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ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์ร & หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  

และแนวโนม้ “บ. ททีซีแีอล” ที ่“BBB+/Stable” 
 

 ทรสิเรทติง้คงอันดับเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลักประกันของ บรษัิท ททีซีแีอล จ ำกัด (มหำชน) ที่

ระดับ “BBB+” ดว้ยแนวโนม้ “Stable” หรือ “คงที”่ โดยอันดับเครดติสะทอ้นถงึสถำนะทำงกำรตลำดของบริษัททีม่ีควำม
แข็งแกร่งในธุรกจิใหบ้ริกำรดำ้นกำรออกแบบวศิวกรรม กำรจัดหำเครื่องจักรและอุปกรณ์ และกำรก่อสรำ้งแบบครบวงจร 

(Engineering, Procurement, and Construction -- EPC) ตลอดจนควำมสำมำรถในกำรรับเหมำงำนโครงกำรทีม่ขีนำด
ใหญ่ขึน้ทัง้ในประเทศและต่ำงประเทศ และกำรขยำยธุรกจิไปสู่ธุรกจิโรงไฟฟ้ำ อย่ำงไรก็ตำม จุดแข็งดังกล่ำวถูกลดทอน

บำงสว่นจำกกำรมภีำระหนีท้ีส่งูขึน้ของบรษัิท รวมถงึควำมเสีย่งจำกกำรด ำเนนิโครงกำรในตำ่งประเทศ ลักษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้

ลงของธรุกจิรับเหมำกอ่สรำ้ง และกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรง 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวังวำ่บรษัิทจะยังคงรักษำสถำนะทำงกำรตลำด EPC 

ทีแ่ข็งแกร่งเอำไวไ้ด ้อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทคำดวำ่จะปรับตัวดขี ึน้มำอยู่ทีร่ะดับ 6%-7% และอัตรำสว่น
เงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุจะต ำ่กวำ่ 55% หรอือตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้จะอยู่ในระดับต ำ่กวำ่ 1.2 เทำ่ในชว่ง

ปี 2559-2562 นอกจำกนี้ แนวโนม้อันดับเครดติดังกล่ำวยังสะทอ้นถงึควำมคำดหวังว่ำบริษัทจะบริหำรสภำพคล่องอย่ำง

ระมัดระวงัเพือ่ใชช้ ำระหนีท้ีจ่ะถงึก ำหนด 
 กำรปรับเพิม่อนัดบัเครดติไมน่่ำจะเกดิขึน้ในระยะสัน้เวน้แตผ่ลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทจะสงูกวำ่ประมำณกำรและภำระ

หนีล้ดลงอยำ่งมนัียส ำคญั อยำ่งไรก็ตำม กำรปรับเพิม่อันดับเครดติมขีอ้จ ำกัดจำกแผนกำรลงทนุในโครงกำรขนำดใหญ่ซึง่จะ
กดดันสถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิท ในขณะเดยีวกัน อันเครดติอำจปรับลดลงหำกควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษัิท

ออ่นแอลง หรอืหำกอตัรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรำ้งเงนิทนุสงูเกนิกวำ่ระดับ 60% ในระยะเวลำทีต่อ่เนื่อง ทัง้นี้ หำกบรษัิทมี
กำรลงทุนในโครงกำรขนำดใหญ่ กำรประเมนิอันดับเครดติจะพจิำรณำควำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินโครงกำร รวมถงึคุณภำพ

โครงกำร และโครงสรำ้งกำรเงนิของโครงกำรตอ่ไป 

 บรษัิทททีซีแีอลกอ่ตัง้ในปี 2528 จำกกำรร่วมทนุระหว่ำง บรษัิท อติำเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์จ ำกัด (มหำชน) และ
Toyo Engineering Corporation (TEC) ซึง่เป็นบรษัิท EPC ในประเทศญีปุ่่ น บรษัิทเป็นผูรั้บเหมำงำนประเภท EPC ใน

ประเทศไทย บรษัิทแปลงสภำพเป็นบรษัิทจ ำกัดมหำชนในปี 2551 และจดทะเบยีนในตลำดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี
ตอ่มำ ณ วนัที ่29 สงิหำคม 2559 TEC มสีดัสว่นกำรถอืหุน้ 15% ของจ ำนวนหุน้ทัง้หมดของบรษัิท และบรษัิทอติำเลยีนไทย 

ดเีวล๊อปเมนต ์มสีัดสว่นกำรถอืหุน้ 3.3% กำรเป็นผูรั้บเหมำงำน EPC ทีค่รบวงจรท ำใหบ้รษัิทรับเหมำงำนก่อสรำ้งโรงงำน

อตุสำหกรรมเป็นหลกั ซึง่รวมถงึโรงงำนปิโตรเคมแีละโรงกลัน่ โรงงำนผลติเคมภีัณฑ ์โรงผลติปุ๋ ย โรงกลั่นน ้ำมันและแยกก๊ำซ 
และโรงไฟฟ้ำ บรษัิทรับงำนมูลคำ่สงูและเตบิโตจำกงำนในตำ่งประเทศ ซึง่ท ำใหร้ะดับรำยไดข้องบรษัิทเพิม่ขึน้จำก 5,000 

ลำ้นบำทในปี 2553 เป็น 20,000 ลำ้นบำทในปี 2557 ในปี 2553 บรษัิทไดข้ยำยธุรกจิไปสูก่ำรเป็นผูผ้ลติไฟฟ้ำเพือ่ชว่ยลด
ควำมเสีย่งจำกวัฏจักรของธุรกจิรับเหมำก่อสรำ้งและกำรแขง่ขันทีรุ่นแรง กำรขยำยธุรกจิสง่ผลใหโ้ครงสรำ้งทำงกำรเงนิของ

บรษัิทมภีำระหนีส้งูขึน้อยำ่งมำก 
 อันดับเครดติดังกล่ำวสะทอ้นถงึสถำนะทำงกำรตลำดทีแ่ข็งแกร่งของบรษัิทในธุรกจิรับเหมำงำนประเภท EPC โดย

เฉพำะงำนก่อสรำ้งโรงงำนอุตสำหกรรม บริษัทเป็นหนึ่งในผูรั้บเหมำก่อสรำ้งชัน้น ำ 4 อันดับแรกทีจ่ดทะเบยีนในตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยพิจำรณำจำกรำยไดแ้ละขนำดของสนิทรัพย์ จำกแผนกำรเตบิโตของบริษัทส่งผลให ้
สนิทรัพยเ์พิม่ขึน้มำกกว่ำ 3 เท่ำในชว่ง 4 ปีทีผ่่ำนมำ โดยสนิทรัพยเ์พิม่ขึน้อย่ำงมำกจำก 7,659 ลำ้นบำทในปี 2555 เป็น 

25,256 ลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนกันยำยน 2559 ทัง้นี้ บรษัิทมชีือ่เสยีงเป็นทีย่อมรับในผลงำนทีม่คีณุภำพจำกกำรมลีูกคำ้ทีม่ี
ช ือ่เสยีงและมคีวำมน่ำเชือ่ถอืซึง่รวมถงึบรษัิทกลั่นน ้ำมันและบรษัิทปิโตรเคมรีำยใหญ่หลำยรำย ทัง้นี้ ผลงำนในอดตีทีเ่ป็นที่

ยอมรับประกอบกับควำมรูค้วำมเชีย่วชำญและประสบกำรณ์น่ำจะช่วยใหบ้ริษัทรักษำควำมเป็นผูน้ ำในตลำดรับเหมำงำน

ประเภท EPC ตอ่ไปไดใ้นระยะปำนกลำง  
 อันดับเครดติยังสะทอ้นถงึควำมสำมำรถของบรษัิทในกำรรับเหมำงำนขนำดใหญ่ทัง้ในประเทศและตำ่งประเทศดว้ย 

บรษัิทรวมทัง้บรษัิทย่อยและสำขำในต่ำงประเทศรับเหมำงำน EPC ในประเทศเพื่อนบำ้นและในประเทศอืน่ ๆ เชน่ กำตำ้ร ์
มำเลเซยี และเวยีดนำม ซึง่ชว่ยกระจำยควำมเสีย่งของทีต่ัง้โครงกำรและมสีว่นเสรมิสถำนะอันดับเครดติใหแ้กบ่รษัิท บรษัิทมี

รำยไดส้งูสดุที ่21,524 ลำ้นบำทในปี 2558 โดยรำยได ้50% มำจำกโครงกำรในตำ่งประเทศ  

 กำรประเมนิอนัดบัเครดติยังพจิำรณำรวมถงึกลยทุธธ์รุกจิของบรษัิทในกำรขยำยไปสูธุ่รกจิโรงไฟฟ้ำดว้ย โดยบรษัิทได ้
ลงทนุในโรงไฟฟ้ำหลำยโครงกำรเพือ่ใหม้รีำยไดต้อ่เนือ่งจำกสญัญำขำยไฟฟ้ำระยะยำว นอกจำกนี้ บรษัิทยังมรีำยไดจ้ำกงำน

กอ่สรำ้งโรงไฟฟ้ำเหลำ่นีอ้กีดว้ย บรษัิทลงทนุในโรงไฟฟ้ำกำ๊ซธรรมชำต ิโรงไฟฟ้ำชวีมวล และโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทติย ์
ทัง้นี้ บรษัิทเริม่ธุรกจิโรงไฟฟ้ำในปี 2553 โดยลงทุนใน บรษัิท นวนครกำรไฟฟ้ำ จ ำกัด ซึง่บรษัิทนวนครกำรไฟฟ้ำด ำเนิน

ธุรกจิโรงไฟฟ้ำพลังควำมรอ้นร่วมขนำด 110 เมกะวัตต ์ปัจจุบันบรษัิทถอืหุน้บรุมิสทิธขิองบรษัิทนวนครกำรไฟฟ้ำในสัดสว่น 
44% นอกจำกนี้ บรษัิทยังลงทุนและก่อสรำ้งโรงไฟฟ้ำพลังควำมรอ้นร่วมขนำด120 เมกะวัตตใ์นเขต Ahlone เมอืงย่ำงกุง้ 

ประเทศเมยีนมำดว้ย (โครงกำร Ahlone) โดยผ่ำนบรษัิทย่อยในประเทศเมยีนมำ บรษัิทถอืหุน้ 72% ในโครงกำรดังกลำ่วซึง่

มมีลูคำ่ประมำณ 5,500 ลำ้นบำท บรษัิทมคีวำมคบืหนำ้ทีน่่ำพอใจในธรุกจิโรงไฟฟ้ำ โดยมผีลก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษี คำ่
เสือ่มรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย (EBITDA) จ ำนวนมำกจำกธุรกจิโรงไฟฟ้ำเมือ่โครงกำร Ahlone เริม่สรำ้งรำยได ้ในชว่ง 9 

เดอืนแรกของปี 2559 EBITDA จำกธุรกจิโรงไฟฟ้ำคดิเป็น 64% ของ EBITDA ทัง้หมดของบรษัิท หรอื 724 ลำ้นบำท ใน
อนำคตคำดวำ่ธรุกจิโรงไฟฟ้ำจะสรำ้งผลตอบแทนทีด่แีละชว่ยรักษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรของบรษัิท 
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 ในทำงตรงกันขำ้ม อันดับเครดติมขีอ้จ ำกัดจำกโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษัิททีอ่อ่นแอลงจำกกำรกูย้มืเพื่อขยำยธุรกจิ 
โดยบรษัิทกอ่หนีส้งูขึน้เพือ่ใชเ้ป็นเงนิทนุหมุนเวยีนและลงทนุในโรงไฟฟ้ำ โดยเฉพำะในประเทศเมยีนมำ ทัง้นี้ บรษัิทมแีผน

ลงทนุและกอ่สรำ้งโรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิขนำด 1,280 เมกะวัตต ์มูลคำ่ประมำณ 100,000-103,000 ลำ้นบำทในประเทศเมยีนมำ 

อย่ำงไรก็ตำม ทริสเรทติง้เห็นว่ำควำมคบืหนำ้ของโครงกำรดังกล่ำวจะยังไม่เกดิขึน้ในระยะอันใกลน้ี้เนื่องจำกขัน้ตอนกำร
ด ำเนนิงำนทีล่ำ่ชำ้ของรัฐบำลเมยีนมำ อย่ำงไรก็ตำม หำกโครงกำรดังกลำ่วผ่ำนกำรอนุมัตก็ิจะท ำใหภ้ำระหนี้ของบรษัิทเพิม่

สงูขึน้อยำ่งมำก 
 อันดับเครดติยังถูกลดทอนบำงส่วนจำกควำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินโครงกำรในต่ำงประเทศแมว้่ำจะมีขอ้ดจีำกกำร

กระจำยควำมเสีย่งของทีต่ัง้โครงกำรก็ตำม หำกกำรด ำเนนิโครงกำรลม้เหลวก็จะสง่ผลใหผ้ลกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทแย่ลง 
นอกจำกนี้ อันดับเครดติยังถูกจ ำกัดโดยวัฏจักรของธุรกจิรับเหมำก่อสรำ้งซึง่มผีลกระทบตอ่รำยไดแ้ละก ำไรของบรษัิทดว้ย 

ทัง้นี ้รำยไดข้องบรษัิทสว่นใหญม่ำจำกกำรลงทนุของภำคเอกชน ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 บรษัิทแทบจะไม่ไดรั้บงำน

กอ่สรำ้งใหม่เลยเนื่องจำกมกีำรเลือ่นประมูลโครงกำรของเจำ้ของงำน โดยเฉพำะอย่ำงยิง่บรษัิทกลั่นน ้ำมันและบรษัิทปิโตร
เคม ีอยำ่งไรก็ตำม กำรปรับเพิม่ขึน้ของรำคำน ้ำมันจะเป็นปัจจัยบวกในปีถัดไป ณ สิน้เดอืนกันยำยน 2559 บรษัิทมมีูลคำ่งำน

ในมอืทียั่งไม่สง่มอบ (Backlog) จ ำนวน 19,900 ลำ้นบำท ทัง้นี้ ตำมสมมตฐิำนของทรสิเรทติง้คำดวำ่มูลคำ่งำนดังกลำ่วจะ
ทยอยรับรูเ้ป็นรำยไดค้ดิเป็น 20%ในปี 2559 ของรำยไดข้องบรษัิท คดิเป็น 63% ในปี 2560 และคดิเป็น 25% ในปี 2561 

นอกจำกนี้ อันดับเครดติยังมีขอ้จ ำกัดจำกกำรแข่งขันที่รุนแรงระหว่ำงผูรั้บเหมำก่อสรำ้ง โดยเฉพำะผูรั้บเหมำก่อสรำ้ง

ตำ่งประเทศ ซึง่สง่ผลใหอ้ตัรำก ำไรโดยรวมของบรษัิทลดลงเหลอืทีร่ะดบัเพยีง 5% 
 สถำนะทำงกำรเงนิของบรษัิทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ใกลเ้คยีงกับประมำณกำรพื้นฐำนของทรสิเรทติง้ โดย

อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยตอ่รำยไดข้องบรษัิทอยู่ที ่5.93% ภำยใตส้มมตฐิำน
พืน้ฐำนซึง่ยังไม่รวมกำรลงทนุในโรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิขนำด 1,280 เมกะวัตตใ์นประเทศเมยีนมำ ทรสิเรทติง้คำดว่ำรำยไดร้วม

ของบรษัิทจะอยู่ทีร่ะดับ 19,000-22,000 ลำ้นบำทตอ่ปีในชว่งระหวำ่งปี 2559-2562 ยกเวน้ปี 2560 รำยไดใ้นปี 2560 คำด
วำ่จะอยู่ทีป่ระมำณ 16,000-17,000 ลำ้นบำทเนื่องจำกกำรไดง้ำนใหม่จ ำนวนนอ้ยในปี 2559 มำทดแทนงำนทีแ่ลว้เสร็จใน 

Backlog และยังคำดว่ำอัตรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนของบริษัทจะปรับตัวขึน้ไปอยู่ทีร่ะดับ 6%-7% ในช่วงปี 2559-

2562 อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนของบรษัิทคำดวำ่จะเพิม่ขึน้จำกรำยไดจ้ำกโครงกำร Ahlone ในขณะทีเ่งนิทุนจำก
กำรด ำเนินงำนของบรษัิทซึง่รวมเงนิจำกรำยไดต้ำมขอ้ตกลงสัมปทำนระยะยำวจำกโครงกำร Ahlone คำดว่ำจะอยู่ทีร่ะดับ

ประมำณ 1,000-1,200 ลำ้นบำทตอ่ปี 
 ในชว่งปี 2559-2562 ประมำณกำรพืน้ฐำนของทรสิเรทติง้คำดวำ่บรษัิทจะรักษำระดับอัตรำสว่นเงนิกูร้วมตอ่สว่นของผู ้

ถอืหุน้ต ำ่กวำ่ 1.2 เทำ่ สภำพคลอ่งของบรษัิทเมือ่วัดจำกอัตรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมและอัตรำสว่นก ำไร 

(ก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำย) ต่อดอกเบีย้จ่ำยแลว้คำดว่ำจะปรับตัวดขี ึน้ บรษัิทจะมรีำยไดท้ี่
เพิม่ขึน้จำกโครงกำร Ahlone ซึง่ชว่ยเพิม่สภำพคลอ่งใหส้งูขึน้ ในขณะทีอ่ตัรำสว่นเงนิทนุจำกกำรด ำเนนิงำนตอ่เงนิกูร้วมคำด

วำ่โดยเฉลีย่จะอยูท่ี ่18% และอตัรำสว่นก ำไรตอ่ดอกเบีย้จำ่ยจะอยูท่ีร่ะดบั 6 เทำ่หรอืสงูกวำ่ 
 

บรษิทั ททีซีแีอล จ ากดั (มหาชน) (TTCL) 

อนัดบัเครดติองคก์ร:  BBB+ 
อนัดบัเครดติตราสารหนี:้ 

TTCL175A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถถ่อนปี 2560 BBB+ 
แนวโนม้อนัดบัเครดติ: Stable 
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