
 
 

 

 

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

เหตผุล 
ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลกัประกัน ชุดปจัจุบันของ 

บรษิทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ ไถ่ถอนภายใน 8 ปี ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษิทัที่ระดบั “A-” 
เช่นเดียวกัน โดยบริษัทจะน าเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ช าระคืนหน้ี อันดบัเครดิต
สะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูร้บัเหมาก่อสรา้งชัน้น าในประเทศไทย ตลอดจนความสามารถในการรบั
งานก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่และโครงการที่ต้องการความเชี่ยวชาญเฉพาะทาง รวมทัง้ความ
ยดืหยุ่นทางการเงนิจากการลงทุนเชงิกลยุทธ์ของบริษทั อย่างไรก็ตาม ความแขง็แกร่งดงักล่าว
ลดทอนลงบางสว่นจากลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึน้ลงและการแขง่ขนัทีรุ่นแรงของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง 
ตลอดจนภาระหน้ีของบรษิทัทีอ่ยูใ่นระดบัสงู 

บรษิทั ช. การช่างก่อตัง้ในปี 2515 โดยตระกูลตรวีศิวเวทย ์บรษิทัเริม่ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง
โดยการรบังานจากหน่วยงานภาครฐั ต่อมาบรษิทัไดข้ยายขอบเขตงานมากขึน้และไดจ้ดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2538 บริษัทมีประสบการณ์ในธุรกิจรับเหมาก่อสร้างที่
ยาวนานโดยมคีวามเชีย่วชาญในงานก่อสรา้งทัว่ไปจนถงึงานก่อสรา้งทีม่คีวามซบัซอ้นสงู 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูน้ าของบรษิทัในธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างใน
ประเทศไทย โดยบริษัทเป็นหน่ึงในผู้ร ับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ 3 รายแรกในระดับต้น ๆ ที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในแง่ของรายได ้นอกจากน้ี อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึ
ผลงานของบรษิทัในการก่อสร้างโครงการโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่และโครงการที่ตอ้งใชค้วาม
ช านาญเฉพาะด้านดว้ย ณ เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมงีานรบัเหมาก่อสรา้งทีย่งัไม่ส่งมอบมูลค่า 
85,800 ลา้นบาท โดยมโีครงการหลกัไดแ้ก่ โครงการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสสีม้มูลค่า 26,100 ลา้น
บาท โครงการเขื่อนผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรมีูลค่า 19,300 ล้านบาท และโครงการก่อสร้าง
รถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิมลูคา่ 18,000 ลา้นบาท ทัง้น้ี โครงการทัง้ 3 โครงการมมีูลค่าคดิเป็นสดัสว่นถงึ 
74% ของมลูคา่โครงการทีย่งัไมส่ง่มอบทัง้หมดของบรษิทั นอกจากน้ี บรษิทัยงัมคีวามพรอ้มทีจ่ะเขา้
รว่มประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานอกีหลายโครงการทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ในอนาคตอกีดว้ย 

ในปี 2559 บรษิทัได้รบังานเพิม่ในโครงการเขื่อนผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรมีูลค่า 19,400 
ลา้นบาทเพื่อปรบัปรุงสิง่แวดลอ้มของโครงการ ถงึแมจ้ะได้งานเพิม่มูลค่าสงู แต่บรษิทัก็ตอ้งเป็นผู้
จดัหาแหล่งเงนิทุนเพื่อสนับสนุนโครงการในรูปแบบเงนิใหกู้้ยมืดว้ย ในการน้ีบรษิทัได้ให้เงนิกู้เพื่อ
สนับสนุนโครงการแก่ บรษิัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จ ากดั จ านวน 13,547 ล้านบาท ซึ่งมกี าหนด
ระยะเวลาช าระคนืเงนิกูท้ ัง้หมดไมเ่กนิปี 2574 ทัง้น้ี บรษิทัไซยะบุร ีพาวเวอร ์จะช าระคนืเงนิตน้และ
ดอกเบีย้ใหแ้ก่บรษิทัหลงัจากวนัเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชยซ์ึง่ก าหนดไวใ้นปี 2562 โดยการช าระคนื
หน้ีเงนิกูจ้ะขึน้อยูก่บัผลการด าเนินงานของบรษิทัไซยะบุร ีพาวเวอร ์เป็นส าคญั 

สถานะทางการเงนิของบรษิทัในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 ใกลเ้คยีงกบัประมาณการพืน้ฐาน
ของทรสิเรทติง้ รายไดข้องบรษิทัเท่ากบั 20,290 ลา้นบาท ลดลง 32% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 
ซึ่งในปี 2559 บรษิทัมีรายได้เป็นสถติสิูงสุดอยู่ที่ 45,809 ล้านบาท โดยรายได้จากโครงการเขื่อน
ผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรคีดิเป็นสดัสว่นถงึ 53% ของรายไดร้วม อตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัในช่วง
ครึง่แรกของปี 2560 เพิม่ขึน้เลก็น้อยมาอยูท่ี ่7.9% จาก 7.2% ในปี 2559 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
    เครดิตพินิจ 
30/01/58 A- Stable 
24/01/57 BBB+ Positive 
26/02/56 BBB+ Stable 
21/01/54 BBB Stable 
09/06/52 BBB+ Negative 
23/07/50 BBB+ Stable 
16/02/50 A- Alert Negative 
07/09/47 A- Stable 
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อวยพร  วชริกาญจนาภรณ์ 
auyporn@trisrating.com 
 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com 
 
มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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  หน้า  2  

  บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) 

 

       11 ตลุาคม 2560 

 

การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัรวมถงึการผสานธุรกจิและความยดืหยุน่ทางการเงนิจากการลงทุนในเชงิกลยุทธข์องบรษิทัดว้ย ทัง้น้ี รูปแบบธุรกจิ
ของบรษิทัคอืการลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่ขยายขอบเขตธุรกจิเบือ้งตน้ของบรษิทัซึง่ไดแ้ก่งานรบัเหมาก่อสรา้ง นอกจากน้ี บรษิทัยงัมเีงนิ
ลงทุนในธุรกจิอื่น ๆ อกีหลายประเภทดว้ย แตม่กีารลงทุนเชงิกลยทุธใ์นบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยจ์ านวน 3 ราย ไดแ้ก่ บรษิทั ทางด่วนและ
รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากัด (มหาชน) และ บรษิัท ซีเคพาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) โดยบริษัททัง้ 3 แห่งดงักล่าว
ด าเนินงานทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัโครงสรา้งพืน้ฐานต่าง ๆ อาท ิระบบขนสง่มวลชนและสาธารณูปโภคพืน้ฐานซึง่อยูภ่ายใตส้ญัญาสมัปทานหรอืสญัญาซือ้ขาย
ระยะยาวซึง่จะท าใหบ้รษิทัไดร้บัเงนิปนัผลอยา่งต่อเน่ืองจากการลงทุน ยิง่ไปกว่านัน้ บรษิทัเหล่าน้ียงัจา้งบรษิทัใหด้ าเนินโครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ที่
เป็นสว่นของการขยายงานของแตล่ะบรษิทัอกีดว้ย  

ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติของบรษิทัถูกลดทอนลงบางส่วนจากลกัษณะที่เป็นวงจรขึน้ลงของธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างและการแขง่ขนัทีรุ่นแรง
ระหวา่งผูร้บัเหมาก่อสรา้งดว้ยกนัเอง โดยโครงการสว่นใหญ่ทีไ่ดร้บัจะผ่านการประมูลงานทีแ่ขง่ขนักนัสงูซึง่ท าใหม้อีตัราก าไรไม่มาก จากผลของการที่
ภาคเอกชนชะลอการลงทุน บรษิทัจงึเน้นงานก่อสรา้งโครงสร้างพืน้ฐานของภาครฐัเป็นอยา่งมาก โดยรฐับาลมนีโยบายทีช่ดัเจนในการลงทุนโครงการ
ขนาดใหญ่ตามแผนการกระตุ้นเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ยงัคงมคีวามล่าช้าในขัน้ตอนการประมูลงานและการจดั จ้างซึ่งอยู่นอกเหนือการควบคุมของ
ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง 

อนัดบัเครดติยงัมขีอ้จ ากดัจากภาระหน้ีทีส่งูของบรษิทัดว้ย โดย ณ สิน้เดอืนมถิุนายน 2560 อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่
ที ่70.03% ลดลงจาก 72.39% ในปี 2559 อตัราสว่นดงักลา่วคาดวา่จะลดลงมาอยูใ่นระดบัทีต่ ่ากวา่ 65% เมื่อโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงสญัญาที ่4 แลว้
เสรจ็ อยา่งไรกต็าม อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัคาดวา่จะทรงตวัอยูใ่นระดบัสงูอยา่งตอ่เน่ืองเมื่อพจิารณาจากความตอ้งการเงนิทุน
หมุนเวยีนและเงนิใหกู้้ยมืระยะยาว โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2560 โครงการเขื่อนผลติไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรไีดเ้บกิเงนิกู้ยมืไปแลว้จ านวน 11,264 ลา้น
บาท อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัอยูใ่นระดบัต ่าที่ 2.6% ณ เดอืนธนัวาคม 2559 และเพิม่ขึน้เป็น 3.29% (ปรบัเป็น
อตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั) ณ เดอืนมถิุนายน 2560 ทรสิเรทติง้มองว่าภาระหน้ีของบรษิทัอยูใ่นระดบัทีส่อดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติใน
ปจัจุบนัแมว้า่บรษิทัจะมภีาระหน้ีสงูกวา่ผูร้บัเหมารายอื่น ๆ ทีไ่ดร้บัอนัดบัเครดติเท่ากนักต็าม ทัง้น้ี เน่ืองจากการประเมนิอนัดบัเครดติไดม้กีารพจิารณา
ถงึโครงสรา้งทางธุรกจิของบรษิทัทีเ่ป็นทัง้ผูร้บัเหมาก่อสรา้งและประกอบธุรกจิลงทุนดว้ย 

ภายใต้สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะอยู่ที่ 38,000-42,000 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2563 โดยจะเป็นรายได้จาก
โครงการไซยะบุรปีระมาณ 7,000-9,000 ลา้นบาทตอ่ปี หรอืประมาณ 15%-20% ของประมาณการรายได ้ทัง้น้ี งานรบัเหมาก่อสรา้งในมอืจ านวนมากที่
บรษิทัมอียูใ่นปจัจุบนัคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 80% ของประมาณการรายไดใ้นปี 2560 และคดิเป็นสดัสว่นประมาณ 70% ในปี 2561 ประมาณ 50% ในปี 
2562 และประมาณ 30% ในปี 2563 อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายต่อรายไดใ้นช่วงปี 2560-2563 คาดว่าจะอยู่
ในระดบัสงูกวา่ 6% โดยเฉลีย่ สว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทันัน้คาดวา่จะอยูใ่นระดบัไมต่ ่ากวา่ 2,700 ลา้นบาทตอ่ปี  

บรษิทัมสีภาพคล่องที่เพยีงพอ โดย ณ เดอืนมถิุนายน 2560 บรษิทัมเีงนิสด 6,175 ลา้นบาทและมเีงนิลงทุนชัว่คราวอกีจ านวน 1,265 ลา้นบาท 
ในขณะที่ภาระหน้ีที่จะถงึก าหนดช าระในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้ามจี านวนประมาณ 3,637 ล้านบาท นอกจากน้ี เงนิลงทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัจด
ทะเบยีนทัง้ 3 แห่งยงัช่วยเสรมิความยดืหยุ่นทางการเงนิให้แก่บรษิทัอกีด้วย โดยเดอืนมถิุนายน 2560 เงนิลงทุนในหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน
ดงักลา่วมมีลูคา่ยตุธิรรมอยูท่ี ่50,079 ลา้นบาท หรอืประมาณ 96% ของภาระหน้ีรวมของบรษิทั ทัง้น้ี ในช่วงปี 2560-2563 อตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้
จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัคาดว่าจะอยูใ่นระดบัสงูกว่า 3 เท่า สว่นอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
เงนิกูร้วมนัน้คาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 6%-8% 
   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาความสามารถในการแขง่ขนัเพื่อใหไ้ดง้านใหม่จาก
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานทีก่ าลงัจะเกดิขึน้ นอกจากน้ี ยงัคาดวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานใหอ้ยูใ่นระดบัสงูกว่า 6% โดย
เฉลีย่แมว้า่จะมกีารแขง่ขนัทีรุ่นแรงกต็าม รวมทัง้รกัษาอตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 65% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 

ปจัจยัทีจ่ะท าใหอ้นัดบัเครดติปรบัเพิม่ขึน้ ไดแ้ก่ กรณีทีบ่รษิทัสามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดส้งูกว่าประมาณการและสามารถรักษาอตัราสว่นเงนิกู้
รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยูใ่นระดบัต ่ากว่า 60% เป็นระยะเวลาที่ต่อเน่ืองได้ ในขณะทีป่จัจยัลบส าหรบัอนัดบัเครดติไดแ้ก่การมตีน้ทุนก่อสรา้งใน
โครงการหลกั ๆ ทีส่งูกวา่ประมาณการอยา่งมนียัส าคญั หรอืการใหก้ารสนบัสนุนทางการเงนิทีม่มีลูคา่สงูแก่บรษิทัในกลุ่มนอกเหนือจากทีป่ระมาณการไว้
ซึง่จะสง่ผลกระทบในเชงิลบตอ่กระแสเงนิสดของบรษิทัเป็นอยา่งมาก 
 



 

 
  หน้า  3  

  บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) 

 

       11 ตลุาคม 2560 

 

บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) (CK) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CK187A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
CK188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A- 
CK193B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
CK197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
CK198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A- 
CK215A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,250 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A- 
CK228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565 A- 
CK233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A- 
CK245A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,600 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A- 
CK247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A- 
CK267A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 A- 
CK275A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,150 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2570 A- 
CK283A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2571 A- 
CK295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2572 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 8 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั ช. การช่าง จ ากดั (มหาชน) 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560  
2559  2558            2557            2556            2555 

รายไดก้่อสรา้งและบรกิาร 20,290 45,809 34,851 32,870 32,677 20,824 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ 713 1,166 1,545 1,468 1,538 1,421 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 970 2,002 2,193 2,261 3,221 544 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,578 1,510 3,161 3,222 5,410 755 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 600 1,886 1,660 1,405 2,864 2,401 
สนิทรพัยร์วม 90,246 94,928 93,066 80,872 72,034 51,221 
เงนิกูร้วม 51,975 57,303 53,841 42,392 37,332 28,475 
หนี้สนิรวม 68,005 73,074 72,210 61,402 55,194 42,712 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 22,242 21,854 20,856 19,471 16,841 8,509 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 485 953 981 988 697 451 
เงนิปนัผล 450 1,146 1,061 701 936 427 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

5.78 5.35 5.99 7.77 8.07 5.98 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 5.08 **          4.27 6.25               7.12               13.89               6.96 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

3.13 3.64 3.40 3.49 4.57 1.94 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 3.29 **          2.64  5.87               7.60               14.49               2.65 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 70.03 72.39  72.08 68.53 68.91 76.99 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่ง หรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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