
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ผาแดงอนิดสัทร ีจ ากดั มหาชน เป็นระดบั “BB” จาก
เดมิที่ระดบั “BBB-” ในขณะที่ยงัคงแนวโน้มอนัดบัเครดติ "Negative” หรอื “ลบ" เช่นเดมิ โดยการลด
อนัดับเครดิตดังกล่าวสะท้อนถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าสถานะความเสี่ยงด้านธุรกิจของ
บรษิทัจะอ่อนแอลงและภาระหนี้สนิของบรษิทัจะเพิม่สูงขึน้จากแผนการซื้อกจิการโรงแรมระดบับนที่
เพิง่เปิดด าเนินงานจ านวน 2 แห่ง ทัง้นี้ เมื่อพจิารณาจากมตทิี่ประชุมผูถ้อืหุน้ของบรษิทัเมื่อเรว็ ๆ นี้ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะเปลีย่นการด าเนินธุรกจิไปอย่างสิน้เชงิจากธุรกจิผลติไฟฟ้าในปัจจุบนัซึง่ถอื
เป็นแหล่งรายได้ที่แน่นอนมาสู่อุตสาหกรรมด้านการให้บรกิารโดยมุ่งเน้นที่ธุรกิจโรงแรม การเข้าสู่
ธุรกิจที่ต้องพึ่งพาการท่องเที่ยวในขณะที่แนวโน้มการฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมด้านการให้บรกิารที่
ได้รบัผลกระทบอย่างรุนแรงจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ซึ่ง
ยงัคงมคีวามไม่แน่นอนสูงนัน้ถอืว่าเป็นการเปลี่ยนแปลงครัง้ใหญ่ และส่งผลท าให้สถานะความเสีย่ง
ดา้นธุรกจิของบรษิทัดอ้ยลงอย่างมาก 

ทัง้นี้ อนัดบัเครดติสะท้อนมุมมองของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกบัคุณภาพสนิทรพัย์ที่ดขีองโรงแรมระดบัโลก
ทัง้ 2 แห่งทีบ่รษิทัจะซื้อกจิการรวมถงึสภาพคล่องทีเ่พยีงพอจะรบัมอืกบัสภาวะตลาดทีต่กต ่าในชว่ง 2-
3 ปีข้างหน้าได้ อย่างไรก็ตาม จุดแข็งดังกล่าวมีปัจจัยลดทอนจากแนวโน้มของธุรกิจโรงแรมใน
ประเทศไทยที่ยงัคงน่าเป็นห่วง ตลอดจนการที่สนิทรพัย์ที่เป็นแหล่งรายไดข้องบรษิทัมกีารกระจุกตวั
ในระดบัสูง และความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภาระหนี้สนิที่อ่อนแอมากในช่วง
การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจมีกำรเปล่ียนแปลงครัง้ใหญ่แบบสุดโต่ง 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการซื้อกจิการโรงแรมจะส่งผลใหธุ้รกจิหลกัของบรษิทัเปลีย่นไปจากธุรกจิผลติไฟฟ้า
มาเป็นธุรกจิโรงแรม ตามมตทิีป่ระชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัเมื่อเรว็ ๆ นี้ระบุว่าบรษิทัจะเขา้ซื้อหุน้
ในสดัส่วน 51% ในบรษิัทโฮลดิ้ง 2 แห่ง ได้แก่ บรษิัท เออร์เบิร์น รสีอร์ท โอเต็ล จ ากดั และ บรษิัท  
วอเตอรฟ์รอ้นท์ โฮเต็ล จ ากดั ซึ่งจะเป็นเจ้าของและด าเนินกจิการโครงการโรงแรม  2 แห่งคอื “Four 
Seasons Hotel Bangkok at Chao Phraya” (FSH) และ“Capella Bangkok” (CPH) ตามล าดับ ทัง้ 
FSH และ CPH เป็นโรงแรมหรทูี่เพิง่เปิดใหม่ซึง่ตัง้อยู่รมิฝัง่แม่น ้าเจ้าพระยา เงนิลงทุนของโครงการนี้
มมีูลค่ารวมประมาณ 1.05 หมื่นล้านบาท โดยบรษิัทจะได้รบัเงนิกู้ 3 ปีรวมเป็นเงนิทัง้สิ้น 5 พนัล้าน
บาทและจะจ่ายช าระค่าหุน้ในสดัส่วนทีจ่ะซื้อกจิการทีป่ระมาณ 2.8 พนัลา้นบาท  

ในขณะเดยีวกนั บรษิทัจะขายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทัง้หมดในประเทศ
ไทยซึ่งมีก าลังการผลิตรวมกนัประมาณ 36.3 เมกะวตัต์ออกไปและคาดว่าจะได้รบัเงนิรวมทัง้สิ้น
จ านวน 1.7 พนัล้านบาทซึ่งบรษิัทจะน าไปใช้เป็นเงนิทุนส าหรบัธุรกิจใหม่ ทัง้นี้ คาดว่าธุรกรรมซื้อ
โรงแรมและธุรกรรมขายการลงทุนดงักล่าวนี้จะด าเนินการแลว้เสรจ็ภายในไตรมาสแรกของปี 2564 

บริษัทมีทิศทางชัดเจนที่จะมุ่งสู่ธุรกิจโรงแรมโดยวางแผนจะขายโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติยท์ี่เหลอืในประเทศญี่ปุ่ นและสนิทรพัยอ์ื่น ๆ ที่ไม่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิหลกัออกไป อาท ิพื้นที่
อุตสาหกรรมในจงัหวดัตากและระยองเพื่อทีจ่ะสนับสนุนการเตบิโตของธุรกจิใหม่ 

สถำนะควำมเส่ียงด้ำนธรุกิจอ่อนแอลง 

การลดอนัดบัเครดติสะท้อนถงึสถานะความเสีย่งดา้นธุรกจิของบรษิทัทีอ่่อนแอลงจากการที่บรษิทัตอ้ง
เผชิญกบัปัจจยัความเสี่ยงที่มากกว่าในธุรกิจโรงแรมเป็นส าคญั ทัง้นี้ ความไม่แน่นอนที่ค่อนข้างสูง
ของธุรกจิโรงแรมนัน้ถอืว่าต่างไปอย่างสิ้นเชงิจากธุรกจิผลติไฟฟ้าที่มอียู่ซึ่งมรีายไดท้ี่แน่นอนจากการ

  

บริษทั ผำแดงอินดสัทรี จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 10/2564 

 8 กมุภำพนัธ์ 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 08/01/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

08/01/63 BBB- Negative 

 

08/02/62 BBB- Negative 
 

BBB- Stable 

   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว ถงึแมว้่าสนิทรพัย์ที่บรษิทัซื้อมาใหม่จะสามารถสรา้งรายได้ในทนัทแีละมศีกัยภาพในการเตบิโตในระยะยาว แต่แนวโน้ม
การฟ้ืนตวัของธุรกจิการท่องเที่ยวและโรงแรมในประเทศไทยนัน้ยงัมคีวามไม่แน่นอนสูง ซึ่งจะส่งผลให้การคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของ
บรษิทันัน้ท าไดอ้ย่างจ ากดั 

แนวโน้มกำรฟ้ืนตวัของธรุกิจโรงแรมยงัมีควำมไม่แน่นอน 

ธุรกจิโรงแรมเป็นหนึ่งในธุรกจิที่ได้รบัผลกระทบจากการระบาดของโรคโควดิ19 หนักมากที่สุด การระงบัการเดนิทางขา้มประเทศได้ส่งผลให้ธุรกิจการ
ท่องเทีย่วและโรงแรมทัว่โลกชะลอตวัลงอย่างรุนแรงและยดืเยือ้ยาวนาน ส าหรบัตลาดในประเทศไทยนัน้ จ านวนผูเ้ขา้พกัและราคาหอ้งพกัเฉลีย่ต่อวนัของ
โรงแรมระดบับนลดลงอย่างหนักสู่ระดบัต ่าในแบบที่ไม่เคยเกดิขึน้มาก่อนจากการทีน่ักท่องเที่ยวต่างชาติหายไปอย่างยาวนานและผูป้ระกอบการตอ้งปรบั
ลดราคาห้องพกัลงอย่างมากเพื่อที่จะดึงดูดนักท่องเที่ยวภายในประเทศ กล่าวโดยรวมแล้ว การฟ้ืนตวัของธุรกิจโรงแรมนัน้ยงัคงไม่มคีวามชดัเจนอนั
เนื่องมาจากผลกระทบของโรคโควดิ 19 ทัง้นี้ การเพิม่ขึน้ของจ านวนผูต้ิดเชื้อโควดิ 19 ในประเทศไทยเมื่อเรว็ ๆ นี้ก็เป็นปัจจยัซ ้าเติมที่ท าให้ตลาดซึ่ง
เปราะบางอยู่แลว้กลบัย ่าแย่ลงไปกว่าเดมิและเพิม่ความไม่แน่นอนในการฟ้ืนตวัของธุรกจิดว้ยเช่นกนั 

ทริสเรทติ้งคาดว่าธุรกิจโรงแรมจะยงัต้องเผชิญกับความเสี่ยงในด้านลบต่อไปอีกในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า โดยปัจจัยลบที่ยบัยัง้การฟ้ืนตัวของตลาด
ประกอบด้วย การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิที่เป็นไปอย่างเปราะบาง ผลกระทบที่ยาวนานของโรคโควดิ19 การแขง็ค่าของเงนิบาท และภาวะตลาดที่มกีาร
แขง่ขนัรุนแรง 

คณุภำพสินทรพัยท่ี์ดีภำยใต้แบรนดท่ี์มีช่ือเสียง 

ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเห็นว่าโรงแรมที่บรษิัทลงทุนซื้อกจิการนัน้มคีุณภาพที่ดีโดยพจิารณาจากความใหม่ของสนิทรพัย์ ตลอดจนการมแีบรนด์ที่มี
ชื่อเสยีง และท าเลทีต่ ัง้ทีด่ ีโรงแรมดงักล่าวตัง้อยู่บนพืน้ที ่35 ไร่รมิฝัง่แม่น ้าเจา้พระยาและเพิง่เปิดใหบ้รกิารเชงิพาณิชยใ์นปี 2563 โดยมลีูกคา้เป้าหมายใน
ตลาดระดับบน โรงแรมทัง้ 2 แห่งมีห้องพกัรวม 400 ห้องซึ่งห้องพกัมีขนาดโดยเฉลี่ยที่ค่อนข้างใหญ่กว่าของคู่แข่งที่มีระดบัใกล้เคยีงกนั นอกจากนี้ 
โรงแรมดงักล่าวยงัด าเนินการโดยกลุ่ม “Four Seasons” และ “Capella” ซึ่งเป็นบรษิัทบรหิารโรงแรมชัน้น าของโลกอีกด้วย ด้วยคุณภาพของสนิทรพัย์
ดงักล่าว ทรสิเรทติ้งจงึเชื่อว่าบรษิทัจะมศีกัยภาพทีจ่ะสรา้งผลก าไรทีม่ากกว่าการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีม่อียู่ในปัจจุบนัหากตลาดโรงแรม
ฟ้ืนคนืสู่สภาวะก่อนการแพร่ระบาดของโรคโควดิ19 ได ้

ควำมเส่ียงจำกกำรพ่ึงพำสินทรพัยเ์พียงแห่งเดียว 

ทรสิเรทติ้งมองว่าทัง้ FSH และ CPH ถือเป็นสนิทรพัย์เพยีงแห่งเดียวในพอร์ตการลงทุนในธุรกิจโรงแรมของบรษิัท ทัง้นี้ เนื่องจากโรงแรมทัง้ 2 แห่ง
เชื่อมต่อกนัและตัง้อยู่ในท าเลแห่งเดยีวกนั นอกจากนี้ ถงึแมว้่าจะมคีวามแตกต่างกนัในเรื่องของขนาดและราคาหอ้งพกั แต่โรงแรมทัง้ 2 ยงัมุ่งเน้นไปที่
กลุ่มลูกคา้ในตลาดเดยีวกนัซึง่ไดแ้ก่แขกในประเทศทีม่ฐีานะและนักท่องเทีย่วตา่งชาตทิีม่กี าลงัซื้อสงูอกีดว้ย ปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่างการพฒันาโรงแรมหรู
ทีม่รีาคาเขา้ถงึไดง้่ายขึน้บนถนนสาทรอกี 1 แห่งโดยคาดว่าโครงการดงักล่าวจะก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในปี 2567 ดว้ยเหตุนี้ ผลด าเนินงานของบรษิทัส่วนใหญ่
จงึจะขึน้อยู่กบัลูกคา้เฉพาะกลุ่มและพึง่พาผลการด าเนินงานของ FSH และ CPH เป็นหลกัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

เมื่อเทยีบกบับรษิทัคู่แข่งในธุรกจิโรงแรมที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แล้วจะเหน็ได้ว่าโรงแรมของบรษิทันัน้มกีารกระจุกตวัในด้านท าเลพื้นที่ ดงันัน้ 
ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัน่าจะมคีวามผนัผวนตามสภาวะเศรษฐกจิมากกว่าบรษิทัคู่แข่งที่มพีอร์ตการลงทุนในโรงแรมที่มคีวาม
หลากหลายมากกว่า  

คำดว่ำกระแสเงินสดเม่ือเทียบกบัภำระหน้ีจะอ่อนแอลง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าสถานะความเสีย่งด้านการเงนิของบรษิทัน่าจะถดถอยลงอย่างมากเมื่อธุรกรรมการซื้อสนิทรพัย์เสรจ็สิ้น โดยความสามารถในการสรา้ง
กระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภาระหนี้สนิน่าจะปรบัตวัลดลงไปอยู่ในระดบัที่อ่อนแอมากในช่วง 3 ปีขา้งหน้าซึ่งเป็นผลมาจากธุรกจิโรงแรมที่ยงัคงซบเซาใน
ขณะที่หนี้คงค้างของบรษิัทก็เพิ่มขึ้นเป็นอย่างมาก ทัง้นี้ ภายใต้สมมติฐานกรณีพื้นฐานของทรสิเรทติ้งส าหรบัปี 2564-2566 นัน้คาดการณ์ว่าผลการ
ด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัน่าจะขบัเคลื่อนโดยการด าเนินงานของ FSH และ CPH เป็นหลกั โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมผีลขาดทุนในช่วง 2 ปี
แรกจากธุรกจิโรงแรมและคาดว่าบรษิทัจะขายกจิการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทัง้หมดในประเทศญี่ปุ่ นออกไปภายในปี 2564 

ในสถานการณ์ที่อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวฟ้ืนตวัอย่างช้า ๆ โดยมปัีจจยัส่งเสรมิส าคญัคอืการฉีดวคัซนีป้องกนัโรคโควดิ 19 ใหแ้ก่ประชากรจ านวนมาก
ทัว่โลก ทรสิเรทติ้งจงึคาดการณ์ว่ารายไดข้องบรษิทัน่าจะอยู่ที่ประมาณ 1.4 พนัล้านบาทในปี 2564 ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 2-2.5 พนัลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปี 2565-2566 ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งกค็าดการณ์ว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะลดลงอย่างมาก
ในปี 2564 แต่น่าจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้ทุกปีหลงัจากนัน้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าธุรกจิโรงแรมของบรษิทัจะสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายไดป้ระมาณ 300-500 ล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2565-2566 ทัง้นี้ ภายใต้การคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งมองว่าธุรกจิโรงแรมของ
บรษิทัน่าจะสามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดม้ากกว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าซึง่เป็นธุรกจิเดมิโดยจะเริม่ตัง้แต่ปี 2566 เป็นตน้ไป 
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ในขณะเดยีวกนั ภาระหนี้สนิรวมของบรษิัทคาดว่าจะเพิม่ขึน้ เป็น 6-6.5 พนัล้านบาทในระหว่างปี 2565-2566 จาก 3.1 พนัล้านบาท ณ เดือนกนัยายน 
2563 จากการซื้อกจิการขนาดใหญ่ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธติ่อเงนิทุนก็คาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็นระดบั 34%-38% ในช่วงเวลาคาดการณ์จากระดบั 
15.6% ณ เดอืนกนัยายน 2563  ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิสุทธิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะ
ยงัคงอยู่ในระดบัสูงมากเกนิกว่า 10 เท่าในช่วงเวลา 3 ปีขา้งหน้า ส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานนัน้ทรสิเรทติ้งคาดว่าจะยงัคงตดิลบในช่วง 2 ปีแรกจาก
ผลกระทบของโรคโควดิ 19 แต่กน่็าจะกลบัเป็นบวกได้ในปี 2566 อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิน่าจะอยู่ต ่ากว่า
ระดบั 5% โดยระดบัของอตัราส่วนดงักล่าวบ่งบอกถงึกระแสเงนิสดทีม่จี านวนน้อยมากเมื่อเทยีบกบัภาระหนี้สนิ  

สภำพคล่องเพียงพอส ำหรบัปี 2564-2565 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าปรมิาณเงนิสดที่มจี านวนมากของบรษิทัจะเป็นปัจจยัส าคญัที่ช่วยใหบ้รษิทัสามารถรบัมอืกบัช่วงเวลาที่ยากล าบากของธุรกจิโรงแรมไป
ได้ โดย ณ เดอืนกนัยายน 2563 บรษิทัมเีงนิสด เงนิฝาก และเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวนมากรวมประมาณ 2.89 พนัลา้นบาท โดยเงนิจ านวนนี้เมื่อรวมกบั
เงนิทีจ่ะได้จากการขายโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นประเทศไทยออกไปกจ็ะมมีากเกนิพอทีจ่ะใชส้ าหรบัการซื้อหุน้ในกจิการโรงแรมทัง้ 2 แห่ง ส่วนเงนิ
ทีเ่หลอืนัน้ยงัเพยีงพอทีบ่รษิทัจะใชใ้นการจ่ายดอกเบีย้ ช าระหนี้สนิทางการเงนิ และใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในช่วงปี 2564-2565 ในการนี้ ทรสิเรทติ้งคาด
ว่าภาระหนี้หลกัที่บรษิทัจะต้องช าระในช่วงปี 2564-2565 นัน้จะมเีพยีงหุน้กู้จ านวน 1.03 พนัลา้นบาทซึ่งจะครบก าหนดในเดอืนธนัวาคม 2564 นี้เท่านัน้ 
อย่างไรกต็าม บรษิทัคาดว่าจะท าการออกหุน้กูใ้หม่หรอืรไีฟแนนซ์เพื่อช าระหนี้หุน้กูด้งักล่าวโดยมวีตัถุประสงคท์ีจ่ะเกบ็รกัษาเงนิสดเอาไว ้

แผนการที่จะเพิม่ทุนใหม่รวมทัง้ขายเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศญี่ปุ่ นและสนิทรพัย์อื่น ๆ ทีไ่ม่เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิหลกัออกไปกถ็อื
ว่าเป็นปัจจยับวกที่จะช่วยเสรมิสภาพคล่องให้แก่บรษิัทด้วยเช่นกนั อย่างไรก็ตาม ทรสิเรทติ้งมขี้อสงัเกตว่าบรษิัทจะมีความเสี่ยงในการรไีฟแนนซ์
เนื่องจากเงนิกูย้มืระยะยาวทีใ่ช้ในการซื้อกจิการโรงแรมจ านวน 5 พนัล้านบาทนัน้จะครบก าหนดในอกี 3 ปีขา้งหน้าหรอืภายในปี 2567 โดยบรษิทัตัง้ใจที่
จะรไีฟแนนซ์เงนิจ านวนดงักล่าวดว้ยเงนิกูจ้ากธนาคาร โดยทีค่วามส าเรจ็ของการรไีฟแนนซ์นัน้คาดว่าจะขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของโรงแรมทัง้ 2 แห่ง
ของบรษิทัในช่วงเวลานัน้ดว้ยเช่นกนั 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายไดร้วมของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 1.4 พนัลา้นบาทในปี 2564 ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้ถงึระดบั 2.5 พนัลา้นบาทในปี 2566 
• อตัราก าไรขัน้ตน้โดยรวม (ซึง่รวมรายไดจ้ากการจ าหน่ายอาหารและเครื่องดื่ม) จะอยู่ในช่วง 44%-55% 
• เงนิลงทุนรวมซึ่งรวมค่าซื้อโรงแรมจ านวน 1.05 หมื่นล้านบาทและค่าก่อสรา้งโครงการ “Sathorn Project One” จะอยู่ที่ 1.14 หมื่นล้านบาทในช่วง

ระหว่างปี 2564-2566 
• บรษิทัจะขายโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีป่ระเทศญี่ปุ่ นออกไปในปี 2564 
• จะไม่มกีารจ่ายเงนิปันผลในระหว่างปี 2564-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนใหเ้หน็ถงึความไม่แน่นอนที่อยู่ในระดบัสงูของการฟ้ืนตวัของธุรกจิโรงแรม ทรสิเรทติ้งมองว่ายงัคงมี
ความเป็นไปไดท้ีก่ารด าเนินธุรกจิโรงแรมของบรษิทันัน้อาจจะตอ้งเผชญิกบัช่วงเวลาตกต ่าของตลาดท่องเทีย่วที่ยดืเยือ้จากการแพร่ระบาดระลอกที ่2 ของ
โรคโควดิ 19 ทีเ่กดิขึน้ทัว่โลกต่อไป 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ทรสิเรทติ้งมคีวามเห็นว่าโอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดิตนัน้เป็นไปได้ยากในช่วง 1-2 ปีข้างหน้าเนื่องจากแนวโน้มของธุรกิจโรงแรมยงัมคีวามไม่
แน่นอนสูง ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานของบรษิทัต ่ากว่าที่ทรสิเรทติ้งประมาณการไวซ้ึ่งอาจเกดิขึน้
เนื่องจากการท่องเที่ยวภายในประเทศที่ฟ้ืนตวัช้ากว่าคาด นอกจากนี้ แรงกดดนัในด้านลบต่ออนัดบัเครดิตยงัอาจจะเกดิขึน้ได้ในกรณีที่บรษิทัมสีภาพ
คล่องทีไ่ม่เพยีงพอต่อการช าระหนี้ หรอืบรษิทัมกีารลงทุนเพิม่โดยการก่อหนี้จากเงนิกูอ้กีดว้ย 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

413 540 545 6,315 5,283 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  92 130 146 985 521 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  232 312 330 1,151 1,259 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  123 187 222 1,015 1,177 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  110 127 103 35 11 
เงนิลงทุน 

 
503 90 8 30 15 

สนิทรพัยร์วม 
 

8,507 8,911 8,550 7,596 5,794 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
875 392 710 276 0 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

4,745 4,705 4,703 5,084 4,017 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 
56.1 57.8 60.5 18.2 23.8 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

1.4 **          1.7 2.1 16.8 11.1 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.1 2.4 3.2 33.0 114.2 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 2.9 **          1.3 2.2 0.2 0.0 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

17.7 **        47.5 31.2 368.1 ไม่ระบ ุ
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
15.6 7.7 13.1 5.1 0.0 

*  งบการเงนิรวม 
**            ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั  
หมายเหตุ:  ตวัเลขและอตัราส่วนทางการเงนิตัง้แต่ปี 2559 ไดร้บัการปรบัปรุงโดยรวมผลการด าเนินงานทางการเงนิของ Green Brilliant GK (ผูด้ าเนินงานโครงการ

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาด 13 เมกะวตัต์ในประเทศญีปุ่่ น) เข้าไว้ในงบการเงนิรวม (Consolidation Method) ด้วยแทนทีจ่ะเป็นการรบัรู้ใน
เบื้องตน้ในลกัษณะการลงทุนระยะยาว (Long-term Investments) 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ผำแดงอินดสัทรี จ ำกดั (มหำชน) (PDI) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BB 

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. 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 ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ 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 


