
                                  
                                                                                                                                                

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
ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ของบรษิทัในวงเงนิไม่เกนิ 500 ล้านบาทและหุน้กู้ส ารองเพื่อ
การเสนอขายเพิ่มเติม (Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกิน 500 ล้านบาทของบริษัทที่ระดับ “BBB-” 
ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูใ้นครัง้นี้ไปใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทั 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าสถานะทางการเงนิของบรษิัทจะ
ยงัคงได้รบัแรงกดดนัอกีระยะหนึ่งจากผลกระทบของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) 
ที่มตี่อการด าเนินธุรกิจโรงแรมและภาระหนี้ของบรษิัทที่จะเพิ่มสูงขึ้นจากการลงทุนในโครงการ 
“ดุสิต เซ็นทรลั พาร์ค” โดยคาดว่าระดับหนี้สินทางการเงนิของบริษัทจะอยู่ในระดับสูงอย่าง
ต่อเนื่องอกีระยะเวลาหนึ่ง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการด าเนินธุรกจิโรงแรมของบรษิทัโดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศไทยนัน้จะยงัคง
ไดร้บัผลกระทบอย่างหนักจากสถานการณ์ของโรคโควดิ 19 ทีไ่ม่หยุดนิ่งต่อไปในอกีหลายไตรมาส
ข้างหน้าและอาจกินเวลายาวนานไปจนถึงปี 2567 จึงจะฟ้ืนตัวกลับไปสู่ระดับก่อนการเกิด 
โรคโควดิ 19 ได ้ดว้ยแนวโน้มผลก าไรของบรษิทัทีอ่่อนแอรวมทัง้ภาระจากการลงทุนในโครงการ
ดุสิต เซ็นทรลั พาร์ค ทรสิเรทติ้งจึงคาดว่าหนี้สินทางการเงินของบรษิัทจะอยู่ในระดับสูงโดย
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อ
ดอกเบี้ยจ่ายที่ปรบัปรุงแล้วจะอยู่ในระดับเกินกว่า 10 เท่าไปจนถึงปี 2567 และจะปรบัตัวดีขึ้น
อย่างมนีัยส าคญัในปี 2568 หากการพฒันาโครงการดุสติ เซน็ทรลั พารค์ด าเนินไปไดต้ามแผน 

ตามเงื่อนไขของขอ้ก าหนดทางการเงนิที่ส าคญัของเงนิกู้ระบุใหบ้รษิทัต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิที่
มภีาระดอกเบี้ยต่อทุนใหต้ ่ากว่า 1.75 เท่านัน้ ณ เดอืนมถิุนายน 2564 บรษิทัมอีตัราส่วนดงักล่าว
อยู่ที่ระดบั 1.18 เท่า ส่วนขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กู้ชุดใหม่ของบรษิทันัน้ระบุใหบ้รษิทัต้อง
ด ารงอตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยสุทธิต่อทุนไม่ให้เกินกว่า 3 เท่า จากการคาดการณ์ว่า
อตัราส่วนหนี้สนิที่มภีาระดอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบรษิัทมแีนวโน้มที่จะเพิม่สูงขึ้น
อย่างมนีัยส าคญัในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า ทรสิเรทติ้งจงึคาดหวงัว่าบรษิัทจะบรหิารจดัการสถานะ
ทางการเงนิอย่างรอบคอบเพื่อใหส้ามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิดงักล่าวได้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถงึความไม่แน่นอนของการฟ้ืนตวัของธุรกจิ
โรงแรมจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ที่ไม่แน่นอนและยดืเยื้อซึ่งจะยงัคงส่งผล
กดดนัต่อผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัต่อไปอกีอย่างน้อยในระยะเวลา 12-
18 เดอืนขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจได้รบัการปรบัลดลงหากผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 มคีวาม
รุนแรงมากกว่าที่คาดการณ์ไว้และสถานะทางการเงินของบริษัทเสื่อมถอยลงมากกว่าที่ 
ทริสเรทติ้งคาดไว้อย่างมีนัยส าคัญ หรือสถานะสภาพคล่องของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมาก 
แนวโน้มอันดับเครดิตอาจได้รบัการปรบัเปลี่ยนมาเป็น “Stable” หรือ “คงที่” ได้หากผลการ
ด าเนินงานของบริษัทมีสญัญาณฟ้ืนตวัอย่างยัง่ยนืและบรษิัทสามารถด ารงสถานะสภาพคล่อง

  

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 86/2564 

 14 ตุลาคม 2564 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 28/09/64 

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 
 

ตุลยวตั ฉัตรค า 
tulyawat@trisrating.com 
 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 
 

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

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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เอาไวไ้ดอ้ย่างเพยีงพอทีจ่ะรองรบัภาวะผนัผวนใด ๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต  

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 

บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) (DUSIT) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
DUSIT237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 500 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe)  
ในวงเงนิไม่เกนิ 500 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 2 ปี 

BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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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 ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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