
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท ดุสติธานี จ ากดั 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึชื่อเสยีงของบรษิทัในฐานะผูป้ระกอบ
ธุรกิจโรงแรมของไทยและความพยายามในการขยายแบรนด์ไปในธุรกิจบริหารโรงแรมและธุรกิจ
การศกึษาดา้นการโรงแรม อย่างไรก็ตาม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงไปบางส่วนจากการทีบ่รษิัทมี
ธุรกิจที่กระจายตัวไม่มากนักและภาระหนี้ที่จะเพิ่มสูงขึ้นจากการลงทุนในโครงการพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยร์ปูแบบผสม (Mixed-use) ขนาดใหญ่ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

การมีแบรนดธ์รุกิจท่ีแขง็แรงและมีช่ือเสียง 

บรษิัทดุสติธานีเป็นหนึ่งในผู้ประกอบธุรกจิโรงแรมชัน้น าของไทยด้วยการมแีบรนด์ “ดุสติธานี” ที่มี
ความแขง็แรงและมชีื่อเสยีง ทัง้นี้ แบรนด์ของบรษิทัสะท้อนเอกลกัษณ์การใหบ้รกิารแบบไทยซึ่งช่วย
ส่งเสรมิความพยายามในการขยายธุรกจิบรหิารโรงแรมและธุรกจิการศกึษาดา้นการโรงแรมของบรษิทั 
ปัจจุบนับรษิทัมสีญัญาใหบ้รกิารบรหิารกจิการโรงแรมประมาณ 60 สญัญาและมจี านวนหอ้งรวมกว่า 
10,000 ห้องทีจ่ะทยอยให้บรกิารในระยะ 5 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้ บรษิัทยงัมคีวามเชีย่วชาญในด้าน
การใหก้ารศกึษาดา้นการโรงแรมซึ่งบรษิทัมีแผนจะสรา้งประโยชน์จากประสบการณ์ดงักล่าวดว้ยการ
ขยายธุรกจิการศกึษาดา้นการโรงแรมทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศอกีดว้ย 

สถานะทางการแขง่ขนัของบรษิทัอ่อนตวัลงจากการมคีุณภาพสนิทรพัยท์ีด่อ้ยลงตามกาลเวลา แมจ้ะอยู่
ในท าเลที่ด ีแต่บรษิทัมกีารลงทุนไม่มากนักในการทีจ่ะปรบัปรุงห้องพกัให้เป็นไปตามความนิยมของ
ลกูคา้ทีเ่ปลีย่นไป นอกจากนี้ การเพิม่ขึน้ของจ านวนโรงแรมใหม ่ๆ โดยเฉพาะในพืน้ทีส่ าคญั ๆ ในการ
สรา้งรายไดใ้หบ้รษิทั เช่น กรุงเทพฯ ภูเกต็ และหมู่เกาะมลัดฟีส์ กล็ว้นเป็นทางเลอืกทีห่ลากหลายใน
ทุกระดบัราคาให้แก่นักท่องเทีย่ว ปัจจยัเหล่านี้ส่งผลท าใหส้ถานะในการแข่งขนัของบรษิัทถดถอยลง
และจ ากดัความสามารถของบรษิทัในการปรบัขึน้ราคาหอ้งพกั 

ธรุกิจมีการกระจายตวัไม่มากนัก แต่ก าลงัมีการขยายไปยงัธรุกิจอ่ืนๆ 

ธุรกจิของบรษิทัมกีารกระจายตวัไม่มาก โดยกว่า 80% ของรายไดข้องบรษิทัมาจากธุรกจิโรงแรมซึ่ง
ส่วนใหญ่มาจากโรงแรมหลกั ๆ ของบรษิัทที่อยู่ในกรุงเทพฯ ภูเก็ต พทัยา หมู่เกาะมลัดฟีส์ และกรุง
มะนิลา ท าใหผ้ลประกอบการของบรษิทัผนัผวนไปตามเหตุการณ์ความไม่สงบและเหตุการณ์ทีค่าดเดา
ไม่ได้ต่าง ๆ กลยุทธ์ที่ส าคญัประการหนึ่งของบริษัทคือการเพิม่ความหลากหลายของแหล่งรายได้
เพื่อทีจ่ะช่วยลดการพึง่พาธุรกจิโรงแรมและชดเชยรายไดบ้างส่วนทีห่ายไปในช่วงที่โครงการ Mixed-
Use ก าลงัก่อสรา้ง 

บรษิทัไดล้งทุนในธุรกจิอาหารโดยการซื้อหุน้จ านวน 25.9% ใน บรษิทั เอ็นอาร์ อนิสแตนท์ โปรดวิซ์ 

จ ากดั (NR Instant Produce Co., Ltd.) คดิเป็นเงนิทัง้สิ้น 663 ลา้นบาทในเดอืนมนีาคม 2561 โดย

บรษิทัดงักล่าวประกอบธุรกจิผลติและส่งออกอาหารส าเรจ็รูป และในเดอืนมกราคม 2562 บรษิทัไดซ้ื้อ

หุน้จ านวน 51% ใน บรษิทั เอ็บเพอควิร์ เคเทอริง่ จ ากดั (Epicure Catering Co.) ซึ่งเป็นผูใ้หบ้รกิาร

อาหารและเครื่องดื่มแก่โรงเรยีนนานาชาตใินภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ โดยมมีลูค่าการลงทุน 

423 ล้านบาท และบริษัทมเีป้าหมายจะซื้อหุ้นเพิม่เติมอีกจ านวน 19% ภายในปี 2563 ซึ่งจะท าให้

บรษิทัมมีลูค่าการลงทุนรวมทัง้สิน้ 613 ลา้นบาท  

นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดซ้ื้อกจิการของ Elite Havens Group (EH) ดว้ยมลูค่าการลงทุนทัง้สิ้น 15 ลา้น
ดอลลาร์สหรฐัฯ หรอืประมาณ 495 ลา้นบาทในเดอืนกนัยายน 2561 อกีดว้ย โดย EH ประกอบธุรกจิ

  

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 21/2562 
 27 กมุภาพนัธ์ 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 10/08/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

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 ิการณุยานนท,์ Ph. D., CFA 
thiti@trisrating.com 
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บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน)  

ท าการตลาด ด าเนินการจอง รวมถงึรบัดแูลบรหิารจดัการและใหเ้ช่าวลิล่าหรแูบบครบวงจร โดยปัจจุบนัมเีครอืขา่ยวลิล่าทีอ่ยู่ในความดแูลกว่า 200 แห่งใน
ประเทศต่าง ๆ ทัง้อนิโดนีเซยี ไทย ศรลีงักา ญีปุ่่ น และหมูเ่กาะมลัดฟีส ์ 

บรษิทัยงัมองหาโอกาสทีจ่ะลงทุนในธุรกจิโรงแรมในต่างประเทศเพิม่เตมิโดยมเีป้าหมายเพื่อกระจายแหล่งรายได ้รวมทัง้ขยายแบรนด์ใหเ้ป็นทีรู่จ้กั และ
เสรมิสรา้งความแขง็แกร่งใหแ้ก่แบรนดเ์พือ่ต่อยอดไปยงัธุรกจิรบับรหิารโรงแรมทีบ่รษิทัก าลงัขยายอกีดว้ย 

ภาระหน้ีสงูขึน้และรายได้ลดลงในช่วงการพฒันาโครงการ Mixed-use  

บรษิทัก าลงัพฒันาโครงการ Mixed-use โดยร่วมลงทุนกบั บรษิทั เซน็ทรลัพฒันา จ ากดั (มหาชน) โครงการดงักล่าวประกอบไปดว้ยโรงแรม อาคารทีพ่กั
อาศยั ศนูยก์ารคา้ และอาคารส านกังาน โดยสรา้งบนพืน้ทีข่องโรงแรมดุสติธานี กรุงเทพฯ และบรเิวณใกลเ้คยีง การก่อสรา้งจะเริม่ในช่วงต้นปี 2562 และ
คาดว่าจะแลว้เสรจ็ในช่วงกลางปี 2567 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะลดลงประมาณ 15% และประมาณ 10% ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบีย้จ่าย (EBITDA) จากการปิดโรงแรมดุสติธานี กรุงเทพฯ ทัง้นี้ ในปี 2561 บรษิทัรายงานรายไดท้ี่ 5,072 ลา้นบาทและ EBITDA ที ่1,224 ลา้นบาท 
ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมีรายได ้4,200-4,400 ลา้นบาทในปี 2562-2564 และจะม ีEBITDA ประมาณ 1,100-1,200 ลา้นบาทใน
ช่วงเวลาดงักล่าว  

ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าบรษิทัจะมคีวามระมดัระวงัในการลงทุนใหม ่ๆ มากยิง่ขึน้ในช่วงทีม่กีารพฒันาโครงการ Mixed-use ภาระหนี้ของบรษิทัจะเพิม่สูงขึน้
เนื่องจากบรษิทัจะกูย้มืมากขึน้เพือ่ใชใ้นการพฒันาโครงการ Mixed-use และใชใ้นการลงทุนอื่น ๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้ ในส่วนของค่าก่อสรา้งโครงการ Mixed-
use คาดว่าจะรวมอยู่ทีป่ระมาณ 11,000-12,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2562-2567 ซึ่งเงนิทุนทีใ่ชใ้นการก่อสรา้งส่วนหนึ่งจะมาจากเงนิช าระตามงวดทีไ่ดร้บั
จากการขายโครงการทีพ่กัอาศยัและโครงสรา้งอาคารศนูยก์ารคา้ 

ในช่วงปี 2562-2564 ทรสิเรทติ้งมสีมมตฐิานว่าบรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนรวมประมาณ 5,000-5,500 ลา้นบาทซึ่งเป็นการลงทุนตามแผนโดยรวมถงึโครงการ 
Mixed-use และการลงทุนอื่น ๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดหมายว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA ทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัจะอยู่ที ่5-7 
เท่าในช่วงเวลาดงักล่าว ซึง่เทยีบกบั 5.1 เท่าในปี 2561 และยงัคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้จะอยู่ที ่51%-56% ซึง่เทยีบกบั 
50.9% ณ สิน้ปี 2561 

สภาพคล่องมีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า โดยบรษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระประมาณ 412 ลา้นบาท มหีนี้สนิ
ทางการเงนิที่จะครบก าหนดช าระรวมประมาณ 850 ล้านบาท และมแีผนลงทุนรวมประมาณ 1,200-1,500 ล้านบาท โดยแหล่งที่มาของเงนิทุน
ประกอบดว้ย EBITDA ทีป่ระมาณ 1,100-1,200 ลา้นบาท เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ เดอืนธนัวาคม 2561 จ านวน 1,570 ลา้นบาท นอกจากนี้ 
ยงัคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทีไ่ดร้บัจากการขายโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส์ เขา้ทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าดุสติธานีอกีประมาณ 
600-700 ลา้นบาทในกรณทีีธุ่รกรรมดงักล่าวผ่านความเหน็ชอบจากทีป่ระชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัแลว้ 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัในปี 2562 จะลดลง 15% และจะเพิม่ขึน้ 1%-3% ในระหว่างปี 2563-2564 
 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 25% ในระหว่างปี 2562-

2564 
 บรษิทัจะมเีงนิลงทุนรวมประมาณ 5,000-5,500 ลา้นบาทในระหว่างปี 2562-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทจะรกัษาวนิยัทางการเงนิและจะไม่ก่อหนี้ในระดบัทีสู่งจนเกนิไป
ในช่วงทีบ่รษิทัก าลงัพฒันาโครงการ Mixed-use เพือ่ใหม้คีวามยดืหยุ่นเพยีงพอทีจ่ะรองรบัธรรมชาตทิีผ่นัผวนของธุรกจิโรงแรม 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมจี ากดัในระยะอนัใกลน้ี้ โดยพจิารณาจากแผนการลงทุนขนาดใหญ่ในโครงการ Mixed-use ในทางกลบักนั 
อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากฐานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากจากทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไว ้
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บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน)  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  5,072 5,170 5,348 5,267 5,015 
ก าไรจากการด าเนินงาน  1,126 1,289 1,266 1,352 1,007 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  527 498 446 570 299 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,224 1,409 1,405 1,516 1,171 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  687 921 1,111 1,190 855 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  452 410 306 287 294 
เงนิลงทุน  563 1,669 355 713 543 
สนิทรพัยร์วม  11,573 9,980 9,033 9,388 9,012 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  6,306 5,928 3,935 4,511 4,307 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  6,078 5,881 5,354 5,404 5,212 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 22.20 24.93 23.68 25.67 20.09 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  3.90 4.22 4.18 5.32 3.15 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.71 3.44 4.60 5.29 3.98 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.15 4.21 2.80 2.98 3.68 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  10.89 15.53 28.22 26.38 19.86 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   50.92 50.20 42.36 45.49 45.24 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน)  

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) (DTC) 

 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
DTC219A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 


