
 
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 
 ทริสเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกันชุดปจัจุบนัของ 
บรษิทั เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ย
สทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหมใ่นวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนภายใน 3 ปี ของบรษิทัทีร่ะดบั 
“BBB-” เชน่เดยีวกนั โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใชช้ าระคนืเงนิกู้ยมืและใช้
ขยายธุรกจิ อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึผลงานของบรษิทัในโครงการรบัเหมาก่อสรา้งทีห่ลากหลายทัง้ใน
ภาครฐัและภาคเอกชนรวมถงึมูลค่างานทีย่งัไม่สง่มอบ (Backlog) ทีอ่ยูใ่นระดบัปานกลาง ทัง้น้ี จุด
แขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากภาระหน้ีที่สูง ตลอดจนลกัษณะที่เป็นวงจรขึ้นลงของธุรกิจ
รบัเหมาก่อสรา้ง การแขง่ขนัทีรุ่นแรง และความเสีย่งจากการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยข์อง
บรษิทัทีไ่มเ่ป็นไปตามแผน 
 บรษิทัเนาวรตัน์พฒันาการก่อตัง้มาตัง้แต่ปี 2519 เพื่อด าเนินธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งทัว่ไป 
บรษิทัสามารถรบังานก่อสรา้งไดห้ลากหลายประเภท เช่น งานก่อสรา้งอาคาร โรงงานอุตสาหกรรม 
งานโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคม งานท่าเรือ งานระบบชลประทาน งานอุโมงค์ และงานท่อ  
เป็นต้น บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2538 ผูถ้อืหุน้ใหญ่ของบรษิทั  
ณ เดอืนมนีาคม 2560 คอืนายพลพฒั กรรณสูต ซึ่งมสีดัส่วนการถอืหุ้นประมาณ 11% บรษิทัได้
ขยายงานไปสู่ธุรกิจอสงัหาริมทรพัย์ในปี 2555 หลงัจากนัน้ในปีต่อมาก็ได้จดัตัง้ บริษัท มานะ
พฒันาการ จ ากดั ขึน้เพือ่พฒันาโครงการคอนโดมเินียมและบา้นจดัสรร  
 อนัดบัเครดติดงักลา่วสะทอ้นถงึสถานะความเสีย่งทางธุรกจิของบรษิทัทีอ่ยูใ่นระดบัปานกลาง
จากผลงานทีเ่ป็นทีย่อมรบัทัง้ในดา้นการด าเนินงานตามแผนและผลงานทีแ่ลว้เสรจ็ ความสามารถที่
รบังานก่อสร้างได้หลากหลายประเภทสง่ผลให้ฐานรายได้ของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 6,500-7,500 ลา้น
บาทต่อปี บรษิทัจดัอยูใ่น 6 อนัดบัแรกของกลุ่มผูร้บัเหมาก่อสรา้งที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในแง่ของรายได้และขนาดของสนิทรพัย์ รายได้ของบริษทัในไตรมาสแรกของปี 
2560 อยูท่ี ่2,065 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ถงึ 22% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ทัง้น้ี รายไดส้ว่น
ใหญข่องบรษิทัยงัคงมาจากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งโดยคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 80% ของรายไดร้วม
ของบรษิทัในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา นอกจากน้ี บรษิทัยงัมรีายไดอ้ยา่งตอ่เน่ืองในช่วงปี 2552-2561 จาก
สญัญาสมัปทานโครงการขุดและขนถ่านหนิทีเ่หมอืงแม่เมาะภายใต้กจิการร่วมค้าเอน็ดบัเบิล้ยอูาร-์
เอสบซีซี ี(NWR-SBCC Joint Venture) 
 การประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณารวมถงึมูลค่างานทีย่งัไม่สง่มอบทีอ่ยูใ่นระดบัปานกลาง
ดว้ย โดย ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัมงีานรบัเหมาก่อสร้างที่ยงัไม่ได้สง่มอบมูลค่า 11,462 
ลา้นบาทซึง่มโีครงการหลกั ไดแ้ก่ โครงการขดุและขนถา่นหนิทีเ่หมอืงแมเ่มาะมลูคา่ 1,554 ลา้นบาท 
โครงการบรหิารจดัการบ าบดัน ้าเสยีมลูคา่ 1,250 ลา้นบาท และโครงการก่อสรา้งทางวิง่ ทางขบั และ
ลานจอดเครื่องบนิของท่าอากาศยานเบตงมูลค่า 1,169 ลา้นบาท ทัง้น้ี งานทีย่งัไม่ไดส้ง่มอบมูลค่า
สงูสดุ 3 ล าดบัแรกมมีลูคา่รวม 3,974 ลา้นบาท คดิเป็นสดัสว่น 35% ของมลูคา่งานทีย่งัไมไ่ดส้ง่มอบ
ทัง้หมด ภาพรวมธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างภายในประเทศซึ่งมีทิศทางที่ดีจากการเร่งการลงทุนใน
โครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่จ านวนมากของภาครฐัถอืว่าเป็นปจัจยัช่วยสนับสนุนอนัดบัเครดติของ
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อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
01/04/57 BBB- Stable 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ติดต่อ: 

อวยพร  วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
 
WWW.TRISRATING.COM 
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  หน้า  2  

  บริษทั เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน)      28 มิถนุายน 2560 

 

 

บริษัท ทริสเรทติ้งมีความเห็นว่าบริษัทมีความพร้อมที่จะได้รบังานใหม่จากโครงการเหล่าน้ีทัง้ในฐานะที่เป็นผู้รบัเหมาหลกัหรือผู้รบัเหมาช่วงแม้
ก าหนดเวลาในการด าเนินโครงการตา่ง ๆ จะยงัไมม่คีวามชดัเจนกต็าม 
 บรษิทัไดข้ยายการลงทุนไปสูธุ่รกจิอสงัหารมิทรพัยซ์ึง่เป็นกลยทุธเ์พื่อเพิม่ฐานรายได ้โดยในปี 2549 บรษิทัไดล้งทุน 40% ในบรษิทัร่วมแห่งหน่ึง
รว่มกบั บรษิทั ชาญอสิสระ ดเีวลอ็ปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) บรษิทัร่วมดงักล่าวไดพ้ฒันาโครงการคอนโดมเินียมไปแลว้ 2 โครงการดว้ยมูลค่ารวมเกอืบ 
4,000 ลา้นบาทและไดเ้ริม่พฒันาโครงการบา้นเดีย่วระดบับนมลูคา่ 2,600 ลา้นบาทในช่วงตน้ปีทีผ่า่นมา ในปี 2555 บรษิทัไดพ้ฒันาโครงการของบรษิทั
เองซึ่งเป็นโครงการบ้านเดี่ยวภายใต้ชื่อ "บารานี" และตัง้แต่ปี 2556 เป็นต้นมา ธุรกิจพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ของบรษิทัก็ด าเนินการโดยบรษิทัมานะ
พฒันาการ ทัง้น้ี บรษิทัมานะพฒันาการไดเ้ปิดขายบา้นเดีย่ว 2 โครงการและคอนโดมเินียม 1 โครงการดว้ยมูลค่ารวมประมาณ 3,400 ลา้นบาท อยา่งไร
กด็ ีรายไดจ้ากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยย์งัคงมสีดัสว่นค่อนขา้งต ่า แต่กค็่อย ๆ เพิม่ขึน้ในช่วงไม่กี่ปีทีผ่า่นมา อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นรวมไปถงึการที่
บรษิทัยงัมผีลงานในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยไ์ม่มากนัก อกีทัง้ความเสีย่งจากการด าเนินโครงการอสงัหารมิทรพัย์ทีไ่ม่เป็นไปตามแผนก็ยงัคงเป็น
ปจัจยักดดนัอนัดบัเครดติของบรษิทัอกีดว้ย ในขณะทีย่อดขายในโครงการบ้านเดีย่วต ่ากว่าเป้าหมาย บรษิทัจ าเป็นจะตอ้งแบกภาระตน้ทุนการเงนิของ
โครงการอยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ด ้ 
 อนัดบัเครดติยงัถูกลดทอนบางส่วนจากภาระหน้ีทีส่งูของบริษทัด้วยเช่นกนั ทัง้น้ี ภาระหน้ีของบรษิทัเพิม่ขึน้อยา่งมากในช่วง 3 ปีที่ผา่นมาเพื่อ
ตอบสนองความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนและขยายธุรกิจอสงัหารมิทรพัย ์รวมทัง้เพื่อใช้เป็นค่าใชจ้่ายฝ่ายทุน เน่ืองจากรายงานงบการเงนิของบรษิทั
ไม่ไดส้ะทอ้นภาระหน้ีทัง้หมด ดงันัน้ ในการประเมนิอนัดบัเครดติ ทรสิเรทติง้จงึไดร้วมภาระหน้ีของกจิการร่วมคา้เอน็ดบัเบิล้ยอูาร-์เอสบซีซีเีขา้ไวด้ว้ย
เพื่อสะทอ้นภาระหน้ีของบรษิทัในฐานะผูร้่วมลงทุนและผูค้ ้าประกนั ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2560 บรษิทัมภีาระหน้ีทัง้หมด 5,025 ลา้นบาทซึง่รวมหน้ีของ
กจิการรว่มคา้ตามสดัสว่นการลงทุน โดยเพิม่ขึน้จาก 2,385 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2556 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยูท่ี ่57.38% ณ 
สิน้เดอืนมนีาคม 2560 เพิม่ขึน้จาก 50% โดยเฉลี่ยในช่วงปี 2555-2557 นอกจากน้ี บรษิทัยงัได้รบัผลกระทบอย่างมากจากลูกหน้ีค้างช าระซึง่ส่งผล
กระทบตอ่กระแสเงนิสดของบรษิทัอกีดว้ย สถานะทางการเงนิของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนทีผ่า่นมาต ่ากว่าประมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติง้ อตัราสว่น
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่รายไดใ้นชว่งไตรมาสแรกของปี 2560 อยูท่ี ่9.5% ทรงตวัจากปี 2559 ทรสิเรทติง้คาดว่า
บรษิทัจะยงัคงมภีาระหน้ีอยูใ่นระดบัสงูหากบรษิทัไมส่ามารถบรหิารจดัการเงนิทุนหมุนเวยีนใหด้ขีึน้และเร่งการขายโครงการอสงัหารมิทรพัยไ์ด ้อนัดบั
เครดติยงัมขีอ้จ ากดัจากลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิรบัเหมาก่อสร้างและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหว่างผูร้บัเหมาก่อสรา้งซึ่งยงัคงเป็นปจัจยัลบที่
สง่ผลตอ่ระดบัรายไดแ้ละความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั  
 ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดร้วมของบรษิทัน่าจะอยู่ในระดบั 9,000-10,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 ความเสีย่งที่
รายไดข้องบรษิทัจะต ่ากวา่ประมาณการอยูใ่นระดบัปานกลางเน่ืองจากบรษิทัมมีลูคา่งานทีย่งัไมส่ง่มอบทีจ่ะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นชว่งปี 2560 และ 2561 ทัง้น้ี 
คาดวา่บรษิทัจะมรีายไดจ้ากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระมาณ 600 ลา้นบาทตอ่ปี อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่าจะปรบัตวัดขีึน้
จากประมาณ 6%-8% มาอยูใ่นระดบัทีม่ากกวา่ 8% เน่ืองจากบรษิทัมอีตัราก าไรขัน้ตน้ทีส่งูกว่าเดมิจากโครงการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์อตัราสว่นเงนิกู้
รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะอยูใ่นช่วง 45%-55% ในช่วงปี 2560-2562 เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัน่าจะอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 
600-700 ลา้นบาทตอ่ปี และอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมคาดว่าจะสงูกว่า 15% ในขณะทีอ่ตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่า
เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายตอ่ดอกเบีย้จา่ยคาดวา่จะอยูใ่นระดบัเกนิกวา่ 4 เทา่ 
 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัในงานวศิวกรรมโยธา

จากโครงการของทัง้ภาครฐัและภาคเอกชนไดต้อ่ไป อกีทัง้บรษิทัจะสามารถควา้โอกาสในการไดง้านใหม่จากโครงการทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ในขณะทีก่ ารเกบ็
เงนิจากลกูหน้ีจะบรหิารจดัการได ้โดยทีอ่ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะอยูใ่นระดบัต ่ากว่า 55% หรอือตัราสว่นหน้ีทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ต ่ากวา่ 1.5 เทา่ในชว่งปี 2560-2562 และอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่าจะปรบัตวัดขีึน้มาอยูใ่นระดบัที่
มากกวา่ 8% 

อนัดบัเครดติ และ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทัต ่ากว่าทีค่าดการณ์ไว้ นอกจากน้ี อนัดบั
เครดติของบรษิทัอาจได้รบัผลกระทบหากการขยายการลงทุนในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นสาเหตุที่ท าให้อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิ ทุนของ
บรษิทัเพิม่เกนิกวา่ 60% เป็นระยะเวลาตอ่เน่ือง การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้ามคี่อนขา้งจ ากดัเน่ืองจากคาดว่าภาระหน้ีสนิของ
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  บริษทั เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน)      28 มิถนุายน 2560 

 

 

บรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยย์งัคงมีสดัสว่นทีน้่อย อยา่งไรกต็าม ความส าเรจ็ในธุรกจิอสงัหารมิทรพัยแ์ละการ
ลดลงของภาระหน้ีจะเป็นปจัจยับวกแก่อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทั 
 

 
บริษทั เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) (NWR) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
NWR178A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2560  BBB- 
NWR188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561  BBB- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี  BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั เนาวรตัน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน)      28 มิถนุายน 2560 

 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 
** ไมไ่ดป้รับเป็นอตัราสว่นเต็มปี 
หมายเหต ุ อัตราสว่นทางการเงนิทัง้หมดปรับปรุงดว้ยการรวมงบการเงนิของกจิการร่วมคา้ (Joint Venture, NWR-SBCC) ตามสดัสว่นการลงทนุตัง้แตปี่ 2547 

เนื่องจากมาตรฐานบัญชฉีบับใหมซ่ ึง่เกีย่วขอ้งกับการบันทกึผลประกอบการของกจิการร่วมการคา้เริม่มผีลบังคับใชใ้นปี 2558 จงึสง่ผลใหบ้รษัิทตอ้ง

เปลีย่นวธิกีารบันทกึผลประกอบการของกจิการร่วมการคา้จากเดมิทีบ่ันทกึดว้ยวธิงีบการเงนิรวมตามสัดสว่นมาเป็นวธิตีามสว่นไดส้ว่นเสยี (Equity 

Method) ดังนั้น ขอ้มูลบางส่วนของบริษัทตัง้แต่ปี 2557 เป็นตน้ไป อาท ิรายได ้เงินทุนจากการด าเนินงาน หรือสนิทรัพย์รวมอาจไม่สามารถ

เปรยีบเทยีบกบัขอ้มลูในปีกอ่นหนา้ไดโ้ดยตรง 

 
 
 
 
 
 
  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม  ------------------------ 
 ม.ค.-มี.ค.  

2560 
2559 2558 2557 2556 2555 

รายได ้ 2,065 8,312 7,586 6,826 6,727 6,704 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ 50 196 165 90 134 123 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน (7) 52 (174) 8 58 553 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 45 445 69 186 430 420 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 64 715 671 445 407 564 
สนิทรพัยร์วม 12,497 12,577 11,435 9,445 8,988 7,653 
เงนิกูร้วม 4,785 4,550 4,349 2,658 2,385 2,255 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงแลว้) 5,025 4,871 5,031 3,860 - - 
หนี้สนิรวม 8,764 8,831 7,752 5,571 5,960 5,626 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,733 3,746 3,683 3,874 3,028 2,026 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 94 317 275 226 479 434 
เงนิปนัผล - - - - 188 - 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย/
รายได ้(%) 

9.47 9.75 8.36 7.67 6.99 7.97 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 0.69 **        3.54 0.69 2.49 4.54        17.02 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/
ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.63 4.42 3.00 4.34 5.23 8.85 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 2.95 **       16.56 8.51 13.04 18.04  18.61 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 57.38 56.53 57.74 49.91 44.07 52.68 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 
© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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