
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั โรงพมิพ์ตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” 
ด้วยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที่” อนัดบัเครดิตสะท้อนถึงต าแหน่งทางการตลาดที่แขง็แกร่งของ
บรษิทัในธุรกจิการพมิพ์ และกระแสเงนิสดทีม่เีสถยีรภาพจากธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม อนัดบั
เครดติถูกลดทอนลงบางส่วนจากแนวโน้มของอุตสาหกรรมสิง่พมิพ์ที่หดตวัลง ภาระหนี้สนิระดบัสูง
เพือ่ขยายธุรกจิไฟฟ้า และความเสีย่งในการด าเนินโครงการในต่างประเทศ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ต าแหน่งทางการตลาดท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจการพิมพ ์

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึต าแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัจากการเป็นผูป้ระกอบการชัน้น า
ในธุรกจิบรกิารด้านสิง่พิมพ์โดยพจิารณาจากฐานรายได้และสินค้าที่หลากหลาย บรษิัทมผีลงานที่
ยาวนานและสามารถรกัษาความสมัพนัธท์ีย่าวนานกบัลกูคา้ได ้ 

แมว้่าธุรกจิการพมิพแ์ละสิง่พมิพจ์ะซบเซาอย่างต่อเนื่อง แต่บรษิทักย็งัสามารถรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้น
ใหอ้ยู่ในระดบัสงูกว่าคู่แขง่ได ้เมือ่พจิารณาเฉพาะธุรกจิสิง่พมิพ์แลว้ บรษิทัมกี าไรจากการด าเนินงาน
(อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ อยู่ในระดบัสูงกว่า 
15% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา 

ธรุกิจการพิมพย์งัคงซบเซา  

ธุรกจิสิง่พมิพเ์คยเป็นธุรกจิหลกัทีส่รา้งรายไดใ้หแ้ก่บรษิทัในช่วงหลายปีทีผ่่านมา อย่างไรกต็าม ธุรกจิ
สิง่พมิพ์ไดร้บัผลกระทบจากการเติบโตอย่างรวดเรว็ของสื่อดจิติอล เป็นผลให้มคีวามต้องการบรกิาร
การพมิพล์ดลง คนส่วนใหญ่จงึเปลีย่นไปใชส้ือ่แบบใหมซ่ึง่เป็นแนวโน้มทีเ่หน็ไดใ้นทัว่โลก 

ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา รายไดจ้ากงานพมิพ์ของบรษิทัลดลงไปอยู่ในระดบั 400-450 ลา้นบาทต่อปี ซึ่ง
แตกต่างจาก 500-600 ลา้นบาทต่อปีในช่วงก่อนหน้านี้ โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจสิ่งพมิพ์ต ่ากว่าที่ทริสเรทติ้งประมาณการไว้ โดยอตัราก าไรขัน้ต้นลดลงจาก 
22.3% ในปี 2561 เป็น 17.3% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 ทรสิเรทติ้งมองว่าธุรกจิสิง่พมิพ์ยงัคง
อ่อนแอ 

การปรบัตวัเชิงกลยทุธ์ไปยงัธรุกิจบรรจภุณัฑก์ระดาษ   

จากการเตบิโตอย่างรวดเรว็ของธุรกจิอ-ีคอมเมริซ์และธุรกจิขนส่ง บรษิทัจงึปรบักลยุทธ์ใหบ้รรจุภณัฑ์
กระดาษเป็นผลติภณัฑห์ลกัทีจ่ะเพิม่การเตบิโตใหก้บัธุรกจิสิง่พมิพ ์โดยบรษิทัใชเ้งนิราว 490 ลา้นบาท
เพือ่ซื้อหุน้ทัง้หมดของ บรษิทั ดบับลวิพเีอส (ประเทศไทย) จ ากดั (WPS) ซึ่งการซื้อหุน้ในครัง้นี้ยงัท า
ใหบ้รษิทัสามารถขยายพืน้ทีส่ าหรบัธุรกจิโรงพมิพ์ได ้นอกจากนี้ บรษิทัยงัลงทุนในเครื่องจกัรเพื่อผลติ
บรรจุภณัฑก์ระดาษอกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งมองว่าการปรบัตวัเชงิกลยุทธข์องบรษิทัทีข่ยายการด าเนินงานไปยงัธุรกจิบรรจุภณัฑ์จะท า
ใหธุ้รกจิสิง่พมิพ์ของบรษิทัฟ้ืนตวัและเตบิโตได ้อย่างไรกต็าม การด าเนินงานของสายการผลติบรรจุ
ภณัฑน์ัน้ล่าชา้กว่าทีค่าด นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคีวามทา้ทายในการสรา้งฐานลูกคา้กลุ่มใหม่ท่ามกลาง
การแข่งขนัทีรุ่นแรง ทัง้นี้ บรรจุภณัฑ์ประเภทกระดาษมผีูแ้ข่งขนัในตลาดอยู่เป็นจ านวนมาก โดยมี
ผู้ประกอบการทัง้ขนาดเล็กและขนาดกลาง ซึ่งต่างจากบรรจุภัณฑ์ประเภทโลหะและแก้วที่มี
ผูป้ระกอบการรายใหญ่เพยีงไม่กี่รายในอุตสาหกรรม ตามประมาณการของทรสิเรทติ้ง ธุรกจิบรรจุ
ภณัฑจ์ะเริม่สายการผลติในปี 2563 

  

  

บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน)  
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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การเติบโตมาจากธรุกิจไฟฟ้าเป็นหลกั 

ธุรกจิของบรษิทัในปัจจุบนันัน้ขบัเคลือ่นมาจากธุรกจิไฟฟ้าเป็นหลกั เนื่องจากเป็นสดัส่วนใหญ่ทัง้ในแง่ของขนาดสนิทรพัย์และการสรา้งรายได ้โดยบรษิทั
เริม่เขา้สู่ธุรกจิไฟฟ้าตัง้แต่ปี 2555 ผ่านบรษิทัย่อยคอื บรษิทั อสีเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (EP) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ “BBB-/Stable”) ปัจจุบนั
บรษิทัถอืหุน้ใน EP จ านวน 75% 

ธุรกจิไฟฟ้าของบรษิทัเตบิโตอย่างมาก โดย ณ เดอืนกนัยายน 2562 สนิทรพัย์ของธุรกจิไฟฟ้าคดิเป็น 69% ของสนิทรพัย์ทัง้หมดของบรษิทั นอกจากนี้  
ธุรกจิไฟฟ้ายงัมสีดัส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เท่ากบั 86% ของตวัเลขรวมของบรษิทั ทัง้นี้ธุรกจิไฟฟ้า
ของบรษิทัคดิเป็นสดัส่วนประมาณเกอืบครึง่หนึ่งของรายไดปี้ 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิไฟฟ้าจะยงัคงเป็นธุรกจิหลกัของบรษิทัโดยจะสรา้งรายไดเ้ป็น
สดัส่วนประมาณ 51%-65% ในปี 2563-2565 

กระแสเงินสดท่ีมีเสถียรภาพจากธรุกิจไฟฟ้า  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึเสถยีรภาพของกระแสเงนิสดทีบ่รษิทัไดร้บัจากธุรกจิไฟฟ้าทีต่ ัง้อยู่ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ  โดยบรษิทัเป็นเจา้ของโรงงาน
ไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์หลายแห่ง นอกจากนี้  บรษิทัยงัลงทุนในโรงไฟฟ้าอกี 2 แห่งที่เป็นโรงไฟฟ้าประเภทพลงังานความร้อนร่วมภายใต้โครงการ
ผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ (Small Power Producer -- SPP) 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศไทยมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัรฐัวสิาหกจิด้านพลงังานและผู้ซื้อไฟฟ้าเอกชนหลายแห่ง ในขณะที่โรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติยใ์นต่างประเทศมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าแห่งประเทศเวียดนาม (Vietnam Electricity -- EVN) และผูซ้ื้อไฟฟ้าหลายรายใน
ประเทศญีปุ่่ น กระแสเงนิสดจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยน์ัน้ค่อนขา้งคาดการณ์ไดเ้นื่องจากมกีารตกลงอตัราค่าไฟฟ้าทีแ่น่นอนและมคีวามเสีย่งดา้น
การด าเนินงานค่อนขา้งต ่า โดยมลีกัษณะสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเป็นแบบ Non-firm และผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าค่อนขา้งเป็นทีน่่าพอใจ โดยสามารถ
ผลติพลงังานไฟฟ้าไดอ้ยู่ในระดบัประมาณการ P50 (หรอืสามารถผลติไฟฟ้าไดใ้นระดบัความน่าจะเป็นที ่50%) 

ขณะเดยีวกนั โรงไฟฟ้าความรอ้นร่วมของบรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) รวม 270 เมกะวตัต์ ผลการด าเนิน
ของโรงไฟฟ้าอยู่ในระดบัพอใชเ้นื่องจากมกีารหยุดซ่อมบ ารุงนอกแผน 

โครงสร้างเงินทุนแขง็แกร่งขึน้หลงัจากขายเงินลงทุนโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศเวียดนาม  

บรษิทัประกาศขายเงนิลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์2 แห่งแรกในประเทศเวยีดนาม (Xuan Tho1 และ Xuan Tho2) โดยทัง้ 2 โครงการ
มกี าลงัการผลติรวม 99.2 เมกะวตัต์ โดยมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าประเทศเวยีดนามเป็นระยะเวลา 20 ปี และไดเ้ริม่เปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์
ไปแลว้เมือ่เดอืนมถุินายน 2562 ทัง้นี้ บรษิทัจะไดร้บัเงนิจ านวน 1.26 พนัลา้นบาทจากการขายโรงไฟฟ้าดงักล่าว 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่ารายการขายเงนิลงทุนดงักล่าวจะแลว้เสรจ็ในช่วงตน้ปี 2563 ซึง่จะท าใหบ้รษิทัมโีครงสรา้งทางการเงนิทีแ่ขง็แรงขึน้และมคีวามผ่อนคลาย
มากขึน้ในดา้นขอ้ก าหนดทางอตัราส่วนการเงนิหลงัจากรบัรูก้ าไรจากรายการดงักล่าวประมาณ 500 ลา้นบาท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะเท่ากบั 70.3% ในปี 2562 และจะลดลงเหลอื 61.3% หลงัจากธุรกรรมดงักล่าวเสรจ็สิ้น ในขณะเดยีวกนัอตัราส่วนหนี้สนิ
สุทธต่ิอเงนิทุนจะลดลงเหลอื 1.6 เท่า ซึง่ต ่ากว่าขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กูท้ี ่3.25 เท่า  

นอกจากนี้ การขายเงนิลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าดงักล่าวยงัช่วยเพิม่สภาพคล่องของบรษิทัจากการทีบ่รษิทัมหีุน้กูท้ ีจ่ะหมดอายุภายใน 12 เดอืนรวม
จ านวน 1.1 พนัลา้นบาทอกีดว้ย 

บริษทัยงัคงลงทุนในต่างประเทศต่อไป 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงขยายก าลงัการผลติไฟฟ้าต่อไปหลงัจากขายโรงไฟฟ้าแลว้ และจากการทีโ่อกาสการเตบิโตในประเทศนัน้มอีย่างจ ากดัจงึมี
แนวโน้มว่าบรษิัทจะขยายก าลงัการผลติไฟฟ้าในต่างประเทศเป็นหลกั โดยบรษิัทอยู่ระหว่างการพจิารณาลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานลมและพลงังาน
แสงอาทติยข์นาดใหญ่ในเวยีดนาม คดิเป็นก าลงัการผลติตดิตัง้รวมเกอืบ 400 เมกะวตัต์ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัมแีนวโน้มจะลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานลมทีต่ดิตัง้บนพืน้ดนิเนื่องจากไดร้บัอตัราค่าไฟฟ้าที ่8.5 เซน็ต์สหรฐัฯ ต่อหน่วยไฟฟ้า ซึ่ง
สงูกว่าอตัราค่าไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีป่รบัตวัลดลง ในประมาณการกรณพีืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมขนาด 96 เมกะวตัต์โดยจะก่อสรา้งในช่วงปี 2563-2564 ซึง่จะท าใหก้ าลงัการผลติไฟฟ้าในโรงไฟฟ้าในประเทศเวยีดนามคดิเป็นเกอืบ 40% ของก าลงั
การผลติรวมของบรษิทั 

ในประมาณการกรณีพื้นฐาน บรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 900 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2564 
และเพิม่ขึน้เป็น 1,200 ลา้นบาทในปี 2565 ขณะทีเ่งนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ทีร่ะดบั 430-480 ลา้นบาทต่อปีในปี 2563-2564 และเพิม่ขึน้เป็น 690 
ลา้นบาทในปี 2565 
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ความเส่ียงในการด าเนินงานของโครงการในต่างประเทศ 

ถงึแมว้่าบรษิัทจะสามารถพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศเวยีดนามได้ภายในก าหนดระยะเวลาอนัสัน้ แต่ทรสิเรทติ้งเห็นว่า
โรงไฟฟ้าพลงังานลมมคีวามเสีย่งดา้นการก่อสรา้งมากกว่าเนื่องจากมคีวามซบัซ้อนมากกว่าในการเลอืกเทคโนโลยทีีใ่ชแ้ละการออกแบบโครงการ ยิง่ไป
กว่านัน้โรงไฟฟ้าพลงังานลมยงัมคีวามเสีย่งดา้นการด าเนินงานมากกว่าโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยอ์กีดว้ย 

นอกจากนี้ กลยุทธ์ในการเตบิโตอาจท าให้บรษิัทต้องด าเนินธุรกจิในประเทศทีม่คีวามเสี่ยงมากกว่าปัจจุบนั  ถงึแมว้่าความต้องการใชไ้ฟฟ้าในประเทศ
เวยีดนามจะเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็และภาครฐัให้การสนับสนุนแต่โรงไฟฟ้าในประเทศเวยีดนามกย็งัคงมคีวามเสี่ยงในหลายๆด้าน เช่น ความเสีย่งด้าน
กฎหมาย ความเสีย่งจากการบงัคบัใชส้ญัญา และความเสีย่งจากการไม่ซื้อไฟฟ้าเต็มจ านวนทีผ่ลติได ้(Curtailment Risks) นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคีวาม
เสีย่งในระดบัสงูเรือ่งคู่สญัญาเนื่องจากทรสิเรทติ้งมมีมุมองว่าการไฟฟ้าเวยีดนามนัน้ไมแ่ขง็แกร่งเท่ากบัผูร้บัซื้อไฟฟ้าทีเ่ป็นรฐัวสิาหกจิของประเทศไทย 

ภาระหน้ีสินจะเพ่ิมสงูขึน้ 

แมว้่าภาระหนี้สนิของบรษิทัจะลดลงหลงัจากขายโครงการในเวยีดนามไปแลว้ แต่ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าจะเป็นการลดลงชัว่คราว เนื่องจากบรษิัทจะลงทุน
พฒันาโครงการใหม ่ๆ เพิม่เตมิ ในประมาณการกรณพีืน้ฐานในช่วงปี 2563-2565 ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตฐิานว่าบรษิทัจะไดร้บัเครดติจากผู้รบัเหมาก่อสรา้ง
โครงการในช่วงก่อสรา้งและเครดติดงักล่าวจะถูกทดแทนดว้ยเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 1 ปีหลงัจากโครงการเปิดด าเนินงานเชงิพาณชิยแ์ลว้ 

ในประมาณการกรณีพื้นฐาน บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิ 6.5-7.3 พนัลา้นบาทในปี 2563-2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 1 หมืน่ลา้นบาทในปี 2565 เมือ่บรษิทั
ทดแทนเครดติจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งดว้ยเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ ส่งผลใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนลดลงไปอยู่ที ่53%-61% และเพิม่ขึน้
เป็น 65% ในปี 2565 อตัราส่วนหนี้สนิสุทธต่ิอทุนจะเพิม่ขึน้เป็น 2 เท่า และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายจะสงูสุดที ่8 เท่าในช่วงปี 2563-2565 ขณะที ่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิยงัคงอยู่ในระดบัต ่าที ่4%-9% 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะด ารงภาระหนี้สนิอยู่ในระดบัทีก่ล่าวมาในช่วงขยายก าลงัการผลติ หากบรษิทัจะขยายก าลงัการผลติมากกว่าทีป่ระมาณการเรา
คาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงระดบัภาระหนี้สนิดงัเดมิและใชเ้งนิทุนจากแหล่งอื่น เช่น การเพิม่ทุน หรอืการขายสนิทรพัยบ์างส่วนออกไป 

สภาพคล่องตึงตวั 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมคีวามเสีย่งในการหาแหล่งเงนิทดแทน เนื่องจากโครงการในประเทศญี่ปุ่ นบางแห่งของบรษิทันัน้ใชแ้หล่งเงนิกูท้ีม่ ีระยะเวลาต้อง
คนืเงนิกูท้ ัง้จ านวนภายใน 3 ปีครึง่ ซึง่ไมส่อดคลอ้งกบัลกัษณะของโครงการระยะยาว นอกจากนี้ บรษิทัยงัระดมทุนบางส่วนดว้ยหุน้กูแ้ละตัว๋แลกเงนิระยะ
สัน้เพือ่น ามาลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า 

สภาพคล่องของบรษิัทค่อนขา้งตึงตัว บรษิัทมหีุ้นกู้ที่จะครบก าหนดใน 12 เดือนขา้งหน้าจ านวน 1.1 พนัล้านบาท ขณะที่บรษิัทมีเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานประมาณ 430 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษิทัอาจจะต้องหาแหล่งเงนิทดแทนภาระช าระคนืที่จะถงึก าหนด อย่างไรกต็าม กระแสเงนิสดจากการขาย
โรงไฟฟ้าในประเทศเวยีดนามจะช่วยเพิม่สภาพคล่องใหบ้รษิทัและช่วยบรรเทาความเสีย่งในการหาแหล่งเงนิทดแทนของบรษิทัลงได ้

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากธุรกจิสิง่พมิพป์ระมาณ 820 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2563-2565 และมอีตัราก าไรขัน้ตน้ประมาณ 24%-25% 
 รายไดจ้ากการด าเนินงานทัง้หมดประมาณปีละ 1.7-2.3 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2563-2565 
 ก าลงัการผลติไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินงานจะเพิม่ขึน้เป็น 171 เมกะวตัต์ใน 3 ปีขา้งหน้า 
 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 900 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 2563-2564 และเท่ากบั 1.2 พนัลา้นบาทในปี 

2565 
 ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนจ านวน 4.9 พนัลา้นบาทในปี 2563-2564 
 บรษิทัไดร้บัเครดติจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งในการก่อสรา้งโครงการใหมใ่นประเทศเวยีดนาม 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะยงัคงมผีลการด าเนินงานเป็นทีน่่าพอใจต่อไปขณะทีก่าร
ขยายก าลงัการผลติใหม่จะไม่ท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั ธุรกจิบรรจุภณัฑ์สามารถเริม่ผลติไดต้ามแผนและช่วยใหร้ายไดข้องโรง
พมิพฟ้ื์นตวั นอกจากนี้ เรายงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะบรหิารจดัการสภาพคล่องอย่างระมดัระวงัอกีดว้ย 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่ขึน้ของอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้อย่างมนีัยส าคญัหรอืผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าดกีว่า
คาดเป็นอย่างมาก ในทางกลบักนัอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานต ่ากว่าคาดหรอืบรษิทัก่อหนี้ขนาดใหญ่เพือ่ลงทุน 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,140 1,052 955 880 890 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  611 550 466 264 311 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  550 473 434 371 416 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  266 201 200 240 352 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  258 251 211 115 52 
เงนิลงทุน  3,641 818 935 1,092 256 
สนิทรพัยร์วม  13,678 10,599 8,508 6,930 2,579 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  8,812 6,331 5,472 2,608 1,014 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  3,690 3,280 2,473 2,191 1,381 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 48.26 44.94 45.46 42.15 46.75 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  6.75 5.94 6.22 5.73 12.28 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.13 1.89 2.05 3.24 8.06 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 12.47 13.40 12.60 7.03 2.44 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ 
(%) 

 3.82 3.17 3.66 9.19 34.75 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   70.49 65.87 68.87 54.35 42.33 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ 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 

 


