
                                  
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ดับ๊เบิ้ล เอ (1991) จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB-” ใน
ขณะเดยีวกนัยงัไดจ้ดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2 
พนัลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB-” ดว้ย โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดร้บัจำกกำรออกหุน้กูด้งักล่ำวไป
ใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีจ่ะครบก ำหนดในปี 2563 

อนัดบัเครดติ “BBB-” สะทอ้นถงึสถำนะผูน้ ำของบรษิทัในอุตสำหกรรมกำรผลติกระดำษพมิพ์เขยีน
ของไทยและควำมแขง็แกร่งของตรำสญัลกัษณ์ผลิตภณัฑ์ “ดับ๊เบิ้ล เอ” อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็ง
ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้และลงของอุตสำหกรรมกำรผลติเยื่อกระดำษ
และกระดำษ อุปสงคข์องกระดำษพมิพ์เขยีนในระดบัโลกและในประเทศทีช่ะลอตวัเลก็น้อย รวมถงึ
กำรปรบัโครงสรำ้งกลุ่มบรษิทัทีก่ ำลงัด ำเนินอยู่  

ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ในช่วงทีผ่่ำนมำ โดยอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ก ำไร
จำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้) เพิม่ขึ้นอย่ำงต่อเนื่องและมี
นัยส ำคญัมำอยู่ทีร่ะดบั 25.9% ในช่วงไตรมำสแรกของปี 2562 จำกต ่ำสุดทีร่ะดบั 4.3% ในปี 2558 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนเพิม่ขึน้เป็นเกอืบ 4.8 พนัลำ้นบำทในปี 2561 ซึ่งเป็นสถติสิูงสุด ในช่วง 3 
ปีขำ้งหน้ำ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำผลก ำไรและรำยไดข้องบรษิัทจะลดลงเลก็น้อยแต่ยงัคงแขง็แรง โดย
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัน่ำจะอยู่ในช่วง 17%-22% และเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน
น่ำจะอยู่ในช่วง 2.7-3.6 พนัลำ้นบำทต่อปี ในขณะทีร่ำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนโดยรวมน่ำจะอยู่ใน
ระดบัทีม่ำกกว่ำ 19 พนัลำ้นบำทต่อปี 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกำรก่อหนี้ของบรษิทัอำจจะเพิม่ขึน้เลก็น้อยในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ เนื่องจำกบรษิทั
ก ำลงัพฒันำโรงงำนผลติเยื่อกระดำษแห่งใหม่ทีใ่ชก้ระดำษใชแ้ลว้มำเป็นวตัถุดบิโดยใชเ้งนิลงทุนที่
ประมำณ 900 ลำ้นบำท เมือ่พจิำรณำถงึรำยจ่ำยอื่น ๆ ซึ่งรวมไปถงึภำระหนี้ทีต่้องช ำระรำยปีร่วม
ด้วยแล้ว เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบริษัทไม่น่ำจะมเีพียงพอส ำหรบัรำยจ่ำยทัง้หมด ทัง้นี้ 
บรษิทัสำมำรถขำยสนิทรพัยท์ีไ่มเ่กีย่วขอ้งกบักำรด ำเนินงำนหลกัของบรษิทัเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงนิทุน
อกีทำงหนึ่ง 

ทริสเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิัทจะสำมำรถจดักำรกบัสภำพคล่องได้อย่ำงเหมำะสม โดยบริษัทไม่มแีรง
กดดนัในดำ้นสภำพคล่องมำกนกัในปีนี้ อย่ำงไรกต็ำม หุน้กูจ้ ำนวนประมำณ 4.4 พนัลำ้นบำทจะครบ
ก ำหนดไถ่ถอนในปี 2563 ท ำใหบ้รษิทัจะตอ้งหำแหล่งเงนิทดแทนบำงส่วนดว้ยกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่ 

หุน้กูข้องบรษิทัมขีอ้ก ำหนดในกำรด ำรงอตัรำส่วนทำงกำรเงนิในส่วนของอตัรำส่วนเงนิกูท้ีม่ดีอกเบี้ย
สุทธต่ิอส่วนทุนทีร่ะดบัไมเ่กนิ 2 เท่ำ แต่อตัรำส่วนดงักล่ำว ณ วนัที ่31 มนีำคม 2562 อยู่ที ่1.2 เท่ำ 
จงึถอืว่ำบรษิทัปฏบิตัไิดด้กีว่ำขอ้ก ำหนดดงักล่ำว ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัจะสำมำรถปฏบิตัไิด้
ตำมขอ้ก ำหนดนี้ไดต้ลอดช่วง 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคง
รกัษำควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัในธุรกจิกำรผลติกระดำษพมิพ์เขยีนเอำไวไ้ด ้ในขณะทีก่ำรปรบั
โครงสรำ้งกลุ่มบรษิทัจะไมท่ ำใหส้ถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัดอ้ยลงอย่ำงมนียัส ำคญั 

  

  

บริษทั ดับ๊เบ้ิล เอ (1991) จ ำกดั (มหำชน) 
 

ครัง้ท่ี 58/2562 
 7 สิงหำคม 2562 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:                          Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 05/08/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

05/08/62 BBB- Stable 
25/11/59 BBB- Negative 
26/10/58 BBB- Stable 
12/09/56 BBB Stable 
21/08/55 BBB Negative 
16/05/51 BBB Stable 
09/11/50 BBB Alert Developing 
28/02/49 BBB Stable 
16/11/48 BBB Alert Developing 
20/10/47 BBB Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

เสรมิวทิย ์ศรโียธำ 
sermwit@trisrating.com 

วยิดำ ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั ดับ๊เบ้ิล เอ (1991) จ ำกดั (มหำชน) 

 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

กำรเพิม่อนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ไดห้ำกผลก ำไรของบรษิทัยงัคงเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่องและกำรปรบัโครงสรำ้งกลุ่มบรษิทัไม่ท ำใหก้ระแสเงนิสดและสถำนะ
ทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลง ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจปรบัลดลงไดห้ำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัและ
กระแสเงนิสดลดลงจำกกำรคำดกำรณ์หรอืหำกโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอกว่ำทีค่ำดไว ้ทัง้นี้ ตำมเงือ่นไขวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่ม (Group 
Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้ง สถำนะเครดติของกลุ่มบรษิทัและสมำชกิในกลุ่มบรษิทัจะมผีลกระทบต่ออนัดบัเครดติองค์กรและอนัดบัเครดติตรำ
สำรหนี้ของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

บริษทั ดับ๊เบ้ิล เอ (1991) จ ำกดั (มหำชน) (DA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
DA241A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,350 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 10 ปี BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  หำ้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ือ้ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสีย่งหรือควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกบักำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมต้องกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มลูดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ำกดั จงึไมร่บัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสียหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไมเ่พยีงพอ หรอืควำมไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มลูดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

