
                      
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัของ บรษิัท  
เหมราชพฒันาทีด่นิ จ ากดั (มหาชน) เป็นระดบั “A-” จากเดมิทีร่ะดบั “BBB+” โดยอนัดบัเครดติที่
เพิม่ขึ้นสะท้อนถึงอนัดบัเครดิตที่ดีขึ้นของ บริษัท ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ ากัด (มหาชน) 
(WHA) จงึสง่ผลบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยที่ส าคญัของ 
WHA ทัง้น้ีอนัดบัเครดติทีเ่พิม่ขึน้ยงัคงสะทอ้นถงึผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัของบรษิทัในธุรกจินิคม
อุตสาหกรรมและฐานรายได้ประจ าจากธุรกิจการให้บรกิารสาธารณูปโภคและเงนิปันผลจากการ
ลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้า อนัดบัเครดติไดพ้จิารณาถงึความผนัผวนของธุรกจินิคมอุตสาหกรรมและ
การฟ้ืนตวัของความต้องการที่ดนิในนิคมอุตสาหกรรมที่เชื่องช้าภายใต้สภาวะการลงทุนที่อาจจะ
ชะลอตวัในระยะสัน้ 
 บรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิเป็นหน่ึงในผูน้ าในธุรกิจพฒันานิคมอุตสาหกรรมของไทยซึง่ก่อตัง้
ในปี 2531 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2535 WHA ไดซ้ือ้กจิการของ
บรษิทัโดยการท าค าเสนอซือ้โดยสมคัรใจในเดอืนมนีาคม 2558 และเพกิถอนหลกัทรพัยข์องบรษิทั
ออกจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมื่อเดอืนมนีาคม 2559 WHA ประกอบธุรกจิใหบ้รกิารคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าที่
สรา้งตามความตอ้งการของลูกคา้ (Built-to-suit) รวมถงึคลงัสนิคา้ส าเรจ็รูปใหเ้ช่า และส านักงานให้
เช่า นอกจากน้ี บรษิทัยงัลงทุนในโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยท์ี่ตดิตัง้บนหลงัคา 
(Solar Rooftop) อกีหลายแห่งดว้ย ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2560 WHA และบรษิทัมพีืน้ทีค่ลงัสนิคา้
และโรงงานทีม่ผีูเ้ช่าภายใตก้ารบรหิารงานรวมจ านวนทัง้สิน้ 1,536,682 ตารางเมตร (ตร.ม.) พืน้ที่
สว่นใหญ่จ านวน 1,160,167 ตร.ม. เป็นพืน้ทีเ่ชา่ทีเ่ป็นเจา้ของโดยกองทุนอสงัหารมิทรพัยแ์ละทรสัต์
เพือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ (REIT) ในขณะทีจ่ านวน 275,989 ตร.ม. เป็นพืน้ทีเ่ช่าของ WHA 
และจ านวน 100,526 ตร.ม. เป็นพืน้ทีเ่ชา่ของบรษิทั 
 บรษิัทเหมราชพฒันาที่ดินเป็นบรษิทัย่อยที่มีความส าคญัของ WHA บรษิัทประกอบธุรกิจ
หลัก 2 ธุรกิจคือ ธุรกิจนิคมอุตสาหกรรมและธุรกิจการให้บริการสาธารณูปโภค โดยมี บริษัท 
ดบับลวิเอชเอ ยูทลิติี้ แอนด์ พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) (WHAUP) ซึ่งเป็นบริษทัย่อยของบรษิัท 
ให้บริการสาธารณูปโภคแก่ลูกค้าในนิคมอุตสาหกรรม ในปี 2558-2559 บริษัทมีรายได้คิดเป็น
สดัสว่นประมาณ 65% ของรายไดร้วมของ WHA และมรีายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย และภาษ ี
(EBIT) คดิเป็นสดัส่วน 70%-75% ของ WHA ทัง้น้ีการด าเนินธุรกจิและนโยบายทางการเงนิของ
บรษิทัทัง้หมดอยูภ่ายใตก้ารควบคุมของคณะผูบ้รหิารของ WHA 
 อนัดบัเครดติของบรษิทัไดร้บัการสนบัสนุนจากสถานะของบรษิทัในการเป็นผูน้ าในธุรกจินิคม
อุตสาหกรรมในประเทศไทย บรษิทัเป็นเจา้ของและบรหิารนิคมอุตสาหกรรม 9 แห่งซึง่ตัง้อยูใ่นเขต
จงัหวดัระยอง ชลบุรี และสระบุรี ด้วยพืน้ที่พร้อมขายรวมทัง้สิ้น 30,877 ไร่ เมื่อพจิารณาจาก
ยอดขายทีด่นิรวมในประเทศแลว้ถอืว่าบรษิทัเป็นผูน้ าในธุรกจิพฒันานิคมอุตสาหกรรมของประเทศ 
โดยมสีว่นแบ่งทางการตลาดเฉลี่ยอยูท่ี่ระดบั 35% ในช่วง 10 ปีที่ผา่นมา ทัง้น้ี บรษิทัที่มกีารขาย
ทีด่นิไดม้ากทีส่ดุคอื บรษิทั อมตะ คอรป์อเรชนั จ ากดั (มหาชน) (28%) และบรษิทัทีข่ายทีด่นิไดม้าก
เป็นอนัดบัสามคอื บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (20%) ในขณะทีบ่รษิทัเหมราช
พฒันาทีด่นิมยีอดขายทีด่นิมากทีส่ดุตัง้แตปี่ 2556 เป็นตน้มา 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต     แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
18/09/58 BBB+ Stable 
19/11/57 A Developing 
15/11/56 A- Positive 
06/08/53 A- Stable 
11/06/52 A- Negative 
25/01/51 A- Stable 
14/09/48 BBB+ Stable 
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 ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2560 บรษิทัมทีีด่นิพรอ้มส าหรบัการขายรวมจ านวน 9,229 ไร่ โดยประมาณ 84% ของทีด่นิดงักล่าวมพีืน้ทีต่ ัง้อยูใ่นภาค
ตะวนัออกของประเทศในจงัหวดัระยองและชลบุร ีบรษิทัมจี านวนลกูคา้ทัง้สิน้ 711 ราย ซึง่ 33% เป็นลูกคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต ์13% เป็นลูกคา้
ในกลุม่สนิคา้อุปโภคบรโิภค และ 9% อยูใ่นอุตสาหกรรมปิโตรเคม ี
 เมื่อเรว็ ๆ น้ีบรษิทัไดข้ยายการลงทุนสูป่ระเทศเวยีดนาม นิคมอุตสาหกรรมแห่งแรกของบรษิทัในประเทศเวยีดนามคอื WHA Hemraj Industrial 
Zone ตัง้อยูท่างตอนเหนือของประเทศในเมอืง Nam Cam ในจงัหวดั Nghe An บรษิทัไดร้บัใบอนุญาตลงทุนจากรฐับาลเวยีดนามใหเ้ช่าทีด่นิขนาด 498 
เฮกตาร ์(หรอื 3,100 ไร่) ระยะเวลา 50 ปี การพฒันาทีด่นิในเบือ้งตน้จะครอบคลุมพืน้ทีป่ระมาณ 1,000 ไร่ ขณะน้ีบรษิทัอยูร่ะหว่างการรอรบัมอบทีด่นิ
จากรฐับาลเวยีดนาม โดยบรษิทัคาดว่าจะเริม่พฒันาที่ดนิดงักล่าวได้ในช่วงปลายปี 2560 ซึ่งงบประมาณส าหรบัการลงทุนในพืน้ที่ 3,100 ไร่จะอยู่ที่
ประมาณ 2,500-3,000 ลา้นบาท 
 บรษิทัมรีายไดป้ระจ าจากธุรกิจการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคและรายไดค้่าเช่า โดยรายไดจ้าก 2 แหล่งน้ีคดิเป็น 30%-40% ของรายได้รวมของ
บริษทั แม้ว่าสภาวะการลงทุนโดยภาคเอกชนจะซบเซา แต่รายได้จากการให้บรกิารสาธารณูปโภคยงัคงเพิม่ขึน้ บรษิัทมีรายได้จากการให้บรกิาร
สาธารณูปโภคเพิม่ขึน้ 6.5% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อนหน้ามาอยูท่ีร่ะดบั 1,549 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 อยา่งไรกต็าม รายได้
คา่เชา่ลดลงในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เน่ืองจากบรษิทัขายสนิทรพัยใ์หเ้ชา่จ านวนมากใหแ้ก่ทรสัตเ์พือ่การลงทุนในสทิธกิารเช่าอสงัหารมิทรพัยเ์หม
ราช (HREIT) ในชว่งปลายปี 2559 ขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชนที่ชะลอตวัสง่ผลใหพ้ืน้ทีเ่ช่าเพิม่ขึ้นไม่มากนัก ท าใหบ้รษิทัมรีายไดค้่าเช่าอยูท่ี ่316 ลา้น
บาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ลดลงจาก 619 ลา้นบาทในชว่งเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 
 นอกเหนือจากรายได้ประจ าจากการใหบ้รกิารสาธารณูปโภคแล้ว บรษิทัยงัได้รบัเงนิปันผลจ านวนมากจากการลงทุนในโรงไฟฟ้า รวมทัง้จาก
กองทุนอสงัหารมิทรพัย ์และ HREIT ดว้ย บรษิทัถอืหุน้ในโรงไฟฟ้าหลายแห่งในโครงการผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (Independent Power Producer -- IPP) 
ผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- SPP) และผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็มาก (Very Small Power Producer -- VSPP) ในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา
บรษิทัไดร้บัเงนิปันผลจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าและกองทุนอสงัหารมิทรพัยท์ัง้สิน้ 850-1200 ลา้นบาทต่อปี คดิเป็นสดัสว่น 10%-26% ของ EBITDA ใน
ปี 2557-2559 เงนิปันผลรบัคาดวา่จะเพิม่ขึน้เมื่อโรงไฟฟ้าหลายแหง่เริม่ทยอยด าเนินการเชงิพาณิชยใ์นปี 2560-2562 ในปัจจุบนัก าลงัการผลติตดิตัง้ของ
โรงไฟฟ้าตามสดัสว่นการถอืหุน้ของบรษิทัรวมอยูท่ี ่447 เมกะวตัต ์และจะเพิม่ขึน้เป็น 542 เมกะวตัตใ์นปี 2562 ทัง้น้ี เงนิปันผลรบัจะเตบิโตอยูท่ีร่ะดบั
ประมาณ 1,500 ลา้นบาทตอ่ปีเมื่อโรงไฟฟ้าทัง้หมดทีบ่รษิทัลงทุนด าเนินการผลติเชงิพาณิชยค์รบทุกหน่วยตามแผนงาน 
 ความตอ้งการทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมมคีวามผนัผวนและขึน้อยูก่บัสภาพเศรษฐกจิและสภาวะการลงทุน ทัง้น้ี ภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซาในช่วง 2-3 
ปีทีผ่า่นมาสง่ผลลบต่อการลงทุนและยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมทัว่ประเทศ จากรายงานของ CB Richard Ellis (CBRE) ระบุว่ายอดขายทีด่นิใน
นิคมอุตสาหกรรมในประเทศไทยอยูท่ีร่ะดบัเฉลีย่ที ่1,442 ไรใ่นปี 2559 และ 759 ไรใ่นชว่งครึง่แรกของปี 2560 เทยีบกบัยอดขายประมาณ 4,000 ไร่ต่อปี
ในอดตี ในทศิทางเดยีวกนั ยอดขายของบรษิทัลดลงเหลอื 835 ไร่ในปี 2559 และอยูท่ี่ 722 ไร่ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เทยีบกบัระดบั 1,500-
2,300 ไรต่อ่ปีในชว่งปี 2554-2556 
 ผลการด าเนินงานของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้จากสาเหตุหลกัคอืยอดโอนทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้มากเน่ืองจากมยีอดขายทีด่นิรอโอนจ านวนมากทีย่กมาจากปี 
2559 รายไดจ้ากการโอนทีด่นิเพิม่ขึน้จาก 785 ล้านบาทมาอยูท่ีร่ะดบั 2,215 ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 EBITDA เพิม่ขึน้ 62.3% เมื่อ
เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้ามาอยูท่ีร่ะดบั 4,231 ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ในขณะเดยีวกนัเงนิทุนจากการด าเนินงานกเ็พิม่ขึน้ 
42.9% เมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อนหน้ามาอยูท่ีร่ะดบั 1,929 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 
 ภายหลงัจากการรวมกิจการกบั WHA ระดบัหน้ีสนิของบรษิทัก็เพิม่สูงขึน้ โดยบรษิทัมเีงนิกู้รวมเพิม่ขึน้จาก 14,947 ล้านบาทในปี 2558 เป็น 
25,668 ลา้นบาทในปี 2559 แมบ้รษิทัจะไดข้ายสนิทรพัยใ์หเ้ช่าจ านวนมากใหแ้ก่กองทุน REIT ในช่วงปลายปี 2559 กต็าม ทัง้น้ี ในปี 2559 บรษิทัยอ่ย
แหง่หน่ึงของบรษิทัไดกู้ย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิและปล่อยกู้ใหแ้ก่ WHA จ านวนประมาณ 17,000 ลา้นบาท สง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 58.4% ณ สิน้ปี 2559 จากประมาณ 50% ในช่วงปี 2554-2558 แต่งบดุลและกระแสเงนิสดรองรบัการช าระหน้ีของ
บรษิทักป็รบัตวัดขีึน้ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 จากความส าเรจ็ในการเสนอขายหุน้แก่ประชาชน (Initial Public Offering -- IPO) ของบรษิทัยอ่ยคอื 
WHAUP ในช่วงต้นปี 2560 ท าใหเ้งนิกู้รวมของบรษิทัอยูท่ี ่18,636 ล้านบาท ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2560 ลดลงจากระดบั 25,668 ลา้นบาทในปี 2559 
อตัราส่วน EBITDA ต่อดอกเบีย้จ่ายของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 4.9 เท่าในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เพิม่ขึน้จาก 3.4 เท่าในช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้า 
การเพิม่ขึน้ของเงนิทุนจากการด าเนินงานและการลดลงของเงนิกู้สง่ผลใหอ้ตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัอยูท่ีร่ะดบั 33.9% 
(ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยผลการด าเนินงานยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 โดยเพิม่ขึน้จากระดบั 21%-22% ในปี 2557-2559 
 ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติง้คาดวา่ในปี 2560-2562 รายไดข้องบรษิทัจะอยูท่ีร่ะดบั 7,000-8,000 ลา้นบาทต่อปีและเงนิทุนจากการด าเนินงาน
จะอยูท่ี่ประมาณ 3,000-4,000 ลา้นบาทต่อปี เพื่อใหเ้ป็นไปตามกลยุทธก์ารเตบิโต บรษิทัและบรษิทัย่อยมแีผนการลงทุนจ านวนมากโดยสว่นใหญ่เป็น
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การลงทุนในทีด่นิและคา่พฒันาทีด่นิในประเทศไทยรวมถงึนิคมอุตสาหกรรมในประเทศเวยีดนาม ตลอดจนการลงทุนในธุรกจิการใหบ้รกิารสาธารณูปโภค
และโรงไฟฟ้า จากระดบัเงนิลงทุนตามแผนงานของบรษิทัและการจา่ยเงนิปันผล 100% ของก าไรสทุธคิาดว่าอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของ
บรษิทัจะอยูใ่นระดบัทีต่ ่ากวา่ 45% และอตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมในระดบั 15%-20% ในชว่งระยะเวลา 3 ปีขา้งหน้า  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายวา่บรษิทัเหมราชพฒันาทีด่นิจะยงัคงสามารถรกัษาความเป็นผูน้ าในธุรกจิ
นิคมอุตสาหกรรมตอ่ไปได ้รายไดป้ระจ าจ านวนมากจากธุรกจิการใหบ้รกิารสาธารณูปโภครวมทัง้เงนิปันผลจากธุรกจิผลติไฟฟ้าจะช่วยลดความเสีย่งจาก
ความผนัผวนของยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรมใหแ้ก่บรษิทั และเน่ืองจากบรษิทัเป็นบรษิทัยอ่ยทีส่ าคญัของ WHA อนัดบัเครดติของบรษิทัจะขึน้อยู่
กบัสถานะอนัดบัเครดติของ WHA เป็นส าคญั ดงันัน้ การเปลีย่นแปลงอนัดบัเครดติของ WHA จะสง่ผลกระทบตอ่อนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเชน่กนั  

 

 
บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) (HEMRAJ) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
HEMRAJ217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
HEMRAJ222A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
HEMRAJ231A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
HEMRAJ244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
HEMRAJ252A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2560  
           2559            2558            2557            2556        2555 

รายไดจ้ากการขาย 4,219 11,548 7,471 6,333 8,770 6,399 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 870 1,126 811 805 680 491 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 2,574   5,159   3,145   3,004   4,648   2,060 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 1,929 5,355 3,326 3,190 5,911 1,869 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงคลงั 493 411 604 (2,347) (1,724) (1,535) 

สนิทรพัยร์วม 49,349 49,619 32,491 33,902 33,434 26,307 
เงนิกูร้วม 18,636 25,668 14,947 15,531 13,928 10,741 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,240 18,313 14,294 15,297 14,657 11,039 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

42.49 52.65 37.43 40.45 42.93 37.42 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 20.69 **         20.36            13.68         13.85         26.02          14.28 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.86 6.84               5.41               5.54 10.14              6.25 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 33.88 **         20.86            22.25         20.54 37.99          17.40 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 42.47 58.36             51.12 50.38             48.73             49.32 

*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เหต:ุ อตัราสว่นทัง้หมดรวมรายไดแ้ละคา่ใชจ้า่ยในการขายสนิทรัพยเ์ขา้กองทนุรวมอสงัหารมิทรัพย/์REIT 
 เงนิกูร้วม หมายถงึเงนิกูท้ีม่ภีาระดอกเบีย้ 
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เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรือดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดตินี้
มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถื อของตราสารหนี้นัน้ๆ หรือของบริษทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่ อว่าเชื่อถอืได ้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 
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