
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแล้ว  ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB-” พรอ้มทัง้
คงอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบรษิัทที่ระดับ “BBB-” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้
ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 1 พนัล้านบาทของบรษิัทที่ระดับ “BBB-” 
ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิที่ไดจ้ากการออกหุน้กูใ้นครัง้นี้ไปใชช้ าระคนืหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอน
ในเดอืนกนัยายน 2564 นี้ 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าสถานะทางการเงนิของบรษิัทจะ
ยงัคงไดร้บัแรงกดดนัอย่างมากในระยะสัน้ถงึปานกลางจากผลกระทบของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 
2019 (โรคโควดิ 19) ทีม่ตี่อการด าเนินธุรกจิโรงแรมและภาระหนี้ของบรษิทัทีจ่ะเพิม่สงูขึน้จากการ
ลงทุนในโครงการ “ดุสติ เซน็ทรลั พารค์” โดยคาดว่าหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ต่อก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัจะอยู่ในระดบัที่สูง
เกนิกว่า 10 เท่าไปจนถงึปี 2567 ซึง่หากการพฒันาโครงการดงักล่าวด าเนินไปได้ตามแผนกจ็ะท า
ใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้เป็นอย่างมากในปี 2568 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัได้รบัผลกระทบอย่างรุนแรงจากโรคโควดิ 19 โดยเฉพาะอย่างยิง่ใน
ธุรกิจโรงแรม ในปี 2563 รายได้เฉลี่ยต่อหอ้งต่อคนื (RevPAR) ของโรงแรมที่บรษิัทเป็นเจ้าของ
ลดลงประมาณ 58% เมื่อเทยีบกบัปี 2562 บรษิทัรายงานรายไดล้ดลงทีร่ะดบั 47% เมื่อเทยีบกบัปี
ก่อนหน้าโดยอยู่ที่ 2.5 พนัล้านบาท ในขณะที่ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่า
ตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายตดิลบ 414 ล้านบาท ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าผลการด าเนินงานของ
บรษิทัในปี 2564 จะยงัคงตอ้งเผชญิกบัแรงกดดนัที่รุนแรงต่อไปเมื่อพจิารณาจากสถานการณ์ของ
โรคโควดิ 19 ระลอกใหม่และความล่าช้าในการด าเนินการฉีดวคัซนีในประเทศไทยซึง่อาจจะส่งผล
ให้แผนการเปิดประเทศโดยการผ่อนปรนการเดินทางต้องล่าช้าออกไป ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่า
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิัทอาจจะ
ยงัคงตดิลบต่อไปอีกในปี 2564 อย่างไรก็ด ีโครงการปรบัแผนธุรกจิและความพยายามในการลด
ตน้ทุนในหลาย ๆ ส่วนที่บรษิทัด าเนินการอยู่นัน้น่าจะช่วยบรรเทาผลกระทบทีเ่กดิจากรายได้และ
ก าไรทีล่ดลงไดบ้างส่วน 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสภาพคล่องของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัทีส่ามารถบรหิารจดัการไดใ้นระยะ 12 
เดือนข้างหน้าเมื่อพจิารณาจากแหล่งและความต้องการใช้เงนิทุนของบรษิัท ทัง้นี้ แหล่งสภาพ
คล่องหลกัของบรษิทัประกอบด้วยเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 1.4 พนัล้านบาท ณ 
สิ้นเดือนธันวาคม 2563 รวมทัง้วงเงินสินเชื่อโครงการเพื่อใช้ด าเนินโครงการ “โรงแรมอาศัย  
ไชน่าทาวน์” และ “โรงแรมอาศยั สาทร” ที่เบกิใช้ได้ทนัทีรวมทัง้สิ้นอกีจ านวน 725 ล้านบาท เงนิ
สดที่ได้รบัจากการขายหุ้นของ บรษิัท สวนลุม พร็อพเพอร์ตี้  จ ากัด เมื่อเดือนมกราคม 2564 
จ านวน 260 ล้านบาท เงนิสดที่จะได้รบัจากการขายหุน้ของ บรษิทั เอน็อาร์ อนิสแตนท์ โปรดวิซ์ 
จ ากดั (มหาชน) จ านวน 200 ล้านบาท เงนิสดที่จะไดร้บัจากการพฒันาโครงสรา้งศูนยก์ารคา้ตาม
สญัญาการพฒันาโครงการดุสติ เซ็นทรลั พาร์ค จ านวน 972 ล้านบาท และเงนิที่จะได้รบัจากการ
ออกหุ้นกู้ในครัง้นี้อีกจ านวน 1 พนัล้านบาท นอกจากนี้  บรษิัทยงัมเีงนิลงทุนในหุ้นของบรษิัท  
เอ็นอาร์ อินสแตนท์ โปรดิวซ์ คิดเป็นมูลค่า 568 ล้านบาท ณ วนัที่ 30 เมษายน 2564 อีกด้วย 
ในขณะที่ความจ าเป็นในการใช้เงนิทุนของบรษิทัประกอบไปด้วยภาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระ
จ านวนรวม 1.2 พนัล้านบาท ภาระผกูพนัในสญัญาเช่าด าเนินงานจ านวน 550-600 ลา้นบาท และ
งบส าหรบัแผนการลงทุนรวมอีกประมาณ 1.5-1.6 พนัล้านบาท ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่า
บรษิทัจะบรหิารจดัการและรกัษาสถานะสภาพคล่องอย่างระมดัระวงัและเพยีงพอทีจ่ะสามารถผ่าน

  

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 35/2564 

 10 พฤษภาคม 2564 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 28/08/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
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 ป่ินพทิกัษ ์

chanaporn@trisrating.com 
 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

ธติ ิการุณยานนท,์ Ph.D., CFA 
thiti@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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พน้สถานการณ์ทีย่ากล าบากในการด าเนินงานไปได ้

บรษิัทมขี้อก าหนดทางการเงนิที่ส าคญั คอืการด ารงอตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่ไม่เกนิ 1.75 เท่า ซึ่ง ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 
2563 อตัราส่วนดงักล่าวของบรษิทัอยู่ที ่1.44 เท่า ในกรณีทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ของบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่สงูขึน้อย่าง
มนีัยส าคญัในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งกค็าดหวงัว่าบรษิทัจะบรหิารจดัการสถานะทางการเงนิอย่างรอบคอบเพื่อใหส้ามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนด
ทางการเงนิดงักล่าวได ้

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถงึความไม่แน่นอนของการฟ้ืนตวัของธุรกจิโรงแรมจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 
ทีอ่ยู่ในระดบัสงูซึง่จะยงัคงส่งผลกดดนัต่อผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัต่อไปอกีอย่างน้อยในระยะ 12-24 เดอืนขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิัทอาจได้รบัการปรบัลดลงหากผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 มคีวามรุนแรงมากกว่าที่คาดการณ์ไวแ้ละสถานะ
ทางการเงนิของบรษิัทเสื่อมถอยลงมากกว่าที่ทรสิเรทติ้งคาดไวอ้ย่างมนีัยส าคญั หรอืสถานะสภาพคล่องของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมาก แนวโน้มอนัดบั
เครดติของบรษิทัอาจปรบัเปลี่ยนมาเป็น “Stable” หรอื “คงที่” ได้หากผลการด าเนินงานของบรษิทัมสีญัญาณฟ้ืนตวัอย่างยัง่ยนืและบรษิทัสามารถด ารง
สถานะสภาพคล่องเอาไวไ้ดอ้ย่างเพยีงพอทีจ่ะรองรบัภาวะผนัผวนใด ๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต  

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) (DTC) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
DTC219A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 2 ปี BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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