
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรของ บริษัท กนักุลเอ็นจเินียริง่ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “BBB” 
พร้อมทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิัทที่ระดบั “BBB-” ทัง้นี้ อนัดบั
เครดติหุ้นกู้ทีต่ ่ากว่าอนัดบัเครดติองค์กรอยู่ 1 ข ัน้นัน้สะท้อนถึงอตัราส่วนหนี้สินที่มหีลกัประกนัต่อ
สนิทรพัยร์วมของบรษิทัทีอ่ยู่สงูเกนิกว่าระดบั 20% ตามเกณฑก์ารจดัอนัดบัของทรสิเรทติ้ง  

ในเวลาเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Positive” หรอื “บวก” จาก 
“Stable” หรอื “คงที”่ ดว้ยเพื่อสะทอ้นการเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องของกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ของบรษิทัซึง่จะช่วยใหค้วามสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัแขง็แกร่งยิง่ขึน้  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึขดีความสามารถในการแข่งขนัที่แขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิอุปกรณ์ส าหรบั
ระบบไฟฟ้า ตลอดจนประโยชน์ทีไ่ด้รบัจากการด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรหรอืบูรณาการในแนวดิง่ 
(Vertical Integration) กระแสเงนิสดที่คาดการณ์ได้จากธุรกจิผลติไฟฟ้า และผลการด าเนินงาน 
ที่น่าพอใจของโครงการโรงไฟฟ้า อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดิตก็มขีอ้จ ากดัจากความเสี่ยงด้านการ
ด าเนินการโครงการโรงไฟฟ้า ตลอดจนความกงัวลเกีย่วกบัการขยายตวัอย่างรวดเรว็ของธุรกจิรบัเหมา
ก่อสรา้ง และระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัทีม่แีนวโน้มเพิม่สงูขึน้ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดเม่ือเทียบกบัหน้ีสินท่ีปรบัตวัดีขึน้ 

กระแสเงนิสดของบรษิัทเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงหลายปีที่ผ่านมาจากการที่โครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานหมุนเวยีนทยอยเปิดด าเนินงาน โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 2 แห่งแรกในประเทศญี่ปุ่ นที่
เมอืงเซน็ได (Sendai) และคมิติส ึ(Kimitsu) สามารถเปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์ไดต้ามแผนการทีว่าง
ไว้ ช่วยสร้างกระแสเงนิสดให้เพิม่ขึน้เป็นจ านวนมาก ส่งผลให้ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึ้นเป็น 4.3 พนัล้านบาทในปี 2562 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะเพิม่มากขึน้โดยจะอยู่ระหว่าง 4.5-5 
พนัลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

กระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัหนี้สนิของบรษิัทปรบัตวัดขี ึ้นอย่างมนีัยส าคญัหลังจากโครงการโรงไฟฟ้า
ของบรษิทัสรา้งผลตอบแทนอย่างต่อเนื่อง อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายน่าจะเพิม่ขึน้จาก 4.3 เท่าในปี 2562 จากผลของการลงทุนทีต่่อเนื่อง 
อย่างไรกต็าม อตัราส่วนดงักล่าวมแีนวโน้มทีจ่ะทรงตวัอยู่ทีป่ระมาณ 6 เท่าเมือ่เทยีบกบั 8 เท่าภายใต้
ประมาณการก่อนหน้าของทรสิเรทติ้ง ทัง้นี้ ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไม่ท าการ
ลงทุนจ านวนมากจนท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัด้อยลงอย่างมนีัยส าคญั โดยเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานน่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 3.2 พนัลา้นบาทต่อปี ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อ
หนี้สนิทางการเงนิน่าจะอยู่เหนือระดบั 10% ในช่วงปี 2563-2565 

โรงไฟฟ้าท่ีด าเนินงานแล้วมีผลการด าเนินงานท่ีน่าพอใจ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าประสบการณ์ในการพฒันาและด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะช่วยรกัษาผล
การด าเนินงานทีน่่าพอใจในธุรกจิผลติไฟฟ้าไดต่้อไป 

ผลงานในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าของบรษิทัเป็นที่ประจกัษ์ โดยในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา ปรมิาณ
ไฟฟ้ารวมต่อปีทีผ่ลติไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์องบรษิทัขึน้ถงึระดบัปรมิาณไฟฟ้าทีค่าดว่า
จะผลติได้ตามความน่าจะเป็นที่ 50% (ระดบั P50) ในขณะที่โรงไฟฟ้าพลงังานลมขึน้ถงึระดบั P75 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายต่อรายได้ของทัง้โครงการ

  

บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 22/2563 
 9 มีนาคม 2563 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 21/03/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 
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โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมของบรษิทันัน้ทรงตวัอยู่ในระดบัทีน่่าพอใจเกนิกว่า 80% 

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากธรุกิจผลิตไฟฟ้า 

ในการพจิารณาอนัดบัเครดติ ทรสิเรทติ้งยงัไดน้ าความเสีย่งในระดบัต ่าซึ่งเป็นธรรมชาติของธุรกจิผลติไฟฟ้ามาประเมนิร่วมดว้ย โดยเหน็ว่าธุรกจินี้น่าจะ
ยงัคงเป็นหวัใจส าคญัของผลประกอบการของบรษิัทต่อไป ทัง้นี้ ธุรกจิผลติไฟฟ้าสร้างกระแสเงนิสดที่คาดการณ์ได้อนัเนื่องมาจากความเสี่ยงในการ
ด าเนินงานและความเสีย่งในการช าระเงนิจากผูร้บัซื้อไฟฟ้าทีอ่ยู่ในระดบัต ่า 

นอกจากนี้ บรษิทัยงัเป็นเจา้ของโรงไฟฟ้ามากกว่า 100 แห่งในพืน้ทีท่ีแ่ตกต่างกนัซึง่ช่วยลดการพึง่พงิผลการด าเนินงานของโครงการใดโครงการหนึ่งหรอื
เพยีงไมก่ีโ่ครงการอกีดว้ย ทัง้นี้ ณ เดอืนมกราคม 2563 ก าลงัการผลติตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเมือ่คดิตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิทัรวมกนัทัง้หมดอยู่
ที ่625 เมกะวตัต์ ซึง่รวมถงึโครงการใหม่อกี 2 แห่งในประเทศเวยีดนามดว้ย โดยพลงังานแสงอาทติย์ยงัคงเป็นส่วนประกอบหลกัของสนิทรพัย์ทีใ่ชผ้ลติ
ไฟฟ้า (455 เมกะวตัต์) ซึง่พสิจูน์ใหเ้หน็แลว้ว่าเป็นพลงังานทีผ่ลติกระแสไฟฟ้าไดต้ามทีค่าดการณ์และสรา้งกระแสเงนิสดทีน่่าเชือ่ถอืได ้

โรงไฟฟ้าของบรษิทัส่วนใหญ่มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูผ้ลติและผูจ้่ายกระแสไฟฟ้าทีเ่ป็นหน่วยงานภาครฐั ความเสีย่งในการไม่ไดร้บัช าระเงนิ
จากผูร้บัซื้อไฟฟ้าจงึอยู่ในระดบัต ่า เมือ่ไม่นานมานี้บรษิทัไดเ้ริม่จ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ภาคเอกชนดว้ย ทัง้นี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัภาคเอกชนโดยทัว่ไป
นัน้มคีวามเสีย่งในการช าระเงนิจากผูร้บัซื้อไฟฟ้าทีสู่งกว่า อย่างไรก็ตาม บรษิัทมกี าลงัการผลติภายใต้รูปแบบสญัญาดงักล่าวคดิเป็นจ านวนทีน้่อยกว่า 
10% ของก าลงัการผลติทัง้หมดของบรษิทัเท่านัน้ อกีทัง้ผูซ้ื้อไฟฟ้าภาคเอกชนส่วนใหญ่กเ็ป็นบรษิทัขนาดใหญ่ทีม่สีถานะดา้นเครดติในระดบัทีย่อมรบัได้ 

ขีดความสามารถในการแข่งขนัท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจอปุกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า 

บรษิทัเป็นผูป้ระกอบการรายส าคญัในธุรกจิดัง้เดมิคอืการจดัหาและการผลติอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า บรษิทัจ าหน่ายสนิคา้ให้แก่ลูกคา้ทัง้ภาครฐัและ
ภาคเอกชนมายาวนานกว่า 3 ทศวรรษ โดยทีส่นิคา้ของบรษิทันัน้มคีวามหลากหลายครอบคลุมทุกขัน้ตอนของระบบการส่งและจ าหน่ายไฟฟ้า ซึง่ผลงานที่
ยาวนานและการมสีนิคา้ทีห่ลากหลายช่วยสรา้งขดีความสามารถในการแขง่ขนัใหแ้ก่บรษิทั ทัง้นี้ ธุรกจิอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้ามอีตัราก าไรขัน้ต้นเฉลีย่
ทีค่่อนขา้งมัน่คงทีร่ะดบัประมาณ 31% ในช่วง 4 ปีทีผ่่านมา  

บรษิทัยงัคงไดป้ระโยชน์จากการด าเนินธุรกจิแบบครบวงจรเนื่องจากธุรกจิทัง้ 3 กลุ่มของบรษิทัในปัจจุบนัมสี่วนส่งเสรมิซึ่งกนัและกนัโดยธรรมชาติ ใน
ฐานะผูร้บัเหมาก่อสรา้งโรงไฟฟ้าและผูจ้ดัหาอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้านัน้ บรษิทัสามารถใหบ้รกิารแบบเบด็เสรจ็ ณ จุดเดยีว (One-stop Service) แก่
เจา้ของโครงการซึง่เป็นการช่วยเพิม่ยอดขายอุปกรณ์ส าหรบัระบบไฟฟ้า อกีทัง้ยงัท าใหบ้รษิทัสามารถควบคุมตน้ทุนการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าไดด้ยีิง่ข ึน้ดว้ย  

ความเส่ียงด้านการด าเนินการโครงการโรงไฟฟ้า 

ปัจจุบนับรษิัทอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ขนาดใหญ่จ านวน 2 แห่งในประเทศญี่ปุ่ น คอื โครงการอุตสโึนะมยิะ 
(Utsunomiya) และโครงการอวิาคุนิ (Iwakuni) โดยมกี าลงัการผลติตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าเมื่อคดิตามสดัส่วนการถอืหุน้ของบรษิัทรวมกนัอยู่ที ่142  
เมกะวตัต์ โครงการทัง้ 2 แห่งนี้ใชเ้งนิลงทุนประมาณ 1.6 หมืน่ลา้นบาทและใชเ้วลา 3-4 ปีจงึจะพฒันาแลว้เสรจ็ การก่อสรา้งทีใ่ชเ้วลานานอาจส่งผลใหเ้กดิ
ค่าใชจ้่ายทีไ่มส่ามารถคาดเดาและค่าใชจ้่ายทีเ่กนิจากงบทีต่ ัง้เอาไวไ้ด ้ซึง่ในทีสุ่ดก็อาจกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเชื่อ
ว่าบรษิทัจะสามารถจดัการกบัความเสีย่งดา้นการก่อสรา้งได ้โดยความเสีย่งดงักล่าวนัน้ไดร้บัการแกปั้ญหาบางส่วนดว้ยเงือ่นไขในสญัญาจา้งเหมาก่อสรา้ง 
เมือ่ปีทีแ่ลว้นัน้ ทรสิเรทติ้งมคีวามกงัวลว่าโครงการอวิาคุนิอาจถูกปรบัลดราคาจ าหน่ายไฟฟ้าลงจากเดมิอย่างมนีัยส าคญั แต่บรษิทักส็ามารถขออนุมตัิ
เชือ่มต่อสายส่งไดท้นัภายในก าหนดซึง่ท าใหร้าคาจ าหน่ายไฟฟ้าของโครงการแห่งนี้ยงัคงอยู่ที ่32 เยนต่อหน่วย 

ความเส่ียงจากต่างประเทศเพ่ิมขึน้ 

บรษิทัเพิง่จะซื้อหุน้เกอืบ 100% ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จ านวน 2 แห่งในจงัหวดัเตย็นิญ (Tay Ninh) ประเทศเวยีดนาม โดยโครงการทัง้ 
2 แห่งซึ่งมกี าลงัการผลติรวมกนั 60 เมกะวตัต์เริม่ด าเนินงานแลว้ในเดอืนพฤษภาคม 2562 โครงการในประเทศเวยีดนามโดยทัว่ไปแลว้มคีวามเสีย่งสูง
กว่าโครงการในประเทศญี่ปุ่ นอนัเนื่องมาจากความเสีย่งในดา้นกฎระเบยีบขอ้บงัคบัและคู่สญัญาที่มสีูงกว่า โดยทรสิเรทติ้งมองว่าสถานะเครดติของการ
ไฟฟ้าเวยีดนาม (Vietnam Electricity -- EVN) นัน้ไมแ่ขง็แกรง่เท่ากบัสถานะเครดติของผูร้บัซื้อไฟฟ้าภาครฐัในประเทศไทย อกีทัง้สายส่งในบางจงัหวดัก็
ยงัประสบกบัปัญหาดา้นขดีความสามารถในการรบัส่งกระแสไฟฟ้าอกีดว้ย 

ตามที่กล่าวแลว้ ความเสี่ยงดา้นการด าเนินงานโครงการในประเทศเวยีดนามของบรษิทัถือว่าพอยอมรบัได ้โดยโครงการทัง้ 2 แห่งตัง้อยู่ในบรเิวณที่มี
ความเสี่ยงจากการตัดทอนปรมิาณการรบัซื้อไฟฟ้าไม่มากนัก ทัง้นี้ กระแสไฟฟ้าที่ผลติได้จากโครงการทัง้คู่นี้ก็ไม่เคยถูกตดัทอนปรมิาณการรบัซื้อ
นับตัง้แต่เริม่ด าเนินงาน โดยปรมิาณการผลติไฟฟ้านัน้ขึ้นมาถึงระดบัที่คาดว่าจะผลติไดต้ามความน่าจะเป็นที่ P50 นอกจากนี้ การลงทุนในประเทศ
เวยีดนามในปัจจุบนักย็งัคดิเป็นสดัส่วนทีน้่อยกว่า 5% ของสนิทรพัยร์วมของบรษิทัอกีดว้ย 

ธรุกิจรบัเหมาก่อสร้างจะเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตของรายได้ แต่กอ็าจท าให้สถานะทางการเงินอ่อนแอลงได้ 

ในปี 2561 บรษิัทซื้อหุน้ใน บรษิัท ฟิวเจอร์ อีเลค็ทรคิอล คอนโทรล จ ากดั (FEC) เพื่อต้องการจะเตบิโตในธุรกจิรบัเหมาก่อสร้าง ซึ่งต่อมาในปี 2562 
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บรษิทัภายใตค้วามร่วมมอืกบัพนัธมติรทอ้งถิน่ชนะการประมลูโครงการน าสายเคเบลิลงใต้ดนิขนาดใหญ่จ านวน 2 โครงการ ส่งผลใหม้ลูค่างานในมอืของ
บรษิทัเพิม่ขึน้ท าสถติสิงูสุดทีเ่กอืบ 8 พนัลา้นบาท มลูค่างานในมอืจ านวนมากดงักล่าวจะหนุนใหร้ายไดจ้ากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเตบิโตอย่างมนีัยส าคญั
ในช่วงไมก่ีปี่ขา้งหน้า โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งจะสรา้งรายได้ใหแ้ก่บรษิทัปีละ 2-4 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2563-2565 จากระดบัต ่ากว่า 
2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา และคาดว่าจะท าใหร้ายไดร้วมของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 1 หมืน่ลา้นบาทต่อปี 

ในทางตรงกนัขา้ม การขยายธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งกอ็าจก่อให้เกดิความเสีย่งในดา้นต่าง ๆ ไดด้ว้ย เช่น ความล่าชา้ของการก่อสรา้งและอตัราก าไรที่ถูก
กดดนัจากการแขง่ขนัประมลู นอกจากนี้ สญัญาก่อสรา้งทีม่ขีนาดใหญ่ขึน้กจ็ะสรา้งความทา้ทา้ยต่อการควบคุมตน้ทุนและการจดัการดา้นทุนหมนุเวยีนของ
บรษิทัอกีดว้ย ทัง้นี้ ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งโดยธรรมชาตแิลว้จะใหอ้ตัราก าไรทีต่ ่ากว่าธุรกจิผลติไฟฟ้า เนื่องจากทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากธุรกจิรบัเหมา
ก่อสรา้งจะมสีดัส่วนทีเ่พิม่สงูขึน้ ดงันัน้ ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัโดยรวมกน่็าจะลดน้อยลง อย่างไรกต็าม อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัน่าจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูที ่45%-50% ในช่วงปี 2563-2565   

ระดบัการก่อหน้ีอยู่ในช่วงขาขึน้ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัลดทอนลงจากโครงสร้างเงนิทุนที่มกีารก่อหนี้จ านวนมากโดยเฉพาะอย่างยิง่ในช่วงขยายการลงทุน บรษิทัก าลงัจะไดว้งเงนิกู้
โครงการคมิติสซึึง่บรษิทัจะน าไปจ่ายคนืใหแ้ก่ผูร้บัเหมาก่อสรา้งซึง่จะท าใหร้ะดบัการก่อหนี้เพิม่สูงขึน้ การขยายธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งกน่็าจะท าใหห้นี้สนิ
เพิม่สงูขึน้ตามการเพิม่ขึน้ของความตอ้งการเงนิทุนหมนุเวยีนอกีดว้ย  

ณ สิ้นปี 2562 บรษิัทมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแล้วจ านวนทัง้สิ้น 2.28 หมื่นล้านบาท ในขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนอยู่ที่ระดบั 
61.7% ทรสิเรทติ้งคาดว่าหนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทัน่าจะเพิม่ขึน้ถงึระดบั 3.66 หมืน่ลา้นบาทและอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุน
จะเพิม่ขึน้ถงึระดบัประมาณ 70% ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

สภาพคล่องยงัแขง็แรง 

บรษิทัน่าจะจดัการกบัสภาพคล่องไดแ้มร้ะดบัการก่อหนี้ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสูง โดยหนี้ของบรษิทัประมาณ 3.4 พนัลา้นบาทจะครบก าหนดในปี 2563 
ในขณะที ่ณ เดอืนธนัวาคม 2562 บรษิทัมวีงเงนิทีย่งัไม่ไดเ้บกิใชร้วมกบัเงนิสดและหลกัทรพัย์ในความต้องการของตลาดประมาณ 4.6 พนัลา้นบาท ซึ่ง
น่าจะเพยีงพอในการรองรบัหนี้ทีจ่ะครบก าหนดได้ทัง้จ านวน ทัง้นี้ บรษิัทวางแผนจะออกหุน้กูชุ้ดใหม่เพื่อทดแทนหุน้กู้จ านวน 1 พนัลา้นบาททีจ่ะครบ
ก าหนดในปี 2563 

ขอ้ก าหนดทางการเงนิที่ส าคญัของหุ้นกู้ระบุให้บรษิัทต้องด ารงอตัราส่วนเงนิกู้ที่มดีอกเบี้ยสุทธิต่อส่วนทุนไม่ให้เกิน 3 เท่า ซึ่งบรษิัทปฏิบตัิได้ตาม
ขอ้ก าหนดเนื่องจากอตัราส่วนดงักล่าวของบรษิัท ณ สิ้นปี 2562 อยู่ที่ประมาณ 1.9 เท่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิัทจะสามารถปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตาม
ขอ้ก าหนดดงักล่าวไดอ้ย่างน้อยในช่วงเวลา 12-18 เดอืนขา้งหน้า 

สมมติฐานพืน้ฐาน 

 ก าลงัการผลติรวมตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าทีจ่่ายไฟแลว้จะเพิม่ขึน้เป็น 700-800 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขา้งหน้า  
 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะอยู่ระหว่าง 0.9-1.1 หมืน่ลา้นบาท 
 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ระหว่าง 45%-50%  
 เงนิลงทุนในช่วงปี 2563-2565 จะมจี านวนรวมทัง้สิน้ 1.82 หมืน่ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะมผีลการด าเนินงานตามทีค่าดหวงัไว ้ซึ่งจะส่งผลใหก้ระแส
เงนิสดของบรษิทัมขีนาดใหญ่ขึน้และความสามารถในการช าระหนี้เขม้แขง็ขึน้ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์และพลงังานลมของบรษิัทยงัคงน่าพอใจและ
ธุรกจิอุปกรณ์ระบบไฟฟ้ายงัคงมคีวามแขง็แกร่ง นอกจากนี้ ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งควรจะมผีลการด าเนินงานทีด่ตีามทีบ่รษิทัคาดหมายไว้ และอตัราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะยงัอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 6 เท่าอย่างต่อเนื่องในระยะเวลาทีน่านพอ 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงได้หากสถานะทางการเงนิของบรษิัทแย่ลงอย่างมสีาระส าคญั ซึ่งเหตุดงักล่าวอาจ
เกดิขึน้ไดห้ากผลการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ต ่ากว่าการคาดการณ์หรอืเป้าหมายที่วางไว ้หรอืบรษิัทลงทุนขนาดใหญ่ดว้ยการก่อหนี้
จ านวนมาก หรอืขยายธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งอย่างรวดเรว็จนส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

      ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2562 2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  7,157 6,447 4,867 3,283 4,547 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  3,186 2,682 1,478 988 925 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  4,252 3,382 1,861 1,229 927 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  3,288 2,374 1,138 748 675 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  923 905 631 440 116 
เงนิลงทุน  776 6,303 4,716 7,697 5,919 
สนิทรพัยร์วม  39,042 35,625 30,726 25,596 18,815 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  18,228 20,585 14,269 9,646 3,255 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  11,333 9,500 10,184 9,749 8,590 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 59.41 52.47 38.23 37.44 20.38 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  9.42 8.85 5.87 5.05 8.58 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 4.61 3.74 2.95 2.80 7.96 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า)  

 4.29 6.09 7.67 7.85 3.51 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  18.04 11.53 7.98 7.76 20.74 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   61.66 68.42 58.35 49.73 27.48 

* งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
 

   

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) (GUNKUL) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
GUNKUL214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,819 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


