
                         
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ดุสติธานี จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” อนัดบั
เครดติดงักล่าวสะท้อนถึงชื่อเสยีงของบรษิทัในฐานะผูป้ระกอบธุรกจิโรงแรมรายใหญ่ของไทยและการ
ด าเนินนโยบายการเงนิแบบอนุรกัษ์นิยมของบริษัท นอกจากนี้  การจดัอันดบัเครดิตยงัพิจารณาถึง
โรงแรมในเครอืของบรษิัทที่กระจายตวัอยู่ในแหล่งท่องเทีย่วส าคญั ๆ ตลอดจนศกัยภาพในการขยาย
ธุรกิจบริหารโรงแรมด้วย อย่างไรก็ตาม ปจัจัยสนับสนุนดังกล่าวลดทอนลงไปบางส่วนจากผล
ประกอบการทีอ่่อนตวัลงท่ามกลางการแข่งขนัทีรุ่นแรง นอกจากนี้ ธรรมชาตขิองธุรกจิโรงแรมทีม่คีวาม
ผนัผวนและปจัจยัภายนอกเช่นความเสีย่งทางการเมอืงยงัเป็นประเดน็กงัวลต่ออนัดบัเครดติดว้ยเช่นกนั  
 บรษิัทดุสติธานีเป็นหนึ่งในผู้ประกอบธุรกจิโรงแรมชัน้น าของไทยซึ่งด าเนินงานและให้บรกิาร
บรหิารโรงแรมภายใต้ชื่อดุสติธานี ดุสติปริ้นเซส ดุสติดทีู ดุสติเทวารณัย์ และดุสติเรสซิเดนซ์ บรษิัท
ก่อตัง้ในเดอืนกนัยายน 2509 โดยท่านผูห้ญงิชนตัถ์ ปิยะอุย และในปี 2513 ไดเ้ปิดด าเนินการโรงแรม 5 
ดาวในชือ่ “ดุสติธานี” ในกรุงเทพฯ เป็นแห่งแรก ปจัจุบนักลุ่มดุสติธานีมโีรงแรมทัง้หมด 10 แห่ง ซึ่งรวม
โรงแรม 3 แห่งของกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละสทิธกิารเช่าดุสติธานีดว้ย การมปีระวตัทิีย่าวนานได้
สร้างชื่อเสยีงที่ม ัน่คงและท าให้บริษัทสามารถขยายสู่ธุรกจิการให้บรกิารการบริหารจดัการ ณ เดอืน
ธนัวาคม 2557 บรษิทัมโีรงแรมภายใต้การบรหิารงานจ านวน 5,854 หอ้ง โดยในจ านวนนี้ครึง่หนึ่งเป็น
โรงแรมทีบ่รษิทัใหบ้รกิารบรหิารจดัการและเป็นโรงแรมภายใต้ระบบแฟรนไชส์ของบรษิทัทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ ซึ่งรวมถงึประเทศฟิลปิปินส์ มลัดฟีส์ สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ อยีปิต์ จนี สหรฐัอเมรกิา 
เคนยา และอนิเดยี นอกจากธุรกจิโรงแรมแลว้ บรษิทัยงัด าเนินธุรกจิเกีย่วกบัการศกึษาและการฝึกอบรม
ดว้ย ธุรกจิการศกึษาของบรษิัทในช่วงแรกประกอบดว้ย เลอ กอร์ดอง เบลอ ดุสติ และธุรกจิด้านการ
อบรม ต่อมาในช่วงไตรมาสที ่3 ของปี 2557 บรษิทัไดร้วมเอาผลประกอบการของวทิยาลยัดุสติธานีเขา้
มาในงบการเงนิรวมของบรษิทัดว้ย ท าใหร้ายไดจ้ากธุรกจิการศกึษาเพิม่ขึน้เป็น 11% ของรายไดร้วม
ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 เมือ่เทยีบกบั 4% ทีม่าจากเลอ กอร์ดอง เบลอ ดุสติ และธุรกจิดา้นการ
อบรม 
 ปญัหาความไมส่งบทางการเมอืงตัง้แต่ไตรมาสสุดทา้ยของปี 2556 ตามมาดว้ยการท ารฐัประหาร 
และการประกาศกฎอยัการศกึทีย่งัคงด าเนินอยู่ส่งผลกระทบต่อการท่องเที่ยวของประเทศไทยเป็นอย่าง
มาก ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 โรงแรมดุสติธานี กรุงเทพ ซึ่งเป็นหนึ่งในโรงแรมหลกัของบรษิัท 
ไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์ดงักล่าวมากทีสุ่ด โรงแรมของบรษิทัทีพ่ทัยาและหวัหนิกไ็ดร้บัผลกระทบ 
แต่อยู่ในระดบัทีน้่อยกว่าโรงแรมดุสติธานี กรุงเทพ ในขณะทีอ่ตัราการเขา้พกัเฉลีย่ของโรงแรมอื่นๆ ของ
บรษิทัดขี ึน้ ส่งผลใหอ้ตัราการเขา้พกัเฉลีย่ของโรงแรมของบรษิทัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 ลดลง
เป็น 66% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนที ่70% อย่างไรกต็าม อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืเพิม่ขึน้ 
6% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยอยู่ที ่3,712 บาท อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืทีเ่พิม่ขึน้มี
สาเหตุหลกัมาจากอตัราทีส่งูของโรงแรมดุสติธานีมลัดฟีส์ซึ่งยงัส่งผลให้อตัราค่าหอ้งพกัเฉลีย่ต่อคนืของ
กลุ่มดุสติธานีปรบัตวัเพิม่ขึ้นดว้ย อย่างไรกต็าม ค่าหอ้งพกัต่อคนืของโรงแรมของบรษิทัยงัมอีตัราทีต่ ่า
กว่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบัคู่แข่ง การแข่งขนัที่รุนแรง และการเพิม่จ านวนขึ้นอย่างต่อเนื่องของจ านวน
หอ้งพกัใหม ่ๆ และภาพลกัษณ์ของโรงแรมของบรษิทัทีไ่ม่ทนัสมยัเป็นปจัจยัจ ากดัความสามารถในการ
ตัง้ราคาหอ้งพกัของบรษิทั  

รายไดข้องบรษิทัเติบโตขึ้น 10% ในปี 2556 ในขณะที่ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2557 บรษิัท
บนัทกึรายได ้3,485 ลา้นบาท ลดลง 3.9% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน รายไดข้องโรงแรมดุสติ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: BBB 
 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
                     (มปีระกนั/ไมม่ปีระกนั) 
30/04/52     BBB+/Neg -/BBB+ 

13/09/50     BBB+/Sta -/BBB+ 

11/01/50      A-/Neg                  -/A- 

07/09/49      A-/Sta                   -/A- 

23/11/48       A-/Sta                  -/- 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
สุชาดา พนัธ ุ        
suchada@tris.co.th 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ   
 pramuansap@tris.co.th 
เรือ่งวุฒ ิจารุรงัสพีงค ์ 
ruangwud@tris.co.th 
วฒันา ถริานุชติ, CFA        
 watana@tris.co.th 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:   Stable 
 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
27/12/54  BBB+     Stable 
15/10/53  A-   Negative 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 
ชนาพร ป่ินพทิกัษ์ 
chanaporn@trisrating.com 
 
ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 
 
ภารตัน์ มหธัโน 
parat@trisrating.com 
 
รุง่ทพิย ์เจรญิวสิุทธวิงศ์         
rungtip@trisrating.com 
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23 ธนัวาคม 2557 

ธานี มลัดฟีส ์ทีเ่พิม่ขึน้ 28% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนช่วยลดผลกระทบจากผลการด าเนินงานทีอ่่อนตวัลงของโรงแรมในประเทศ ความสามารถใน
การท าก าไรยงัคงเป็นประเดน็ทา้ทายของบรษิทั ทัง้นี้ ก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัซึง่วดัจากอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายถอืว่าต ่าเมือ่เทยีบกบัอตัราเฉลีย่ของอุตสาหกรรม โดยอตัราก าไรของบรษิทัอยู่ที่ 12.5% ในปี 2556 และ 8.9% ส าหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2557 
เมือ่เทยีบกบัค่าเฉลีย่ของคู่แขง่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อตัราก าไรของบรษิทัถูกกดดนัจากภาวะตลาดทีไ่มเ่อื้ออ านวย รวมทัง้จากการ
ทีบ่รษิัทประกนัรายไดค้่าเช่าให้แก่กองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย์และสทิธกิารเช่าดุสติธานี และจากค่าใชจ้่ายทีเ่กดิขึน้จากการเตรยีมบุคคลากรเพื่อรองรบัการ
ขยายธุรกจิบรหิารโรงแรม แมจ้ะมผีลการด าเนินงานทีอ่่อนตวัลง แต่สภาพคล่องของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัด ีซึ่งเป็นผลจากนโยบายการเงนิที่ระมดัระวงัของ
บรษิทั โดยอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิรวมอยู่ที ่26.29% (ปรบัใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปี โดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ที ่6.95 เท่าส าหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2557 อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัยงัอยู่
ในระดบัต ่า บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที ่31.8% ณ เดอืนกนัยายน 2557 
 ในอนาคต บรษิทัยงัคงต้องเผชญิกบัการแข่งขนัทีรุ่นแรงในอุตสาหกรรม บรษิทัมแีผนกลยุทธ์มุ่งเน้นการเพิม่จ านวนโรงแรมทีบ่รษิทัรบับรหิารกจิการ 
ทัง้นี้ บรษิทัไดล้งนามในสญัญาใหบ้รกิารบรหิารกจิการโรงแรมและอยู่ระหว่างการเจรจากบัผู้ประกอบการโรงแรมใหม่ ๆ หลายรายทัง้ในประเทศจนี อนิเดยี 
ออสเตรเลยี สงิคโปร์ สหรฐัอเมรกิา และเวยีดนาม นอกจากนี้  บรษิทัยงัมแีผนจะขยายธุรกจิการศกึษาทัง้ในและต่างประเทศด้วย หากแผนดงักล่าวประสบ
ความส าเรจ็ รายไดจ้ากธุรกจิบรหิารกจิการโรงแรมและการศกึษาจะช่วยใหอ้ตัราผลก าไรโดยรวมของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ดว้ย 
 ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าผลประกอบการของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้ตามสภาวะตลาดทีฟ้ื่นตวั โดยคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการ
ด าเนินงานทีป่ระมาณ 770-900 ลา้นบาทต่อปีในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ซึ่งจะเพยีงพอต่อการช าระหนี้และรองรบัการลงทุนของบรษิทั บรษิทัมแีผนจะลงทุนรวม
ราวๆ 1,700 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยหลกั ๆ จะเป็นการปรบัปรุงคุณภาพของโรงแรมดุสติธานี มะนิลา และการขยายธุรกจิการศกึษาของบรษิัท 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัมองหาโอกาสทีจ่ะขยายธุรกจิโรงแรมและการศกึษาในต่างประเทศอกีดว้ย ทัง้นี้ หากบรษิทัมกีารลงทุนเพิม่เตมิ คาดว่าจะเป็นในรูปแบบ
ของการมผีูร้่วมทุน ดงันัน้ระดบัหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัจะไมเ่พิม่สงูขึน้อย่างมนียัส าคญั 
   
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึนโยบายทางการเงนิแบบอนุรกัษ์นิยมของบรษิทั ตลอดจนอตัราก าไรทีค่่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้ และ
โอกาสการเตบิโตจากธุรกจิบรหิารโรงแรมและธุรกจิการศกึษา อย่างไรกต็าม ความสามารถในการท าก าไรทีต่ ่าของบรษิทัยงัเป็นประเดน็กงัวลต่ออนัดบัเครดติ  
ทัง้นี้ บรษิทัไดร้บัการคาดหมายว่าจะสามารถปรบัปรุงและพฒันาขดีความสามารถในการแข่งขนัเพื่อใหบ้รษิทัสามารถด ารงอยู่ได้ในอุตสาหกรรมที่มคีวาม
อ่อนไหวและผนัผวนอย่างเช่นอุตสาหกรรมโรงแรมนี้ไดแ้ละเพือ่สนบัสนุนสถานะอนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ย 

 

 
บริษทั ดสิุตธานี จ ากดั (มหาชน) (DTC) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

  ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------------ 
 ม.ค.-ก.ย.           

2557 
     2556      2555           2554           2553           2552 

รายได ้ 3,485 4,766 4,318 3,555 2,879 2,865 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 49 71 79 20 46 52 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน (88) 90 58 (7) (310) (47) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 533 718 431 336 351 572 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 336 506 742 2,029 311 301 
สนิทรพัยร์วม 8,807 8,629 8,539 8,341 6,095 5,607 
เงนิกูร้วม 1,840 1,954 1,992 1,867 369 1,091 
เงนิกูร้วม (รวมมลูค่าปจัจุบนัของค่าเช่าทีด่นิตลอดอายุสญัญาเช่า) 2,414 2,537 2,568 2,420 737 1,453 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,177 4,822 4,684 4,573 4,202 4,022 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

8.86 12.47 8.44 5.44 8.55 14.82 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร(%) 0.74 **         3.53            1.38              0.97             (2.55) 0.62 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

6.95 7.71 5.39 10.22 5.99 7.67 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 26.29 **       28.31          16.77            13.79             47.63 39.34 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 31.80 34.48 35.41 34.75 14.92 26.54 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน(%) ***  26.22 28.84 29.84 28.99 8.07 21.33 
หมายเหต ุ อตัราสว่นทกุรายการมกีารปรับปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีโดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 12 เดอืน 
*** ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่ 

 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน า
เกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ เรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมิไดค้ านึงถงึความต้องการ
ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดังกล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มูล
ทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating-
information-th2/rating-criteria.html 
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