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เอกสารเผยแพร่ : ทริสฯคงเครดิตองค์กร GUNKUL ทีã
“BBB” หุ้นกู้ฯวงเงินไม่เกิน 2,000 ลบ.ทีã `BBB-` แนวโน้ม
“Stable

 
 
สํานกัข่าวอีไฟแนนซ์ไทย- -27 เม.ย. 61 10:34 น.  
  ทริสเรทติ�งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บริษทั กนักุลเอ็นจิเนียริ�ง จํากดั (มหาชน) หรือ GUNKUL ที�ระดบั
“BBB” พรอ้มท ั�งคงอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัของบริษทัที�ระดบั “BBB-” ในขณะเดียวกนั
ทริสเรทติ�งยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มีหลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 2,000 ล้านบาทของ
บริษทัที�ระดบั “BBB-” ด้วย ท ั�งนี� อนัดบัเครดติหุ้นกู้ที�ตํ�ากว่าอนัดบัเครดติองค์กรอยู่ 1 ข ั�นดงักล่าวสะทอ้นถงึ
อตัราส่วนหนี�สนิที�มีหลกัประกนัต่อสนิทรพัย์รวมของบริษทัที�อยู่สูงกว่าระดบั 20% ตามเกณฑ์ของทริสเรทติ�ง
บริษทัจะนําเงนิที�ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวียนและใช้ชําระหนี� 
  อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึประวตัผิลการดาํเนินงานที�มมีาอยา่งยาวนานของบรษิทัในการใหบ้รกิารจดัหาอปุกรณ์
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สาํหรบัระบบไฟฟ้า ตลอดจนการดาํเนินธรุกจิแบบครบวงจรหรือบรูณาการในแนวดิ�ง (Vertical Integration)
ประสบการณ์ในการพฒันาและบรหิารโครงการโรงไฟฟ้า และกระแสเงนิสดที�สามารถคาดการณ์ไดจ้ากธรุกจิผลติ
ไฟฟ้า อยา่งไรก็ตาม อนัดบัเครดติถกูลดทอนลงจากความเสี�ยงดา้นการดาํเนินการโครงการโรงไฟฟ้าและระดบัการกอ่
หนี�ที�เพิ�มขึ�นของบรษิทั 
  ผลงานที�ยาวนานในการจดัหาอปุกรณ์สาํหรบัระบบไฟฟ้า 
  บรษิทัมปีระวตัผิลงานที�ยาวนานในธรุกจิด ั�งเดมิท ั�งการคา้และการผลติอปุกรณ์สาํหรบัระบบไฟฟ้า บรษิทัมสีนิคา้
ที�หลากหลายครอบคลุมทกุข ั�นตอนของระบบการสง่และจาํหน่ายไฟฟ้าโดยจาํหน่ายใหแ้กลู่กคา้ท ั�งภาครฐัและภาค
เอกชน ผลงานที�ยาวนานและการมสีนิคา้ที�หลากหลายชว่ยสรา้งความสามารถในการแขง่ขนัใหแ้กบ่รษิทัซึ�งสง่ผลให้
ธรุกจิอปุกรณ์สาํหรบัระบบไฟฟ้ามอีตัรากาํไรที�คอ่นขา้งม ั�นคงโดยอยูใ่นชว่ง 22%-31% ในชว่ง 5 ปีที�ผา่นมา 
  การดาํเนินธรุกจิแบบครบวงจรชว่ยเพิ�มความสามารถในการแขง่ขนั 
  บรษิทัไดข้ยายกจิการสูธ่รุกจิรบัเหมากอ่สรา้งและธรุกจิผลติไฟฟ้าในปี 2553 ซึ�งทาํใหบ้รษิทัมสีถานะทางการ
แขง่ขนัที�ดขีึ�นเพราะธรุกจิด ั�งเดมิคอืการจดัหาอปุกรณ์สาํหรบัระบบไฟฟ้าและธรุกจิใหมด่งักลา่วมสีว่นเสรมิซึ�งกนัและ
กนัโดยธรรมชาต ิ
  ในฐานะผูร้บัเหมากอ่สรา้งโรงไฟฟ้าและผูจ้ดัหาอปุกรณ์สาํหรบัระบบไฟฟ้า บรษิทัสามารถใหบ้รกิารแบบจุดเดยีว
เบ็ดเสร็จ (One-stop Service) แกเ่จา้ของโครงการซึ�งเป็นการชว่ยเพิ�มยอดขายอปุกรณ์สาํหรบัระบบไฟฟ้าในทาง
ออ้ม อกีท ั�งยงัทาํใหบ้รษิทัสามารถควบคมุตน้ทนุการกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าไดด้ยีิ�งขึ�น อยา่งไรก็ตาม งานรบัเหมากอ่สรา้ง
ของบรษิทัยงัมขีอบเขตจาํกดัจากการที�สญัญาจา้งสว่นใหญเ่ป็นงานรบัเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Turnkey) สาํหรบัโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์หลายแหง่ในประเทศไทย 
  บรษิทัเขา้สูธ่รุกจิผลติไฟฟ้าผา่นบรษิทัยอ่ย 2 แหง่ในปี 2553 โดยไดพ้ฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสง
อาทติย์จาํนวน 10 แหง่ซึ�งมกีาํลงัการผลติรวมตามสญัญาราว 57 เมกะวตัต์ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์
เหลา่นี�เริ�มผลติกระแสไฟฟ้าในชว่งปี 2554-2556 ตอ่มาบรษิทัไดข้ายหุน้บางสว่นในบรษิทัยอ่ยท ั�ง 2 แหง่ดงักลา่ว
และนําเงนิที�ไดไ้ปขยายธรุกจิผลติไฟฟ้าต ั�งแตปี่ 2555 เป็นตน้มา 
บรษิทักลบัมาสรา้งพอร์ตโรงไฟฟ้าใหม้ากขึ�นโดยไดล้งทนุในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์อกีหลายโครงการ
รวมถงึไดเ้ริ�มพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมอกีดว้ย ณ เดอืนมนีาคม 2561 กาํลงัการผลติตามสญัญาที�คดิตาม
สดัสว่นความเป็นเจา้ของในโรงไฟฟ้าของบรษิทัอยูท่ี� 488 เมกะวตัต์ (Megawatts Equity - MWe) (ไมร่วม
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานกา๊ซในพมา่) ซึ�งประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จาํนวน 39 โครงการ (318
เมกะวตัต์) และโรงไฟฟ้าพลงังานลมจาํนวน 5 โครงการ (170 เมกะวตัต์) 
  กระแสเงนิสดที�คาดการณ์ไดจ้ากธรุกจิผลติไฟฟ้า 
  อนัดบัเครดติของบรษิทัไดร้บัแรงเสรมิจากธรุกจิผลติไฟฟ้าที�มคีวามเสี�ยงในระดบัที�ยอมรบัไดอ้นัเนื�องมาจากการ
มกีระแสเงนิสดที�คาดการณ์ได ้โรงไฟฟ้าที�ดาํเนินการแลว้ของบรษิทัมสีญัญาซื�อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูผ้ลติและผูจ้า่ย
ไฟฟ้าที�เป็นหน่วยงานภาครฐัโดยในแตล่ะสญัญามกีารระบรุาคาซื�อขายไฟฟ้าไวอ้ยา่งชดัเจน ในขณะที�ความเสี�ยงใน
การชาํระเงนิของผูร้บัซื�อไฟฟ้าก็อยูใ่นระดบัตํ�า 
  ผลการดาํเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ของบรษิทัที�ผา่นมาเป็นที�น่าพอใจ โดยนบัต ั�งแตเ่ริ�มดาํเนินการ
ผลติ ปรมิาณไฟฟ้าที�ผลติไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์สว่นใหญข่องบรษิทัใกลเ้คยีงกบัปรมิาณไฟฟ้าที�คาดวา่
จะผลติไดต้ามความน่าจะเป็นที� 50% (ระดบั P50) ในขณะที�โรงไฟฟ้าพลงังานลมสามารถผลติไฟฟ้าไดใ้กลเ้คยีงกบั
ปรมิาณไฟฟ้าที�คาดวา่จะผลติไดต้ามความน่าจะเป็นที�ระดบั P75 และ P90 ท ั�งนี� โรงไฟฟ้าพลงังานลมของบรษิทัเพิ�ง
เริ�มดาํเนินงานในปี 2559 ผลการดาํเนินงานในระยะยาวจงึตอ้งรอการพสิจูน์ตอ่ไป 
  ความเสี�ยงจากการดาํเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้า 
  บรษิทัมโีครงการโรงไฟฟ้าจาํนวนมากที�ยงัอยูใ่นระหวา่งการกอ่สรา้งและพฒันา หนึ�งในโครงการเหลา่นี�คอื
โครงการมติรภาพซึ�งเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานลมที�ต ั�งอยูใ่นจงัหวดันครราชสมีาดว้ยกาํลงัการผลติตามสญัญา 50 เมกะ
วตัต์ โครงการดงักลา่วมแีผนจะเปิดดาํเนินการในชว่งกลางปี 2561 เมื�อเปรียบเทยีบกบัโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์
แลว้ โรงไฟฟ้าพลงังานลมถอืวา่มคีวามเสี�ยงจากการดาํเนินงานมากกวา่ ความยากในการตดิต ั�งเครื�องจกัรที�เป็นชิ�นสว่น
สาํคญัและการกอ่สรา้งที�มคีวามเสี�ยงสงูกวา่อาจทาํใหม้คีา่ใชจ้า่ยเกนิงบหรือทาํใหโ้ครงการลา่ชา้ออกไป อยา่งไรก็ตาม
ผลงานในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมที�น่าพอใจของบรษิทัก็มสีว่นชว่ยลดความกงัวลดงักลา่วลงไปได ้
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  เนื�องจากลูท่างของโอกาสในตลาดในประเทศยงัไมเ่ป็นที�น่าสนใจ บรษิทัจงึขยายธรุกจิไปสูต่ลาดตา่งประเทศ
ปจัจุบนับรษิทักาํลงัพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดใหญจ่าํนวน 4 แหง่ในประเทศญี�ปุ่ นและอกี 1
แหง่ในประเทศมาเลเซีย โรงไฟฟ้า 4 แหง่ในประเทศญี�ปุ่ นมกีาํลงัการผลติตามสญัญารวมท ั�งสิ�น 207 เมกะวตัต์ โดย 2
โครงการแรกซึ�งต ั�งอยูใ่นเมอืง Sendai และ Kimitsu มกีาํลงัการผลติรวม 65 เมกะวตัต์ วางแผนจะเปิดดาํเนินการใน
ไตรมาสสดุทา้ยของปี 2561 สว่นอกี 2 แหง่ซึ�งต ั�งอยูใ่นเมอืง Utsunomiya และ Iwakuni มกีาํลงัการผลติรวม 142
เมกะวตัต์นั�นยงัอยูใ่นข ั�นตอนพฒันา 
  บรษิทัมคีวามเสี�ยงจากการกอ่สรา้ง โดยโครงการขนาดใหญอ่ยา่งโครงการ Utsunomiya และ Iwakuni นั�นจะ
ใชเ้วลาในการพฒันาและกอ่สรา้งนานประมาณ 4 ปี เวลากอ่สรา้งและพฒันาที�ยาวนานอาจสง่ผลใหเ้กดิคา่ใชจ้า่ยที�ไม่
สามารถคาดเดาและคา่ใชจ้า่ยเกนิงบที�ต ั�งไวซ้ึ�งในที�สดุก็อาจกระทบตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุ ในทางตรงกนัขา้ม
ผลสาํเร็จในการดาํเนินการในโครงการแตล่ะแหง่ก็จะเป็นผลดตีอ่อนัดบัเครดติของบรษิทั 
  สว่นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศมาเลเซียนั�นมกีาํลงัการผลติตามสญัญาจาํนวน 14.70
เมกะวตัต์ โครงการนี�ใชเ้งนิลงทนุราว ๆ 1,350 ลา้นบาทและพฒันาภายใตก้จิการรว่มทนุระหวา่งบรษิทัและพนัธมติร
ธรุกจิทอ้งถิ�นรายหนึ�ง บรษิทัถอืหุน้ในสดัสว่น 49% ในกจิการดงักลา่วในขณะที�พนัธมติรทอ้งถิ�นถอืหุน้ในสดัสว่นที�
เหลือ บรษิทัคาดวา่โครงการดงักลา่วจะสามารถเริ�มดาํเนินการไดภ้ายในปลายปี 2562 
  รายไดย้งัคงเพิ�มสงูขึ�น 
  รายไดข้องบรษิทัทาํสถติสิงูสดุใหมท่ี�ประมาณ 4,800 ลา้นบาทในปี 2560 เพิ�มขึ�นจากประมาณ 3,200 ลา้นบาท
ในปี 2559 โดยการเพิ�มขึ�นของรายไดม้าจากแรงหนุนของธรุกจิรบัเหมากอ่สรา้งและธรุกจิผลติไฟฟ้า ทรสิเรทติ�งคาด
วา่รายไดข้องบรษิทัจะยงัคงเพิ�มขึ�นอยา่งตอ่เนื�องโดยจะอยูใ่นชว่ง 5,500-6,000 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า
ธรุกจิผลติไฟฟ้าจะเป็นปจัจยัสนบัสนุนการเตบิโต โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมและพลงังานแสงอาทติย์ที�จะเริ�ม
ผลติในชว่งปี 2561-2563 นั�นจะชว่ยเพิ�มกาํลงัการผลติใหแ้กบ่รษิทัในจาํนวนรวมกนัอกี 190 เมกะวตัต์ตามสดัสว่น
การเป็นเจา้ของ 
  รายไดจ้ากธรุกจิผลติไฟฟ้าจะเพิ�มขึ�นเป็น 2,500-4,000 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 2561-2563 จากประมาณ
1,500 ลา้นบาทในปี 2560 รายไดจ้ากธรุกจิจดัหาอปุกรณ์สาํหรบัระบบไฟฟ้าจะเตบิโตเล็กน้อยอยูใ่นชว่ง 1,200-
1,300 ลา้นบาทตอ่ปี ในขณะที�รายไดจ้ากธรุกจิรบัเหมากอ่สรา้งจะอยูใ่นชว่งประมาณ 1,000-2,000 ลา้นบาทตอ่ปี
บรษิทัมงีานในมอืที�รอรบัรูร้ายไดม้ลูคา่คอ่นขา้งน้อยประมาณ 2,100 ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2560 ซึ�งสว่นใหญ่
จะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2561 
  ความสามารถในการทาํกาํไรจะปรบัตวัดขีึ�น  
  ความสามารถในการทาํกาํไรของบรษิทัเพิ�มสงูขึ�น โดยอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (อตัราสว่นกาํไรจากการ
ดาํเนินงานกอ่นคา่เสื�อมราคา และคา่ตดัจาํหน่ายตอ่รายได)้ เพิ�มขึ�นเป็น 30.7% ในปี 2560 จากในอดตีที�ตํ�ากวา่
20% ธรุกจิผลติไฟฟ้าซึ�งมผีลตอบแทนสงูชว่ยเพิ�มความสามารถในการทาํกาํไรใหแ้กบ่รษิทั โดยอตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานของธรุกจิผลติไฟฟ้าอยูท่ี� 80%-90% ในขณะที�อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานของธรุกจิอื�นอยูท่ี�
10%-20% ทรสิเรทติ�งคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานของบรษิทัจะเพิ�มสงูขึ�นเป็นเป็น 40%-50% ในชว่ง 3 ปี
ขา้งหน้าหลงัจากที�สดัสว่นรายไดข้องธรุกจิผลติไฟฟ้าเพิ�มสงูขึ�น 
  ระดบัการกอ่หนี�จะเพิ�มสงูขึ�นตอ่ไปและจะทรงตวัอยูใ่นระดบัสงู 
  อนัดบัเครดติของบรษิทัถกูลดทอนลงจากโครงสรา้งเงนิทนุที�มกีารกอ่หนี�จาํนวนมาก โดยหนี�สว่นใหญ ่(ประมาณ
60%) เป็นหนี�เงนิกูส้าํหรบัใชพ้ฒันาโครงการ ระดบัการกอ่หนี�ของบรษิทัเพิ�มสงูขึ�นอยา่งตอ่เนื�องนบัต ั�งแตปี่ 2557
เนื�องจากบรษิทัมกีารลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าจาํนวนมาก และน่าจะยงัเพิ�มสงูขึ�นตอ่ไปจากแผนการลงทนุขนาด
ใหญใ่นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน บรษิทัวางแผนจะลงทนุมลูคา่รวมประมาณ 28,000 ลา้นบาทในชว่ง 5 ปี
ขา้งหน้า โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดใหญจ่าํนวน 4 แหง่ในประเทศญี�ปุ่ นนั�นจะตอ้งใชเ้งนิลงทนุ
ประมาณ 21,000 ลา้นบาทและตอ้งใชร้ะยะเวลานานพอสมควรกวา่จะสาํเร็จ 
  มลูคา่การลงทนุดงักลา่วสงูกวา่กระแสเงนิสดที�ไดร้บัจากโรงไฟฟ้าในปจัจุบนัของบรษิทั บรษิทัวางแผนจะใชเ้งนิกู้
ยมืระยะยาวเพื�อใชร้องรบัการลงทนุในโครงการเหลา่นี�ซึ�งจะทาํใหร้ะดบัการกอ่หนี�จะยงัอยูใ่นระดบัสงูตอ่ไป นอกจากนี�
คณะกรรมการของบรษิทัก็เพิ�งอนุมตัโิครงการซื�อหุน้คนืในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ซึ�งการซื�อหุน้คนืจะเป็นการ
ลดฐานทนุของบรษิทัใหต้ํ�าลง ภายใตส้มมตฐิานบนประมาณการของทรสิเรทติ�งที�บรษิทัซื�อหุน้คนืจาํนวน 500 ลา้นบาท
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อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษิทัอาจเพิ�มขึ�นจาก 63% ในปี 2560 เป็น 74% ในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า 
  กระแสเงนิสดเมื�อเทยีบกบัภาระหนี�ของบรษิทัลดตํ�าลงตามการกอ่หนี�ที�เพิ�มขึ�น ในอนาคตกระแสเงนิสดเมื�อเทยีบ
กบัภาระหนี�ของบรษิทัน่าจะยงัคงลดตํ�าลงจากการลงทนุจาํนวนมากในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน อยา่งไร
ก็ตาม กระแสเงนิสดจากโครงการโรงไฟฟ้าใหมจ่ะชว่ยป้องกนัการลดลงอยา่งมากของกระแสเงนิสดเมื�อเทยีบกบัภาระ
หนี� โดยกาํลงัการผลติของโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะเพิ�มขึ�นเป็น 2 เทา่ภายใน 3 ปีขา้งหน้า สง่ผลใหก้าํไรกอ่นดอกเบี�ย
จา่ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และคา่ตดัจาํหน่ายจะเพิ�มขึ�นเป็น 3,500 ลา้นบาทในปี 2563 จากประมาณ 1,800 ลา้นบาท
ในปี 2560 ท ั�งนี� ในชว่งปี 2561-2563 อตัราสว่นกาํไรกอ่นดอกเบี�ยจา่ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และคา่ตดัจาํหน่ายตอ่
ดอกเบี�ยจา่ยคาดวา่จะลดลงเหลือ 3 เทา่จาก 3.2 เทา่ในปี 2560 ในขณะที�อตัราสว่นเงนิทนุจากการดาํเนินงานตอ่เงนิกู้
รวมคาดวา่จะอยูใ่นระดบั 5%-7% เมื�อเทยีบกบั 6.8% ในปี 2560 
  การปฏบิตัติามขอ้กาํหนดทางการเงนิจะยากยิ�งขึ�น  
  ขอ้กาํหนดสาํคญัของหุน้กูร้ะบใุหบ้รษิทัตอ้งดาํรงอตัราสว่นเงนิกูท้ี �มดีอกเบี�ยสทุธติอ่สว่นทนุไมใ่หเ้กนิ 3 เทา่ ซึ�ง
บรษิทัปฏบิตัไิดต้ามขอ้กาํหนดเนื�องจากอตัราสว่นดงักลา่วของบรษิทั ณ สิ�นปี 2560 อยูท่ี� 1.63 เทา่ อยา่งไรก็ตาม
การลงทนุขนาดใหญป่ระกอบกบัโครงการการซื�อหุน้คนืจะเป็นปจัจยัที�ทา้ทา้ยบรษิทัในการปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามขอ้
กาํหนดดงักลา่ว การซื�อหุน้คนืยงัเป็นการลดความยดืหยุน่ของบรษิทัในการรองรบัเหตกุารณ์ยามคบัขนัอกีดว้ย ตาม
ประมาณการของทรสิเรทติ�งอตัราสว่นเงนิกูท้ี �มดีอกเบี�ยสทุธติอ่สว่นทนุของบรษิทัอาจเพิ�มขึ�นถงึระดบั 3 เทา่ไดใ้นปี
2563 อยา่งไรก็ตาม บรษิทัน่าจะสามารถปฏบิตัติามขอ้กาํหนดดงักลา่วไดอ้ยา่งน้อยในชว่ง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 
  สภาพคลอ่งของบรษิทัอยูใ่นระดบัที�ยอมรบัได ้ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมหีนี�รวมจาํนวนประมาณ 16,700
ลา้นบาท บรษิทัมหีุน้กูท้ี �จะครบกาํหนดในปี 2561 จาํนวนไมม่ากประมาณ 280 ลา้นบาท บรษิทัวางแผนจะออกหุน้กู้
ชุดใหมจ่าํนวนไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาทเพื�อใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวียนและใชช้าํระหนี� เงนิบางสว่นจะนําไปใชไ้ถถ่อนต ั�ว
แลกเงนิที�มยีอดคงคา้งอยูป่ระมาณ 530 ลา้นบาทอกีดว้ย 
  แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรือ “คงที�” สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ�งวา่โครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติย์และพลงังานลมของบรษิทัจะมผีลการดาํเนินงานที�น่าพอใจและสรา้งกระแสเงนิสดไดอ้ยา่งที�วางแผนไว้
นอกจากนี� ยงัคาดวา่บรษิทัจะดาํเนินโครงการตา่ง ๆ ที�ยงัอยูใ่นระหวา่งการกอ่สรา้งไดต้ามแผนและไดผ้ลตอบแทนที�
น่าพอใจ สว่นธรุกจิด ั�งเดมิของบรษิทัในฐานะผูจ้ดัหาอปุกรณ์ระบบไฟฟ้านั�นจะยงัคงแข็งแกรง่อยา่งตอ่เนื�อง 
  ปจัจยัที�อาจทาํใหอ้นัดบัเครดติเปลี�ยนแปลง 
  การปรบัเพิ�มอนัดบัเครดติยงัไมน่่าจะเกดิขึ�นในระยะเวลาอนัใกล ้แตอ่าจเกดิขึ�นไดห้ากผลการดาํเนินงานและ
โครงสรา้งเงนิทนุของบรษิทัแข็งแกรง่กวา่ที�คาดไวอ้ยา่งมนียัสาํคญั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจถกูปรบัลดลง
ไดห้ากผลการดาํเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าตา่ง ๆ ตํ�ากวา่ที�คาดการณ์หรือเป้าหมายที�วางไว ้หรือโครงสรา้งเงนิ
ทนุของบรษิทัออ่นแอลงซึ�งอาจจะมสีาเหตมุาจากการที�ไมส่ามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดอ้ยา่งเพียงพอ หรือมกีารลงทนุ
โดยใชเ้งนิกูจ้าํนวนมาก หรือมตีน้ทนุในการกอ่สรา้งที�สงูกวา่คาด
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