
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรให้แก่ บรษิทั เมเจอร์ ดเีวลลอปเมน้ท์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“BB+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความสามารถในการท าก าไรและกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ของบรษิทัทีม่คีวามผนัผวนสงู รวมถงึภาระหนี้ทีอ่ยู่ในระดบัสงูจากการกระจุกตวัของสนิคา้กลุ่มราคา
ระดบับนของบรษิทัทัง้คอนโดมเินียมและบา้นจดัสรร การประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณารวมไปถงึ
แบรนด์สนิค้าของบรษิัททีเ่ป็นทีรู่้จกัในตลาดคอนโดมเินียมราคาระดบับนและยอดขายรอรบัรู้เป็น
รายได้ที่ค่อนขา้งสูง ในขณะที่ลกัษณะของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ที่เป็นวงจรขึ้นลงและการ
แขง่ขนัทีส่งูในกลุ่มทีอ่ยู่อาศยัราคาระดบับนนัน้ยงัเป็นความทา้ทายของบรษิทั  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลการด าเนินงานท่ีผนัผวน  

ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเห็นว่าผลการด าเนินงานของบรษิัทค่อนขา้งมคีวามผนัผวน บรษิัทเน้น
พฒันาสนิคา้ในตลาดคอนโดมเินียมราคาระดบับนและบา้นจดัสรรราคาสูงซึ่งใชเ้วลาในการก่อสรา้ง
นาน การรบัรูร้ายไดข้องบรษิทัไมส่ม ่าเสมอโดยขึน้อยูก่บัจ านวนโครงการทีก่่อสรา้งแลว้เสรจ็ในแต่ละ
ปี กระนัน้บรษิทักม็คี่าใชจ้่ายในการด าเนินงานทีค่่อนขา้งแน่นอนและเพิม่ขึน้อย่างสม ่าเสมอตลอด 3 
ปีทีผ่่านมา อตัราส่วนก าไร (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
ต่อรายได้) ของบริษัทเพิ่มขึ้นเป็น 20.14% ในปี 2559 จาก 9.22% ในปี 2558 แต่ลดลงเหลือ 
2.31% ในปี 2560 อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนก าไรของบรษิทัจะปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น
ประมาณ 10%-12% ในปี 2561 เนื่องจากบริษัทจะมีรายได้ที่รอรับรู้เป็นจ านวนมากจาก
คอนโดมเินียมทีจ่ะทยอยโอนใหแ้ก่ลกูคา้ภายในปีนี้ 

ผลการด าเนินงานของบรษิทัในปี 2560 ต ่ากว่าประมาณการของทริสเรทติ้งเนื่องจากการส่งมอบที่
ล่าช้าของโครงการ Marque ซึ่งเป็นโครงการภายใต้กจิการร่วมคา้ระหว่างบรษิทักบักองทุนส่วน
บุคคล สง่ผลใหส้่วนแบ่งก าไรจากโครงการนี้ต ่ากว่าทีค่าดไว ้บรษิทัจงึรายงานผลขาดทุนจ านวน 184 
ลา้นบาทในปี 2560 ซึ่งต ่ากว่าประมาณการของทรสิเรทติ้งทีค่าดว่าบรษิทัจะมกี าไรสุทธทิีป่ระมาณ 
250 ลา้นบาท 

ยอดขายรอรบัรู้เป็นรายได้ท่ีค่อนข้างสงูช่วยรกัษาระดบัรายได้ในอนาคต  

บรษิทัมยีอดขายรอรบัรูเ้ป็นรายไดค้่อนขา้งสงู โดย ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมยีอดขายทีร่อรบัรู้
เป็นรายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมมลูค่า 9,417 ล้านบาทซึ่งคาดว่าจะสามารถรบัรูเ้ป็นรายได้
ประมาณ 3,700 ลา้นบาทในช่วงทีเ่หลอืของปี 2561 ส่วนอกีประมาณ 1,200 ลา้นบาทจะรบัรูใ้นปี 
2562 และส่วนทีเ่หลอืจะรบัรู้ในปี 2563 และปี 2564 นอกจากนี้ บรษิทัยงัมยีอดขายรอรบัรูเ้ป็น
รายไดจ้ากกจิการร่วมคา้อกีจ านวน 7,990 ลา้นบาทซึง่จะทยอยรบัรูเ้ป็นรายไดป้ระมาณ 2,800 ลา้น
บาทในปีนี้ และอกี 1,400 ลา้นบาทจะรบัรูใ้นปี 2562 ส่วนที่เหลอืจะทยอยรบัรู้ในปี 2563 และปี 
2564 ทัง้นี้ มูลค่ายอดขายรอรบัรูเ้ป็นรายได้จ านวนมากของบรษิทัมาจากการเพิม่จ านวนการเปิด
ขายโครงการใหม่และการมยีอดขายทีสู่งจากทัง้โครงการของบรษิทัเองและโครงการภายใต้กจิการ
ร่วมคา้  

ยอดขายของบรษิทัปรบัเพิม่ขึน้ในช่วงปี 2560 จนถงึไตรมาสแรกของปี 2561 โดยยอดขายในปี 
2560 อยู่ที ่6,511 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากระดบัประมาณ 3,500-4,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2556-
2559 ในขณะทีใ่นไตรมาสแรกของปี 2561 บรษิทัมยีอดขายจ านวน 1,629 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 
323 ลา้นบาทจากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน อกีทัง้ยอดขายจากโครงการภายใต้กจิการร่วมคา้ยงัท าได้
ถงึ 2,589 ลา้นบาทอกีดว้ย 

  

 บริษทั เมเจอร ์ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน)  
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บริษทั เมเจอร ์ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

สินค้ากระจกุตวัอยู่ในคอนโดมิเนียมแนวสงู แต่ค่อย ๆ เพ่ิมสินค้าคอนโดมิเนียมแนวต า่และบา้นจดัสรร 

บรษิทัมสีนิคา้ทีก่ระจุกตวัอยู่ในโครงการคอนโดมเินียมแนวสงู ทัง้นี้ ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมโีครงการคอนโดมเินียมจ านวน 23 โครงการ ซึ่งมยีูนิต
พร้อมขายมูลค่า 12,816 ล้านบาท โดยที่เกอืบ 73% ของมูลค่ายูนิตพร้อมขายเป็นโครงการคอนโดมเินียมแนวสูง นอกจากนี้ บรษิัทยงัมโีครงการ
คอนโดมเินียมอกีจ านวน 3 โครงการทีพ่ฒันาภายใตก้จิการร่วมคา้ โดย ณ เดอืนมนีาคม 2561 โครงการในกจิการร่วมคา้มยีอดขายไปแลว้ 76% และยงัมยีู
นิตทีพ่รอ้มขายในมลูค่าอกี 3,348 ลา้นบาท โครงการคอนโดมเินียมแนวสูงมมีลูค่าโครงการทีค่่อนขา้งสูงและต้องใชเ้วลาในการพฒันานานกว่าโครงการ
คอนโดมเินียมแนวต ่า ดงันัน้ หากโครงการมยีอดขายต ่าหรอืมปีญัหาการก่อสรา้งล่าชา้กจ็ะส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัเสยีหายได ้

บรษิทัพยายามบรรเทาความเสีย่งจากการกระจุกตวัของสนิคา้ดว้ยการพฒันาโครงการคอนโดมเินียมแนวต ่าภายใตแ้บรนด ์Maestro โดยทีล่กูคา้เป้าหมาย
ยงัคงเป็นกลุ่มผูม้รีายไดร้ะดบับน บรษิทัยงัมแีผนจะเพิม่สนิคา้ประเภททาวส์โฮมและบา้นเดีย่วเขา้มาอกีดว้ย ในการนี้ บรษิทัมแีผนจะเปิดขายโครงการ
บา้นจดัสรรมลูค่าประมาณ 2,000-3,000 ลา้นบาทในระหว่างปี 2561-2562 โดยยงัคงเน้นลกูคา้เป้าหมายในกลุ่มผูม้รีายไดร้ะดบับนเช่นเดยีวกนั   

ภาระหน้ีอยู่ในระดบัสูง  

บรษิทัมภีาระหนี้อยู่ในระดบัสงู บรษิทัพฒันาเฉพาะโครงการคอนโดมเินียมซึง่ใชเ้งนิทุนสูงและใชเ้วลาพฒันานาน อตัราการขายทีช่า้และการก่อสรา้งทีใ่ช้
เวลานานส่งผลใหภ้าระหนี้ของบรษิทัสูงกว่าบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ส่วนใหญ่ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย บรษิทัมอีตัราส่วน
เงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน (รวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน 51%) อยู่ทีร่ะดบัเกนิกว่า 70.0% ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา และอยู่ที ่77.6% ณ เดอืน
มนีาคม 2561 ซึ่งสูงกว่าบรษิัทพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ส่วนใหญ่ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ จากการที่โครงการคอนโดมเินียมหลายแห่งมคีวาม
คบืหน้าในการก่อสรา้งและบรษิทัมแีผนจะลงทุนเพิม่ทัง้คอนโดมเินียมโครงการใหม่และโครงการสรา้งรายไดป้ระจ า ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าภาระหนี้
ของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสงู อย่างไรกต็าม บรษิทัจะตอ้งรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนใหไ้มเ่กนิ 3.5 เท่าเพือ่ใหเ้ป็นไปตามเงือ่นไขของสญัญาการกูย้มื
เงนิ 

ณ เดอืนมนีาคม 2561 อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนของบรษิทัอยู่ที ่3.27 เท่า ส่วนใหญ่แลว้บรษิทัใชว้ธิกีูย้มืเงนิจากธนาคารและออกหุน้กูเ้พื่อใชซ้ื้อทีด่นิและใช้
เป็นค่าก่อสรา้งโครงการ ณ เดอืนมนีาคม 2561 เงนิกูร้วม (รวมเงนิกูจ้ากกจิการร่วมคา้ตามสดัส่วน 51%) ของบรษิทัอยู่ที ่13,213 ลา้นบาท ซึ่งประมาณ 
53% ของเงนิกูร้วมเป็นเงนิกูย้มืโครงการระยะยาว อกี 35% เป็นการออกหุน้กู ้และทีเ่หลอืเป็นเงนิกูย้มืระยะสัน้ 

แบรนดสิ์นค้าเป็นท่ียอมรบัในกลุ่มลกูค้ารายได้สูง  

บรษิทัมแีบรนด์สนิคา้ทีเ่ป็นทีย่อมรบัในกลุ่มสนิคา้ทีอ่ยู่อาศยัราคาระดบับน โครงการคอนโดมเินียมของบรษิทัพฒันาภายใต้แบรนด์ “M Series” “Maru” 
“Metris” และ “Maestro” แบรนด์ดงักล่าวเป็นที่รู้จกัอย่างดใีนตลาดคอนโดมเินียมราคาระดบับนโดยเฉพาะอย่างยิง่โครงการที่ระดบัราคาอยู่ในช่วง 
100,000-150,000 บาทต่อตารางเมตร (ตร.ม.)  

ความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัในกลุ่มสนิคา้คอนโดมเินียมราคาระดบับนมาจากการมสีนิคา้คุณภาพสงูดว้ยขนาดหอ้งทีเ่หมาะสมกบัรูปแบบการใช้
งานและทีต่ ัง้โครงการทีอ่ยู่ในท าเลทีด่ ีโดยโครงการส่วนใหญ่ของบรษิทัตัง้อยู่ในท าเลทีต่ดิกบัสถานีรถไฟฟ้าทีม่อียู่ในปจัจุบนั นอกจากนี้ ทีเ่หลอืยงัเป็น
โครงการทีต่ ัง้อยู่ในแหล่งท่องเทีย่วส าคญั ๆ เช่น พทัยาและหวัหนิ เป็นตน้ ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมาบรษิทัไดก้ระจายไปสู่การท าโครงการทีม่ขีนาดเลก็ลงดว้ย
การพฒันาคอนโดมเินียม 8 ชัน้และพฒันาโครงการบา้นจดัสรรเพือ่ลดเวลาการก่อสรา้งใหส้ัน้ลงแต่ยงัคงเน้นลกูคา้เป้าหมายทีเ่ป็นกลุ่มผูม้รีายไดส้งูเช่นเดมิ 

อตุสาหกรรมท่ีเป็นวงจรขึน้ลงและมีการแข่งขนัสงู 

ความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัมวีงจรทีข่ ึน้ลงและสมัพนัธก์บัสภาวะเศรษฐกจิเป็นอย่างมาก ภาวะชะลอตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศและความกงัวลเกีย่วกบั
ภาระหนี้ครวัเรอืนทัว่ประเทศที่อยู่ในระดบัสูงส่งผลใหน้โยบายการปล่อยสนิเชื่อของธนาคารมคีวามเขม้งวดมากยิง่ขึน้ในช่วงทีผ่่านมา อตัราการปฏเิสธ
สนิเชื่อจากธนาคารเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคัญ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มลูกค้าทีอ่ยู่อาศยัระดบัราคาต ่า (ราคาต ่ากว่า 3 ล้านบาทต่อหลงั) เพื่อหลกีเลีย่ง
ปญัหาการปฏเิสธสนิเชื่อจากธนาคาร ผู้พฒันาอสงัหาริมทรพัย์หลาย ๆ รายซึ่งรวมทัง้บรษิัทเองจึงหนัไปพฒันาโครงการที่อยู่อาศยัราคาสูงมากขึ้น 
อย่างไรกต็าม ความตอ้งการทีอ่ยู่อาศยัราคาสงูนัน้มตี ่ากว่าทีอ่ยู่อาศยัทีม่รีาคาต ่ากว่าอยู่มาก ดงันัน้ การเพิม่ขึน้อย่างมากของทีอ่ยู่อาศยัราคาสงูจงึส่งผลให้
การแขง่ขนัระหว่างผูป้ระกอบการจะยิง่ทวคีวามรุนแรงมากยิง่ขึน้ 

สภาพคล่องยงัคงเป็นประเดน็กงัวลท่ีส าคญั  

บรษิทัมสีภาพคล่องอยู่ในระดบัทีค่่อนขา้งตงึตวั โดยภาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดในอกี 12 เดอืนขา้งหน้า (ไม่รวมเงนิกูย้มืโครงการ) มมีลูค่า 2,406 ลา้นบาท 
แหล่งสภาพคล่องของบรษิทั ณ เดอืนมนีาคม 2561 ประกอบไปดว้ยเงนิสดจ านวน 567 ลา้นบาทและวงเงนิกูย้มืระยะยาวทีย่งัไม่ไดเ้บิกใชอ้กีประมาณ 
1,300 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าจะอยู่ทีป่ระมาณ 500-600 ลา้นบาท ซึ่งบรษิทัจะต้องมี
ความระมดัระวงัในการบรหิารจดัการกระแสเงนิสดรบัและจ่ายเพือ่หลกีเลีย่งความเสีย่งจากการขาดสภาพคล่องดว้ย  

จากประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบั 3%-5% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 
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บริษทั เมเจอร ์ดีเวลลอปเม้นท ์จ ากดั (มหาชน) 

ในขณะทีอ่ตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1-2 เท่า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะโอนโครงการคอนโดมเินียมไดต้ามแผน อกีทัง้การทีบ่รษิทั
จะมยีอดขายคอนโดมเินียมทีร่อรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2561 จ านวนมากกจ็ะช่วยใหส้ถานะการเงนิของบรษิทัดขี ึน้จากปีก่อน อย่างไรกต็าม การทีบ่รษิทัมี
แผนลงทุนจ านวนมากทัง้ในโครงการคอนโดมเินียมโครงการใหม่และโครงการสรา้งรายไดป้ระจ า ดงันัน้  ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะยงัคง
อยู่ในระดบัสงูในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 

ภายใตส้มมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดร้วมอยู่ทีป่ระมาณ 4,500-5,500 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2561 และปี 2562 รายไดใ้นปี 2563 
คาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 8,000 ล้านบาทเนื่องจากบรษิทัมแีผนจะส่งมอบโครงการคอนโดมเินียมจ านวนมากให้แก่ลูกคา้ รายไดจ้ากโครงการทีส่ร้างรายได้
ประจ าคาดว่าจะอยู่ที ่200-300 ลา้นบาทต่อปี อตัราส่วนก าไรคาดว่าจะอยู่ในช่วง 10%-15% และอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุน (รวมภาระหนี้
ตามสดัส่วน 51% จากกจิการร่วมคา้) ของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ในช่วง 70%-75% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ทรสิเรทติ้งอาจปรบัอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเพิม่ขึน้ หากบรษิทัสามารถส่งมอบคอนโดมเินียมไดต้ามแผนและปรบัลดอตัราส่วน
เงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหล้งมาอยู่ในช่วง 60%-65% เป็นระยะเวลาทีย่าวนานพอสมควร อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งอาจปรบัอนัดบัเครดติและ/หรอื
แนวโน้มอนัดบัเครดติลงหากผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงจากระดบัปจัจุบนัอย่างมาก นอกจากนี้ ในกรณีที่อตัราส่วน
ก าไรของบรษิทัลดลงต ่ากว่า 10% และ/หรอือตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนยงัคงอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 75% เป็นเวลานานกอ็าจเป็นปจัจยัในการ
ปรบัลดอนัดบัเครดติดว้ย 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------- 
  ม.ค.-มี.ค.

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  635 3,188 5,256 3,297 5,474 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  174 555 399 418 426 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  26 (184) 389 69 621 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  (183) (178) 656 2 409 
เงนิลงทุนในสนิคา้คงเหลอื (-เพิม่ขึน้/+ลดลง)  (82) (3,006) 317 (2,251) 1,207 
สนิทรพัยร์วม  19,766 19,633 15,895 14,890 11,774 
เงนิกูร้วม  12,478 12,329 9,443 8,657 5,324 
เงนิกูร้วม (ปรบัปรุงแลว้)  13,213 13,174 10,546 9,301 5,832 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  3,811 3,785 3,963 3,537 3,299 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 (2.67) 2.31 20.14 9.22 12.19 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  2.39 **          1.25 7.24 2.95 9.55 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 0.95 0.54 2.76 0.94 2.48 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  (2.35) **        (1.35) 6.22 0.02 7.01 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  77.61 77.68 72.69 72.45 63.87 

หมายเหตุ:  อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุจากการรวมเงนิกูจ้ากกจิการรว่มคา้ตามสดัสว่น 51% ตัง้แต่ปี 2556 เป็นตน้ไป 
*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

  

บริษทั เมเจอร ์ดีเวลลอปเม้นท์ จ ากดั (มหาชน) (MJD)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BB+ 

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
ความเหมาะสมของข้อมูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทั และแหล่งข้อมูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั  
ทรสิเรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มลูใดๆ ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


