
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรของ บริษัท กนักุลเอ็นจเินียริง่ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB” 
พร้อมทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิัทที่ระดบั “BBB-” ทัง้นี้ อนัดบั
เครดติหุ้นกู้ทีต่ ่ากว่าอนัดบัเครดติองค์กรอยู่ 1 ข ัน้นัน้สะท้อนถึงอัตราส่วนหนี้สนิที่มหีลกัประกนัต่อ
สนิทรพัยร์วมของบรษิทัทีอ่ยู่สงูกว่าระดบั 20% ตามเกณฑก์ารจดัอนัดบัของทรสิเรทติ้ง  

อันดบัเครดิตสะท้อนถึงความสามารถในการแข่งขนัที่แข็งแกร่งของบริษัทในการให้บริการจดัหา
อุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า ตลอดจนประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรหรอืบูรณา
การในแนวดิง่ (Vertical Integration) ผลการด าเนินงานทีน่่าพอใจของโครงการโรงไฟฟ้า และกระแส
เงนิสดทีค่าดการณ์ไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติมขีอ้จ ากดัจากความเสีย่งดา้น
การด าเนินการโครงการโรงไฟฟ้าและระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ความสามารถในการแข่งขนัท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจจดัหาอปุกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะยงัสามารถรกัษาสถานะในการเป็นผูป้ระกอบการรายส าคญัในธุรกจิดัง้เดมิ
ทัง้การจดัหาและการผลติอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้ให้แก่ลูกคา้ทัง้ภาครฐัและ
ภาคเอกชนมายาวนานกว่า 3 ทศวรรษ โดยที่สนิค้าของบรษิัทนัน้มคีวามหลากหลายครอบคลุมทุก
ขัน้ตอนของระบบการส่งและจ าหน่ายไฟฟ้า ซึ่งผลงานที่ยาวนานและการมสีนิคา้ที่หลากหลายช่วย
สรา้งความสามารถในการแขง่ขนัใหแ้ก่บรษิทั ส่งผลใหธุ้รกจิอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้ามอีตัราก าไรที่
ค่อนขา้งมัน่คงโดยอยู่ทีร่ะดบัเฉลีย่ประมาณ 30% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ทัง้นี้ ธุรกจิดัง้เดมิทีแ่ขง็แรง
ช่วยใหบ้รษิัทสามารถรกัษาก าไรไว้ได้ในระดบัทีน่่าพอใจระหว่างที่บรษิัทมกีารขยายการลงทุนไปยงั
ธุรกจิอื่น ๆ 

บรูณาการในแนวด่ิงช่วยเพ่ิมความแขง็แกร่งทางธรุกิจ 

บรษิทัไดป้ระโยชน์จากการด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรเนื่องจากธุรกจิทัง้ 3 กลุ่มของบรษิทัในปัจจุบนัมี
ส่วนส่งเสรมิซึ่งกนัและกนัโดยธรรมชาติ จากความแขง็แกร่งของธุรกจิดัง้เดมิในการจดัหาและผลิต
อุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า บรษิัทได้ขยายกจิการสู่ธุรกจิรบัเหมาก่อสร้างและธุรกจิผลติไฟฟ้าในปี 
2553 ซึง่ในฐานะผูร้บัเหมาก่อสรา้งโรงไฟฟ้าและผูจ้ดัหาอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้านัน้ บรษิทัสามารถ
ให้บรกิารแบบเบด็เสร็จ ณ จุดเดยีว (One-stop Service) แก่เจ้าของโครงการซึ่งเป็นการช่วยเพิม่
ยอดขายอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้าในทางอ้อม อีกทัง้ยงัท าให้บริษัทสามารถควบคุมต้นทุนการ
ก่อสรา้งโรงไฟฟ้าไดด้ยีิง่ข ึน้ดว้ย  

ขอบเขตงานก่อสร้างค่อนข้างจ ากดั 

งานรบัเหมาก่อสร้างของบรษิทัมขีอบเขตที่จ ากดัเนื่องจากสญัญาจา้งส่วนใหญ่เป็นงานรบัเหมาแบบ
เบ็ดเสร็จ (Turnkey) ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์หลายแห่งในประเทศไทย ซึ่ง
ขอบเขตงานก่อสรา้งทีจ่ ากดัดงักล่าวเป็นอุปสรรคต่อการเตบิโตของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง การซื้อหุน้
ใน บรษิทั ฟิวเจอร์ อเีลค็ทรคิอล คอนโทรล จ ากดั หรอื FEC ช่วยให้บรษิัทสามารถขยายไปสู่งาน
รบัเหมาก่อสรา้งระบบสายส่งไฟฟ้าแบบเหนือดนิ เคเบิ้ลใต้ดนิ และสถานีไฟฟ้าได ้อย่างไรกต็าม ทรสิ
เรทติ้งไมไ่ดค้าดหวงัว่าธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งของบรษิทัจะเตบิโตเป็นอย่างมากเนื่องจากเป็นธุรกจิทีม่ ี
การแขง่ขนัสงู 

โรงไฟฟ้ามีผลการด าเนินงานท่ีน่าพอใจ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าประสบการณ์ในการพฒันาและด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะช่วยรกัษาผล
การด าเนินงานของธุรกจิผลติไฟฟ้าใหอ้ยู่ในระดบัทีน่่าพอใจ โดยบรษิทัถอืเป็นหนึ่งในกลุ่มแรก ๆ ของ

  

บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 34/2562 
 21 มีนาคม 2562 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 27/04/61 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
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แนวโน้มอนัดบั
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ผูป้ระกอบการทีเ่ขา้สู่ธุรกจิพลงังานทดแทนจากการเริม่พฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดก าลงัการผลติ 57 เมกะวตัต์ในปี 2553 และ
ในช่วงที่ผ่านมานี้  บรษิัทได้เร่งขยายโครงการโรงไฟฟ้าซึ่งประกอบไปด้วยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์และพลงังานลม ในการนี้ บริษัท
ตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่ก าลงัการผลติใหมท่ีป่ระมาณปีละ 150 เมกะวตัต์ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ผลงานในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าของบรษิทัเป็นทีป่ระจกัษ์ โดยเฉพาะอย่างยิง่โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ปรมิาณไฟฟ้ารวม
ทีผ่ลติได้จากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ของบรษิัทใกลเ้คยีงกบัปรมิาณไฟฟ้าทีค่าดว่าจะผลติได้ตามความน่าจะเป็นที ่50% (ระดบั P50) ในขณะที่
โรงไฟฟ้าพลงังานลมสามารถผลติไฟฟ้าได้ใกลเ้คยีงกบัปรมิาณไฟฟ้าทีค่าดว่าจะผลติไดต้ามความน่าจะเป็นทีร่ะดบั P75 ผลการด าเนินงานโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมมคีวามผนัผวนค่อนขา้งมากจากความแปรปรวนของความเรว็ลม ในช่วงปี 2559-2561 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่า
เสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทรงตวัอยู่เหนือระดบั 80% ในขณะทีอ่ตัราส่วนดงักล่าวของโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมทรงตวัอยู่เหนือระดบั 90% ทัง้นี้ ราคาขายไฟฟ้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมโดยเฉลีย่แลว้สูงกว่าโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติย์ อีกทัง้พลงังานลมยงัสามารถผลติกระแสไฟฟ้าไดใ้นช่วงกลางคนืซึ่งต่างจากพลงังานแสงอาทติย์ ส่งผลให้อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมสงูกว่าโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากธรุกิจผลิตไฟฟ้า 

อนัดบัเครดติของบรษิทัได้รบัแรงเสรมิจากความเสีย่งในระดบัทีย่อมรบัได้ของธุรกจิผลติไฟฟ้าซึ่งปัจจุบนัเป็นหวัใจของผลประกอบการของบรษิทั ทัง้นี้ 
ธุรกจิผลติไฟฟ้าสรา้งกระแสเงนิสดที่คาดการณ์ได้อนัเนื่องมาจากความเสีย่งในการช าระเงนิจากผู้รบัซื้อไฟฟ้าและความเสี่ยงในการด าเนินงานที่อยู่ใน
ระดบัต ่า 

โรงไฟฟ้าของบริษัทส่วนใหญ่มีสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผู้ผลติและผู้จ่ายกระแสไฟฟ้าที่เป็นหน่วยงานภาครฐั เช่น การ ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง 
ประเทศไทย (กฟผ.) การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) ซึ่งทัง้ กฟผ. และ กฟน. นัน้ได้รบัการจดัอนัดบัที่ระดบั “AAA”  
จากทรสิเรทติ้ง ดงันัน้ ความเสีย่งในการไมไ่ดร้บัช าระเงนิจากผูร้บัซื้อไฟฟ้าจงึอยู่ในระดบัต ่า เมือ่ไมน่านมานี้บรษิทัไดเ้ริม่จ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ภาคเอกชน
นอกเหนือไปจากหน่วยงานภาครฐัดา้นพลงังานไฟฟ้าดว้ย สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัภาคเอกชนโดยทัว่ไปแลว้นัน้มคีวามเสีย่งในการช าระเงนิจากผูร้บัซื้อ
ไฟฟ้าทีส่งูกว่า อย่างไรกต็าม ก าลงัการผลติภายใตร้ปูแบบสญัญาดงักล่าวคดิเป็นเพยีงประมาณ 5% ของก าลงัการผลติทัง้หมดของบรษิทัเท่านัน้ อกีทัง้ผู้
ซื้อไฟฟ้าภาคเอกชนส่วนใหญ่กเ็ป็นบรษิทัขนาดใหญ่ทีม่สีถานะดา้นเครดติในระดบัทีย่อมรบัได ้

ธุรกจิผลติไฟฟ้ามคีวามเสีย่งดา้นการด าเนินงานทีค่่อนขา้งต ่าโดยพลงังานแสงอาทติย์เป็นส่วนประกอบหลกัประมาณ 70% ของก าลงัการผลติรวมของ
บรษิทั ทัง้นี้ พลงังานแสงอาทติยไ์ดพ้สิจูน์ใหเ้หน็แลว้ว่าเป็นพลงังานทีผ่ลติกระแสไฟฟ้าและสรา้งกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ได ้

ความเส่ียงด้านการด าเนินการโครงการโรงไฟฟ้า 

บรษิทัยงัคงมคีวามเสีย่งดา้นการด าเนินการเนื่องจากมโีครงการโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่จ านวนหนึ่งทีย่งัอยู่ในระหว่างการก่อสรา้งและพฒันา โดยโครงการที่
ส าคญั 3 แห่งของบรษิทัเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในต่างประเทศ (ในประเทศมาเลเซยี 1 แห่งและในประเทศญี่ปุ่ นอกี 2 แห่ง) โครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศมาเลเซียมกี าลงัการผลติประมาณ 30 เมกะวตัต์และเป็นโครงการภายใต้กจิการร่วมทุนระหว่างบรษิัทและ
พนัธมติรธุรกจิทอ้งถิน่รายหนึ่ง ซึง่ในฐานะผูร้่วมทุนบรษิทัจะตอ้งออกเงนิลงทุนจ านวน 209 ลา้นบาทในโครงการนี้ โดยบรษิทัคาดว่าโครงการดงักล่าวจะ
สามารถเริม่ด าเนินงานไดใ้นช่วงปลายปี 2562 

โครงการทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้ไดแ้ก่โครงการ Utsunomiya และ Iwakuni ซึง่มกี าลงัการผลติตามสญัญารวมกนัที ่142 เมกะวตัต์ โครงการทัง้ 2 แห่งในประเทศ
ญีปุ่่ นนี้ใชเ้งนิลงทุนเกอืบ 18,000 ลา้นบาทและใชเ้วลาในการพฒันาและก่อสรา้งนานประมาณ 4 ปี อย่างไรกต็าม เวลาก่อสรา้งและพฒันาทีย่าวนานอาจ
ส่งผลใหเ้กดิค่าใชจ้่ายทีไ่ม่สามารถคาดเดาและค่าใช้จ่ายที่เกนิจากงบที่ตัง้เอาไวไ้ด้ ซึ่งในที่สุดกอ็าจกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน นอกจากนัน้ 
บรษิทัยงัมคีวามเสีย่งในเรื่องราคาจ าหน่ายไฟฟ้าของโครงการ Iwakuni ทีอ่าจถูกปรบัลดลงเหลอื 21 เยนต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมงจาก 32 เยนต่อกโิลวตัต์-
ชัว่โมงหากไม่ไดร้บัอนุมตัเิชื่อมต่อสายส่งภายในเดอืนสงิหาคม 2562 นี้อกีดว้ย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถจดัการใหท้นักบัก าหนดเวลา
ดงักล่าวได ้

รายไดเ้ติบโตอย่างต่อเน่ือง ส่วนความสามารถในการท าก าไรยงัคงแขง็แกร่ง 

บรษิทัอยู่ในช่วงของการเตบิโตโดยไดร้บัแรงเสรมิจากธุรกจิผลติไฟฟ้า ภายใต้การคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งในระยะ 3 ปี รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม
ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 7,500 ลา้นบาทในปี 2564 จาก 6,500 ในปี 2561 โดยก าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าทีจ่่ายไฟแลว้จะเพิม่ขึน้ประมาณ 260 เมกะ
วตัต์ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ซึ่งจะท าใหร้ายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าเพิม่ขึน้เป็น 4,400 ลา้นบาทในปี 2564 จาก 2,900 ลา้นบาทในปี 2561 รายไดจ้ากธุรกจิ
อุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้ารวมกบัรายไดจ้ากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งน่าจะแกว่งตวัอยู่ในช่วง 2,000-3,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) ของบรษิทัจะยงัคงอยู่
เหนือระดบั 50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดยธุรกจิผลติไฟฟ้าซึ่งมกี าไรสูงจะช่วยให้อตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง อตัราก าไรจาก
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การด าเนินงานของธุรกจิผลติไฟฟ้าน่าจะยงัคงอยู่ในช่วง 80%-90% ในขณะทีอ่ตัราก าไรจากการด าเนินงานของธุรกจิอื่นน่าจะอยู่ในช่วง 10%-20% ทัง้นี้ 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้เป็น 4,000 ลา้นบาทในปี 2564 จาก 3,400 ลา้นบาทในปี 2561 

ระดบัการก่อหน้ีอยู่ในช่วงขาขึน้ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัลดทอนลงจากโครงสรา้งเงนิทุนทีม่กีารก่อหนี้จ านวนมาก ระดบัการก่อหนี้น่าจะยงัเพิม่สูงขึน้เมือ่พจิารณาถงึโครงการทีอ่ยู่ ในแผน
และเป้าหมายของบรษิทัทีจ่ะเพิม่ก าลงัการผลติ ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 5,000-7,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ซึ่งจะ
ท าใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนเพิม่ขึน้เป็น 72.4% ในปี 2564 จาก 68.4% ในปี 2561 และเนื่องจากหนี้เพิม่ขึน้เรว็กว่าก าไร กระแสเงนิสด
เมือ่เทยีบกบัหนี้ของบรษิทัจะลดลง ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะลดลงเหลอื 8.4% ในปี 2564 จาก 12% 
ในปี 2561 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้เป็น 8 เท่าในปี 2564 จาก 6.1 เท่าในปี 
2561 ทัง้นี้ การลดลงของกระแสเงนิสดเมือ่เทยีบกบัหนี้ในช่วงขยายการลงทุนถอืเป็นปัจจยักดดนัต่ออนัดบัเครดติ 

บรษิทัน่าจะจดัการกบัสภาพคล่องไดแ้มร้ะดบัการก่อหนี้ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสูง ทัง้นี้ หนี้ของบรษิทัประมาณ 6,600 ลา้นบาทจะครบก าหนดในปี 2562 
ขณะที ่ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัมวีงเงนิทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชร้วมกบัเงนิสดและหลกัทรพัยใ์นความต้องการของตลาดประมาณ 7,600 ลา้นบาท ซึ่งน่าจะ
เพยีงพอทีจ่ะรองรบัหนี้ทีค่รบก าหนดไดท้ัง้จ านวน 

การปฏิบติัตามข้อก าหนดทางการเงินจะยากย่ิงขึน้  

ขอ้ก าหนดทางการเงนิที่ส าคญัของหุ้นกู้ระบุให้บรษิัทต้องด ารงอตัราส่วนเงนิกู้ที่มดีอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนทุนไม่ให้เกิน 3 เท่า ซึ่งบรษิัทปฏิบตัิได้ตาม
ขอ้ก าหนดเนื่องจากอตัราส่วนดงักล่าวของบรษิทั ณ สิ้นปี 2561 อยู่ที ่2.5 เท่า อย่างไรกต็าม การลงทุนจ านวนมากในอนาคตอาจเป็นอุปสรรคต่อการ
ปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดดงักล่าวไดอ้ย่างน้อยในช่วง 
12-18 เดอืนขา้งหน้า โดยบรษิทัน่าจะสามารถจดัการส่วนทุนใหม้มีากเพยีงพอทีจ่ะปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดต่อไปได ้

สมมติฐานพืน้ฐาน 

 ก าลงัการผลติรวมตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าทีจ่่ายไฟแลว้จะเพิม่ขึน้เป็น 630 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขา้งหน้า จากประมาณ 370 เมกะวตัต์ 
ณ เดอืนธนัวาคม 2561 

 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะเพิม่ขึน้เป็น 7,500 ลา้นบาทในอกี 3 ปีขา้งหน้า 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานจะยงัคงอยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 50%  
 เงนิลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 5,000-7,000 ลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์และพลงังานลมของบรษิทัจะมี
ผลการด าเนินงานที่น่าพอใจและสร้างกระแสเงนิสดได้อย่างที่วางแผนไว ้นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิัทจะด าเนินโครงการต่าง ๆ ที่ยงัอยู่ใน
ระหว่างการก่อสรา้งไดต้ามแผนและจะสร้างผลตอบแทนทีน่่าพอใจ ส่วนธุรกจิดัง้เดมิของบรษิทัในฐานะผูจ้ดัหาอุปกรณ์ระบบไฟฟ้านัน้คาดว่าจะยงัคงมี
ความแขง็แกร่งอย่างต่อเนื่อง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติมคี่อนขา้งจ ากดัในช่วงทีม่กีารลงทุนขยายงานจ านวนมาก แต่กอ็าจเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานและโครงสรา้งเงนิทุนของ
บรษิทัแขง็แกร่งกว่าทีค่าดไวอ้ย่างมนียัส าคญั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าต่าง 
ๆ ต ่ากว่าทีค่าดการณ์หรอืเป้าหมายทีว่างไว ้หรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงซึง่อาจจะมสีาเหตุมาจากการทีบ่รษิทัไมส่ามารถสรา้งกระแสเงนิสด
ไดอ้ย่างเพยีงพอ หรอืมกีารลงทุนโดยใชเ้งนิกูจ้ านวนมาก หรอืมตีน้ทุนในการก่อสรา้งทีส่งูกว่าคาด 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  6,447 4,867 3,283 4,547 3,035 
ก าไรจากการด าเนินงาน  3,308 1,637 921 638 413 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  2,682 1,478 988 925 683 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  3,382 1,861 1,229 927 632 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,467 1,138 748 675 490 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  812 631 440 116 58 
เงนิลงทุน  6,303 4,716 7,697 5,919 322 
สนิทรพัยร์วม  35,625 30,726 25,596 18,815 7,239 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  20,585 14,269 9,646 3,255 740 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  9,500 10,184 9,749 8,590 3,360 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 51.31 33.64 28.06 14.02 13.60 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  8.85 5.87 5.05 8.58 14.57 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.17 2.95 2.80 7.96 10.83 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.09 7.67 7.85 3.51 1.17 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  11.98 7.98 7.76 20.74 66.21 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   68.42 58.35 49.73 27.48 18.06 
* งบการเงนิรวม 

  

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
  

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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
GUNKUL19OB: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,265.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB- 
GUNKUL214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,819 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB- 
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. 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 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 

 


