฤษฎกีาดังกล่าว รวมถงึ

ไดย้ืѷนหนังสอืของดเบีѸยปรับเงนิเพิѷมภาษีอากรตามประมวลรัษฎากรกับกรมสรรพากรดว้ย อย่างไรก็ตาม เนืѷองจาก

การรอ้งขอความเป็นธรรมดังกล่าวยังอยู่ระหว่างการพจิารณาจากหน่วยงานทีѷเกีѷยวขอ้ง ดังนัѸน ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 
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2569 ROH จงึไดบั้นทกึเงนิเพิѷมภาษีอากรทีѷเกีѷยวขอ้งแลว้เป็นจํานวนรวม 440 ลา้นบาท (31 ธันวาคม 2568: 408 

ลา้นบาท) ซึѷงแสดงใน “หนีѸสนิหมนุเวยีนอืѷน” ในงบฐานะการเงนิ ทั ѸงนีѸ หากทา้ยทีѷสดุแลว้ ROH ไดร้ับยกเวน้ภาษีเงนิ

ไดน้ิตบิุคคลดังกล่าว ROH จะทําการปรับปรุงการบันทกึรายการทีѷเกีѷยวขอ้งกับภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลและรายการทีѷ

เกีѷยวขอ้งของรายการดังกล่าวรวมถงึเงนิเพิѷมในงวดทีѷไดร้ับทราบผลต่อไป (ขอ้มูลจากหมายเหตปุระกอบงบการเงนิ
ของ ROH สาํหรับงวดสามเดอืนสิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ของ ROH) 

ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ROH มปีระมาณการหนีѸสนิภาษีเงนิไดน้ติบิุคคลคา้งจ่ายและเงนิเพิѷมภาษีอากรทีѷ

เกีѷยวขอ้ง รวมจํานวน 1,040.00 ลา้นบาท (ประกอบดว้ยภาษีเงนิไดน้ติบิุคคลคา้งจ่ายจํานวน 600.00 ลา้นบาท และ

เงนิเพิѷมภาษีอากรจํานวน 440.00 ลา้นบาท) ซึѷงเป็นภาระภาษีทีѷสบืเนืѷองจากการจําหน่ายสนิทรัพยเ์ขา้กองทรัสตใ์น

อดตี ทั ѸงนีѸ ตามมาตรา 6 (3) แห่งพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าดว้ยการยกเวน้รัษฎากร 

(ฉบับทีѷ 753) พ.ศ. 2565 ไดกํ้าหนดเงืѷอนไขสําคัญในการยกเวน้ภาษีว่า ROH จะตอ้งดําเนินการซืѸอทรัพย์สนิคืน

จากทรัสตขีองกองทรัสตภ์ายในระยะเวลา 5 ปีนับแตวั่นทีѷไดจํ้าหน่ายทรัพยส์นิดังกลา่ว ซึѷงจะครบกําหนดในวันทีѷ 14 

กรกฎาคม 2569 

อย่างไรก็ตาม เนืѷองจาก ROH ไม่สามารถดําเนินการซืѸอคืนทรัพย์สนิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ 
กลับคืนมาไดภ้ายในกําหนดเวลาดังกล่าว ทีѷปรึกษาทางการเงินอิสระจึงประเมินว่า ROH มีความเป็นไปได ้

ค่อนขา้งมากทีѷจะไม่ไดร้ับสทิธยิกเวน้ภาษีเงนิไดน้ติบิุคคลจํานวนดังกล่าว และสง่ผลให ้ROH มภีาระตอ้งชําระเงนิ

เพิѷมภาษีอากรเพิѷมเตมิตามระยะเวลาทีѷยังมไิดชํ้าระเงนิภาษี ดังนัѸน ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดคํ้านวณเงนิเพิѷม

ภาษีอากรเพิѷมเตมิจนถงึวันทีѷจัดทํารายงานความเห็นฉบับนีѸ (วันทีѷ 6 ตุลาคม 2569) โดยอา้งองิตามบทบัญญัตใิน

มาตรา 27 แหง่ประมวลรัษฎากร ทีѷกําหนดใหค้ํานวณเงนิเพิѷมในอัตรารอ้ยละ 1.5 ตอ่เดอืน (เศษของเดอืนใหนั้บเป็น 

1 เดอืน) จากยอดภาษีคา้งชําระ โดยรวมแลว้ตอ้งไม่เกนิจํานวนภาษีทีѷตอ้งชําระ ซึѷงจากการคํานวณเงนิเพิѷมสําหรับ

ระยะเวลาอกี 7 เดอืน (ตั Ѹงแต่เดอืนเมษายน ถงึ เดอืนตุลาคม 2569) บนฐานภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่ายจํานวน 

600.00 ลา้นบาท จะไดเ้งนิเพิѷมภาษีอากรเพิѷมเตมิอีกจํานวน 63.00 ลา้นบาท (600 ลา้นบาท * รอ้ยละ 1.5 * 7 

เดอืน) 

 

1.2.3 ภาระหนีҟสนิทีѷเพิѷมขึҟนจากการกูย้มืเงนิเพืѷอมาใชใ้นการซืҟอคนื 
อา้งองิขอ้มูลปรากฎในสารสนเทศทีѷแจง้ต่อตลาดหลักทรัพยฯ์ เมืѷอวันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569 ของ ROH จะ

ระบวุา่ ROH จะเขา้ทํารายการตามรูปแบบทีѷ 1 โดยมรีาคาขายสนิทรัพยข์ั Ѹนตํѷาไมน่อ้ยกวา่ 4,200.00 ลา้นบาท และมี

ภาระผูกพันในการซืѸอคนืสนิทรัพยร์วมค่าเชา่ในมูลค่าไม่เกนิ 6,000.00 ลา้นบาท (รายละเอยีดปรากฏตามตารางทีѷ 

3-1 ขา้งตน้) จากโครงสรา้งธุรกรรมดังกล่าว สง่ผลให ้ROH มภีาระหนีѸสนิสุทธเิพิѷมขึѸนจํานวน 1,800.00 ลา้นบาท 

ซึѷงเกดิจากสว่นตา่งระหวา่งจํานวนเงนิกูย้มืเพืѷอรองรับการซืѸอคนืสนิทรัพยกั์บมลูค่าสนิทรัพยท์ีѷจําหน่ายออกไป 

 

1.2.4 ภาระคา่ใชจ้า่ยทีѷเกีѷยวขอ้งในการซืҟอคนื 
การซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ในครั ѸงนีѸ จะประกอบดว้ย 2 ธุรกรรม

หลัก คอื (1) การจําหน่ายไปซึѷงสนิทรัพยใ์หกั้บนักลงทุน และ (2) การซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกล่าวจาก GROREIT โดย 

การโอนกรรมสทิธิѻแต่ละขั Ѹนตอนจะมภีาระค่าใชจ่้ายทีѷเกีѷยวขอ้ง ไดแ้ก ่ภาษีธุรกจิเฉพาะ และค่าธรรมเนียมการโอน 

ซึѷงคาดว่าจะมมีูลค่ารวมกันทัѸงสิѸนประมาณ 200.00 ลา้นบาทต่อครั Ѹง สง่ผลใหภ้าระค่าใชจ่้ายทัѸงสองขั Ѹนตอนมมีูลค่า

รวมประมาณ 400.00 ลา้นบาท ทั ѸงนีѸ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดต้ั Ѹงสมมุตฐิานบนหลักความระมัดระวังให ้ROH 

เป็นผูร้ับผดิชอบค่าใชจ่้ายในการโอนกรรมสทิธิѻทั Ѹงหมด เนืѷองจาก ROH อยู่ในสภาวะตงึตัวทางดา้นการเงนิและมี

ความจําเป็นตอ้งจัดหาแหลง่เงนิทนุ จงึอาจมขีอ้จํากัดดา้นอํานาจการตอ่รองเงืѷอนไขของธรุกรรมดังกลา่ว 
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1.2.5 รายการปรบัเพิѷมผลขาดทุนดา้นเครดติทีѷคาดว่าจะเกดิขึҟน (Expected Credit Loss: ECL) กรณีซืҟอ
คนืได ้

การเขา้ทําธุรกรรมซืѸอคนืสนิทรัพย์ตามรูปแบบทีѷ 1 จะส่งผลให ้ROH มีตน้ทุนทางการเงนิสูงขึѸนมาอยู่ทีѷ

ประมาณรอ้ยละ 13.05 ต่อปี ซึѷงปรับตัวเพิѷมขึѸนอย่างมนัียสําคัญรอ้ยละ 51.22 – 53.35 เมืѷอเปรียบเทียบกับตน้ทุน

ทางการเงนิเฉลีѷยยอ้นหลังของ ROH ในชว่ง 3 ปีทีѷผ่านมา (ปี 2566 ถงึไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569) ซึѷงอยู่ทีѷรอ้ยละ 8.51 

– 8.63 ต่อปี ภาระดอกเบีѸยจ่ายทีѷพุ่งสงูขึѸนดังกล่าวจงึเป็นปัจจัยกดดันโดยตรงต่อผลการดําเนนิงานและสภาพคล่อง

ในอนาคตของ ROH 

ทั ѸงนีѸ เนืѷองจาก GRAND มสีถานะเป็นบรษัิทแมแ่ละเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 97.00 ของ ROH 

การถดถอยลงของผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงนิของ ROH จงึถือเป็นขอ้บ่งชีѸสําคัญทางบัญช ี(จากการ

สมัภาษณ์ผูส้อบบัญชขีอง ROH) ทีѷสง่ผลกระทบต่อเนืѷองถงึความเสีѷยงในการรับรูสํ้ารองผลขาดทนุดา้นเครดติทีѷคาด

ว่าจะเกดิขึѸน (Expected Credit Loss: ECL) เพิѷมเตมิ สําหรับรายการเงนิใหกู้ย้มืแก่บรษัิทใหญ่ (GRAND) สทุธคิง

คา้งจํานวน 3,607.99 ลา้นบาท 

ในการนีѸ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดต้ั Ѹงสมมตฐิานตามหลักความระมัดระวัง โดยพจิารณาตั Ѹงค่าเผืѷอผล
ขาดทุนดา้นเครดติทีѷคาดว่าจะเกดิขึѸน (ECL) เพิѷมเตมิในอัตรารอ้ยละ 25.00 – 75.00 ของมูลค่าเงนิใหกู้ย้ืมสุทธิ

ดังกล่าว คดิเป็นมูลค่าการตั ѸงสํารองเพิѷมขึѸนประมาณ 902.00 – 2,705.99 ลา้นบาท (คํานวณจากรอ้ยละ 25.00 – 

75.00 ของมูลค่าเงินใหกู้ย้ืมสุทธิจํานวน 3,607.99 ลา้นบาท) ทั ѸงนีѸ สาเหตุทีѷทีѷปรึกษาทางการเงินอิสระมิได ้

พจิารณาตั Ѹงค่าเผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติเต็มจํานวนรอ้ยละ 100.00 เนืѷองจากกรณีดังกล่าวยังอยู่ภายใตเ้งืѷอนไขทีѷ 

ROH สามารถบรรลุการซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ กลับมาไดสํ้าเร็จ ซึѷงหากผลการดําเนนิงาน

ของโรงแรมฯ ภายใตก้ารบรหิารของ ROH มกีารฟืѸนตัวและเตบิโตขึѸนในอนาคต สนิทรัพยดั์งกล่าวยังคงเป็นแหล่ง

สรา้งกระแสเงนิสดและสภาพคล่องส่วนเกนิทีѷสําคัญ ซึѷงจะเปิดโอกาสให ้GRAND สามารถนําสภาพคล่องหรือ

ผลตอบแทนทีѷไดร้ับจาก ROH มาใชร้องรับการชําระหนีѸคนืแก ่ROH ไดบ้างสว่นในอนาคต 

 

สว่นการปรบัปรงุมลูคา่ตามบญัชขีอง ROH - กรณีซืҟอคนืได ้

จากการพจิารณารายการทีѷกล่าวไวข้า้งตน้ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดทํ้าการประเมนิมูลค่าหุน้ของ ROH 

จากวธิมีลูคา่ตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ สรุปไดด้ังนีѸ 
ตารางทีѷ 3-4: สว่นปรบัปรุงมูลคา่ตามบญัชขีอง ROH - กรณีซืҟอคนืได ้

มูลคา่ตามบญัชทีีѷปรบัปรุงแลว้ของ ROH ณ วนัทีѷ 31 มนีาคม 2569 หนว่ย 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 1,771.01 ลา้นบาท 
รายการปรับปรุง   

1.2.1 รายการสว่นเพิѷม (สว่นลด) จากการประเมนิมลูคา่ทรัพยส์นิ -1/ ลา้นบาท 

1.2.2 รายการภาระภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลทีѷเกีѷยวขอ้งกับธรุกรรม REIT Buy-Back (63.00)2/ ลา้นบาท 
1.2.3 ภาระหนีѸสนิทีѷเพิѷมขึѸนจากการกูย้มืเงนิเพืѷอมาใชใ้นการซืѸอคนื (1,800.00)3/ ลา้นบาท 
1.2.4 ภาระคา่ใชจ่้ายทีѷเกีѷยวขอ้งในการซืѸอคนื (400.00)4/ ลา้นบาท 
1.2.5 รายการปรับเพิѷมผลขาดทุนดา้นเครดิตทีѷคาดว่าจะเกิดขึѸน (Expected 

Credit Loss: ECL) กรณีซืѸอคนืได ้
(2,705.99) - (902.00)5/ ลา้นบาท 

สว่นของผูถ้อืหุน้สุทธหิลงัปรบัปรุง (3,197.98) - (1,393.98) ลา้นบาท 

จํานวนหุน้ทีѷชําระแลว้ทั Ѹงหมด 938,917,2336/ หุน้ 

มูลคา่ตามบญัชตีอ่หุน้ (3.41) - (1.48) บาท/หุน้ 

หมายเหต:ุ 
1/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นทีѷ 3 ขอ้ 1.2.1 ของรายงานฉบับนีѸ 
2/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นทีѷ 3 ขอ้ 1.2.2 ของรายงานฉบับนีѸ 
3/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นทีѷ 3 ขอ้ 1.2.3 ของรายงานฉบับนีѸ 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 63/75 
 

4/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นทีѷ 3 ขอ้ 1.2.4 ของรายงานฉบับนีѸ 
5/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นทีѷ 3 ขอ้ 1.2.5 ของรายงานฉบับนีѸ 
6/ มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีีѸ จะไดม้ลูคา่หุน้ของ ROH เทา่กับ (3.41) - (1.48) บาทตอ่หุน้  

 

(2) ROH ไมส่ามารถซืҟอคนืทรพัยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ได ้

1.2.6 รายการปรบัลดสนิทรพัยแ์ละหนีҟสนิทีѷเกีѷยวกบัทรพัยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ 
ตารางทีѷ 3-5: แสดงผลกระทบงบการเงนิของ ROH ในกรณี ROH ไมส่ามารถซืҟอคนืทรพัยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ ได ้

รายการ (หนว่ย: ลา้นบาท) 
31 มนีาคม 2569 ปรบัปรุง 31 มนีาคม 2569 

(ฉบบัปรบัปรุง) 

สนิทรพัย ์    

สนิทรพัยห์มุนเวยีน    

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 134.95 - 134.95 

ลกูหนีѸการคา้และลกูหนีѸหมนุเวยีนอืѷน 64.07 - 64.07 

เงนิใหกู้ย้มืระยะสั Ѹนแกก่จิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน 243.99 - 243.99 

สว่นของเงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแกบ่รษัิทใหญ่ ทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี 3,500.00 - 3,500.00 

สนิคา้คงเหลอื 2.22 - 2.22 

เงนิประกันสัญญาเชา่ 136.00 - 136.00 

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืѷน 8.98 - 8.98 

รวมสนิทรพัยห์มุนเวยีน 4,090.21 - 4,090.21 

สนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน    

เงนิฝากธนาคารทีѷมภีาระคํѸาประกัน 7.50 - 7.50 

ทีѷดนิ อาคารและอปุกรณ์ 3,719.72 (3,718.65) 1.07 

สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้ 48.40 - 48.40 

สนิทรัพยไ์มม่ตัีวตน  3.05 (3.05) 0.00 

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อตัดบัญช ี 262.40 - 262.40 

รวมสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 4,041.08 (3,721.70) 319.38 

รวมสนิทรพัย ์ 8,131.29 (3,721.70) 4,409.58 

หนีҟสนิ    

หนีҟสนิหมนุเวยีน    

เจา้หนีѸการคา้และเจา้หนีѸหมนุเวยีนอืѷน 163.43 - 163.43 

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลคา้งจ่าย 760.20 - 760.20 

สว่นของหนีѸสนิตามสญัญาเชา่ทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี 14.24 - 14.24 

สว่นของหนีѸสนิจากภาระผูกพันทีѷเกดิจากสัญญาการเชา่ทรัพยส์นิ ทีѷมี
ขอ้ตกลงในการซืѸอคนืทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี 

4,829.95 (4,829.95) 0.00 

เงนิรับลว่งหนา้จากลกูคา้ 62.48 - 62.48 

หนีѸสนิหมนุเวยีนอืѷน 452.61 - 452.61 

รวมหนีҟสนิหมนุเวยีน 6,282.90 (4,829.95) 1,452.95 

หนีѸสนิไมห่มนุเวยีน    

หนีѸสนิตามสญัญาเชา่ - สทุธจิากสว่นทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี 40.06 - 40.06 

ประมาณการหนีѸสนิไมห่มนุเวยีนสําหรับผลประโยชน์พนักงาน 36.93 - 36.93 

หนีѸสนิไมห่มนุเวยีนอืѷน 0.39 - 0.39 

รวมหนีѸสนิไมห่มนุเวยีน 77.37 - 77.37 

รวมหนีҟสนิ 6,360.27 (4,829.95) 1,530.32 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 64/75 
 

รายการ (หนว่ย: ลา้นบาท) 
31 มนีาคม 2569 ปรบัปรุง 31 มนีาคม 2569 

(ฉบบัปรบัปรุง) 

สว่นของผูถ้อืหุน้    

ทนุออกจําหน่ายและชําระเต็มมลูคา่แลว้ 938.92 - 938.92 

สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามัญ 3.19 - 3.19 

สว่นตา่งจากการปรับโครงสรา้งสนิทรัพยภ์ายใตก้ารควบคมุเดยีวกัน (128.64) - (128.64) 

กําไร(ขาดทนุ)สะสม    

   จัดสรรแลว้ - สํารองตามกฎหมาย 93.75 - 93.75 

   ยังไมไ่ดจั้ดสรร (1,814.93) 1,108.25 (706.68) 

องคป์ระกอบอืѷนของสว่นของผูถ้อืหุน้ 2,678.72 - 2,678.72 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,771.01 1,108.25 2,879.26 

รวมหนีҟสนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 8,131.29 (3,721.70) 4,409.58 
ทีѷมา: ROH 

 

จากตารางขา้งตน้ จะพบว่าหาก ROH ไม่สามารถซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ จาก 

GROREIT ไดสํ้าเร็จ สนิทรัพยข์อง ROH จะลดลงจํานวน 3,271.70 ลา้นบาท และหนีѸสนิจะลดลงจํานวน 4,829.95 

ลา้นบาท สง่ผลใหเ้กดิกําไรจากการปลดภาระซืѸอคนื จํานวน 1,108.25 ลา้นบาท ทั ѸงนีѸ กําไรจากการปลดภาระซืѸอคนื

ดังกล่าวถอืเป็นรายไดท้างภาษีทีѷตอ้งนํามารวมคํานวณภาษีเงนิไดน้ติบิุคคลประจํางวดทันท ีในอัตราภาษีเงนิไดน้ติิ

บคุคลรอ้ยละ 20.00 สําหรับบรษัิทจดทะเบยีนในประเทศไทย ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไดคํ้านวณภาระภาษีเงนิ
ไดน้ิตบิุคคลทีѷเกีѷยวขอ้งกับกําไรจากการปลดหนีѸดังกล่าว คิดเป็นจํานวน 221.65 ลา้นบาท (1,108.25 * รอ้ยละ 

20.00)  

 

1.2.7 รายการปรบัเพิѷมผลขาดทนุดา้นเครดติทีѷคาดวา่จะเกดิขึҟน (Expected Credit Loss: ECL) 

ในกรณีทีѷ ROH ไมส่ามารถซืѸอคนืทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ได ้ยอ่มสง่ผล

กระทบเชงิลบโดยตรงต่อผลการดําเนินงานและสภาพคล่องของ ROH อย่างมีนัยสําคัญจากการสูญเสยีสนิทรัพย์

ดําเนินงานหลักเพียงแห่งเดยีวไปโดยสิѸนเชงิ ซึѷงการสูญเสยีแหล่งรายไดห้ลักดังกล่าวนับเป็นปัจจัยบัѷนทอนฐานะ

ทางการเงนิและสภาพคลอ่งของ ROH อยา่งรุนแรง 
ทั ѸงนีѸ เนืѷองจาก GRAND มสีถานะเป็นบรษัิทแมแ่ละเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 97.00 ของ ROH 

การถดถอยลงของผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงนิของ ROH จงึถือเป็นขอ้บ่งชีѸสําคัญทางบัญช ี(จากการ

สมัภาษณ์ผูส้อบบัญชขีอง ROH) ทีѷสง่ผลกระทบต่อเนืѷองถงึความเสีѷยงในการรับรูสํ้ารองผลขาดทนุดา้นเครดติทีѷคาด

ว่าจะเกดิขึѸน (Expected Credit Loss: ECL) เพิѷมเตมิ สําหรับรายการเงนิใหกู้ย้มืแก่บรษัิทใหญ่ (GRAND) สทุธคิง

คา้งจํานวน 3,607.99 ลา้นบาท 

ในการนีѸ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดต้ั Ѹงสมมตฐิานตามหลักความระมัดระวัง โดยพจิารณาตั Ѹงค่าเผืѷอผล

ขาดทนุดา้นเครดติทีѷคาดว่าจะเกดิขึѸน (ECL) เพิѷมเตมิในอัตรารอ้ยละ 100.00 ของมลูคา่เงนิใหกู้ย้มืสทุธดิังกล่าว คดิ

เป็นมูลค่าการตั ѸงสํารองเพิѷมขึѸนเต็มจํานวน 3,607.99 ลา้นบาท (คํานวณจากรอ้ยละ 100.00 ของมูลค่าเงนิใหกู้ย้ืม
สุทธจํิานวน 3,607.99 ลา้นบาท) เนืѷองจากความสามารถในการชําระหนีѸคืนของ GRAND ปรับตัวลดลงอย่างมี

นัยสําคัญจากการทีѷ ROH สญูเสยีสนิทรัพยห์ลักในการดําเนนิงาน ซึѷงถอืเป็นแหล่งสรา้งกระแสเงนิสดสําคัญทีѷจะนํา

สภาพคล่องกลับมาช่วยรองรับการชําระหนีѸของ GRAND ในอนาคต (ทั ѸงนีѸ รายไดร้วมของ ROH คดิเป็นสัดส่วน

ประมาณรอ้ยละ 50.00 ของรายไดร้วมของกลุ่ม GRAND โดยอา้งองิจากงบการเงนิรวมของ ROH และ GRAND 

ประจําปี 2568 และงวด 3 เดอืนแรกของปี 2569) 
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1.2.8 ภาระภาษเีงนิไดน้ติบิคุคลทีѷเกีѷยวขอ้งกบัธุรกรรม REIT Buy-Back 

ขอ้มลูตามรายละเอยีดทีѷปราฏในขอ้ 1.2.2 ขา้งตน้ 

 

สว่นการปรบัปรงุมลูคา่ตามบญัชขีอง ROH – กรณีซืѸอคนืไมไ่ด ้
ตารางทีѷ 3-6: สว่นปรบัปรุงมูลคา่ตามบญัชขีอง ROH - กรณีซืҟอคนืไมไ่ด ้

มูลคา่ตามบญัชทีีѷปรบัปรุงแลว้ของ ROH 
ณ วนัทีѷ  

31 มนีาคม 2569 
หนว่ย 

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้บรษัิทใหญ่ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 1,771.01 ลา้นบาท 

รายการปรับปรุง   
1.2.6 รายการปรับลดสนิทรัพยแ์ละหนีѸสนิทีѷเกีѷยวกับทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ

(กําไรจากการปลดภาระซืѸอคนืหลังหักภาษี) 
886.601/ ลา้นบาท 

1.2.7 รายการปรับเพิѷมผลขาดทนุดา้นเครดติทีѷคาดวา่จะเกดิขึѸน (Expected Credit Loss: ECL)  (3,607.99)2/ ลา้นบาท 
1.2.8 รายการภาระภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลทีѷเกีѷยวขอ้งกับธรุกรรม REIT Buy-Back (63.00)3/  

สว่นของผูถ้อืหุน้สุทธหิลงัปรบัปรุง (1,013.38) ลา้นบาท 

จํานวนหุน้ทีѷชําระแลว้ทั Ѹงหมด 938,917,2334/ หุน้ 

มูลคา่ตามบญัชตีอ่หุน้ (1.08) บาท/หุน้ 

หมายเหต:ุ 
1/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นทีѷ 3 ขอ้ 1.2.6 ของรายงานฉบับนีѸ 
2/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นทีѷ 3 ขอ้ 1.2.7 ของรายงานฉบับนีѸ 
3/ โปรดดรูายละเอยีดในสว่นทีѷ 3 ขอ้ 1.2.8 ของรายงานฉบับนีѸ 
4/ มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท 

 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีีѸ จะไดม้ลูคา่หุน้ของ ROH กรณีซืѸอคนืไมไ่ด ้เทา่กับ (1.08) บาท/หุน้ 

 

ดังนัѸน จากการประเมนิหุน้โดยวธิีมูลค่าตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ จะไดมู้ลค่าหุน้ของ ROH ทั ѸงกรณีทีѷซืѸอคืน

ได ้และกรณีทีѷซืѸอคืนไม่ได ้เท่ากับ (3.41) – (1.08) บาท/หุน้ ทั ѸงนีѸ ในทางการเงนิ หากผลการประเมนิมูลค่าหุน้มี

มลูคา่ตดิลบ จะถอืวา่มลูคา่หุน้สามัญ เทา่กับศนูย ์(0.00 บาท/หุน้) ตามหลักความรับผดิจํากัด (Limited Liability) ซึѷง

กําหนดใหผู้ถ้อืหุน้รับผดิชอบภาระหนีѸสนิไมเ่กนิจํานวนเงนิคา่หุน้ทีѷไดล้งทนุไวเ้ทา่นัѸน ดังนัѸน จากการประเมนิมูลค่าหุน้

ดว้ยวธินีีѸ จะไดม้ลูคา่หุน้ของ ROH เทา่กบั 0.00 บาท/หุน้ 

 

วธิีมูลค่าตามบัญชีทีѷปรับปรุงแลว้ เป็นวธิีทีѷมีการปรับปรุงรายการต่าง ๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลค่าตลาดของ

สนิทรัพย ์ณ ปัจจุบัน มากกว่าวธิมีูลค่าตามบัญช ีซึѷงวธิมีูลค่าตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีѷสามารถลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) (ถา้ม)ี 

และเหตุการณ์ภายหลังวันทีѷในงบการเงนิ (ถา้มี) ซึѷงสําหรับกรณีของ ROH ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดทํ้าการ

ปรับปรุงรายการสําคัญเพืѷอใหส้ะทอ้นมูลค่ายตุธิรรมอย่างรอบดา้น ไดแ้ก ่(1) ประมาณการภาระภาษีเงนิไดน้ติบิุคคล

ทีѷเกีѷยวขอ้งกับธุรกรรม REIT Buy-Back (2) การรับรูภ้าระหนีѸสนิทีѷเพิѷมขึѸนจากการกูย้มืเงนิเพืѷอนํามาใชใ้นการซืѸอคนื

สนิทรัพย ์(3) ภาระค่าใชจ่้ายทีѷเกีѷยวขอ้งในการซืѸอคนื (4) การรับรูร้ายการปรับเพิѷมค่าเผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติทีѷ

คาดว่าจะเกดิขึѸน (Expected Credit Loss: ECL) สําหรับเงนิใหกู้ย้ืมแก่บรษัิทแม่ (GRAND) ทั ѸงในกรณีทีѷซืѸอคนืได ้
สําเร็จและกรณีทีѷซืѸอคืนไม่ได ้และ (5) การปรับลดรายการสนิทรัพย์และหนีѸสนิทีѷเกีѷยวเนืѷองกับการดําเนินธุรกจิ

โรงแรมฯ ออกทัѸงหมดในกรณีทีѷไมส่ามารถซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกลา่วได ้

ตามหลักทฤษฎกีารประเมนิมูลค่ากจิการ สําหรับบรษัิททีѷอยู่ในภาวะวกิฤตทางการเงนิ มคีวามเสีѷยงต่อการ

ดําเนินงานอย่างต่อเนืѷอง (Going Concern Risk) หรือเผชิญภาวะประสบปัญหาทางการเงิน (Distressed 
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Company) การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิปีรับปรุงมลูค่าตามบัญช ี(Adjusted Book Value) ถอืเป็นวธิทีีѷมคีวามเหมาะสม

ทีѷสดุ เนืѷองจากเป็นการประเมนิบนพืѸนฐานของมูลคา่ทีѷสามารถรับรูไ้ดจ้รงิ (Realizable Value) จากฐานสนิทรัพยแ์ละ

หนีѸสนิทีѷมอียู่ ณ ปัจจุบัน ซึѷงสามารถสะทอ้นมูลค่าทีѷแทจ้รงิของกจิการในสภาวะทีѷมคีวามไม่แน่นอนสงูไดอ้ย่างเป็น

รูปธรรมทีѷสดุ 

ดังนัѸน ภายใตส้ถานการณ์ของ ROH ในปัจจุบัน ซึѷงยังคงมคีวามไม่แน่นอนสงูในการเขา้ทํารายการซืѸอคนื
สนิทรัพยท์ีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ซึѷงถอืเป็นสนิทรัพยดํ์าเนนิงานหลักเพยีงแห่งเดยีวของ 

ROH การประเมินมูลค่าหุน้ของ ROH ดว้ยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีจึงเป็นวิธีทีѷมีความเหมาะสมทีѷสุด ใน

สถานการณ์ปัจจุบัน เนืѷองจากเป็นวธิทีีѷสามารถสะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามัญของ ROH ในเชงิเปรยีบเทยีบ ทั Ѹง

ในกรณีทีѷซืѸอคนืไดสํ้าเร็จและกรณีทีѷซืѸอคนืไม่ไดไ้ดอ้ย่างครอบคลุม ตรงต่อความเป็นจรงิ และสอดคลอ้งกับสภาวะ

ความไมแ่น่นอนของกจิการในปัจจุบันอย่างครบถว้น 

 

1.3 วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด (Market Value Approach) 

วธิมีูลค่าหุน้ตามราคาตลาด เป็นการประเมนิมูลค่าบนสมมตฐิานว่า ราคาตลาดสะทอ้นถงึกลไกอุปสงคแ์ละ
อุปทานของหลักทรัพยอ์ย่างเหมาะสม โดยคํานวณจาก ราคาถัวเฉลีѷยถ่วงนํѸาหนัก (Volume Weighted Average 

Price: VWAP) จากการซืѸอขายในตลาดหลักทรัพยฯ์ ยอ้นหลังในหลากหลายชว่งเวลา ไดแ้ก ่7 วัน, 15 วัน, 30 วัน, 

60 วัน, 90 วัน, 120 วัน, 180 วัน และ 360 วันทําการ ยอ้นหลังจากวันทีѷ 21 กันยายน 2569 (หนึѷงวันทําการก่อน

วันทีѷประชมุคณะกรรมการบรษัิทฯ ครั Ѹงทีѷ 8/2569 จะมมีตอินุมัตใิหนํ้าเสนอทีѷประชมุวสิามัญผูถ้ือหุน้ ครั Ѹงทีѷ 1/2569 

พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ทําธรุกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุ) 

อย่างไรก็ด ีเนืѷองจากหลักทรัพยข์อง ROH ถูกตลาดหลักทรัพยฯ์ ขึѸนเครืѷองหมาย SP (Suspension) หา้ม

ซืѸอขายอย่างต่อเนืѷอง มาตัѸงแต่วันทีѷ 5 มถิุนายน 256815 จากกรณีการกระจายการถือหุน้ของผูถ้ือหุน้รายย่อยไม่

ครบถว้น สง่ผลใหไ้ม่มรีาคาตลาดและปรมิาณการซืѸอขายทีѷสะทอ้นมูลค่าปัจจุบัน ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่
สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีѸได ้

 

1.4 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ตามบญัช ี(Price to Book Value Ratio Approach: P/BV Ratio) 

ทีѷปรกึษาของผูถ้อืหุน้ไดป้ระเมนิมูลคา่หุน้สามัญของกจิการโดยการนํามูลคา่ทางบัญชตี่อหุน้ (Book Value 

per Share) ตามทีѷปรากฏในงบการเงนิรวม ณ วันทีѷ 31 มีนาคม 2569 ซึѷงสอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตทีѷ

ไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. ซึѷงเท่ากับ 1.89 บาท/หุน้ คูณดว้ยค่ามัธยฐาน (Median) ของ P/BV 

Ratio ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทีѷมรีายไดห้ลักจากการดําเนนิธุรกจิโรงแรมเชน่เดยีวกันกับ ROH

จํานวน 6 บรษัิท โดยเป็นขอ้มูลถงึวันทีѷ 21 กันยายน 2569 (ซึѷงเป็นวันทําการสดุทา้ยกอ่นวันทีѷประชมุคณะกรรมการ
บรษัิทฯ ครั Ѹงทีѷ 8/2569 จะมมีตอินุมัตใิหนํ้าเสนอทีѷประชมุวสิามัญผูถ้อืหุน้ ครั Ѹงทีѷ 1/2569 พจิารณาอนุมัตกิารเขา้ทํา

ธรุกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุ) ซึѷงสามารถสรุปไดดั้งนีѸ 
  

 
15 นอกจากนีѸ ในปี 2569 ตลาดหลักทรัพยฯ์ ยังมกีารประกาศขึѸนเครืѷองหมาย SP ทีѷหลักทรัพยข์อง ROH อกีหลายครั Ѹง จากกรณีไมส่ง่งบการเงนิ

สิѸนสุดวันทีѷ 31 ธันวาคม 2568 (เมืѷอ 4 มนีาคม 2569) จากกรณีผูส้อบบัญชไีม่แสดงความเห็นต่องบการเงนิประจําปี 2568 (เมืѷอวันทีѷ 7 เมษายน 
2569) จากกรณีผูส้อบบัญชไีม่ใหข้อ้สรุปต่องบการเงนิสิѸนสุดวันทีѷ 31 มีนาคม 2569 (เมืѷอวันทีѷ 18 พฤษภาคม 2569) และจากกรณีไม่ส่งงบ
การเงนิสิѸนสดุวันทีѷ 31 ธันวาคม 2568 (เมืѷอ 17 สงิหาคม 2569) 
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ตารางทีѷ 3-7: ขอ้มูลบรษิทัจดทะเบยีนทีѷใชอ้า้งองิ 

รายชืѷอ ชืѷอยอ่
หลกัทรพัย ์

ลกัษณะการประกอบธุรกจิ 

1. บมจ. เบาด ์แอนด ์บยีอนด ์ BEYOND ประกอบธุรกจิลงทุน พัฒนา และดําเนินธุรกจิโรงแรมและการบรกิาร โดยมุ่งเนน้โรงแรมทีѷ
เอกลักษณ์เฉพาะตัว ปัจจุบันลงทนุในโรงแรม 2 แหง่ ไดแ้ก ่โรงแรมโฟรซ์ซีัѷนส ์กรุงเทพฯ รมิ
แมนํ่Ѹาเจา้พระยา และโรงแรมคาเพลลา กรุงเทพฯ 

2. บมจ. ดเิอราวัณ กรุ๊ป  ERW ประกอบธุรกจิเกีѷยวกับการลงทุนพัฒนาและดําเนินธุรกจิโรงแรมทีѷสอดคลอ้งกับทําเล 
สถานทีѷตั Ѹง และกลุม่เป้าหมาย เป็นธรุกจิหลัก โดยมธีรุกจิอืѷน ไดแ้ก ่ธรุกจิพืѸนทีѷใหเ้ชา่ และ
ธรุกจิบรหิารอาคาร 

3. บมจ. แมนดารนิโฮเต็ล MANRIN ธุรกจิโรงแรมเพืѷอใหบ้รกิารทีѷพักอาศัย จําหน่ายอาหารและเครืѷองดืѷม การประชมุสัมมนา 
การจัดเลีѸยงและการใหบ้รกิารอืѷนๆอันเกีѷยวเนืѷองกับธรุกจิโรงแรม 

4. บมจ. โอเอชทแีอล OHTL โรงแรม ภัตตาคาร สปา 

5. บมจ. แชงกร-ีลา โฮเต็ล SHANG ธุรกจิโรงแรมชั Ѹนหนึѷง เพืѷอใหบ้รกิารทีѷพักอาศัย จําหน่ายอาหารและเครืѷองดืѷม และบรกิาร
อืѷนๆ อันเกีѷยวกับธรุกจิโรงแรม เชน่ หอ้งประชมุ หอ้งจัดเลีѸยง บรกิารศนูยธ์รุกจิ และบรกิาร
ศนูยส์ขุภาพ เป็นตน้ และลงทนุในบรษัิทอืѷน 

6. บมจ. วรีันดา รสีอรท์ VRANDA ประกอบธุรกจิโรงแรม และธุรกจิพัฒนาอสังหารมิทรัพยป์ระเภทอาคารชดุพักอาศัย กลุ่ม
บรษัิท มโีครงการโรงแรมทั Ѹงหมด 7 แหง่ คอื 1) โรงแรมวรีันดา รสีอรท์ หัวหนิ 2) โรงแรม
วรีันดา เดอะ ไฮ รีสอรท์ เชยีงใหม่ 3) โรงแรมโซ โซฟิเทล แบงค็อก 4) โรงแรมวรีันดา  
รีสอร์ท พัทยา 5) โรงแรม ร็อคกีѸ บูติค รีสอร์ท 6) โรงแรมเวอโซ หัวหิน 7) โรงแรม  
วีรันดา รีสอร์ท ภูเก็ต และมีโครงการอาคารชดุพักอาศัยทีѷอยู่ระหว่างการขาย จํานวน 3 
แหง่ คอื 1) โครงการวรีันดา ไฮ เรสซเิดนซ ์เชยีงใหม ่และ 2) โครงการวรีันดา เรสซเิดนซ ์
พัทยา และ 3) โครงการวรีันดา เรสซเิดนซ ์หัวหนิ 

ทีѷมา: ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (www.set.or.th) 

 

ขอ้มลูทางการเงนิของบรษัิทจดทะเบยีนทีѷใชอ้า้งองิ 
ตารางทีѷ 3-8: ขอ้มูลทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนทีѷใชอ้า้งองิ 

บรษิทั 

(หน่วย: ลา้นบาท) 
มูลคา่ตลาด 

ณ วนัทีѷ  
21 กนัยายน 

2569 

สนิทรพัยร์วม 
ณ วนัทีѷ  

30 มถินุายน
25691/ 

 

สว่นของ 
ผูถ้อืหุน้ใหญ ่
ณ วนัทีѷ  

30 มถินุายน 
25692/ 

รายไดร้วม  
ยอ้นหลงั  

4 ไตรมาส
ลา่สุด3/ 

กําไร 
(ขาดทุน) 
สุทธยิอ้นหลงั  

4 ไตรมาส
ลา่สุด4/ 

สดัสว่นรายได้
จากธุรกจิ
โรงแรมตอ่
รายไดร้วม5/6/ 

(รอ้ยละ) 

1. BEYOND  2,088.49   12,518.66   6,442.65   3,539.18   97.26  99.77 

2. ERW  18,179.38   26,433.29   9,131.58   8,132.16   877.27  98.29 

3. MANRIN  546.18   618.84   487.41   358.99   39.72  99.50 

4. OHTL  4,000.92   5,789.69   3,026.70   2,767.69   365.25  99.89 

5. SHANG  5,687.50   8,332.77   7,743.00   2,152.48   355.97  99.06 

6. VRANDA  1,393.81   5,921.38   1,842.89   1,693.49   53.80  95.55 

ROH N/A7/ 8,131.29 1,771.01 1,042.44 (1,276.69)8/ 100.00 

ทีѷมา: www.setsmart.com และตลาดหลักทรัพยฯ์ 
หมายเหต:ุ  
1/ ยกเวน้สําหรับ ROH จะเป็นสนิทรัพยร์วม ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 
2/ ยกเวน้สําหรับ ROH จะเป็นสว่นของผูถ้อืหุน้ใหญ่ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 
3/ รายไดร้วม 4 ไตรมาสยอ้นหลัง ผลการดําเนินงานนับจากวันทีѷ 1 กรกฎาคม 2568 – 30 มถิุนายน 2569 ยกเวน้สําหรับ ROH จะเป็นผลการ

ดําเนนิงานนับจากวันทีѷ 1 เมษายน 2568 – 31 มนีาคม 2569 
4/ กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิส่วนทีѷเป็นของผูถ้ือหุน้ใหญ่ 4 ไตรมาสยอ้นหลัง ผลการดําเนินงานนับจากวันทีѷ 1 กรกฎาคม 2568 – 30 มถิุนายน 

2569 ยกเวน้สําหรับ ROH จะเป็นผลการดําเนนิงานนับจากวันทีѷ 1 เมษายน 2568 – 31 มนีาคม 2569 

5/ รายไดร้วมซึѷงไมนั่บรวมรายไดท้างการเงนิ 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 68/75 
 

6/ แบบแสดงรายการขอ้มลูประจําปี/รายงานประจําปี 2568 (แบบ 56-1 One Report) ของ BEYOND ERW MANRIN OHTL SHANG VRANDA 

และ ROH 
7/ หุน้สามัญของ ROH ถูกตลาดหลักทรัพยฯ์ ขึѸนเครืѷองหมาย SP (Suspension) หา้มซืѸอขายอย่างต่อเนืѷองตั Ѹงแต่วันทีѷ 5 มถิุนายน 2568 จาก

กรณีการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อืหุน้รายยอ่ยไมค่รบถว้น  จงึไมม่รีาคาตลาดอา้งองิ 
8/ ในชว่ง 4 ไตรมาสยอ้นหลัง นับจากวันทีѷ 1 เมษายน 2568 – 31 มนีาคม 2569 ROH ตอ้งรับรูผ้ลขาดทนุดา้นเครดติทีѷคาดว่าจะเกดิขึѸน เป็น

จํานวนรวม 1,202.82 ลา้นบาท (ผูถ้อืหุน้สามารถพจิารณาผลการดําเนนิงานของ ROH เพิѷมเตมิไดใ้นเอกสารแนบ 1 ของรายงานฉบับนีѸ) 

 

สรุปการประเมนิราคาหุน้ของ ROH ไดด้ังนีѸ  
ตารางทีѷ 3-9: การประเมนิราคาหุน้ของ ROH โดยวธิ ีP/BV Ratio 

บรษิทั คา่ P/BV Ratio เฉลีѷยยอ้นหลงั (เทา่) 

 7 วนั 15 วนั 30 วนั 60 วนั 90 วนั 120 วนั 180 วนั 360 วนั 

1. BEYOND 0.31 0.31 0.33 0.35 0.36 0.36 0.37 0.34 

2. ERW 2.01 2.00 1.99 1.83 1.72 1.64 1.58 1.45 

3. MANRIN 1.12 1.13 1.15 1.15 1.18 1.21 1.25 1.31 

4. OHTL 1.37 1.35 1.34 1.33 1.34 1.37 1.49 1.62 

5. SHANG0 0.73 0.73 0.73 0.74 0.74 0.76 0.79 0.80 

6. VRANDA 0.76 0.76 0.76 0.75 0.73 0.73 0.74 0.75 

คา่มธัยฐานของ 6 บรษิทั 0.94 0.95 0.95 0.95 0.96 0.99 1.02 1.05 

มูลคา่หุน้ ROH (บาท/หุน้) 1.77 1.79 1.80 1.79 1.81 1.86 1.92 1.98 

ทีѷมา: www.setsmart.com 
 

จากการประเมนิมลูคา่หุน้โดยวธินีีѸ จะไดม้ลูคา่หุน้ของ ROH เทา่กับ 1.77 – 1.98 บาทตอ่หุน้  

 

อย่างไรก็ตาม การประเมนิมลูค่าหุน้สามัญดว้ยวธิอัีตราสว่นราคาต่อมูลคา่ตามบัญช ี(Price to Book Value 

Ratio: P/BV) เป็นการนํามลูคา่ตามบัญชขีอง ROH ตามงบการเงนิ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 มาคํานวณเปรยีบเทยีบ

กับอัตราสว่น P/BV อา้งองิของกลุม่บรษัิทจดทะเบยีนเทยีบเคยีง (Peer Group) ในตลาดหลักทรัพยฯ์ ทีѷมโีครงสรา้ง

รายไดห้ลักจากธุรกจิโรงแรมจํานวน 6 บรษัิท ทั ѸงนีѸ การอา้งองิงบการเงนิ ณ วันดังกล่าว ยังคงสามารถระบุกลุ่ม

บรษัิทเทยีบเคยีงทีѷมลัีกษณะการดําเนนิงานสอดคลอ้งกันได ้เนืѷองจากงบการเงนิดังกล่าวยังคงรับรูร้ายการสนิทรัพย์

ทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ ไวต้ามปกต ิอย่างไรก็ด ีมูลค่าหุน้ทีѷประเมนิไดจ้ากวธินีีѸจะมคีวามเหมาะสมเฉพาะ
ภายใตส้มมตฐิานทีѷ ROH ยังมสีทิธใินการใชส้นิทรัพยใ์นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ เท่านัѸน ซึѷงขัดแยง้กับขอ้เท็จจรงิ

ในปัจจุบันทีѷ ROH ยังมไิดข้อ้สรุปในการเขา้ซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกล่าว 

นอกจากนีѸ ในกรณีทีѷ ROH ไมส่ามารถเขา้ซืѸอคนืทรัพยส์นิโรงแรมฯ ได ้ในทางปฏบัิตจิะไม่สามารถคํานวณ

ประเมนิมูลค่าดว้ยวธิี P/BV ได ้เนืѷองจากไม่สามารถหาบรษัิทจดทะเบยีนเทียบเคยีงทีѷมีโครงสรา้งธุรกจิและระดับ

ความเสีѷยงจากการสญูเสยีสนิทรัพยดํ์าเนนิการหลักในลักษณะเดยีวกับ ROH มาอา้งองิไดอ้ย่างเหมาะสม ดังนัѸน วธิี

อัตราสว่นราคาต่อมูลค่าตามบัญช ี(P/BV) จงึไม่สามารถสะทอ้นถงึมูลค่ายุตธิรรมทีѷแทจ้รงิของหุน้สามัญ ROH และ

ไมเ่หมาะสมทีѷจะนํามาใชป้ระเมนิมลูคา่ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบัน 

 

1.5 วธิอีตัราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) 

วธิอัีตราสว่นราคาต่อกําไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio Approach: P/E Ratio) เป็นการประเมนิมลูคา่

หุน้โดยคํานวณจากกําไรสุทธติ่อหุน้ของ ROH คูณดว้ยอัตราส่วน P/E ถัวเฉลีѷยของกลุ่มบรษัิทเป้าหมายทีѷนํามา

เปรียบเทียบ อย่างไรก็ดี เนืѷองจากผลการดําเนินงานของ  ROH ตามทีѷปรากฏในงบการเงินรวมงวด 12 เดือน



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 69/75 
 

ยอ้นหลัง สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงผ่านการสอบทานโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตทีѷไดร้ับความเห็นชอบจาก

สํานักงาน ก.ล.ต. มีผลขาดทุนสุทธ ิ (เท่ากับ (1,276.69) ลา้นบาท) ส่งผลใหกํ้าไรสุทธติ่อหุน้มีค่าตดิลบ (อยู่ทีѷ 

((1.36) บาทตอ่หุน้) ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ของ ROH ดว้ยวธินีีѸได ้

โดยทัѷวไป หากบรษัิทมผีลการดําเนนิงานเป็นขาดทุนสุทธ ิการประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิอัีตราส่วนต่อกําไร

สทุธ ิ(P/E Ratio) จะสง่ผลใหม้ลูค่าหุน้เป็นตัวเลขตดิลบ ซึѷงไมส่ะทอ้นมูลคา่ยุตธิรรมทีѷแทจ้รงิ และไมส่ามารถนํามา
อา้งองิได ้ดังนัѸน ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่ใชว้ธิดัีงกล่าวในการประเมนิมูลค่าหุน้ของ ROH ซึѷงสอดคลอ้งกับ

หลักการและมาตรฐานการประเมนิมลูค่าทางการเงนิโดยทัѷวไป 

 

1.6 วธิมีลูคา่ปจัจบุนัสุทธขิองกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Approach) 

การประเมนิมูลค่าหุน้ดว้ยวธิมีูลค่าปัจจุบันสุทธขิองกระแสเงนิสด (DCF) เป็นวธิปีระเมนิทีѷองิตามหลักการ

ทางการเงนิเชงิทฤษฎ ีซึѷงมุ่งเนน้การสะทอ้นมูลค่าจากการประมาณการความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดใน

อนาคต โดยการประเมนิมูลค่าดว้ยวธินีีѸไดอ้ย่างมีประสทิธภิาพและน่าเชืѷอถือ ย่อมตอ้งขึѸนอยู่กับ 3 หลักการสําคัญ 

ไดแ้ก:่ 
 ความสามารถในการประมาณการกระแสเงนิสดทีѷไดร้ับจากสนิทรัพยดํ์าเนนิงานไดอ้ยา่งน่าเชืѷอถอื 

 การคงอยูข่องสมมตฐิานการดําเนนิงานอย่างต่อเนืѷองของกจิการ (Going Concern Basis) 

 การสามารถกําหนดอัตราส่วนลดหรือตน้ทุนทางการเงนิถัวเฉลีѷยถ่วงนํѸาหนัก (WACC) ทีѷเหมาะสมและ

สะทอ้นระดับความเสีѷยงทีѷแทจ้รงิได ้

อย่างไรก็ด ีจากการวเิคราะหข์อ้มูลและขอ้เท็จจรงิ ณ วันทีѷ 6 ตุลาคม 2569 ทีѷปรกึษาทางการเงนิอิสระ 

พจิารณาเห็นว่า สถานการณ์ปัจจุบันของ ROH มปัีจจัยสําคัญทีѷไม่เอืѸออํานวยและไม่รองรับหลักการขา้งตน้อย่างมี

นัยสําคัญ โดยสรุปออกเป็นประเด็นหลักไดดั้งนีѸ: 

(1) การไม่สามารถประมาณการกระแสเงนิสดจากการดําเนินงานได ้จากความไม่แน่ชัดของสทิธใินการใช ้

สนิทรัพยห์ลัก 

ทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ ถอืเป็น สนิทรัพยดํ์าเนินการหลักเพยีงแห่งเดยีวทีѷสรา้งรายได ้
และกระแสเงนิสดใหแ้ก่ ROH แต่ในปัจจุบัน ROH ยังไม่มีความแน่ชัดเกีѷยวกับสทิธใินการใชท้รัพย์สนิดังกล่าว 

เนืѷองจากกระบวนการเขา้ซืѸอคนืทรัพยส์นิจาก GROREIT ยังมคีวามไมแ่น่นอนสงูในหลายมติ:ิ 

 ความเสีѷยงจากการขดัแยง้ของเงืѷอนไขเวลา: วันประชุมวิสามัญผูถ้ือหน่วยทรัสต์ GROREIT (28 

ตุลาคม 2569) เพืѷอพจิารณาอนุมัตขิายทรัพยส์นิคนืใหกั้บ ROH จะเกดิขึѸนภายหลังวันประชมุวสิามัญผูถ้ือ

หุน้ของ GRAND (27 ตุลาคม 2569) เพืѷอพจิารณาอนุมัตธิุรกรรมการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนของ 

ROH และเป็นวันสดุทา้ยของการจองซืѸอหุน้เพิѷมทุน สง่ผลใหส้ทิธใินสนิทรัพยห์ลักยังคงมคีวามไม่แน่นอน

นับจนถงึวันทีѷผูถ้อืหุน้ของ GRAND ตอ้งลงมตเิพืѷออนุมัตกิารเขา้ทําธรุกรรมการสละสทิธกิารเพิѷมทนุ 

 ความเสีѷยงจากมตทิีѷประชุมผูถ้อืหน่วยทรสัตแ์ละขอ้แยง้ทางสญัญา: บลจ.วรรณ ในฐานะผูจ้ัดการ

กองทรัสต ์GROREIT ไดบ้รรจุวาระการประชมุเพืѷอพจิารณาขายทรัพยส์นิใหแ้กบุ่คคลอืѷนในราคาทีѷสูงกว่า

ขอ้เสนอของ ROH ถงึ 427.00 ลา้นบาท (คดิเป็นรอ้ยละ 8.76 ของราคาทีѷ ROH เสนอซืѸอคนื) ซึѷงทําใหม้ี

ความเป็นไปไดสู้งอย่างมีนัยสําคัญทีѷทีѷประชุมผูถ้ือหน่วยทรัสตจ์ะไม่รับรองขอ้เสนอของ ROH ทั ѸงนีѸ แม ้

ROH จะทําหนังสือโตแ้ยง้เพืѷอยืนยันสทิธใินการซืѸอคืนตามขอ้ตกลงสัญญา แต่กระบวนการสรา้งความ

ชดัเจนทางสทิธดัิงกล่าวยังตอ้งอาศัยระยะเวลาและขั Ѹนตอนทางกฎหมาย จงึไมอ่าจคาดการณ์ขอ้ยุตอัินเป็น

ทีѷสดุไดใ้นปัจจุบัน 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 70/75 
 

ทั ѸงนีѸ เนืѷองจากสนิทรัพยดั์งกล่าวเป็นแหล่งสรา้งรายไดแ้ละกระแสเงนิสดเพยีงแห่งเดยีว การสญูเสยีสทิธิ

ในสนิทรัพยดั์งกล่าวย่อมหมายถงึการสญูเสยีกระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานทัѸงหมดของ ROH ตราบใดทีѷยังไม่มี

ความแน่ชัดเกีѷยวกับสทิธใินการใชส้นิทรัพย์ดําเนินการหลักดังกล่าว ทีѷปรกึษาทางการเงินอิสระจึงไม่สามารถ

ประมาณการกระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานในอนาคตไดอ้ยา่งสมเหตสุมผล 

(2) ความไมแ่น่นอนของสมมตฐิานการดําเนนิงานอยา่งตอ่เนืѷอง (Going Concern Basis) 

เนืѷองจากทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ เป็นแหลง่สรา้งรายไดแ้ละกระแสเงนิสดเพยีงแหง่เดยีว

ของ ROH ความสําเร็จของการซืѸอคืนทรัพย์สนิดังกล่าวจึงเป็นปัจจัยชีѸขาดต่อการดํารงอยู่ของสมมติฐานการ

ดําเนินงานอย่างต่อเนืѷอง (Going Concern Basis) ของ ROH โดยหาก ROH ไม่สามารถซืѸอคนืหรือไดร้ับสทิธใิน

การใชท้รัพยส์นิดังกลา่วได ้ROH จะสญูเสยีความสามารถในการสรา้งรายไดแ้ละกระแสเงนิสดในอนาคตโดยสิѸนเชงิ 

ซึѷงจะมีผลกระทบใหส้มมตฐิานการดําเนินงานอย่างต่อเนืѷอง (Going Concern Basis) สิѸนสุดลงทันที ดังนัѸน การ

จัดทําประมาณการทางการเงนิระยะยาวบนสมมตฐิานการดําเนินงานอย่างต่อเนืѷอง จงึไม่สอดคลอ้งกับขอ้เท็จจรงิ 

และระดับความเสีѷยงทางธรุกจิของ ROH ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบัน 

(3) ความไมแ่น่นอนของการกําหนดตน้ทนุทางการเงนิถัวเฉลีѷยถ่วงนํѸาหนัก (WACC) 

เนืѷองจาก ROH มอัีตราสว่นหนีѸสนิทีѷมดีอกเบีѸยตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ในระดับสงูถงึ 

2.76 เท่า อัตราตน้ทุนทางการเงนิจากการกูย้ืมจงึถือเป็นตัวแปรหลักทีѷมีนํѸาหนักอย่างมากต่อการคํานวณตน้ทุน

ทางการเงนิถัวเฉลีѷยถ่วงนํѸาหนัก (WACC) หรอือัตราคดิลด อยา่งไรก็ด ีทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไม่สามารถกําหนด

อัตราตน้ทุนทางการเงนิจากการกูย้ืมทีѷสะทอ้นระดับความเสีѷยงทีѷแทจ้รงิได ้เนืѷองจากตน้ทุนเงนิกูย้ืมของ ROH ใน

อนาคตยังมีความผันผวนสงู แม ้ROH จะไดร้ับอนุมัตกิารเขา้ทําธุรกรรมรูปแบบทีѷ 1 (ขอ้มูลปรากฎในตารางทีѷ 3-1 

ขา้งตน้) ทีѷประมาณการตน้ทุนทางการเงนิไวท้ีѷรอ้ยละ 13.05 แต่เงืѷอนไขจรงิยังอยู่ระหว่างการตรวจสอบสถานะ

กจิการ (Due Diligence) ทําใหภ้าระตน้ทนุทางการเงนิทีѷแทจ้รงิจากการเขา้ทําธรุกรรมรูปแบบทีѷ 1 ของ ROH ยังคง

ไมส่ามารถสรุปตัวเลขทีѷแน่ชดัไดใ้นปัจจุบัน  
นอกจากนีѸ ธุรกรรมรูปแบบทีѷ 1 ดังกล่าวยังเป็นเพียงการจัดหาเงนิทุนระยะสั Ѹนทีѷมีอายุสัญญาไม่เกนิ 3 ปี 

สง่ผลใหเ้มืѷอภาระหนีѸสนิครบกําหนด ROH จําเป็นตอ้งเผชญิความเสีѷยงในการจัดหาแหล่งเงนิกูย้มืใหมม่ารองรับการ

ซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกลา่วอกีครั Ѹง โดยเฉพาะอยา่งยิѷงหาก GRAND ยังไมส่ามารถชําระคนืหนีѸเงนิกูย้มืแก ่ROH ไดต้าม

กําหนด สภาวการณ์ทีѷไม่สามารถคาดการณ์ตน้ทุนเงนิกูย้ืมทีѷแทจ้รงิในระยะยาวไดเ้ช่นนีѸ จงึส่งผลใหไ้ม่สามารถ

กําหนดอัตราคดิลด หรอืตน้ทุนทางการเงนิถัวเฉลีѷยถ่วงนํѸาหนัก (WACC) ทีѷมคีวามน่าเชืѷอถอืและสมเหตุสมผลเพืѷอ

นํามาใชอ้า้งองิเป็นอัตราสว่นลด (Discount Rate) ในการประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ ROH ได ้

จากปัจจัยขา้งตน้ ทั Ѹงความไม่แน่ชัดในสทิธกิารใชส้นิทรัพยห์ลัก ขอ้สงสัยอย่างมนัียสําคัญต่อสมมตฐิาน

การดําเนนิงานอย่างต่อเนืѷอง (Going Concern Basis) ตลอดจนความไมแ่น่นอนของตน้ทนุเงนิกูย้มืซึѷงสง่ผลกระทบ
ตอ่การกําหนดอัตราคดิลด (WACC) ไดอ้ยา่งสมเหตุสมผล ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ จงึไมส่ามารถจัดทําประมาณ

การทางการเงนิและไม่สามารถประเมนิมูลคา่หุน้สามัญของ ROH ดว้ยวธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด (DCF) 

ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันได ้

 

  



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 71/75 
 

1.7 สรปุความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระเกีѷยวกบัมลูคา่ยุตธิรรมของทรพัยส์นิทีѷจะจําหนา่ยไป 

ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมลูคา่ยตุธิรรมของหุน้ ROH ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่ง ๆ ดังนีѸ 
ตารางทีѷ 3-10: ตารางสรุปเปรยีบเทยีบมูลคา่ยุตธิรรมของหุน้ ROH ตามการประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิตีา่งๆ 

ROH มูลคา่หุน้ของ 
ROH1/ 

ราคาจองซืҟอ
หุน้เพิѷมทนุ1/ 

มูลคา่หุน้ ROH สูงกวา่ (ตํѷากวา่) 
ราคาจองซืҟอหุน้เพิѷมทนุ 

ความเหมาะสม
ของ 

วธิปีระเมนิมูลคา่  (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (บาท/หุน้) (รอ้ยละ) 

 (1) (2) (3) = (2) – (1) (3)/(2) 

1. วธิมีลูคา่ตามบัญช ี 1.89 0.60 1.29 215.00 ไมเ่หมาะสม 

2. วธิมีลูคา่ตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ 0.002/ 0.60 (0.60) (100.00) เหมาะสม 

ภายใตส้ถานการณ์
ปัจจุบัน 

3. วธิมีลูคา่หุน้ตามราคาตลาด n.a.3/ 0.60 n.a. n.a. ไมส่ามารถประเมนิได ้

4. วธิอีัตราสว่นราคาตอ่มลูค่าตามบัญช ี 1.77 – 1.98 0.60 1.17 – 1.38 195.00 – 230.00 ไมเ่หมาะสม 

5. วธิอีัตราสว่นราคาตอ่กําไรตอ่หุน้ n.a.4/ 0.60 n.a. n.a. ไมส่ามารถประเมนิได ้

6. วธิมีลูคา่ปัจจุบันสทุธขิองกระแสเงนิสด n.a.5/ 0.60 n.a. n.a. ไมเ่หมาะสม 

หมายเหต:ุ  

1/ หุน้สามัญทีѷออกและชําระแลว้เทา่กับ 938,917,233 หุน้ มลูคา่ทีѷตราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท  
2/ จากการประเมนิมูลค่าหุน้สามัญของ ROH ดว้ยวธิมีูลค่าตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ จะไดมู้ลค่าหุน้อยูร่ะหว่าง  (3.41) - (1.08) บาท/หุน้ ทั ѸงนีѸ 

ในทางการเงนิ หากผลการประเมนิมลูค่าหุน้มมีูลค่าตดิลบ จะถอืว่ามูลค่ายตุธิรรมของหุน้สามัญเท่ากับ 0.00 บาท/หุน้ ตามหลักความรับผดิ
จํากัด (Limited Liability) ซึѷงกําหนดใหผู้ถ้อืหุน้รับผดิชอบภาระหนีѸสนิไมเ่กนิจํานวนเงนิคา่หุน้ทีѷลงทนุไวเ้ทา่นัѸน 

3/ n.a. = not applicable เนืѷองจากหุน้ของ ROH ถกูขึѸนเครืѷองหมาย SP หา้มซืѸอขาย 
4/ n.a. = not applicable เนืѷองจาก ROH มผีลการดําเนนิงานขาดทนุสทุธ ิ
5/ n.a. = not applicable เนืѷองจาก ไมอ่าจจัดทําประมาณการทางการเงนิได ้เนืѷองจากขาดความแน่ชัดในสทิธกิารใชส้นิทรัพยห์ลักเพืѷอสรา้งกระแส

เงนิสด ซึѷงกระทบตอ่สมมตฐิานการดําเนนิงานอยา่งตอ่เนืѷอง (Going Concern Basis) และไมอ่าจกําหนดอัตราคดิลด (WACC) ทีѷเหมาะสมได ้

 

จากตารางสรุปขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่มลูคา่หุน้ของ ROH ทีѷประเมนิไดโ้ดยใชว้ธิกีารตา่ง ๆ จะอยูร่ะหวา่ง 0.00 

– 1.98 บาท/หุน้  

 

วธิีมูลค่าหุน้ตามบัญช ีเป็นวธิีทีѷสะทอ้นถงึผลประกอบการและฐานะของ ROH  ณ เวลาใดเวลาหนึѷง โดย

พจิารณาจากผลการดําเนนิงานในอดตี แต่วธินีีѸไม่ไดคํ้านงึถงึมลูค่าสนิทรัพยท์ีѷแทจ้รงิ เหตุการณ์ภายหลังวันทีѷในงบ

การเงนิ และความสามารถในการทํากําไรของ ROH ในอนาคต ตลอดจนแนวโนม้ภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรม

โดยรวม นอกจากนีѸ วิธีดังกล่าวยังไม่สามารถสะทอ้นเหตุการณ์สําคัญภายหลังวันทีѷในงบการเงิน โดยเฉพาะ
ขอ้เท็จจรงิ ณ วันทีѷ 14 กรกฎาคม 2569 ทีѷการซืѸอคนืทรัพยส์นิโรงแรมฯ จาก GROREIT ยังมไิดเ้กดิขึѸน และ ROH 

ยังคงอยูร่ะหวา่งการดําเนนิการ ซึѷงยังมคีวามไมแ่น่นอนสงูว่าจะสําเร็จหรอืไม ่ดังนัѸน วธิมีลูคา่ตามบัญชจีงึไมส่ามารถ

สะทอ้นมลูคา่ยตุธิรรมทีѷแทจ้รงิของหุน้สามัญ ROH ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันไดอ้ย่างเหมาะสม 

วธิีมูลค่าตามบัญชีทีѷปรับปรุงแลว้ เป็นวธิีทีѷมีการปรับปรุงรายการต่าง ๆ ใหส้ะทอ้นถงึมูลค่าตลาดของ

สนิทรัพย ์ณ ปัจจุบัน มากกว่าวธิมีูลค่าตามบัญช ีซึѷงวธิมีูลค่าตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้สามารถสะทอ้นถงึราคาตลาด

ของทรัพยส์นิ รายการขาดทนุทีѷสามารถลดภาษีไดใ้นอนาคต (Tax Saving from Losses Carried Forward) (ถา้ม)ี 

และเหตุการณ์ภายหลังวันทีѷในงบการเงนิ (ถา้มี) ซึѷงสําหรับกรณีของ ROH ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดทํ้าการ

ปรับปรุงรายการสําคัญเพืѷอใหส้ะทอ้นมูลค่ายตุธิรรมอย่างรอบดา้น ไดแ้ก ่(1) ประมาณการภาระภาษีเงนิไดน้ติบิุคคล

ทีѷเกีѷยวขอ้งกับธุรกรรม REIT Buy-Back (2) การรับรูภ้าระหนีѸสนิทีѷเพิѷมขึѸนจากการกูย้มืเงนิเพืѷอนํามาใชใ้นการซืѸอคนื
สนิทรัพย ์(3) ภาระค่าใชจ่้ายทีѷเกีѷยวขอ้งในการซืѸอคนื (4) การรับรูร้ายการปรับเพิѷมค่าเผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติทีѷ
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คาดว่าจะเกดิขึѸน (Expected Credit Loss: ECL) สําหรับเงนิใหกู้ย้ืมแก่บรษัิทแม่ (GRAND) ทั ѸงในกรณีทีѷซืѸอคนืได ้

สําเร็จและกรณีทีѷซืѸอคืนไม่ได ้และ (5) การปรับลดรายการสนิทรัพย์และหนีѸสนิทีѷเกีѷยวเนืѷองกับการดําเนินธุรกจิ

โรงแรมฯ ออกทัѸงหมดในกรณีทีѷไมส่ามารถซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกลา่วได ้

ตามหลักทฤษฎกีารประเมนิมูลค่ากจิการ สําหรับบรษัิททีѷอยู่ในภาวะวกิฤตทางการเงนิ มคีวามเสีѷยงต่อการ

ดําเนินงานอย่างต่อเนืѷอง (Going Concern Risk) หรือเผชิญภาวะประสบปัญหาทางการเงิน (Distressed 

Company) การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิปีรับปรุงมลูค่าตามบัญช ี(Adjusted Book Value) ถอืเป็นวธิทีีѷมคีวามเหมาะสม

ทีѷสดุ เนืѷองจากเป็นการประเมนิบนพืѸนฐานของมูลคา่ทีѷสามารถรับรูไ้ดจ้รงิ (Realizable Value) จากฐานสนิทรัพยแ์ละ

หนีѸสนิทีѷมอียู่ ณ ปัจจุบัน ซึѷงสามารถสะทอ้นมูลค่าทีѷแทจ้รงิของกจิการในสภาวะทีѷมคีวามไม่แน่นอนสงูไดอ้ย่างเป็น

รูปธรรมทีѷสดุ 

ดังนัѸน ภายใตส้ถานการณ์ของ ROH ในปัจจุบัน ซึѷงยังคงมคีวามไม่แน่นอนสงูในการเขา้ทํารายการซืѸอคนื

สนิทรัพยท์ีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ซึѷงถอืเป็นสนิทรัพยดํ์าเนนิงานหลักเพยีงแห่งเดยีวของ 

ROH การประเมินมูลค่าหุน้ของ ROH ดว้ยวิธีปรับปรุงมูลค่าตามบัญชีจึงเป็นวิธีทีѷมีความเหมาะสมทีѷสุด ใน

สถานการณ์ปัจจุบัน เนืѷองจากเป็นวธิทีีѷสามารถสะทอ้นมลูค่ายุตธิรรมของหุน้สามัญของ ROH ในเชงิเปรยีบเทยีบ ทั Ѹง
ในกรณีทีѷซืѸอคนืไดสํ้าเร็จและกรณีทีѷซืѸอคนืไม่ไดไ้ดอ้ย่างครอบคลุม ตรงต่อความเป็นจรงิ และสอดคลอ้งกับสภาวะ

ความไมแ่น่นอนของกจิการในปัจจุบันอย่างครบถว้น 

วิธีมูลค่าตามราคาตลาด เนืѷองจากหลักทรัพย์ของ ROH ถูกตลาดหลักทรัพย์ฯ ขึѸนเครืѷองหมาย SP 

(Suspension) หา้มซืѸอขายอยา่งตอ่เนืѷอง มาตัѸงแตวั่นทีѷ 5 มถินุายน 256816 จากกรณีการกระจายการถอืหุน้ของผูถ้อื

หุน้รายย่อยไม่ครบถว้น ส่งผลใหไ้ม่มีราคาตลาดและปรมิาณการซืѸอขายทีѷสะทอ้นมูลค่าปัจจุบัน ทีѷปรกึษาทางการ

เงนิอสิระจงึไมส่ามารถประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีѸได ้

วธิีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญช ีเป็นการนํามูลค่าตามบัญชขีอง ROH ตามงบการเงนิ ณ วันทีѷ 31 

มีนาคม 2569 มาคํานวณเปรียบเทียบกับอัตราส่วน P/BV อา้งองิของกลุ่มบรษัิทจดทะเบียนเทียบเคียง (Peer 

Group) ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ทีѷมีโครงสรา้งรายไดห้ลักจากธุรกจิโรงแรมจํานวน 6 บรษัิท ทั ѸงนีѸ การอา้งอิงงบ

การเงนิ ณ วันดังกลา่ว ยังคงสามารถระบกุลุม่บรษัิทเทยีบเคยีงทีѷมลีักษณะการดําเนนิงานสอดคลอ้งกันได ้เนืѷองจาก

งบการเงนิดังกล่าวยังคงรับรูร้ายการสนิทรัพยท์ีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิโรงแรมฯ ไวต้ามปกต ิอย่างไรก็ด ีมูลค่าหุน้ทีѷ

ประเมนิไดจ้ากวธิีนีѸจะมีความเหมาะสมเฉพาะภายใตส้มมตฐิานทีѷ ROH ยังมีสทิธใินการใชส้นิทรัพยใ์นการดําเนิน

ธรุกจิโรงแรมฯ เทา่นัѸน ซึѷงขัดแยง้กับขอ้เท็จจรงิในปัจจุบันทีѷ ROH ยังมไิดข้อ้สรุปในการเขา้ซืѸอคนืทรัพยส์นิดังกล่าว 

นอกจากนีѸ ในกรณีทีѷ ROH ไมส่ามารถเขา้ซืѸอคนืทรัพยส์นิโรงแรมฯ ได ้ในทางปฏบัิตจิะไม่สามารถคํานวณ

ประเมนิมูลค่าดว้ยวธิี P/BV ได ้เนืѷองจากไม่สามารถหาบรษัิทจดทะเบยีนเทียบเคยีงทีѷมีโครงสรา้งธุรกจิและระดับ

ความเสีѷยงจากการสญูเสยีสนิทรัพยดํ์าเนนิการหลักในลักษณะเดยีวกับ ROH มาอา้งองิไดอ้ย่างเหมาะสม ดังนัѸน วธิี
อัตราสว่นราคาต่อมูลค่าตามบัญช ี(P/BV) จงึไม่สามารถสะทอ้นถงึมูลค่ายุตธิรรมทีѷแทจ้รงิของหุน้สามัญ ROH และ

ไมเ่หมาะสมทีѷจะนํามาใชป้ระเมนิมลูคา่ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบัน 

วธิีอัตราส่วนราคาต่อกําไรต่อหุน้ ใชกํ้าไรต่อหุน้ 12 เดอืนยอ้นหลังสิѸนสุดวันทีѷ 31 มีนาคม 2569 ซึѷงเป็น

ขอ้มลูในอดตีของ ROH มาเปรยีบเทยีบกับอัตราสว่นราคาต่อกําไรตอ่หุน้ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 

ทีѷมรีายไดห้ลักจากการดําเนนิธุรกจิโรงแรมเชน่เดยีวกันกับ ROH จํานวน 6 บรษัิท อย่างไรก็ตาม เนืѷองจาก ROH มี

ผลการดําเนนิงานขาดทนุสทุธ ิทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึไม่สามารถประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธินีีѸได ้
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วิธีมูลค่าปัจจุบันสุทธิของกระแสเงินสด  จะวิเคราะห์ผลการดําเนินงานในอดีต ตลอดจนสะทอ้นถึง

ความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดและผลการดําเนนิงานในอนาคตของ ROH ทั ѸงนีѸ วธิดีังกล่าวเป็นการคํานวณ

มลูคา่ปัจจุบันของกระแสเงนิสดสทุธทิีѷคาดว่าจะไดร้ับในอนาคตจากประมาณการทางการเงนิ ซึѷงตั Ѹงอยูบ่นสมมตฐิาน

สําคัญ 3 ประการ ไดแ้ก่ ความสามารถในการประมาณการกระแสเงนิสดจากสนิทรัพย์ดําเนินงานหลักไดอ้ย่าง

น่าเชืѷอถือ การคงอยู่ของสมมติฐานการดําเนินงานอย่างต่อเนืѷองของกจิการ (Going Concern Basis) และการ
กําหนดอัตราคดิลดหรอืตน้ทุนทางการเงนิถัวเฉลีѷยถ่วงนํѸาหนัก (WACC) ทีѷเหมาะสมและสะทอ้นระดับความเสีѷยงทีѷ

แทจ้รงิ ดังนัѸน การเปลีѷยนแปลงใด ๆ ทีѷกระทบต่อสมมตฐิานขา้งตน้อย่างมีนัยสําคัญ ย่อมส่งผลใหมู้ลค่าหุน้ทีѷ

ประเมนิไดเ้ปลีѷยนแปลงไปดว้ยเชน่กัน 

อย่างไรก็ด ีจากการวเิคราะหข์อ้มูลและขอ้เท็จจรงิ ณ วันทีѷ 6 ตุลาคม 2569 ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

พจิารณาเห็นว่า ROH มีปัจจัยสําคัญทีѷไม่รองรับหลักการขา้งตน้ เนืѷองจาก ROH ยังมีความไม่แน่ชัดในการซืѸอคืน

ทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนินธุรกจิโรงแรมฯ จาก GROREIT ซึѷงเป็นสนิทรัพยดํ์าเนินงานหลักเพียงแห่งเดยีว จงึไม่

สามารถประมาณการรายไดแ้ละกระแสเงนิสดในอนาคตไดอ้ย่างสมเหตุสมผล อกีทัѸงความเสีѷยงจากการสูญเสีย

สนิทรัพยห์ลักดังกล่าว ยังกระทบต่อความไม่แน่นอนของสมมตฐิานการดําเนนิงานอย่างต่อเนืѷอง (Going Concern 

Basis) ตลอดจนการขาดแคลนขอ้มูลความชัดเจนของตน้ทุนเงนิกูย้มืในระยะยาว สง่ผลใหไ้ม่สามารถกําหนดอัตรา

คดิลดหรอืตน้ทุนทางการเงนิถัวเฉลีѷยถ่วงนํѸาหนัก (WACC) ทีѷเหมาะสมได ้ดว้ยเหตุนีѸ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึ

ไม่สามารถจัดทําประมาณการทางการเงนิ และไม่สามารถประเมนิมูลค่าหุน้สามัญของ ROH ดว้ยวธิีมูลค่าปัจจุบัน

สทุธขิองกระแสเงนิสด (DCF) ภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันได ้

 

CapAd มีความเห็นว่า วธิีมูลค่าตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ เป็นวธิีทีѷเหมาะสมในการประเมนิมูลค่าหุน้ของ 

ROH ในสภาวการณ์ปัจจุบัน เนืѷองจากเป็นวธิเีดยีวทีѷสามารถสะทอ้นมูลค่ายุตธิรรมของหุน้สามัญของ ROH ในเชงิ

เปรียบเทียบ ไดอ้ย่างครอบคลุมและตรงต่อความเป็นจรงิ ทั ѸงในกรณีทีѷซืѸอคนืสนิทรัพยไ์ดสํ้าเร็จและกรณีทีѷซืѸอคืน
ไมไ่ด ้อกีทัѸงยังสอดคลอ้งกับหลักทฤษฎกีารประเมนิมลูค่ากจิการในภาวะวกิฤตทางการเงนิ (Distressed Company) 

ทีѷเนน้การประเมินบนพืѸนฐานของมูลค่าทีѷรับรูไ้ดจ้ริง จากฐานสินทรัพย์และหนีѸสินทีѷมีอยู่ ณ ปัจจุบัน ภายใต ้

สภาวการณ์ทีѷมคีวามไม่แน่นอนสงูเกีѷยวกับสนิทรัพยดํ์าเนนิงานหลัก โดยทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระเห็นวา่ มลูคา่
ยุตธิรรมของหุน้สามญัของ ROH เทา่กบั 0.00 บาท/หุน้17 ดังนัѸน ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นว่า 

การสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนของ ROH ทีѷราคา 0.60 บาท/หุน้ เป็นการเขา้ทําธุรกรรมทีѷมคีวามเหมาะสม 

เนืѷองจากเป็นการสละสทิธจิองซืѸอหุน้เพิѷมทุนทีѷมีราคาจองซืѸอทีѷสูงกว่ามูลค่ายุตธิรรมทีѷประเมนิไดโ้ดยทีѷปรึกษา

ทางการเงนิอสิระ 

อนึѷง ทีѷปรึกษาทางการเงินอิสระพบขอ้สังเกตสําคัญว่า มูลค่าหุน้ของ ROH ในปัจจุบันขึѸนอยู่ กับ
ความสามารถ/โอกาสในการไดร้ับชําระคนืเงนิกูย้มืจาก GRAND เป็นหลัก โดยตามงบการเงนิ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 

2569 ROH มมีูลค่าเงนิใหกู้ย้มืแก ่GRAND สทุธ ิจํานวน 3,607.99 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น 3.84 บาทต่อหุน้ ดังนัѸน 

หาก GRAND ไม่สามารถชําระคนืหนีѸเงนิกูย้มืดังกล่าวใหแ้ก ่ROH ได ้ย่อมสง่ผลกระทบเชงิลบอย่างรุนแรงต่อฐานะ

ทางการเงนิ และทําใหม้ลูคา่หุน้สามัญของ ROH ลดลงอยา่งมนัียสําคัญ 

 

 
17 จากการประเมนิมลูคา่หุน้สามัญของ ROH ดว้ยวธิมีลูคา่ตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ จะไดม้ลูคา่หุน้อยูร่ะหวา่ง  (3.41) - (1.08) บาท/หุน้ ทั ѸงนีѸ 

ในทางการเงนิ หากผลการประเมนิมลูคา่หุน้มมีลูคา่ตดิลบ จะถอืวา่มลูคา่ยตุธิรรมของหุน้สามัญเทา่กับ 0.00 บาท/หุน้ ตามหลักความรับผดิจํากัด 
(Limited Liability) ซึѷงกําหนดใหผู้ถ้อืหุน้รับผดิชอบภาระหนีѸสนิไมเ่กนิจํานวนเงนิคา่หุน้ทีѷลงทนุไวเ้ทา่นัѸน 



ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด หนา้ทีѷ 74/75 
 

2. ขอ้มลูอืѷนประกอบการพจิารณาเกีѷยวกบัความเหมาะสมของราคาในการเขา้ทํารายการ 

นอกเหนือจากการพจิารณาเปรยีบเทยีบราคาจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทนุทีѷ 0.60 บาทตอ่หุน้ กับมลูคา่ยตุธิรรม

ของหุน้ ROH ทีѷประเมนิไดโ้ดยวธิีมูลค่าตามบัญชทีีѷปรับปรุงแลว้ ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระไดทํ้าการวเิคราะห์

เพิѷมเตมิเกีѷยวกับโครงสรา้ง เงืѷอนไข และกลไกของการกําหนดราคาจองซืѸอหุน้เพิѷมทุนดังกล่าว เพืѷอประกอบการ

พจิารณาความเหมาะสมและเป็นธรรมของการเขา้ทํารายการสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุน โดยมคีวามเห็น

ในประเด็นสําคัญ ดังนีѸ 

(1) ลกัษณะของการสละสทิธทิีѷไมเ่ป็นการจําหนา่ยจา่ยโอนหรอืเอืҟอประโยชนแ์กบุ่คคลเฉพาะเจาะจง: 
การทีѷ GRAND ตัดสนิใจสละสทิธกิารจองซืѸอหุน้สามัญเพิѷมทุนตามสัดสว่นในครั ѸงนีѸ ถอืเป็นเพยีงการงดเวน้

การใชส้ทิธใินการลงทุนเพิѷม ไมใ่ชก่ารโอนสนิทรัพยห์รอืการขายสทิธใินราคาทีѷตํѷากว่ามูลค่ายุตธิรรมใหแ้ก่
บุคคลใดบุคคลหนึѷงเป็นการเฉพาะเจาะจง อกีทัѸงเป็นการเปิดโอกาสใหผู้ถ้ือหุน้รายอืѷนสามารถจองซืѸอหุน้

เพิѷมทุนเกนิกว่าสทิธ ิ(Over-subscription) ก็เป็นการเปิดกวา้งใหแ้ก่ผูถ้ือหุน้เดมิของ ROH ทุกรายตาม

กลไกปกตขิองการจัดสรรหุน้เพิѷมทนุตามสดัสว่นการถอืหุน้ (Rights Offering: RO) โดยเทา่เทยีมกัน 

(2) ความเป็นธรรมเชงิกลไกและเงืѷอนไขของรายการสละสทิธ:ิ เมืѷอพจิารณาว่าราคาจองซืѸอหุน้สามัญ
เพิѷมทุนทีѷ 0.60 บาท/หุน้18 เป็นราคาตามสทิธทิีѷผูถ้อืหุน้ทุกรายของ ROH มสีทิธเิขา้จองซืѸอภายใตเ้กณฑ์

และเงืѷอนไขเดยีวกัน และการสละสทิธขิอง GRAND ไม่ไดก้อ่ใหเ้กดิการถ่ายโอนผลประโยชน์ หรอืสรา้ง

ความไดเ้ปรยีบเชงิราคาอยา่งไมเ่ป็นธรรมแกผู่ถ้อืหุน้รายใดรายหนึѷงเป็นการเฉพาะ 

ดังนัѸน ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระจงึมคีวามเห็นว่า โครงสรา้งและกลไกการกําหนดราคาจองซืѸอหุน้เพิѷมทนุ
ทีѷ 0.60 บาท/หุน้ ดําเนนิอยู่บนหลักการความเท่าเทยีมกันของผูถ้อืหุน้ทุกราย ซึѷงมคีวามเป็นธรรมเชงิกลไก และไม่

กอ่ใหเ้กดิการเสยีสทิธปิระโยชน์อยา่งไมเ่ป็นธรรมตอ่ผูถ้อืหุน้ของ GRAND 

  

 
18 เนืѷองจาก ROH มผีลขาดทนุสะสมปรากฏตามงบการเงนิสําหรับไตรมาสทีѷ 1 สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ROH จงึสามารถกําหนดราคาเสนอ

ขายหุน้สามัญเพิѷมทุนตํѷากว่ามูลค่าทีѷตราไวท้ีѷ 1.00 บาท/หุน้ได ้แต่ตอ้งไม่ตํѷากว่าหุน้ละ 0.01 บาท โดยเป็นไปตามหลักเกณฑแ์ละเงืѷอนไขทีѷ
กฎหมายกําหนด 
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สว่นทีѷ 4: สรปุความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

โปรดดูสรุปความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระใน “บทสรุปผูบ้รหิาร (Executive Summary)” 

หนา้ทีѷ 8 ของรายงานฉบับนีѸ 

อยา่งไรก็ตาม ผูถ้อืหุน้ควรจะศกึษาขอ้มลูในเอกสารต่าง ๆ ทีѷแนบมากับหนังสอืเชญิประชมุผูถ้อืหุน้ในครั ѸงนีѸ 
เพืѷอใชป้ระกอบการพจิารณาในการตัดสนิใจสําหรับการลงมต ิซึѷงการพจิารณาอนุมัตริายการทีѷมนัียสําคัญดังกล่าว 

ขึѸนอยูกั่บดลุยพนิจิและการตัดสนิใจของผูถ้อืหุน้เป็นสําคัญ 

ทั ѸงนีѸ CapAd ในฐานะทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ ขอรับรองว่าไดพ้จิารณาใหค้วามเห็นกรณีขา้งตน้ดว้ย

ความรอบคอบ ระมัดระวัง ตามมาตรฐานของผูป้ระกอบวชิาชพี โดยคํานงึถงึประโยชนข์องผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ เป็น

สําคัญ 

ขอแสดงความนับถอื 

ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ 

บรษัิท แคปปิตอล แอ๊ดแวนเทจ จํากัด 

(นายพัชร เนตรสวุรรณ) 

ประธานเจา้หนา้ทีѷบรหิาร 

(นางสาวสายชล ีลิѷมอภชิาต, CFA, CFP®) 

ผูค้วบคมุการปฏบัิตงิาน 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 1 

เอกสารแนบ 1 
การวเิคราะหผ์ลการดําเนนิงานของ 

บรษิทั โรงแรมรอยลั ออคดิ (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
 

ณ วันทีѷของรายงานฉบับนีѸ งบการเงนิรวมล่าสดุของ ROH ทีѷไดร้ับการสอบทานจากผูส้อบบัญชรีับอนุญาต

ของ ROH  คอื งบการเงนิรวมสําหรับงวดสามเดอืนสิѸนสดุ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 

โดยเมืѷอวันทีѷ 15 พฤษภาคม 2569 ผูส้อบบัญชไีดอ้อกรายงานแบบไม่ใหข้อ้สรุปต่องบการเงนิระหว่างกาล

สําหรับงวดสิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ของ ROH เนืѷองจากมคีวามไม่แน่นอนทีѷมีสาระสําคัญต่อความสามารถใน

การดําเนนิงานต่อเนืѷอง (Going Concern) โดย ROH เผชญิภาวะหนีѸสนิหมุนเวยีนสงูกว่าสนิทรัพยห์มนุเวยีนจํานวน 

2,193 ลา้นบาท ซึѷงรวมภาระผูกพันตามสัญญาเชา่จํานวน 4,830 ลา้นบาท ในการซืѸอคนืสนิทรัพยดํ์าเนนิงานธุรกจิ

โรงแรมจาก GROREIT ทีѷจะครบกําหนดในเดอืนกรกฎาคม 2569 ทั ѸงนีѸ แหล่งเงนิทุนหลักทีѷ ROH คาดว่าจะนํามา

ชําระหนีѸดังกล่าว ขึѸนอยู่กับการไดร้ับชําระคืนเงนิใหกู้ย้ืมและดอกเบีѸยคา้งรับจากบรษัิทใหญ่ (GRAND) ทีѷจะครบ

กําหนดในเดอืนเดยีวกัน ทว่า ความสามารถในการชําระคนืหนีѸของ GRAND ยังคงมีความไม่แน่นอนสูง เนืѷองจาก

ปัจจุบันยังคงมีการกูย้ืมเงินเพิѷมเติมจาก ROH และอยู่ระหว่างการปรับโครงสรา้งทางการเงิน การเจรจาปรับ
โครงสรา้งหนีѸกับสถาบันการเงนิ รวมถงึการจัดหาแหลง่เงนิทนุใหม ่ซึѷงเป็นปัจจัยภายนอกทีѷ ROH ไมส่ามารถควบคุม

ได ้ทั ѸงนีѸ กรรมสทิธิѻในทรัพยส์นิทีѷใชใ้นการดําเนนิธรุกจิโรงแรมฯ ทั Ѹงหมดจะถกูโอนไปเป็นของ GROREIT ทันท ีหาก 

ROH ไมส่ามารถปฏบัิตติามขอ้ตกลงในการซืѸอคนืดังกลา่วได ้

 

1. ผลการดําเนนิงาน 
ตารางทีѷ ก-1: งบกําไรขาดทุนของ ROH 

รายการ (หนว่ย: ลา้นบาท) ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 3 เดอืนแรก  
ปี 2568 

3 เดอืนแรก  
ปี 2569 

รายได ้      
รายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงแรม  809.26   945.82   1,044.28   329.74   327.93  
รายไดอ้ืѷน  0.28  - -  0.03  - 

รวมรายได ้  809.55   945.82   1,044.28   329.78   327.93  

คา่ใชจ่้าย      

ตน้ทนุขายและบรกิาร  258.06   288.54   336.94   90.17   87.53  

คา่ใชจ่้ายในการขาย  80.57   86.41   91.46   25.77   29.35  
คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร  382.85   454.44   434.03   112.52   110.85  

คา่เสืѷอมราคาและคา่ตัดจําหน่าย  81.36   79.49   73.97   18.32   18.25  

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีѷคาดวา่จะเกดิขึѸน  -   0.09   971.15   0.05   231.72  

รวมคา่ใชจ้า่ย  802.83   908.96   1,907.55   246.82   477.69  

กําไร (ขาดทุน) จากการดําเนนิงาน  6.72   36.86   (863.26)  82.95   (149.76) 

รายไดท้างการเงนิ  356.07   357.91   358.12   87.51   4.68  

ตน้ทนุทางการเงนิ  (392.38)  (400.85)  (413.06)  (100.83)  (103.55) 

กําไร (ขาดทุน) กอ่นภาษเีงนิได ้  (29.60)  (6.08)  (918.20)  69.63   (248.62) 

คา่ใชจ่้ายภาษีเงนิได ้  (18.14)  (23.98)  (39.52)  (20.33)  (21.05) 

กําไร (ขาดทุน) สําหรบัปี  (47.74)  (30.06)  (957.72)  49.30   (269.67) 

ทีѷมา: งบการเงนิสําหรับปี สิѸนสดุวันทีѷ 31 ธันวาคม 2567 และ 2568 ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตบรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด 
และงบการเงนิสําหรับไตรมาส 1 ปี 2569 สิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงผ่านการสอบทาน โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตบรษัิท สํานักงาน 
อวีาย จํากัด 
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เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 2 

ตารางทีѷ ก-2: สรุปเงนิกูย้มืระยะส ัҟน เงนิกูย้มืระยะยาว และดอกเบีҟยคา้งรบัของ ROH 

รายการ (หนว่ย: ลา้นบาท) ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 3 เดอืนแรก  
ปี 2568 

3 เดอืนแรก  
ปี 2569 

ณ วนัทีѷ 31 ธ.ค.66 ณ วนัทีѷ 31 ธ.ค.67 ณ วนัทีѷ 31 ธ.ค.68 ณ วนัทีѷ 31 ม.ีค.68 ณ วนัทีѷ 31 ม.ีค.69 

เงนิใหกู้ย้มืระยะสั Ѹน  490.00   495.00   839.50  490.00 848.88 

คา่เผืѷอผลขาดทนุดา้นเครดติฯ  -     -    (377.52)  - (604.89) 

เงนิกูย้มืระยะส ัҟนคงเหลอืสุทธหิลงัหกั
คา่เผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติฯ 

 490.00   495.00   461.98  490.00 243.99 

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาว  3,500.00   3,500.00   3,500.00   3,500.00  3,500.00 

คา่เผืѷอผลขาดทนุดา้นเครดติฯ  -     -     -     -    - 

เงนิกูย้มืระยะยาวคงเหลอืสุทธหิลงัหกั
คา่เผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติฯ 

 3,500.00   3,500.00   3,500.00   3,500.00  3,500.00 

ดอกเบีѸยคา้งรับ  91.22   238.72   593.37  326.22 597.63 

คา่เผืѷอผลขาดทนุดา้นเครดติฯ  -     -    (593.37)  - (597.63) 

ดอกเบีҟยคา้งรบัคงเหลอืสุทธหิลงัหกั
คา่เผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติฯ 

 91.22   238.72   -    326.22 - 

ทีѷมา: งบการเงนิของ ROH สําหรับปี สิѸนสุดวันทีѷ 31 ธันวาคม 2567 และ 2568 ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตบรษัิท สํานักงาน  
อวีาย จํากัด และงบการเงนิของ ROH สําหรับไตรมาส 1 ปี 2569 สิѸนสุดวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงผ่านการสอบทาน โดยผูส้อบบัญชรีับ
อนุญาตบรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด 

 

รายไดจ้ากการประกอบธุรกจิของ ROH ระหว่างปี 2566 ถงึปี 2568 มทีศิทางเตบิโตเพิѷมขึѸนอย่างต่อเนืѷอง 

โดยปรับตัวขึѸนจาก 809.55 ลา้นบาทในปี 2566 เป็น 945.82 ลา้นบาทในปี 2567 และแตะระดับ 1,044.28 ลา้น

บาทในปี 2568 ซึѷงเป็นผลเชงิบวกจากการฟืѸนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปของอุตสาหกรรมท่องเทีѷยวและธรุกจิโรงแรม
ภายหลังสถานการณ์โควดิ-19 อยา่งไรก็ตาม เมืѷอเขา้สูง่วดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 รายไดจ้ากการประกอบธรุกจิส่วนนีѸ

เร ิѷมทรงตัวอยูใ่นระดับเดยีวกับงวดเดยีวกันของปีกอ่นหนา้ 

สําหรับค่าใชจ่้ายและผลกําไรจากการดําเนินงาน หากพจิารณาเฉพาะศักยภาพของตัวธุรกจิตามปกติ 

(Core Business) จะพบว่าบรษัิทฯ ยังคงมคีวามสามารถในการบรหิารจัดการหนา้งานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ โดย

สะทอ้นผ่านผลกําไรจากการดําเนินงานทีѷเป็นบวกต่อเนืѷองในปี 2566 และปี 2567 ทีѷจํานวน 6.72 ลา้นบาท และ 

36.86 ลา้นบาท ตามลําดับ ทว่าในโครงสรา้งงบการเงนิปี 2568 กลับไดร้ับผลกระทบทางบัญชจีากปัจจัยภายนอก

ระบบการดําเนนิงานปกต ิผ่านการรับรูร้ายการค่าใชจ่้ายผลขาดทุนดา้นเครดติทีѷคาดว่าจะเกดิขึѸน (Expected Credit 

Loss: ECL) กอ้นใหญ่ ซึѷงเป็นการตั Ѹงสํารองสําหรับเงนิตน้และดอกเบีѸยคา้งรับของกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน (โดยมี
สัดส่วนรอ้ยละ 89.31 ของมูลค่าการตั ѸงสํารองทัѸงหมด เป็นส่วนของเงนิใหกู้ย้ืมระยะสั ѸนและดอกเบีѸยคา้งรับของ 

GRAND) ซึѷงหากไม่รวมผลกระทบจากการตั Ѹงสํารองพเิศษดังกล่าว ผลการดําเนนิงานปกตขิองบรษัิทฯ ในปี 2568 

จะยังคงมกํีาไรจากการดําเนนิงาน ทั ѸงนีѸ ผลกระทบจากการตั Ѹงสํารองทีѷสบืเนืѷองมาจากปี 2568 ยังคงสง่ผลต่อเนืѷอง

มาถงึงวดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 สง่ผลใหบ้รษัิทฯ พลกิกลับมาบันทกึเป็นผลขาดทุนจากการดําเนนิงาน ต่างจากงวด

ไตรมาสทีѷ 1 ปี 2568 ทีѷเคยมผีลกําไรจากการดําเนนิงาน 

ในส่วนของกําไร (ขาดทุน) สุทธ ิโครงสรา้งงบกําไรขาดทุนของบรษัิทฯ มีภาระตน้ทุนทางการเงินทีѷ

คอ่นขา้งสงู ซึѷงเป็นตน้ทนุคงทีѷจากภาระผกูพันภายใตส้ัญญาสทิธกิารเชา่ทรัพยส์นิทีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนืทีѷเขา้ทํา

ร่วมกับ GROREIT อยา่งไรก็ด ีในอดตีบรษัิทฯ มรีายไดท้างการเงนิจากดอกเบีѸยรับเงนิใหกู้ย้มืแก ่GRAND เป็นปัจจัย

หลักในการช่วยบรรเทาภาระตน้ทุนดังกล่าว ส่งผลใหผ้ลขาดทุนสุทธใินปี 2566 และปี 2567 อยู่ในระดับจํากัดทีѷ
จํานวน (47.74) ลา้นบาท และ (30.06) ลา้นบาท ตามลําดับ ทว่าในปี 2568 แมบ้รษัิทฯ จะยังคงรับรูร้ายไดท้าง

การเงนิตามปกต ิแต่การตอ้งรับรูผ้ลขาดทุนจากการตั Ѹงค่าเผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติฯ จํานวนมาก ไดก้ดดันใหผ้ล



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 3 

ประกอบการรวมปี 2568 มีผลขาดทุนสุทธเิพิѷมขึѸนอย่างมีนัยสําคัญเป็นจํานวน 957.72 ลา้นบาท สถานการณ์

ดังกล่าวส่งผลกระทบต่อเนืѷองมายังงวดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 โดยบรษัิทฯ ไดห้ยุดการรับรูร้ายไดด้อกเบีѸยจาก 

GRAND ตามเกณฑท์างบัญช ีและการขาดหายไปของรายไดท้างการเงนิทีѷเป็นฐานรายไดห้ลัก จงึสง่ผลใหบ้รษัิทฯ 

มผีลขาดทุนสทุธปิระจํางวดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 สงูถงึ 269.67 ลา้นบาท พลกิผันจากงวดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2568 ทีѷ

เคยบันทกึกําไรสทุธจํิานวน 49.30 ลา้นบาท อยา่งมนัียสําคัญ 

 

2. อตัราสว่นทางการเงนิทีѷสําคญั  
ตารางทีѷ ก-3: อตัราสว่นทางการเงนิทีѷสําคญัของ ROH 

อตัราสว่นทางการเงนิทีѷสําคญั หนว่ย ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 1Q/2569 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง      
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (Current Ratio)1/ เทา่ 0.98 1.02 0.69 0.65 
อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (Quick Ratio)2/ เทา่ 0.50 0.45 0.03 0.03 

อตัราสว่นโครงสรา้งทางการเงนิและภาระหนีҟสนิ      
อัตราสว่นหนีѸสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E)3/ เทา่ 2.13 2.01 3.09 3.59 

อัตราสว่นหนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (IBD/E)4/ เทา่ 1.73 1.58 2.38 2.76 

อตัราสว่นความสามารถในการชาํระหนีҟ      

อัตราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (ICR) กรณทีีѷ 15/ เทา่ 0.22 0.29 0.44 0.97 

อัตราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (ICR) กรณทีีѷ 26/ เทา่ 1.13 1.18 1.31 1.01 

อัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) กรณีทีѷ 17/ เทา่ 0.22 0.28 0.03 0.02 

อัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) กรณีทีѷ 28/ เทา่ 1.10 1.15 0.10 0.02 

หมายเหต:ุ 

1/ อัตราสว่นสภาพคลอ่ง = สนิทรัพยห์มนุเวยีน / หนีѸสนิหมนุเวยีน 

2/ อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว = (เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร + เงนิลงทนุระยะสั Ѹน + ลกูหนีѸการคา้) / หนีѸสนิหมนุเวยีน 

3/ อัตราสว่นหนีѸสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ = หนีѸสนิรวม / สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 
4/ อัตราสว่นหนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ = หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย / สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

5/ อัตราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (ICR) กรณีทีѷ 1 = EBITDA / ตน้ทนุทางการเงนิ (ดอกเบีѸยจ่าย) 

6/ อัตราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (ICR) กรณีทีѷ 2 = (EBITDA+รายไดท้างการเงนิ9/) / ตน้ทนุทางการเงนิ (ดอกเบีѸยจ่าย) 
7/ อัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) กรณีทีѷ 1 = EBITDA / (ดอกเบีѸยจ่าย + หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยทีѷครบกําหนดชําระ

ภายใน 1 ปี) 
8/ อัตราส่วนความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) กรณีทีѷ 2 = (EBITDA+รายไดท้างการเงนิ9/) / (ดอกเบีѸยจ่าย + หนีѸสนิทีѷมภีาระ

ดอกเบีѸยทีѷครบกําหนดชําระภายใน 1 ปี) 
9/ รายไดท้างการเงนิ คอื ดอกเบีѸยรับ ซึѷงเกอืบทั Ѹงหมดเป็นดอกเบีѸยรับจากเงนิใหกู้ย้มืกับ GRAND 
 

ดา้นสภาพคลอ่ง 

จากการวเิคราะหง์บการเงนิของบรษัิทฯ ในระหว่างปี 2566 ถงึไตรมาสทีѷ 1 ของปี 2569 ทีѷปรกึษาทางการ

เงนิอสิระพบว่า โครงสรา้งสภาพคล่องหมุนเวยีนมกีารเปลีѷยนแปลงอย่างมนัียสําคัญ โดยในชว่งปี 2566 ถงึปี 2567 

สภาพคล่องยังคงทรงตัวในเกณฑป์กต ิมีอัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) อยู่ทีѷ 0.98 เท่า และ 1.02 เท่า

ตามลําดับ ขณะทีѷอัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (Quick Ratio) อยูท่ีѷ 0.50 เทา่ และ 0.45 เทา่ตามลําดับ สะทอ้นว่า

สนิทรัพยห์มุนเวยีนภายใตก้ารดําเนนิงานปกตยัิงคงเพยีงพอรองรับหนีѸสนิหมุนเวยีนระยะสั Ѹน แต่ทว่าเมืѷอกา้วเขา้สู่ปี 

2568 จนถึงงวดไตรมาส 1/2569 สถานการณ์สภาพคล่องกลับทรุดตัวลงสู่ระดับวิกฤตอย่างกา้วกระโดด โดย

อัตราส่วนสภาพคล่องดิѷงลงเหลือ 0.69 เท่า และลดลงต่อเนืѷองจนแตะ 0.65 เท่าในงวดไตรมาสล่าสุด อีกทัѸง

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็วก็แหง้ขอดลงมาเหลอืเพยีง 0.03 เทา่ในทัѸงสองงวดตดิตอ่กันอย่างน่ากังวล 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 4 

สาเหตหุลักของการเปลีѷยนแปลงในครั ѸงนีѸ ไมไ่ดม้ทีีѷมาจากปัจจัยพืѸนฐานหรอืศักยภาพในการดําเนนิงานของ

ธรุกจิโรงแรมทีѷลดลงแต่ประการใด หากแตเ่กดิจากเงืѷอนไขทางกรอบเวลาของสัญญาทางการเงนิฉบับเดมิ ซึѷงภาระ

หนีѸสนิจํานวน 4,795.81 ลา้นบาท (มูลค่าตามบัญช ีณ วันทีѷ 31 มีนาคม 2569) ภายใตข้อ้ตกลงซืѸอคนืทีѷทําไวกั้บ 

GROREIT ไดถ้ึง กําหนดเวลาชําระคืน  ส่งผลใหใ้นทางบัญชีจําเ ป็นตอ้งมีการ จัดประเภทรายการใหม่ 

(Reclassification) จากหนีѸสนิไม่หมุนเวยีนระยะยาวมาบันทกึเป็นหนีѸสนิหมุนเวยีนทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี 
การเพิѷมขึѸนอย่างกา้วกระโดดของภาระผูกพันระยะสั Ѹนดังกล่าวในฐานะตัวหาร ย่อมส่งผลกระทบโดยตรงทําให ้

อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) ของบรษัิทฯ ลดตํѷาลงอย่างมีนัยสําคัญ และเมืѷอเจาะลกึเฉพาะส่วนของ

อัตราสว่นสภาพคล่องหมนุเร็ว (Quick Ratio) ซึѷงพจิารณาเฉพาะสนิทรัพยห์มุนเวยีนเร็วทีѷมสีภาพคล่องสงู เชน่ เงนิ

สด รายการเทียบเท่าเงนิสด หรือลูกหนีѸการคา้จากการดําเนินงาน ก็พบว่าปรับตัวลดลงจนเหลือเพียง 0.03 เท่า 

เนืѷองจากฝัѷงสนิทรัพย์หมุนเวียนเร็วเหล่านีѸไม่ไดม้ีการเติบโตในสัดส่วนทีѷสอดรับกับตัวหารทีѷบวมโตขึѸน ตัวเลข

ดังกลา่วจงึชีѸชดัวา่บรษัิทฯ มสีนิทรัพยห์มนุเวยีนเร็วในมอืไมเ่พยีงพอตอ่การรองรับหนีѸสนิระยะสั Ѹนทีѷจะครบกําหนด  

 

ดา้นโครงสรา้งทางการเงนิและภาระหนีѸสนิ 

จากการวเิคราะหโ์ครงสรา้งทางการเงนิและฐานะความมัѷนคงของบรษัิทฯ ผ่านอัตราสว่นหนีѸสนิต่อสว่นของ

ผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) และอัตราสว่นหนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อสว่นของผูถ้ือหุน้ (IBD/E Ratio) ในระหว่างปี 2566 

ถงึไตรมาสทีѷ 1 ของปี 2569 ทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระพบว่า โครงสรา้งทุนเงนิทุนของบรษัิทฯ สะทอ้นความเสีѷยง

ทางการเงนิทีѷเพิѷมขึѸนอย่างต่อเนืѷอง โดยอัตราส่วน D/E Ratio ในชว่งปี 2566 และปี 2567 ทรงตัวอยู่ทีѷระดับ 2.13 

เท่า และ 2.01 เท่า ตามลําดับ ทว่าเมืѷอกา้วเขา้สู่ปี 2568 ตัวเลขอัตราส่วน D/E Ratio ไดก้ระโดดสงูขึѸนเป็น 3.09 

เท่า และยังคงไต่ระดับเพิѷมขึѸนอย่างต่อเนืѷองจนแตะ 3.59 เท่า ในงวดไตรมาสทีѷ 1 ของปี 2569 สอดคลอ้งไปใน

ทศิทางเดยีวกันกับอัตราสว่น IBD/E Ratio ทีѷเร่งตัวสงูขึѸนอยา่งมนัียสําคัญ  

สาเหตสํุาคัญของการเปลีѷยนแปลงทางอัตราสว่นทางการเงนิดังกลา่ว เกดิจากการลดลงอยา่งต่อเนืѷองของ
ส่วนของผูถ้ือหุน้ซึѷงทําหนา้ทีѷเป็นฐานในการคํานวณ อันเป็นผลกระทบโดยตรงจากการรับรูผ้ลขาดทุนสะสมทาง

บัญชผี่านการตั Ѹงค่าเผืѷอผลขาดทุนดา้นเครดติฯ ของเงนิใหกู้ย้ืมแก่กจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน ซึѷงเกอืบทัѸงหมดเกดิจาก

ยอดเงนิตน้และดอกเบีѸยคา้งรับของ GRAND โดยส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทฯ ปรับตัวลดลงจาก 2,986.41 ลา้น

บาทในปี 2567 กอ่นจะลดถอยลงมาอยูท่ีѷ 2,038.28 ลา้นบาทในปี 2568 และเหลอืเพยีง 1,771.01 ลา้นบาท ณ สิѸน

ไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 ในขณะทีѷฝัѷ งหนีѸสนิรวมและหนีѸสนิทีѷมีภาระดอกเบีѸยยังคงทรงตัวอยู่ในระดับทีѷค่อนขา้งสูง 

เนืѷองจากบรษัิทฯ มภีาระผกูพันคงทีѷภายใตข้อ้ตกลงซืѸอคนืทีѷทําไวกั้บ GROREIT ซึѷงเมืѷอพจิารณาภาพรวมของหนีѸสนิ

รวมและหนีѸสนิทีѷมีภาระดอกเบีѸยนับตั Ѹงแต่ปี 2566 จนถงึสิѸนไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 พบว่ามีการปรับตัวเพิѷมขึѸนเพียง

เล็กนอ้ยเท่านัѸน การลดลงของฐานทุนในขณะทีѷหนีѸสนิไม่ไดล้ดลงตาม จงึส่งผลกระทบโดยตรงต่อการอ่อนตัวลง
ของอัตราสว่นโครงสรา้งทางการเงนิของบรษัิทฯ อยา่งหลกีเลีѷยงไมไ่ด ้

 

ดา้นความสามารถในการชําระหนีѸ 

ในการประเมนิความสามารถในการชําระหนีѸของบรษัิทฯ ระหวา่งปี 2566 ถงึไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 ทีѷปรกึษา

ทางการเงนิอสิระไดว้เิคราะห์ผ่านอัตราส่วนความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (Interest Coverage Ratio: ICR) 

และอัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (Debt Service Coverage Ratio: DSCR) โดยแบง่แนวทางการ

คํานวณออกเป็น 2 กรณี ไดแ้ก ่กรณีทีѷ 1 ไมร่วมรายไดด้อกเบีѸยรับ และกรณีทีѷ 2 รวมรายไดด้อกเบีѸยรับ เพืѷอสะทอ้น

ใหเ้ห็นถึงนัยสําคัญของกระแสรายไดท้างการเงิน (ซึѷงเกือบทัѸงหมดเป็นดอกเบีѸยรับจาก GRAND) ทีѷมีต่อการ

เสรมิสรา้งเสถยีรภาพในการชําระหนีѸของบรษัิทฯ ทั ѸงนีѸ เมืѷอพจิารณาอัตราสว่น ICR จะพบว่าการคํานวณในกรณีทีѷ 2 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 1 หนา้ทีѷ 5 

(รวมรายไดด้อกเบีѸยรับ) มีค่าสูงกว่า 1.00 เท่ามาโดยตลอด ซึѷงชีѸใหเ้ห็นว่าหากพจิารณาบนพืѸนฐานของผลการ

ดําเนนิงานจากธรุกจิโรงแรมควบคูกั่บรายไดด้อกเบีѸยรับปกต ิ(โดยไมร่วมผลกระทบจากรายการตั Ѹงค่าเผืѷอผลขาดทุน

ดา้นเครดติฯ) บรษัิทฯ ยังคงมกีระแสเงนิสดทีѷเพยีงพอต่อการจัดสรรเพืѷอชําระภาระดอกเบีѸยจ่ายทีѷครบกําหนดในแต่

ละปีไดอ้ยา่งตอ่เนืѷอง 

อย่างไรก็ดี เมืѷอพจิารณาอัตราส่วนความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) ซึѷงเป็นเครืѷองชีѸวัดทีѷ
สะทอ้นความสามารถในการชําระทัѸงภาระดอกเบีѸยและเงนิตน้ทีѷจะครบกําหนดภายในหนึѷงปี พบว่าอัตราสว่น DSCR 

ทั Ѹงสองกรณีปรับตัวลดลงอย่างมนัียสําคัญ โดยในกรณีทีѷ 1 (ไม่รวมรายไดด้อกเบีѸยรับ) อัตราสว่น DSCR ปรับลดลง

จาก 0.28 เท่าในปี 2567 มาอยู่ทีѷ 0.03 เท่าในปี 2568 และเหลือเพียง 0.02 เท่า ณ สิѸนไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 

ขณะทีѷในกรณีทีѷ 2 (รวมรายไดด้อกเบีѸยรับ) ปรับลดลงจาก 1.15 เท่าในปี 2567 มาอยู่ทีѷ 0.10 เท่าในปี 2568 และ

ลดลงสูร่ะดับ 0.02 เทา่ ณ สิѸนไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 เชน่เดยีวกัน สาเหตหุลักของการลดลงอย่างกา้วกระโดดนีѸ เกดิ

จากการจัดประเภทรายการใหมข่องหนีѸสนิภายใตข้อ้ตกลงซืѸอคนืทีѷทําไวกั้บ GROREIT จากหนีѸสนิไมห่มุนเวยีนระยะ

ยาวมาเป็นหนีѸสนิหมุนเวยีนทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี การทีѷอัตราส่วน DSCR ในปัจจุบันอยู่ในระดับทีѷตํѷากว่า 

1.00 เท่าอย่างมาก จงึเป็นสิѷงยืนยันเชงิปรมิาณว่า ภายใตโ้ครงสรา้งการดําเนินธุรกจิตามปกตใินปัจจุบัน บรษัิทฯ 
ยังคงมกีระแสเงนิสดไมเ่พยีงพอทีѷจะรองรับการชําระคนืภาระผูกพันทางการเงนิกอ้นใหญ่ทีѷจะทยอยครบกําหนดชําระ

ภายในหนึѷงปีนีѸได ้

 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ทีѷ 1 

เอกสารแนบ 2 
การวเิคราะหผ์ลการดําเนนิงาน และฐานะทางการเงนิ โดยอา้งองิขอ้มลูจากงบการเงนิรวมของ 

บรษิทั แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ ีҟ จํากดั (มหาชน) 
 

ณ วันทีѷของรายงานฉบับนีѸ งบการเงินรวมล่าสุดของบริษัทฯ ทีѷไดร้ับการสอบทานจากผูส้อบบัญชีรับ

อนุญาตของบรษัิทฯ คอื งบการเงนิรวมสําหรับงวดสามเดอืนสิѸนสดุ ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 

โดยเมืѷอวันทีѷ 15 พฤษภาคม 2569 ผูส้อบบัญชีของ GRAND ไดอ้อกรายงานแบบไม่ใหข้อ้สรุปต่องบ

การเงนิรวมระหว่างกาลสําหรับงวดสิѸนสดุวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ของ GRAND และบรษัิทย่อย เนืѷองจากมคีวามไม่

แน่นอนทีѷมสีาระสําคัญต่อความสามารถในการดําเนนิงานต่อเนืѷอง (Going Concern) โดยมขีอ้บ่งชีѸสําคัญจากภาวะ

ทุนหมุนเวยีนตดิลบ ซึѷงมีหนีѸสนิหมุนเวยีนรวมสูงกว่าสนิทรัพยห์มุนเวยีนรวมถงึ 5,106 ลา้นบาท ประกอบกับมีผล

ขาดทนุสะสมจํานวน 4,594 ลา้นบาท และเผชญิผลขาดทุนสทุธติ่อเนืѷองกันเป็นระยะเวลานานกว่า 3 ปี จนสง่ผลให ้

ส่วนของผูถ้ือหุน้ลดลงตํѷากว่ารอ้ยละ 50 ของทุนทีѷชําระแลว้ ยิѷงไปกว่านัѸน ผลการดําเนินงานเฉพาะงวดสามเดอืน

สิѸนสุดวันเดียวกัน ยังคงบันทึกขาดทุนจากการดําเนินงานจํานวน 238 ลา้นบาท และมีกระแสเงินสดจากการ

ดําเนนิงานสทุธติดิลบอกีจํานวน 29 ลา้นบาท นอกจากนีѸ กลุม่บรษัิท GRAND (GRAND และบรษัิทยอ่ย) ไมส่ามารถ
ปฏบัิตติามเงืѷอนไขในบางสัญญา ตลอดจนมีภาระหนีѸสนิและคดคีวามทีѷมีนัยสําคัญทีѷอยู่ระหว่างกระบวนการทาง

กฎหมาย ทั ѸงนีѸ ผูถ้ือหุน้สามารถศกึษารายละเอยีดเพิѷมเตมิไดจ้ากหมายเหตุประกอบงบการเงนิของ GRAND ผ่าน

ทางเว็บไซตข์องตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

 

1. ฐานะทางการเงนิ 
ตารางทีѷ ข-1: ฐานะทางการเงนิของ GRAND 

งบการเงนิรวม 
 

งบปี 2566 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 66 
(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2567 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 67 
(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2568 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 68 
(งบตรวจสอบ) 

3 เดอืนแรก ปี 2569 
งวดสิҟนสุด 

31 ม.ีค. 69 
(งบสอบทาน) 

 ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

สนิทรพัย ์         
สนิทรพัยห์มุนเวยีน         

 เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด  1,363.98   7.47   763.54   5.57   221.51   1.82   255.40   2.12  

 ลกูหนีѸการคา้และลกูหนีѸหมนุเวยีนอืѷน  270.92   1.48   354.69   2.59   636.96   5.23   642.30   5.34  

 เงนิใหกู้ย้มืระยะสั Ѹนแกก่จิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน  90.00   0.49   170.00   1.24   323.00   2.65   223.00   1.85  

 

เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแกก่จิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน - 
สว่นทีѷถงึกําหนดรับชําระภายในหนึѷงปี 

 40.00   0.22   285.00   2.08   94.31   0.77   94.31   0.78  

 สนิคา้คงเหลอื  10.38   0.06   7.82   0.06   7.92   0.06   6.31   0.05  

 

เงนิจ่ายลว่งหนา้คา่ซืѸอทีѷดนิเพืѷอพัฒนา
อสังหารมิทรัพย ์

 242.00   1.32   743.67   5.42   162.19   1.33   162.19   1.35  

 ตน้ทนุการพัฒนาอสงัหารมิทรัพย ์  1,589.58   8.70   1,356.30   9.89   1,156.88   9.50   1,156.88   9.62  

 เงนิประกันสัญญาเชา่ทีѷครบกําหนดในหนึѷงปี  -   -   -   -   136.00   1.12   136.00   1.13  

 สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืѷน  31.65   0.17   74.52   0.54   69.54   0.57   73.38   0.61  
รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน 3,638.51   19.92   3,755.54   27.37  2,808.31   23.06   2,749.78   22.87  
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน         
 เงนิฝากธนาคารทีѷมภีาระคํѸาประกัน  13.51   0.07   112.62   0.82   96.74   0.79   60.75   0.51  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ทีѷ 2 

งบการเงนิรวม 
 

งบปี 2566 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 66 
(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2567 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 67 
(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2568 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 68 
(งบตรวจสอบ) 

3 เดอืนแรก ปี 2569 
งวดสิҟนสุด 

31 ม.ีค. 69 
(งบสอบทาน) 

 ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 
 สนิทรัพยท์างการเงนิทีѷวัดมลูคา่ดว้ยมลูคา่

ยตุธิรรม  ผ่านกําไรขาดทนุเบ็ดเสร็จอืѷน 
 131.63   0.72   119.34   0.87   74.76   0.61   76.17   0.63  

 เงนิลงทนุในบรษัิทยอ่ย   -   -   -   -   -   -   -   -  
 เงนิลงทนุในการร่วมคา้  1,212.81   6.64   1,316.87   9.60   1,267.85   10.41   1,272.40   10.58  
 เงนิใหกู้ย้มืระยะยาวแกก่จิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน - 

สทุธจิากสว่นทีѷถงึกําหนดรับชําระภายในหนึѷงปี 
 625.00   3.42   120.00   0.87   -   -   -   -  

 ทีѷดนิรอการพัฒนา  130.22   0.71   107.69   0.78   107.69   0.88   107.69   0.90  
 เงนิจ่ายลว่งหนา้คา่ซืѸอทีѷดนิ  -   -   157.00   1.14   13.00   0.11   13.00   0.11  
 อสังหารมิทรัพยเ์พืѷอการลงทนุ  232.02   1.27   291.43   2.12   481.79   3.96   479.49   3.99  
 ทีѷดนิ อาคารและอปุกรณ ์  10,412.01   57.00   5,877.14   42.84   5,794.35   47.58   5,748.62   47.81  
 สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้  576.42   3.16   423.83   3.09   271.45   2.23   251.62   2.09  
 สนิทรัพยไ์มม่ตัีวตนอืѷน  52.44   0.29   9.20   0.07   10.09   0.08   9.39   0.08  
 เงนิประกันสัญญาเชา่ - สทุธจิากสว่นทีѷถงึ

กําหนดภายในหนึѷงปี 

 224.00   1.23   224.00   1.63   58.32   0.48   58.32   0.49  

 สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อการตัดบัญช ี  1,001.98   5.49   1,196.54   8.72   1,172.29   9.63   1,181.20   9.82  

 สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืѷน  15.60   0.09   7.96   0.06   21.00   0.17   16.23   0.13  
รวมสนิทรพัยไ์มห่มุนเวยีน 14,627.65   80.08   9,963.62   72.63   9,369.34   76.94   9,274.86   77.13  
รวมสนิทรพัย ์ 18,266.16   100.00   13,719.16  100.00  12,177.65   100.00   12,024.64  100.00  
หนีҟสนิและสว่นของผูถ้อืหุน้         

หนีҟสนิหมนุเวยีน         

 เจา้หนีѸการคา้และเจา้หนีѸหมนุเวยีนอืѷน  568.46   3.11   491.51   3.58   548.85   4.51   569.29   4.73  

 เงนิกูย้มืระยะสั Ѹนจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน  30.00   0.16   -   -   31.24   0.26   49.21   0.41  

 

สว่นของหนีѸสนิระยะยาว 
ทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปี 

        

    - เงนิกูย้มืระยะยาวจากกจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน  -   -   -   -   -   -   -   -  
    - หนีѸสนิตามสัญญาเชา่  165.94   0.91   174.55   1.27   163.80   1.35   171.27   1.42  
    - หนีѸสนิจากภาระผูกพันทีѷเกดิจากสญัญาการ

เชา่ทรัพยส์นิ ทีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนื 
 -   -   -   -   4,795.81   39.38   4,829.95   40.17  

    - หุน้กู ้  4,774.42   26.14   3,106.42   22.64   824.31   6.77   870.26   7.24  
 เงนิมัดจําและเงนิรับลว่งหนา้จากลกูคา้  113.80   0.62   126.15   0.92   126.81   1.04   103.12   0.86  
 ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลคา้งจ่าย  655.79   3.59   705.03   5.14   731.22   6.00   760.20   6.32  

 หนีѸสนิหมนุเวยีนอืѷน  257.31   1.41   362.40   2.64   475.74   3.91   502.74   4.18  
รวมหนีҟสนิหมนุเวยีน  6,565.73   35.94   4,966.06   36.20   7,697.78   63.21   7,856.05   65.33  

หนีҟสนิไมห่มนุเวยีน         

 

หนีѸสนิระยะยาว - สทุธจิากสว่นทีѷถงึกําหนด
ชําระภายในหนึѷงปี 

        

    - หนีѸสนิตามสัญญาเชา่  314.81   1.72   178.63   1.30   74.47   0.61   88.58   0.74  

 

   - หนีѸสนิจากภาระผูกพันทีѷเกดิจากสญัญาการ
เชา่ทรัพยส์นิทีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนื 

 4,533.61   24.82   4,659.06   33.96   -   -   -   -  

    - หุน้กู ้  2,861.64   15.67   804.13   5.86   2,904.76   23.85   2,817.57   23.43  

 หนีѸสนิภาษีเงนิไดร้อการตัดบัญช ี  681.78   3.73   668.66   4.87   657.37   5.40   655.06   5.45  



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ทีѷ 3 

งบการเงนิรวม 
 

งบปี 2566 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 66 
(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2567 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 67 
(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2568 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 68 
(งบตรวจสอบ) 

3 เดอืนแรก ปี 2569 
งวดสิҟนสุด 

31 ม.ีค. 69 
(งบสอบทาน) 

 ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

 

ประมาณการหนีѸสนิไมห่มนุเวยีนสําหรับ
ผลประโยชน์พนักงาน 

 122.53   0.67   124.38   0.91   133.44   1.10   135.52   1.13  

 หนีѸสนิไมห่มนุเวยีนอืѷน  5.48   0.03   2.55   0.02   2.69   0.02   2.60   0.02  
รวมหนีҟสนิไมห่มนุเวยีน  8,519.86   46.64   6,437.41   46.92   3,772.73   30.98   3,699.33   30.76  
รวมหนีҟสนิ 15,085.59   82.59   11,403.47   83.12  11,470.51   94.19   11,555.37   96.10  
สว่นของผูถ้อืหุน้         

 ทนุจดทะเบยีน          

 

 หุน้สามัญ 9,341,120,023 หุน้  
 มลูคา่หุน้ละ 0.5 บาท 

 4,670.56   25.57   4,670.56   34.04   4,670.56   38.35   4,670.56   38.84  

 ทนุทีѷออกและชําระเต็มมลูคา่แลว้         

 

 หุน้สามัญ 9,341,120,023 หุน้  
 มลูคา่หุน้ละ 0.5 บาท 

 4,670.56   25.57   4,670.56   34.04   4,670.56   38.35   4,670.56   38.84  

 สว่นตํѷากวา่มลูคา่หุน้สามัญ (568.15) (3.11) (568.15) (4.14) (568.15) (4.67) (568.15) (4.72) 

 กําไร (ขาดทนุ) สะสม         

    จัดสรรแลว้ – สํารองตามกฎหมาย  49.89   0.27   49.89   0.36   49.89   0.41   49.89   0.41  

    ยังไมไ่ดจั้ดสรร (ขาดทนุสะสม) (3,973.37) (21.75) (3,179.92) (23.18) (4,723.40) (38.79) (4,953.55) (41.19) 

 องคป์ระกอบอืѷนของสว่นของผูถ้อืหุน้  2,891.44   15.83   1,234.89   9.00   1,199.23   9.85   1,199.71   9.98  
รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของกจิการ 3,070.38   16.81   2,207.27   16.09   628.14   5.16   398.47   3.31  

 

สว่นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีѷไมม่อีํานาจควบคมุของ
บรษัิทยอ่ย  

 110.20   0.60   108.42   0.79   79.00   0.65   70.79   0.59  

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้  3,180.58   17.41   2,315.70   16.88   707.14   5.81   469.26   3.90  

รวมหนีҟสนิและสว่นของเจา้ของ 18,266.16  100.00   13,719.16  100.00  12,177.65   100.00   12,024.64  100.00  
ทีѷมา: งบการเงนิของ GRAND สําหรับปี สิѸนสดุวันทีѷ 31 ธันวาคม 2567 และ 2568 ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตบรษัิท สํานักงาน 

อวีาย จํากัด และงบการเงนิของ GRAND สําหรับไตรมาส 1 ปี 2569 สิѸนสุดวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงผ่านการสอบทาน โดยผูส้อบบัญชี

รับอนุญาตบรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด 

 

สนิทรพัย ์
ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2567 GRAND และบรษัิทย่อย มีสนิทรัพยร์วมเท่ากับ 13,719.16 ลา้นบาท ลดลง

จํานวน 4,547.00 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 24.89 จากปีกอ่นหนา้ โดยมรีายการเปลีѷยนแปลงทีѷสําคัญดังนีѸ 

- ทีѷดนิ อาคารและอุปกรณ์ลดลงจํานวน 4,534.87 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 43.55 จาก ณ สิѸนปี

กอ่นหนา้ เหลอื 5,877.14 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุหลักจากการจําหน่ายทีѷดนิ อาคารและอุปกรณ์ของ

ธรุกจิโรงแรม การลดลงของสว่นเกนิทนุจากการตรีาคาใหม ่และคา่เสืѷอมราคาระหวา่งปี 

- เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดลดลงจํานวน 600.44 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 44.02 จาก ณ 

สิѸนปีก่อนหนา้ เหลือ 763.54 ลา้นบาท โดยเงนิสดรับสุทธจิากกจิกรรมลงทุนถูกใชไ้ปในกจิกรรม

จัดหาเงนิและกจิกรรมดําเนนิงานเป็นหลัก 

- เงนิจ่ายลว่งหนา้ค่าซืѸอทีѷดนิเพืѷอพัฒนาอสังหารมิทรัพยแ์ละเงนิจ่ายล่วงหนา้คา่ซืѸอทีѷดนิเพิѷมขึѸนจํานวน 

658.67 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 272.18 จาก ณ สิѸนปีกอ่นหนา้ เป็น 900.67 ลา้นบาท จากการ

วางเงนิมัดจําทีѷดนิหลายโครงการในระหวา่งปี 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ทีѷ 4 

- ตน้ทุนการพัฒนาอสังหารมิทรัพยล์ดลงจํานวน 233.28 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 14.68 จาก ณ 

สิѸนปีกอ่นหนา้ เหลอื 1,356.30 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุหลักจากการโอนไปเป็นอสังหารมิทรัพยเ์พืѷอ

การลงทนุและการโอนกรรมสทิธิѻหอ้งชดุของโครงการอสงัหารมิทรัพย ์

ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2568 GRAND และบรษัิทย่อย มีสนิทรัพยร์วมเท่ากับ 12,177.65 ลา้นบาท ลดลง

จํานวน 1,541.52 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 11.24 จากปีกอ่นหนา้ โดยมรีายการเปลีѷยนแปลงทีѷสําคัญดังนีѸ 
- เงนิจ่ายล่วงหนา้ค่าซืѸอทีѷดนิเพืѷอพัฒนาอสังหารมิทรัพยแ์ละเงนิจ่ายล่วงหนา้ค่าซืѸอทีѷดนิ ลดลงจํานวน 

725.49 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 80.55 จาก ณ สิѸนปีก่อนหนา้ เหลอื 175.19 ลา้นบาท โดยมี

สาเหตุหลักจากการรับคนืเงนิมัดจํา การประเมนิโอกาสเรยีกคนืเงนิมัดจําบางรายการ และการโอนไป

เป็นลกูหนีѸ 

- เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด ลดลงจํานวน 542.02 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 70.99 จาก ณ 

สิѸนปีก่อนหนา้ เหลือ 221.51 ลา้นบาท โดยมีสาเหตุหลักจากกระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ปในกจิกรรม

จัดหาเงนิจํานวน 531.25 ลา้นบาท 

- ลกูหนีѸการคา้และลกูหนีѸหมนุเวยีนอืѷน เพิѷมขึѸนจํานวน 282.27 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 79.58 จาก 
ณ สิѸนปีกอ่นหนา้ เป็น 636.96 ลา้นบาท โดยสว่นหนึѷงเกดิจากการโอนเงนิมัดจําทีѷดนิบางรายการไป

เป็นลกูหนีѸ 

- ตน้ทุนการพัฒนาอสังหารมิทรัพย ์ลดลงจํานวน 199.42 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 14.70 จาก ณ 

สิѸนปีกอ่นหนา้ เหลอื 1,156.88 ลา้นบาท ขณะทีѷอสงัหารมิทรัพยเ์พืѷอการลงทนุเพิѷมขึѸนจํานวน 190.36 

ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 65.32 เป็น 481.79 ลา้นบาท จากการโอนตน้ทุนโครงการบางส่วนไป

เป็นอสงัหารมิทรัพยเ์พืѷอการลงทนุ 

ณ วันทีѷ 31 มีนาคม 2569 GRAND และบรษัิทย่อยมีสนิทรัพย์รวมเท่ากับ 12,024.64 ลา้นบาท ลดลง

จํานวน 153.01 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 1.26 จาก ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2568 โดยมีรายการเปลีѷยนแปลงทีѷ
สําคัญดังนีѸ 

- เงนิใหกู้ย้มืระยะสั Ѹนแกก่จิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน ลดลงจํานวน 100.00 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 30.96 

จาก ณ สิѸนปี 2568 เหลอื 223.00 ลา้นบาท โดยมสีาเหตหุลักจากการบันทกึผลขาดทุนดา้นเครดติทีѷ

คาดวา่จะเกดิขึѸนเพิѷมเตมิสําหรับเงนิใหกู้ย้มืและดอกเบีѸยคา้งรับจํานวน 94.88 ลา้นบาท 

- เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด เพิѷมขึѸนจํานวน 33.89 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 15.30 จาก ณ 

สิѸนปี 2568 เป็น 255.40 ลา้นบาท โดยบรษัิทและบรษัิทย่อยมีกระแสเงนิสดสุทธไิดม้าจากกจิกรรม

ดําเนินงานและกจิกรรมลงทุนจํานวน 91.31 ลา้นบาท และ 46.17 ลา้นบาท ตามลําดับ ในขณะทีѷมี

กระแสเงนิสดสทุธใิชไ้ปในกจิกรรมจัดหาเงนิจํานวน 103.60 ลา้นบาท 

- ทีѷดนิ อาคารและอุปกรณ์ ลดลงจํานวน 45.74 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.79 จาก ณ สิѸนปี 2568 

เหลอื 5,748.62 ลา้นบาท โดยมสีาเหตุสว่นหนึѷงจากการรับรูผ้ลขาดทุนจากการดอ้ยคา่ของสนิทรัพย์

จํานวน 22.21 ลา้นบาท ซึѷงเกีѷยวขอ้งกับการจําหน่ายทีѷดนิบางสว่นของโรงแรมแหง่หนึѷง 

 

หนีҟสนิ 
ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2567 GRAND และบรษัิทยอ่ย มหีนีѸสนิรวมเทา่กับ 11,403.47 ลา้นบาท ลดลงจํานวน 

3,682.12 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 24.41 จากปีกอ่นหนา้ โดยมรีายการเปลีѷยนแปลงทีѷสําคัญดังนีѸ 
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- หุน้กูร้วม ลดลงจํานวน 3,725.52 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 48.79 จาก ณ สิѸนปีกอ่นหนา้ เหลอื 

3,910.55 ลา้นบาท โดยมสีาเหตหุลักจากการชําระคนืหุน้กูท้ีѷครบกําหนดมากกว่าการออกหุน้กูใ้หม่ใน

ระหวา่งปี 

- หนีѸสนิจากภาระผูกพันทีѷเกดิจากสญัญาเชา่สนิทรัพยท์ีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนื เพิѷมขึѸนจํานวน 125.45 

ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 2.77 จาก ณ สิѸนปีก่อนหนา้ เป็น 4,659.06 ลา้นบาท จากการรับรู ้
ดอกเบีѸยตามวธิอัีตราดอกเบีѸยทีѷแทจ้รงิสทุธดิว้ยการชําระคนืบางสว่น 

- หนีѸสนิหมุนเวยีนอืѷน เพิѷมขึѸนจํานวน 105.09 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 40.84 จาก ณ สิѸนปีก่อน

หนา้ เป็น 362.40 ลา้นบาท โดยรายการดังกล่าวรวมภาระเงนิเพิѷมของภาษีสําหรับมาตรการ REIT 

buy-back จํานวน 285.89 ลา้นบาท 

- เจา้หนีѸการคา้และเจา้หนีѸหมุนเวยีนอืѷน ลดลงจํานวน 76.95 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 13.54 จาก 

ณ สิѸนปีกอ่นหนา้ เหลอื 491.51 ลา้นบาท เนืѷองจากมกีารชําระคา่สนิคา้และบรกิารในระหวา่งปี 

ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2568 GRAND และบรษัิทย่อย มีหนีѸสนิรวมเท่ากับ 11,470.51 ลา้นบาท เพิѷมขึѸน

จํานวน 67.04 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.59 จากปีกอ่นหนา้ โดยมรีายการเปลีѷยนแปลงทีѷสําคัญดังนีѸ 
- หนีѸสนิจากภาระผูกพันทีѷเกดิจากสญัญาเชา่สนิทรัพยท์ีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนื เพิѷมขึѸนจํานวน 136.75 

ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 2.93 จาก ณ สิѸนปีก่อนหนา้ เป็น 4,795.81 ลา้นบาท โดยรายการ

ดังกลา่วถกูจัดประเภทเป็นสว่นทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปีทั Ѹงจํานวน 

- หุน้กูร้วม ลดลงจํานวน 181.48 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 4.64 จาก ณ สิѸนปีก่อนหนา้ เหลือ 

3,729.07 ลา้นบาท โดยมีสาเหตุหลักจากการชําระคืนหุน้กูท้ีѷครบกําหนด โดยบรษัิทมีการขยาย

ระยะเวลาครบกําหนดไถ่ถอนหุน้กูบ้างรุ่น ในขณะทีѷมหีุน้กูผ้ดินัดชําระ 2 รุ่น รวมจํานวน 477.00 ลา้น

บาท 

- หนีѸสนิหมุนเวยีนอืѷน เพิѷมขึѸนจํานวน 113.34 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 31.28 จาก ณ สิѸนปีก่อน
หนา้ เป็น 475.74 ลา้นบาท โดยรายการดังกล่าวรวมภาระเงนิเพิѷมของภาษีสําหรับมาตรการ REIT 

buy-back จํานวน 408.00 ลา้นบาท 

ณ วันทีѷ 31 มีนาคม 2569 GRAND และบรษัิทย่อย มีหนีѸสนิรวมเท่ากับ 11,555.37 ลา้นบาท เพิѷมขึѸน

จํานวน 84.86 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 0.74 จาก ณ สิѸนปี 2568 โดยมรีายการเปลีѷยนแปลงทีѷสําคัญดังนีѸ 

- หนีѸสนิจากภาระผูกพันทีѷเกดิจากสัญญาเช่าสนิทรัพยท์ีѷมีขอ้ตกลงในการซืѸอคนืส่วนทีѷถงึกําหนดชําระ

ภายในหนึѷงปี เพิѷมขึѸนจํานวน 34.14 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 0.71 จาก ณ สิѸนปี 2568 เป็น 

4,829.95 ลา้นบาท 

- หุน้กูร้วม ลดลงจํานวน 41.24 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 1.11 จาก ณ สิѸนปี 2568 เหลอื 3,687.83 
ลา้นบาท โดยหุน้กูส้ว่นทีѷถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปีเพิѷมขึѸนจํานวน 45.95 ลา้นบาท เป็น 870.26 

ลา้นบาท ขณะทีѷหุน้กูส้่วนทีѷไม่ถงึกําหนดชําระภายในหนึѷงปีลดลงจํานวน 87.19 ลา้นบาท เหลือ 

2,817.57 ลา้นบาท 

- ภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคลคา้งจ่ายและหนีѸสนิหมุนเวยีนอืѷน เพิѷมขึѸนจํานวน 28.98 ลา้นบาท และ 27.00 

ลา้นบาท ตามลําดับ จาก ณ สิѸนปี 2568 เป็น 760.20 ลา้นบาท และ 502.74 ลา้นบาท ตามลําดับ 
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สว่นของผูถ้อืหุน้ 
ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2567 GRAND และบรษัิทย่อยมีส่วนของผูถ้ือหุน้รวมเท่ากับ 2,315.70 ลา้นบาท 

ลดลงจํานวน 864.88 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 27.19 จาก ณ สิѸนปี 2566 โดยมสีาเหตหุลักจากผลขาดทุนสุทธิ

สําหรับปี 2567 จํานวน 675.06 ลา้นบาท และการลดลงขององคป์ระกอบอืѷนของสว่นของผูถ้อืหุน้ 

ณ วันทีѷ 31 ธันวาคม 2568 GRAND และบรษัิทย่อยมสีว่นของผูถ้อืหุน้รวมเท่ากับ 707.14 ลา้นบาท ลดลง
จํานวน 1,608.56 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 69.46 จาก ณ สิѸนปี 2567 โดยมีสาเหตุหลักจากผลขาดทุนสุทธิ

สําหรับปี 2568 จํานวน 1,572.90 ลา้นบาท 

ณ วันทีѷ 31 มนีาคม 2569 GRAND และบรษัิทย่อยมสีว่นของผูถ้อืหุน้รวมเท่ากับ 469.26 ลา้นบาท ลดลง

จํานวน 237.87 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 33.64 จาก ณ สิѸนปี 2568 โดยมีสาเหตุหลักจากผลขาดทุนสุทธิ

สําหรับงวด 3 เดอืนปี 2569 จํานวน 238.36 ลา้นบาท 

 

2. ผลการดําเนนิงาน 
ผลการดําเนนิงานสําหรบัปี 2566 - 2568 
ตารางทีѷ ข-2: ผลการดําเนนิงานของ GRAND ในชว่ง 3 ปียอ้นหลงั (2566 - 2568) 

งบการเงนิรวม 

งบปี 2566 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 66 
(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2567 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 67 
(งบตรวจสอบ) 

งบปี 2568 
งวดสิҟนสุด 

31 ธ.ค. 68 
(งบตรวจสอบ) 

 ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายได ้       

รายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงแรม 2,406.40 91.80 2,529.67 95.94 1,985.88 96.66 
รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพย ์ 169.20 6.45 55.10 2.09 24.80 1.21 
รายไดค้า่เชา่ 45.78 1.75 51.85 1.97 43.89 2.14 
รวมรายได ้ 2,621.38 100.00 2,636.62 100.00 2,054.58 100.00 
ตน้ทนุขายและการใหบ้รกิาร       
ตน้ทนุการประกอบกจิการโรงแรม (1,227.90) (46.84) (1,213.32) (46.02) (1,020.02) (49.65) 
ตน้ทนุการขายอสังหารมิทรัพย ์ (110.13) (4.20) (36.44) (1.38) (15.12) (0.74) 
ตน้ทนุการใหเ้ชา่ (21.17) (0.81) (21.95) (0.83) (20.00) (0.97) 
รวมตน้ทนุขายและการใหบ้รกิาร (1,359.20) (51.85) (1,271.72) (48.23) (1,055.15) (51.36) 
กําไรข ัҟนตน้ 1,262.18 48.15 1,364.90 51.77 999.42 48.64 
รายไดเ้งนิปันผล 10.53 0.40 11.06 0.42 5.62 0.27 
รายไดอ้ืѷน 132.61 5.06 101.78 3.86 114.40 5.57 
คา่ใชจ่้ายในการขาย (264.76) (10.10) (257.14) (9.75) (208.51) (10.15) 
คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร (1,069.22) (40.79) (1,160.80) (44.03) (991.03) (48.24) 
กลับรายการ (ขาดทนุ) จากการดอ้ยคา่ของสนิทรัพย ์ 0.00 0.00 156.90 5.95 (150.00) (7.30) 
กลับรายการ (ขาดทนุ) จากการดอ้ยค่าของสนิทรัพยท์างการเงนิ 2.00 0.08 0.06 0.00 (410.15) (19.96) 
กําไร (ขาดทุน) จากการดําเนนิงาน 73.33 2.80 216.75 8.22 (640.25) (31.16) 
สว่นแบง่กําไร (ขาดทนุ) จากเงนิลงทนุในการร่วมคา้ 62.82 2.40 32.66 1.24 (53.71) (2.61) 
ตน้ทนุทางการเงนิ (1,031.81) (39.36) (1,029.76) (39.06) (788.07) (38.36) 
ขาดทุนกอ่นภาษเีงนิได ้ (895.65) (34.17) (780.35) (29.60) (1,482.03) (72.13) 
ภาษีเงนิได ้ 140.30 5.35 105.29 3.99 (90.87) (4.42) 
ขาดทุนสําหรบัปี  (755.35) (28.82) (675.06) (25.60) (1,572.90) (76.56) 
สว่นทีѷเป็นของผูถ้อืหุน้ของกจิการ (753.01) (28.73) (673.28) (25.54) (1,543.47) (75.12) 
สว่นทีѷเป็นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีѷไมม่อีํานาจควบคุมของบรษัิทยอ่ย (2.34) (0.09) (1.78) (0.07) (29.43) (1.43) 
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ทีѷมา: งบการเงนิรวมของ GRAND สําหรับปี สิѸนสดุวันทีѷ 31 ธันวาคม 2566 2567 และ 2568 ผ่านการตรวจสอบโดยผูต้รวจสอบบัญชรีับอนุญาต 
บรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด ซึѷงเป็นผูต้รวจสอบบัญชทีีѷไดร้ับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. 

 

รายไดข้อง GRAND และบรษัิทย่อยสําหรับปี 2566 – 2568 มจํีานวน 2,621.38 ลา้นบาท 2,636.62 ลา้น

บาท และ 2,054.58 ตามลําดับ เพิѷมขึѸนจํานวน 15.24 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 0.58 จากปี 2566 และลดลง

จํานวน  582.05 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 22.08 จากปี 2567 ตามลําดับ  

ในปี 2567 GRAND และบรษัิทย่อยมีรายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงแรมเพิѷมขึѸนจํานวน 123.27 ลา้น

บาท จากอัตราการเขา้พักและราคาหอ้งพักเฉลีѷยทีѷสูงขึѸน ขณะทีѷรายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพยล์ดลงจํานวน 

114.10 ลา้นบาท ตามยอดโอนกรรมสทิธิѻหอ้งชุดของโครงการไฮด ์สขุุมวทิ 11 ทีѷลดลง และรายไดค้่าเชา่เพิѷมขึѸน

จํานวน 6.07 ลา้นบาท 

ในปี 2568 GRAND และบรษัิทยอ่ยมรีายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงแรมลดลงจํานวน 543.79 ลา้นบาท 

เนืѷองจากปี 2568 ไมม่รีายไดจ้ากโรงแรมไฮแอต รเีจนซีѷ กรุงเทพฯ สขุมุวทิ ภายหลังการจําหน่ายทรัพยส์นิดังกล่าว

ในไตรมาสทีѷ 4 ปี 2567 ขณะทีѷรายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพย์ลดลงจํานวน 30.30 ลา้นบาท ตามการโอน

กรรมสทิธิѻหอ้งชดุทีѷลดลง และรายไดค้า่เชา่ลดลงจํานวน 7.96 ลา้นบาท 

ตน้ทนุขายและการใหบ้รกิารของ GRAND และบรษัิทยอ่ยสําหรับปี 2566 – 2568 มจํีานวน 1,359.20 ลา้น

บาท 1,271.72 ลา้นบาท และ 1,055.15 ลา้นบาท ตามลําดับ ลดลง 87.48 ลา้นบาท และ 216.57 ลา้นบาท หรอื 

ลดลงคดิเป็นรอ้ยละ 6.44 และรอ้ยละ 17.03 ตามลําดับ 

ในปี 2567 GRAND และบรษัิทย่อยมีตน้ทุนการขายอสังหารมิทรัพยล์ดลงจํานวน 73.69 ลา้นบาท ตาม
รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพยท์ีѷลดลง และตน้ทุนการประกอบกจิการโรงแรมลดลงจํานวน 14.58 ลา้นบาท 

ขณะทีѷตน้ทนุการใหเ้ชา่เพิѷมขึѸนเล็กนอ้ยจํานวน 0.78 ลา้นบาท 

ในปี 2568 GRAND และบรษัิทย่อยมีตน้ทุนการประกอบกจิการโรงแรมลดลงจํานวน 193.30 ลา้นบาท 

เนืѷองจากไม่มีตน้ทุนจากโรงแรมไฮแอต รีเจนซีѷ กรุงเทพฯ สุขุมวทิ ภายหลังการจําหน่ายทรัพยส์นิดังกล่าว และ

ตน้ทนุการขายอสงัหารมิทรัพยล์ดลงจํานวน 21.32 ลา้นบาทตามรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรัพยท์ีѷลดลง 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารของ GRAND และบรษัิทย่อยสําหรับปี 2566 – 2568 มจํีานวน 1,333.98

ลา้นบาท 1,417.94 ลา้นบาท และ 1,199.54 ลา้นบาท ตามลําดับ เพิѷมขึѸนจํานวน 83.96 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ย

ละ 6.29 จากปี 2566 และลดลงจํานวน 218.40 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 15.40 จากปี 2567 ตามลําดับ 

ในปี 2567 GRAND และบรษัิทย่อยมีค่าใชจ่้ายในการขายเท่ากับ 257.14 ลา้นบาท ลดลงจํานวน 7.62 
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 2.88 จากปี 2566 ขณะทีѷค่าใชจ่้ายในการบรหิารเท่ากับ 1,160.80 ลา้นบาท เพิѷมขึѸน

จํานวน 91.58 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 8.57 จากปี 2566 โดยคา่ใชจ่้ายในการบรหิารเพิѷมขึѸนตามคา่ใชจ่้ายของ

ธุรกจิโรงแรมตามจํานวนผูเ้ขา้พักและรายไดโ้รงแรมทีѷเพิѷมขึѸน โดยเฉพาะค่าใชจ่้ายเกีѷยวกับพนักงาน ค่าใชจ่้าย

เกีѷยวกับสํานักงาน คา่บรหิารจัดการ และคา่จา้งผูเ้ชีѷยวชาญ ทีѷปรกึษา และประสานงาน เป็นตน้ 

ในปี 2568 GRAND และบรษัิทย่อยมคี่าใชจ่้ายในการขายเท่ากับ 208.51 ลา้นบาท ลดลงจํานวน 48.63 

ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 18.91 จากปี 2567 และมีค่าใชจ่้ายในการบรหิารเท่ากับ 991.03 ลา้นบาท ลดลง

จํานวน 169.77 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 14.63 จากปี 2567 โดยมีสาเหตุหลักจากปี 2568 ไม่มีค่าใชจ่้ายทีѷ

เกีѷยวขอ้งกับโรงแรมไฮแอต รเีจนซีѷ กรุงเทพฯ สขุมุวทิ ภายหลังการจําหน่ายทรัพยส์นิดังกลา่วเมืѷอเทยีบกับปีกอ่น 

จากการวเิคราะห์ผลขาดทุนดา้นเครดติของสนิทรัพย์ทางการเงนิ และผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของ

สนิทรัพย์ของ GRAND และบรษัิทย่อย ระหว่างปี 2566 – 2568 พบว่าในปี 2566 กจิการมีการกลับรายการผล

ขาดทุนดา้นเครดติของสนิทรัพย์ทางการเงนิจํานวนเพียงเล็กนอ้ยทีѷ 2.00 ลา้นบาท อย่างไรก็ดี ผลกระทบจาก

รายการดังกลา่วไดป้รับตัวเพิѷมขึѸนอยา่งมนัียสําคัญในชว่งปี 2567 – 2568 โดยมรีายละเอยีดสรุปดังนีѸ 
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ในปี 2567 GRAND และบรษัิทย่อยรับรูก้ารกลับรายการผลขาดทุนดา้นเครดติของสนิทรัพยท์างการเงนิ

จํานวน 0.06 ลา้นบาท และรับรูก้ารกลับรายการผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสนิทรัพยจํ์านวน 156.90 ลา้นบาท 

โดยมสีาเหตุจากการกลับรายการผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของอาคารในส่วนโรงแรมบางส่วน และการบันทกึผล

ขาดทนุจากการดอ้ยคา่ของอาคารในสว่นพืѸนทีѷเชา่เพิѷมเตมิ 

ในปี 2568 GRAND และบรษัิทย่อยรับรูผ้ลขาดทุนดา้นเครดติของสนิทรัพย์ทางการเงนิจํานวน 410.15 

ลา้นบาท จากการพจิารณาผลขาดทุนดา้นเครดติทีѷคาดว่าจะเกดิขึѸนของเงินใหกู้ย้ืมแก่การร่วมคา้และบริษัททีѷ

เกีѷยวขอ้งกัน รวมถงึลูกหนีѸการคา้ทีѷมอีายุคงคา้งเป็นระยะเวลานาน และรับรูผ้ลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสนิทรัพย์

จํานวน 150.00 ลา้นบาท จากการพจิารณาโอกาสทีѷจะสามารถเรยีกคนืเงนิมัดจําในการซืѸอทีѷดนิกับบรษัิทแหง่หนึѷง 

ส่วนแบ่งกําไร (ขาดทุน) จากเงนิลงทุนในการร่วมคา้ ของ GRAND และบรษัิทย่อย สําหรับปี 2566 – 

2568 บันทกึเป็นสว่นแบง่กําไรจํานวน 62.82 ลา้นบาทในปี 2566 และ 32.66 ลา้นบาทในปี 2567 กอ่นจะพลกิกลับ

เป็นรับรูส้่วนแบ่งขาดทุนจํานวน 53.71 ลา้นบาทในปี 2568 ทั ѸงนีѸ การลดลงของส่วนแบ่งกําไรในปี 2567 จํานวน 

30.16 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 48.02 เมืѷอเทยีบกับปี 2566 มสีาเหตุหลักมาจากผลกําไรของกจิการร่วมคา้ใน

กลุ่มธุรกจิอสังหารมิทรัพยท์ีѷปรับตัวลดลงกว่าครึѷงหนึѷง สําหรับการรับรูส้ว่นแบ่งขาดทุนสทุธใินปี 2568 มปัีจจัยหลัก
มาจากการรับรูส้่วนแบ่งขาดทุนจากกจิการร่วมคา้ทีѷลงทุนในธุรกจิถุงมอืยาง แมว้่าจะยังคงมีการรับรูส้่วนแบ่งกําไร

บางสว่นจากธรุกจิอสงัหารมิทรัพยเ์ขา้มาชว่ยชดเชยก็ตาม 

ตน้ทุนทางการเงนิของ GRAND และบรษัิทย่อย สําหรับปี 2566 – 2568 มีจํานวน 1,031.81 ลา้นบาท 

1,029.76 ลา้นบาท และ 788.07 ลา้นบาท ตามลําดับ โดยตน้ทุนทางการเงนิในชว่งปี 2566 – 2567 ยังคงทรงตัว

อยู่ในระดับใกลเ้คยีงกัน ทว่าปรับตัวลดลงอย่างมนัียสําคัญในปี 2568 จํานวน 241.69 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 

23.47 จากปี 2567 ซึѷงมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของภาระหนีѸสนิหุน้กู ้ภายหลังการนําเงนิสดรับทีѷไดจ้ากการ

จําหน่ายสนิทรัพยโ์รงแรม ไฮแอท รเีจนซีѷ กรุงเทพฯ สขุมุวทิ ไปชําระคนืหนีѸคงคา้งดังกลา่ว 

โดยในปี 2566 – 2568 GRAND และบรษัิทย่อยมผีลขาดทุนสทุธ ิจํานวน 755.35 ลา้นบาท 675.06 ลา้น
บาท และ 1,572.90 ตามลําดับ โดยในปี 2567 มผีลขาดทุนสทุธลิดลงจํานวน 80.29 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 

10.63 จากปี 2566 แต่ในปี 2568 มีผลขาดทุนสุทธเิพิѷมขึѸน 897.84 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 133.00 จากปี 

2567 

ในปี 2567 GRAND และบรษัิทย่อยมผีลขาดทนุสทุธลิดลงเนืѷองจากรายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงแรม

เพิѷมขึѸนจากอัตราการเขา้พักและราคาหอ้งพักถัวเฉลีѷยทีѷสูงขึѸน อย่างไรก็ตาม รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพย์

ลดลงตามยอดโอนกรรมสทิธิѻหอ้งชดุของโครงการไฮด ์สขุุมวทิ 11 ทีѷลดลง นอกจากนีѸ บรษัิทและบรษัิทย่อยรับรู ้

การกลับรายการผลขาดทนุจากการดอ้ยค่าของสนิทรัพยจํ์านวน 156.90 ลา้นบาทในปีดังกลา่ว 

ในปี 2568 GRAND และบริษัทย่อยมีผลขาดทุนสุทธิเพิѷมขึѸนเนืѷองจากรายไดจ้ากการประกอบกิจการ
โรงแรมลดลงภายหลังการจําหน่ายทรัพยส์นิทั Ѹงหมดทีѷใชใ้นการดําเนนิธุรกจิของโรงแรมไฮแอต รเีจนซีѷ กรุงเทพฯ 

สขุมุวทิ ในไตรมาสทีѷ 4 ปี 2567 และไมม่รีายได ้ตน้ทนุ รวมถงึคา่ใชจ่้ายทีѷเกีѷยวขอ้งกับโรงแรมดังกลา่วเมืѷอเทยีบกับ

ปีก่อน ประกอบกับบรษัิทและบรษัิทย่อยรับรูผ้ลขาดทุนดา้นเครดติของสนิทรัพยท์างการเงนิจํานวน 410.15 ลา้น

บาท ผลขาดทนุจากการดอ้ยค่าของสนิทรัพยจํ์านวน 150.00 ลา้นบาท สว่นแบง่ขาดทนุจากเงนิลงทุนในการร่วมคา้

จํานวน 53.71 ลา้นบาท และค่าใชจ่้ายภาษีเงนิไดจํ้านวน 90.87 ลา้นบาท แมว้่าตน้ทุนทางการเงนิลดลงจากภาระ

หนีѸสนิและหุน้กูท้ีѷลดลงภายหลังการนําเงนิรับจากการจําหน่ายทรัพยส์นิโรงแรมไปชําระหนีѸ 
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ผลการดําเนนิงาน 3 เดอืนแรกของปี 2568 และ 2569 
ตารางทีѷ ข-3: ผลการดําเนนิงานของ GRAND ในชว่ง 3 เดอืนแรกของปี 2568 และ 2569 

งบการเงนิรวม 

งบ 3 เดอืนแรก ปี 2568 
งวดสิҟนสุด 

31 ม.ีค. 68 
(งบสอบทาน) 

งบ 3 เดอืนแรก ปี 2569 
งวดสิҟนสุด 

31 ม.ีค. 69 
(งบสอบทาน) 

 ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ 

รายได ้     
รายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงแรม 609.52 96.31 620.72 97.64 
รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพย ์ 13.10 2.07 0.00 0.00 
รายไดค้า่เชา่ 10.25 1.62 15.00 2.36 
รวมรายได ้ 632.87 100.00 635.72 100.00 
ตน้ทนุขายและการใหบ้รกิาร     
ตน้ทนุการประกอบกจิการโรงแรม (271.11) (42.84) (264.45) (41.60) 
ตน้ทนุการขายอสังหารมิทรัพย ์ (7.89) (1.25) 0.00 0.00 
ตน้ทนุการใหเ้ชา่ (1.64) (0.26) (6.35) (1.00) 
รวมตน้ทนุขายและการใหบ้รกิาร (280.63) (44.34) (270.80) (42.60) 
กําไรข ัҟนตน้ 352.24 55.66 364.92 57.40 
รายไดเ้งนิปันผล 5.62 0.89 5.70 0.90 
รายไดอ้ืѷน 19.98 3.16 18.85 2.97 
คา่ใชจ่้ายในการขาย (56.66) (8.95) (62.47) (9.83) 
คา่ใชจ่้ายในการบรหิาร (246.17) (38.90) (244.96) (38.53) 
กลับรายการ (ขาดทนุ) จากการดอ้ยคา่ของสนิทรัพย ์ 0.00 0.00 (22.21) (3.49) 
กลับรายการ (ขาดทนุ) จากการดอ้ยคา่ของสนิทรัพยท์างการเงนิ (0.10) (0.02) (94.88) (14.92) 
กําไร (ขาดทุน) จากการดําเนนิงาน 74.92 11.84 (35.04) (5.51) 
สว่นแบง่กําไร (ขาดทนุ) จากเงนิลงทนุในการร่วมคา้ 5.41 0.86 4.55 0.72 
ตน้ทนุทางการเงนิ (195.00) (30.81) (189.73) (29.85) 
ขาดทุนกอ่นภาษเีงนิได ้ (114.67) (18.12) (220.22) (34.64) 
ภาษีเงนิได ้ 11.00 1.74 (18.13) (2.85) 
ขาดทุนสําหรบัปี  (103.66) (16.38) (238.36) (37.49) 
สว่นทีѷเป็นของผูถ้อืหุน้ของกจิการ (104.93) (16.58) (230.15) (36.20) 
สว่นทีѷเป็นของผูม้สีว่นไดเ้สยีทีѷไมม่อีํานาจควบคมุของบรษัิทยอ่ย 1.27 0.20 (8.21) (1.29) 
ทีѷมา: งบการเงนิรวมของ GRAND สําหรับไตรมาส 1 ปี 2569 สิѸนสุดวันทีѷ 31 มีนาคม 2569 ซึѷงผ่านการสอบทาน โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาต

บรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด 

 

รายไดร้วมเท่ากับ 635.72 ลา้นบาท เพิѷมขึѸนจํานวน 2.85 ลา้นบาท หรือคดิเป็นรอ้ยละ 0.45 จากงวด

เดยีวกันของปีก่อน โดยรายไดจ้ากการประกอบกจิการโรงแรมเพิѷมขึѸนจํานวน 11.20 ลา้นบาท และรายไดค้่าเช่า

เพิѷมขึѸนจํานวน 4.76 ลา้นบาท ขณะทีѷไม่มรีายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพยใ์นงวดดังกล่าว เทยีบกับรายไดจ้าก

การขายอสงัหารมิทรัพยจํ์านวน 13.10 ลา้นบาทในงวดเดยีวกันของปีกอ่น ตามการโอนกรรมสทิธิѻหอ้งชดุทีѷลดลง 

ตน้ทนุขายและการใหบ้รกิารรวมเทา่กับ 270.80 ลา้นบาท ลดลงจํานวน 9.83 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 

3.50 จากงวดเดยีวกันของปีกอ่น โดยตน้ทุนการขายอสังหารมิทรัพยล์ดลงทัѸงจํานวน 7.89 ลา้นบาทเนืѷองจากไม่มี

รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรัพยใ์นงวดดังกล่าว และตน้ทุนการประกอบกจิการโรงแรมลดลงจํานวน 6.65 ลา้น
บาท ขณะทีѷตน้ทนุการใหเ้ชา่เพิѷมขึѸนจํานวน 4.71 ลา้นบาท 
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คา่ใชจ่้ายในการขายเท่ากับ 62.47 ลา้นบาท เพิѷมขึѸนจํานวน 5.81 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 10.25 จาก

งวดเดยีวกันของปีก่อน ขณะทีѷค่าใชจ่้ายในการบรหิารเท่ากับ 244.96 ลา้นบาท ลดลงจํานวน 1.21 ลา้นบาท หรอื

คดิเป็นรอ้ยละ 0.49 จากงวดเดยีวกันของปีกอ่น 

GRAND และบริษัทย่อย รับรูผ้ลขาดทุนดา้นเครดิตของสนิทรัพย์ทางการเงนิจํานวน 94.88 ลา้นบาท 

เพิѷมขึѸนจํานวน 94.78 ลา้นบาทจากงวดเดยีวกันของปีกอ่น โดยมสีาเหตุจากการบันทกึผลขาดทุนดา้นเครดติทีѷคาด
ว่าจะเกดิขึѸนของเงนิใหกู้ย้มืระยะสั Ѹนแกก่จิการทีѷเกีѷยวขอ้งกันและดอกเบีѸยคา้งรับเพิѷมเตมิและรับรูผ้ลขาดทุนจากการ

ดอ้ยคา่ของสนิทรัพยจํ์านวน 22.21 ลา้นบาท จากการจําหน่ายทีѷดนิบางสว่นของโรงแรมแหง่หนึѷงของ GRAND 

GRAND และบรษัิทย่อยมผีลขาดทุนสทุธเิท่ากับ 238.36 ลา้นบาท เพิѷมขึѸนจํานวน 134.69 ลา้นบาท หรอื

คดิเป็นรอ้ยละ 129.93 จากงวดเดยีวกันของปีกอ่น โดยรายไดร้วมเพิѷมขึѸนเล็กนอ้ย แต่ GRAND และบรษัิทย่อยรับรู ้

ผลขาดทุนดา้นเครดติของสนิทรัพยท์างการเงนิจํานวน 94.88 ลา้นบาท ผลขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสนิทรัพย์

จํานวน 22.21 ลา้นบาท และคา่ใชจ่้ายภาษีเงนิไดจํ้านวน 18.13 ลา้นบาท ซึѷงเป็นรายการสําคัญของการเพิѷมขึѸนของ

ผลขาดทนุสทุธเิมืѷอเทยีบกับงวดเดยีวกันของปีกอ่น 

 

3. ภาพรวมกระแสเงนิสด 
ตารางทีѷ ข-4: กระแสเงนิสด (จากงบการเงนิรวม) ของ GRAND 

รายการ (หนว่ย: ลา้นบาท) ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 3 เดอืนแรก 
ปี 2568 

3 เดอืนแรก 
ปี 2569 

เงนิสดสทุธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมดําเนนิงาน 66.24 (796.35) (47.63) (14.18) 91.31 
เงนิสดสทุธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมการลงทนุ (118.66) 4,439.05 36.86 33.10 46.17 

เงนิสดสทุธไิดม้าจาก (ใชไ้ปใน) กจิกรรมจัดหาเงนิ (235.89) (4,243.15) (531.25) (218.45) (103.60) 

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดเพิѷมขึѸน (ลดลง) สทุธ ิ (288.31) (600.44) (542.02) (199.53) 33.89 

ทีѷมา: งบการเงนิรวมของ GRAND สําหรับปี สิѸนสุดวันทีѷ 31 ธันวาคม 2567 และ 2568 ผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตบริษัท 
สํานักงาน อวีาย จํากัด และงบการเงนิรวมของ GRAND สําหรับไตรมาส 1 ปี 2569 สิѸนสุดวันทีѷ 31 มนีาคม 2569 ซึѷงผ่านการสอบทาน 
โดยผูส้อบบัญชรีับอนุญาตบรษัิท สํานักงาน อวีาย จํากัด 

 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมดําเนนิงาน (Cash Flows from Operating Activities) ของ GRAND 

ระหว่างปี 2566 ถงึปี 2568 เผชญิภาวะตงึตัวอย่างต่อเนืѷอง สะทอ้นถงึขอ้จํากัดในการสรา้งกระแสเงนิสดจากธุรกจิ

หลักทีѷไม่เพียงพอ โดยแมปี้ 2566 จะบันทกึเป็นกระแสเงนิสดรับสุทธ ิ66.24 ลา้นบาท แต่กลับลดลงอย่างรุนแรง

เป็นกระแสเงนิสดใชไ้ปสทุธ ิ(ตดิลบ) 796.35 ลา้นบาทในปี 2567 และยังคงตดิลบตอ่เนืѷองอกี 47.63 ลา้นบาทในปี 

2568 อย่างไรก็ด ีในงวด 3 เดอืนแรกของปี 2569 กระแสเงนิสดดําเนินงานเริѷมสง่สัญญาณฟืѸนตัวอย่างมนัียสําคัญ 

โดยพลกิกลับมาเป็นกระแสเงนิสดรับสทุธ ิ91.31 ลา้นบาท เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปีกอ่นหนา้ทีѷใชไ้ปสทุธ ิ14.18 

ลา้นบาท ซึѷงการปรับตัวดขีึѸนดังกล่าวมีสาเหตุหลักมาจากการบวกกลับของรายการค่าใชจ่้ายทางบัญชทีีѷไม่มีการ

จ่ายเงนิสดจรงิ (Non-cash Items) เชน่ ขาดทุนดา้นเครดติและขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสนิทรัพย ์ประกอบกับ

การลดลงของภาระการจ่ายดอกเบีѸยเป็นเงนิสดจรงิในระหว่างงวด 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมการลงทุน (Cash Flows from Investing Activities) ของ GRAND มี

การเปลีѷยนแปลงอยา่งมนัียสําคัญ โดยในปี 2566 บันทกึเป็นกระแสเงนิสดใชไ้ปสทุธจํิานวน 118.66 ลา้นบาท กอ่น

จะพลกิกลับเป็นกระแสเงนิสดรับสุทธสิงูถงึ 4,439.05 ลา้นบาทในปี 2567 ซึѷงมปัีจจัยหนุนหลักจากการรับรูเ้งนิสด

รับจากการจําหน่ายทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ สงูถงึ 4,694.23 ลา้นบาท จากการจําหน่ายโรงแรม ไฮแอท รเีจนซีѷ 

กรุงเทพฯ สขุมุวทิ เพืѷอสรา้งสภาพคลอ่งภายในกจิการ อยา่งไรก็ด ีในปี 2568 กระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมลงทุน

ไดป้รับตัวลดลงอย่างรุนแรงเหลอืเพยีง 36.86 ลา้นบาท เนืѷองจากไม่มกีารจําหน่ายสนิทรัพยข์นาดใหญ่เชน่ปีก่อน
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หนา้ โดยมเีงนิสดรับจากการขายทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์เหลอืเพยีง 1.09 ลา้นบาท และเริѷมทรงตัวต่อเนืѷองมายัง

งวด 3 เดอืนแรกของปี 2569 ทีѷจํานวน 46.17 ลา้นบาท (เปรียบเทียบกับจํานวน 33.10 ลา้นบาทในงวดเดียวกัน

ของปีกอ่น)  

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ (Cash Flows from Financing Activities) ของ GRAND 

บันทกึสถานะเป็นกระแสเงนิสดใชไ้ปสุทธ ิ(ตดิลบ) อย่างต่อเนืѷองในทุกงวดงบการเงนิ โดยในปี 2566 บันทกึอยู่ทีѷ 
235.89 ลา้นบาท และเพิѷมขึѸนอยา่งกา้วกระโดดเป็น 4,243.15 ลา้นบาทในปี 2567 เนืѷองจากบรษัิทนําเงนิสดรับจาก

การจําหน่ายโรงแรม ไฮแอท รเีจนซีѷ กรุงเทพฯ สขุุมวทิ ซึѷงเป็นแหล่งเงนิทุนหลักในขณะนัѸนไปชําระคนืหุน้กูสู้งถงึ 

4,816.58 ลา้นบาท ตอ่มาในปี 2568 กระแสเงนิสดใชไ้ปสทุธใินกจิกรรมนีѸปรับตัวลดลงอย่างมนัียสําคัญเหลอืเพียง 

531.25 ลา้นบาท และทรงตัวต่อเนืѷองมายังงวด 3 เดือนแรกของปี 2569 ทีѷจํานวน 103.60 ลา้นบาท เนืѷองจาก 

GRAND ไดร้ับอนุมัตใิหข้ยายระยะเวลาครบกําหนดไถถ่อนหุน้กูอ้อกไปอยา่งตอ่เนืѷองตั Ѹงแตช่ว่งเดอืนเมษายน 2568 

ในภาพรวมนับตัѸงแต่ปี 2567 เป็นตน้มา โครงสรา้งกระแสเงนิสดของ GRAND ตอ้งพึѷงพากระแสเงนิสดรับ

สทุธจิากกจิกรรมการลงทุนเป็นหลักเพืѷอประคับประคองฐานะทางการเงนิและทยอยลดภาระหนีѸคงคา้ง โดยเม็ดเงนิ

ไหลเขา้ดังกล่าวมาจาก 3 แหล่งสําคัญ คอื เงนิสดรับจากการจําหน่ายทรัพย์สนิ เงนิสดรับคนืจากเงนิใหกู้ย้ืมแก่
กจิการทีѷเกีѷยวขอ้งกัน และเงนิปันผลรับ ซึѷงมรีายการจําหน่ายโรงแรม ไฮแอท รเีจนซีѷ กรุงเทพฯ สขุุมวทิ เป็นกลไก

หลักในการพยงุสภาพคลอ่งและฐานะทางการเงนิของกจิการไว ้

อยา่งไรก็ด ีการทีѷกระแสเงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสดสทุธใินภาพรวมยังคงลดลงอยา่งตอ่เนืѷองตั Ѹงแต่

ปี 2566 ถงึปี 2568 (ลดลงสทุธ ิ288.31 ลา้นบาท, 600.44 ลา้นบาท และ 542.02 ลา้นบาท ตามลําดับ) กอ่นจะ

ปรับตัวเพิѷมขึѸนเล็กนอ้ยจํานวน 33.89 ลา้นบาทในงวด 3 เดอืนแรกของปี 2569 จงึยังคงเป็นเครืѷองบ่งชีѸสําคัญว่า 

GRAND มคีวามตงึตัวดา้นสภาพคล่องอย่างรุนแรงและตอ้งพึѷงพาแหล่งเงนิทุนภายนอกหรือการขายสนิทรัพยเ์พืѷอ

ตอบสนองภาระผกูพันทางการเงนิทีѷครบกําหนดชําระ 

 
4. อตัราสว่นทางการเงนิทีѷสําคญัทีѷแสดงถงึความสามารถในการชําระหนีҟ 
ตารางทีѷ ข-5: อตัราสว่นทางการเงนิทีѷสําคญัของ GRAND ทีѷแสดงถงึความสามารถในการชาํระหนีҟ 

อตัราสว่นทางการเงนิทีѷสําคญั หนว่ย ปี 2566 ปี 2567 ปี 2568 1Q/2569 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง      
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (Current Ratio)1/ เทา่ 0.55 0.76 0.36 0.35 
อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (Quick Ratio)2/ เทา่ 0.25 0.23 0.11 0.11 

อตัราสว่นโครงสรา้งทางการเงนิและภาระหนีҟสนิ      

อัตราสว่นหนีѸสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E)3/ เทา่ 4.74 4.92 16.22 24.62 

อัตราสว่นหนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (IBD/E)4/ เทา่ 3.99 3.85 12.44 18.81 

อตัราสว่นความสามารถในการชาํระหนีҟ      

อัตราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (ICR)5/ เทา่ 0.45 0.56 0.08 0.69 

อัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR)6/ เทา่ 0.078 0.135 0.009 0.021 

หมายเหต:ุ 

1/ อัตราสว่นสภาพคลอ่ง = สนิทรัพยห์มนุเวยีน / หนีѸสนิหมนุเวยีน 
2/ อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว = (เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร + เงนิลงทนุระยะสั Ѹน + ลกูหนีѸการคา้) / หนีѸสนิหมนุเวยีน 

3/ อัตราสว่นหนีѸสนิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ = หนีѸสนิรวม / สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 

4/ อัตราสว่นหนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ = หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย / สว่นของผูถ้อืหุน้รวม 
5/ อัตราสว่นความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (ICR) = EBITDA / ตน้ทนุทางการเงนิ (ดอกเบีѸยจ่าย) 

6/ อัตราสว่นความสามารถในการชําระภาระผูกพัน (DSCR) แบบทีѷ 1 = EBITDA / (ดอกเบีѸยจ่าย + หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยทีѷครบกําหนดชําระ
ภายใน 1 ปี) 
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ดา้นสภาพคลอ่ง 

จากการวเิคราะหอั์ตราส่วนสภาพคล่องจากงบการเงนิรวมของ GRAND ระหว่างปี 2566 ถงึไตรมาสทีѷ 1 ปี 

2569 สะทอ้นใหเ้ห็นถงึภาวะตงึตัวดา้นสภาพคล่องอย่างต่อเนืѷอง โดยอัตราสว่นสภาพคล่อง (Current Ratio) มคี่า

ตํѷากวา่ 1.00 เทา่ในทกุงวดงบการเงนิ ซึѷงบันทกึอยูท่ีѷ 0.55 เทา่ในปี 2566 และปรับตัวเพิѷมขึѸนชัѷวคราวเป็น 0.76 เทา่

ในปี 2567 กอ่นจะชะลอตัวลงมาอยู่ทีѷ 0.36 เทา่ในปี 2568 และทรงตัวในระดับตํѷาทีѷ 0.35 เทา่ ณ สิѸนไตรมาสทีѷ 1 ปี 
2569 ทศิทางดังกล่าวสอดคลอ้งกับอัตราสว่นสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio) ทีѷปรับตัวลดลงจาก 0.25 เท่าใน

ปี 2566 มาอยูท่ีѷ 0.11 เทา่ในปี 2568 และงวดไตรมาสทีѷ 1 ปี 2569 ตามลําดับ 

การลดลงอย่างมนัียสําคัญของอัตราสว่นสภาพคล่องทัѸงสองดัชนีตั Ѹงแต่ปี 2568 มสีาเหตุหลักมาจากการจัด

ประเภทรายการใหม่ทางบัญช ี(Reclassification) ของหนีѸสนิจากภาระผูกพันทีѷเกดิจากสัญญาการเชา่ทรัพย์สนิทีѷมี

ขอ้ตกลงในการซืѸอคนืทีѷ ROH (บรษัิทย่อย) ทีѷมตี่อ GROREIT ซึѷงกําลังจะครบกําหนดชําระภายในหนึѷงปี สง่ผลให ้

ภาระผูกพันดังกล่าวเปลีѷยนสถานะจากหนีѸสนิไม่หมุนเวยีนมาบันทกึเป็นหนีѸสนิหมุนเวยีนในงวดปัจจุบัน การเพิѷมขึѸน

ของตัวหารในฝัѷงหนีѸสนิระยะสั ѸนนีѸ ประกอบกับสัดส่วนของสนิทรัพยห์มุนเวยีนทีѷมสีภาพคล่องสงูมมีูลค่าไม่เพียงพอ 

จึงเป็นเครืѷองชีѸวัดทีѷชัดเจนว่า GRAND ยังคงมีขอ้จํากัดดา้นสภาพคล่องอย่างรุนแรงในการรองรับภาระหนีѸสิน
หมนุเวยีนทีѷจะครบกําหนดชําระคนืภายในหนึѷงปีภายใตโ้ครงสรา้งทนุปัจจุบัน 

 

ดา้นโครงสรา้งทางการเงนิและภาระหนีѸสนิ 

โครงสรา้งทุนของ GRAND ปรากฏแนวโนม้ความอ่อนแอและการเพิѷมขึѸนของระดับความเสีѷยงทางการเงนิ

อยา่งมนัียสําคัญ สะทอ้นผา่นอัตราสว่นหนีѸสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E Ratio) ทีѷปรับตัวสงูขึѸนจาก 4.74 เทา่ใน

ปี 2566 เป็น 4.92 เทา่ในปี 2567 กอ่นจะเพิѷมขึѸนอยา่งกา้วกระโดดเป็น 16.22 เทา่ในปี 2568 และแตะระดับสงูสดุทีѷ 

24.62 เทา่ ณ สิѸนไตรมาส 1 ปี 2569 

การเปลีѷยนแปลงในโครงสรา้งทุนดังกล่าวมสีาเหตุหลักมาจากการลดถอยลงอย่างต่อเนืѷองของสว่นของผูถ้อื
หุน้ จาก 3,180.58 ลา้นบาทในปี 2566 หดตัวลงเหลอื 2,315.70 ลา้นบาทในปี 2567 และลดลงอย่างรุนแรงมาอยู่

ทีѷ 707.14 ลา้นบาทในปี 2568 จนกระทัѷงเหลอืเพยีง 469.26 ลา้นบาทในงวดล่าสดุ สวนทางกับมูลค่าหนีѸสนิรวมทีѷ

ยังคงทรงตัวอยู่ในระดับสูงทีѷ 15,085.59 ลา้นบาท, 11,403.47 ลา้นบาท, 11,470.51 ลา้นบาท และ 11,555.37 

ลา้นบาท ตามลําดับ สถานการณ์นีѸสะทอ้นใหเ้ห็นอย่างชัดเจนว่า ความสามารถในการรองรับความเสีѷยงทางการเงนิ 

จากฐานทนุของ GRAND อยูใ่นภาวะตงึตัวอยา่งรุนแรงเมืѷอเทยีบกับภาระหนีѸสนิคงคา้งทัѸงหมดในปัจจุบัน 

 

ดา้นความสามารถในการชําระหนีѸ 

จากการประเมนิความสามารถในการบรหิารจัดการภาระผูกพันทางการเงนิของ GRAND ระหว่างปี 2566 ถงึ
ไตรมาส 1 ปี 2569 พบว่าอัตราส่วนความสามารถในการชําระดอกเบีѸย (ICR) และอัตราส่วนความสามารถในการ

ชําระภาระผูกพัน (DSCR) มีแนวโนม้ชะลอตัวลงอย่างต่อเนืѷอง โดยอัตราส่วน ICR ปรับลดลงจาก 0.45 เท่าในปี 

2566 มาอยูท่ีѷ 0.56 เทา่ในปี 2567 และลดลงอยา่งมนัียสําคัญมาอยู่ทีѷ 0.08 เทา่ในปี 2568 สอดคลอ้งกับอัตราส่วน 

DSCR ทีѷบันทกึตัวเลขในระดับตํѷาและลดลงจาก 0.135 เท่าในปี 2567 มาอยู่ทีѷ 0.009 เท่าในปี 2568 การลดลง

อย่างรุนแรงของ DSCR ในปี 2568 มีสาเหตุหลักมาจากการจัดประเภทรายการใหม่ทางบัญช ี (Reclassification) 

ของหนีѸสนิจากภาระผูกพันทีѷเกดิจากสัญญาการเชา่ทรัพยส์นิทีѷมขีอ้ตกลงในการซืѸอคนืทีѷ ROH (บรษัิทย่อย) ทีѷมตี่อ 

GROREIT ซึѷงกําลังจะครบกําหนดชําระภายในหนึѷงปี สง่ผลใหภ้าระผกูพันดังกลา่วเปลีѷยนสถานะมาบันทกึเป็นหนีѸสนิ

หมนุเวยีนทีѷตอ้งชําระคนืคา่งวดเงนิตน้ภายในหนึѷงปี 



เอกสารแนบ ความเห็นของทีѷปรกึษาทางการเงนิอสิระ บรษัิท แกรนด ์แอสเสท โฮเทลล ์แอนด ์พรอพเพอรต์ีѸ จํากัด (มหาชน) 

เอกสารแนบ 2 หนา้ทีѷ 13 

อย่างไรก็ด ีณ สิѸนไตรมาส 1 ปี 2569 อัตราสว่น ICR และ DSCR ปรับตัวดขีึѸนมาอยู่ทีѷ 0.69 เท่า และ 0.021 

เท่าตามลําดับ เนืѷองจากผลการดําเนินงานในกลุ่มธุรกจิโรงแรมปรับตัวดีขึѸนตามวงจรฤดูกาลท่องเทีѷยว (High 

Season) ถงึกระนัѸน การทีѷอัตราสว่นทางการเงนิทัѸงสองยังคงอยู่ในระดับทีѷตํѷากว่า 1.00 เท่าอย่างมากในปัจจุบัน จงึ

สะทอ้นใหเ้ห็นอยา่งชดัเจนถงึขอ้จํากัดดา้นกระแสเงนิสดภายในกจิการทีѷไมเ่พยีงพอตอ่การรองรับภาระหนีѸสนิคงคา้ง

ทีѷจะครบกําหนดชําระคนืภายในรอบปีงบการเงนินีѸ 
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( )

   
 Made at 

        
Date  

(1)         
I/We    Nationality 

    /      
Residing at No Road  Sub-district 

/              
District     Province   Postal Code 

(2)   
As a shareholder of Grande Asset Hotels and Property Public Company Limited 

       
holding the total amount of shares and entitled to vote in the number of  votes as follows

        
Ordinary share of shares,  entitled to vote in the number of  votes 

        
Preference share shares entitled to vote in the number of  votes 

(3)  ( 4) 
Hereby grant (The shareholder may appoint an independent director and audit committee member of the Company to be the proxy, per 

details as shown in the Enclosure 4) 
(1)         
     age  years  

   /     
Residing at No Road Sub-district 

/      
  District  Province Postal Code   or 

(2)         
     age  years  

   /     
Residing at No Road Sub-district 

/      
  District  Province Postal Code   or 

(3)         
     age  years  

   /     
Residing at No Road Sub-district 

/      
  District  Province Postal Code   or 

1/2569 27 
 2569 10.00 E-Meeting)  
y  as my(our) proxy to attend and vote on my(our) behalf at the Extraordinary General Meeting of Shareholders of the Company No.1/2026, to be 

held on Tuesday, 27 October 2026, at 10.00 hrs., via electronic meeting (E-Meeting), or at any adjournment thereof to any other date, time and venue. 
 

Any act(s) undertaken by the proxy at such meeting shall be deemed as my(our) own act(s) in every respect. 
 

    
   Signed (  ) Grantor 

    
   Signed (  ) Proxy 

    
   Signed (  ) Proxy 

    
   Signed (  ) Proxy 

 

A shareholder shall grant only one proxy to attend and vote on his/her behalf at the meeting, and cannot divide his/her shares for several proxies to vote separately.

 ( 20.-  

(Duty stamp 20.- Baht) 
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Proxy Form B. 

For individual and juristic persons 

  

E-MEETING) “ 7” 

 (E-MEETING) “ 8” 

 

Shareholders are required to consider the required documents or evidence to identify  

the right to attend the Extraordinary General Meeting of Shareholders via Electronic 

Meeting (E-MEETING) "Enclosure 7" and the Guidelines for attending the Extraordinary 

General Meeting of Shareholders via Electronic Meeting (E-MEETING) “Enclosure 8” 

before the appointment of proxies. 

 3 4 

Please sign your name to appoint a proxy on page 3 and page 4. 

 “

7” 

Please attach the documents required in support of the appointment of a proxy, which 

is detailed in “Enclosure 7” 

  

Please return the whole set of this proxy form documents to the Company. 

 
“ 4” 

Shareholders could appoint the Company’s Independent Directors and Audit Committee 

Member as the Proxy. Please see the details of “Proxy” in the “Enclosure 4” 



5
5

1 4  

 

   
Shareholder registration number Made at 

        
Date   

(1)         

I/We    Nationality 

    /      

Residing at No Road  Sub-district 

/              

District     Province   Postal Code 

(2)  

As a shareholder of Grande Asset Hotels and Property Public Company Limited 

       

holding the total amount of shares and entitled to vote in the number of  votes as follows

        

Ordinary share of shares,  entitled to vote in the number of  votes 

        

Preference share shares entitled to vote in the number of  votes 

(3)  4) 

Hereby grant (The shareholder may appoint an independent director and audit committee member of the Company to be the proxy, per 

details as shown in the Enclosure 4) 

 (1)         

     age  years  

   /     

Residing at No Road Sub-district 

/      

  District  Province Postal Code   or 

      79  

 or Mr. Pornchai Kittipanyangam Independent Director and Chairman of Audit Committee age 79 year 

  121/109  

Residing at No. 121/109 Payathai Road, Tanon-Petchaburi Sub-district, Rachthewee District, Bangkok Metropolis. 

         67  

 or Dr. Boonrux Yodpheth Independent Director and Audit Committee Member  age 67 year 

  49/49 1  

Residing at No. 49/49 Moo 1, Pleychumpol Sub-district, Muang-Pisanulok District, Pisanulok Province 

 

1/2569 27 

 2569 10.00 E-Meeting)  

y  as my(our) proxy to attend and vote on my(our) behalf at the Extraordinary General Meeting of Shareholders of the Company No.1/2026, to be 

held on Tuesday, 27 October 2026, at 10.00 hrs., via electronic meeting (E-Meeting), or at any adjournment thereof to any other date, time and venue. 

 
. 

 

 

   

 

 ( 20.-  

(Duty stamp 20.- Baht) 



 

 

(4)  

I(we) hereby grant my(our) proxy to vote at this Meeting as follows: 

  1  

 Agenda 1 To acknowledge the matters notified by the Chairman of the Board  

 

As this agenda is for information to shareholders, there will be no voting 

 2 2569 

 Agenda 2 To adopt the Minutes of the Annual General Meeting of Shareholders of the Company for the year 2026 

   

(a) My(our) proxy can consider and vote on behalf of me(us) as he/she may think fit in all respects 

    

(b) My(our) proxy shall vote in accordance with my(our) intention as follows: 

              

 Approve Disapprove Abstain 

  3  

   

 Agenda 3 To consider and approve the waiver of the right to subscribe to the newly issued ordinary shares of Royal Orchid Hotel 

(Thailand) Public Company Limited, which the Company is entitled to subscribe for the proportion to its shareholding 

   

(a) My(our) proxy can consider and vote on behalf of me(us) as he/she may think fit in all respects. 

    

(b) My(our) proxy shall vote in accordance with my(our) intention as follows: 

         

Approve  Disapprove Abstain 

  4   

 Agenda 4 To consider any other business (if any). 

   

(a) My(our) proxy can consider and vote on behalf of me(us) as he/she may think fit in all respects. 

    

(b) My(our) proxy shall vote in accordance with my(our) intention as follows: 

         

Approve  Disapprove Abstain 

(5)  

 

The vote of the proxy in any agenda which does not follow those specified in this proxy form, it shall be deemed that such vote is incorrect and it 

does not vote on my(our) behalf as the shareholder. 

(6) 

 

In case I(we) do not specify or not clearly specify my(our) intention to vote in any agenda or in case the Meeting considers or votes in the matters 

other than the matters specified above, including there is the amendment or addition to any facts, the proxy can consider and vote on behalf of me(us) in all respects 

as he/she may think fit. 



 

 

 

Any act(s) undertaken by the proxy at such meeting, except in case the proxy does not vote as I(we) specified in this proxy, shall be deemed as my(our) 

own act(s) in every respect. 

 

 

    

   Signed (  ) Grantor 

 

 

    
   Signed (  ) Proxy 

 

 

    
   Signed (  ) Proxy 

 

 

    
   Signed (  ) Proxy 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Remarks 

1. 
 

A shareholder shall grant only one proxy to attend and vote on his/her behalf at the meeting, and cannot divide his/her shares for several proxies to vote 
separately. 

2.   

In case there are more agendas for consideration at the meeting than the agendas specified above, the grantor of the proxy could additionally specify in the 
Annex to the Proxy Form B as attached. 

 

 

 



 

 

  

Grant of proxy as a shareholder of Grande Asset Hotels and Property Public Company Limited 

1/2569 27  2569 10.00 E-Meeting) 

 

At the Extraordinary General Meeting of Shareholders of the Company No. 1/2026, to be held on Tuesday, 27 October 2026, at 10.00 hrs., via 

electronic meeting (E-Meeting), or at any adjournment thereof to any other date, time and venue. 

��

 ( )   

(a) My(our) proxy can consider and vote on behalf of me(us) as he/she may think fit in all respects. 

 ( )    

(b) My(our) proxy shall vote in accordance with my(our) intention as follows: 

    \Approve  \Disapprove  \Abstain 

�

 ( )   

(a) My(our) proxy can consider and vote on behalf of me(us) as he/she may think fit in all respects. 

 ( )    

(b) My(our) proxy shall vote in accordance with my(our) intention as follows: 

    \Approve  \Disapprove  \Abstain 

�

 ( )   

(a) My(our) proxy can consider and vote on behalf of me(us) as he/she may think fit in all respects. 

 ( )    

(b) My(our) proxy shall vote in accordance with my(our) intention as follows: 

    \Approve  \Disapprove  \Abstain 

�

 ( )   

(a) My(our) proxy can consider and vote on behalf of me(us) as he/she may think fit in all respects. 

 ( )    

(b) My(our) proxy shall vote in accordance with my(our) intention as follows: 

    \Approve  \Disapprove  \Abstain 

 

I/We certify that the statements in this Supplemental Proxy Form are correct, completed and true in all respects. 

 

 

    
   Signed (  ) Grantor 

 

 

    
     Signed (   ) Proxy 
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