
 
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั โทรเีซนไทย เอเยนตซ์สี ์จ ำกดั (มหำชน) ที่
ระดบั “BBB” และปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัทีม่อียูจ่ ำนวน 2,000 ลำ้น
บำทของบรษิทั เป็นระดบั “BBB” จำกเดมิที่ระดบั “BBB-” กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของหุ้นกู้
สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติง้ว่ำอตัรำสว่นหน้ีทีม่หีลกัประกนัต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทั
น่ำจะอยู่ในระดบัที่ต ่ำกว่ำ 20% เน่ืองจำกบริษทัซื้อเรอืขนส่งสนิค้ำมอืสอง และช ำระด้วยเงินสด
บำงส่วนเพื่อรกัษำระดบัของเงนิกู้ นอกจำกน้ี บรษิทัยงัไม่มแีผนกำรลงทุนหรอืกำรเขำ้ซื้อกิจกำร
ขนำดใหญ่ ทีจ่ะสง่ผลตอ่จ ำนวนของหน้ีทีม่หีลกัประกนัอยำ่งมนียัส ำคญั ในระยะเวลำอนัสัน้ดว้ย 
 อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึกำรมขีดีควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัที่เพยีงพอในธุรกิจขนส่ง
สนิคำ้แห้งเทกองทำงเรอืและธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝ ัง่ของบรษิทั ตลอดจนควำมหลำกหลำยของ
ประเภทธุรกจิทีล่งทุน และงบกำรเงนิทีย่งัคงแขง็แกร่ง ทัง้น้ี จุดแขง็ดงักล่ำวถูกลดทอนจำกควำมไม่
แน่นอนของลกัษณะที่เป็นวงจรของธุรกิจเรอืขนส่งสนิค้ำ ตลอดจนอตัรำกำรใช้งำนเรอืและอตัรำ
คำ่จำ้งตอ่วนัทีล่ดลงของธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝ ัง่ รวมถงึประวตัผิลงำนในกำรบรหิำรธุรกจิทีบ่รษิทั
ซือ้กจิกำรมำทีม่คีอ่นขำ้งจ ำกดั 
 บรษิทัโทรเีซนไทย เอเยนต์ซสี ์เป็นบรษิทัลงทุนซึ่งก่อตัง้ขึน้ในปี 2526 และจดทะเบยีนใน
ตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2538 ปจัจุบนับรษิทัจดัประเภทธุรกจิทีด่ ำเนินกำรใหม่โดย
แบ่งออกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ ธุรกิจเรอืขนส่งสนิค้ำแห้งเทกอง ธุรกิจให้บรกิำรนอกชำยฝ ัง่ ธุรกิจ
เคมีภัณฑ์ทำงกำรเกษตร (กำรจ ำหน่ำยปุ๋ยในประเทศเวียดนำม) และกลุ่มกำรลงทุนอื่น ๆ โดย
ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2560 บริษัทมีรำยได้ประมำณ 9,800 ล้ำนบำทและมีก ำไรจำกกำร
ด ำเนินงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ประมำณ 1,400 ลำ้นบำท ในช่วง 5 ปีที่
ผำ่นมำ ธุรกจิเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองและธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝ ัง่เป็นธุรกจิทีส่ร้ำง EBITDA 
สว่นใหญ่ใหแ้ก่บรษิทั ในสดัสว่น 25%-40% และ 50%-70% ของ EBITDA รวมของบรษิทัตำมล ำดบั 
ในขณะทีธุ่รกจิเคมภีณัฑท์ำงกำรเกษตรมสีดัสว่น 10%-19% 
 ธุรกิจขนส่งสนิค้ำทำงเรอืของบรษิทัฟ้ืนตวัอย่ำงเหน็ได้ชดัและกลบัมำสร้ำงผลก ำไรอกีครัง้
ตัง้แตไ่ตรมำสแรกของปี 2560 จำกกำรปรบัตวัเพิม่ขึน้ของค่ำขนสง่ โดยอตัรำค่ำระวำงเรอืโดยเฉลีย่
ของบรษิทัเพิม่ขึน้ 51.4% เมื่อเทยีบปีต่อปี จำก 5,473 ดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อวนัในไตรมำสที ่3 ของปี 
2559 เป็น 8,288 ดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อวนัในไตรมำสเดยีวกนัของปีน้ี ในขณะที่ต้นทุนด ำเนินงำนที่
เป็นเงนิสดยงัคงทีท่ี ่5,077 ดอลลำรส์หรฐัฯ ตอ่วนั ควำมสำมำรถในกำรท ำงำนของกองเรอืปรบัตวัดี
ขึน้เน่ืองจำกในปี 2560 บริษทัได้ซื้อเรอืมอืสองจ ำนวน 3 ล ำซึ่งมีขนำดใหญ่กว่ำและมีอำยุน้อย
กว่ำเดิม ทัง้น้ี ณ เดอืนพฤศจกิำยน 2560 บริษทัเป็นเจ้ำของเรือทัง้หมด 21 ล ำซึ่งมขีนำดระวำง
บรรทุกเฉลีย่ 53,941 ตนั (Dead Weight Tonnage -- DWT) และมอีำยเุฉลีย่ประมำณ 12 ปี 
 ในอกีดำ้นหน่ึง ธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝ ัง่ของบรษิทัยงัคงเผชญิกบักำรลดลงของอตัรำกำรใช้
งำนของเรอืและสว่นแบ่งก ำไรจำกบรษิทัร่วมคอื บรษิทั เอเชยี ออฟชอร์ ดรลิลิง่ จ ำกดั (AOD) ซึ่ง
เป็นเจำ้ของเรอืขุดเจำะชนิด 3 ขำ (Jack-up) จ ำนวน 3 ล ำและด ำเนินงำนภำยใตส้ญัญำจำ้งงำนกบั 
Saudi Arabian Oil Company (Saudi Aramco) โดยสว่นแบ่งก ำไรทีบ่รษิทัไดร้บัจำกบรษิทั AOD 
ลดลงเหลอืประมำณ 4.5-5 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อปี จำกประมำณ 12 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อปีใน
ปี 2559 ทัง้น้ีสญัญำจำ้งงำนของบรษิทันัน้จะสิน้สุดในปี 2562 และอำจไดร้บักำรต่อสญัญำดงัเช่นใน

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
29/12/59              BBB                  Stable 
02/12/57 BBB+ Stable 
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อดตีทีผ่ำ่นมำ 
 ด้วยกำรมเีป้ำหมำยที่จะสร้ำงควำมสมดุลระหว่ำงธุรกิจที่มคีวำมผนัผวนตำมวงจรและธุรกิจที่ไม่เป็นไปตำมวงจร บริษัทจึงลงทุนในธุรกิจที่
เกีย่วขอ้งกบัอำหำรและเครื่องดื่ม ตลอดจนกำรบรหิำรจดักำรน ้ำ และโลจสิตกิส ์อยำ่งไรกต็ำม กำรลงทุนเหลำ่นี้ยงัไมไ่ดส้รำ้งผลก ำไรสุทธิทีม่นีัยส ำคญัแก่
งบกำรเงนิรวมของบรษิทั ในเดอืนมถิุนำยน 2560 บรษิทั พเีอช แคปปิตอล จ ำกดั (PHC) ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยทีบ่รษิทัถอืหุน้ในสดัสว่น 70% ไดท้ ำกำรซือ้
กจิกำรของ “พซิซำ่ ฮทั” ซึง่มจี ำนวน 100 สำขำในประเทศไทย ทัง้น้ี EBITDA ของ “พซิซำ่ ฮทั” นัน้เป็นบวกแตย่งัคอ่นขำ้งน้อยในขณะนี้ 
 โครงสรำ้งเงนิทุนยงัคงเป็นปจัจยัทีช่ว่ยสนบัสนุนคุณภำพสนิเชื่อและอนัดบัเครดติของบรษิทัอยูเ่ช่นเดมิ สภำพคล่องของบรษิทัมมีำกเพยีงพอโดย
มเีงนิสดและรำยกำรเทยีบเทำ่เงนิสดเป็นจ ำนวนมำกถงึ 7,000 ลำ้นบำท ในขณะทีห่น้ีเงนิกู้กล็ดลงอยำ่งต่อเน่ือง อตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสร้ำงเงนิทุน
ของบรษิทัลดลงจำก 31.4% ณ สิน้ปี 2559 เหลอื 24.4% ณ เดอืนกนัยำยน 2560 ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมนัน้เพิม่ขึน้
จำก 10.2% ในปี 2559 เป็น 12.4% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 
 ภำยใตส้มมุตฐิำนของทรสิเรทติง้ ในช่วงระหว่ำงปี 2561-2563 ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัคำดว่ำจะปรบัตวัดขีึน้ จำกกำรฟ้ืนตวัของตลำดเรอื
ขนสง่สนิคำ้แหง้เทกองและประสทิธภิำพกองเรอืทีด่ขี ึน้ ส ำหรบัธุรกจิใหก้ำรบรกิำรนอกชำยฝ ัง่นัน้ ทรสิเรทติง้ตัง้สมมุตฐิำนว่ำอตัรำกำรใชง้ำนจะค่อย ๆ ดี
ขึน้ จำกรำคำน ้ำมนัทีส่งูขึน้และกำรเพิม่ขึ้นของงำนขุดเจำะของผูผ้ลติน ้ำมนัและก๊ำซธรรมชำต ิอย่ำงไรกต็ำม กำรแข่งขนัในตลำดคำดว่ำจะยงัคงด ำรง
ตอ่เน่ืองและจะสรำ้งแรงกดดนัตอ่อตัรำคำ่จำ้งอยู ่ทัง้น้ี คำดวำ่บรษิทัจะสำมำรถมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินกำรอยำ่งน้อย 1,400 ลำ้นบำทต่อปี ค่ำใชจ้่ำยฝ่ำย
ทุนของบรษิทัคำดวำ่จะอยูท่ี ่1,200 ลำ้นบำทในปี 2561 และ 600 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2562-2563 บรษิทัอำจจะออกหุน้กู้ชุดใหม่โดยมมีูลค่ำสงูสุดไม่
เกนิ 5,000 ลำ้นบำท เพื่อน ำมำใชไ้ถ่ถอนหุน้กู้ทีม่อียูแ่ละก ำลงัจะหมดอำยุในเดอืนกรกฎำคม 2561 น้ี จ ำนวน 2,000 ลำ้นบำท สว่นทีเ่หลอืเป็นเงนิทุน
หมุนเวยีนในธุรกจิ ดงันัน้ คำดว่ำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนอำจจะเพิม่ขึน้แต่ น่ำจะอยูไ่ม่เกนิ 30% โดยอตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
ก่อนคำ่เสือ่มรำคำและคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่ดอกเบีย้จำ่ยน่ำจะอยูส่งูกวำ่ 5 เทำ่ และอตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตอ่เงนิกูร้วมโดยเฉลีย่น่ำจะอยูส่งูกว่ำ 
15%  
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัว่ำธุรกจิเรอืขนสง่สนิคำ้แหง้เทกองและธุรกจิบรกิำรนอกชำยฝ ัง่จะยงัเป็น
ธุรกจิหลกัทีส่รำ้งรำยไดแ้ละ EBITDA ทรสิเรทติง้ยงัเชื่อดว้ยวำ่บรษิทัจะสำมำรถรกัษำสภำพคลอ่งทีด่แีละควำมสำมำรถในกำรช ำระหน้ีทีน่่ำพงึพอใจไดใ้น
ปีหน้ำ 
 โอกำสในกำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติของบรษิทัคอ่นขำ้งจ ำกดัในระยะสัน้จำกควำมไม่แน่นอนของผลประกอบกำรในธุรกจิขนสง่สนิคำ้ทำงเรอื และ
ธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝ ัง่ อยำ่งไรกต็ำม อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ำกผลประกอบกำรของบรษิทัดกีว่ำทีป่ระมำณกำรไวเ้ป็น
ระยะเวลำนำน ซึง่กรณีน้ีอำจเกดิขึน้ได้หำกบรษิทัประสบควำมส ำเรจ็ในกำรสร้ำงควำมหลำกหลำยในกำรลงทุนจนสง่ผลท ำใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดที่
มัน่คงมำกยิง่ขึน้ในขณะเดยีวกนักส็ำมำรถด ำรงสถำนะงบกำรเงนิทีแ่ขง็แกรง่เอำไวไ้ด้ 
 อนัดบัเครดติของบรษิทัหรอืแนวโน้มอำจไดร้บักำรปรบัลดลงหำกผลประกอบกำรของบรษิทัหรอืกระแสเงนิสดถดถอยลงจำกประมำณกำรปจัจุบนั
อยำ่งมนียัส ำคญั ทัง้น้ี เหตุกำรณ์ดงักล่ำวอำจเกดิขึน้ไดจ้ำกภำวะตลำดของเรอืขนสง่สนิคำ้และกำรใหบ้รกิำรนอกชำยฝ ัง่อ่อนแอลง และจำกกำรขำดทุน
อยำ่งหนกัของธุรกจิอื่นทีบ่รษิทัไดล้งทุนไป 
 

 

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

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TTA187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2561 BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        

 

 

 



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส ์จ ำกดั (มหำชน) 

 

         27 ธนัวาคม 2560 

 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

       
   ม.ค.-ก.ย.

2560 
ม.ค.-ธ.ค.     

2559 
ม.ค.-ธ.ค.

2558 
ต.ค.-ก.ย.     

2557 
รำยได ้   9,845 13,662 21,426 21,431 
ตน้ทุนทำงกำรเงนิ   305 530 570 492 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน   207 (110) (1,183) 853 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน***   390 1,236 1,515 1,849 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน   1,352 579 1,333 6,958 
สนิทรพัยร์วม   35,927 41,620 45,346 49,331 
เงนิกูร้วม   8,181 12,154 14,401 13,731 
หนี้สนิรวม   10,595 15,125 18,358 17,731 
ส่วนของผูถ้อืหุน้   25,332 26,495 26,988 31,599 
ค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย***   827 1,165 1,779 1,534 
เงนิปนัผล   128 128 539 159 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ
ตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%)*** 

  9.9 6.5 1.3 11.5 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)   2.6 **            1.8             (1.5)              5.3 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำ 
ตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ)*** 

  4.7 3.5 1.9 7.7 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)***   12.4 **          10.2            10.5            13.5 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)   24.4 31.4 34.8 30.3 
* งบการเงนิรวม: บรษัิทโทรเีซนไทย เอเยนตซ์สี ์ไดม้กีารเปลีย่นรอบบญัชตีัง้แตเ่ดอืนกนัยายน 2557 จากรอบบญัชเีดมิซ ึง่เริม่ในวนัที ่1 ตลุาคมจนถงึ    
 วนัที ่30 กนัยายนของปีถดัไป เป็นเริม่ในวนัที ่1 มกราคมจนถงึวนัที ่31 ธนัวาคมของทกุปีแทน 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
*** ปรับโดยหกัคา่ใชจ้า่ยในการซอ่มเรอื 

 
หมายเหต:ุ  ทรสิเรทติง้ไดห้ักคา่ใชจ้่ายในการซอ่มบ ารุงเรอืออกจากคา่เสือ่มราคาและคา่ตัดจ าหน่าย (คา่ใชจ้่ายทีไ่มใ่ชเ่งนิสด) และไดบ้ันทกึคา่ใชจ้่ายในการ

ซอ่มบ ารงุเรอืเหลา่นีใ้หเ้ป็นสว่นหนึง่ของตน้ทนุทีเ่ป็นเงนิสดแทน วธิกีารค านวณใหมจ่ะสะทอ้นถงึการประเมนิสถานะทางการเงนิของบรษัิททีม่คีวาม
อนุรักษ์นยิมมากขึน้ ซ ึง่การเปลีย่นแปลงวธิกีารค านวณดงักลา่วจะสง่ผลใหม้ลูคา่ของเงนิทนุจากการด าเนนิงาน ก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษี คา่เสือ่ม
ราคา และคา่ตดัจ าหน่าย รวมทัง้อตัราสว่นทางการเงนิทีเ่กีย่วขอ้งนัน้ลดลง 
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โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
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ควำมเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกใในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
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ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำม
ถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรือควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไ ม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มลูดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั 
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