
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งยกเลิก “เครดิตพินิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ที่ให้ไว้แก่อนัดบัเครดิตองค์กรของ 
กองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าดุสติธานี (กองทรสัต์ฯ) พรอ้มทัง้ประกาศลด
อันดับเครดิตองค์กรของกองทรสัต์ฯ ลงสู่ระดับ “BBB-” จากเดิมที่ระดับ “BBB” พร้อมทัง้ก าหนด
แนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Negative” หรอื “ลบ”  

การปรบัลดอันดับเครดิตดงักล่าวเกิดจากการที่ทรสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดิตของสปอนเซอร์ของ
กองทรสัต์ฯ คือ บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) เป็นระดับ “BBB-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต 
“Negative” หรอื “ลบ” โดยทรสิเรทติ้งมมีุมมองว่าสถานะเครดติของกองทรสัต์ฯ นัน้ขึน้อยู่กบัคุณภาพ
เครดติของบรษิทัดุสติธานีเป็นอย่างมากเนื่องจากบรษิทัดุสติธานีเป็นทัง้ผูเ้ช่าและแหล่งที่มาของกระแส
เงนิสดเพยีงแห่งเดยีวของกองทรสัต์ฯ 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงมุมมองของทริสเรทติ้งว่าการฟ้ืนตัวของ
อุตสาหกรรมโรงแรมมแีนวโน้มไม่ชดัเจนเป็นอย่างมากท่ามกลางสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค  
ตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ทีย่งัคงยดืเยื้อ โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าอุตสาหกรรมโรงแรมจะ
ยงัคงเผชิญกบัแรงกดดนัต่อไปอีกในช่วงปี 2563-2564 เนื่องจากการจ ากดัการเดินทางมแีนวโน้มจะ
ยงัคงด าเนินต่อไปอกีระยะหนึ่ง ในขณะที่แบบแผนการใช้ชีวติใหม่ที่คนทัว่ไปต้องรกัษาระยะห่างทาง
สงัคมอนัเกิดมาจากความกลวัการตดิเชื้อโรคก็น่าจะเป็นปัจจยัที่เป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตวัของธุรกิจ
โรงแรม  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

โรคโควิด 19 ส่งผลกระทบอย่ำงรนุแรงต่อผลกำรด ำเนินงำนของโรงแรมของกองทรสัต์ฯ 

ธุรกจิโรงแรมเป็นหนึ่งในธุรกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบมากทีสุ่ดจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 มาตรการ
จ ากัดการเดินทางทัว่โลกส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อธุรกิจโรงแรมทัว่โลก โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน 
ไตรมาสที่ 2 ของปี 2563 แมว้่าหลายประเทศจะเริม่ผ่อนคลายมาตรการปิดเมอืงและเริม่เปิดประเทศใน
ระดบัหนึ่งแลว้ แต่มาตรการจ ากดัการเดนิทางจะยงัคงมอียู่ต่อไปอกีระยะหนึ่งและมคีวามเขม้งวดต่างกนั
ไป ความกงัวลเกีย่วกบัความปลอดภยัในการเดนิทางทางอากาศอาจเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตวัของการ
เดินทางโดยเครื่องบินโดยสารระหว่างประเทศที่ใช้เวลานานหลายชัว่โมงในระยะเวลาหลายไตรมาส
ขา้งหน้า นอกจากความวติกกงัวลด้านสุขภาพแล้ว ยงัมปีระเดน็ทีป่รมิาณเที่ยวบนิจะลดลงอย่างมากซึ่ง
อาจเป็นปัจจยัขดัขวางการฟ้ืนตวัอกีด้วยเนื่องจากธุรกจิการบนิที่ไดร้บัผลกระทบอย่างรุนแรงนัน้ตอ้งใช้
เวลาในการฟ้ืนตวั ดงันัน้ เมื่อพจิารณาผลกระทบจากเศรษฐกจิโลกที่หดตวัซึ่งส่งผลต่ออุปสงค์ในการ
เดินทางแล้ว ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าธุรกจิโรงแรมจะใช้เวลาอย่างน้อย 24 เดอืนในการที่จะเห็นอุปสงค์
ของบรกิารดา้นโรงแรมฟ้ืนตวักลบัมาอยู่ในระดบัเท่ากบัช่วงก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่ารายได้เฉลี่ยต่อห้องต่อคนื (RevPAR) ของโรงแรมของกองทรสัต์ฯ จะลดลง
ประมาณ 65% ในปี 2563 และแม้จะปรบัตวัดีขึ้นในปี 2564 แต่ก็ยงัอยู่ในระดับต ่ากว่าในปี 2562 อยู่
ประมาณ 20% ส่วนในปี 2565 นัน้ รายได้เฉลี่ยต่อห้องต่อคนืจะอยู่ในระดบัต ่ากว่าปี 2562 ประมาณ 
10% ทัง้นี้ สมมตฐิานดงักล่าวค านึงถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งว่า “โรงแรมดุสติธานี หวัหนิ” จะฟ้ืนตวัได้
เรว็กว่าโรงแรมอกี 3 แห่งเนื่องจากโรงแรมขึน้อยู่กบัอุปสงค์ของนักท่องเที่ยวภายในประเทศเป็นหลกั 
ในขณะทีโ่รงแรมอกี 3 แห่งตอ้งพึง่พานักท่องเทีย่วต่างชาตเิป็นหลกั 

ควำมเส่ียงในเชิงลบด้ำนรำยได้ได้รบักำรปกป้องจำกค่ำเช่ำขัน้ต ่ำในสญัญำเช่ำท่ีมีกับบริษัท
ดสิุตธำนี 

ความเสีย่งด้านรายได้ของกองทรสัต์ฯ มจี ากดัเนื่องจากได้รบัการป้องกนัจากการก าหนดค่าเช่าขัน้ต ่าที่
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
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กองทรสัต์ฯ จะได้รบัจากผูเ้ช่า จากการที่กฎระเบียบที่เกี่ยวกบัทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ห้ามไม่ให้ทรสัต์หรอืกองทรสัต์ด าเนินการบรหิาร
โรงแรมเอง กองทรสัต์ฯ จึงต้องน า “โรงแรมดุสิตธานี ลากูน่า ภูเก็ต” และ “โรงแรมดุสิตดีทู เชียงใหม่” ไปให้ บรษิัท ดุสิต แมนเนจเม้นท์ จ ากัด เช่า
ด าเนินการพรอ้มทัง้เช่าช่วงด าเนินการโรงแรมดุสติธานี หวัหนิ นอกจากนี้ กองทรสัต์ฯ ยงัให ้บรษิทั ดุสติ มลัดฟีส ์แมนเนจเมน้ท ์จ ากดั เช่าช่วงด าเนินการ 
“โรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส”์ อกีดว้ย โดยบรษิทัทัง้ 2 แห่งเป็นบรษิทัย่อยของบรษิทัดุสติธานี 

บรษิทัดุสติ แมนเนจเมน้ทจ์ะตอ้งจ่ายค่าเช่าทัง้ในอตัราแบบคงที่และแบบแปรผนัตลอดอายุสญัญา โดยอตัราค่าเช่าแบบคงที่จะตอ้งมกีารปรบัใหม่ทุกปีตาม
ผลประกอบการจรงิของโรงแรมแต่ละแห่งแต่ตอ้งไม่ต ่ากว่า 205 ลา้นบาทต่อปี นอกจากนี้ บรษิทัดุสติ แมนเนจเมน้ท์ยงัจะต้องจ่ายค่าเช่าแปรผนัในสดัส่วน 
85% ของผลการด าเนินงานทีบ่รษิทัท าไดห้ลงัจากหกัส่วนของค่าเช่าคงทีแ่ละค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารโรงแรมแลว้อกีดว้ย 

ส าหรบัโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส ์นัน้ บรษิทั ดุสติ มลัดฟีส์ แมนเนจเมน้ท์ เช่าช่วงโรงแรมมาบรหิารในระยะเวลา 21 ปีโดยบรษิทัต้องจ่ายช าระค่าเช่าคงที่
ไม่ต ่ากว่า 7 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อปีและจะต้องจ่ายช าระค่าเช่าแปรผนัในสดัส่วน 90% ของผลการด าเนินงานที่บรษิทัท าได้หลงัจากหกัส่วนของค่าเช่า
คงทีแ่ละค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการบรหิารโรงแรมแลว้ 

อย่างไรกด็ ีบรษิทัดุสติธานีถอืว่าเป็นทัง้ผูเ้ช่าและแหล่งที่มาของกระแสเงนิสดเพยีงรายเดยีวของกองทรสัต์ฯ ดงันัน้ คุณภาพเครดติของบรษิทัดุสติธานีจงึ
ส่งผลต่ออนัดบัเครดติของกองทรสัต์ฯ ดว้ย 

กองทรสัต์ฯ จะมีรำยได้ค่ำเช่ำเฉพำะส่วนท่ีเป็นค่ำเช่ำคงท่ีในปี 2563-2564 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ากองทรสัต์ฯ จะมรีายไดค้่าเช่าเฉพาะในส่วนทีเ่ป็นค่าเช่าคงที่ข ัน้ต ่าในปี 2563-2564 รวมกนัประมาณ 430 ลา้นบาทต่อปีโดยพจิารณาจาก
แนวโน้มผลประกอบการของโรงแรมที่อยู่ภายใต้ความรบัผดิชอบของกองทรสัต์ฯ และคาดว่ากองทรสัต์ฯ จะมรีายได้ค่าเช่าประมาณ 455 ล้านบาทในปี 
2565 โดยจะเป็นก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายที่จ านวน 385 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 และประมาณ 410 ล้าน
บาทในปี 2565  

ในสญัญาระหว่างกองทรสัต์ฯ กบับรษิัทดุสติธานีระบุว่า หากอุตสาหกรรมโรงแรมได้รบัผลกระทบอย่างมนีัยส าคญัจากเหตุการณ์ไม่พงึประสงค์และส่ง
ผลกระทบต่อผลประกอบการของสนิทรพัย์ของกองทรสัต์ฯ บรษิทัดุสติธานีสามารถขอเลื่อนการจ่ายช าระค่าเช่าได้ อย่างไรก็ตาม จะต้องได้รบัการอนุมตัิ
จากกองทรสัต์ฯ ดว้ย ดงันัน้ การที่โรงแรมของกองทรสัต์ฯ ได้รบัผลกระทบอย่างรุนแรงจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ท าใหบ้รษิทัดุสติธานีขอเลื่อน
การช าระค่าเช่าโรงแรมดุสติธานี มลัดีฟส์ ตัง้แต่เดือนเมษายนไปจนถึงเดือนกรกฎาคม 2563 และค่าเช่าของโรงแรม 3 แห่งในประเทศไทยตัง้แต่เดือน
พฤษภาคมไปจนถงึเดอืนกรกฎาคม 2563 

เนื่องจากมาตรการจ ากดัการออกนอกเคหสถานเริม่ผ่อนคลายและสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ภายในประเทศอยู่ภายใตก้ารควบคุมไดแ้ลว้ 
โรงแรมดุสติธานี หวัหนิ จงึไดก้ลบัมาเปิดใหบ้รกิารในเดอืนมถิุนายน 2563 และโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส ์กลบัมาเปิดใหบ้รกิารในเดอืนสงิหาคม 2563 ส่วน
โรงแรม ดุสติธานี ลากูน่า ภูเกต็ และโรงแรมดุสติดทีู เชยีงใหม่ นัน้จะกลบัมาเปิดใหบ้รกิารในเดอืนกนัยายน 2563 นี้ ทัง้นี้ กองทรสัต์ฯ ไดแ้จง้ว่าบรษิทัดุสติ
ธานีจะเริม่กลบัมาช าระค่าเช่าตามปกตใินเดอืนสงิหาคม 2563 และจะทยอยช าระค่าเช่าส่วนทีค่า้งจ่ายใหห้มดภายในปี 2563 นี้ อย่างไรกด็ ีหากผลกระทบ
ทีเ่กดิจากโรคโควดิ 19 เลวรา้ยกว่าที่คาดกม็คีวามเป็นไปได้ที่ผูเ้ช่าอาจขอเลื่อนการช าระค่าเช่าออกไปอกี ซึ่งจะส่งผลท าใหก้ระแสเงนิสดทีก่องทรสัต์ฯ จะ
ไดร้บัตอ้งหยุดชะงกัอกีครัง้ 

สินทรพัยข์นำดเลก็ท่ีมีควำมเส่ียงจำกกำรกระจกุตวั  

ในการพจิารณาอนัดบัเครดติของกองทรสัต์ฯ ยงัครอบคลุมไปถงึการทีก่องทรสัต์ฯ มสีนิทรพัยแ์ละรายได้ทีม่ขีนาดเลก็ดว้ย ทัง้นี้ สนิทรพัยด์งักล่าวประกอบ
ไปด้วยโรงแรม 4 แห่งในแหล่งท่องเที่ยวชัน้น าซึ่งมกีารแข่งขนัสงูทัง้ในประเทศไทยและในสาธารณรฐัมลัดฟีส์ โดยที่ประมาณ 60% ของรายไดค้่าเช่าของ
กองทรสัต์ฯ มาจากโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส์ เพยีงแห่งเดยีวเท่านัน้ 

ทัง้นี้ ณ เดอืนมถิุนายน 2563 กองทรสัต์ฯ มมีูลค่าเงนิลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าตามมลูค่ายุตธิรรมรวม 7.18 พนัล้านบาท ในขณะที่ในช่วง
ครึง่แรกของปี 2563 โรงแรม 3 แห่งในประเทศไทยของกองทรสัต์ฯ ซึ่งได้แก่ โรงแรม ดุสติธานี ลากูน่า ภูเกต็ โรงแรมดุสติธานี หวัหนิ และโรงแรมดุสติดทีู 
เชียงใหม่ นัน้มรีายได้รวมกนัจ านวน 254 ล้านบาท และมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายรวมกนัจ านวน 15.9 ล้านบาท 
ในขณะที่โรงแรมดุสติธานี มลัดีฟส์ มรีายได้จ านวน 6.2 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจ านวน 
1.6 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 

ภำระหน้ียงัอยู่ในระดบัท่ียอมรบัได้ 

ภาระหนี้ของกองทรสัต์ฯ เพิม่สูงขึน้จากการลงทุนในโรงแรมดุสติธานี มลัดฟีส์ และการมคี่าใช้จ่ายในการปรบัปรุงโรงแรม โดยทีก่ารซื้อกจิการโรงแรมดุสติ
ธานี มลัดฟีส์ เสรจ็สิ้นไปเมื่อเดอืนกนัยายน 2562 และกองทรสัต์ฯ ใช้เงนิไปจ านวน 2.36 พนัล้านบาท ซึ่งแหล่งเงนิทุนมาจากการเพิม่ทุนจากผูถ้อืหน่วย
ลงทุนจ านวน 1.78 พนัล้านบาทและส่วนที่เหลือมาจากการเงนิกู้ยืม ทัง้นี้ ณ สิ้นเดือนมถิุนายน 2563 กองทรสัต์ฯ มเีงนิกู้ยืมที่ปรบัปรุงแล้วรวม 1.78 
พนัลา้นบาท ในขณะที่งบในการปรบัปรุงโรงแรมคาดว่าจะอยู่ทีร่าว ๆ 200 ลา้นบาทในปี 2563 ประมาณ 20 ลา้นบาทในปี 2564 และประมาณ 70 ล้านบาท
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ในปี 2565 ทรสิเรทติ้งคาดว่าในระหว่างปี 2563-2565 กองทรสัต์ฯ จะมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที่ปรบัปรุงแล้วเพิม่ขึน้ไปอยู่ที่ ระดบั 26%-
28% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายที่ปรบัปรุงแล้วจะเพิม่ขึน้ไปอยู่ที่ระดบั 5-5.5 เท่า
ในช่วงเวลาดงักล่าว  

สภำพคล่องอยู่ในระดบัท่ีบริหำรจดักำรได้  

ทรสิเรทติ้งคาดว่ากองทรสัต์ฯ จะสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องไดต้ลอดช่วงทีเ่หลอืของปี 2563 จนถงึตลอดปี 2564 โดยแหล่งที่มาของเงนิทุนทีส่ าคญั 
ได้แก่ เงนิทุนจากการด าเนินงานที่คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 290 ล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2564 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ณ เดือน
มถิุนายน 2563 จ านวน 204 ล้านบาท และวงเงนิกูจ้ากธนาคารที่ยงัไม่ได้เบกิใชอ้กีจ านวน 256 ล้านบาท เนื่องจากกองทรสัต์ฯ ไม่มภีาระการจ่ายช าระหนี้
ไปจนถงึปี 2567 แหล่งสภาพคล่องของกองทรสัต์ฯ จงึคาดว่าจะเพยีงพอรองรบัความตอ้งการใช้เงนิทุนซึ่งหลกั ๆ จะเป็นงบลงทุนประมาณ 165 ล้านบาท
ในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 และประมาณ 20 ล้านบาทในปี 2564 นอกจากนี้ กองทรสัต์ฯ ยงัมแีผนจะจ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วยลงทุนประมาณ 125 
ลา้นบาทในช่วงครึง่หลงัของปีนี้และประมาณ  250 ลา้นบาทในปี 2564 อกีดว้ย 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายได้เฉลีย่ต่อหอ้งต่อคนืของโรงแรมทีอ่ยู่ภายใต้ความรบัผดิชอบกองทรสัต์ฯ จะลดลงประมาณ 65% ในปี 2563 และจะปรบัตวัดขีึน้ในปี 2564 แต่ก็
ยงัอยู่ในระดบัต ่ากว่าในปี 2562 อยู่ประมาณ 20% ส่วนในปี 2565 นัน้ รายไดเ้ฉลีย่ต่อหอ้งต่อคนืจะอยู่ในระดบัต ่ากว่าปี 2562 ประมาณ 10% 

• รายได้ค่าเช่าเฉพาะในส่วนที่เป็นค่าเช่าคงที่ข ัน้ต ่าในปี 2563-2564 รวมกนัจะอยู่ที่ประมาณ 430 ล้านบาทต่อปี และจะได้รบัรายได้ค่าเช่า 455 ล้าน
บาทในปี 2565  

• ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีจ่ านวน 385 ลา้นบาทต่อปีในปี 2563-2564 และ 410 ลา้นบาทในปี 2565   
• งบในการปรบัปรุงโรงแรมจะอยู่ที ่200 ลา้นบาทในปี 2563 ประมาณ 20 ลา้นบาทในปี 2564 และประมาณ 70 ลา้นบาทในปี 2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถงึการฟ้ืนตวัของธุรกจิโรงแรมที่ยงัคงมคีวามไม่แน่นอนในระดบัสูงจากสถานการณ์การแพร่ระบาดที่
ยงัไม่นิ่งของโรคโควดิ 19 และสภาวะเศรษฐกจิทีถ่ดถอยทัว่โลกจากผลของการแพร่ระบาด 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

แนวโน้มอนัดบัเครดติของกองทรสัต์ฯ อาจปรบัเปลีย่นมาเป็น “Stable” หรอื “คงที่” หากผลการด าเนินงานของโรงแรมของกองทรสัต์ฯ ฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่อง
และกองทรสัต์ฯ สามารถด ารงสถานะสภาพคล่องเอาไวไ้ด้อย่างเพยีงพอที่จะรองรบัภาวะผนัผวนใด ๆ ที่อาจจะเกดิขึน้ในอนาคต นอกจากนี้ อนัดบัเครดติ
ของกองทรสัต์ฯ อาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 มคีวามรุนแรงมากกว่าที่คาดการณ์ไวห้รอืสถานะสภาพคล่อง
ของกองทรสัต์ฯ อ่อนแอลงเร็วกว่าที่คาด นอกจากนี้ เนื่องจากแหล่งรายได้ของกองทรสัต์ฯ นัน้มาจากบริษัทดุสิตธานีเพียงแห่งเดียว ดังนัน้ การ
เปลีย่นแปลงทีม่สีาระส าคญัต่อสถานะเครดติของบรษิทัดุสติธานีกอ็าจส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของกองทรสัต์ฯ ดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

  หน่วย: ลา้นบาท 
      --------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม -------- 

 ม.ค.-มิ.ย.  
2563 

2562             2561 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 214 288 226 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี 186 263 207 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 186 263 207 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 147 209 186 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้ 37 46 22 
เงนิลงทุน 36 2,561 173 
สนิทรพัยร์วม 7,538 6,977 4,382 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 1,778 1,821 564 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 5,524 5,401 3,728 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว    
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (%) 86.53 91.19 91.51 
อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 5.67 4.53 4.82 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

5.01 5.67 9.62 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

5.21 6.92 2.72 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 14.77 11.49 32.93 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%) 24.35 25.21 13.13 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/มลูค่ายุตธิรรมของสนิทรพัยร์วม (%)  26.29 21.33 13.67 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- กองทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์, 12 ตุลาคม 2559 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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กองทรสัต์เพ่ือกำรลงทุนในอสงัหำริมทรพัยแ์ละสิทธิกำรเช่ำดสิุตธำนี (DREIT)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยที่ยงัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรอืถือตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่
โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมิได้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดั งนัน้ ผู้รบัข้อมูลควรประเมนิความ
เหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอันดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถือได้ ดงันัน้ บรษิัท ทรสิเรทติ้ง 
จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอื ความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่ถูกต้อง 
ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบั
เครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


