
 
 

 

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั เอ็นเนอร์ยี ่เอริ์ธ จ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงสถำนะทำงกำรตลำดของบริษัทที่เป็นที่ยอมรับในธุรกิจค้ำถ่ำนหินใน 
ประเทศและฐำนกำรตลำดทีม่กีำรกระจำยตวัอยู่ในระดบัหนึ่ง ทัง้นี้ กำรประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิำรณำ
ถงึกลยุทธ์ของบรษิัทในกำรจดัหำถ่ำนหนิและกำรเพิม่ควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัดำ้นต้นทุนโดยกำร
จ่ำยเงนิค่ำถ่ำนหนิล่วงหน้ำและกำรซื้อกจิกำรเหมอืงถ่ำนหนิในประเทศอนิโดนีเซยีด้วย อย่ำงไรกต็ำม 
จุดแขง็ดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกผลกำรด ำเนินงำนที่ผนัผวน รวมถงึกำรแข่งขนัทีสู่งในธุรกจิค้ำ
ถ่ำนหิน ประสบกำรณ์ในกำรบริหำรเหมืองถ่ำนหินที่ย ังมีไม่มำก ควำมเสี่ยงที่อำจเกิดจำกกำร
เปลีย่นแปลงกฎระเบยีบในประเทศอนิโดนีเซยีและจนี และควำมตอ้งกำรใชเ้งนิทุนหมนุเวยีนจ ำนวนมำก
ซึง่มผีลใหท้ ำใหบ้รษิทัมภีำระหนี้สงู  
  บรษิทัเอน็เนอรย์ี ่เอริธ์ เป็นผูป้ระกอบกำรขนำดกลำงในธุรกจิคำ้ถ่ำนหนิในประเทศไทยซึ่งก่อตัง้
โดยครอบครวัพหิเคนทรแ์ละครอบครวัค ำดใีนปี 2550 เดมิชือ่ บรษิทั เอน็เนอรย์ี ่เพอร์เฟค จ ำกดั ต่อมำ
ในปี 2553 บรษิทัไดจ้ดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์โดยอ้อม (Back-door Listing) ดว้ยกำรซื้อกจิกำร
ของ บรษิทั แอ๊ดวำ้นซ์เพน้ท์ แอนด์ เคมเิคลิ (ไทยแลนด์) จ ำกดั (มหำชน) และบรษิทัไดเ้ปลีย่นชื่อเป็น 
บรษิัท เอ็นเนอร์ยี่ เอิร์ธ จ ำกดั (มหำชน) โดยมบีรษิัทเอ็นเนอร์ยี่ เพอร์เฟคเป็นบรษิัทย่อย บรษิัทจด
ทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ในปี 2553 และต่อมำในปี 2556 บรษิทัไดจ้ดทะเบยีนในตลำด
หลกัทรพัย์แฟรงก์เฟิร์ต (Frankfurt Stock Exchange) ประเทศเยอรมนีอกีดว้ย หลงัจำกนัน้จงึไดย้ำ้ย
จำกตลำดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ มำจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี 2557 ณ สิ้น
เดอืนพฤษภำคม 2560 บรษิทัมผีูถ้อืหุน้ใหญ่คอืครอบครวัพหิเคนทร์และครอบครวัค ำดซีึ่งถอืหุน้รวมกนั
ในสดัส่วนประมำณ 29% ของจ ำนวนหุน้ทัง้หมดของบรษิทั 
 ตัง้แต่เริ่มก่อตัง้ในปี 2550 ปรมิำณกำรขำยถ่ำนหินของบริษัทและฐำนลูกค้ำได้เพิม่ขึ้นอย่ำง
ต่อเนื่อง โดยบรษิัทสำมำรถขำยถ่ำนหนิได้เพิม่ขึ้นจำก 2 ล้ำนตนัในปี 2554 เป็น 12.6 ล้ำนตันในปี 
2559 คดิเป็นอตัรำกำรเติบโตเฉลี่ยต่อปีที่ 44% ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงควำมสำมำรถของบรษิัทในกำร
จดัส่งถ่ำนหินได้ตรงเวลำในรำคำที่แข่งขนัได้ ปจัจุบนัตลำดหลกัของบริษัทได้แก่ประเทศจีน ไทย  
เกำหลใีต ้และอนิเดยี โดยประเทศจนีเป็นตลำดทีใ่หญ่ทีสุ่ดของบรษิทัในสดัส่วน 71% ของยอดขำยรวม
ในปี 2559 ตำมดว้ยประเทศไทยและเกำหลใีต้ซึง่คดิเป็น 22% และ 4% ของยอดขำยรวมตำมล ำดบั กำร
ขำยถ่ำนหินในต่ำงประเทศของบริษัทเกือบทัง้หมดเป็นกำรขำยให้แก่โรงไฟฟ้ำ ในขณะที่กำรขำย
ภำยในประเทศส่วนใหญ่เป็นกำรขำยใหแ้ก่กลุ่มอุตสำหกรรมปนูซเีมนต์ซึ่งคดิเป็นประมำณ 1 ใน 3 ของ
กำรขำยภำยในประเทศ หรอื 8% ของยอดขำยรวมในปี 2559 
 บรษิทัซื้อถ่ำนหนิโดยตรงจำกเหมอืงในประเทศอินโดนีเซียเป็นหลกัโดยช ำระเงนิล่วงหน้ำและ
วำงเงนิประกนัค่ำสนิคำ้เพือ่ไดร้บัส่วนลดจำกผูผ้ลติ โดย ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 บรษิทัมยีอดช ำระเงนิ
ล่วงหน้ำและวำงเงนิประกนัค่ำสนิคำ้เป็นจ ำนวนทัง้สิน้ 16,069 ลำ้นบำท อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัมนีโยบำย
ทีจ่ะเป็นเจำ้ของเหมอืงถ่ำนหนิเพื่อสรำ้งควำมมัน่คงในกำรจดัหำถ่ำนหนิและเพิม่ควำมสำมำรถในกำร
แขง่ขนัดำ้นตน้ทุน ดงันัน้ ในปี 2554 บรษิทัจงึไดซ้ื้อกจิกำรของบรษิทัแห่งหนึ่งในประเทศอนิโดนีเซยีซึ่ง
เป็นเจำ้ของเหมอืงถ่ำนหนิ 2 แห่งในเกำะกำลมินัตนัใตซ้ึง่มปีรมิำณส ำรองถ่ำนหนิ 7.4 ลำ้นตนั บรษิทัได้
ทยอยขดุถ่ำนหนิในแหล่งดงักล่ำวและจ ำหน่ำยหมดแลว้ในปี 2557 หลงัจำกนัน้บรษิทัไดซ้ื้อสทิธกิำรขุด
ถ่ำนหนิเพิม่รวมทัง้ไดซ้ื้อหุน้ของบรษิทัเหมอืงถ่ำนหนิอกีแห่งหนึ่งในประเทศอนิโดนีเซยีรวมมลูค่ำทัง้สิ้น 
238 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ (หรอืประมำณ 8,395 ลำ้นบำท ทีอ่ตัรำแลกเปลีย่น 35.24 บำทต่อ 1 ดอลลำร์
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สหรฐัฯ) ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 บรษิทัมปีรมิำณส ำรองถ่ำนหนิจำก 2 เหมอืงดงักล่ำวรวมรำว ๆ 83 ลำ้นตนั  
 ในปี 2559 ภำระหนี้ทีเ่พิม่ขึ้นท ำให้สถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลง แมว้่ำอตัรำก ำไรของบรษิทัจะดขีึน้เลก็น้อยจำกรำคำถ่ำนหนิที่ฟ้ืนตวั แต่
อตัรำก ำไรกย็งัต ่ำกว่ำระดบัในอดตีทีผ่่ำนมำ โดยอตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อ
รำยได)้ ของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 10.5% ในปี 2559 จำก 9.7% ในปี 2558 แต่อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนดงักล่ำวยงัต ่ำกว่ำทีบ่รษิทัเคยท ำได้ทีป่ระมำณ 14%-
20% ในปี 2555-2557 ทัง้นี้ เนื่องจำกปจัจุบนับรษิทัไมม่ถ่ีำนหนิตน้ทุนต ่ำทีข่ดุจำกเหมอืงถ่ำนหนิของตนเอง รำคำถ่ำนหนิทีผ่นัผวนในช่วงหลำยเดอืนทีผ่่ำนมำ
ท ำใหบ้รษิทัชะลอกำรเริม่ด ำเนินงำนของเหมอืงถ่ำนหนิออกไป ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ของบรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 
1,953 ลำ้นบำทในปี 2559 เทยีบกบั 1,637 ลำ้นบำทในปี 2558 ส ำหรบัช่วงไตรมำสที ่1 ของปี 2560 นัน้บรษิทัม ีEBITDA เพิม่ขึน้เป็น 725 ลำ้นบำท หรอื
เพิม่ขึน้ 74.1% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ำซึง่เป็นผลมำจำกยอดขำยทีเ่พิม่ขึน้ อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัมกีำรช ำระเงนิล่วงหน้ำและวำงเงนิประกนัค่ำ
สนิคำ้เพิม่ขึน้เพือ่รองรบักำรเตบิโตของยอดขำยส่งผลท ำใหเ้งนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึน้จำก 17,888 ลำ้นบำท ณ สิ้นปี 2558 เป็น 21,547 ลำ้นบำท ณ ปี 2559 
และเป็น 22,829 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 นอกจำกนี้ ดอกเบีย้จ่ำยทีเ่พิม่ขึน้และผลจำกกำรรบัรูข้ำดทุนอตัรำแลกเปลีย่นบำงส่วนกท็ ำใหเ้งนิทุนจำก
กำรด ำเนินงำนของบรษิทัลดลงเหลอื 687 ล้ำนบำทจำก 1,122 ล้ำนบำทในปี 2558 บรษิทัจงึมกีระแสเงนิสดส ำหรบัรองรบักำรช ำระหนี้ลดลงเนื่องมำจำกอยู่
ในช่วงกำรลงทุนพฒันำเหมอืงถ่ำนหนิ ขณะทีใ่ชเ้งนิทุนหมุนเวยีนเพิม่ขึน้ อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัลดลงจำก 6.3% ในปี 
2558 เหลอื 3.2% ในปี 2559 และ 3.9% (ปรบัเป็นอตัรำส่วนเต็มปีดว้ยผลกำรด ำเนินงำนยอ้นหลงั 12 เดอืน) ส ำหรบัช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2560 อตัรำส่วน 
EBITDA ต่อดอกเบีย้จ่ำยอยู่ที ่2.3 เท่ำในปี 2559 และ 3 เท่ำส ำหรบัไตรมำสแรกของปี 2560 เมือ่เทยีบกบั 2.7 เท่ำในปี 2558  
 ในอนำคตคำดว่ำเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้เป็นประมำณปีละ 1,000-1,400 ลำ้นบำทในช่วงปี 2560-2562 เนื่องจำกบรษิทัจะมี
ยอดขำยเพิม่ขึน้และผลผลติถ่ำนหนิจำกเหมอืงตน้ทุนต ่ำของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็นล ำดบั นอกจำกนี้ ในช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำบรษิทัวำงงบลงทุนจ ำนวน 400-500 
ลำ้นบำทต่อปีซึ่งส่วนใหญ่จะใชไ้ปในกำรพฒันำเหมอืงทีซ่ื้อมำและพฒันำท่ำเทยีบเรอืขนำดเลก็ส ำหรบัใชใ้นกำรขนส่งถ่ำนหนิ แต่แผนลงทุนดงักล่ำวสำมำรถ
ปรบัเลื่อนออกไปไดบ้ำงส่วน ภำระหนี้ของบรษิทัคำดว่ำจะลดลงแต่กย็งัคงอยู่ในระดบัสูง อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมคำดว่ำจะค่อย ๆ 
ปรบัตวัดขี ึน้ไปอยู่ในช่วง 7%-10% ในขณะทีอ่ตัรำส่วน EBITDA ต่อดอกเบีย้จ่ำยจะอยู่ในระดบั 2-3 เท่ำในปี 2560-2562 ในขณะทีส่ภำพคล่องยงัอยู่ในระดบัที่
บรหิำรจดักำรได ้โดยประมำณ 47% ของเงนิกูร้วม หรอื 10,754 ลำ้นบำทเป็นสนิเชือ่เพื่อกำรน ำเขำ้และส่งออกซึ่งบรษิทัสำมำรถช ำระคนืไดด้ว้ยกระแสเงนิสด
จำกกำรด ำเนินงำน ส ำหรบัภำระหนี้อื่นทีจ่ะครบก ำหนดช ำระในระยะ 12 เดอืนขำ้งหน้ำซึง่ประกอบดว้ยตัว๋แลกเงนิจ ำนวน 2,395 ลำ้นบำทรวมถงึเงนิกูย้มืระยะ
ยำวและหุน้กูอ้กีประมำณ 1,812 ลำ้นบำท บรษิทัมวีงเงนิกูห้มนุเวยีนทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ ำนวน 3,661 ลำ้นบำทรวมถงึเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนประมำณ 1,000 
ลำ้นบำท และเงนิสดในมอื ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2560 อกีจ ำนวน 1,238 ลำ้นบำทรองรบักำรช ำระคนืหนี้ดงักล่ำว อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัมแีผนจะช ำระคนืหนี้เงนิ
กูย้มืระยะยำวและหุน้กูด้ว้ยกำรออกหุน้กูใ้หม่ในอนำคต  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหมำยว่ำบรษิทัจะยงัคงรกัษำควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัและสถำนะทำงกำรตลำดใน
ธุรกจิคำ้ถ่ำนหนิเอำไวไ้ด ้แนวโน้มเชงิบวกส ำหรบัอนัดบัเครดติของบรษิทันัน้ยงัคงมจี ำกดัในช่วง 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำอนัเป็นผลจำกสถำนะกำรเงนิในปจัจุบนั
ของบรษิทั อนัดบัเครดติอำจปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัต ่ำกว่ำทีค่ำดกำรณ์ไวใ้นขณะทีอ่ตัรำส่วนหนี้สนิต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัยงัอยู่ใน
ระดบัทีส่งู กำรมอีตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกูร้วมที่อยู่ในระดบัต ่ำกว่ำประมำณกำรอย่ำงต่อเนื่องกเ็ป็นปจัจยัลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ย
เช่นกนั  
 

 

บริษทั เอน็เนอรย่ี์ เอิรธ์ จ ำกดั (มหำชน) (EARTH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable      
 

 
  



 

 
  หน้ำ  3  

  บริษทั เอน็เนอรย์ี่ เอิรธ์ จ ำกดั (มหำชน) 

 

       5 มิถนุำยน 2560 

 

 

 
ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------------------- 
       ม.ค.-มี.ค. 

2560 
     2559       2558  2557  2556 2555 

รำยไดจ้ำกกำรขำย  7,860 18,491 16,847 14,911 13,505 10,451 
ดอกเบีย้จ่ำยรวม  239 841 615 379 293 155 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน  272 915 800 1,209 1,291 1,343 
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย     
และค่ำตดัจ ำหน่ำย 

 725 1,953 1,637 2,052 2,398 2,169 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  472 687 1,122 1,380 1,835 1,692 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน  1 503 574 576 4 2 
สนิทรพัยร์วม  35,725 34,056 29,430 17,941 13,537 8,808 
เงนิกูร้วม  22,829 21,547 17,888 12,004 8,508 5,193 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  10,691 11,112 10,711 5,297 4,330 2,857 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยไดจ้ำกกำรขำย (%) 

 9.20 10.50 9.67 13.72 17.67 20.54 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)  7.25 **          6.31           7.05 11.47 17.58 31.64 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 3.03 2.32 2.66 5.42 8.19 14.02 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม (%)  3.88  **          3.19            6.27 11.50 21.57 32.58 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)  68.11 65.98 62.55 69.38 66.27 64.51 

*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลขยอ้นหลงั 12 เดอืน 
 

 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อำคำรสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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