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เหตุผล 
           ทริสเรทติง้จดัอนัดบัเครดิตองค์กรให้แก่ บริษัท ดสุิตธานี จํากดั (มหาชน) ทีÉระดบั “A-” โดยอนัดบัเครดิตดงักลา่วสะท้อนถึงชืÉอเสียง
ของบริษัทในฐานะเป็นโรงแรมทีÉมีเอกลกัษณ์ความเป็นไทยและฐานะการเงินทีÉแข็งแกร่งจากการมีภาระหนีท้ีÉตํÉา ทัง้นี ้ในการจดัอันดบั
เครดิตยงัพิจารณาถึงกลุม่โรงแรมของบริษัททีÉกระจายตวัอยู่ตามแหลง่ทอ่งเทีÉยวทีÉสําคญั ตลอดจนผู้บริหารทีÉมีประสบการณ์ และศกัยภาพ
ในการขยายสูธ่รุกิจบริหารโรงแรมด้วย อย่างไรก็ตาม ปัจจยัสนบัสนนุดงักล่าวถกูลดทอนบางส่วนจากธรรมชาติของธุรกิจโรงแรมทีÉมีความ
ผันผวน โดยในช่วง 2 ปีทีÉผ่านมาได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจทีÉชะลอตัวและปัญหาการเมืองภายในประเทศซึÉงส่งผลทําให้ผล
ประกอบการของบริษัทลดลง นอกจากนี ้ทรัพย์สินของบริษัทยงัมีสภาพค่อนข้างเก่าเมืÉอเปรียบเทียบกบัผู้ประกอบการรายอืÉนเนืÉองจาก
บริษัทมีนโยบายในการใช้งบประมาณซ่อมบํารุงทีÉระมดัระมดัระวงั ในขณะทีÉการพฒันาระบบเพืÉอรองรับการขยายตวัของธุรกิจบริหาร
โรงแรมยงัทําให้บริษัทมีค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานทีÉค่อนข้างสงูซึÉงส่งผลกระทบทําให้บริษัทมีอตัรากําไรทีÉลดลง ดงันัน้ ความท้าทายของ
บริษัทจงึเป็นเรืÉองของการเพิÉมความสามารถในการทํากําไรจากทัง้โรงแรมของบริษัทเองและจากธรุกิจบริหารโรงแรม  
 บริษัทดุสิตธานีเป็นหนึÉงในผู้ประกอบธุรกิจโรงแรมชัน้นําของไทยซึÉงประกอบกิจการและรับบริหารโรงแรมภายใต้ชืÉอดุสิตธานี 
ดสุิตปริน้เซส ดสุิตดีท ูดุสิตเทวารัณย์ และดสุิตเรสซิเดนท์ บริษัทก่อตัง้ในเดือนกันยายน 2509 โดยท่านผู้หญิงชนตัถ์ ปิยะอุย และในปี 
2513 ได้เปิดดําเนินการโรงแรม 5 ดาวในชืÉอ “ดสุิตธานี” ในกรุงเทพฯ เป็นแหง่แรก การมีประวติัทีÉยาวนานได้สร้างชืÉอเสียงทีÉมัÉนคงและทําให้
บริษัทสามารถขยายสู่ธุรกิจการบริหารโรงแรมทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ได้แก่ ประเทศฟิลิปปินส์ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (ดไูบ) และ
อียิปต์ ณ เดือนกนัยายน 2553 บริษัทบริหารโรงแรมทัง้สิน้ 20 แห่ง และทีÉอยู่อาศยัเพืÉอเช่าอีก 2 แห่ง ด้วยจํานวนห้องพกัทัง้หมด 5,385 
ห้อง โดยจํานวนครึÉงหนึÉงของห้องพกัเป็นทรัพย์สินของบริษัท ทีÉเหลืออีก 50% เป็นการรับบริหารและแฟรนไชส์ ผู้บริหารของบริษัทมี
ประสบการณ์ในการดําเนินธุรกิจมายาวนานและมีแผนขยายธุรกิจด้านการรับบริหารโรงแรม นอกจากโรงแรมในแหล่งท่องเทีÉยว
ต่างประเทศทีÉมีอยู่แล้ว บริษัทยงัมีโครงการโรงแรมทีÉรับบริหารซึÉงจะเปิดใหม่ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าในแถบตะวนัออกกลาง อินเดีย และจีน
ด้วย โดยหนึÉงในโครงการดงักลา่วเป็นการร่วมทนุกบันกัลงทนุท้องถิÉน 

บริษัทมีรายได้จากธุรกิจโรงแรมมากกว่า 80% ของรายได้รวม โรงแรมของบริษัทตัง้อยู่ในทําเลทีÉดี เช่น ถนนสีลมซึÉงเป็นศนูย์กลาง
ธุรกิจของกรุงเทพฯ รวมทัง้พทัยาและหวัหินซึÉงเป็นแหล่งท่องเทีÉยวทีÉได้รับความนิยมมานานทัง้จากนกัท่องเทีÉยวชาวไทยและต่างประเทศ 
ทําให้บริษัทมีอตัราการเข้าพกัทีÉใกล้เคียงกับคู่แข่ง อย่างไรก็ตาม บริษัทมีอัตราค่าห้องพกัต่อคืนตํÉากว่าของคู่แข่งเนืÉองจากโรงแรมของ
บริษัทมีการปรับปรุงตกแต่งแบบดัง้เดิม อีกทัง้ยังมีการแข่งขันทีÉสูงขึน้จากการมีจํานวนห้องพักเพิÉมขึน้อย่างมากตามแหล่งท่องเทีÉยว 
สําคญั ๆ โดยโรงแรมใหมจ่ะมีการตกแตง่ในสไตล์ทีÉทนัสมยัและบางแห่งมีบริการห้องพกัพร้อมสระว่ายนํา้ ในขณะทีÉโรงแรมในกลุ่มดสุิตจะ
ใช้เวลาค่อนข้างนานในการปรับปรุงห้องพกัและใช้งบประมาณไม่มากนกั จึงมีความน่าสนใจน้อยกว่าโรงแรมรุ่นใหม่ ตัง้แต่ปลายปี 2551 
ธุรกิจโรงแรมได้รับผลกระทบอย่างมากจากหลายเหตกุารณ์ โดยเฉพาะอย่างยิÉงความขดัแย้งทางการเมืองทีÉยืดเยือ้และทวีความรุนแรงใน
เดือนพฤษภาคม 2553 สง่ผลทําให้อตัราการเข้าพกัเฉลีÉยของบริษัทในปี 2552 ลดลงมาอยู่ทีÉ 56% จาก 62% ในปี 2551 โดยอตัราการเข้า
พกัของอตุสาหกรรมโดยรวมลดลงตํÉากวา่ 50% แม้ในไตรมาสทีÉ 2 ของปี 2553 ประเทศต่าง ๆ ได้ออกคําเตือนประชาชนให้ระวงัในการเดิน
ทางเข้าประเทศไทย แต่อตัราการเข้าพกัเฉลีÉยของบริษัทในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2553 ยงัเพิÉมขึน้เล็กน้อยเป็น 58% จากผลของการมี
นกัทอ่งเทีÉยวเพิÉมขึน้เป็นอย่างมากในไตรมาสแรก อย่างไรก็ตาม อตัราค่าห้องพกัต่อคืนของโรงแรมในเครือดสุิตลดลง 6% ในปี 2552 อยู่ทีÉ 
2,642 บาท และลดลงต่อเนืÉองเป็น 2,617 บาทในช่วงครึÉงแรกของปี 2553 จากการคาดการณ์ว่าภาวะเศรษฐกิจจะฟืน้ตวัและจะมีจํานวน
นกัทอ่งเทีÉยวจากประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมเ่พิÉมขึน้ ประเทศไทยก็น่าจะเป็นแหลง่ทอ่งเทีÉยวทีÉมีศกัยภาพด้วยจํานวนนกัทอ่งเทีÉยวทีÉคาดวา่จะ
ขยายตวัทีÉระดบั 5%-10% ในปี 2553 หลงัจากทีÉตกลงทีÉระดบั 2.5% ในปี 2552 อย่างไรก็ตาม ความขดัแย้งทีÉยืดเยือ้และความไม่แน่นอน
ทางการเมืองอาจทําลายโอกาสทีÉดีของธรุกิจโรงแรมไทย 
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ในปี 2552 ผลการดําเนินงานของบริษัทอ่อนตวัลงโดยมีรายได้ลดลง 13.5% จากปีก่อนและมีผลขาดทนุ 108 ล้านบาทในช่วง 6 
เดือนแรกของปี 2553 แม้บริษัทมีรายได้เพิÉมขึน้ 1% เมืÉอเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน แตก็่มีผลขาดทนุเพิÉมขึน้เป็น 77 ล้านบาท จาก 
67 ล้านบาทในช่วงเดียวกันของปี 2552 อตัรากําไรจากการดําเนินงานก่อนค่าเสืÉอมราคาและค่าตดัจําหน่ายของบริษัทลดลงอย่าง
ตอ่เนืÉองจากกวา่ 20% ในอดีตเป็น 18.6% ในปี 2551 และลดเหลือประมาณ 13% ในช่วงปี 2552 และ 6 เดือนแรกของปี 2553  บริษัท
มีต้นทนุการดําเนินงานทีÉคอ่นข้างสงูสว่นหนึÉงเนืÉองจากการมีพนกังานจํานวนมากเพืÉอรองรับธรุกิจบริหารโรงแรม อย่างไรก็ตาม บริษัทมี
สภาพคล่องทีÉดีเนืÉองจากมีภาระหนีท้ีÉตํÉา อตัราส่วนเงินทนุจากการดําเนินงานต่อเงินกู้ รวมอยู่ทีÉระดบั 35%-40% ในช่วง 3 ปีทีÉผ่านมา 
และอยู่ทีÉระดบั 19.62% (ยงัไม่ได้ปรับปรุงให้เป็นตวัเลขเต็มปี) สําหรับ 6 เดือนแรกของปี 2553 ในขณะทีÉอตัราส่วนกําไรก่อนดอกเบีย้
จ่าย ภาษี ค่าเสืÉอมราคา และค่าตัดจําหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายค่อนข้างคงทีÉทีÉ 7 เท่าเนืÉองจากบริษัทไม่มีการลงทุนใหม่ ๆ ดงันัน้ ใน
ระหวา่งปี 2552 และครึÉงแรกของปี 2553 ภาระหนีแ้ละอตัราสว่นเงินกู้ รวมตอ่โครงสร้างเงินทนุจงึลดลงตามการชําระหนี ้ 

ปัจจุบนับริษัทมีแผนในการจัดตัง้กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์เพืÉอการซือ้โรงแรมดุสิตธานีลากูน่ารีสอร์ทภูเก็ต (ดุสิตลากูน่า) 
มลูค่าประมาณ 2,700 ล้านบาท โรงแรมดุสิตลากูน่าเปิดดําเนินงานมานาน 23 ปีโดยมีบริษัทเป็นผู้บริหารตัง้แต่แรก กองทุนรวม
อสงัหาริมทรัพย์จะจดัหาเงินทนุประมาณ 4,100 ล้านบาทเพืÉอซือ้โรงแรมดสุิตลากนู่าและดสุิตดีทเูชียงใหมแ่ละจะทําสญัญาเช่าโรงแรม
ดสุิตธานีหวัหินนาน 30 ปี บริษัทวางแผนจะลงทนุในสดัส่วนไม่เกิน 1 ใน 3 ของกองทนุและจะเช่าหรือเช่าช่วงโรงแรมทัง้ 3 แห่งมา
ดําเนินการเองโดยรับประกันค่าเช่าในช่วง 4 ปีแรก ทัง้นี ้คาดว่ากองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย์จะจ่ายผลตอบแทนประมาณ 7% ต่อปี 
นอกจากนี ้บริษัทยังตกลงจะขายโรงแรมรอยลัปริน้เซสหลานหลวงแก่บุคคลภายนอกด้วย ดงันัน้ ผลประกอบการของบริษัทจากปี 
2554 จะรวมผลประกอบการของโรงแรมดสุิตลากนู่าแต่ไม่รวมของโรงแรมรอยลัปริน้เซสหลานหลวง แม้โรงแรมดสุิตลากนู่าจะมีผล
ประกอบการคอ่นข้างดีและได้ปรับอตัราคา่ห้องพกัตอ่คืนทีÉสงูกวา่อตัราเฉลีÉยของบริษัท แตอ่ตัรากําไรจากการดําเนินงานของบริษัทอาจ
ยงัไม่ปรับตวัดีขึน้เนืÉองจากอตัราค่าเช่าทีÉเพิÉมสงูขึน้ การทํารายการดงักล่าวข้างต้นทัง้หมดคาดว่าจะแล้วเสร็จภายในสิน้ปี 2553 โดยทีÉ
บริษัทจะไม่มีภาระหนีเ้พิÉมขึน้ อย่างไรก็ตาม บริษัทมีความเสีÉยงจากการลงทนุในโรงแรมดสุิตลากนู่าหากไม่สามารถจดัตัง้กองทนุรวม
อสงัหาริมทรัพย์ให้สําเร็จ ในการนี ้บริษัทอาจจําเป็นต้องก่อหนีเ้พิÉมจํานวนมากซึÉงอาจมีผลกระทบตอ่อนัดบัเครดิต  

บริษัทมีโอกาสทีÉดีในการขยายธรุกิจบริหารโรงแรมเนืÉองจากชืÉอเสียงของดสุิตธานีในฐานะโรงแรมทีÉมีเอกลกัษณ์ในด้านความเป็น
ไทย อย่างไรก็ตาม รายได้คา่บริหารซึÉงมีอตัรากําไรทีÉสงูและจะช่วยปรับปรุงความสามารถในการทํากําไรให้แก่บริษัทนัน้ยงัคงมีสดัส่วน
ไมม่าก ปัจจยัทีÉควรระมดัระวงัคือการลดลงของอตัรากําไรจากธรุกิจโรงแรมและการทําสญัญารับบริหารโรงแรมแห่งใหม่ซึÉงใช้เวลานาน 
ทัง้นี ้อตัรากําไรทีÉจะลดลงในอนาคตอาจลดทอนสภาพคลอ่งของบริษัทในการลงทนุพฒันาโรงแรมซึÉงสง่อาจผลตอ่ความสามารถในการ
แข่งขนัและชืÉอเสียงของบริษัท  

 

แนวโน้มอันดบัเครดติ 
 แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงผลประกอบการทีÉอ่อนตวัลงและความสามารถของบริษัทในการปรับตวั

ในภาวะวงจรขาลงของอตุสาหกรรมการท่องเทีÉยว แนวโน้มอนัดบัเครดิตอาจเปลีÉยนเป็น “Stable” หรือ “คงทีÉ” หากบริษัทสามารถ
ปรับปรุงอตัรากําไรและกระแสเงินสดจากการดําเนินงานให้ดีขึน้ ทัง้นี ้บริษัทจําเป็นจะต้องคงนโยบายการเงินทีÉระมดัระวงัและรักษา
สภาพคลอ่งในระดบัสงูเอาไว้ให้ได้ตลอดเวลา 
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