
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท โทรเีซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ำกดั (มหำชน) และอนัดบั
เครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB” พรอ้มทัง้เปลีย่นแนวโน้ม
อนัดบัเครดติเป็น “Stable” หรอื “คงที่” จำก “Negative” หรอื “ลบ”  ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดั
อนัดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลักประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 2 พนัล้ำนบำทของบรษิัทที่
ระดับ “BBB” ด้วย  โดยบริษัทจะน ำเงินที่ได้จำกกำรออกหุ้นกู้ในครัง้นี้ไปใช้ช ำระคืนหนี้ที่จะครบ
ก ำหนด และ/หรอืเพื่อกำรลงทุน และ/หรอืใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของกจิกำร 

อนัดบัเครดติมปัีจจยัสนับสนุนจำกฐำนะทำงกำรเงนิที่แขง็แกร่งของบรษิทัซึ่งมภีำระหนี้ในระดบัต ่ำและ
มสี ำรองเงนิสดจ ำนวนมำก นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึควำมเสีย่งทำงธุรกจิที่อยู่ในระดบัสูง
ของบรษิทัอนัเกดิจำกธุรกจิหลกัคอืบรกิำรขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองทำงเรอืและบรกิำรงำนวศิวกรรมนอก
ชำยฝัง่ทีม่คีวำมไม่แน่นอนและผนัผวนสงูอกีดว้ย  

กำรปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดิตในครัง้นี้สะท้อนถงึผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิเรอืขนส่งสนิค้ำแหง้เท
กองที่ปรบัตวัดีขึน้อย่ำงแขง็แกร่งโดยมพีื้นฐำนด้ำนอุปสงค์และอุปทำนที่มแีนวโน้มดีในระยะ 12-18 
เดอืนขำ้งหน้ำประกอบกบัผลกำรด ำเนินงำนที่มีพฒันำกำรในเชงิบวกของธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่
ของบรษิทั 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจเรือขนส่งสินค้ำแห้งเทกองเติบโตดีมำกในปี 2564 

ผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองของบรษิทัดขีึน้เป็นอย่ำงมำกจำกผลของอตัรำ
ค่ำระวำงเรอืที่พุ่งสูงขึน้หลงัจำกทัง้อุตสำหกรรมเกดิภำวะชะงกังนัจำกกำรแพร่ระบำดของของโรคติด
เชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) ในปีที่ผ่ำนมำ ซึ่งทริสเรทติ้งคำดว่ำธุรกิจเรอืขนส่งสนิค้ำแห้ง 
เทกองของบรษิทัจะยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนที่ดอีย่ำงต่อเนื่องในอกีหลำยไตรมำสขำ้งหน้ำโดยมปัีจจยั
สนับสนุนจำกภำวะอุปสงคแ์ละอุปทำนของอุตสำหกรรม 

ในช่วงครึ่งแรกของปี 2564 ดัชนีค่ำระวำงเรอื Baltic Supramax Index (BSI) เพิ่มขึ้นมำอยู่ที่ระดับ 
1,910 จุดจำก 548 จุดในช่วงเดียวกันของปีก่อน ในขณะเดียวกัน ค่ำระวำงเรือ (Time Charter 
Equivalent -- TCE) โดยเฉลีย่ของบรษิทักเ็พิม่ขึน้เกอืบ 2 เท่ำโดยอยู่ที ่14,872 ดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อวนั
ต่อล ำเมื่อเทยีบกบั 7,662 ดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำค่ำระวำงเรือจะยงัคงอยู่ในระดับสูงมำกต่อไปตลอดปี 2564 จำกกำรฟ้ืนตัวของ 
อุปสงคท์ีเ่ป็นไปอย่ำงแขง็แกร่งและต่อเนื่องโดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในประเทศจนีและภำวะแออดัของท่ำเรอื
อันเป็นผลเนื่องมำจำกมำตรกำรควบคุมกำรแพร่ระบำดของโรคโควิด 19 ซึ่งจะส่งผลต่ออุปทำน
โดยรวมต่อไปในช่วงเวลำหนึ่ง หลงัจำกนัน้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอุตสำหกรรมจะกลบัสู่ภำวะปกตมิำกขึน้ 
ในขณะที่กำรปรบัตวัของอุปสงค์และอุปทำนในอุตสำหกรรมยงัคงเป็นไปในทิศทำงที่ด ีโดยมำตรกำร
กระตุ้นเศรษฐกจิต่ำง ๆ โดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในประเทศจนีจะเป็นปัจจยัส ำคญัที่ช่วยสนับสนุนอุปสงคใ์น
อุตสำหกรรม ในขณะทีใ่นดำ้นของอุปทำนนัน้ ปัจจยัต่ำง ๆ เช่น จ ำนวนกำรสัง่ต่อเรอืใหม่ที่อยู่ในระดบั
ต ่ำ ควำมล่ำช้ำของกำรส่งมอบเรอืใหม่ รวมถึงกฎเกณฑ์ทำงด้ำนสิง่แวดล้อมที่ไม่มคีวำมแน่นอนจะ
ยงัคงท ำใหก้ำรเตบิโตของอุปทำนในด้ำนบรกิำรเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองจะอยู่ในระดบัไม่สูงในระยะ 
12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ 

สมมติฐำนพื้นฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำค่ำระวำงเรอืโดยเฉลี่ยของบรษิัทจะอยู่ที่ประมำณ 17,000 
ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำในปี 2564 และจะลดลงมำอยู่ที่ระหว่ำง 11,000-13,000 ดอลลำร์สหรฐัฯ 
ต่อวนัต่อล ำในช่วงปี 2565-2566 นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำบรษิัทจะยงัคงบรหิำรจดักำรต้นทุน

  

บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส ์จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 133/2564 

 23 สิงหำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 28/01/64 
 

 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

14/10/63 BBB Negative 
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 
 

ธติ ิกำรุณยำนนท,์ Ph.D., CFA 
thiti@trisrating.com 
 

 
 
 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ได้อย่ำงมปีระสทิธภิำพโดยคำดว่ำค่ำใช้จ่ำยในกำรเดนิเรอืโดยเฉลี่ยจะอยู่ที่ประมำณ 5,700 ดอลลำรส์หรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำในช่วงปี 2564-2566 รำยได้จำก
ธุรกจิเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองของบรษิทัคำดว่ำจะอยู่ทีป่ระมำณ 1.1 หมื่นล้ำนบำทในปี 2564 และจะอยู่ที่ 8.5-9.5 พนัลำ้นบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2565-
2566 ในขณะที่อตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิัทนัน้จะอยู่ที่ระดบัประมำณ 28% ในปี 2564 และที่ระดับ 
19%-21% ในช่วงปี 2565-2566   

ธรุกิจให้บริกำรนอกชำยฝัง่มีพฒันำกำรในเชิงบวก 

ธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ของบรษิทัด ำเนินงำนโดย บรษิทั เมอร์เมด มำรไิทม์ จ ำกดั (มหำชน) ซึ่งบรษิทัถอืหุน้ในสดัส่วน 58.2% นัน้เริม่มสีญัญำณให้
เหน็ถงึผลกำรด ำเนินงำนในทำงที่ดขีึน้จำกควำมพยำยำมในกำรสรำ้งควำมหลำกหลำยทำงธุรกจิของบรษิทั โดยบรษิทัลูกดงักล่ำวได้กลบัมำใหบ้รกิำรงำน
วำงสำยเคเบิล้ใตท้ะเลอกีครัง้หลงัจำกคณะผูบ้รหิำรทีม่ปีระสบกำรณ์กลบัมำร่วมงำนกบับรษิทัอกี และบรษิทัไดม้กีำรลงทุน 50% ในเรอืทีถ่อืเป็นสนิทรพัยท์ี่
ส ำคญัในกำรท ำธุรกจินี้ นอกจำกนี้ บรษิทัยงัพยำยำมที่จะขยำยธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ไปยงัภูมภิำคแอฟรกิำตะวนัตกอกีด้วยโดยเมื่อเรว็ ๆ นี้บรษิทั
เพิ่งได้รบังำนส ำรวจมำ 1 โครงกำรในประเทศแองโกลำ ในขณะเดียวกนั บรษิัทยงัก ำลังขยำยงำนสู่ธุรกิจด้ำนวศิวกรรม จดัซื้อ ก่อสร้ำง และติดตัง้ 
(Engineering, Procurement, Construction, and Installation -- EPCI) เพื่อใหบ้รกิำรทัง้งำนตดิตัง้และรื้อถอนทัง้บนชำยฝัง่และนอกชำยฝัง่ในเขตพื้นที่
อ่ำวไทยและประเทศเพื่อนบำ้นอกีดว้ย   

ณ สิ้นเดือนมถิุนำยน 2564 บรษิัทมีมูลค่ำสญัญำให้บรกิำรที่รอส่งมอบที่จ ำนวนทัง้สิ้น 286 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ซึ่ง 63% มำจำกงำนให้บรกิำรส ำรวจ 
ซ่อมแซม และบ ำรุงรกัษำใต้ทะเล (Inspection, Repair, and Maintenance -- IRM) และอีก 37% มำจำกงำนวำงสำยเคเบิ้ลใต้ทะเล โดยจะรบัรูแ้ละเป็น
ฐำนรำยได้ให้แก่บรษิัทที่จ ำนวน 72 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ในช่วงครึง่หลงัของปี 2564 จ ำนวน 139 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ในปี 2565 และจ ำนวน 75 ล้ำน
ดอลลำร์สหรฐัฯ ในปี 2566 ซึ่งเมื่อพจิำรณำจำกมูลค่ำสญัญำให้บรกิำรที่รอส่งมอบแลว้ ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำรำยได้จำกธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่
ของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมำณ 120 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ ในปี 2564 ประมำณ 160 ลำ้นดอลลำร์สหรฐัฯ ในปี 2565 และประมำณ 120 ลำ้นดอลลำร์สหรฐัฯ ใน
ปี 2566 โดยทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะมอีตัรำกำรใชง้ำนของเรอืทีท่ ำงำนอยู่ 2 จำกทัง้หมด 3 ล ำในระดบัสงู และคำดว่ำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของ
บรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้จำกกำรมแีหล่งรำยได้ที่หลำกหลำยยิง่ขึน้และกำรจดักำรต้นทุนที่มปีระสทิธภิำพมำกขึน้ โดยสมมตฐิำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำ
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 2%-6% ในช่วงปี 2564-2566   

อย่ำงไรก็ด ีบรษิทัมคีวำมเสีย่งจำกกำรที่สญัญำใหบ้รกิำร IRM ของเรอื “Mermaid Asiana” จะหมดอำยุลงในปลำยปี 2565 และบรษิัทจ ำเป็นจะต้องเข้ำ
ร่วมกำรประมลูเพื่อต่อสญัญำงำนใหบ้รกิำรกบัลูกคำ้รำยใหญ่รำยหนึ่งในตะวนัออกกลำงซึง่หำกบรษิทัไม่ไดร้บักำรต่อสญัญำกจ็ะส่งผลกระทบในดำ้นลบต่อ
อตัรำกำรใชป้ระโยชน์ของเรอืและควำมแน่นอนของรำยได้ในอนำคต  

ควำมเส่ียงจำกธรุกิจท่ีมีควำมผนัผวน 

ควำมเสีย่งทำงธุรกจิของบรษิทัมำจำกกำรที่ธุรกจิหลกัทัง้ 2 ประเภทคอืธุรกจิเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองและธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่นัน้มคีวำมผนัผวน
และเป็นวงจรขึน้ลง ทัง้นี้ ธุรกจิดงักล่ำวมสีดัส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยโดยเฉลี่ยใหแ้ก่บรษิทัประมำณ 70%-80% 
ของก ำไรดงักล่ำวทัง้หมด 

ปัจจยัส ำคญัประกำรหนึ่งทีท่ ำใหธุ้รกจิเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองมคีวำมผนัผวนคอืกำรมผีูป้ระกอบกำรรำยย่อยจ ำนวนมำกและธรรมชำตขิองอุตสำหกรรม
ทีม่กีำรแขง่ขนัสงูซึง่เป็นปัจจยัน ำไปสู่สถำนกำรณ์ทีม่อีุปทำนส่วนเกนิอย่ำงต่อเนื่องและส่งผลกดดนัต่อค่ำระวำงเรอืในอดตี ในขณะทีล่กัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้
ลงยงัเป็นปัจจยัทีเ่พิม่ควำมผนัผวนใหแ้ก่ผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิดงักล่ำวอกีดว้ย  

ส ำหรบัธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่นัน้ อุปสงค์ที่มตี่อบรกิำรของบรษิทัขึน้อยู่กบัระดบัและทศิทำงของรำคำน ้ำมนัเชื้อเพลงิ ทัง้นี้ ควำมไม่แน่นอนในเรื่อง
ของทศิทำงรำคำน ้ำมนัดบิคำดว่ำจะยงัคงสรำ้งแรงกดดนัต่อธุรกิจในระยะสัน้ถึงปำนกลำงต่อไป นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมคีวำมเสีย่งจำกกำรกระจุ กตวัของ
ลูกค้ำซึ่งส่งผลท ำให้ควำมสำมำรถในกำรต่อรองของบรษิทัในเรื่องกำรท ำสญัญำให้บรกิำรมขีอ้จ ำกดัอีกด้วย โดยที่ผ่ำนมำผลกำรด ำเนินงำนของบรษิัท
ขึน้อยู่กบักำรต่ออำยุสญัญำจำ้งของลูกคำ้เพยีงไม่กีร่ำยซึง่ส่วนใหญ่เป็นบรษิทัน ้ำมนัในภูมภิำคตะวนัออกกลำง 

รำยได้จำกธรุกิจอ่ืน ๆ ยงัมีขนำดเลก็ 

บรษิัทยงัมคีวำมพยำยำมที่จะเพิม่ควำมหลำกหลำยของธุรกจิเพื่อที่จะช่วยลดควำมผนัผวนจำกธุรกจิหลกัทัง้ 2 ประเภทอีกด้วย โดยบรษิัทได้ลงทุนใน
ธุรกจิอื่น ๆ ที่มคีวำมผนัผวนน้อยกว่ำ เช่น ธุรกจิปุ๋ ยเคมทีำงกำรเกษตร ธุรกจิอำหำรและเครื่องดื่ม ธุรกจิบรหิำรจดักำรน ้ำ และธุรกจิโลจสิตกิส ์แมว้่ำธุรกจิ
ปุ๋ ยเคมทีำงกำรเกษตรจะสรำ้งกระแสเงนิสดทีด่อีย่ำงต่อเนื่องและธุรกจิอำหำรและเครื่องดื่มก็เป็นไปดว้ยด ีแต่ธุรกจิอื่น ๆ ก็ยงัไม่ได้สรำ้งผลตอบแทนที่มี
นัยส ำคญัต่อกลุ่มบรษิทัมำกนัก  

ในระหว่ำงปี 2564-2566 สมมตฐิำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะมรีำยได้จำกธุรกจิปุ๋ยอยู่ที่ 2.8-3 พนัล้ำนบำทต่อปี และมอีตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย 
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ทีร่ะดบั 5%-7% ในขณะทีธุ่รกจิอำหำร รำยไดห้ลกัมำจำกธุรกจิรำ้นพซิซ่ำ ฮทั ซึง่บรษิทัเริม่ไดป้ระโยชน์จำกกำร
ประหยดัต่อขนำดจำกจ ำนวนรำ้นที่มำกขึน้ ณ สิ้นเดือนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมจี ำนวนรำ้น 172 รำ้น โดยบรษิัทมแีผนขยำยสำขำ 15-20 สำขำต่อปีใน



บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส ์จ ำกดั (มหำชน) 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

                                                                                  

                                                                                                                                                                                    3 

 

ระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะมรีำยไดจ้ำกพซิซ่ำ ฮทั 1.8-2.5 พนัลำ้นบำทต่อปี และมอีตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และ
ค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ที ่9%-10% 

สถำนะทำงกำรเงินท่ีแขง็แรง 

กำรทีบ่รษิทัมสีถำนะทำงกำรเงนิทีแ่ขง็แรงและมเีงนิสดในมอืจ ำนวนมำกเป็นปัจจยับวกทีช่่วยลดผลกระทบจำกผลกำรด ำเนินงำนทีผ่นัผวน และดว้ยผลกำร
ด ำเนินงำนทีด่ ีท ำใหท้รสิเรทติ้งคำดว่ำสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัจะยงัคงแขง็แรงอย่ำงต่อเนื่องในช่วงปี 2564-2566  

สมมตฐิำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำ บรษิัทจะมรีำยได้รวม 1.85-2.05 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 โดยที่บรษิทัจะมอีตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย 
ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ที่ 17% ในปี 2564 และ 11%-13% ในปี 2565-2566 ซึ่งจะสรำ้งก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ
ค่ำตดัจ ำหน่ำยที่ประมำณ 3.4 พนัลำ้นบำทในปี 2564 และ 2.1-2.6 พนัลำ้นบำทต่อปีในปี 2565-2566  และจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนที่ประมำณ 2.8 
พนัลำ้นบำทในปี 2564 และ 1.5-2 พนัลำ้นบำทต่อปีในปี 2565-2566   

สมมตฐิำนของทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำเงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ที่ประมำณ 1.7 พนัล้ำนบำทในปี 2564 โดยส่วนใหญ่จะใช้ส ำหรบัซื้อเรอืขนส่งสนิคำ้มอืสอง
จ ำนวน 1 ล ำ และใช้ลงทุน 50% เรอืที่ใช้ส ำหรบังำนวำงสำยเคเบิ้ลใต้ทะเล และคำดว่ำเงนิลงทุนของบรษิัทจะอยู่ที่ประมำณ 2.5 พนัล้ำนบำทต่อปีในปี 
2565-2566  โดยส่วนใหญ่จะใชส้ ำหรบัซื้อเรอืขนส่งสนิคำ้มอืสองจ ำนวนรวม 3 ล ำและใชเ้พื่อลงทุนในธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำระดับหนี้สนิของบรษิัทจะอยู่ในระดบัต ่ำ โดยอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัด
จ ำหน่ำยทีป่รบัปรุงแลว้จะอยู่ต ่ำกว่ำ 1 เท่ำในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้มำอยู่ทีร่ะดบัใกลเ้คยีง 2 เท่ำในปี 2566   

ตำมขอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัของตรำสำรหนี้ระบุใหบ้รษิทัตอ้งด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิที่มภีำระดอกเบีย้สุทธติ่อทุนใหอ้ยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 2 เท่ำ โดย ณ 
เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมอีตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ที่ระดบั 0.06 เท่ำ ซึง่ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัน่ำจะสำมำรถปฏบิตัติำมขอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิดงักล่ำวได้
ตลอดช่วงระยะเวลำประมำณกำร 

สภำพคล่องท่ีเพียงพอ 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำบรษิทัจะยงัคงมสีภำพคล่องที่เพยีงพอในช่วง 18 เดอืนขำ้งหน้ำ ทัง้นี้ แหล่งสภำพคล่องหลกัของบรษิทัมำจำกเงนิสดในมอืจ ำนวน
ประมำณ 7.5 พนัลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2564 และเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนทีค่ำดว่ำจะอยู่ทีจ่ ำนวนทัง้สิน้ 3.8 พนัลำ้นบำทรวมทัง้เงนิทีค่ำดว่ำจะ
ได้รบัจำกกำรออกหุ้นกู้ในครัง้นี้ที่จ ำนวน 2 พนัล้ำนบำท ในขณะที่บรษิัทมีภำระหนี้ทำงกำรเงนิที่จะครบก ำหนดช ำระประมำณ 3.4 พนัล้ำนบำทและ
แผนกำรลงทุนทีป่ระมำณ 3-3.5 พนัลำ้นบำท 

ควำมเส่ียงจำกกำรด้อยสิทธ์ิของหุ้นกู้ 

ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมภีำระหนี้ทัง้สิน้จ ำนวน 8.8 พนัลำ้นบำทโดยเป็นหนี้ที่มสีทิธิไ์ดร้บักำรช ำระคนืก่อนจ ำนวน 5 พนัลำ้นบำทซึง่ส่วนใหญ่เป็น
หนี้ที่มกีำรค ้ำประกนัของบรษิทัลูก บรษิทัจงึมีอตัรำส่วนหนี้ทีม่สีทิธิไ์ดร้บักำรช ำระคนืก่อนต่อหนี้สนิรวมอยู่ทีร่ะดบั 58% อย่ำงไรก็ตำม บรษิทัมแีผนจะลด
ระดบัอตัรำส่วนหนี้ทีม่สีทิธิไ์ด้รบักำรช ำระคนืก่อนต่อหนี้สนิรวมใหล้งมำอยู่ทีร่ะดบัต ่ำกว่ำ 50% ภำยในสิน้ปี 2564 นี้ นอกจำกนี้ กำรที่บรษิทัมภีำระหนี้อยู่
ในระดบัต ่ำจงึท ำใหท้รสิเรทติ้งมองว่ำเจ้ำหนี้หุน้กู้ของบรษิทัไม่ได้มคีวำมเสยีเปรยีบเจ้ำหนี้ที่มสีทิธิส์ูงกว่ำอย่ำงมนีัยส ำคญัแต่อย่ำงใด ซึ่งเป็นสำเหตุที่ท ำ
ใหท้รสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัใหอ้ยู่ในระดบัเดยีวกนักบัอนัดบัเครดติองคก์รทีร่ะดบั “BBB” ในปัจจุบนั 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ค่ำระวำงเรอืโดยเฉลีย่ของบรษิทัจะอยู่ที ่17,000 ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อวนัต่อล ำในปี 2564 และจะลดลงมำอยู่ระหว่ำง 11,000-13,000 ดอลลำร์สหรฐัฯ 
ต่อวนัต่อล ำในระหว่ำงปี 2565-2566  

• ธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่จะมรีำยได้รวม 120 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ ในปี 2564 จ ำนวน 160 ล้ำนดอลลำรส์หรฐัฯ ในปี 2565 และจ ำนวน 120 ล้ำน
ดอลลำรส์หรฐัฯ ในปี 2566   

• รำยไดจ้ะอยู่ทีร่ะดบั 1.85-2.05 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2564-2566  
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ที่ระดบั 17% ในปี 2564 และจะลดลงมำอยู่ทีร่ะดบั 11%-13% ในระหว่ำง

ปี 2565-2566  
• เงนิลงทุนจะอยู่ทีป่ระมำณ 1.7 พนัลำ้นบำทในปี 2564 และประมำณ 2.5 พนัลำ้นบำทต่อปีในระหว่ำงปี 2565-2566 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิเรอืขนส่งสนิคำ้แหง้เทกองที่ปรบัตวัดขีึน้อย่ำงมำกซึ่งจะมแีนวโน้มของ
อุปสงคแ์ละอุปทำนทีน่่ำพอใจในระยะ 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำประกอบกบักำรมพีฒันำกำรในเชงิบวกของธุรกจิใหบ้รกิำรนอกชำยฝัง่ของบรษิทั 
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ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัอนัดบัเครดติเพิม่อำจเกดิขึ้นได้หำกบรษิทัมผีลกำรด ำเนินงำนที่แขง็แกร่งอย่ำงต่อเนื่องในขณะที่ยงัคงภำระหนี้ใหอ้ยู่ในระดบัต ่ำโดยมี
อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยคงอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 1.5 เท่ำไดอ้ย่ำงต่อเนื่อง อนัดบัเครดติ
หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกสถำนะกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงกว่ำที่ประมำณกำรไวอ้ย่ำงมนีัยส ำคญัไม่ว่ำจะเกดิจำกผลกำร
ด ำเนินงำนทีอ่่อนแอลงอย่ำงต่อเนื่องยำวนำนหรอืจำกกำรลงทุนโดยกำรก่อหนี้จ ำนวนมำก 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั    

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

8,595 12,880 15,501 13,990 13,492 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  681 (592) 36 377 1,170 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  1,321 696 1,290 1,459 2,530 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  1,110 240 646 826 1,973 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  203 415 499 499 460 
เงนิลงทุน  806 1,763 646 1,657 2,088 
สนิทรพัยร์วม  32,401 31,029 33,473 37,112 35,585 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  3,072 3,261 2,389 3,651 3,122 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  20,737 19,191 22,599 24,587 25,054 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (%)  15.37 5.41 8.32 10.43 18.76 
อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%)  1.86 (1.97) 0.11 1.09 3.18 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และ 
ค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 6.50 1.68 2.59 2.92 5.50 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ี 
ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 1.65 4.68 1.85 2.50 1.23 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%)  45.15 7.37 27.04 22.63 63.18 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)   12.90 14.52 9.56 12.93 11.08 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

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

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TTA221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB 
TTA233A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 716.2 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB 
TTA239A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 5 ปี BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


