
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) ที ่
ระดบั “BBB-” โดยอันดบัเครดิตสะท้อนถึงผลงานที่เป็นที่ยอมรบัของบริษัทในตลาดพฒันา
อสงัหารมิทรพัยใ์นระดบัราคาปานกลางถงึต ่า ตลอดจนฐานรายได้ทีเ่ตบิโตขึน้ และอตัราก าไร  
ในระดบัที่ค่อนขา้งสงู อน่ึง เน่ืองจากบรษิทัเพิง่เริม่ขยายธุรกจิไปสูส่นิคา้ในระดบัราคาทีสู่งขึน้
ตัง้แต่ปี 2558 ดงันัน้ ความส าเรจ็ในการขยายธุรกจิจงึต้องอาศยัเวลามากกว่าน้ี ทัง้น้ี ปจัจยั
สนับสนุนอนัดบัเครดติดงักล่าวถูกลดทอนบางสว่นจากแผนการขยายธุรกิจทีร่วดเรว็ซึง่อาจท า
ให้ภาระหน้ีของบรษิทัเพิม่สูงขึน้และบัน่ทอนความเขม้แขง็ของกระแสเงนิสดลงในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้า นอกจากน้ี อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึความผนัผวนและการแขง่ขนัที่รุนแรงในธุรกิจ
พฒันาที่อยู่อาศยัรวมถงึความกงัวลเกี่ยวกบัหน้ีครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสูงทัว่ประเทศซึ่งส่งผล
กระทบตอ่ความสามารถในการซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัของประชาชนโดยเฉพาะในตลาดราคาปานกลางถงึ
ต ่าอกีดว้ย   

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลงานท่ีได้รบัการยอมรบัในตลาดท่ีอยู่อาศยัระดบัราคาปานกลางถึงต า่ 

บรษิทัเสนาดเีวลลอปเมน้ทเ์ริม่เขา้สูธุ่รกจิพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัตัง้แตปี่ 2536 บรษิทัเน้นการพฒันาที่
อยูอ่าศยัในระดบัราคา 1-5 ลา้นบาทต่อยนิูตส าหรบัคอนโดมเินียมและ 5-10 ลา้นบาทต่อยนิูต
ส าหรบับ้านจดัสรร สนิค้าของบรษิทัประกอบด้วยคอนโดมเินียมภายใต้แบรนด์ The Niche 
รวมถงึ Sena Eco Town และ The Kith บา้นเดีย่วภายใตแ้บรนด ์Sena Park Grand รวมถงึ
Sena Park Ville และ Sena Ville ตลอดจนทาวน์เฮา้สแ์ละอาคารพาณิชยภ์ายใตแ้บรนด ์Sena 
Town และ Sena Shophouse บรษิทัสามารถสง่มอบโครงการคอนโดมเินียมและบา้นจดัสรรได้
หลายโครงการตัง้แต่เริม่ด าเนินธุรกจิ แบรนด์สนิค้าของบรษิทัเป็นทีรู่้จกัในหมู่ลูกคา้จากการมี
ผลงานทีย่าวนานและสนิคา้มรีาคาทีไ่มส่งูจนเกนิไป แมว้่าฐานลูกคา้ของบรษิทัยงัคงมจี ากดั แต่
บรษิทักเ็น้นกลุ่มลูกคา้ในระดบัปานกลางถงึต ่าซึง่เป็นฐานลูกคา้ทีใ่หญ่ทีสุ่ดในตลาดพฒันาทีอ่ยู่
อาศยั ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมโีครงการระหว่างพฒันา 25 โครงการซึง่มจี านวนหน่วย
เหลอืขาย 3,700 ยนิูตและมยีอดขายรอการรบัรูร้ายไดมู้ลค่าประมาณ 2,800 ลา้นบาท (ไม่รวม
ยอดขายรอการรบัรูร้ายไดภ้ายใตโ้ครงการรว่มทุนมลูคา่ 2,000 ลา้นบาท)  

ฐานรายได้ท่ีใหญ่ขึน้และอตัราก าไรท่ีสงู  

ฐานรายไดข้องบรษิทัปรบัดขีึน้จากประมาณ 2,000-3,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2556-2558 
เป็น 4,006 ล้านบาทในปี 2559 ซึ่งเป็นผลจากการโอนคอนโดมเินียมโครงการ The Niche 
Mono Ratchavipha รายไดใ้นช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ลดลง 8% จากช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนเป็น 2,954 ล้านบาทเน่ืองจากมโีครงการคอนโดมเินียมที่สง่มอบในช่วงดังกล่าวน้อยลง 
อยา่งไรกต็าม รายไดส้ าหรบัปี 2560 คาดวา่จะอยูท่ีป่ระมาณ 5,000 ลา้นบาทโดยไดร้บัแรงหนุน
จากการโอนโครงการคอนโดมเินียมหลายโครงการซึ่งรวมถงึ The Niche Pride Thonglor-
Petchaburi และสดัสว่นรายไดท้ีส่งูขึน้จากธุรกจิของบรษิทัพลงังานแสงอาทติย ์   

แมว้า่ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัจะผนัผวนในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา แต่กย็งัถอืว่าอยูใ่น
ระดบัที่สูงเมื่อเปรียบเทียบกับคู่แข่ง โดยอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของบริษัทอยู่ที ่
18%-25% ในช่วงปี 2556-2559 เปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่ของคู่แขง่ที่ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติ
ซึง่อยูท่ีร่ะดบั 15%-17% อตัราสว่นดงักล่าวลดลงเหลอื 16% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 
เน่ืองจากบรษิทัมอีตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ทีต่ ่าจากการขายทีด่นิใหแ้ก่กจิการรว่มคา้ซึง่บรษิทัถอืหุน้ 
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บริษทั  เสนาดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

51% และ Hankyu Realty ถอืหุน้ 49% อยา่งไรกต็าม อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้จากโครงการพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัของบรษิทัยงัคงอยูใ่นระดบัสงูทีป่ระมาณ 
40% ทัง้น้ี การแขง่ขนัทีรุ่นแรงจากผูป้ระกอบการรายใหญ่ในธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยอ์าจสง่ผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั  แต่ก็
คาดวา่บรษิทัจะสามารถรกัษาอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานเอาไวไ้ดท้ีร่ะดบัประมาณ 15%-20%  

แผนการขยายธรุกิจเชิงรกุในช่วง 3 ปีข้างหน้าอาจส่งผลให้ภาระหน้ีเพ่ิมสงูขึน้และกระแสเงินสดอ่อนแอลง  

บรษิทัมแีผนจะขยายฐานรายไดใ้หอ้ยูท่ีป่ระมาณ 9,000 ลา้นบาทภายในปี 2563 ทัง้น้ี ในปี 2560 บรษิทัไดใ้ชง้บในการซือ้ทีด่นิไปประมาณ 1,500 
ลา้นบาทและเปิดโครงการใหม่อกี 9 โครงการ (รวมโครงการคอนโดมเินียมภายใตโ้ครงการร่วมทุน 1 โครงการ) มูลค่ารวม 9,100 ลา้นบาท ท าให้
ยอดขายของบรษิทัเตบิโตอยา่งมากเป็น 6,322 ลา้นบาทในปี 2560 จาก 3,700-3,800 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2558-2559 ทัง้น้ี ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า
บรษิทัตัง้งบประมาณซือ้ที่ดนิจ านวน 2,000-3,600 ล้านบาทต่อปี และในปี 2561 บรษิทัจะเปิดโครงการใหม่อกี 15-18 โครงการ (รวมโครงการ
คอนโดมเินียมภายใตโ้ครงการร่วมทุน 3 โครงการ) มูลค่ารวม 23,000 ลา้นบาท ซึง่มูลค่าการลงทุนสงูกว่าในอดตีทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็าม บรษิทั
บรหิารการลงทุนอยา่งระมดัระวงัเพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัวนิยัทางการเงนิของบรษิทั นอกจากน้ี บรษิทัจะขยายกลุ่มลูกคา้เป้าหมายไปยงัตลาดระดบับน
ใหม้ากขึน้เน่ืองจากก าลงัซือ้ในกลุม่น้ียงัมคีวามแขง็แกรง่อยู ่ 

แมว้า่การรว่มทุนกบั Hankyu Realty จะชว่ยบรรเทาความตอ้งการเงนิทุนไดส้ว่นหน่ึง แต่บรษิทักย็งัตอ้งการแหล่งเงนิทุนจ านวนมากเพื่อการขยาย
ธุรกจิใหเ้ตบิโตตามแผน ดงันัน้ ภาระหน้ีของบรษิทัจงึคาดวา่จะเพิม่สงูขึน้ โดยอตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้ (ปรบัปรุงจาก
การรวมเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัสว่น) คาดว่าจะสงูขึน้ไปอยูท่ีป่ระมาณ 60%-65% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ต่อเงนิกู้รวมที่ปรบัปรุงแลว้คาดว่าจะลดลงเหลอืประมาณ 5% เน่ืองจากก าไรของบรษิทัอาจเตบิโตไม่ทนักบัภาระหน้ีทีจ่ะเพิม่สูงขึน้ นอกจากน้ี 
ความส าเรจ็ของโครงการทีเ่ปิดใหมก่ย็งัตอ้งใชเ้วลาสกัระยะหน่ึงอกีดว้ยเชน่กนั  

รายได้จากธรุกิจพลงังานแสงอาทิตยแ์ละธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พ่ือเช่ามีมากขึน้ แต่ยงัคงเป็นสดัส่วนท่ีน้อย     

บรษิทัเริม่ด าเนินงานโครงการโซล่าร์ฟารม์หรอืโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยใ์นเชงิพาณิชย์ในช่วงปลายปี 2558 โดยขายไฟฟ้า
จ านวน 72 ลา้นหน่วยตอ่ปีใหแ้ก่การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค (กฟภ.) ในชว่งปี 2559-2560 โครงการโซลา่รฟ์ารม์สรา้งรายไดป้ระมาณ 400 ลา้นบาทต่อปี
และมอีตัราสว่นก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่ายที ่90% ของรายไดท้ัง้หมดในช่วงปี 2559 ถงึ 9 เดอืนแรกของปี 2560 
สว่นแบง่ก าไรจากธุรกจิดงักลา่วเทา่กบั 57 ลา้นบาทในปี 2559 และ 53 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 รายไดจ้ากธุรกจิใหบ้รกิารดา้นการ
ออกแบบวศิวกรรม การจดัหาเครื่องจกัรและอุปกรณ์ และการก่อสรา้งส าหรบัการตดิตัง้แผงโซลา่ร ์รวมทัง้รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าของแผงโซล่ารท์ี่
ตดิตัง้บนหลงัคาคลงัสนิคา้อยูท่ี ่37 ลา้นบาทในปี 2559 และเพิม่ขึน้เป็น 57 ลา้นบาทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 สดัสว่นของรายไดจ้ากธุรกจิ
พลงังานแสงอาทติยท์ีเ่พิม่ขึน้จะช่วยใหค้วามสามารถในการท าก าไรของบรษิทัมคีวามแน่นอนยิง่ขึน้และจะส่งผลดตี่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ย
เชน่กนั 

สดัสว่นของรายไดจ้ากธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่เชา่ซึง่รวมถงึศนูยก์ารคา้ SENA Fest ตลอดจนเซอรว์สิอพารท์เมน้ท ์และคลง้สนิคา้ใหเ้ช่าอยู่
ที ่160 ลา้นบาทในปี 2559 และ 190 ลา้นบาทในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 นอกจากน้ี บรษิทัยงัพฒันาโครงการอาคารส านกังานเกรด A บนถนน
พญาไทรว่มกบั บรษิทั ไอรา่ พรอ็พเพอรต์ิ ้จ ากดั และ บรษิทั แสงฟ้าก่อสรา้ง จ ากดั ดว้ยเงนิลงทุนประมาณ 2,000 ลา้นบาทอกีดว้ย โดยบรษิทัถอื
หุน้ 25% ในโครงการดงักลา่ว ทัง้น้ี คาดวา่โครงการจะแลว้เสรจ็ในชว่งกลางปี 2563   

ธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัมีความผนัผวนและการแข่งขนัท่ีรนุแรง  

แมว้่าธุรกจิพฒันาทีอ่ยูอ่าศยัจะเป็นไปตามภาวะเศรษฐกจิโดยรวมกต็าม แต่กม็คีวามผนัผวนมากกว่าภาวะเศรษฐกจิโดยทัว่ไป การชะลอตวัของ
ภาวะเศรษฐกจิภายในประเทศประกอบกบัภาระหน้ีครวัเรอืนทีเ่พิม่สูงขึน้สง่ผลต่อก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคโดยเฉพาะในตลาดสนิค้าราคาถูก ดงันั ้น 
ผูป้ระกอบการพฒันาอสงัหารมิทรพัยห์ลายรายจงึหนัมาเน้นพฒันาสนิคา้ในระดบัราคาทีส่งูขึน้ ซึง่คาดวา่จะท าใหก้ารแขง่ขนัในตลาดดงักล่าวมคีวาม
รุนแรงมากยิง่ขึน้  

สภาพคล่องเพียงพอ 

สภาพคลอ่งทางการเงนิของบรษิทัยงัคงมเีพยีงพอ โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมเีงนิสดเท่ากบั 760 ลา้นบาทและมวีงเงนิกู้จากธนาคารทีย่งั
ไมไ่ดเ้บกิใชแ้ละไมต่ดิเงื่อนไขในการเบกิอกี 2,200 ลา้นบาท นอกจากน้ี คาดวา่กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า
จะอยูท่ีป่ระมาณ 800 ลา้นบาท บรษิทัมภีาระหน้ีทีค่รบก าหนดช าระในอกี 12 เดอืนขา้งหน้าประมาณ 1,900 ลา้นบาท ซึง่ประกอบดว้ยหุน้กู้ 800 
ลา้นบาท เงนิกูโ้ครงการ 100 ลา้นบาท ตัว๋สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ 600 ลา้นบาท และตัว๋แลกเงนิระยะสัน้ 400 ลา้นบาท  

บรษิทัมแีผนจะออกหุน้กูใ้หมเ่พือ่ทดแทนหุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดทัง้จ านวน เงนิกู้โครงการจะจ่ายช าระคนืดว้ยกระแสเงนิสดจากการโอนโครงการ ตัว๋
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สญัญาใชเ้งนิระยะสัน้ซึง่เป็นเงนิกูช้ ัว่คราวเพือ่ใชใ้นการซือ้ทีด่ ินจะถกูทดแทนดว้ยเงนิกู้โครงการ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมแีผนจะต่ออายุหรอืจ่ายช าระ
คนืตัว๋แลกเงนิระยะสัน้ซึง่ขึน้อยูก่บักระแสเงนิสดในช่วงเวลานัน้ดว้ย อยา่งไรกต็าม บรษิทัจะมวีงเงนิส ารองจากสถาบนัการเงนิทีเ่พยีงพอส าหรบั
ช าระคนืตัว๋แลกเงนิระยะสัน้คงคา้ง    

ตามเงื่อนไขทางการเงนิของวงเงนิกู้ยมืจากธนาคาร บรษิทัจะตอ้งด ารงอตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อทุนไมใ่หเ้กนิกว่า 1.5 เท่า ทัง้น้ี ณ เดอืนกนัยายน 
2560 อตัราสว่นดงักล่าวเท่ากบั 1.38 เท่า ดงันัน้ บรษิทัยงัคงรกัษาอตัราสว่นดงักล่าวไดส้อดคลอ้งกบัเงื่อนไขทางการเงนิ อยา่งไรก็ตาม บรษิทั 
ควรบรหิารโครงสร้างเงนิทุนอย่างระมดัระวงัเพื่อป้องกนัการผดิเงื่อนไขทางการเงนิเน่ืองจากอตัราส่วนดงักล่าว ณ ปจัจุบนัใกล้เคยีงกบัระดบัที่
ก าหนดไวแ้ลว้   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัวา่บรษิทัจะสามารถพฒันาและสง่มอบโครงการในปจัจุบนัและในอนาคตไดต้าม
เป้าหมาย แผนการขยายธุรกจิอยา่งรวดเรว็จะท าใหภ้าระหน้ีของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ บนสมมตฐิานพืน้ฐานของทรสิเรทติง้คาดว่าฐานรายไดข้องบรษิทั
จะเตบิโตอยูใ่นชว่ง 5,000-7,000 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี ยอดขายของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้าคาดว่าจะอยูท่ี ่8,000-11,000 ลา้น
บาทต่อปี รายได้จากคอนโดมเินียมจะมีสดัส่วน 60%-65% ของรายได้รวม และที่เหลือจะเป็นรายได้จากการบรหิารโครงการ ธุรกิจพลงังาน
แสงอาทติย ์และธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อเช่า อตัราสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้คาดว่าจะเพิม่สงูขึน้แต่ควรอยูใ่นระดบั
ต ่ากวา่ 65% หรอือตัรสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทุนควรอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 2 เทา่ ในขณะทีอ่ตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานควรจะอยูใ่นระดบั 
15%-20% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรือแนวโน้มอนัดบัเครดติของบริษทัอาจได้รบัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการขยายธุรกิจโดยที่สถานะ
ทางการเงนิไม่ไดอ้่อนแอลงอยา่งมนีัยส าคญัจากระดบัเป้าหมาย ในทางตรงกนัขา้ม หากผลการด าเนินงานและ/หรอืสถานะทางการเงนิของบรษิทั
ออ่นแอลงอยา่งมนียัส าคญัในชว่งขยายธุรกจิกอ็าจสง่ผลใหม้กีารปรบัลดอนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติได ้
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2560 
2559 2558 2557            2556 

รายได ้  2,954 4,006 2,177 2,743 2,038 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  121 130 137 160 147 
ก าไรสุทธจิากการด าเนินงาน  310 763 254 435 270 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  332 770 215 414          288 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง)  (935) 985 (922) (577) (578) 
สนิทรพัยร์วม  10,262 7,633 8,136 6,709 5,641 
เงนิกูร้วม  4,640 3,007 3,996 3,437 2,739 
เงนิกูร้วมทีป่รบัปรุงแลว้   5,132 3,007 3,996 3,437 2,739 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  4,310 4,048 3,541 2,776 2,415 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 
16.12 24.74 17.94 22.69 20.16 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  7.31     **         14.21 5.13 10.40 8.62 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
4.22 9.31 3.43 4.53 3.18 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  9.06  **         25.60 5.39 12.06 10.51 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  54.36 42.62 53.02 55.32 53.15 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) ***  51.84 42.62 53.02 55.32 53.15 

หมายเหตุ: อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรุงจากการรวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วนตัง้แต่ปี 2560 เป็นตน้ไป 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราส่วนเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
*** ไมร่วมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน 
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บริษทั  เสนาดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

บริษทั เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (SENA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: 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. 2561  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 


