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ทรสิเรทติง้ลดอนัดบัเครดติองคก์ร “บ. ควิทซี ีเอนเนอรย์ ี”่ เป็น “BBB-” จาก “BBB” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” 

 
 ทรสิเรทติง้ปรับลดอันดับเครดติองคก์รของ บรษัิท ควิทซี ีเอนเนอรย์ี ่จ ำกัด (มหำชน) เป็นระดับ “BBB-” จำกเดมิที่

ระดับ “BBB” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรือ “คงที”่ โดยกำรปรับลดอันดับเครดติดังกลำ่วสะทอ้นถงึผลกำรด ำเนนิงำนของ

บรษัิททีอ่อ่นตัวลงอย่ำงมำก ตลอดจนแนวโนม้ทีน่่ำกังวลของตลำดหมอ้แปลงไฟฟ้ำภำยในประเทศ และควำมอ่อนไหวสงู
ของบรษัิทตอ่ผลกระทบทีรุ่นแรงจำกภำวะตลำดทีซ่บเซำ ทัง้นีอ้นัดบัเครดติ “BBB-” ยังคงสะทอ้นถงึควำมสำมำรถของบรษัิท

ในกำรผลติหมอ้แปลงไฟฟ้ำระบบจ ำหน่ำยแบบพเิศษและผลงำนทีไ่ดรั้บกำรยอมรับในฐำนะผูรั้บจำ้งผลติหมอ้แปลง อย่ำงไร 
ก็ตำม จุดแข็งดังกลำ่วถูกลดทอนบำงสว่นจำกภำวะกำรแขง่ขันทีท่วคีวำมรุนแรงของตลำดในประเทศ รวมถงึควำมเสีย่งจำก

กำรด ำเนินงำนธุรกจิพลังงำนในต่ำงประเทศทีบ่ริษัทมีแผนจะด ำเนินกำร และกำรลงทุนในระดับสงูของบรษัิทซึง่จะส่งผล

กดดันตอ่สถำนะกำรเงนิในระยะใกล ้นอกจำกนี้ กำรเปลีย่นแปลงโครงสรำ้งผูถ้อืหุน้อย่ำงมนัียส ำคัญยังกอ่ใหเ้กดิควำมกังวล
ตอ่ควำมแข็งแกร่งในธรุกจิหลกัของบรษัิท  

แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดหวงัวำ่บรษัิทจะยังคงรักษำควำมสำมำรถในกำรแขง่ขัน
ในตลำดหมอ้แปลงไฟฟ้ำ ตลอดจนไดรั้บค ำสัง่ซือ้เพิม่ขึน้ และอัตรำก ำไรสำมำรถปรับตัวสงูขึน้เมือ่ตลำดฟ้ืนตัว อันดับเครดติ

และ/หรือแนวโนม้อันดับเครดติของบรษัิทอำจไดรั้บกำรปรับเพิม่ขึน้หำกผลกำรด ำเนินงำนในธุรกจิหมอ้แปลงไฟฟ้ำฟ้ืนตัว

กลับไปสูร่ะดับเดมิหรือบรษัิทประสบควำมส ำเร็จในกำรขยำยไปสูธุ่รกจิกำรผลติไฟฟ้ำและสำมำรถสรำ้งก ำไรและกระแสเงนิ
สดในระดับสงูได ้ในทำงตรงกันขำ้ม อันดับเครดติและ/หรอืแนวโนม้อันดับเครดติอำจถูกปรับลดลงหำกควำมสำมำรถในกำร

ท ำก ำไรยังคงออ่นแอลงอยำ่งตอ่เนื่อง หรอืบรษัิทมกีำรลงทนุในระดับทีส่งูมำกจนท ำใหม้ภีำระหนี้เพิม่ขึน้และสถำนะทำงกำร
เงนิของบรษัิทออ่นแอลงอยำ่งมนัียส ำคญั 

 บริษัทคิวทีซี เอนเนอร์ยี่ก่อตั ้งในปี 2539 โดยนำยพูลพิพัฒน์ ตันธนสิน และจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย ์ 
เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment – mai) ในเดอืนกรกฎำคม 2554 บรษัิทเป็นผูป้ระกอบกำรขนำดกลำงซึง่

ผลติหมอ้แปลงไฟฟ้ำระบบจ ำหน่ำยภำยใตต้รำสญัลักษณ์สนิคำ้ของตนเองคอื “QTC” บรษัิทมคีวำมสำมำรถในกำรผลติหมอ้

แปลงไฟฟ้ำทีม่ขีนำดก ำลังไฟฟ้ำตัง้แต ่1-30,000 กโิลโวลตแ์อมแปร์ (KVA) ทีแ่รงดันไฟฟ้ำสงูสดุ 72 กโิลโวลต ์(kv) ใน
ระหวำ่งปี 2554-2558 รำยไดเ้กอืบทัง้หมดของบรษัิท (97%) มำจำกยอดขำยหมอ้แปลงไฟฟ้ำระบบจ ำหน่ำย อกี 2% มำ

จำกหมอ้แปลงไฟฟ้ำก ำลัง และสว่นทีเ่หลอืมำจำกคำ่บรกิำรและกำรขำยสว่นประกอบหมอ้แปลงไฟฟ้ำ ในชว่งเวลำเดยีวกัน 
ฐำนลูกคำ้ของบริษัทประกอบดว้ยกลุ่มลูกคำ้รัฐวสิำหกจิคดิเป็น 26% ของรำยไดร้วม บริษัทเอกชน 51% และลูกคำ้

ตำ่งประเทศ 21% บรษัิทไดข้ยำยธุรกจิไปสูก่ำรเป็นผูผ้ลติไฟฟ้ำเพือ่หำแหลง่รำยไดท้ีส่ม ่ำเสมอซึง่จะชว่ยลดทอนควำมผัน

ผวนของรำยไดจ้ำกธรุกจิหมอ้แปลงไฟฟ้ำ 
 ตัง้แต่เริม่ก่อตัง้กจิกำร นำยพูลพพัิฒน์ ซึง่ด ำรงต ำแหน่งประธำนกรรมกำรบรหิำร และครอบครัว มฐีำนะเป็นผูถ้อืหุน้

ใหญ่ของบรษัิทมำโดยตลอด ณ สิน้เดอืนพฤษภำคม 2559 นำยพูลพพัิฒน์และครอบครัวมสีัดสว่นกำรถอืหุน้รวมกันเทำ่กับ 
62% ตอ่มำในชว่งกลำงปี 2559 บรษัิทมกีำรเปลีย่นแปลงโครงสรำ้งผูถ้อืหุน้อย่ำงมนัียส ำคัญ กลำ่วคอื บรษัิทไดท้ ำกำรเพิม่

ทนุโดยกำรเสนอขำยหุน้สำมัญแบบเฉพำะเจำะจง (Private Placement) เพือ่รองรับกำรลงทนุในธุรกจิพลังงำน โดยบคุคลที่
ไดรั้บจัดสรรหุน้สำมัญเพิ่มทุนทีอ่อกใหม่ ไดแ้ก่ นำยสถติย์ ลิม่พงศพั์นธุ์ Mr. Chanthanome Phommany และ  

Mr. Thatnakhone Thammavong (รวมเรยีกวำ่ “กลุม่ผูถ้อืหุน้ใหม่”) ภำยหลังจำกกำรเสนอขำยหุน้แบบเฉพำะเจำะจงและ

กำรท ำค ำเสนอซือ้หุน้ทัง้หมดของกจิกำร (Tender Offer) แลว้ กลุม่ผูถ้อืหุน้ใหม่กลำยเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษัิทในสดัสว่น
รวมกันเท่ำกับ 63% ณ สิน้เดอืนพฤศจกิำยน 2559 ในขณะทีน่ำยพูลพพัิฒน์และครอบครัวลดสัดสว่นกำรถอืหุน้จำก 62% 

เหลอืเพยีง 8.9% แมว้ำ่บรษัิทไดป้ระกำศวำ่จะไม่มกีำรเปลีย่นแปลงธุรกจิของบรษัิทอย่ำงมนัียส ำคัญภำยในชว่งระยะเวลำ 1 
ปีหลังจำกกำรเขำ้ซือ้หุน้ของกลุม่ผูถ้อืหุน้ใหม่ อย่ำงไรก็ตำม คำดว่ำคณะผูบ้รหิำรตลอดจนนโยบำยกำรประกอบธุรกจิของ

บรษัิทจะมกีำรเปลีย่นแปลงภำยหลังจำกชว่งเวลำดังกลำ่ว ทรสิเรทติง้มคีวำมเห็นวำ่กำรเปลีย่นแปลงขนำนใหญ่นี้อำจสง่ผล

กระทบต่อควำมต่อเนื่องและควำมแข็งแกร่งในธุรกจิหลักของบรษัิท ในขณะทีธุ่รกจิใหม่ก็มคีวำมเสีย่งในระดับสงูจำกกำร
ด ำเนนิงำนทีไ่มเ่ป็นไปตำมแผน 

 อนัดบัเครดติในระดบัปัจจบุนัสะทอ้นถงึควำมสำมำรถในกำรผลติหมอ้แปลงไฟฟ้ำระบบจ ำหน่ำยแบบพเิศษและผลงำน
ที่ไดรั้บกำรยอมรับในฐำนะผูรั้บจำ้งผลิตหมอ้แปลงใหแ้ก่ตัวแทนจ ำหน่ำยรำยหนึ่งในประเทศออสเตรเลีย บริษัทมี

ควำมสัมพันธท์ีด่มีำอย่ำงยำวนำนกับตัวแทนสง่ออกรำยดังกล่ำวในประเทศออสเตรเลยีซึง่เป็นตลำดรับจำ้งผลติของบรษัิท 

รำยไดจ้ำกตัวแทนจ ำหน่ำยรำยนี้คดิเป็นประมำณ 12% ของยอดขำยรวมของบรษัิทในชว่งปี 2555 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 
2559  

 อันดับเครดติทีล่ดลงเป็นผลมำจำกผลกำรด ำเนินงำนของบริษัททีอ่่อนตัวลงอย่ำงมำกและแนวโนม้ทีน่่ำกังวลของ
ตลำดหมอ้แปลงไฟฟ้ำภำยในประเทศ ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ผลกำรด ำเนินงำนของบรษัิทอ่อนตัวลงมำกโดยมี

สำเหตหุลักมำจำกภำวะอตุสำหกรรมทีห่ดตัวลง บรษัิทมรีำยได ้276 ลำ้นบำทซึง่ต ำ่กวำ่ทีค่ำดกำรณ์ไวม้ำกและลดลงเกอืบ 
60% เมือ่เทยีบกับ 670 ลำ้นบำทในชว่งเวลำดยีวกันของปีก่อน รำยไดท้ีล่ดลงอย่ำงรุนแรงเกดิจำกกำรขำดรำยไดท้ีม่ำจำก

ลกูคำ้รัฐวสิำหกจิ ในขณะทีภ่ำคเอกชนก็มกีำรชะลอกำรใชจ้่ำยเพื่อกำรลงทุน ทัง้นี้ กำรไฟฟ้ำนครหลวง (กฟน.) ไดเ้ลือ่น

แผนกำรประมูลจัดซือ้หมอ้แปลงไฟฟ้ำในปี 2559 ทัง้หมดออกไป ในขณะทีก่ำรประมูลของกำรไฟฟ้ำสว่นภูมภิำค (กฟภ.) 
ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ก็มคีวำมล่ำชำ้ นอกจำกนี้ ค ำสั่งซือ้จำกโครงกำรไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติยซ์ึง่เป็นลูกคำ้

หลักของบริษัทในปีทีผ่่ำนมำก็ลดลงในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ดว้ย โดยบริษัทมีรำยไดจ้ำกลูกคำ้ทีป่ระกอบธุรกจิ
พลงังำนแสงอำทติยเ์พยีง 11 ลำ้นบำทเมือ่เทยีบกับ 404 ลำ้นบำทในปี 2558 ในขณะเดยีวกัน รำยไดจ้ำกตลำดสง่ออกก็ยัง

ทรงตวัทีร่ะดบั 83 ลำ้นบำท 
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 แนวโนม้ธรุกจิหมอ้แปลงไฟฟ้ำภำยในประเทศยังคงเตบิโตจำกกำรขยำยตัวของควำมตอ้งกำรใชไ้ฟฟ้ำภำยในประเทศ 

อย่ำงไรก็ตำม ยังคงมีควำมล่ำชำ้ในกำรประมูลงำนและกำรจัดจำ้งทัง้จำกภำคเอกชนและภำครัฐซึง่เป็นปัจจัยทีผู่ป้ระกอบ
กจิกำรผลติหมอ้แปลงไฟฟ้ำควบคมุไม่ได ้นอกจำกนี้ กำรแขง่ขันทีท่วคีวำมรุนแรงยิง่ขึน้ยังท ำใหม้กีำรแขง่ขันประมูลงำนใน

ระดบัสงูซึง่กดดนัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษัิทในปี 2559 โดยอัตรำก ำไรขัน้ตน้ของบรษัิทลดลงไปสูร่ะดับต ำ่สดุที ่

5% ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เทยีบกบั 22.3% ในชว่งเดยีวกนัของปี 2558 ก ำไรทีห่ดตัวลงอย่ำงรุนแรงมำจำกกำรตัด
รำคำของกลุ่มผูผ้ลติหมอ้แปลงไฟฟ้ำเพื่อใหไ้ดค้ ำสัง่ซือ้จำกภำคเอกชนและรัฐวสิำหกจิซึง่บรษัิทมผีลประกอบกำรทีต่ ำ่กว่ำ

คำดในลกูคำ้ทัง้ 2 กลุ่มนี้ บรษัิทมผีลขำดทุนจำกกำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยเทำ่กับ 37 ลำ้นบำท
ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เทยีบกับก ำไร 85 ลำ้นบำทในชว่งเดยีวกันของปี 2558 ทัง้นี้ คำดว่ำผลกำรด ำเนินงำนจะ

ปรับตัวดขี ึน้เล็กนอ้ยในไตรมำสสดุทำ้ยของปี 2559 เนื่องจำกบรษัิทมคี ำสัง่ซือ้ทีร่อสง่มอบ โดย ณ สิน้เดอืนกันยำยน 2559 
บรษัิทมคี ำสัง่ซือ้ทีร่อสง่มอบจ ำนวน 345 ลำ้นบำท ทัง้นี้ คำดวำ่รำยไดข้องบรษัิทในปี 2559 จะอยู่ทีป่ระมำณ 550 ลำ้นบำท 

ซึง่ต ำ่กวำ่ระดับสงูสดุทีร่ำว 1,200 ลำ้นบำทในปี 2558 และต ่ำกว่ำระดับเฉลีย่ที ่800 ลำ้นบำทต่อปีทีบ่รษัิทท ำไดร้ะหวำ่งปี 

2554-2557 ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษัิทในปี 2559 จะอยู่ในระดับต ำ่มำกเนื่องจำกค ำสัง่ซือ้ทีร่อสง่มอบบำงสว่น
ใหผ้ลก ำไรต ำ่ ทรสิเรทติง้มคีวำมเห็นวำ่กำรแขง่ขันทีรุ่นแรงยังคงเป็นปัจจัยกดดันอันดับเครดติและเป็นอปุสรรคตอ่บรษัิทใน

กำรเพิม่รำยไดใ้หส้งูขึน้และสรำ้งอตัรำก ำไรในระดบัสงูเชน่ในอดตีทีผ่ำ่นมำ 
 ดว้ยขนำดและขอบเขตของธุรกจิในปัจจุบันท ำใหบ้ริษัทมีควำมอ่อนไหวสงูต่อผลกระทบทีรุ่นแรงจำกภำวะตลำดที ่

ซบเซำแมว้ำ่บรษัิทจะมโีครงสรำ้งเงนิทนุทีแ่ข็งแกร่งขึน้จำกกำรเพิม่ทนุทีผ่่ำนมำก็ตำม บรษัิทมเีงนิกูร้วมลดลงจำก 243 ลำ้น

บำทในปี 2558 เป็น 204 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนกันยำยน 2559 อัตรำสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษัิทลดลง
เท่ำกับ 20.8% ณ สิน้เดอืนกันยำยน 2559 จำกระดับ 29.8% ในปี 2558 ณ สิน้เดอืนกันยำยน 2559 บรษัิทมเีงนิสดและ

หลักทรัพย์ในควำมตอ้งกำรของตลำดอยู่ที่ 415 ลำ้นบำท ซึ่งบริษัทเตรียมไวเ้พื่อกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำ 
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษัิททีล่ดลงสง่ผลใหอ้ัตรำส่วนกระแสเงนิสดต่อภำระหนี้ลดลงอย่ำงรุนแรง อัตรำส่วน

เงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมของบรษัิทอยูท่ี ่25.7% ณ สิน้เดอืนกันยำยน 2559 (ปรับอัตรำสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปี
ดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) เทยีบกบั 79% ในปี 2557 และ 72.2% ในปี 2558 

 บรษัิทพยำยำมขยำยไปสูธุ่รกจิใหม่เพือ่เป็นผูผ้ลติไฟฟ้ำดว้ยวัตถุประสงคใ์นกำรลดควำมผันผวนของรำยได ้ปัจจุบัน

บรษัิทอยู่ระหว่ำงกำรศกึษำควำมเป็นไปไดข้องโครงกำร ตลอดจนตรวจสอบและประเมนิทรัพยส์นิและหนี้สนิของโครงกำร
โรงไฟฟ้ำหลำยแห่ง ซึง่รวมถงึโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนน ้ำในประเทศลำวและโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติยใ์นประเทศ

พมำ่ กำรขยำยไปสูธ่รุกจิใหมจ่ะชว่ยเพิม่ฐำนรำยไดแ้ละเสรมิสถำนะทำงธุรกจิของบรษัิทใหแ้ข็งแกร่งยิง่ขึน้ แตอ่กีดำ้นหนึง่ก็
ท ำใหบ้รษัิทก็มีควำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินโครงกำรทีไ่ม่เป็นไปตำมแผนโดยเฉพำะโครงกำรในต่ำงประเทศ กำรลงทุนใน

ระดบัสงูเพือ่เขำ้สูธ่รุกจิพลงังำนจะสง่ผลกดดนัตอ่สถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทในระยะใกล ้ในอนำคตระดับหนี้สนิของบรษัิท

จะสงูขึน้ในขณะทีอ่ัตรำสว่นกระแสเงนิสดต่อภำระหนี้จะอ่อนแอลงจำกเงนิกูท้ีเ่พิม่ขึน้ส ำหรับโครงกำรโรงไฟฟ้ำตำ่ง ๆ ทัง้นี ้
คำดวำ่บรษัิทจะบรหิำรจัดกำรโครงสรำ้งเงนิทุนอย่ำงระมัดระวังโดยอัตรำสว่นเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนคำดวำ่จะอยู่ใน

ระดบัทีต่ ำ่กวำ่ 55% ในอกี 3 ปีขำ้งหนำ้ 
 

บรษิทั ควิทซี ีเอนเนอรย์ ี ่จ ากดั (มหาชน) (QTC) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB- 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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