
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองคก์รของ กองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าดุสติ
ธานี (กองทรสัต์ฯ) ที่ระดบั “BBB” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติ
สะทอ้นถงึสนิทรพัย์ของกองทรสัต์ฯ ทีม่ขีนาดเลก็และค่อนขา้งกระจุกตวั ตลอดจนภาระหนี้ทีเ่พิม่สูงขึน้
จากแผนการปรบัปรุงโรงแรมที่เป็นไปอย่างต่อเนื่อง และการลงทุนในโครงการ “โรงแรมดุสิตธานี  
มลัดฟีส์” (Dusit Thani Maldives) รวมทัง้ธรรมชาตขิองธุรกจิโรงแรมทีม่ลีกัษณะเป็นวงจรและมคีวาม
ผนัผวน นอกจากนี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถงึการทีก่องทรสัต์ฯ มคีวามเสีย่งในเชงิลบจาก
การมรีายไดค้่าเช่าข ัน้ต ่าสญัญาเช่าของกองทรสัต์ฯ คอื บรษิทั ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ทีไ่ดร้บัการจดั
อนัดบัเครดติจากทรสิเรทติ้งทีร่ะดบั “BBB” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ อกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

สินทรพัยข์นาดเลก็ท่ีมีความเส่ียงจากการกระจกุตวั  

กองทรสัต์ฯ มสีนิทรพัยแ์ละรายไดท้ีม่ขีนาดเลก็ ทัง้นี้ สนิทรพัย์ดงักล่าวประกอบไปดว้ยโรงแรม 4 แห่ง
ในแหล่งท่องเทีย่วชัน้น าซึง่มกีารแขง่ขนัสงูทัง้ในประเทศไทยและในสาธารณรฐัมลัดฟีส์ ไดแ้ก่ “โรงแรม
ดุสติธานี ลากนู่า ภเูกต็” “โรงแรมดุสติธานี หวัหนิ” “โรงแรมดุสติดทีู เชยีงใหม่” และ “โรงแรมดุสติธานี 
มลัดฟีส์” ทีก่องกองทรสัต์ฯ เพิง่เขา้ลงทุนไปปลายเดอืนกนัยายน 2562 ทัง้นี้ ณ เดอืนกนัยายน 2562 
กองกองทรสัต์ฯ มมีูลค่าเงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธิการเช่าตามมูลค่ายุติธรรมรวม 6.77 
พนัลา้นบาท ในขณะทีใ่นช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 รายไดค้่าเช่ามจี านวนรวมทัง้สิ้น 158 ลา้นบาท 
โดยส่วนใหญ่มาจากโรงแรมในประเทศไทยเป็นหลกั 

รายได้ค่าเช่าคาดว่าจะเพิม่ขึ้นเป็นเท่าตวัหลงัจากการรวมผลการด าเนินงานของ โรงแรมดุสิตธานี  
มลัดฟีส ์เขา้มา แต่กย็งัถอืว่ามขีนาดเลก็เชงิเปรยีบเทยีบ และความเสีย่งจากการกระจุกตวัของรายได้จะ
ยงัคงมอียู่ต่อไปเนื่องจากประมาณ 60% ของรายไดค้่าเช่าของกองทรสัต์ฯ จะมาจาก โรงแรมดุสติธานี 
มลัดฟีส ์เพยีงแห่งเดยีวเท่านัน้ 

ความสามารถในการแข่งขนัจะดีขึน้หลงัจากการปรบัปรงุโรงแรมแล้วเสรจ็  

ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา โรงแรมของกองทรสัต์ฯ ไม่สามารถตัง้ราคาค่าหอ้งที่สูงได้เนื่องจากขอ้จ ากดั
ดา้นคุณภาพของสนิทรพัย์ อกีทัง้ยงัเป็นผลมาจากการแข่งขนัทีรุ่นแรงภายในอุตสาหกรรมโรงแรมอีก
ด้วย ปัจจุบนักองทรสัต์ฯ ก าลงัด าเนินการปรบัปรุงโรงแรมเพื่อพัฒนาคุณภาพสินทรพัย์เพื่อเพิ่ม
ความสามารถในการแขง่ขนั และสามารถก าหนดราคาค่าหอ้งพกัใหส้งูขึน้ได ้ 

ในส่วนของโรงแรมดุสติธานี ลากูน่า ภูเกต็ นัน้ไดใ้ช้เวลาด าเนินการปรบัปรุงในช่วงปี 2560-2561 จน
แลว้เสรจ็ ส่งผลใหอ้ตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนื (Revenue per Available Room -- RevPar) เพิม่ขึน้ 
7% ในปี 2561 เมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้า โดยอยู่ที ่3,361 บาทต่อหอ้งต่อคนื จาก 3,149 บาทต่อหอ้งต่อ
คนืในปี 2560 ส าหรบัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืของโรงแรมดุสติธานี 
ลากูน่า ภูเก็ต อยู่ในระดบัใกล้เคยีงกบัปีก่อนหน้าที่ 3,298 บาทต่อห้องต่อคนื เทยีบกบัอตัรา 3,302 
บาทต่อห้องต่อคนืในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า ทัง้นี้ ในระหว่างปี 2562-2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่า 
อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืจะเพิม่ขึน้โดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 3%-5% ต่อปี 

อตัราค่าห้องพกัเฉลี่ยต่อคนืของ โรงแรมดุสติธานี หวัหนิ อยู่ที่ 2,042 บาทต่อห้องต่อคนืในปี 2561 
ใกลเ้คยีงกบัปี 2560 ซึ่งอตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืมอีตัราลดลง 13% โรงแรมดุสติธานี หวัหนิ ไดเ้ริม่
ด าเนินการปรบัปรุงในเดอืนมถุินายน 2562 โดยจะใชเ้วลา 2 ปี เพื่อทีจ่ะเพิม่ศกัยภาพการแข่งขนัของ
โรงแรม ส าหรบัช่วงเวลา 9 เดอืนแรกของปี 2562 อตัราค่าห้องพกัเฉลี่ยต่อคนืของโรงแรมดุสติธานี  
หวัหนิอยู่ที ่1,590 บาทต่อหอ้งต่อคนื ลดลง 21% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า โดยคาดว่า

  

กองทรสัตเ์พ่ือการลงทนุในอสงัหาริมทรพัย ์
และสิทธิการเช่าดสิุตธานี 
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อตัราค่าหอ้งพกัจะไดร้บัผลกระทบจากการปรบัปรุงโรงแรม ในระหว่างปี 2562-2563 ภายใตส้มมตฐิานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่
ต่อคนืของ โรงแรมดุสติธานี หวัหนิ จะอยู่ที ่1,600-1,900 บาทต่อหอ้งต่อคนืในช่วงการปรบัปรุงดงักล่าวและจะปรบัขึน้ไปอยู่ที่ประมาณ 2,300 บาทต่อหอ้ง
ต่อคนืในปี 2564 เมือ่การปรบัปรุงโรงแรมแลว้เสรจ็ 

อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืของโรงแรมดุสติดที ูเชยีงใหม่ อยู่ที ่2,114 บาทต่อหอ้งต่อคนืในปี 2561 ลดลง 5% จากปีก่อนหน้า ในขณะทีช่่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2562 อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืลดลง 11% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า โดยอยู่ที ่1,767 บาทต่อหอ้งต่อคนื โดยสาเหตุส่วนหนึ่งมา
จากภาวะฝุ่ นละอองเกนิค่ามาตรฐานทีเ่กดิขึน้ในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 2561 ต่อเนื่องมาจนถงึไตรมาสแรกของปี 2562 ประกอบกบัการชะลอตวัของ
นักท่องเทีย่วชาวจนีดว้ย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืของ โรงแรมดุสติดทีู เชยีงใหม่ จะใกลเ้คยีงกบัปีก่อนหน้าหรอืเพิม่ขึน้เพยีง
เลก็น้อยในช่วงปี 2562-2563 ก่อนทีจ่ะลดลงอย่างมากในปี 2564 เมือ่โรงแรมเขา้สู่การปรบัปรุงครัง้ใหญ่ตามแผน  

ผลการด าเนินงานของโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส์ ปรบัตวัดขี ึน้ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมาจากการท าการตลาดเชงิรุก ในปี 2561 อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืของ 
โรงแรมดงักล่าวอยู่ที ่444 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อหอ้งต่อคนื เพิม่ขึน้ 11% เมือ่เทยีบกบัปี 2560 ซึ่งอยู่ที ่399 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อหอ้งต่อคนื ในขณะทีช่่วง 9
เดอืนแรกของปี 2562 อตัราค่าห้องพกัเฉลี่ยต่อคนืลดลง 2% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ามาอยู่ที่ 427 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อหอ้งต่อคนื ในปี 2561 
โรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส ์มกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ปรบัตวัดขี ึน้เป็น 8.76 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ จาก 7.06 
ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2560 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืของโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส์ จะเพิม่ขึน้โดยเฉลีย่ทีร่ะดบั 1%-5% ต่อปี
ในช่วงปี 2562-2564 

ปัจจยัเสีย่งส าคญัทีม่ต่ีอผลการด าเนินงานของกองทรสัต์ฯ คอืการแขง่ขนัทีรุ่นแรงในอุตสาหกรรม การชะลอตวัของจ านวนนกัท่องเทีย่วชาวจนี ถงึเงนิบาทที่
แขง็ค่าขึน้ ซึง่ลว้นส่งผลท าใหป้ระเทศไทยเป็นจุดหมายของการท่องเทีย่วทีม่คีวามน่าดงึดดูใจน้อยลง 

ความเส่ียงในด้านลบท่ีจ ากดั 

จากการที่กฎหมายก าหนดกฎระเบยีบที่เกีย่วกบัทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ห้ามไม่ให้ทรสัต์หรอืกองทรสัต์ฯด าเนินการบรหิารโรงแรมเอง 
กองทรสัต์ฯ จงึตอ้งน าโรงแรมดุสติธานี ลากนู่า ภเูกต็ โรงแรมดุสติดทีู เชยีงใหม่ และโรงแรมดุสติธานี หวัหนิ ไปให ้บรษิทั ดุสติ แมนเนจเมน้ท์ จ ากดั ซึ่ง
เป็นบรษิทัลูกรายหนึ่งของบรษิทัดุสติธานี ท าการเช่าหรอืเช่าช่วง ซึ่งสญัญาเช่าและเช่าช่วงโรงแรมทัง้ 3 แห่งดงักล่าวมกี าหนดเวลาคราวละ 3 ปี โดยที่
กองทรสัต์ฯ มสีทิธิต่์ออายุสญัญาไดอ้กี 4 ครัง้จนถงึปี 2574 

เนื่องดว้ยสนิทรพัยท์ีก่องทรสัต์ฯ เขา้ไปลงทุนนัน้เป็นโรงแรม รายไดจ้ากการด าเนินงานของกองทรสัต์ฯ จงึมคีวามผนัผวนและมคีวามเสีย่งจากเหตุการณ์
ต่าง ๆ อย่างไรกด็ ีความเสีย่งดงักล่าวไดร้บัการป้องกนัจากค่าเช่าคงทีท่ีก่ าหนดให ้ผูเ้ช่าคอืบรษิทัดุสติ แมนเนจเมน้ทจ์ะตอ้งจ่ายตลอดอายุสญัญาซึง่จะต้อง
มกีารปรบัใหม่ทุกปีตามผลประกอบการจรงิของโรงแรมแต่ละแห่งแต่ต้องไม่ต ่ากว่า 205 ลา้นบาท นอกจากค่าเช่าคงที่แลว้ บรษิทัดุสติ แมนเนจเมน้ท์ยงั
จะตอ้งจ่ายค่าเช่าแปรผนัในสดัส่วน 85% ของผลการด าเนินงาน ทีบ่รษิทัท าไดห้ลงัหกัส่วนของค่าเช่าคงทีแ่ละค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารโรงแรม
แลว้อกีดว้ย 

ส าหรบัโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส์ นัน้ บรษิทั ดุสติ มลัดฟีส์ แมนเนจเมน้ท์ จ ากดั ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัดุสติธานี จะเช่าช่วงโรงแรมมาบรหิารใน
ระยะเวลา 21 ปี โดยบรษิทัดุสติ มลัดฟีส ์แมนเนจเมน้ท์ จะช าระค่าเช่าคงทีไ่มต่ ่ากว่า 7 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปีและจะช าระค่าเช่าแปรผนัในสดัส่วน 90% 
ของผลการด าเนินงานทีบ่รษิทัท าไดห้ลงัหกัส่วนของค่าเช่าคงทีแ่ละค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารโรงแรมแลว้ 

ภายใตส้มมตฐิานพืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งได้พจิารณารวมไปถงึการทีก่องทรสัต์ฯ จะเริม่มรีายไดจ้ากโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส์ ตัง้แต่ไตรมาสที ่4 ของปี 2562 
โดยทรสิเรทติ้งประมาณการว่า EBITDA จากโรงแรมทัง้ 4 แห่งรวมกนัจะเป็นรายไดค้่าเช่าของกองทรสัต์ฯ อย่างน้อย 270 ลา้นบาทในปี 2562 และ 470-
500 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 ในการนี้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่ากองทรสัต์ฯ เองจะม ีEBITDA จ านวน 245 ลา้นบาทในปี 2562 และ 420-445 
ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 และจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานจ านวน 200 ลา้นบาทในปี 2562 และ 310-335 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 

ภาระหน้ีเพ่ิมสงูขึน้ 

ภาระหนี้ของกองทรสัต์ฯ เพิม่ขึน้จากการเขา้ลงทุนในโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส์ และการมคี่าใชจ้่ายในการปรบัปรุงโรงแรม การซื้อกจิการโรงแรมดุสติธานี 
มลัดฟีสเ์สรจ็สิน้ในเดอืนกนัยายน 2562 โดยกองทรสัต์ฯ ใชเ้งนิไปจ านวน 2.36 พนัลา้นบาท ซึง่แหล่งเงนิทุนมาจากการเพิม่ทุนจากผูถ้อืหน่วยลงทุนจ านวน 
1.78 พนัลา้นบาทและส่วนทีเ่หลอืมาจากเงนิกูย้มื ณ เดอืนกนัยายน 2562 กองทรสัต์ฯ มเีงนิกูย้มืรวม 1.49 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 599 ลา้นบาท ณ สิ้น
ปี 2561 ในขณะทีง่บในการปรบัปรุงโรงแรมอยู่ที ่276 ลา้นบาทในปี 2562 และ 150-220 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2564 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ากองทรสัต์ฯ จะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้เพิม่ขึน้ไปอยู่ที่ระดบั 29%-32% ในระหว่างปี 2562-2564 เทยีบกบั
ระดบั 13.1 ในปี 2561 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้จะเพิม่ขึน้ไปอยู่ที่ 5-6 
เท่าในช่วงปี 2562-2564 จาก 2.7 เท่าในปี 2561 และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้จะลดลง ไปอยู่ทีร่ะดบั 12%-
14% ในช่วงปี 2562-2564 จากระดบั 33% ในปี 2561 
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สภาพคล่องเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ากองทรสัต์ฯ จะมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า โดยแผนการใชเ้งนิของกองทรสัต์ฯ จะประกอบไปดว้ยแผนลงทุน
เบื้องต้นจ านวนทัง้สิ้น 400-460 ลา้นบาทและการจ่ายเงนิปันผลอีกจ านวน 180-260 ล้านบาท โดยแหล่งที่มาของเงนิทุนทีส่ าคญั ไดแ้ก่ เงนิทุนจากการ
ด าเนินงานอย่างน้อย 200 ลา้นบาทในปี 2562 และอย่างน้อย 310 ลา้นบาทในปี 2563 รวมทัง้เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ เดอืนกนัยายน 2562 
จ านวน 136 ลา้นบาท และวงเงนิกูจ้ากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กีจ านวน 456 ลา้นบาท 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 EBITDA จากโรงแรมทัง้ 4 แห่งรวมกนัจะเป็นรายไดค้่าเช่าของกองทรสัต์ฯ จ านวนอย่างน้อย 270 ลา้นบาทในปี 2562 และ 470-500 ลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปี 2563-2564  

 กองทรสัต์ฯ เองจะม ีEBITDA จ านวน 245 ลา้นบาทในปี 2562 และ 420-445 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2564  
 เงนิทุนจากการด าเนินงานคาดว่าจะอยู่ที ่200 ลา้นบาทในปี 2562 และ 310-335 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 
 งบปรบัปรุงโรงแรมอยู่ทีจ่ านวน 276 ลา้นบาทในปี 2562 และ 150-220 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2564 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าสนิทรพัย์ของกองทรสัต์ฯ จะยงัคงสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจาก
รายไดค้่าเช่าต่อไป ในขณะทีก่ารลงทุนเพิม่เตมิในกจิการใหม ่ๆ จะไดร้บัการสนบัสนุนเงนิทุนจากการเพิม่ทุนจากผูถ้อืหน่วยลงทุนเป็นหลกั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของกองทรสัต์ฯ มจี ากดัอนัเนื่องมาจากจ านวนสนิทรพัยแ์ละรายไดท้ีม่ขีนาดเลก็ ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจไดร้บั
การปรบัลดลงหากกองทรสัต์ฯ มกีารลงทุนซื้ออสงัหารมิทรพัย์โดยใชก้ารก่อหนี้เป็นจ านวนทีม่ากเกนิกว่าคาดจนส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ
ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่ปรบัปรุงแล้วสูงเกนิกว่า 7.5 เท่าอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ เนื่องจากแหล่งรายได้ของ
กองทรสัต์ฯ นัน้มาจากบรษิทัดุสติธานีเพยีงแห่งเดยีวเท่านัน้ ดงันัน้ หากคุณภาพเครดติของบรษิทัดุสติธานีแย่ลงอย่างมนีัยส าคญักอ็าจส่งผลกระทบต่อ
คุณภาพเครดติของกองทรสัต์ฯ ดว้ย 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

   
หน่วย: ลา้นบาท 

    ม.ค.-ก.ย.  
2562 

           2561* 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม    160 226 
ก าไรจากการด าเนินงาน    150 206 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี    150 207 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย    150 207 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน    118 186 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้    32 22 
เงนิลงทุน    2,423 173 
สนิทรพัยร์วม    6,967 4,382 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้    1,744 564 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้    5,423 3,728 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว        
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (%)    93.54 91.13 
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)    4.88 4.82 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า)    4.75 9.62 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)    4.89 2.72 
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)    17.43 32.93 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)    24.34 13.13 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/มลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%)     21.36 13.67 
* ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- กองทรสัต์เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย,์ 12 ตุลาคม 2559 

 

กองทรสัตเ์พ่ือการลงทุนในอสงัหาริมทรพัยแ์ละสิทธิการเช่าดสิุตธานี (DREIT)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
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 ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่
โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้ มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิความ
เหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง 
จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกต้อง 
ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบั
เครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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