
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน)  ที่ระดับ  
“BBB” พร้อมทัง้คงอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทที่ระดับ “BBB-”  
ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่
เกนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB-” ดว้ย ทัง้นี้ อนัดบัเครดติหุน้กูท้ ีต่ ่ากว่าอนัดบัเครดติ
องคก์รอยู่ 1 ข ัน้ดงักล่าวสะทอ้นถงึอตัราส่วนหนี้สนิทีม่หีลกัประกนัต่อสนิทรพัย์รวมของบรษิทัทีอ่ยู่
สงูกว่าระดบั 20% ตามเกณฑข์องทรสิเรทติ้ง บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชเ้ป็น
เงนิทุนหมนุเวยีนและใชช้ าระหนี้  

อนัดบัเครดติสะท้อนถึงประวตัิผลการด าเนินงานที่มมีาอย่างยาวนานของบรษิัทในการให้บรกิาร
จดัหาอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า ตลอดจนการด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรหรอืบูรณาการในแนวดิง่ 
(Vertical Integration) ประสบการณ์ในการพฒันาและบรหิารโครงการโรงไฟฟ้า และกระแสเงนิสดที่
สามารถคาดการณ์ไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงจากความเสีย่ง
ดา้นการด าเนินการโครงการโรงไฟฟ้าและระดบัการก่อหนี้ทีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทั 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลงานท่ียาวนานในการจดัหาอปุกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า 

บรษิทัมปีระวตัผิลงานทีย่าวนานในธุรกจิดัง้เดมิทัง้การค้าและการผลติอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า 
บรษิทัมสีนิค้าทีห่ลากหลายครอบคลุมทุกขัน้ตอนของระบบการส่งและจ าหน่ายไฟฟ้าโดยจ าหน่าย
ให้แก่ลูกค้าทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน ผลงานที่ยาวนานและการมสีินค้าที่หลากหลายช่วยสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนัใหแ้ก่บรษิทัซึ่งส่งผลใหธุ้รกจิอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้ามอีตัราก าไรที่
ค่อนขา้งมัน่คงโดยอยู่ในช่วง 22%-31% ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมา 

การด าเนินธรุกิจแบบครบวงจรช่วยเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนั 

บริษัทได้ขยายกิจการสู่ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างและธุรกิจผลิตไฟฟ้าในปี 2553 ซึ่งท าให้บริษัทมี
สถานะทางการแข่งขนัทีด่ขี ึน้เพราะธุรกจิดัง้เดมิคอืการจดัหาอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้าและธุรกจิ
ใหมด่งักล่าวมสี่วนเสรมิซึง่กนัและกนัโดยธรรมชาต ิ 

ในฐานะผูร้บัเหมาก่อสรา้งโรงไฟฟ้าและผูจ้ดัหาอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า บรษิทัสามารถใหบ้รกิาร
แบบจุดเดยีวเบด็เสรจ็ (One-stop Service) แก่เจา้ของโครงการซึง่เป็นการช่วยเพิม่ยอดขายอุปกรณ์
ส าหรบัระบบไฟฟ้าในทางออ้ม อกีทัง้ยงัท าใหบ้รษิทัสามารถควบคุมต้นทุนการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าได้
ดยีิง่ข ึน้ อย่างไรกต็าม งานรบัเหมาก่อสร้างของบรษิทัยงัมขีอบเขตจ ากดัจากการที่สญัญาจา้งส่วน
ใหญ่เป็นงานรบัเหมาแบบเบด็เสรจ็ (Turnkey) ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์หลาย
แห่งในประเทศไทย 

ประสบการณ์ในการพฒันาและบริหารโครงการโรงไฟฟ้า  

บริษัทเข้าสู่ธุรกิจผลิตไฟฟ้าผ่านบริษัทย่อย 2 แห่งในปี 2553 โดยได้พฒันาโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย์จ านวน 10 แห่งซึ่งมกี าลงัการผลติรวมตามสญัญาราว 57 เมกะวตัต์ โครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์เหล่านี้เริม่ผลติกระแสไฟฟ้าในช่วงปี 2554-2556 ต่อมาบรษิทัไดข้าย
หุน้บางส่วนในบรษิทัย่อยทัง้ 2 แห่งดงักล่าวและน าเงนิทีไ่ดไ้ปขยายธุรกจิผลติไฟฟ้าตัง้แต่ปี 2555 
เป็นตน้มา 

บรษิทักลบัมาสรา้งพอรต์โรงไฟฟ้าใหม้ากขึน้โดยไดล้งทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์
อกีหลายโครงการ รวมถงึไดเ้ริม่พฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมอกีดว้ย ณ เดอืนมนีาคม 2561 
ก าลงัการผลติตามสญัญาทีค่ดิตามสดัส่วนความเป็นเจา้ของในโรงไฟฟ้าของบรษิทัอยู่ที ่488 เมกะ

  

บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 55/2561 
 27 เมษายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

11/04/60 BBB Stable 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

วตัต์ (Megawatts Equity - MWe) (ไมร่วมโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซในพม่า) ซึ่งประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จ านวน 39 โครงการ 
(318 เมกะวตัต์) และโรงไฟฟ้าพลงังานลมจ านวน 5 โครงการ (170 เมกะวตัต์)  

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากธรุกิจผลิตไฟฟ้า 

อนัดบัเครดติของบรษิทัไดร้บัแรงเสรมิจากธุรกจิผลติไฟฟ้าทีม่คีวามเสีย่งในระดบัทีย่อมรบัไดอ้นัเนื่องมาจากการมกีระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ได ้โรงไฟฟ้าที่
ด าเนินการแลว้ของบรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูผ้ลติและผูจ่้ายไฟฟ้าทีเ่ป็นหน่วยงานภาครฐัโดยในแต่ละสญัญามกีารระบุราคาซื้อขายไฟฟ้า
ไวอ้ย่างชดัเจน ในขณะทีค่วามเสีย่งในการช าระเงนิของผูร้บัซื้อไฟฟ้ากอ็ยู่ในระดบัต ่า  

ผลการด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์องบรษิทัทีผ่่านมาเป็นทีน่่าพอใจ โดยนับตัง้แต่เริม่ด าเนินการผลติ ปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดจ้ากโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติยส์่วนใหญ่ของบรษิทัใกลเ้คยีงกบัปรมิาณไฟฟ้าทีค่าดว่าจะผลติไดต้ามความน่าจะเป็นที ่50% (ระดบั P50) ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าพลงังาน
ลมสามารถผลติไฟฟ้าไดใ้กลเ้คยีงกบัปรมิาณไฟฟ้าทีค่าดว่าจะผลติไดต้ามความน่าจะเป็นทีร่ะดบั P75 และ P90 ทัง้นี้ โรงไฟฟ้าพลงังานลมของบรษิทัเพิง่
เริม่ด าเนินงานในปี 2559 ผลการด าเนินงานในระยะยาวจงึตอ้งรอการพสิจูน์ต่อไป 

ความเส่ียงจากการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้า 

บรษิทัมโีครงการโรงไฟฟ้าจ านวนมากทีย่งัอยู่ในระหว่างการก่อสรา้งและพฒันา หนึ่งในโครงการเหล่านี้คอืโครงการมติรภาพซึง่เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่
ตัง้อยู่ในจงัหวดันครราชสมีาดว้ยก าลงัการผลติตามสญัญา 50 เมกะวตัต์ โครงการดงักล่าวมแีผนจะเปิดด าเนินการในช่วงกลางปี 2561 เมือ่เปรยีบเทยีบ
กบัโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ลว้ โรงไฟฟ้าพลงังานลมถอืว่ามคีวามเสีย่งจากการด าเนินงานมากกว่า ความยากในการตดิตัง้เครื่องจกัรทีเ่ป็นชิ้นส่วน
ส าคญัและการก่อสร้างที่มคีวามเสี่ยงสูงกว่าอาจท าให้มคี่าใชจ้่ายเกนิงบหรอืท าให้โครงการล่าชา้ออกไป อย่างไรกต็าม ผลงานในการพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมทีน่่าพอใจของบรษิทักม็สี่วนช่วยลดความกงัวลดงักล่าวลงไปได ้

เนื่ องจากลู่ทางของโอกาสในตลาดในประเทศยังไม่ เ ป็นที่ น่ าสนใจ บริษัทจึงขยายธุรกิจไปสู่ ตลาดต่างประเทศ ปจั จุบันบริษัทก าลัง 
พฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดใหญ่จ านวน 4 แห่งในประเทศญี่ปุ่นและอกี 1 แห่งในประเทศมาเลเซยี โรงไฟฟ้า 4 แห่งในประเทศ
ญีปุ่น่มกี าลงัการผลติตามสญัญารวมทัง้สิน้ 207 เมกะวตัต์ โดย 2 โครงการแรกซึ่งตัง้อยู่ในเมอืง Sendai และ Kimitsu มกี าลงัการผลติรวม 65 เมกะวตัต์ 
วางแผนจะเปิดด าเนินการในไตรมาสสุดทา้ยของปี 2561 ส่วนอกี 2 แห่งซึ่งตัง้อยู่ในเมอืง Utsunomiya และ Iwakuni มกี าลงัการผลติรวม 142 เมกะวตัต์
นัน้ยงัอยู่ในข ัน้ตอนพฒันา 

บรษิัทมคีวามเสี่ยงจากการก่อสร้าง โดยโครงการขนาดใหญ่อย่างโครงการ Utsunomiya และ Iwakuni นัน้จะใช้เวลาในการพฒันาและก่อสร้างนาน
ประมาณ 4 ปี เวลาก่อสรา้งและพฒันาทีย่าวนานอาจส่งผลใหเ้กดิค่าใชจ้่ายทีไ่ม่สามารถคาดเดาและค่าใชจ้่ายเกนิงบทีต่ ัง้ไวซ้ึ่งในที่สุดกอ็าจกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ในทางตรงกนัขา้ม ผลส าเรจ็ในการด าเนินการในโครงการแต่ละแห่งกจ็ะเป็นผลดต่ีออนัดบัเครดติของบรษิทั 

ส่วนโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศมาเลเซยีนัน้มกี าลงัการผลติตามสญัญาจ านวน 14.70 เมกะวตัต์ โครงการนี้ใชเ้งนิลงทุนราว ๆ 
1,350 ลา้นบาทและพฒันาภายใต้กจิการร่วมทุนระหว่างบรษิทัและพนัธมติรธุรกจิท้องถิน่รายหนึ่ง บรษิทัถือหุน้ในสดัส่วน 49% ในกจิการดงักล่าวใน
ขณะทีพ่นัธมติรทอ้งถิน่ถอืหุน้ในสดัส่วนทีเ่หลอื บรษิทัคาดว่าโครงการดงักล่าวจะสามารถเริม่ด าเนินการไดภ้ายในปลายปี 2562 

รายได้ยงัคงเพ่ิมสงูขึน้ 

รายไดข้องบรษิทัท าสถติสิูงสุดใหม่ทีป่ระมาณ 4,800 ลา้นบาทในปี 2560 เพิม่ขึน้จากประมาณ 3,200 ลา้นบาทในปี 2559 โดยการเพิม่ขึน้ของรายไดม้า
จากแรงหนุนของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งและธุรกจิผลติไฟฟ้า ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะยงัคงเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องโดยจะอยู่ในช่วง 5,500-6,000 
ลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ธุรกจิผลติไฟฟ้าจะเป็นปจัจยัสนับสนุนการเตบิโต โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมและพลงังานแสงอาทติย์ทีจ่ะเริม่
ผลติในช่วงปี 2561-2563 นัน้จะช่วยเพิม่ก าลงัการผลติใหแ้ก่บรษิทัในจ านวนรวมกนัอกี 190 เมกะวตัต์ตามสดัส่วนการเป็นเจา้ของ  

รายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้เป็น 2,500-4,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2561-2563 จากประมาณ 1,500 ลา้นบาทในปี 2560 รายไดจ้ากธุรกจิ
จดัหาอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้าจะเตบิโตเลก็น้อยอยู่ในช่วง 1,200-1,300 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งจะอยู่ในช่วงประมาณ 
1,000-2,000 ลา้นบาทต่อปี บรษิทัมงีานในมอืทีร่อรบัรูร้ายไดม้ลูค่าค่อนขา้งน้อยประมาณ 2,100 ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2560 ซึง่ส่วนใหญ่จะรบัรูเ้ป็น
รายไดใ้นปี 2561 

ความสามารถในการท าก าไรจะปรบัตวัดีขึน้  

ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัเพิม่สูงขึ้น โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได)้ เพิม่ขึน้เป็น 30.7% ในปี 2560 จากในอดตีทีต่ ่ากว่า 20% ธุรกจิผลติไฟฟ้าซึ่งมผีลตอบแทนสูงช่วยเพิม่ความสามารถในการท าก าไร
ใหแ้ก่บรษิทั โดยอตัราก าไรจากการด าเนินงานของธุรกจิผลติไฟฟ้าอยู่ที ่80%-90% ในขณะทีอ่ตัราก าไรจากการด าเนินงานของธุรกจิอื่นอยู่ที ่10%-20% 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัจะเพิม่สูงขึน้เป็นเป็น 40%-50% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้าหลงัจากทีส่ดัส่วนรายได้ของธุรกจิผลติ



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 3 

 

บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

ไฟฟ้าเพิม่สงูขึน้ 

ระดบัการก่อหน้ีจะเพ่ิมสงูขึน้ต่อไปและจะทรงตวัอยู่ในระดบัสงู 

อนัดบัเครดติของบรษิัทถูกลดทอนลงจากโครงสร้างเงนิทุนทีม่ ีการก่อหนี้จ านวนมาก โดยหนี้ส่วนใหญ่ (ประมาณ 60%) เป็นหนี้เงนิกู้ส าหรบัใชพ้ฒันา
โครงการ ระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัเพิม่สูงขึน้อย่างต่อเนื่องนับตัง้แต่ปี 2557 เนื่องจากบรษิทัมกีารลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าจ านวนมาก และน่าจะยงั
เพิม่สงูขึน้ต่อไปจากแผนการลงทุนขนาดใหญ่ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน บรษิทัวางแผนจะลงทุนมลูค่ารวมประมาณ 28,000 ลา้นบาทในช่วง 5 
ปีขา้งหน้า โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์นาดใหญ่จ านวน 4 แห่งในประเทศญีปุ่น่นัน้จะต้องใชเ้งนิลงทุนประมาณ 21,000 ลา้นบาทและต้อง
ใชร้ะยะเวลานานพอสมควรกว่าจะส าเรจ็  

มลูค่าการลงทุนดงักล่าวสูงกว่ากระแสเงนิสดทีไ่ดร้บัจากโรงไฟฟ้าในปจัจุบนัของบรษิทั บรษิทัวางแผนจะใชเ้งนิกู้ยมืระยะยาวเพื่อใชร้องรบัการลงทุนใน
โครงการเหล่านี้ซึง่จะท าใหร้ะดบัการก่อหนี้จะยงัอยู่ในระดบัสูงต่อไป นอกจากนี้ คณะกรรมการของบรษิทักเ็พิง่อนุมตัโิครงการซื้อหุน้คนืในวงเงนิไม่เกนิ 
1,000 ลา้นบาท ซึง่การซื้อหุน้คนืจะเป็นการลดฐานทุนของบรษิทัใหต้ ่าลง ภายใตส้มมตฐิานบนประมาณการของทรสิเรทติ้งทีบ่รษิทัซื้อหุน้คนืจ านวน 500 
ลา้นบาท อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอาจเพิม่ขึน้จาก 63% ในปี 2560 เป็น 74% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า  

กระแสเงนิสดเมือ่เทยีบกบัภาระหนี้ของบรษิทัลดต ่าลงตามการก่อหนี้ทีเ่พิม่ขึน้ ในอนาคตกระแสเงนิสดเมือ่เทยีบกบัภาระหนี้ของบรษิทัน่าจะยงัคงลดต ่าลง
จากการลงทุนจ านวนมากในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน อย่างไรกต็าม กระแสเงนิสดจากโครงการโรงไฟฟ้าใหมจ่ะช่วยป้องกนัการลดลงอย่างมาก
ของกระแสเงนิสดเมือ่เทยีบกบัภาระหนี้ โดยก าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 2 เท่าภายใน 3 ปีขา้งหน้า ส่งผลใหก้ าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้เป็น 3,500 ลา้นบาทในปี 2563 จากประมาณ 1,800 ลา้นบาทในปี 2560 ทัง้นี้ ในช่วงปี 2561-2563 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายคาดว่าจะลดลงเหลอื 3 เท่าจาก 3.2 เท่าในปี 2560 ในขณะที่
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมคาดว่าจะอยู่ในระดบั 5%-7% เมือ่เทยีบกบั 6.8% ในปี 2560 

การปฏิบติัตามข้อก าหนดทางการเงินจะยากย่ิงขึน้  

ขอ้ก าหนดส าคญัของหุน้กูร้ะบุใหบ้รษิทัต้องด ารงอตัราส่วนเงนิกูท้ีม่ดีอกเบี้ยสุทธต่ิอส่วนทุนไม่ใหเ้กนิ 3 เท่า ซึ่งบรษิทัปฏบิตัิไดต้ามขอ้ก าหนดเนื่องจาก
อตัราส่วนดงักล่าวของบรษิทั ณ สิน้ปี 2560 อยู่ที ่1.63 เท่า อย่างไรกต็าม การลงทุนขนาดใหญ่ประกอบกบัโครงการการซื้อหุน้คนืจะเป็นปจัจยัทีท่า้ทา้ย
บรษิทัในการปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดดงักล่าว การซื้อหุน้คนืยงัเป็นการลดความยดืหยุ่นของบรษิทัในการรองรบัเหตุการณ์ยามคบัขนัอกีดว้ย ตาม
ประมาณการของทรสิเรทติ้งอตัราส่วนเงินกูท้ี่มดีอกเบี้ยสุทธต่ิอส่วนทุนของบรษิทัอาจเพิม่ขึ้นถงึระดบั 3 เท่าไดใ้นปี 2563 อย่างไรกต็าม บรษิทัน่าจะ
สามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดดงักล่าวไดอ้ย่างน้อยในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

สภาพคล่องของบรษิทัอยู่ในระดบัทีย่อมรบัได ้ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัมหีนี้รวมจ านวนประมาณ 16,700 ลา้นบาท บรษิทัมหีุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดใน
ปี 2561 จ านวนไมม่ากประมาณ 280 ลา้นบาท บรษิทัวางแผนจะออกหุน้กูชุ้ดใหม่จ านวนไม่เกนิ 2,000 ลา้นบาทเพื่อใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนและใชช้ าระ
หนี้ เงนิบางส่วนจะน าไปใชไ้ถ่ถอนตัว๋แลกเงนิทีม่ยีอดคงคา้งอยู่ประมาณ 530 ลา้นบาทอกีดว้ย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์และพลงังานลมของบรษิทัจะมี
ผลการด าเนินงานทีน่่าพอใจและสร้างกระแสเงนิสดได้อย่างที่วางแผนไว้ นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะด าเนินโครงการต่าง ๆ ที่ยงัอยู่ในระ หว่างการ
ก่อสรา้งไดต้ามแผนและไดผ้ลตอบแทนทีน่่าพอใจ ส่วนธุรกจิดัง้เดมิของบรษิทัในฐานะผูจ้ดัหาอุปกรณ์ระบบไฟฟ้านัน้จะยงัคงแขง็แกร่งอย่างต่อเนื่อง 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัไมน่่าจะเกดิขึน้ในระยะเวลาอนัใกล ้แต่อาจเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานและโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัแขง็แกร่งกว่าที่
คาดไวอ้ย่างมนียัส าคญั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากผลการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ต ่ากว่าทีค่าดการณ์หรอื
เป้าหมายที่วางไว ้หรอืโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงซึ่งอาจจะมสีาเหตุมาจากการที่ไม่สามารถสร้างกระแสเงนิสดไดอ้ย่างเพยีงพอ หรอืมกีาร
ลงทุนโดยใชเ้งนิกูจ้ านวนมาก หรอืมตีน้ทุนในการก่อสรา้งทีส่งูกว่าคาด 
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บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

รายได ้  4,767 3,209 4,460  2,977 2,045 
ตน้ทุนทางการเงนิ  569 330 116 58 47 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  629 562 671 518 112 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,140 792 631 446 (87) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,814 1,275 947 682 337 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  4,063 6,699 5,758 269 570 
สนิทรพัยร์วม  30,377 25,596 18,815 7,239 4,580 
เงนิกูร้วม  16,693 13,413 7,299 2,281 584 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  9,803 9,749 8,590 3,360 3,121 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%)  

 30.69 26.35 12.34 11.90 7.36 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  5.41 5.18                  8.46                14.02                6.87 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.19 3.87 8.17 11.78 7.10 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม(%)  6.83 5.90 8.64              19.54 (14.96) 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  63.00 57.91 45.94 40.44 15.75 
* งบการเงนิรวม 
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บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) (GUNKUL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
GUNKUL190B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,265.50 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 3 ปี 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 


