
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท โทรเีซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั 
“BBB” พร้อมทัง้คงอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทที่ระดบั 
“BBB” ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 
1.695 พนัลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” ดว้ย ทัง้นี้ บรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ด้จำกกำรออกหุน้กู้ในครัง้
นี้ไปใชช้ ำระคนืหนี้ทีจ่ะครบก ำหนด 

อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จำก “Stable” หรอื 
“คงที่” ด้วย กำรปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติดงักล่ำวสะท้อนถงึผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัที่อ่อนแอ
กว่ำที่คำดกำรณ์ไวก้่อนหน้ำซึ่งมสีำเหตุหลกัจำกผลกระทบของกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชื้อไวรสั 
โคโรนำ 2019 (โควดิ 19) รวมถงึมุมมองของทรสิเรทติ้งต่อธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ของบรษิทัที่จะ
ยงัคงตอ้งเผชญิกบัแรงกดดนัจำกภำวะอุตสำหกรรมทีไ่ม่เอือ้อ ำนวย ขณะทีค่วำมพยำยำมของบรษิทั
ในกำรขยำยไปยงัธุรกจิอื่น ๆ และพื้นที่บรกิำรอื่น ๆ ยงัไม่บรรลุผลส ำเรจ็ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำผลกำร
ด ำเนินงำนของธุรกจิเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองจะปรบัตวัดขีึน้ โดยมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกจิต่ำง ๆ 
ในประเทศจนีเป็นปัจจยัสนับสนุนด้ำนอุปสงค์ที่ส ำคญั อย่ำงไรก็ด ีกำรฟ้ืนตวัของค่ำระวำงเรอืก็ยงัมี
ควำมเสีย่งจำกภำวะเศรษฐกจิโลกทีอ่่อนแอ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัได้รบักำรสนับสนุนจำกฐำนะกำรเงนิที่แขง็แรงของบรษิทัจำกกำรที่มเีงนิสด
จ ำนวนมำกในมอื อย่ำงไรก็ด ีอนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถงึควำมเสีย่งทำงธุรกจิที่อยู่ในระดบัสงูจำก
ธุรกจิหลกั คอื ธุรกจิขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองทำงเรอืและธุรกจิใหบ้รกิำรวศิวกรรมนอกชำยฝัง่ทีม่คีวำม
ไม่แน่นอนและผนัผวนสงู  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ควำมเส่ียงจำกธรุกิจหลกัท่ีมีควำมผนัผวนสูง 

ควำมเสีย่งทำงธุรกจิของบรษิทัถูกก ำหนดจำกกำรที่ธุรกจิหลกัทัง้ 2 ธุรกจิ คอื ธุรกจิเรอืขนส่งสนิคำ้
แหง้เทกองและธุรกจิให้บรกิำรนอกชำยฝัง่มคีวำมผนัผวนสูง โดยทัง้สองธุรกจิสรำ้งอตัรำก ำไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย (EBITDA) โดยเฉลี่ยให้แก่บริษัทคิดเป็น
ประมำณ 70%-80%  

ในธุรกจิเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกอง ปัจจยัส ำคญัประกำรหนึ่งที่ท ำใหอุ้ตสำหกรรมมคีวำมผนัผวนคอื
ภำวะอุตสำหกรรมส่วนเกินที่เป็นไปอย่ำงต่อเนื่องจำกกำรที่อุตสำหกรรมประกอบไปด้วย
ผูป้ระกอบกำรรำยย่อยจ ำนวนมำกและมกีำรแข่งขนัสงูจนส่งผลใหก้ำรควบคุมอุปทำนเป็นไปได้ยำก
และเป็นปัจจยักดดนัต่อค่ำระวำงเรอื  

ผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ของบรษิทั ขึน้อยู่กบัขึน้อยู่กบักำรด ำเนินกำรด้ำน
ตรวจสอบ ซ่อมแซม และบ ำรุงรกัษำ ( Inspection Repair and Maintenance: IRM) ของบริษัทใน
อุตสำหกรรมน ้ำมนัและก๊ำซที่มคีวำมผนัผวนสูงและเป็นวฏัจกัรขึน้ลง กำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 
19 ยิง่เพิม่ควำมไม่แน่นอนเรื่องทศิทำงรำคำน ้ำมนัดบิและจะยงัคงกดดนัธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่
ของบรษิทัในระยะสัน้ถงึกลำง นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมคีวำมเสีย่งจำกกำรมลีูกค้ำหลกัน้อยรำยท ำให้
ควำมสำมำรถในกำรต่อรองรำคำมีจ ำกัด โดยผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัทขึ้นอยู่กับกำรต่ออำยุ
สญัญำจำ้งของลูกคำ้ไม่กีร่ำยทีเ่ป็นบรษิทัน ้ำมนัแห่งชำตใินตะวนัออกกลำง 

 

 

  

บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส ์จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 164/2563 

 14 ตุลำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 25/12/62 
 

 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

29/12/59 BBB Stable 
02/12/57 BBB+ Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 

ชนำพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 

ภำรตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

เสำวรส จริะชยัพทิกัษ์ 
sauwarot@trisrating.com 
 

 
 
 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ค่ำระวำงเรือฟ้ืนตวัหลงัจำกอตุสำหกรรมหยุดชะงกัจำกโรคโควิด 19 

กำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ท ำใหอุ้ตสำหกรรมเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองเกดิภำวะชะงกัในช่วงครึง่แรกของปี 2563 ดชันีค่ำระวำงเรอืบอลตกิ (Baltic 
Dry Index -- BDI) ลดลงจำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ 23% มำอยู่ที่ 685 ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 อย่ำงไรก็ด ีค่ำระวำงเรอืได้ปรบัตวัดขีึน้หลงัจำก
ผลกระทบจำกโรคระบำดเริม่คลีค่ลำยและกจิกรรมต่ำง ๆ ทยอยกลบัมำด ำเนินกำร กำรปรบัตวัของอุปสงค์และอุปทำนในอุตสำหกรรมในทศิทำงทีด่ขี ึ้นจะ
ช่วยสนับสนุนกำรฟ้ืนตวัของค่ำระวำงเรอืในระยะ 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ มำตรกำรกระตุน้เศรษฐกจิต่ำง ๆ ในประเทศจนีจะเป็นปัจจยัส ำคญัทีช่่วยสนับสนุน
อุปสงคใ์นอุตสำหกรรม อย่ำงไรกด็ ีทรสิเรทติ้งมองว่ำกำรเตบิโตของอุปสงคย์งัมคีวำมอ่อนไหวจำกภำวะเศรษฐกจิโลกทีอ่่อนแอ รวมถงึควำมเสีย่งจำกกำร
แพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 ระลอก 2 ในขณะที่ด้ำนอุปทำนนัน้ ควำมล่ำช้ำของกำรส่งมอบเรอืใหม่ จ ำนวนกำรสัง่ต่อเรอืใหม่ รวมถงึกฎเกณฑ์ทำงด้ำน
สิง่แวดลอ้มจะยงัคงเป็นปัจจยัหนุนใหก้ำรเตบิโตของอุปทำนเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองจะอยู่ในระดบัไม่สงูในระยะ 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ 

ทัง้นี้ ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 ค่ำระวำงเรอื (Time Charter Equivalent -- TCE) โดยเฉลี่ยของบรษิทัอยู่ที่  7,622 ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำ ลดลง 
17% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ อย่ำงไรกด็ ีค่ำระวำงเรอืทีร่ะดบัดงักล่ำวยงัคงสงูกว่ำค่ำใชจ้่ำยในกำรเดนิเรอืซึง่อยู่ที ่5,341 ดอลลำรส์หรฐั ฯ ต่อวนั
ต่อล ำ ท ำให้ยงัคงมกี ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยเป็นบวก สมมตฐิำนพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำค่ำระวำงเรอืโดยเฉลีย่
ของบรษิัทจะอยู่ระหว่ำง 8,000-8,500 ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำในปี 2563 และจะอยู่ระหว่ำง 9,000-9,500 ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำในปี 2564-
2565 ซึง่ต ่ำกว่ำทีท่รสิเรทติ้งเคยคำดกำรณ์ไวก้่อนหน้ำที ่9,800-10,200 ดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัยงัมกีำรบรหิำรจดักำรตน้ทุน
ได้อย่ำงมปีระสทิธิภำพอย่ำงต่อเนื่อง โดยคำดว่ำค่ำใช้จ่ำยในกำรเดินเรอืเฉลี่ยจะอยู่ที่ 5,300-5,500 ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำในช่วงปี 2563-2565  
รำยได้จำกธุรกจิเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองของบรษิทัคำดว่ำจะอยู่ที่ประมำณ 5 พนัล้ำนบำทในปี 2563 และจะอยู่ที่ 6-6.2 พนัล้ำนบำทต่อปีในปี 2564-
2565  และมอีตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดข้องบรษิทัอยู่ที ่14%-17% ในช่วงปี 2563-2565   

ผลกำรด ำเนินงำนของธรุกิจให้บริกำรนอกชำยฝัง่อ่อนแอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำธุรกจิกำรใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ของบรษิทัยงัคงเผชญิกบัแรงกดดนั เมื่อพจิำรณำถงึภำวะอุตสำหกรรมทีย่งัคงไม่สดใส ในขณะทีค่วำม
พยำยำมของบรษิทัในกำรขยำยไปยงัธุรกจิและพืน้ทีใ่หบ้รกิำรอื่น ๆ เช่น กำรขยำยไปท ำงำนรือ้ถอน (Decommissioning) ในอ่ำวไทย ยงัไม่เกดิขึน้ 

บรษิทัยงัคงประสบกบัปัญหำอตัรำกำรใช้งำนกองเรอืที่ต ่ำ มูลค่ำสญัญำที่บรษิทัม ีมำจำกอตัรำกำรใช้งำนของเรอื 3 ล ำในระดบัสูง ในขณะที่เรอือกี 4 ล ำ
ของบรษิทัเขำ้อู่เยน็ (Cold-stacking) ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2563 บรษิทัมมีลูค่ำสญัญำใหบ้รกิำรทีร่อส่งมอบที ่176 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ ซึง่จะรบัรูแ้ละเป็น
ฐำนรำยได้ใหก้บับรษิทั 55 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ในครึง่หลงัของปี 2563 และ 66 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ในปี 2564 และ 54 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ในปี 2565 
บรษิัทที่ด ำเนินธุรกจิน ้ำมนัและก๊ำซธรรมชำตยิงัคงมคีวำมระมดัระวงัเรื่องค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน ในขณะที่อุตสำหกรรมยงัคงเผชญิภำวะอุปทำน
ส่วนเกนิ กำรต่อสญัญำจงึยงัมคีวำมไม่นอนหรอืไม่กม็ำพรอ้มกบัแรงกดดนัดำ้นรำคำ 

ในเดอืนกนัยำยน 2563 ที่ผ่ำนมำบรษิทัตดัสนิใจขำยเงนิลงทุนใน บรษิทั เอเชยี ออฟชอร์ ดรลิลิง่ค์ จ ำกดั (AOD) มูลค่ำรวม 31 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ซึ่ง
ก่อนหน้ำนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะมกีำรรบัรูส้่วนแบ่งก ำไรจำก AOD ประมำณ 2-3 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อปี กำรขำยเงนิลงทุนใน AOD เกดิจำก
มุมมองของบรษิทัต่อธุรกจิขดุเจำะที่ไม่สดใส ทัง้นี้ คำดว่ำบรษิทัจะมกีำรรบัรูผ้ลขำดทุนทำงบญัชจีำกธุรกรรมดงักล่ำวเมื่อพจิำรณำถงึมูลค่ำทำงบญัชขีอง 
AOD ก่อนกำรขำยออกไป 

สมมตฐิำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ของบรษิทัจะมรีำยได้รวม 90-120 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อปีในปี 2563-2565 โดยสมมตฐิำน
ดงักล่ำวได้พจิำรณำถงึมูลค่ำสญัญำใหบ้รกิำรที่รอส่งมอบแล้วและรำยได้จำกสญัญำเพิม่เตมิที่เกี่ยวขอ้งกบังำนใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ที่บรษิทัท ำอยู่ ด้วย
ภำวะอตัรำกำรใชง้ำนกองเรอืทีต่ ่ำรวมทัง้ภำวะกดดนัเรื่องรำคำท ำใหท้รสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัยงัจะคงประสบกบัผลกำรด ำเนินงำนทีข่ำดทุนในช่วงดงักล่ำว 
ซึง่ผลกำรด ำเนินงำนทีข่ำดทุนอย่ำงต่อเนื่องจะลดทอนควำมแขง็แกร่งของฐำนะกำรเงนิของบรษิทั 

รำยได้จำกธรุกิจอ่ืน ๆ ยงัมีขนำดเลก็ 

ทรสิเรทติ้งยงัได้พจิำรณำถงึควำมพยำยำมในกำรเพิม่ควำมหลำกหลำยของธุรกจิเพื่อจะช่วยลดควำมผนัผวนจำกธุรกจิหลกัทัง้ 2 ประเภทของบรษิทัดว้ย 
ทัง้นี้ บรษิทัไดล้งทุนในธุรกจิอื่น ๆ ทีม่ลีกัษณะทีไ่ม่เป็นวฏัจกัร เช่น ธุรกจิปุ๋ ย ธุรกจิอำหำรและเครื่องดื่ม ธุรกจิบรหิำรจดักำรน ้ำ และธุรกจิโลจสิตกิส ์แมว้่ำ
ธุรกจิปุ๋ ยจะมผีลกำรด ำเนินงำนที่ดตี่อเนื่อง และกำรเตบิโตของธุรกจิรำ้นพซิซ่ำ ฮทัก็เป็นไปด้วยด ีกำรลงทุนในธุรกจิอื่น ๆ ยงัไม่ได้สรำ้งผลตอบแทนทีม่ี
นัยส ำคญัต่อกลุ่มมำกนัก  

ในปี 2563-2565 สมมตฐิำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะมรีำยได้จำกธุรกจิปุ๋ ยอยู่ที่ 2.5-2.6 พนัล้ำนบำทต่อปี และมอีตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
ก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดข้องบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 5%-7% ในขณะทีธุ่รกจิอำหำร รำยไดห้ลกัมำจำกธุรกจิรำ้นพซิซ่ำ ฮทั ซึง่บรษิทัเริม่ได้
ประโยชน์จำกกำรประหยดัต่อขนำดจำกจ ำนวนรำ้นทีม่ำกขึน้ ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2563 บรษิทัมจี ำนวนรำ้น 154 รำ้น โดยบรษิทัมแีผนขยำยสำขำ 15-20 
สำขำต่อปีในระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะมรีำยไดจ้ำกพซิซ่ำ ฮทั 2-2.4 พนัลำ้นบำทต่อปี และมอีตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำ
เสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดข้องบรษิทัอยู่ที ่9%-10% 
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ผลกำรด ำเนินงำนอ่อนแอลงมำกในปี 2563 แต่จะค่อย ๆ ปรบัตวัดีข้ึน 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัจะอ่อนแอลงอย่ำงมำกในปี 2563 แต่จะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้ในปี 2564-2565 โดยเป็นผลจำกธุรกจิขนส่งเรอืสนิค้ำแห้ง
เทกองเป็นหลกั 

ในช่วงครึง่แรกของปี 2563 บรษิทัมรีำยได ้6.3 พนัล้ำนบำทและมอีตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ที่ 150 ล้ำนบำท 
และมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนตดิลบอยู่ที ่37 ลำ้นบำท ซึง่ผลกำรด ำเนินงำนทีอ่่อนแอดงักล่ำวมสีำเหตุหลกัมำจำกผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของโรค
โควดิ 19 และกำรทีเ่รอืใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ 2 ล ำของบรษิทัตอ้งเขำ้อู่แหง้ตำมก ำหนด ทรสิเรทติ้งคำดว่ำผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วงครึง่ปีหลงัจะ
ปรบัตวัดขีึน้จำกกำรฟ้ืนตวัของค่ำระวำงเรอืและเรอืใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ทัง้ 2 ล ำกลบัมำด ำเนินกำรตำมปกตติัง้แต่เดอืนสงิหำคม 2563  

สมมตฐิำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำ บรษิทัจะมรีำยได้รวม 1.3-1.55 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 โดยที่ในปี 2563 บรษิทัจะมกี ำไรก่อนดอกเบีย้
จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยประมำณ 600 ล้ำนบำท และมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน 180-200 ล้ำนบำท ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ว่ำผลกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัจะดขีึน้ในปี 2564-2565 โดยที่บรษิทัจะมอีตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำยอยู่ที่ 8%-10% ซึ่งจะ
สร้ำงก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยที่ประมำณ 1.2-1.3 พนัล้ำนบำทต่อปีในปีประมำณกำร และจะมเีงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนทีป่ระมำณ 600-700 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2565 โดยปัจจยัเสีย่งดำ้นรำยไดจ้ะเกดิจำกภำวะชะงกังนัในกำรฟ้ืนตวัของค่ำระวำงเรอื และ/
หรอืผลกำรด ำเนินงำนทีอ่่อนแอกว่ำคำดของธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ 

เงินสดในมือจ ำนวนมำกช่วยสนับสนุนสถำนะกำรเงิน 

กำรทีบ่รษิทัมเีงนิสดในมอืจ ำนวนมำกเป็นปัจจยับวกทีช่่วยลดผลกระทบจำกผลกำรด ำเนินงำนทีผ่นัผวนและสนับสนุนสถำนะกำรเงนิและอนัดบัเครดติของ
บรษิทั ผลกระทบจำกผลกำรด ำเนินงำนทีอ่่อนแอในปี 2563 ต่อคุณภำพกระแสเงนิสดไดถู้กลดทอนลงจำกเงนิทีไ่ดร้บัจำกกำรขำยหุน้ AOD 

ในปี 2563-2565 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 15% ขณะทีอ่ตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน
ต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้จะอยู่ทีร่ะดบัต ่ำกว่ำ 10% ในปี 2563 ก่อนทีจ่ะปรบัดขีึน้มำอยู่ทีร่ะดบั 20%-30% ในปี 2564-2565 สมมตฐิำนของทรสิ
เรทติ้งคำดว่ำเงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ที่ประมำณ 1-1.4 พนัล้ำนบำทต่อปีในปี 2563-2564 โดยส่วนใหญ่จะใชส้ ำหรบัซื้อเรอืขนส่งสนิคำ้มอืสองจ ำนวน 2 
ล ำ บรษิทัคำดว่ำจะใชเ้งนิกูจ้ำกธนำคำรเป็นแหล่งเงนิทุนในสดัส่วน 50% และคำดว่ำจะใชเ้งนิลงทุนประมำณ 400-500 ลำ้นบำทในปี 2565  

สภำพคล่องเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำบรษิทัจะยงัคงมสีภำพคล่องเพยีงพอในช่วง 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ ทัง้นี้ แหล่งสภำพคล่องหลกัของบรษิทัมำจำกเงนิสดและรำยกำร
เทียบเท่ำเงนิสดในมอืจ ำนวนประมำณ 5.2 พนัล้ำนบำท ณ สิ้นเดือนมถิุนำยน 2563 เงนิที่จะได้รบัจำกกำรขำย AOD ประมำณ 0.9 พนัล้ำนบำท และ
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนทีค่ำดว่ำจะอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 180-200 ลำ้นบำทในปี 2563 และทีร่ะดบัประมำณ 600-700 ลำ้นบำทในปี 2564  

ในขณะที่บรษิทัมภีำระหนี้สนิทำงกำรเงนิที่จะครบก ำหนดช ำระในช่วงที่เหลอืของปี 2563 รวมประมำณ 730 ล้ำนบำท และมแีผนกำรลงทุนอกีประมำณ 
300-400 ลำ้นบำท ส่วนในปี 2564 นัน้ บรษิทัมภีำระหนี้ทีจ่ะครบก ำหนดช ำระรวมประมำณ 2.9 พนัลำ้นบำท และมแีผนกำรลงทุนประมำณ 1 พนัลำ้นบำท 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

• ค่ำระวำงเรอืโดยเฉลีย่ของบรษิทัจะอยู่ระหว่ำง 8,000-8,300 ดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำในปี 2563 และจะอยูร่ะหว่ำง 9,000-9,500 ดอลลำรส์หรฐัฯ 
ต่อวนัตอ่ล ำในปี 2564-2565  

• ธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ของบรษิทัจะมรีำยไดร้วม 90-120 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อปีในปี 2563-2565 
• บรษิทัจะมรีำยได ้1.3-1.55 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในปี 2563-2565 
• อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีคำ่เสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยูท่ีป่ระมำณ 600 ลำ้นบำทในปี 2563 และ 1.2-1.3 พนัลำ้นบำทต่อปีในปี 

2564-2565 
• มเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจะอยู่ทีป่ระมำณ 180-200 ลำ้นบำทในปี 2563 และ 600-700 ลำ้นบำทต่อปีในปี 2564-2565 
• เงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมำณ 1-1.4 พนัลำ้นบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2563-2564 และ 400-500 ลำ้นบำทในปี 2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะท้อนถงึผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัที่อ่อนแอกว่ำที่คำดอนัเป็นผลจำกกำรแพร่ระบำดของโรคโควดิ 19 
รวมถงึควำมไม่แน่นอนต่อกำรฟ้ืนตวัของผลประกอบกำรในธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ 
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ จะเกดิจำกกำรทีผ่ลประกอบกำรของบรษิทัดกีว่ำที่ประมำณกำรและธุรกจิใหบ้รกิำรนอก
ชำยฝัง่มผีลกำรด ำเนินงำนดขีึน้อย่ำงต่อเนื่อง อนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกผลประกอบกำรด้อยลงอย่ำงต่อเนื่อง 
หรอืจำกกำรลงทุนโดยกำรก่อหนี้ขนำดใหญ่ 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

6,286 15,501 13,990 13,492 13,745 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  (474) 36 377 1,170 657 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  150 1,290 1,459 2,530 2,066 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  (37) 646 826 1,973 1,511 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  215 499 499 460 585 
เงนิลงทุน  895 646 1,657 2,088 2,170 
สนิทรพัยร์วม  33,054 33,473 37,112 35,585 41,620 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  3,398 2,470 3,769 3,189 2,663 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  21,980 22,599 24,587 25,054 26,495 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (%)  2.39 8.32 10.43 18.76 15.03 
อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%)  (0.84) 0.11 1.09 3.18 1.60 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่า 
ตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 0.70 2.59 2.92 5.50 3.53 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ี 
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 3.55 1.91 2.58 1.26 1.29 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  11.26 26.15 21.92 61.85 56.74 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   13.39 9.85 13.29 11.29 9.13 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562  

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส ์จ ำกดั (มหำชน) (TTA) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TTA213A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,805.2 ล้ำนบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB 
TTA221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 1,695 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 4 ปี BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเหน็ที่ระบุในกำรจดัอันดบัเครดตินี้มิได้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกบักำรลงทุน หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิด้ค ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกิดจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


