
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ลอ็กซเล่ย์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” และคง
อนัดบัเครดิตหุ้นกู้มกีารค ้าประกนับางส่วนของบรษิัทที่ระดบั “A-” โดยอันดบัเครดิตหุ้นกู้มกีาร 
ค ้าประกนับางส่วนสะท้อนถึงความน่าเชื่อถือของทัง้ผู้ค ้าประกนัและผู้ออกตราสาร ทัง้นี้ หุ้นกู้ชุด
ปัจจุบนัของบรษิทัไดร้บัการค ้าประกนัในสดัส่วน 45% ของเงนิตน้และดอกเบีย้คา้งช าระโดยธนาคาร
กสกิรไทย จ ากดั (มหาชน) ซึ่งได้รบัการจดัอนัดบัเครดติทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” 
หรอื “คงที”่ (International Scale) จาก S&P Global Ratings 

อนัดบัเครดติของบรษิทัสะทอ้นถงึการมธีุรกจิทีห่ลากหลายและความสมัพนัธ์ทีย่าวนานทัง้กบัลูกคา้
และตวัแทนจ าหน่าย การประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึกระแสเงนิสดจ านวนมากทีไ่ดร้บัจาก
เงนิปันผลจากบรษิัทร่วม 2 บรษิัท อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดิตดงักล่าวถูกลดทอนลงจากการที่
บรษิทัมอีตัราการท าก าไรทีค่่อนขา้งต ่าและรายไดท้ีผ่นัผวนซึง่ส่วนใหญ่เป็นรายไดจ้ากงานโครงการ  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ธรุกิจท่ีหลากหลาย 

บรษิทัใหบ้รกิารและจ าหน่ายสนิคา้ทีห่ลากหลายผ่านบรษิทัย่อยต่าง ๆ ทีบ่รษิทัถอืหุน้ทัง้หมดหรอื
ถือหุ้นส่วนใหญ่ โดยธุรกิจของบริษัทสามารถแบ่งเป็น 5 กลุ่มธุรกิจหลักซึ่งได้แก่ (1) ธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศ (2) ธุรกจิพลงังาน (3) ธุรกจิ Network Solution (4) ธุรกจิให้บรกิารด้าน
อาหารและจดัจ าหน่าย และ (5) ธุรกจิบรกิาร บรษิทัยงัไดล้งทุนในบรษิทัร่วมและกจิการร่วมคา้หลาย
แห่งซึ่งช่วยขยายขอบเขตกจิการของบรษิัทออกไปในหลาย ๆ ธุรกจิ เช่น การผลติและจ าหน่าย
น ้ามนัเครือ่ง เหลก็แผ่นเรยีบเคลอืบโลหะและเคลอืบส ีและอื่น ๆ โดยแหล่งรายไดท้ีห่ลากหลายจาก
ธุรกจิจ านวนมากจะช่วยลดความผนัผวนของรายได ้

รายไดห้ลกัจากงานโครงการ 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัส่วนใหญ่มาจากรายไดจ้ากงานโครงการซึ่งคดิเป็นมากกว่า 50% ของ
รายได้รวม โดยโครงการของบรษิทัส่วนใหญ่เป็นงานของหน่วยงานภาครฐัและรฐัวสิาหกจิ ดงันัน้
รายไดข้องบรษิทัจงึขึน้อยู่กบังบประมาณรายจ่ายและโครงการใหม่ ๆ ของภาครฐั งานของบรษิทัจงึ
มคีวามเสีย่งต ่าในการผดินดัช าระเงนิแต่กม็อีตัราการท าก าไรทีต่ ่าดว้ยเช่นกนั ทัง้นี้ การประมลูงาน
โครงการภาครฐัอาจเกดิความล่าชา้หรอืยกเลกิซึ่งยิง่สรา้งความผนัผวนใหแ้ก่รายไดข้องบรษิทัมาก
ยิง่ขึน้ นอกจากนี้ ทัง้บรษิทัเองและคู่แข่งทีป่ระกอบธุรกจิดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร
ยงัจะต้องเผชิญกบัการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วของเทคโนโลยีซึ่ง อาจส่งผลให้สินค้าหรือบริการ
บางอย่างลา้สมยัได ้

ทริสเรทติ้งเชื่อว่าภาครฐัจะยงัคงใช้งบลงทุนมากขึ้นในอุตสาหกรรมเทศโนโลยแีละสารสนเทศ
เนื่องจากต้องการสนับสนุนนโยบายเศรษฐกจิดจิทิลั นอกจากนี้ บรษิทัยงัตัง้เป้าในการเพิม่รายได้
ประจ าจากธุรกจิให้บรกิารด้านอาหารและจดัจ าหน่าย และธุรกจิบรกิาร ดงันัน้ทรสิเรทติ้งคาดว่า
รายไดข้องบรษิทัจะอยู่ระหว่าง 14,000 ลา้นบาท ถงึ 16,000 ลา้นบาทในช่วงปี 2561-2563 

ความสัมพนัธ์ท่ียาวนานทัง้กบัลูกค้าและตัวแทนจ าหน่ายและการมีพนักงานท่ีมีความ
ช านาญสงู 

บรษิทัมคีวามสมัพนัธท์ีย่าวนานทัง้กบัลกูคา้และผูผ้ลติและจ าหน่าย โดยบรษิทัมชีือ่เสยีงทีด่ใีนตลาด
โดยเฉพาะในกลุ่มลูกค้าภาครฐัหลายแห่งจากการมปีระวตัผิลงานในโครงการจ านวนมากที่ส าเร็จ
ลุล่วง บรษิทัยงัเป็นตวัแทนจ าหน่ายสนิคา้ใหก้บัใหก้บัผูผ้ลติและจ าหน่ายระดบัโลกมาเป็นเวลานาน  

  

บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 150/2561 
 10 ตลุาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/10/58 BBB+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประมวลทรพัย ์ผลประเสรฐิ 
pramuansap@trisrating.com 

ชนาพร ป่ินพทิกัษ ์
chanaporn@trisrating.com 

วจ ีพทิกัษ์ไพบูลยก์จิ 
wajee@trisrating.com 

ศศพิร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) 

บรษิทัมคีณะผูบ้รหิารและพนกังานทีม่คีวามเชีย่วชาญและมปีระสบการณ์ โดยพนักงานของบรษิทัผ่านการฝึกอบรมมาเป็นอย่างดแีละมคีวามสามารถ ใน
การใหบ้รกิารและจ าหน่ายสนิคา้ในหลากหลายอุตสาหกรรมอย่างมคีุณภาพในระดบัสงู นอกจากนี้ การมคีวามช านาญทางเทคนิคในระดบัสูงของพนักงาน
ยงัช่วยสรา้งนวตักรรมหรอืเพิม่โอกาสในธุรกจิใหม ่ๆ ใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ย ทัง้นี้ จุดแขง็ดงักล่าวช่วยใหบ้รษิทัสามารถชนะการประมลูงานภาครฐัไดอ้ยู่เสมอ 

ยงัคงมีอตัราการท าก าไรในระดบัค่อนข้างต า่ 

จากสถติใินอดตี บรษิทัมอีตัราการท าก าไรจากการด าเนินงานทีป่ระมาณ 1%-2% โดยอตัราการท าก าไรทีต่ ่าเนื่องจากบรษิทัมตีน้ทุนในการขายและบรหิาร
อยู่ในระดบัสูงโดยเฉพาะค่าใช้จ่ายพนักงาน นอกจากนี้  ส่วนใหญ่งานโครงการของหน่วยงานภาครฐัจะมอีตัราก าไรค่อนขา้งต ่าเนื่องจากโครงการของ
ภาครฐัส่วนใหญ่จะต้องมกีารประมูลแข่งขนักนัซึ่งมกีารแข่งขนัทีรุ่นแรง ทัง้นี้ บรษิทัอยู่ในระหว่างการปรบัโครงสรา้งธุรกจิเพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการ
ด าเนินงาน บรษิทัยงัมแีผนจะยกเลกิบางธุรกจิทีไ่ม่ท าก าไรดว้ย อย่างไรกต็าม ความส าเรจ็ของความพยายามในการปรบัโครงสรา้งธุรกจิยงัต้องตดิตาม
ต่อไป 

กระแสเงินสดส่วนใหญ่มาจากเงินปันผลของบริษทัร่วม 

ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมคดิเป็นส่วนใหญ่ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย บรษิทัร่วมหลกัเกดิ
จากความร่วมมอืระหว่างบรษิทักบั บรษิทั บพี ีจ ากดั (มหาชน) ซึง่เป็นหนึ่งในบรษิทัน ้ามนัและก๊าซทีใ่หญ่ทีสุ่ดในโลก และ บรษิทั บลูสโคปสตลี จ ากดั ซึ่ง
เป็นผู้ผลติเหล็กชัน้แนวหน้าซึ่งมสี านักงานใหญ่อยู่ในประเทศออสเตรเลยี ทัง้นี้ เงนิปันผลเป็นแหล่งกระแสเงนิสดที่แน่นอนและสม ่าเสมอของบรษิัท
เนื่องจากบรษิทัร่วมมสีถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งและมผีลประกอบการทางการเงนิทีด่ ีในช่วง 3 ปีชา้งหน้าทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิปันผลรบัจากบรษิทั
ร่วมจะอยู่ระหว่าง 400 ลา้นบาทถงึ 600 ลา้นบาท 

คาดว่าอตัราส่วนเงินกู้รวมต่อโครงสร้างเงินทุนจะลดลงเลก็น้อย 

ภาระหนี้ของบรษิทัอยู่ในระดบัปานกลาง เนื่องจากหนี้ส่วนใหญ่ของบรษิทัเป็นเงนิกูส้นิเชื่อโครงการ ภาระหนี้จงึมกัเพิม่ขึน้เมือ่บรษิัทไดร้บังานโครงการ
ใหม ่ๆ จากการท าสญัญา ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2561 ภาระหนี้ของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 3,936 ลา้นบาท ส่วนอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนนัน้อยู่ที่
ระดบั 39.3% ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้ทีร่ะดบัประมาณ 34% ในปี 2563 

สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ียอมรบัได้  

สภาพคล่องของบรษิทัอยู่ในระดบัทีย่อมรบัได ้โดย ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมแีหล่งเงนิทุนประกอบดว้ยเงนิสดจ านวน 971 ลา้นบาทและเงนิลงทุน
ระยะสัน้จ านวน 110 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงาน 400 ลา้นบาทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า และบรษิทัมวีงเงนิสนิเชื่อที่
ยงัไมไ่ดเ้บกิใชจ้ากธนาคารพาณชิยต่์าง ๆ อกีประมาณ 2,977 ลา้นบาท เมือ่รวมสภาพคล่องทัง้หมดของบรษิทัแลว้คาดว่าจะเพยีงพอส าหรบัการช าระคนื
หนี้ และการลงทุนของบรษิทัใน 12 เดอืนขา้งหน้า โดยบรษิทัมภีาระในการช าระหนี้ระยะยาวจ านวนประมาณ 66 ลา้นบาทในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ 
ณ เดอืนมถุินายน 2561 บรษิทัมเีงนิกูย้มืระยะสัน้จ านวน 1,921 ลา้นบาท และงบลงทุนจ านวนประมาณ 200 ลา้นบาทในปี 2561  

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัิให้เป็นไปตามเงือ่นไขของหุ้นกู้ได้ในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า บรษิัทมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น  
ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2560 อยู่ที ่0.8 เท่า ซึง่เป็นระดบัทีต่ ่ากว่าเงือ่นไขของหุน้กูท้ีก่ าหนดไวท้ี ่2.5 เท่า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถรกัษาสถานะการแข่งขนัในการประมลูงานและสรา้งรายไดจ้าก
งานโครงการไดใ้นระดบัทีส่ม ่าเสมอ นอกจากนี้ บรษิทัน่าจะยงัคงไดร้บัประโยชน์จากการด าเนินธุรกจิทีห่ลากหลายและไดร้บัผลตอบแทนจากบรษิัทร่วมที่
สร้างก าไรด้วย ภายใต้สมมติฐานพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิัทจะอยู่ระหว่าง 14,000 ล้านบาทถึง 16,000 ในระหว่างปี 2561-2563  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะอยู่ระหว่าง 12%-16% ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายจะอยู่ทีป่ระมาณ 4 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัขึน้หากบรษิทัสามารถปรบัปรุงอตัราการท าก าไรจากการด าเนินงานเพิม่ขึน้ไดอ้ย่างมนีัยส าคญัและสม ่าเสมอและหากการลงทุนของ
บรษิทัไดร้บัผลตอบแทนอย่างมาก ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากรายไดข้องบรษิทัปรบัลดลงอย่างมาก รวมทัง้อตัราการ
ท าก าไรของบรษิทัปรบัลดลงอย่างต่อเนื่อง หรอืเงนิปันผลรบัลดลงอย่างมนียัส าคญั   
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บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      ----------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------- 
  ม.ค.-มิ.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  6,509 15,767 13,780 11,543 14,539 

ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  129 (76) 27 118 216 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  203 182 422 475 631 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  411 622 766 769 970 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  270 342 503 547 659 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  102 223 220 181 185 

เงนิลงทุน  43 150 546 109 140 

สนิทรพัยร์วม  15,277 16,210 15,710 14,283 13,765 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  3,936 3,258 2,667 3,138 1,149 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  6,085 6,294 6,625 6,593 6,411 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       

อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 1.98 (0.48) 0.20 1.03 1.49 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  0.12 **         1.62 3.82 4.58 6.62 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.03 2.79 3.49 4.25 5.23 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 8.40 **         5.24 3.48 4.08 1.19 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  4.57 **       10.51 18.87 17.43 57.37 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   39.28 34.10 28.70 32.24 15.20 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั ลอ็กซเล่ย ์จ ากดั (มหาชน) (LOXLEY) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
LOXLEY20DA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วนในวงเงนิไมเ่กนิ 300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
LOXLEY22DA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วนในวงเงนิไมเ่กนิ 700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั 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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


