
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร  และ
สรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั โทรเีซนไทย เอเยนต์ซสี์ จ ากดั (มหาชน) และอนัดบั
เครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” ในขณะเดยีวกนั 
ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลา้น
บาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่นี้ไปใชใ้นการ
ซื้อเรอืขนส่งสนิคา้แหง้เทกองล าใหมแ่ละใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการทีบ่รษิทัมขีดีความสามารถในการแข่งขนัทีเ่พยีงพอในธุรกจิขนส่งสนิคา้
แห้งเทกองทางเรือและธุรกิจให้บริการนอกชายฝั ่ง ตลอดจนความพยายามในการสร้างความ
หลากหลายของธุรกจิ และงบการเงนิทีย่งัคงแขง็แกร่ง ทัง้นี้ จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนลงจากความ
ไม่แน่นอนของลกัษณะที่เป็นวงจรขึ้นลงของธุรกิจเรือขนส่งสินค้าแห้งเทกอง ตลอดจนผลการ
ด าเนินงานทีย่งัอ่อนแอของธุรกจิใหบ้รกิารนอกชายฝัง่ และประวตัผิลงานในการบรหิารธุรกจิทีบ่รษิทั
ซื้อกจิการมาทีค่่อนขา้งจ ากดั 

ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 ผลการด าเนินงานของธุรกจิเรอืขนส่งสนิคา้ของบรษิทัดขี ึน้เป็นอย่างมาก
อนัเป็นผลมาจากค่าระวางเรอืทีสู่งขึน้ โดยดชันีค่าระวางเรอืบลัตคิ (Baltic Dry Index -- BDI) ซึ่ง
เป็นดชันีอา้งองิส าหรบัค่าระวางเรอืไดฟ้ื้นตวัและปรบัเพิม่ขึน้เป็น 1,217 ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 
จากจุดต ่าสุดที่ 673 ในปี 2559 และในช่วงเวลาเดยีวกนันัน้ ค่าระวางเรอืของกองเรอืทีบ่รษิัทเป็น
เจา้ของกเ็พิม่ขึน้เป็น 11,134 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อวนัจาก 5,155 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อวนั โดยสูงกว่า
ตน้ทุนในการด าเนินงานซึง่อยู่ทีป่ระมาณ 7,200 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อวนัโดยเฉลีย่เป็นอย่างมาก 

ในทางตรงกนัขา้ม ธุรกจิใหบ้รกิารนอกชายฝัง่ของบรษิทัยงัคงอ่อนแอซึ่งเหน็ไดจ้ากรายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิารทีไ่มใ่ช่เรอืทีล่ดลงและอตัราการใชง้านของเรอืทีย่งัคงต ่า บรษิทัมผีลขาดทุนในครึง่แรกของ
ปี 2561 เนื่องจากเรอืขนส่งทีส่ าคญัจ านวน 3 ล าจากทัง้หมด 4 ล าตอ้งเขา้รบัการซ่อมบ ารุงตามแผน 
จ านวนยอดงานคงคา้ง (Order Backlog) มลูค่า 165 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ณ เดอืนมถุินายน 2561 
นัน้ถอืว่าเป็นปรมิาณทีน้่อยและมอีายุส ัน้ ซึง่บ่งบอกถงึความไม่แน่นอนของรายไดแ้ละก าไรในระยะ
ปานกลางของบรษิทั 

อย่างไรก็ตาม ทศิทางราคาน ้ามนัที่เพิม่ขึ้นในช่วงปี 2560-2561 นี้ถือเป็นปัจจยัทีจ่ะช่วยลดความ
เสีย่งจากวงจรขาลงของธุรกจิใหบ้รกิารนอกชายฝัง่ของบรษิทัไดบ้า้ง ราคาน ้ามนัทีเ่พิม่ขึน้น่าจะช่วย
กระตุ้นกจิกรรมการส ารวจและขุดเจาะน ้ามนัซึ่งน่าจะช่วยเพิม่ความต้องการด้านการใหบ้รกิารใต้
ทะเลใหข้ยายตวัมากขึน้ดว้ยเช่นกนั ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าธุรกจิการใหบ้รกิารนอกชายฝัง่ของ
บรษิทันัน้มโีอกาสทีจ่ะฟ้ืนตวัดขี ึน้และน่าจะสรา้งก าไรทีด่ขี ึน้ใหแ้ก่กลุ่มธุรกจิของบรษิทั  

งบการเงนิทีแ่ขง็แกร่งยงัคงเป็นปัจจยัทีส่ าคญัในการสนบัสนุนอนัดบัเครดติของบรษิทั กระแสเงนิสด
และเงนิลงทุนในหลกัทรพัยม์ลูค่า 7,400 ลา้นบาทยงัถอืว่ามจี านวนมากพอทีจ่ะรองรบัความต้องการ
สภาพคล่องของบรษิัทได้แมจ้ะมจี านวนลดลงไปบ้างก็ตาม อตัราส่วนเงนิกู้รวมสุทธต่ิอโครงสร้าง
เงนิทุนยงัอยู่ในระดบัต ่าที่ประมาณ 14.3% ณ เดอืนมถุินายน 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วน
ดงักล่าวจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ากว่า 30% ต่อไปอกีในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรจาก
การด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายน่าจะอยู่สูงกว่า 5 เท่า และ
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมโดยเฉลีย่น่าจะอยู่สงูกว่า 15% 
  

  

บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส ์จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 69/2561 
 24 กนัยำยน 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

29/12/59 BBB Stable 
02/12/57 BBB+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 

นฤมล  ชาญชนะววิฒัน์ 
narumol@trisrating.com 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าธุรกจิเรอืขนส่งสนิคา้แหง้เทกองและธุรกจิบรกิารนอกชายฝัง่จะยงั
เป็นธุรกจิหลกัทีส่รา้งรายไดแ้ละก าไรใหแ้ก่บรษิทัต่อไป ทรสิเรทติ้งยงัเชือ่ดว้ยว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะสภาพคล่องทีด่แีละคงความสามารถในการ
ช าระหนี้ทีน่่าพงึพอใจต่อไปไดใ้นปีหน้า 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมคี่อนขา้งจ ากดัในระยะสัน้จากความไม่แน่นอนของผลประกอบการในธุรกจิเรอืขนส่งสนิคา้แหง้เทกองและ
ธุรกจิใหบ้รกิารนอกชายฝัง่ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากผลประกอบการของบรษิทัดกีว่าทีป่ระมาณการเป็นระยะเวลานาน 
ซึง่กรณนีี้อาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการสรา้งความหลากหลายในการลงทุนจนส่งผลท าใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงมากยิ่ งขึน้ใน
ขณะทีย่งัสามารถด ารงสถานะงบการเงนิทีแ่ขง็แรงเอาไวไ้ด ้

อนัดบัเครดติของบรษิทัหรอืแนวโน้มอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลประกอบการของบรษิทัหรอืกระแสเงนิสดถดถอยลงจากประมาณการปัจจุบนัอย่างมี
นยัส าคญั ทัง้นี้ เหตุการณ์ดงักล่าวอาจเกดิขึน้ไดจ้ากภาวะตลาดของเรอืขนส่งสนิคา้และการใหบ้รกิารนอกชายฝัง่ทีอ่่อนแอลง รวมทัง้จากการขาดทุนอย่าง
หนกัของธุรกจิอื่นทีบ่รษิทัไดล้งทุนไป 

บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส ์จ ำกดั (มหำชน) (TTA) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TTA213A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1805.2 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี 3 เดอืน BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


