
                                   
                                                                                                                                                

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) และอันดับเครดิตหุ้น
กู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทที่ระดับ “BBB-” รวมทั้งคงอันดับเครดิต
หุ ้นกู ้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน (DUSIT22PA) ของบริษัทที่ระดับ “BB” และคงแนวโน้ม
อันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” เช่นเดิม ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิต
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 500 ล้านบาทและหุ้นกู้สำรองเพื่อการ
เสนอขายเพิ่มเติม (Greenshoe) ในวงเงินไม่เกิน 500 ล้านบาทของบริษัทที่ระดับ “BBB-” ด้วย 
ท้ังน้ี อันดับเครดิตของหุ้นกู้ชุดใหม่ใช้แทนอันดับเครดิตหุ้นกู้เดิมท่ีได้รับการจัดอันดับเมื่อวันท่ี 26 
กันยายน 2566 เนื่องจากบริษัทแจ้งความประสงค์เปลี่ยนแปลงวงเงินรวมของหุ้นกู้จากเดิม 500 
ล้านบาท โดยบริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ในครั้งนี้ไปใช้ชำระคืนหน้ีท่ีจะครบกำหนด
และใช้เพ่ือเป็นเงินทุนหมุนเวียนในบริษัท 

อันดับเครดิตดังกล่าวสะท้อนถึงผลการดำเนินงานที่ดีขึ้นในธุรกิจหลัก ๆ ของบริษัทซึ่งได้แก่ 
โรงแรม การศึกษา และอาหารภายหลังสถานการณ์โรคระบาด  นอกจากนี้ อันดับเครดิตยัง
สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าภาระหนี้สินทางการเงินของบริษัทจะยังคงอยู่ใน
ระดับสูงต่อไปในอีก 2-3 ปีข้างหน้าจากการลงทุนขนาดใหญ่เพื ่อพัฒนา “โครงการดุสิต 
เซ็นทรัล พาร์ค” 

ผลการดำเนินงานของบริษัทใกล้เคียงกับประมาณการของทริสเรทติ้ง โดยในช่วงครึ่งแรกของ
ปี 2566 บริษัทรายงานรายได้รวมที่จำนวน 3 พันล้านบาทและกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย (EBITDA) ท่ีจำนวน 518 ล้านบาท ในขณะท่ี
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA ที่ปรับปรุงแล้วนั้นปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ที่ 12.9 เท่า 
(ปรับอัตราส่วนให้เป็นตัวเลขเต็มปีโดยใช้ข้อมูลย้อนหลัง 12 เดือน) จาก 19.7 เท่าในปี 2565 

ในอนาคตทริสเรทติ้งคาดว่าผลการดำเนินงานในธุรกิจโรงแรมและธุรกิจอาหารของบริษัทจะ
ดำเนินไปได้อย่างต่อเนื่องแม้จะมองเห็นถึงความท้าทายในธุรกิจการศึกษา ทริสเรทติ้งเชื่อว่า
การดำเนินนโยบายฟรีวีซ่าจากของรัฐบาลไทยน่าจะช่วยกระตุ้นจำนวนนักท่องเท่ียวชาวจีนให้
มากขึ้นซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อธุรกิจโรงแรมในขณะท่ีฤดูกาลท่องเท่ียวกำลังจะมาถึง อย่างไรก็
ดี การแข่งขันจากคู่แข่งท้ังในประเทศมัลดีฟส์และในจุดหมายปลายทางการท่องเท่ียวอื่น ๆ จะ
ยังคงกดดันผลการดำเนินงานของโรงแรมของบริษัทในประเทศมัลดีฟส์ต่อไป 

สำหรับธุรกิจอาหารนั้น ธุรกิจให้บริการอาหารแก่โรงเรียนนานาชาติและธุรกิจแฟรนไชส์ร้าน 
เบเกอรี่คาดว่าจะยังคงเป็นปัจจัยสนับสนุนการเติบโตของรายได้จากธุรกิจอาหารของบริษัท
ต่อไป ในทางตรงข้าม ทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่าจะมีความท้าทายในธุรกิจการศึกษาของบริษัท
เนื่องจากยังคงมีจำนวนนักเรียนในหลักสูตรระยะสั้นในระดับท่ีไม่สูงนัก 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงความเสี่ยงต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับ
การพัฒนาโครงการดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค ไม่ว่าจะเป็นโอกาสท่ีจะเกิดความล่าช้าในการก่อสร้าง 
ต้นทุนท่ีบานปลาย และการขายโครงการที่อยู่อาศัยที่ล่าช้าซึ่งอาจส่งผลทำให้สถานะทางการ
เงินของบริษัทอ่อนแอลง  

  

บริษัท ดุสิตธานี จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 124/2566 
 20 ตุลาคม 2566 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB- 

หุ้นกู้ดอ้ยสทิธิคล้ายทนุ  BB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 26/09/66 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  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 
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tulyawatc@trisrating.com 

วจี พิทกัษ์ไพบูลยก์ิจ 
wajee@trisrating.com 

ธิติ การุณยานนท์, Ph.D., CFA 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                               2 บริษัท ดุสิตธานี จำกัด (มหาชน) 

 

  
New Issue Report 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

แนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเปลี่ยนมาเป็น “Stable” หรือ “คงที่” ได้หากผลการดำเนินงานของบริษัทฟื้นตัวกลับมาอย่างต่อเนื่องและ
มั่นคง ในขณะท่ีการดำเนินโครงการดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค มีความก้าวหน้าตามแผน ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงหากสถานะ
ทางการเงินของบริษัทเสื่อมถอยลงมากกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดไว้เป็นอย่างมาก โดยอาจเกิดจากการท่ีการก่อสร้างโครงการดุสิต เซ็นทรัล พาร์ค ล่าช้ากว่า
ที่คาดและ/หรือยอดขายโครงการที่อยู่อาศัยอ่อนตัวลงกว่าที่คาดไว้ นอกจากนี้ การปรับลดอันดับเครดิตก็อาจเกิดจากการที่สถานะสภาพคล่องของ
บริษัทอ่อนแอลงอย่างเห็นได้ชัดอีกด้วย  

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

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

 

บริษัท ดุสิตธานี จำกัด (มหาชน) (DUSIT) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
DUSIT23DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB- 
DUSIT267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB- 
DUSIT22PA: หุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน 1,500 ล้านบาท BB 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 500 ล้านบาทและหุ้นกู้สำรองเพื่อการเสนอขายเพิ่มเติม 
(Greenshoe) ในวงเงินไม่เกิน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี 

BBB- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2566  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 

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

