
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งปรบัลดอันดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท โรงพมิพ์ตะวนัออก จ ำกดั (มหำชน) เป็นระดบั 
“BBB-” จำกระดบั “BBB” กำรปรบัลดอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึระดบัหนี้สนิทีสู่งขึน้จำกกำรลงทุนขนำด
ใหญ่ กำรใชส้ดัส่วนหนี้สนิในระดบัสงูท ำใหค้วำมยดืหยุ่นทำงกำรเงนิของบรษิทัลดลง 

อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึต ำแหน่งทำงกำรตลำดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัและประวตักิำรด ำเนินธุรกจิมำ
อย่ำงยำวนำนในธุรกจิกำรพมิพ ์ตลอดจนก ำไรจำกธุรกจิหลกัแมว้่ำแนวโน้มกำรเตบิโตจะมจี ำกดั และ
กระแสเงนิสดทีม่เีสถยีรภำพจำกธุรกจิผลติไฟฟ้ำ อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงบำงส่วนจำกแนวโน้มของ
อุตสำหกรรมสิง่พมิพ์ทีห่ดตวัลง ภำระหนี้สนิที่สูงขึ้นจำกกำรขยำยธุรกจิผลติไฟฟ้ำ และควำมเสีย่งที่
สงูขึน้จำกกำรขยำยธุรกจิไปยงัต่ำงประเทศ 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

กำรก่อหน้ีในระดบัสูงเป็นผลให้อนัดบัเครดิตลดลง 

อนัดบัเครดติของบรษิัทถูกปรบัลดลงจำกกำรก่อภำระหนี้สนิเพิม่ขึน้จำกกำรลงทุนในโครงกำรขนำด
ใหญ่ ทัง้ในธุรกจิโรงพมิพ์และธุรกจิไฟฟ้ำ บรษิทัจะใชเ้งนิรำว 420 ลำ้นบำทเพื่อซื้อหุ้น 84.5% ของ
บรษิทั ดบับลวิพเีอส (ประเทศไทย) จ ำกดั (WPS) เพื่อขยำยไปยงัธุรกจิบรรจุภณัฑ์  กำรเตบิโตอย่ำง
รวดเรว็ของกำรพำณชิยอ์เิลก็ทรอนกิส ์(E-commerce) และธุรกจิขนส่งท ำใหบ้รษิทัตดัสนิใจขยำยไปยงั
ธุรกิจผลิตบรรจุภัณฑ์ กำรเข้ำซื้อหุ้นครัง้นี้ย ังเป็นกำรขยำยพื้นที่ส ำหรับธุรกิจโรงพิมพ์อีกด้วย 
นอกจำกนี้ บรษิทัมแีผนจะใชเ้งนิรำว 200 ล้ำนบำทเพื่อซื้อเครื่องจกัรส ำหรบักำรผลติบรรจุภณัฑ์อีก
ดว้ย 

ทริสเรทติ้งคำดว่ำกำรเพิ่มก ำลงักำรผลิตนี้จะท ำให้บริษัทมีรำยได้เพิ่มขึ้นรำว 300 ล้ำนบำทต่อปี
หลงัจำกด ำเนินงำนเต็มก ำลงักำรผลติไดใ้นช่วงกลำงปี 2562 อย่ำงไรกต็ำม ขอ้ดอ้ยของกำรลงทุนใน
ครัง้นี้มำจำกกำรทีบ่รษิทัใชเ้งนิกูท้ ัง้หมดในกำรเขำ้ซื้อหุน้ WPS   

นอกจำกนี้ บรษิทัยงัลงทุนขนำดใหญ่ในธุรกจิไฟฟ้ำ โดยจะใชเ้งนิประมำณ 5,100 ลำ้นบำทส ำหรบักำร
ลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ในประเทศเวยีดนำมและญี่ปุ่ นในช่วง ปี 2561 และ 
2562 เป็นผลใหบ้รษิทัมภีำระหนี้สนิในระดบัสงูตลอดช่วง 2-3 ปีขำ้งหน้ำ 

ต ำแหน่งทำงกำรตลำดท่ีแขง็แกร่งและประวติักำรด ำเนินงำนท่ียำวนำน  

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงต ำแหน่งทำงกำรตลำดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัจำกกำรเป็นผู้ประกอบกำรรำย
ใหญ่ในธุรกจิบรกิำรดำ้นสิง่พมิพ์โดยพจิำรณำจำกฐำนรำยไดแ้ละสนิค้ำทีห่ลำกหลำย บรษิัทสำมำรถ
รกัษำควำมสมัพนัธท์ีย่ำวนำนกบัลกูคำ้และมผีลงำนทีย่ำวนำน  

แมว้่ำธุรกจิกำรพมิพแ์ละสิง่พมิพจ์ะซบเซำอย่ำงต่อเนื่อง แต่บรษิทักย็งัสำมำรถรกัษำอตัรำก ำไรขัน้ต้น
ใหอ้ยู่ในระดบัสงูกว่ำคู่แข่งได ้เมือ่พจิำรณำเฉพำะธุรกจิสิง่พมิพ์แลว้ บรษิทัมกี ำไรจำกกำรด ำเนินงำน
(อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได)้ อยู่ในระดบัสูงกว่ำ 
15% ในช่วง 5 ปีทีผ่่ำนมำ 

อตุสำหกรรมกำรพิมพมี์แนวโน้มหดตวั   

ควำมแขง็แกร่งในธุรกจิกำรพมิพข์องบรษิทัถูกลดทอนบำงส่วนจำกแนวโน้มทีห่ดตวัของอุตสำหกรรม
กำรพิมพ์โดยส่วนหนึ่งมำจำกอุปสงค์ในบรกิำรด้ำนกำรพมิพ์ที่ลดลง  อุตสำหกรรมสิ่งพิมพ์มกีำร
เปลีย่นแปลงอย่ำงมนียัส ำคญั ทัง้นี้ กำรเตบิโตอย่ำงรวดเรว็และต่อเนื่องของกำรใชง้ำนอนิเตอรเ์นตและ
สือ่ดจิติอลส่งผลใหม้คีวำมตอ้งกำรในสือ่สิง่พมิพล์ดลง 

รำยไดจ้ำกงำนพมิพข์องบรษิทัอยู่ในระดบั 400-500 ลำ้นบำทต่อปี ในช่วงปี 2558-2560 โดยลดลงจำก

  

บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 192/2561 
 7 ธนัวำคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 
 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

09/11/60 BBB Stable 
  

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

30/11/59 BBB Stable 
01/12/58 BBB Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 

อวยพร วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ำกดั (มหำชน) 

 

ก่อนหน้ำนี้ที่รำว 650 ล้ำนบำทต่อปี โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 ผลกำรด ำเนินงำนของธุรกจิสิง่พมิพ์ต ่ำกว่ำที่ทรสิเรทติ้งประมำณกำรไว้ โดย
รำยไดข้องบรษิทัลดลง 9% จำกช่วงเดยีวกนัของปีก่อน อตัรำก ำไรขัน้ต้นลดลงจำก 24.5% ในปี 2560 เป็น 22.3% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 ใน
ระยะยำวธุรกจิสิง่พมิพย์งัคงไมม่สีญัญำณฟ้ืนตวั 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำกำรทีบ่รษิทัขยำยกำรด ำเนินงำนไปยงัธุรกจิบรรจุภณัฑ์จะท ำให้ธุรกจิสิง่พมิพ์ของบรษิทัฟ้ืนตวัและเตบิโตได ้อย่ำงไรกต็ำม บรษิทัยงัมี
ควำมทำ้ทำยในกำรสรำ้งฐำนลกูคำ้กลุ่มใหมท่่ำมกลำงกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรง ทัง้นี้ บรรจุภณัฑ์ประเภทกระดำษมผีูแ้ข่งขนัในตลำดอยู่เป็นจ ำนวนมำก โดยมี
ผูป้ระกอบกำรทัง้ขนำดเลก็และขนำดกลำง ซึง่ต่ำงจำกบรจุภณัฑป์ระเภทโลหะและแกว้ทีม่ผีูป้ระกอบกำรรำยใหญ่เพยีงไมก่ีร่ำยในอุตสำหกรรม 

ประโยชน์จำกกลยทุธ์กระจำยควำมเส่ียงไปยงัธรุกิจไฟฟ้ำ 

อนัดบัเครดติพจิำรณำรวมถงึกลยุทธ์กำรกระจำยควำมเสี่ยงไปยงัธุรกจิกำรผลติไฟฟ้ำซึ่งส่งผลดต่ีอบรษิทั โดยบรษิทัเริม่เขำ้สู่ธุรกจิไฟฟ้ำตัง้แต่ปี 2555 
ผ่ำนบรษิทัย่อยคอื บรษิทั อสีเทอรน์ พำวเวอร ์กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) (EP) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ “BBB-/Stable”) ปัจจุบนับรษิทัถอืหุน้ใน EP จ ำนวน 75% 
ธุรกจิไฟฟ้ำท ำใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงมำกขึน้และมฐีำนรำยไดโ้ดยรวมสงูขึน้ 

ธุรกจิไฟฟ้ำของบรษิทัเติบโตอย่ำงรวดเรว็ ณ เดอืนกนัยำยน 2561 สนิทรพัย์ของธุรกจิไฟฟ้ำคดิเป็น 67% ของสนิทรพัย์ทัง้หมดของบรษิัท นอกจำกนี้
ธุรกจิไฟฟ้ำยงัมสีดัส่วนก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) เท่ำกบั 65% ของตวัเลขรวมของบรษิทั 

เนื่องจำกโอกำสเตบิโตของธุรกจิไฟฟ้ำในประเทศไทยมคี่อนขำ้งจ ำกดั บรษิทัจงึตดัสนิใจขยำยกำรลงทุนไปยงัต่ำงประเทศ โดยปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่ำง
พฒันำและก่อสรำ้งโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 3 โครงกำรในประเทศญีปุ่่ น ซึง่ตอ้งใชเ้งนิลงทุนประมำณ 1,800 ลำ้นบำทในช่วงปี 2561-
2562 นอกจำกนี้ บรษิทัเพิง่ประกำศกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์จ ำนวน 2 โครงกำรในประเทศเวยีดนำม มกี ำลงักำรผลติรวม 99.6 เมกะ
วตัต์ โดยตอ้งใชเ้งนิลงทุนรำว 2,800 ลำ้นบำท 

โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ในประเทศเวยีดนำมจะคดิเป็น 20% ของก ำลงักำรผลติทัง้หมด โดยมกี ำหนดเปิดด ำเนินงำนเชงิพำณิชย์ในเดอืน
มถุินำยน 2562 ขณะทีโ่ครงกำรในประเทศญี่ปุ่ นมกี ำหนดเปิดด ำเนินงำนเชงิพำณิชย์ในช่วงไตรมำสที ่2 และ 3 ของปี 2562 กำรลงทุนดงักล่ำวจะท ำให้
บรษิทัมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงมำกขึน้ ตำมประมำณกำรกรณฐีำน บรษิทัจะมกี ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย เพิ่มขึน้เป็นปีละ 
550-900 ลำ้นบำทในปี 2561-2562 จำกรำว 400 ลำ้นบำทต่อปีในปีก่อนๆ และจะเพิม่ขึน้เป็นปีละ 1,400-1,500 ลำ้นบำทตัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้ไป 

ควำมเส่ียงในกำรด ำเนินงำนของโครงกำรใหม่ 

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่ำกำรลงทุนในประเทศเวยีดนำมมคีวำมเสีย่งสงูกว่ำโครงกำรต่ำงๆ ในประเทศไทยและญีปุ่่ น แมว้่ำกำรลงทุนนัน้จะช่วยขยำยก ำลงักำรผลติ
ไฟฟ้ำของบรษิทักต็ำม แต่บรษิทัตอ้งเผชญิกบัควำมเสีย่งต่ำง ๆ เช่นเดยีวกบัผูป้ระกอบกำรรำยอื่น เช่น ควำมเสีย่งของประเทศทีเ่ขำ้ไปลงทุน ควำมเสีย่ง
ดำ้นกฎหมำย ควำมเสีย่งจำกกำรบงัคบัใชส้ญัญำ ควำมล่ำชำ้ในกำรก่อสรำ้ง  รำคำรบัซื้อไฟฟ้ำทีอ่ำจเปลีย่นแปลง เป็นต้น นอกจำกนี้ โครงกำรยงัมคีวำม
เสีย่งจำกคู่สญัญำทีสู่งกว่ำเดมิ คอืกำรไฟฟ้ำแห่งประเทศเวยีดนำม (Electricity of Vietnam -- EVN) ซึ่งเป็นผูร้บัซื้อไฟฟ้ำรำยเดยีวในเวยีดนำม ทัง้นี้ 
แมว้่ำประเทศเวยีดนำมจะมศีกัยภำพในกำรเติบโต แต่พฒันำกำรของโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ยงัจดัว่ำอยู่ในช่วงเริม่ต้นเท่ำนัน้ โดยเวยีดนำมมี
ประสบกำรณ์ในกำรพฒันำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ทีส่ ัน้กว่ำประเทศไทยและญีปุ่่ น  

ในขณะนี้บรษิทัเผชญิควำมเสีย่งดำ้นกำรก่อสรำ้ง เนื่องจำกรฐับำลเวยีดนำมไดป้ระกำศทีจ่ะสนบัสนุนไฟฟ้ำทีผ่ลติจำกพลงังำนหมนุเวยีน โดยก ำหนดรำคำ
รบัซื้อไฟฟ้ำแบบคงที ่(Fixed feed-in-tariff -- FiT) จ ำนวน 0.0935 เหรยีญสหรฐัฯ ต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมงส ำหรบัโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ อย่ำงไรก็ตำม 
รำคำรบัซื้อไฟฟ้ำดงักล่ำวจะจ่ำยใหแ้ก่โรงไฟฟ้ำที่สำมำรถเปิดด ำเนินงำนเชงิพำณิชย์ได้ภำยในเดอืนมถุินำยน 2562 เท่ำนัน้ ดงันัน้ควำมล่ำช้ำในกำร
ก่อสรำ้งจะมผีลกระทบต่อผลตอบแทนของโครงกำร ทัง้นี้ ยงัมคีวำมไม่แน่นอนของนโยบำยของรฐับำลส ำหรบัรำคำรบัซื้อไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำทีเ่ริม่ผลติ
หลงัผ่ำนพ้นก ำหนดเวลำดงักล่ำว อย่ำงไรก็ตำมควำมเสี่ยงด้ำนกำรก่อสร้ำงถูกลดทอนบำงส่วนจำกเงื่อนไขที่ระบุในสญัญำกำรก่อสรำ้งโรงไฟฟ้ำและ
หนงัสอืค ้ำประกนัทีเ่กีย่วขอ้ง ในกรณทีีโ่รงไฟฟ้ำไมส่ำมำรถเริม่ด ำเนินกำรไดท้นัตำมทีก่ ำหนด โดยมเีหตุล่ำชำ้มำจำกผูร้บัเหมำก่อสรำ้ง บรษิทัไม่ต้องจ่ำย
ค่ำงำนก่อสรำ้งในงวดสุดทำ้ย 

โครงสร้ำงเงินทุนมีภำระหน้ีสินในระดบัสงู  

บรษิทัมกีำรก่อภำระหนี้สนิมำกกว่ำทีท่รสิเรทติ้งเคยประมำณกำรไว ้จำกกำรทีบ่รษิทัขยำยกำรลงทุนไปยงัต่ำงประเทศซึง่ท ำใหบ้รษิทัมภีำระหนี้สนิสูงทีสุ่ด
เท่ำทีเ่คยเป็นมำ ภำยใตเ้กณฑง์บกำรเงนิรวม บรษิทัจะใชเ้งนิลงทุนรำว 1,300 ลำ้นบำทในปี 2561 และสูงถงึ 4,300 ลำ้นบำทในปี 2562 เพื่อใชล้งทุนใน
โครงกำรต่ำงประเทศของบรษิทั ตำมประมำณกำรกรณีฐำน เงนิกูร้วมของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 9,700 ลำ้นบำทในปี 2562 จำก 6,021 ลำ้นบำท ณ เดอืน
กนัยำยน 2561 กำรก่อภำระหนี้สนิในระดบัสงูจะกดดนัใหบ้รษิทัมคีวำมยดืหยุ่นดำ้นกำรเงนิลดลง นอกจำกนี้ เรำยงัคำดว่ำตน้ทุนทำงกำรเงนิของบรษิทัจะ
สงูขึน้จำกภำระหนี้สนิทีเ่พิม่ขึน้และแนวโน้มอตัรำดอกเบีย้ทีจ่ะปรบัตวัสงูขึน้  

ตำมประมำณกำรกรณฐีำน เรำประมำณกำรว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนจะอยู่ในระดบัเกอืบ 70% ในปี 2561 และจะค่อย ๆ ปรบัตวัลดลงจน
ต ่ำกว่ำ 60% ในปี 2563 บรษิทัมอีตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิในระดบัต ่ำที ่3.7% ในปี 2560 และจะยงัคงอยู่ในระดบั 4%-5% 
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บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ำกดั (มหำชน) 

 

ในปี 2561-2562 โดยอตัรำส่วนดงักล่ำวจะปรบัตวัขึน้ไปเกนิ 10% ตัง้แต่ปี 2563 เป็นตน้ไป 

ควำมไม่สอดคล้องของอำยุเงินกู้และโครงกำรระยะยำว  

บรษิทัมภีำระเงนิกูท้ีไ่ม่สอดคลอ้งกบัโครงกำรระยะยำว โดยในโครงกำรโรงไฟฟ้ำในประเทศญี่ปุ่ นบำงแห่ง บรษิทักูย้มืเงนิจำกธนำคำรซึ่งมรีะยะเวลำไม่
เกนิ 3 ปีครึง่ และบรษิทัมภีำระตอ้งช ำระคนืครัง้เดยีวเมือ่ครบก ำหนด อำยุของวงเงนิกูท้ีไ่มส่อดคลอ้งกบักระแสเงนิสดจำกโครงกำรระยะยำวท ำใหบ้รษิทัมี
ภำระตอ้งช ำระคนืเงนิกูก้อ้นใหญ่ในปี 2564 นอกจำกนี้ บรษิทัยงัก่อภำระหนี้ในรปูแบบของหุน้กูแ้ละตัว๋แลกเงนิเพือ่ใชล้งทุนบำงส่วนในธุรกจิโรงไฟฟ้ำดว้ย 

ปัจจุบนั บรษิัทมภีำระจ่ำยคนืเงนิกูแ้ละหุน้กูจ้ ำนวน 1,200-1,400 ลำ้นบำทในปี 2562-2563 และเกอืบ 2,200 ลำ้นบำทในปี 2564 ขณะที่บรษิทัมเีงนิทุน
จำกกำรด ำเนินงำนประมำณ 500-1,000 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2562-2563 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะบรหิำรจดักำรสภำพคล่องอย่ำงระมดัระวงัในช่วง
พฒันำโครงกำรได ้

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัวำ่โครงกำรทีล่งทุนใหมจ่ะสรำ้งผลตอบแทนไดต้ำมทีค่ำดไว ้ ธุรกจิบรรจุภณัฑจ์ะ
ชดเชยรำยไดจ้ำกธุรกจิสิง่พมิพท์ีล่ดลง ขณะเดยีวกนัทรสิเรทติ้งคำดหวงัว่ำบรษิทัจะสำมำรถก่อสรำ้งโรงไฟฟ้ำไดแ้ลว้เสรจ็และสำมำรถเปิดด ำเนินงำนเชงิ
พำณชิยไ์ดต้ำมแผนและโรงไฟฟ้ำแหง่ใหมม่ผีลกำรด ำเนินงำนทีด่ตีำมคำด นอกจำกนี้โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัจะไมด่อ้ยลงไปกว่ำปัจจุบนัอย่ำงมี
นยัส ำคญัและบรษิทัสำมำรถบรหิำรจดักำรสภำพคล่องดว้ยควำมระมดัระวงัเป็นอย่ำงด ี

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

กำรปรบัเพิม่ขึน้ของอนัดบัเครดติค่อนขำ้งจ ำกดัในระยะสัน้ แต่มโีอกำสทีจ่ะปรบัขึน้ไดห้ำกบรษิทัมโีครงสรำ้งกำรเงนิทีแ่ขง็แรงขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญั หรอื
โรงไฟฟ้ำมผีลกำรด ำเนินงำนทีด่กีว่ำคำด ในทำงกลบักนั อนัดบัเครดติอำจถูกปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนต ่ำกว่ำทีค่ำดกำรณ์ หรอืบรษิทัยงัคงลงทุน
โดยกำรก่อภำระหนี้ในระดบัสงู หรอืบรษิทัไมส่ำมำรถเปิดด ำเนินงำนโครงกำรโรงไฟฟ้ำต่ำง ๆ ไดต้ำมแผน 
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั    

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ---------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2561 
           2560             2559 2558            2557 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม  708 955 880 890 896 
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน  315 427 370 416 401 

ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษี  430 466 264 311 302 

ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  316 434 371 416 401 

เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  130 202 240 352 325 

ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  179 209 115 52 60 

เงนิลงทุน  530 906 1,092 256 322 
สนิทรพัยร์วม  8,916 8,479 6,930 2,579 2,680 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  5,746 5,442 2,608 1,014 911 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  2,628 2,474 2,191 1,381 1,383 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 44.41 44.71 42.01 46.75 44.77 

อตัรำสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถำวร (%)  6.56 6.23 5.73 12.28 13.07 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 1.77 2.07 3.24 8.06 6.68 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 17.44 12.53 7.03 2.44 2.27 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%)  1.35 3.71 9.19 34.75 35.62 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)   68.62 68.75 54.35 42.33 39.72 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัรำสว่นทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัและกำรปรบัปรุงตวัเลขทำงกำรเงนิ, 5 กนัยำยน 2561  
- วธิกีำรจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลำคม 2550 

บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ำกดั (มหำชน) (EPCO) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

