
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ททีซีแีอล จ ากดั (มหาชน) เป็น “BBB-” จาก “BBB” 
โดยการลดอนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถงึผลการด าเนินงานที่อ่อนแออย่างต่อเนื่องและภาระหนี้
ของบรษิทัทีย่งัทรงตวัอยู่ในระดบัสูง ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัมลีูกหนี้การคา้ทีย่งัไม่ไดเ้รยีกเกบ็เงนิ
จ านวนมากจากโครงการในประเทศสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) ซึ่งเป็น
ประเดน็กงัวลต่ออนัดบัเครดติอกีดว้ย    

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึสถานะทางการตลาดของบรษิทัทีม่คีวามแขง็แกร่งในธุรกจิใหบ้รกิาร
ด้านการออกแบบวิศวกรรม การจดัหาเครื่องจักรและอุปกรณ์ และการก่อสร้างแบบครบวงจร 
(Engineering, Procurement, and Construction -- EPC) ตลอดจนความสามารถในการรบัเหมา
งานโครงการทีม่ขีนาดใหญ่ทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ และการขยายธุรกจิไปสู่ธุรกจิผลติ
ไฟฟ้า อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากการที่บรษิทัมภีาระหนี้อยู่ในระดบัสูง 
รวมถึงความเสี่ยงจากการด าเนินโครงการในต่างประเทศ วงจรที่ข ึน้ลงของธุรกจิรบัเหมาก่อสร้าง 
และการแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลการด าเนินงานท่ีอ่อนแออย่างต่อเน่ือง  

การลดอนัดบัเครดติสบืเนื่องมาจากการคาดการณ์ว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะอ่อนแอต่อไปอกี
เนื่องจากบรษิทัมสีญัญาจา้งงานใหมจ่ านวนน้อยมากในปี 2559 และปี 2560 โดยบรษิทัมรีายไดอ้ยู่ที ่
10,474 ลา้นบาทในปี 2560 ในขณะทีใ่นช่วง 3 ปีก่อนหน้านัน้บรษิทัมรีายไดอ้ยู่ที่ประมาณ 20,000 

ลา้นบาทต่อปี บรษิทัมคีวามอ่อนไหวตามวฏัจกัรของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเป็นอย่างมาก การชะลอ
การลงทุนของกลุ่มธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัและปิโตรเคมสี่งผลใหร้ายไดแ้ละก าไรของบรษิทัลดลงอย่าง
มาก ในปี 2559 บรษิัทไม่มงีานก่อสร้างใหม่เลย ในขณะที่ในปี 2560 บรษิทัได้รบังานใหม่มูลค่า 
9,600 ลา้นบาทซึง่เป็นมลูคา่ทีอ่ยูใ่นระดบัต ่า 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัยงัคงอ่อนแออยา่งต่อเน่ืองในช่วงครึง่แรกของปี 2561 โดยบรษิทั
สรา้งรายไดเ้พยีง 3,195 ลา้นบาท ลดลงถงึ 51% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน บรษิทัมรีายได้
ในชว่งครึง่แรกของปีต ่ากวา่ทีท่รสิเรทติง้ประมาณการไว้คอ่นขา้งมาก ซึง่เราประมาณการรายได้
อยูท่ี ่9,000-10,000 ลา้นบาทส าหรบัปี 2561 ทัง้น้ี รายไดข้องบรษิทัอ่อนตวัลงตามมูลค่างานใน
มอืทีย่งัไมส่ง่มอบ (Backlog) ทีเ่ริม่ลดน้อยถอยลง 

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้ของบรษิัท
ลดลงมาอยูท่ี ่4.91% ในชว่งครึง่แรกของปี 2561 จากระดบั 7.10% ในปี 2560     

ภาระหน้ีทรงตวัอยู่ในระดบัสงู 

การปรบัลดอนัดบัเครดติมผีลมาจากการทีบ่รษิทัยงัคงมภีาระหนี้อยู่ในระดบัสูง บรษิทัมกีารก่อหนี้
สงูขึน้เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในโครงการขนาดใหญ่ซึ่งมวีงจรการสรา้งกระแสเงนิสดทีย่าวนาน
ขึน้ บรษิทัยงักูย้มืเงนิเพือ่ใชล้งทุนเพิม่เตมิในธุรกจิผลติไฟฟ้าอกีดว้ย โดยบรษิทัไดซ้ื้อหุน้ของ TTCL 
Power Holdings Pte. Ltd. (TTPHD) เพิม่เตมิมลูค่ารวมประมาณ 1,800 ลา้นบาท เป็นผลใหบ้รษิทั
มสีดัส่วนการถอืหุน้ใน TTPHD เพิม่เป็น 100% ในปี 2560 จากเดมิ 70% 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 72.1% ณ เดอืนมถุินายน 2561 และ 
71.2% ณ สิ้นปี 2560 เพิม่ขึน้จากระดบั 50%-55% ในช่วงปี 2557-2559 โครงสร้างเงนิทุนของ
บรษิทัอ่อนแอลงกว่าทีท่รสิเรทติง้ประมาณการไวว้่าบรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราส่วนดงักล่าวใหอ้ยู่ที่

  

 บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 155/2561 
 11 ตลุาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 

ระดบัต ่ากว่า 70% 

มีลกูหน้ีค้างช าระเกินก าหนดจ านวนมากจากโครงการท่ีเป็นปัญหา 

ภาระหนี้ของบรษิทัน่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสูงเนื่องจากการมลีูกหนี้ค่าก่อสรา้งคา้งช าระจ านวนมากจากโครงการทีเ่กดิปัญหาใน สปป. ลาวเป็นส่วนใหญ่ 
โดยบรษิัทไดร้บังานก่อสร้างมลูค่าสูงในโครงการเหมอืงเกลอื (Rock Salt Project) ทีม่เีจ้าของโครงการเป็นกจิการร่วมคา้ของ Vietnam National 
Chemical Group (Vinachem) ซึง่เป็นรฐัวสิาหกจิจากประเทศเวยีดนาม ในการนี้ กจิการร่วมคา้ไดร้บัสญัญาสมัปทานระยะยาวจากรฐับาล สปป. ลาวใน
การท าเหมอืงเกลอืในพืน้ทีโ่ครงการดงักล่าว 

บรษิทัเริม่งานก่อสรา้งเหมอืงเกลอืในปี 2559 แต่เจา้ของโครงการสัง่ใหห้ยุดงานก่อสรา้งตัง้แต่กลางปี 2560 ตามค าสัง่ของรฐับาลเวยีดนาม ส่งผลใหบ้รษิทั
มยีอดลูกหนี้การคา้คา้งช าระและค่าก่อสรา้งทีย่งัไม่ไดเ้รยีกช าระจ านวน 2,300 ลา้นบาท ปัจจุบนับรษิทัอยู่ในระหว่างการเจรจากบัเจา้ของโครงการเรื่อง
การกลบัมาเริม่งานต่อและยอดคา้งช าระในส่วนงานทีท่ าไปแลว้ อย่างไรกต็าม จากการเจรจาทีค่าดว่าจะตอ้งใชเ้วลานานดงักล่าว ทรสิเรทติ้งไม่คาดว่าการ
เจรจาจะบรรลุขอ้ตกลงกนัไดใ้นเรว็ ๆ นี้ 

การมยีอดลกูหนี้คา้งช าระจ านวนมากเป็นประเดน็เพิม่ความกงัวลต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ทรสิเรทติ้งคาดว่าสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะถดถอยลง
อย่างมากหากบรษิทัตอ้งตัง้ส ารองหนี้สงสยัจะสญูจากยอดลกูหนี้คา้งช าระเหล่านี้ ซึง่อาจส่งผลใหบ้รษิทัตกอยู่ในสถานะยากล าบากทางดา้นการเงนิและผดิ
ขอ้ก าหนดในเงือ่นไขการกูย้มืเงนิได ้

ความสามารถในการรบังานโครงการขนาดใหญ่ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ 

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึสถานะทางการตลาดภายในประเทศของบรษิทัทีม่คีวามแขง็แกร่งโดยเฉพาะงานก่อสรา้งโรงงานอุตสาหกรรม บรษิทัมผีลงาน
เป็นที่ยอมรบัในกลุ่มลูกค้าที่เป็นผู้กลัน่น ้ามนัและบรษิัทปิโตรเคมรีายใหญ่หลายราย บรษิัทยงัเป็นหนึ่งในผู้รบัเหมาก่อสร้างชัน้น า 5 อนัดบัแรกที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในแงข่องรายไดแ้ละขนาดของสนิทรพัย์ดว้ย บรษิทัสามารถรบังานทีม่ขีนาดใหญ่มากขึน้ทัง้ในประเทศและใน
ต่างประเทศหลายแห่ง เช่น กาต้าร์ มาเลเซีย เมยีนมา สปป. ลาว และเวยีดนาม ทัง้นี้ ผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัประกอบกบัความรูค้วามเชี่ยวชาญและ
ประสบการณ์น่าจะช่วยใหบ้รษิทัรกัษาความเป็นผูน้ าในตลาดรบัเหมางานประเภท EPC ต่อไปไดใ้นระยะปานกลาง 

ในเดอืนสงิหาคม 2561 Sojitz Corporation (Sojitz) ไดเ้ขา้มาเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทัในสดัส่วน 9.1% โดยบรษิทัคาดว่าจะไดร้บัประโยชน์จากการ
ส่งเสรมิทางธุรกจิร่วมกนักบั Sojitz ในมุมมองของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไดป้ระโยชน์จากการเพิม่โอกาสทางธุรกจิ อย่างไรกต็าม การสนับสนุนทาง
ธุรกจิในระดบัทีม่ากยิง่ขึน้ยงัคงตอ้งรอการพสิจูน์ต่อไป 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ราคาน ้ามนัทีเ่พิง่เริม่ฟ้ืนตวัน่าจะช่วยให้ผูป้ระกอบการปิโตรเคมี
สามารถขยายก าลงัการผลติได ้ในช่วงครึง่แรกของปี 2561 บรษิทัไดม้กีารลงนามในสญัญาจา้งงานใหม่มลูค่าเกอืบ 15,000 ลา้นบาทซึ่งรวมถงึโครงการ 
ปิโตรเคมขีนาดใหญ่ในประเทศเวยีดนามทีร่อการลงนามในสญัญามานาน ทัง้นี้  ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิัทมมีูลค่างานในมอืทีย่งัไม่ส่งมอบอยู่ที ่
21,273 ลา้นบาท  

การขยายธรุกิจเชิงกลยทุธส์ู่ธรุกิจผลิตไฟฟ้า 

จากกลยุทธใ์นการขยายไปสู่ธุรกจิผลติไฟฟ้า บรษิทัไดท้ าการลงทุนในโรงไฟฟ้าหลายแห่งเพื่อใหม้แีหล่งรายไดท้ีแ่น่นอนมากยิง่ขึน้ โครงการโรงไฟฟ้าที่
ใหญ่ทีสุ่ดของบรษิทัคอืโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมขนาด 120 เมกะวตัต์ในเขตเมอืง Ahlone ประเทศเมยีนมา แมว้่าสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าจะ
น้อยกว่า แต่ธุรกจิดงักล่าวก็สามารถสรา้งผลก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จ านวนมาก โดยมสีดัส่วนถึง
ครึง่หนึ่งของก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายทัง้หมดของบรษิทั หรอืประมาณ 400 ลา้นบาทต่อปี ถงึแมว้่าโครงการ Ahlone 
จะด าเนินงานไดไ้มเ่ตม็ทีใ่นช่วงปี 2559-2560 แต่ทรสิเรทติ้งกค็าดว่าผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าจะเริม่เพิม่สูงขึน้หลงัการปรบัปรุงการด าเนินงานของ
บรษิทั 

บรษิทัมแีผนลงทุนและก่อสรา้งส่วนขยายของโครงการ Ahlone เพื่อเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้าอกีจ านวน 356 เมกะวตัต์ซึ่งบรษิทัจะต้องลงทุนอกีจ านวน 
11,000-12,000 ลา้นบาท โดยแหล่งเงนิทุนจะมาจากการกูย้มืจากธนาคารและบรษิทัจะพยายามเพิม่เงนิทุนจากการน า TTPHD ออกขายแก่ประชาชน
ทัว่ไปในช่วงกลางปี 2562 ทรสิเรทติ้งมองว่าความเป็นไปได้ของโครงการนี้จะยงัไม่เกดิขึ้นในระยะอนัใกล้นี้เนื่องจากระบบราชการที่ล่าชา้ของรฐับาล 
เมยีนมา อย่างไรกต็าม หากโครงการดงักล่าวผ่านการอนุมตักิจ็ะท าใหภ้าระหนี้ของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ 

มีความอ่อนไหวต่อความเส่ียงของธรุกิจรบัเหมาก่อสร้าง  

บรษิทัมคีวามอ่อนไหวต่อวฏัจกัรธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเป็นอย่างมากเมือ่พจิารณาจากความเชีย่วชาญและขอบเขตงานทีบ่รษิทัรบัได้ ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่าน
มา ธุรกจิหลกัของบรษิทัไดร้บัผลกระทบเป็นอย่างมากจากการชะลอการลงทุนของกลุ่มธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัและปิโตรเคมี ราคาน ้ามนัทีต่ ่าท าใหก้ลุ่มลูกคา้
เป้าหมายของบรษิทัชะลอการลงทุนในการเพิม่ก าลงัการผลติซึ่งส่งผลใหม้กีารเลื่อนการประมลูงานก่อสรา้งออกไป ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัยงัต้องเผชญิกบั
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บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 

การแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหว่างผูร้บัเหมาก่อสรา้งดว้ยกนัเอง โดยเฉพาะผูร้บัเหมาก่อสรา้งจากต่างประเทศ ซึ่งส่งผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นโดยรวมของบรษิทั
ลดลงจนอยู่ในระดบัต ่ากว่า 10% 

การด าเนินโครงการในต่างประเทศแมว้่าจะมขีอ้ดจีากการกระจายความเสีย่งของทีต่ ัง้โครงการ แต่บรษิทักต็้องเผชญิกบัความเสีย่งจากการด าเนินงานใน
ต่างแดนดว้ยเช่นกนั เช่น ต้นทุนโครงการทีสู่งเกนิงบ การเปลีย่นแปลงกฎหมายและขอ้บงัคบั การบงัคบัใชข้องสญัญา ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น
เงนิตรา เป็นตน้ ทัง้นี้ หากการด าเนินโครงการลม้เหลวกอ็าจส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัแย่ลง 

ภายใตป้ระมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งซึง่ไมร่วมการขยายก าลงัผลติไฟฟ้าของโครงการ Ahlone คาดว่ารายไดร้วมของบรษิทัจะอยู่ที่ประมาณ 6,700 
ลา้นบาทในปี 2561 เนื่องจากบรษิัทมงีานใหม่จ านวนน้อยที่จะเขา้มาเพิม่มูลค่างานในมอืทีย่งัไม่ส่งมอบ บรษิัทจะมรีายไดเ้พิม่ขึน้เป็นประมาณ 10,000 
ล้านบาทในปี 2562 และจะอยู่ที่ระดับ 13,000-18,000 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 จากมูลค่างานที่ย ังไม่ส่งมอบของบริษัทและการลงทุน
ภาคเอกชนทีค่าดว่าจะเริม่ฟ้ืนตวั จะเหน็ไดว้่าผลการด าเนินงานดงักล่าวฟ้ืนตวัชา้กว่าประมาณการก่อนหน้าของทรสิเรทติ้ง นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาด
ว่าอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะลดลงไปอยู่ทีร่ะดบั 6%-7% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าอกีดว้ย 

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัสูง  

โครงสร้างเงนิทุนทีอ่่อนแอของบรษิทัยงัคงเป็นปัจจยักดดนัต่ออนัดบัเครดติ ภาระหนี้รวมของบรษิัทเพิม่ขึ้นเป็น12,200 ลา้นบาทในปี 2560 จาก 8,700 
ลา้นบาทในปี 2559 บรษิทัมภีาระหนี้ทีย่งัคงทรงตวัอยู่ในระดบัสูงที ่11,200 ลา้นบาท ณ เดอืนมถุินายน 2561 ภายใต้สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่า
ภาระหนี้รวมของบรษิทัจะยงัคงทรงตวัอยู่ทีป่ระมาณ 10,000 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า หรอือตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ทีป่ระมาณ 
65%-70% ซึง่เป็นระดบัทีใ่กลเ้คยีงกบัขอ้ก าหนดในเงือ่นไขทางการเงนิของหุน้กู ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุน
ของบรษิทัจะอยู่ในระดบัสงูสุดที ่2.6 เท่าเมือ่เทยีบกบัขอ้ก าหนดทีไ่มเ่กนิ 3.0 เท่า 

กระแสเงนิสดเพือ่การช าระหนี้ของบรษิทัเมือ่วดัจากอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้ถอืว่ายงัอยู่ในระดบัต ่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วน
ดงักล่าวจะลดลงมาอยู่ที่ระดบัประมาณ 1% ในปี 2561 และจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ไปอยู่ในระดบั 5%-8% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 2-3 เท่า  

สภาพคล่องท่ีตึงตวั  

บรษิัทมสีภาพคล่องที่ตึงตวั โดย ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิัทมภีาระหนี้ที่จะครบก าหนดช าระในอีก 12 เดอืนขา้งหน้าจ านวน 4,000 ล้านบาทซึ่ง
ประกอบดว้ยตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้จ านวน 3,200 ลา้นบาท เงนิกูโ้ครงการอกี 371 ลา้นบาท และเงนิกูจ้ากกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกนัจ านวน 397 ลา้นบาท 
ในขณะทีบ่รษิทัมเีงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 890 ลา้นบาท นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 
เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 300-400 ลา้นบาทดว้ย ในภาวะทีบ่รษิทัจะตอ้งช าระคนืเงนิกูย้มืระยะสัน้ดว้ยการต่ออายุออกไป บรษิทัจงึควรบรหิารสภาพ
คล่องใหเ้คร่งครดัมากยิง่ขึน้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาสถานะทางการตลาดในธุรกจิ EPC ให้
แขง็แกร่งอยู่ได ้โดยบรษิัทจะสามารถได้งานใหม่ที่มมีูลค่าสูงเพื่อเพิม่มูลค่างานในมอืที่ยงัไม่ส่งมอบ ในช่วงปี 2561-2564 ประมาณการพื้นฐานของ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดร้วมของบรษิทัในปี 2561 จะอยู่ทีป่ระมาณ 6,700 ลา้นบาท ส่วนในปี 2562 จะอยู่ทีป่ระมาณ 10,700 ลา้นบาท ในปี 2563 จะอยู่ที ่
12,800 ลา้นบาท และในปี 2564 จะอยู่ทีป่ระมาณ 18,000 ลา้นบาท อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 6%-7% ในขณะทีอ่ตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 65%-70% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติไม่น่าจะเกดิขึ้นในระยะสัน้เว้นแต่ผลการด าเนินงานของบรษิทัจะสูงกว่าประมาณการและภาระหนี้ลดลงอย่างมนีัยส า คญั ใน
ขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจมกีารปรบัลดลงหากความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัอ่อนแอลงเกนิกว่า
ประมาณการ หรอืหากอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนสูงเกนิกว่าระดบั 70% เป็นระยะเวลานานซึ่งอาจเกดิจากต้นทุนโครงการทีบ่านปลายหรอื
บรษิทัไมส่ามารถไดง้านใหมท่ีม่ลูค่ามากพอ 

นอกจากนี้ หากบรษิทัต้องตัง้ส ารองค่าเผื่อหนี้สงสยัจะสูญจากลูกหนี้การคา้ในโครงการเหมอืงเกลอืจนเป็นเหตุใหส้ถานะทางการเงนิอ่อนแอลงกเ็ป็น อกี
กรณหีนึ่งทีจ่ะน าไปสู่การปรบัลดอนัดบัเครดติได ้

  



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                4 

 

บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  3,195 10,474 20,028 21,534 19,581 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  157 795 1,016 912 605 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  78 225 895 1,094 593 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  124 1,058 1,240 1,372 738 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  (58) 690 701 844 554 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  236 437 445 370 124 
เงนิลงทุน  422 117 90 108 64 
สนิทรพัยร์วม  21,990 23,865 25,812 25,897 22,652 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  10,416 10,118 6,710 8,242 5,903 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  4,030 4,095 6,341 6,289 6,415 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 4.91 7.10 5.01 4.23 3.09 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  (0.04) **          1.41 5.65 7.22 5.57 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 

0.53 
2.42 

2.79 3.71 5.93 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 24.37 **          9.56 5.41 6.01 8.00 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  0.94 **          6.82 10.45 10.24 9.39 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   72.10 71.19 51.41 56.72 47.92 
หมายเหตุ:  ก าไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย และเงนิทนุจากการด าเนินงานปรบัปรงุดว้ยสญัญาสมัปทานจากโรงไฟฟ้า Ahlone ดงันัน้ จงึมี

การปรบัปรงุอตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดตัง้แต่ปี 2559 เป็นตน้ไป 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 

บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) (TTCL)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: 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 ากัด ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันั ้น ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของข้อมูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั  
ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรือการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


