
                                  
                                                                                                                                                

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 ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” ในขณะเดยีวกนั 
ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2,500 ลา้น
บาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดใหม่จ านวน 2,000 
ลา้นบาทไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีม่อียู่และทีเ่หลอืจะน าไปใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน 

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงการมขีดีความสามารถในการแข่งขนัที่เพียงพอในธุรกจิขนส่งสนิค้าแห้ง  
เทกองทางเรอืและธุรกจิใหบ้รกิารนอกชายฝ ัง่ของบรษิทั ตลอดจนความหลากหลายของธุรกจิและงบ
การเงนิที่ยงัคงแขง็แกร่ง ทัง้นี้ จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนจากความไม่แน่นอนของลกัษณะที่เป็น
วงจรของธุรกจิเรอืขนส่งสนิคา้แหง้เทกอง ตลอดจนอตัราการใชง้านเรอืและอตัราค่าจา้งต่อวนัทีล่ดลง
ของธุรกิจให้บริการนอกชายฝ ัง่ และประวตัิผลงานในการบรหิารธุรกิจที่บริษัทซื้อกจิการมาที่มี
ค่อนขา้งจ ากดั 

ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าธุรกจิเรอืขนส่งสนิคา้แหง้เทกองของบรษิทัโทรเีซนไทย เอเยนต์ซสี์ ก าลงั
ฟ้ืนตวั โดยเหน็ไดจ้ากการเพิม่ขึน้ของอตัราค่าระวางของเรอืเทกองทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องและสมดุล
ทีด่ขี ึน้ระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานในอุตสาหกรรม อตัราค่าระวางเรอืโดยเฉลีย่ของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 
5,155 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อวนัในปี 2559 เป็น 8,469 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อวนัในปี 2560 ในขณะที่
ธุรกจิใหบ้รกิารนอกชายฝ ัง่ยงัคงเผชญิกบัความกดดนัจากการมอีตัราการใชง้านของเรอืทีต่ ่าและการ
ลดลงของส่วนแบ่งก าไรจาก บรษิทั เอเชยี ออฟชอร์ ดรลิลิง่ จ ากดั อย่างไรก็ตาม ธุรกจิใหบ้รกิาร
นอกชายฝ ัง่กค็าดว่าจะค่อย ๆ ฟ้ืนตวัจากแนวโน้มราคาน ้ามนัทีอ่ยู่ในช่วงขาขึน้ซึ่งน่าจะช่วยส่งเสรมิ
กจิกรรมการขดุเจาะน ้ามนัได ้

สถานะทางการเงนิของบริษัทยงัคงแข็งแรงจากการมีภาระหนี้ เงินกู้ที่ลดลงและสภาพคล่องที่
เพยีงพอ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ที ่24.5% ณ สิ้นเดอืนธนัวาคม 2560 
ซึง่ต ่าสุดในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา สภาพคล่องทีเ่พยีงพอเกดิจากการมเีงนิสดในมอือยู่ทีป่ระมาณ 6,400 
ลา้นบาท ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2560 ซึง่สามารถรองรบัการผ่อนช าระหนี้เงนิกูธ้นาคารจ านวน 1,400 
ล้านบาทและค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนจ านวน 1,200 ล้านบาทในอีก 12 เดอืนข้างหน้าได้ ทัง้นี้  คาดว่า
สถานะทางการเงนิของบรษิัทจะเขม้แขง็ในอนาคตอนัใกลน้ี้ เนื่องจากบรษิัทยงัไม่มแีผนการลงทุน
หรอืการซื้อกจิการขนาดใหญ่ในขณะนี้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าธุรกจิเรอืขนส่งสนิคา้แหง้ 
เทกองและธุรกจิบรกิารนอกชายฝ ัง่จะยงัเป็นธุรกจิหลกัที่สร้างรายได้และก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ใหแ้ก่บรษิทั ทรสิเรทติ้งยงัเชื่อดว้ยว่าบรษิทัจะ
สามารถรกัษาสถานะสภาพคล่องทีด่แีละความสามารถในการช าระหนี้ทีน่่าพงึพอใจไดใ้นปีหน้า 

ภายใตส้มมตุฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าผลประกอบการของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้ ในช่วงระหว่างปี 
2561-2563 เงนิทุนจากการด าเนินงานคาดว่าจะเพิม่ขึน้โดยอยู่ทีป่ระมาณ 1,400 ลา้นบาทต่อปีหรอื
มากกว่า อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนน่าจะอยู่ทีร่ะดบัไม่เกนิ 30% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายน่าจะอยู่สูง
กว่า 5 เท่า ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมโดยเฉลีย่น่าจะอยู่สงูกว่า 15% 
 

  

บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 18/2561 
 2 มีนาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

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 
 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสในการปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัมคี่อนขา้งจ ากดัในระยะสัน้จากความไม่แน่นอนของผลประกอบการในธุรกจิเรอืขนส่งสนิคา้แหง้เทกองและ

ธุรกจิใหบ้รกิารนอกชายฝ ัง่ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากผลประกอบการของบรษิทัดกีว่าทีป่ระมาณการเป็นระยะเวลานาน 

ซึง่กรณนีี้อาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการสรา้งความหลากหลายในการลงทุนจนส่งผลท าใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงมากยิ่ งขึน้ใน

ขณะทีย่งัสามารถด ารงสถานะงบการเงนิทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ด ้

อนัดบัเครดติของบรษิทัหรอืแนวโน้มอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลประกอบการของบรษิทัหรอืกระแสเงนิสดถดถอยลงจากประมาณการปจัจุบนัอย่างมี

นยัส าคญั ทัง้นี้ เหตุการณ์ดงักล่าวอาจเกดิขึน้ไดจ้ากภาวะตลาดของเรอืขนส่งสนิคา้และการใหบ้รกิารนอกชายฝ ัง่ทีอ่่อนแอลง รวมทัง้จากการขาดทุนอย่าง

หนกัของธุรกจิอื่นทีบ่รษิทัไดล้งทุนไป 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
   ------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------  
   2560 2559 2558 ต.ค.-ก.ย.      

2557 
รายได ้   13,392 13,662 21,426 21,431 
ตน้ทุนทางการเงนิ   403 530 570 492 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   436 (110) (1,183) 853 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน**   908 1,236 1,515 1,849 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน   2,004 579 1,333 6,958 
สนิทรพัยร์วม   35,585 41,620 45,346 49,331 
เงนิกูร้วม   8,109 12,154 14,401 13,731 
หนี้สนิรวม   10,531 15,125 18,358 17,731 
ส่วนของผูถ้อืหุน้   25,054 26,495 26,988 31,599 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย**   1,111 1,165 1,779 1,534 
เงนิปนัผล   128 128 539 159 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%)** 

  11.0 6.5 1.3 11.5 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)   2.9 1.8  (1.5) 5.3 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า)** 

  5.3 3.5 1.9 7.7 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)**   11.2 10.2            10.5 13.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   24.5 31.4 34.8 30.3 

 
* งบการเงนิรวม: ตัง้แต่เดอืนกนัยายน 2557 บรษิทัโทรเีซนไทย เอเยนตซ์สี ์ไดม้กีารเปลีย่นแปลงรอบบญัชใีหม่จากรอบบญัชเีดมิซึง่เริม่ในวนัที ่1 ตุลาคม

จนถงึวนัที ่30 กนัยายนของปีถดัไปมาเป็นเริม่ในวนัที ่1 มกราคมจนถงึวนัที ่31 ธนัวาคมของทกุปีแทน 
** ปรบัโดยหกัค่าใชจ้า่ยในการซ่อมเรอื 

 
หมายเหตุ:  ทรสิเรทติ้งไดห้กัค่าใชจ้า่ยในการซ่อมบ ารงุเรอืออกจากค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (ค่าใชจ้า่ยทีไ่มใ่ชเ่งนิสด) และไดบ้นัทกึค่าใชจ้า่ยในการซ่อมบ ารุง

เรอืเหล่านี้ใหเ้ป็นส่วนหนึง่ของตน้ทนุทีเ่ป็นเงนิสดแทน วธิกีารค านวณใหมจ่ะสะทอ้นการประเมนิสถานะทางการเงนิของบรษิัททีม่คีวามอนุรกัษ์นิยมมาก
ขึ้น ซึง่การเปลีย่นแปลงวธิกีารค านวณดงักล่าวจะส่งผลให้มูลค่าของเงนิทุนจากการด าเนินงาน ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่าย รวมทัง้อตัราส่วนทางการเงนิทีเ่กีย่วขอ้งนัน้ลดลง 
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บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส ์จ ำกดั (มหำชน) (TTA) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
TTA187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561 BBB 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั 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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


