
 
 

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ทีทีซีแอล  จ ำกัด (มหำชน) ที่ระดับ “BB+” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงสถำนะทำงกำรตลำดของ
บรษิัทซึ่งเป็นที่ยอมรบัในธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งซึ่งใหบ้รกิำรด้ำนกำรออกแบบวศิวกรรม กำรจดัหำ
เครื่องจกัรและอุปกรณ์ และกำรก่อสรำ้ง (Engineering, Procurement, and Construction -- EPC) 
ส ำหรบัภำคอุตสำหกรรม รวมถึงกำรมีกระแสเงนิสดที่สม ่ำเสมอจำกกำรลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้ำ 
และสภำพคล่องที่เพยีงพอ แต่ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติดงักล่ำวถูกลดทอนลงจำกแนวโน้มที่
อ่อนแอและภำวะกำรแข่งขนัที่รุนแรงในกลุ่มอุตสำหกรรมที่เป็นเป้ำหมำยของบรษิทั ยิง่ไปกว่ำนัน้ 
ควำมพยำยำมในกำรฟ้ืนฟูสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัยงัมแีนวโน้มทีจ่ะมอีุปสรรคจำกภำระกำรตัง้
ส ำรองจ ำนวนมำกทีจ่ะลดทอนผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วงเวลำ 2-3 ปีขำ้งหน้ำอกีดว้ย  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีผลงำนเป็นท่ียอมรบัในธรุกิจหลกั  

บริษัทเป็นผู้ประกอบกำรในธุรกิจรบัเหมำก่อสร้ำงแบบครบวงจรซึ่งมีผลงำนเป็นที่ยอมรบัใน 
ตลำดภำยในประเทศ โดยบรษิัทเน้นงำนก่อสร้ำงโรงงำนอุตสำหกรรมเป็นหลกัซึ่งประกอบด้วย
โรงงำนผลติปิโตรเคม ีโรงงำนผลิตเคมภีณัฑ์ โรงงำนผลติปุ๋ ย โรงกลัน่น ้ำมนัและแยกก๊ำซ รวมถึง
โรงไฟฟ้ำ ซึ่งสถำนะทำงธุรกิจของบริษัทเป็นที่ยอมรบัเป็นอย่ำงดีในด้ำนกำรก่อสร้ำงโรงงำน 
ปิโตรเคมแีละโรงไฟฟ้ำ บรษิทัยงัเป็นหนึ่งในผู้รบัเหมำก่อสรำ้งชัน้น ำ 5 อนัดบัแรกที่จดทะเบยีนใน
ตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเมื่อพจิำรณำในแง่ของรำยได้และขนำดของสนิทรพัย์และยงัมขีอ้
พสิูจน์ถงึผลงำนจำกกำรมลีูกคำ้จ ำนวนมำกที่เป็นบรษิทักลัน่น ้ำมนัและปิโตรเคมีขนำดใหญ่อกีด้วย 
นอกจำกนี้ บรษิัทยงัได้มกีำรขยบัขยำยสู่กำรรบังำนโครงกำรที่มขีนำดใหญ่ขึน้เพื่อสรำ้งผลงำนใน
ตลำดต่ำงประเทศหลำย ๆ แห่งจนท ำใหร้ำยไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้เป็นเท่ำตวั 

ควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัและสถำนะทำงกำรเงินท่ีอ่อนแอลง 

อนัดบัเครดิตสะท้อนถงึควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัและสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัที่อ่อนแอลง
ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่ำนมำ โดยบรษิัทรำยงำนผลกำรด ำเนินงำนที่ถดถอยลงอย่ำงต่อเนื่องด้วยรำยได้
และงำนก่อสร้ำงใหม่ที่ลดลงอย่ำงมำกหลงัจำกที่ Toyo Engineering Corporation ซึ่งเป็นผู้ก่อตัง้
บรษิทัและผูถ้อืหุน้ใหญ่ไดข้ำยหุน้ที่มทีัง้หมดในบรษิทัออกไป ยิง่ไปกว่ำนัน้ บรษิทัยงัต้องเผชญิกบั
ตน้ทุนโครงกำรทีเ่กนิงบประมำณในหลำย ๆ โครงกำรและยงัมปัีญหำกบัลูกหนี้กำรคำ้จ ำนวนมำกซึ่ง
ท ำใหบ้รษิทัจ ำเป็นต้องตัง้ส ำรองหนี้สูญเป็นจ ำนวนที่สูงมำกอกีด้วย กล่ำวคอื บรษิัทต้องตัง้ส ำรอง
หนี้สูญทัง้สิ้นจ ำนวน 2.9 พนัล้ำนบำทในช่วงปี 2561-2562 ส ำหรบัลูกหนี้กำรคำ้ในโครงกำรเหมอืง
เกลอืในประเทศสำธำรณรฐัประชำธปิไตยประชำชนลำว (สปป. ลำว) รวมทัง้โครงกำรแปลงน ้ำทะเล
เป็นน ้ำจดืในประเทศกำตำร ์และโครงกำรก่อสรำ้งโรงงำนปิโตรเคมใีนประเทศไทย 

บรษิทัยงัคงมโีครงกำรทีม่ปัีญหำตอ้งแกไ้ขต่อเนื่องมำจนถงึปี 2563 ซึง่บรษิทัคำดว่ำจะตอ้งตัง้ส ำรอง
หนี้สูญเพิม่ขึน้อกีจ ำนวน 830 ลำ้นบำทเพื่อชดเชยงำนที่มกีำรแก้ไขในโครงกำรโรงไฟฟ้ำ 2 แห่งใน
ประเทศไทย ทรสิเรทติ้งมองว่ำปัญหำที่เกิดขึน้ดงักล่ำวจะส่งผลอย่ำงมำกต่อกำรที่บรษิัทจะได้รบั
งำนก่อสรำ้งโครงกำรใหม่ ๆ ในอนำคต นอกจำกนี้ ภำระกำรตัง้ส ำรองหนี้สญูจ ำนวนมำกยงัส่งผลท ำ
ใหส้ถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมำกอกีดว้ย 

บริษัทคำดหวังว่ำจะได้ร ับประโยชน์จำกกำรผสำนควำมแข็งแกร่งทำงธุรกิจร่วมกับ Sojitz 
Corporation (Sojitz) ซึ่งได้เข้ำมำเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของบรษิัทในสดัส่วน 9% ในปี 2561 อย่ำงไร 
ก็ตำม กำรสนับสนุนทำงธุรกิจในระดบัที่มำกยิง่ขึน้นัน้ยงัต้องรอกำรพสิูจน์ต่อไป ในขณะที่เมื่อไม่
นำนมำนี้ Idemitsu Kosan ซึ่งเป็นบรษิัทน ้ำมนัจำกประเทศญี่ปุ่ นก็ได้เขำ้มำถอืหุน้บรษิทัในสดัส่วน 
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บริษทั ทีทีซีแอล จ ำกดั (มหำชน) 

5% ซึง่บรษิทัไดว้ำงแผนจะร่วมมอืกบัหุน้ส่วนทำงธุรกจิรำยใหม่ดงักล่ำวในกำรพฒันำโครงกำรผลติ Black Pellet ซึ่งเป็นเชื้อเพลงิชวีภำพอดัเมด็กึง่ไมก้ึ่ง
ถ่ำนทีใ่ชใ้นกำรผลติไฟฟ้ำอกีดว้ย 

ขำยสินทรพัยเ์พ่ือลดภำระหน้ี  

บรษิทัได้ท ำกำรขำยสนิทรพัยท์ีล่งทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้ำออกไปจ ำนวนหนึ่งในปี 2561 และปี 2562 โดยมคีวำมพยำยำมทีจ่ะฟ้ืนฟูโครงสรำ้งทำงกำรเงนิที่
อ่อนแอให้ดีขึ้นและเพื่อสร้ำงควำมเข้มแข็งให้แก่สภำพคล่องในระยะสัน้ กำรขำยสนิทรพัย์ดงักล่ำวประกอบไปด้วยกำรขำยเงนิลงทุนจ ำนวนมำกใน
โครงกำรส ำคญัในประเทศเมยีนมำคอืโครงกำร Ahlone ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้ำพลงัควำมรอ้นร่วมขนำด 120 เมกะวตัต์ นอกจำกนี้ บรษิัทยงัได้ขำยหุ้นที่ถือ
ทัง้หมดในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ 1 แห่งในประเทศญี่ปุ่ น รวมทัง้โรงไฟฟ้ำพลงัควำมร้อนร่วม 1 แห่งและโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำน
แสงอำทติย์อกี 1 แห่งในประเทศไทยด้วย บรษิทัได้รบัเงนิจำกกำรขำยสนิทรพัย์ดงักล่ำวจ ำนวนทัง้สิ้น 4.7 พนัลำ้นบำทซึง่ส่วนใหญ่ใชไ้ปในกำรลดภำระ
หนี้ของบรษิทั 

แนวโน้มอตุสำหกรรมท่ีไม่สดใสและภำวะกำรแข่งขนัท่ีรนุแรง 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองว่ำบรษิทัจะมคีวำมอ่อนไหวต่อควำมเป็นวฏัจกัรของธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งเป็นอย่ำงมำกโดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในขอบเขตงำนที่
บรษิัทมคีวำมเชี่ยวชำญและตลำดที่บรษิทัให้ควำมส ำคญั โดยที่ผ่ำนมำบรษิัทได้รบัผลกระทบอย่ำงมำกจำกกำรชะลอกำรลงทุนของกลุ่มธุรกิจโรงกลัน่
น ้ำมนัและปิโตรเคมภีำคเอกชน ตลอดจนภำวะกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรงในธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้ง 

ในขณะเดยีวกนั กำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) ยงัก่อใหเ้กดิควำมเสีย่งต่อกำรขำดทุนเป็นอย่ำงมำกอกีด้วย ทัง้นี้ งำน
ก่อสรำ้งต่ำง ๆ ต้องหยุดชะงกัลงในช่วงที่มมีำตรกำรปิดเมอืงเนื่องจำกควำมยำกล ำบำกในกำรน ำเขำ้เครื่องจกัรและอุปกรณ์ก่อสรำ้ง เป็นต้น และแมว้่ำ
กิจกรรมในภำคงำนก่อสร้ำงจะสำมำรถกลบัมำด ำเนินกำรได้หลงัจำกมกีำรผ่อนคลำยมำตรกำรปิดเมอืงแล้ว ทรสิเรทติ้งก็คำดว่ำบรษิัทจะยงัคงได้รบั
ผลกระทบจำกภำวะชะลอตวัที่ยงัคงยดืเยื้อในตลำดหลกัของบรษิทัต่อไป ในขณะที่สภำวะทีต่กต ่ำของธุรกจิน ้ำมนันัน้ก็คำดว่ำจะส่งผลกดดนัเป็นอย่ำงมำก
ต่อแผนกำรลงทุนของธุรกจิในภำคโรงกลัน่และปิโตรเคม ีในขณะเดยีวกนั ธุรกจิผลติไฟฟ้ำก็มคีวำมพยำยำมที่จะลดขนำดกำรลงทุนใหม่ ๆ ลงเช่นกนัใน
ภำวะทีป่รมิำณไฟฟ้ำส ำรองของประเทศอยู่ในระดบัสงูและอปุสงคด์ำ้นไฟฟ้ำทีล่ดลงจำกผลของกำรแพร่ระบำด ดงันัน้ เมื่อพจิำรณำจำกภำวะเศรษฐกจิทีจ่ะ
ยงัคงชะลอตวัอกีนำน ทรสิเรทติ้งจงึมองว่ำกำรฟ้ืนตวัของธุรกจิหลกัภำยในประเทศของบรษิทัยงัคงมคีวำมไม่แน่นอน  

บรษิทัมมีลูค่ำงำนในมอืที่ยงัไม่ส่งมอบ (Backlog) ณ สิ้นเดอืนมถิุนำยน 2563 อยู่ที่จ ำนวน 6.8 พนัล้ำนบำทซึ่งต ่ำกว่ำที่ทรสิเรทติ้งประมำณกำรไว ้ทีผ่่ำน
มำจนถงึปัจจุบนั บรษิทัไดร้บังำนใหมท่ี่มมีลูค่ำประมำณ 2.5 พนัลำ้นบำทในปี 2563 ซึ่งมลูค่ำงำนในมอืดงักล่ำวนี้จะช่วยรกัษำระดบัรำยไดใ้นอนำคตใหแ้ก่
บรษิทัไดเ้พยีงปีเดยีวเท่ำนัน้    

กระแสเงินสดท่ีสม ำ่เสมอจำกกำรลงทุนในธรุกิจผลิตไฟฟ้ำ 

กำรลงทุนของบรษิทัในธุรกจิผลติไฟฟ้ำช่วยบรรเทำควำมอ่อนไหวต่อควำมผนัผวนในธุรกิจรบัเหมำก่อสรำ้งของบรษิทัที่มลีกัษณะเป็นวงจรขึน้ลงได้ใน
ระดบัหนึ่ง ปัจจุบนับรษิทัยงัคงถอืหุน้ในสดัส่วนประมำณ 40% ในโครงกำร Ahlone อยู่ เนื่องจำกบรษิทัยงัมภีำระผูกพนัอยู่ในโครงกำรดงักล่ำว ดงันัน้ ใน
กำรประเมนิสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทั ทรสิเรทติ้งจงึตอ้งรวมภำระหนี้และกระแสเงนิสดของ Toyo Thai Power Myanmar Co., Ltd. (TTPMC) ซึง่เป็น
บรษิัทที่ด ำเนินโครงกำรตำมสดัส่วนที่บรษิัทถอืหุ้นมำประกอบกำรพจิำรณำด้วย ถงึแมว้่ำสดัส่วนกำรถือหุ้นของบรษิัทในโครงกำรดงักล่ำวจะลดลง แต่ 
ทรสิเรทติ้งกย็งัคำดว่ำโครงกำร Ahlone จะสำมำรถสรำ้งผลก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยใหแ้ก่บรษิทัทีป่ระมำณ 300-400 
ลำ้นบำทต่อปี 

บรษิทัยงัมแีผนจะลงทุนก่อสรำ้งส่วนขยำยของโครงกำร Ahlone เพื่อเพิม่ก ำลงักำรผลติไฟฟ้ำอกีจ ำนวน 380 เมกะวตัต์อกีดว้ย โครงกำรดงักล่ำวจะตอ้งใช้
เงนิลงทุนอกีรำว 2 หมื่นล้ำนบำทซึ่งสูงเกินกว่ำที่บรษิทัจะสำมำรถลงทุนเองได้ อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งมองว่ำควำมเป็นไปได้ของโครงกำรนี้จะยงัไม่
เกดิขึน้ในระยะอนัใกลน้ี้เนื่องจำกกฎระเบยีบทีเ่ขม้งวดของรฐับำลเมยีนมำ ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึไม่ไดน้ ำโครงกำรนี้เขำ้มำประกอบกำรพจิำรณำในประมำณ
กำรในครัง้นี้ 

ควำมพยำยำมในกำรฟ้ืนฟธูรุกิจยงัต้องเผชิญกบัควำมยำกล ำบำก 

ควำมพยำยำมในกำรฟ้ืนฟูสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัใหม้คีวำมแขง็แกร่งนัน้น่ำจะยงัคงได้รบัแรงกดดนัจำกภำระกำรทยอยตัง้ส ำรองจ ำนวน 830 ล้ำน
บำทในช่วงระหว่ำงปี 2563-2565 ต่อไป ซึ่งในช่วงครึ่งแรกของปี 2563 นัน้ รำยได้ของบรษิัทอยู่ที่ 3.6 พนัล้ำนบำท ลดลง 38% จำกช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน ในขณะที่อตัรำก ำไรขัน้ต้นในช่วงปี 2562 จนถงึครึง่แรกของปี 2563 อยู่ที่ระดบั 10%-13% ซึ่งเพิม่ขึน้จำกค่ำเฉลี่ยที่ประมำณ 5%-6% ทัง้นี้ ภำยใต้
สมมตฐิำนพืน้ฐำนของทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะได้รบังำนรบัเหมำก่อสรำ้งใหม่ทีม่มีลูค่ำ 2.5 พนัล้ำนบำทในปี 2563 กบัอกี 1.5 หมื่นล้ำนบำทในปี 2564 
และ 1 หมื่นล้ำนบำทในปี 2565 โดยบรษิัทจะมรีำยได้อยู่ที่ระดบัประมำณ 7-8 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 และคำดว่ำบรษิัทจะสำมำรถลด
ตน้ทุนลงได้ในช่วงทีร่ำยไดข้องบรษิทัลดลง ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้
ของบรษิทัจะรกัษำระดบัอยู่ทีป่ระมำณ 4%-6% และก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยจะลดลงไปอยู่ทีร่ะดบัประมำณ 250-450 
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ลำ้นบำทต่อปี ในขณะทีเ่งนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนจะอยู่ที ่120-250 ลำ้นบำทต่อปี 

ภำระหน้ีมีแนวโน้มลดลง  

ภำระหนี้ของบรษิทัลดลงอย่ำงมำกมำตัง้แต่ปี 2561 เนื่องจำกรำยงำนงบกำรเงนิของบรษิทัไม่ไดส้ะท้อนภำระหนี้ทัง้หมด ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึไดร้วมภำระ
หนี้ของโครงกำร Ahlone ตำมสดัส่วนกำรถอืหุน้ของบรษิทัมำประกอบกำรประเมนิอนัดบัเครดติด้วยเพื่อสะทอ้นภำระหนี้ของบรษิทัทัง้หมด โดย ณ เดอืน
มถิุนำยน 2563 ภำระหนี้สุทธทิีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัอยู่ที ่2.6 พนัลำ้นบำท ในขณะทีอ่ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 54% 

ภำยใต้สมมติฐำนของทริสเรทติ้งคำดว่ำอัตรำส่วนหนี้สินทำงกำรเงนิต่อเงินทุนของบริษัทจะทรงตัวอยู่ที่ระดับประมำณ 40% ในช่วง 3 ปีข้ำงหน้ำ 
อตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิจะค่อย ๆ สงูขึน้จนมำอยู่ทีร่ะดบั 10%-15% ในขณะทีอ่ตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำ
เสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบี้ยจ่ำยน่ำจะอยู่ในช่วง 2-4 เท่ำ โดยประมำณกำรของทรสิเรทติ้งไม่ได้รวมโครงกำรส่วนขยำยของโครงกำร Ahlone 
หรอืธุรกจิใหม่อื่น ๆ เขำ้ไวด้ว้ย 

สภำพคล่องท่ีเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องของบรษิทัจะมเีพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ โดย ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2563 บรษิทัมภีำระหนี้ทีจ่ะครบก ำหนดช ำระ
ในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำจ ำนวน 2.6 พนัล้ำนบำท ซึ่งส่วนใหญ่ประกอบด้วยเงนิกู้ยมืระยะสัน้จ ำนวน 1.3 พนัล้ำนบำทและหุน้กู้จ ำนวน 1.1 พนัล้ำนบำท 
ในขณะที่แหล่งสภำพคล่องของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้จ ำนวน 2.4 พนัลำ้นบำท นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำจะอยู่ทีป่ระมำณ 100 ลำ้นบำทและคำดว่ำบรษิทัจะท ำกำรต่ออำยุเงนิกู้ยมืระยะสัน้ออกไปและออกหุน้กู้ชุด
ใหม่มำใชไ้ถ่ถอนหุน้กูชุ้ดเดมิเพื่อทีจ่ะรกัษำสภำพคล่องเอำไว ้

ทรสิเรทติ้งคำดหวงัว่ำบรษิทัจะสำมำรถบรหิำรโครงสรำ้งทำงกำรเงนิใหเ้ป็นไปตำมเงื่อนไขทำงกำรเงนิของหุน้กู้ต่อไปได้ในช่วง 12-18 เดอืนขำ้งหน้ำ โดย
เงื่อนไขทำงกำรเงนิที่ส ำคญัของหุน้กู้ก ำหนดใหบ้รษิทัต้องด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิที่มภีำระดอกเบี้ยต่อส่วนของผูถ้อืหุ้นไม่ ให้เกิน 3 เท่ำ ทัง้นี้ 
อตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ที ่1.4 เท่ำ ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2563 

สมมติฐำนกรณีพ้ืนฐำน 

สมมตฐิำนกรณีพืน้ฐำนทีส่ ำคญั ๆ ของทรสิเรทติ้งส ำหรบักำรด ำเนินงำนของบรษิทัในช่วงปี 2563-2565 มดีงัต่อไปนี้ 

• บรษิทัจะไดร้บังำนรบัเหมำก่อสรำ้งใหม่มลูค่ำ 2.5 พนัลำ้นบำทในปี 2563 กบัอกี 1.5 หมื่นลำ้นบำทในปี 2564 และ 1 หมื่นลำ้นบำทในปี 2565 
• อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของธุรกจิรบัเหมำก่อสรำ้งจะอยู่ทีร่ะดบั 9%-10% 
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ในช่วง 4%-6%  
• ค่ำใชจ้่ำยฝ่ำยทุนจะอยู่ที ่70-80 ลำ้นบำทต่อปี 
• สมมตฐิำนนี้ไม่รวมส่วนขยำยของโครงกำร Ahlone  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัน่ำจะได้รบังำนใหม่ที่มมีูลค่ำสูงเพื่อเพิม่มลูค่ำงำนในมอืที่ยงั
ไม่ส่งมอบและเพิม่ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษิทัใหส้งูขึน้ อตัรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยคำดว่ำจะอยู่ที่
ระดบั 4%-6% อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ที่ระดบัต ่ำกว่ำ 50% และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิจะอยู่ใน
ระดบัทีเ่กนิกว่ำ 10% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัเพิ่มอันดบัเครดิตในระยะเวลำอนัใกล้มคี่อนข้ำงจ ำกดั  แต่จะเกิดขึ้นได้หำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและกระแสเงนิสดจำกกำร
ด ำเนินงำนของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้อย่ำงมำกในขณะที่บรษิทัสำมำรถรกัษำสถำนะหนี้สนิทำงกำรเงนิใหอ้ยู่ในระดบัที่ยอมรบัไดอ้ย่ำงต่อเนื่อง ในทำงตรงกนั
ขำ้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจไดร้บักำรปรบัลดลงหำกบรษิทัไม่สำมำรถได้รบังำนใหม่ที่มำกเพยีงพอจะรกัษำระดบักระแสเงนิสด
เอำไวไ้ด้ หรอืผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอยิง่ขึน้ นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกโครงสรำ้งทำงกำรเงนิของบรษิทัอ่อนแอ
ลงจำกกำรตัง้ส ำรองเผื่อหนี้สญูเพิม่ขึน้ และ/หรอืภำระหนี้ของบรษิทัเพิม่สงูขึน้อกีดว้ย  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2563 
           2562 2561 2560            2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

3,590 10,711 8,360 10,474 20,028 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  363 (659) (2,202) 225 895 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  405 (236) (1,944) 1,058 1,240 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  180 (660) (2,265) 690 701 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  147 372 475 437 445 
เงนิลงทุน  6 110 652 117 90 
สนิทรพัยร์วม 

 
14,565 17,149 19,360 23,865 25,812 

หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

2,656 2,114 7,883 10,118 6,710 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
2,252 2,078 2,747 4,095 6,341 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว 
 

     
อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 11.31 (2.15) (22.85) 9.46 6.12 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

(6.04) **         (6.26) (15.55) 1.41 5.65 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
2.75 (0.64) (4.09) 2.42 2.79 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 
(6.83) **         (8.94) (4.05) 9.56 5.41 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%)  (30.62) **        (31.21) (28.74) 6.82 10.45 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
54.12 50.43 74.16 71.19 51.41 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
หมายเหต ุ งบการเงนิทีป่รบัปรงุดว้ยการรวมทรพัยส์นิ หนี้สนิ และกระแสเงนิสดจากโครงการ Ahlone ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัตัง้แต่ปี 2562 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีทีซีแอล จ ำกดั (มหำชน) (TTCL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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