
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ททีซีแีอล จ ากดั (มหาชน) เป็น “BB+” จาก “BBB-” 
โดยแนวโน้มอนัดบัเครดติยงัคงเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ การลดอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึ
โครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัทีอ่่อนแอลงเนื่องจากการตัง้ส ารองหนี้สงสยัจะสูญส าหรบัลูกหนี้
การค้าจ านวนมากซึ่งเกี่ยวข้องกับโครงการที่มีปัญหาในประเทศสาธารณรัฐประชาธิปไตย
ประชาชนลาว (สปป.ลาว) ยิ่งไปกว่านัน้ การลดอันดบัเครดิตดงักล่าวยงัเนื่องมาจากผลการ
ด าเนินงานทีอ่่อนแออย่างต่อเนื่องและภาระหนี้ของบรษิทัทีย่งัทรงตวัอยู่ในระดบัสงูอกีดว้ย 

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัในธุรกจิใหบ้รกิารดา้นการออกแบบวศิวกรรม การ
จดัหาเครื่องจกัรและอุปกรณ์ และการก่อสรา้งแบบครบวงจร (Engineering, Procurement, and 
Construction -- EPC) ตลอดจนความสามารถในการรบัเหมางานโครงการที่มขีนาดใหญ่ทัง้
ภายในประเทศและต่างประเทศ และการขยายธุรกจิไปสู่ธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม จุดแขง็
ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากการทีบ่รษิทัมภีาระหนี้อยู่ในระดบัสูง รวมถงึความเสีย่งจากการ
ด าเนินโครงการในต่างประเทศ วงจรทีข่ ึน้ลงของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง และการแขง่ขนัทีรุ่นแรง  

ผลการด าเนินงานของบรษิทัที่อ่อนแอลงในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมามผีลมาจากการชะลอการลงทุน
ของกลุ่มธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัและปิโตรเคมีในภาคเอกชน ในปี 2561 บรษิัทมรีายได้อยู่ที ่8,400 
ลา้นบาท ซึ่งลดลงอย่างต่อเนื่องจาก 10,500 ลา้นบาทในปี 2560 และประมาณ 20,000 ลา้นบาท
ต่อปีในช่วงปี 2557-2559 บรษิทัมคีวามอ่อนไหวตามวฏัจกัรของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเป็นอย่าง
มาก ทัง้นี้ รายไดข้องบรษิทัอ่อนตวัลงตามมลูค่างานในมอืทีย่งัไม่ส่งมอบ (Backlog) ทีเ่ริม่ลดน้อย
ถอยลง  

ในปี 2561 ผลการด าเนินงานของบริษัทยังคงอ่อนแออย่างต่อเนื่องและต ่ากว่าที่ทริสเรทติ้ง
ประมาณการไว้ บริษัทมีก าไรขัน้ต้นที่ขาดทุน 70 ล้านบาทในปี 2561 เนื่องจากมีโครงการ
บางส่วนทีม่ตีน้ทุนก่อสรา้งเกนิงบประมาณ ซึ่งส่งผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นเท่ากบั -0.8% โดยลดลง
อย่างมากจากระดบั 7%-8% ในช่วง 3 ปีก่อนหน้า กล่าวคอื อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิทัลดลงมาอยู่ที่ -24.4% ในปี 2561 จาก
ระดบั 7.6% ในปี 2560 

นอกจากรายไดท้ี่ลดลงอย่างมากแลว้ บรษิัทยงัได้รบัผลกระทบจากลูกหนี้การค้าที่คา้งช าระเงนิ
เป็นจ านวนมากจากโครงการเหมอืงเกลอื (Rock Salt Project) ซึ่งเป็นงานก่อสรา้งโรงงานผลติ
เกลอืใน สปป.ลาวอกีดว้ย บรษิทัเริม่งานก่อสรา้งโรงงานดงักล่าวในปี 2559 แต่เจา้ของโครงการได้
สัง่ระงบัการก่อสร้างเมื่อกลางปี 2560 จนส่งผลท าให้บรษิัทมยีอดลูกหนี้การค้าคา้งช าระและค่า
ก่อสรา้งทีย่งัไมไ่ดเ้รยีกช าระจ านวน 2,300 ลา้นบาท ปัจจุบนับรษิทัหยุดด าเนินการโครงการนี้และ
อยู่ในกระบวนการอนุญาโตตุลาการเพื่อเรียกร้องค่าเสียหายจากยอดค้างช าระในส่วนงานที่
ด าเนินการส่งมอบไปแล้ว ต่อกรณีนี้  ทริสเรทติ้งไม่คาดว่าการเจรจาของทัง้ 2 ฝ่ายจะบรรลุ
ขอ้ตกลงกนัไดใ้นเรว็ ๆ นี้ 

บรษิทัจงึไดต้ัง้ค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญจ านวนมากถงึประมาณ 1,300 ลา้นบาท และในปี 2561 ได้
รายงานงบการเงนิขาดทุนสุทธจิ านวน 2,000 ล้านบาท ซึ่งการขาดทุนจ านวนมากนี้ท าให้ก าไร
สะสมของบรษิทัสญูไปเกอืบหมด ท าใหโ้ครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงมากยิง่ขึน้ โดย
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนเพิม่ขึน้เป็น 74.2% ณ สิ้นปี 2561 จาก 71.2% ในปี 2560 
และประมาณ 50%-55% ในช่วงปี 2558-2559 บรษิทัยงัไดอ้อกหุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน
มลูค่า 500 ลา้นบาทเพือ่ชดเชยฐานทุน ในขณะเดยีวกนั บรษิทักใ็ชเ้งนิทีไ่ดจ้ากการขายบรษิัทลูก
และเงนิสดในมอืไปใชช้ าระคนืหนี้บางส่วน ซึ่งท าให้อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุนของ

  

บริษทั ทีทีซีแอล จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 22/2562 
 15 มีนำคม 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 11/10/61 

 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

11/10/61 BBB- Stable 
29/12/60 BBB Stable 
28/03/57 BBB+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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บรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 2.85 เท่า โดยยงัคงเป็นไปตามขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กูท้ีร่ะดบัไมเ่กนิ 3.0 เท่า 

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าผลขาดทุนทีเ่กดิจากโครงการก่อสรา้งดงักล่าวนัน้มมีหาศาล ส่งผลใหโ้ครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงจนถงึระดบัทีต่อ้งปรบัลด
อนัดบัเครดติ บรษิทัมสี่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ลดลงถงึครึง่หนึ่งในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา โดยลดเหลอืเพยีง 2,700 ลา้นบาทในปี 2561 จาก 6,300 ลา้น
บาทในปี 2559 ทัง้นี้ ในอนาคตบรษิทัจะยงัคงมภีาระหนี้ทีอ่ยู่ในระดบัสงูอยู่ต่อไป  

ภายใตป้ระมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งส าหรบัช่วงปี 2562-2564 นัน้ ภาระหนี้ของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 8,000-10,000 ลา้นบาท ในขณะทีอ่ตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ในระดบัเกนิกว่า 70% ซึ่งสูงกว่าประมาณก่อนหน้านี้ของทรสิเรทติ้ง ฉะนัน้ บรษิทัจงึมคีวามเสีย่งทีจ่ะผดิขอ้ก าหนดใน
เงือ่นไขการกูย้มืเงนิได ้ส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทันัน้จะอยู่ทีป่ระมาณ 600-700 ลา้นบาทต่อปี และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิรวมจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่าทีป่ระมาณ 5% เทยีบกบัประมาณการครัง้ก่อนที ่5%-8% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถไดง้านใหม่ทีม่มีลูค่าสูงเพื่อเพิม่มลูค่างานในมอื
และช่วยเพิม่ความสามารถในการท าก าไรให้แก่บรษิัท ในช่วงปี 2562-2564 ประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดร้วมของบรษิัทจะอยู่ที่
ประมาณ 13,000-15,000 ลา้นบาทต่อปี อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 6%-7% ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
คาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 70%-75% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติไม่น่าจะเกดิขึน้ในระยะสัน้เวน้แต่ความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัจะแขง็แกร่งขึน้
อย่างมนียัส าคญั อนัดบัเครดติจะปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากภาระหนี้ของบรษิทัลดลงอย่างมนีัยส าคญั เช่น อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ทีป่ระมาณ 
65% ซึง่จะช่วยผ่อนคลายจากขอ้ก าหนดทางการเงนิ ในขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากผล
การด าเนินงานและโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงไปอกี 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
  

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


