
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บริษัท ดุสิตธานี จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB+” ใน
ขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 1,000 ลา้นบาท
ของบรษิทัภายใตโ้ครงการ Medium-term Debentures วงเงนิ 5,000 ลา้นบาททีร่ะดบั “BBB+” ดว้ย 
ทัง้นี้ บรษิทัจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ในครัง้นี้ไปใช้เพื่อการลงทุนตามแผนและช าระคนืหนี้
บางส่วนของบรษิทั 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึชือ่เสยีงของบรษิทัในฐานะผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรมรายใหญ่ของไทย
และการด าเนินนโยบายทางการเงนิแบบระมดัระวงัของบรษิัท อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูก
ลดทอนลงไปบางส่วนจากการทีบ่รษิทัมธีุรกจิทีก่ระจายตวัไม่มากนัก ตลอดจนการแข่งขนัทีรุ่นแรง
ในอุตสาหกรรมโรงแรม และความสามารถในการท าก าไรทีอ่่อนตวัลง การพจิารณาอนัดบัเครดติยงั
ค านึงถงึการเขา้ร่วมลงทุนในโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัยร์ปูแบบผสม (Mixed-use) ทีจ่ะส่งผลให้
ฐานะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงในระหว่างการพฒันาโครงการดว้ย 

ส าหรบัไตรมาสแรกของปี 2561 บรษิัทมผีลการด าเนินงานใกล้เคยีงกบัที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ 
บรษิทัมรีายได ้1,439 ลา้นบาท ใกล้เคยีงกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า ความสามารถในการท า
ก าไรอ่อนตวัลงเลก็น้อยจากค่าใชจ้่ายในการตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังานทีเ่พิม่ขึน้เพื่อรองรบัการ
ปิดตวัลงของโรงแรมดุสติธานีกรุงเทพ รวมทัง้ค่าใช้จ่ายก่อนเริ่มการด าเนินงานในส่วนของธุรกจิ
การศกึษาทีเ่พิม่ขึน้ อตัราก าไรของบรษิทัซึ่งวดัจากอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที่ 19.2% ในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2561 เทยีบกบั 21.6% ในช่วง
เดยีวกนัของปีก่อนหน้า 

สภาพคล่องและโครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทยงัอยู่ในระดบัด ีในไตรมาสแรกของปี 2561 บรษิทัมี
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 293 ล้านบาท อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของ
บรษิัทยู่ที ่26.1% (ปรบัอตัราส่วนให้เป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มูลย้อนหลงั 12 เดอืน) ในช่วง 3 
เดอืนแรกของปี 2561 และมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที ่32.9% ณ เดอืนมนีาคม 
2561 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าความเสีย่งทางการเงนิของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จากภาระหนี้ทีจ่ะเพิม่ขึน้เพื่อใช้ในการ
พฒันาโครงการ Mixed-use อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารของบริษัทได้ให้ค ามัน่ว่าบริษัทจะด าเนิน
นโยบายการเงนิอย่างระมดัระวงัต่อไป 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึนโยบายทางการเงนิแบบอนุรกัษ์นิยมของ
บรษิัทและโอกาสในการเตบิโตจากธุรกจิบรหิารโรงแรมและธุรกจิการศกึษา โดยบรษิัทไดร้บัการ
คาดหมายว่าจะเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัใหแ้ขง็แกร่งขึน้เพื่อต้านทานกบัธรรมชาตทิีผ่นัผวน
ของอุตสาหกรรมโรงแรมและพยุงสถานะเครดติของบรษิทัเอาไวใ้หไ้ด ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิัทมจี ากดัในระยะอนัใกลน้ี้ โดยพจิารณาจากแผนการ
ลงทุนขนาดใหญ่ในโครงการ Mixed-use อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงหากอตัราก าไร
ของบรษิทัอยู่ในระดบัต ่ากว่า 10% เป็นระยะเวลาทีต่่อเนื่อง หรอืฐานะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลง
อย่างมนียัส าคญัจากการลงทุนโดยการก่อหนี้จ านวนมาก 
 

  

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 60/2561 
 10 สิงหาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

27/12/54 BBB+ Stable 
15/10/53 A- Negative 
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บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) (DTC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูใ้นวงเงนิ 5,000 ลา้นบาท ในโครงการ Medium-term Debenture: 
- หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
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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 

 


