
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ดุสิตธานี จำกัด (มหาชน) และอันดับเครดิตหุ้นกู้
ไม ่ด ้อยสิทธิ ไม่ม ีหลักประกันชุดปัจจ ุบันของบริษัทที ่ระดับ “BBB-” ในขณะเดียวกัน  
ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน ไถ่ถอนเมื่อเลิกบริษัท  (Hybrid 
Debentures) ในวงเงินไม่เกิน 1 พันล้านบาทและหุ ้นกู ้สำรองเพื ่อการเสนอขายเพิ ่มเติม 
(Greenshoe) ในวงเงินไม่เกิน 500 ล้านบาทของบริษัทที่ระดับ “BB” ด้วย โดยหุ้นกู้ด้อยสิทธิ
ลักษณะคล้ายทุนมีอันดับเครดิตต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทอยู่ 2 ขั้นเนื่องจากหุ้นกู้
ดังกล่าวมีลักษณะการด้อยสิทธิและผู้ออกตราสารสามารถเลื่อนการชำระดอกเบี้ยพร้อมกับ
สะสมดอกเบี้ยจ่ายของหุ้นกู้ได้ บริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ครั้งน้ีไปใช้ชำระคืน
หน้ีท่ีจะครบกำหนดและใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดำเนินธุรกิจท่ัวไป  

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงการคาดการณ์ว่าหนี้สินทางการเงินของบริษัทจะอยู่ในระดับสูง
ต่อไปในอีก 2-3 ปีข้างหน้าจากการลงทุนขนาดใหญ่ในโครงการ “ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค”  
แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับการพัฒนา
โครงการดังกล่าวที่อาจเกิดความล่าช้าและมีต้นทุนที่เพิ่มขึ้นส่วนหนึ่งซึ่งเป็นผลมาจากการแพร่
ระบาดของโรคโควิด 19 ท้ังนี้ ความเสี่ยงสำคัญอีกประการคือการขายโครงการท่ีอยู่อาศัย ซ่ึงถ้า
ช้ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้ก็อาจทำให้บริษัทต้องหาแหล่งเงินทุนเพิ่มเติม ซึ่งอาจจะต้องก่อหนี้เพิ่ม
เพื่อใช้ในการดำเนินโครงการ นอกจากนี้ ภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ และแรงกดดันด้านเงินเฟ้อก็
เพิม่ความกังวลต่อการฟื้นตัวของธุรกิจของบริษัทด้วยเช่นกัน 

ผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัทในป ี  2564 และไตรมาสแรกของป ี  2565 ใกล ้ เค ียงกับ 
ประมาณการของทริสเรทติ้ง บริษัทมีรายได้รวม 2.6 พันล้านบาทในปี 2564 และ 936 ล้าน
บาทในไตรมาสแรกของปี 2565 กำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย
ต่อดอกเบี้ยจ่าย (EBITDA) เป็นลบในปี 2564 ท่ี 209 ล้านบาท และดีขึ้นมาอยู่ท่ี 101 ล้านบาท
ในไตรมาสแรกของปี 2565 หน้ีสินทางการเงินท่ีปรับปรุงแล้วอยู่ท่ี 1.25 หมื่นล้านบาท ณ เดือน
มีนาคม 2565 โดยผลการดำเนินงานของบริษัทน่าจะดีขึ ้นได้อย่างต่อเนื ่องจากการยกเลิก
มาตรการจำกัดการเดินทางต่าง ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศไทย อย่างไรก็ดี ภาวะเศรษฐกิจ
ท่ียิ่งอ่อนแอลงด้วยแรงกดดันจากเงินเฟ้อ และอุปสงค์จากนักท่องเที่ยวจีนและรัสเซียที่หายไป 
อาจส่งผลให้การฟื้นตัวของธุรกิจโรงแรมเป็นไปได้ช้ากว่าคาด ธุรกิจอาหารและธุรกิจการศึกษา
ของบริษัทน่าจะฟื้นตัวตามการเปิดเรียนที่เป็นปกติมากขึ้นและการเรียนในรูปแบบออนไลน์
ลดลง 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบริษัทจะอยู่ในวิสัยท่ีสามารถบริหารจัดการได้ในช่วงเวลา 
12 เดือนข้างหน้า และยังคาดหวังว่าบริษัทจะบริหารจัดการสถานะสภาพคล่องอย่างระมัดระวัง
และสำรองเงินสดเอาไว้ให้เพียงพอเพื่อที่จะสามารถผ่านพ้นสถานการณ์ที่ยากลำบากในการ
ดำเนินงานไปได ้

ทั้งนี้ แหล่งสภาพคล่องหลักของบริษัทประกอบด้วยเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดจำนวน 
1.6 พันล้านบาทท่ีมี ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2565 เงินทุนจากการดำเนินงานจำนวน 100-150 ล้าน
บาท วงเงินสินเชื่อโครงการเพื่อใช้ดำเนินโครงการ “โรงแรมอาศัย สาทร” ท่ีสามารถเบิกใช้ได้

  

บริษัท ดุสิตธานี จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 63/2565 
 20 มิถุนายน 2565 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB- 

หุ้นกู้ดอ้ยสทิธิคล้ายทนุ  BB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 14/10/64 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

28/08/63 BBB- Negative 
27/03/63 BBB Alert Negative 
17/12/62 BBB Stable 
27/12/54 BBB+ Stable 
15/10/53 A- Negative 
   
   
   
   
   
 
 

ติดต่อ: 
ชนาพร ป่ินพิทกัษ์ 

chanaporn@trisrating.com 
 

ตุลยวัต ฉัตรคำ 
tulyawatc@trisrating.com 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

ธิติ การุณยานนท์, Ph.D., CFA 
thiti@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ทันทีรวมทั้งสิ้นจำนวน 179 ล้านบาท และเงินที่จะได้รับจากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ในครั้งนี้อีกจำนวน 1.5 พันล้านบาท แหล่งเงินสดสำหรับการพัฒนา
โครงการดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค ประกอบด้วย เงินสดที่จะได้รับจากการพัฒนาโครงสร้างศูนย์การค้าตามสัญญาจำนวน 571 ล้านบาท วงเงินสินเชื่อ
โครงการจากธนาคารรวม 5.5 พันล้านบาทซ่ึงบริษัทมีแผนจะเบิกใช้วงเงินกู้ประมาณ 1.7 พันล้านบาทในช่วง 12 เดือนข้างหน้า และเงินมัดจำจากการ
ขายที่อยู่อาศัยที่ประมาณ 0.5-1 พันล้านบาทในช่วงเวลาดังกล่าว ในขณะที่ความจำเป็นในการใช้เงินทุนของบริษัทประกอบไปด้วยภาระหนี้ที่จะครบ
กำหนดชำระจำนวนรวม 2.3 พันล้านบาท ภาระผูกพันในสัญญาเช่าดำเนินงานจำนวน 255 ล้านบาท และงบสำหรับแผนการลงทุนรวมอีกประมาณ 
3.7 พันล้านบาท  

บริษัทมีข้อกำหนดทางการเงินที่สำคัญ คือการดำรงอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ไม่เกิน 3 เท่า ซึ่ง ณ สิ้นเดือนมีนาคม 
2565 อัตราส่วนดังกล่าวของบริษัทอยู่ท่ี 1.22 เท่า ในกรณีท่ีอัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มสูงขึ้น
อย่างมีนัยสำคัญในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า ทริสเรทติ้งก็คาดหวังว่าบริษัทจะบริหารจัดการสถานะทางการเงินอย่างรอบคอบเพื่อให้สามารถปฏิบัติตาม
ข้อกำหนดทางการเงินดังกล่าวได ้

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความเสี่ยงท่ีเกี่ยวข้องกับการพัฒนาโครงการ “ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค” ท่ีอาจเกิดความล่าช้า
และมีต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้น รวมถึงการขายโครงการท่ีอยู่อาศัยท่ีอาจช้ากว่าคาด นอกจากนี้ ภาวะเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ แรงกดดันด้านเงินเฟ้อ ยังเพิ่มความไม่
แน่นอนต่อการฟื้นตัวของธุรกิจของบริษัทอีกด้วย 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

แนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเปลี่ยนมาเป็น “Stable” หรือ “คงที่” ได้หากผลการดำเนินงานของบริษัทมีสัญญาณฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื่อง 
และการดำเนินโครงการ “ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค” เป็นไปตามแผน อันดับเครดิตอาจถูกปรับลดลงหากสถานะทางการเงินของบริษัทเสื่อมถอยลงมากกว่า
ที่ทริสเรทติ้งคาดไว้อย่างมีนัยสำคัญ ทั้งจากการที่ธุรกิจฟื้นตัวได้ช้ากว่าคาด การก่อสร้างโครงการ “ดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค” และการขายโครงการที่อยู่
อาศัยเป็นไปได้ช้ากว่าท่ีคาดมาก และ/หรือสถานะสภาพคล่องของบริษัทอ่อนแอลงอย่างเห็นได้ชัด  

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน (Hybrid Securities), 28 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 

 
 
 
 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท ดุสิตธานี จำกัด (มหาชน) (DUSIT) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
DUSIT237A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB- 
DUSIT23DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB- 
หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุนในวงเงินไม่เกิน 1,000 ล้านบาท และหุ้นกู้สารองเพื่อการเสนอขายเพิ่มเติม 
(Greenshoe) ในวงเงินไม่เกิน 500 ล้านบาท 

BB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2565  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
 


