
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ไทยโซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“BBB” พรอ้มทัง้เปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Negative” หรอื “ลบ” จาก “Stable” หรอื “คงที”่ 
โดยการเปลีย่นแนวโน้มอนัดบัเครดติสะท้อนถึงความเป็นไปได้ทีส่ถานะทางการเงนิของบรษิัทจะ
อ่อนแอลงกว่าทีท่รสิเรทติ้งเคยคาดการณ์ไว ้เนื่องจากบรษิทัมกีารลงทุนโดยใชห้นี้เงนิกู้จ านวนมาก
ในโครงการโอนิโกเบ (Onikoube) ในขณะที่แผนในการขายหุ้นในสัดส่วน 40% ของโครงการ
เพือ่ทีจ่ะลดความเสีย่งจากการลงทุนนัน้ล่าชา้ออกไป 

อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงของบรษิทัจากพอร์ตการลงทุนใน
โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนและจากผลการด าเนินงานทีส่ม ่าเสมอของโรงไฟฟ้าเหล่านัน้ 

 ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีมัน่คงจากพอรต์การลงทุนในโรงไฟฟ้า 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ซึ่งเป็น
โรงไฟฟ้าทีส่รา้งกระแสเงนิสดหลกัใหแ้ก่บรษิทั ทัง้นี้ ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และ
ค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ยงัคงคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 70%-
80% ของอตัราก าไรทัง้หมดของบรษิทั 

ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าบรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากพอรต์การลงทุนในโรงไฟฟ้าต่อไป
เป็นระยะเวลานานจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูร้บัซื้อไฟฟ้าทีน่่าเชื่อถือและความ
เสีย่งในการปฏบิตังิานของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ทีต่ ่า ทัง้นี้ เงือ่นไขในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ช่วยลดความเสีย่งในดา้นอุปสงค์เป็นอย่างมาก อกีทัง้ยงัใหอ้ตัราค่าไฟฟ้าทีค่งทีอ่กีดว้ย ความเสีย่ง
ในการปฏบิตังิานทีต่ ่าของโครงการพลงังานแสงอาทติย์นัน้ช่วยสนับสนุนใหป้รมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติได้
นัน้มคีวามเสถยีรและส่งผลใหส้ามารถคาดการณ์ผลก าไรของบรษิทัไดต้ลอดอายุของสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้า 

ณ วนัที ่31 สงิหาคม 2562 ก าลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญาของบรษิทัอยู่ที ่305.67 เมกะวตัต์ โดย
ก าลงัการผลติจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์คดิเป็นประมาณ 90% ของทัง้หมด ในขณะทีก่ าลงั
การผลติส่วนทีเ่หลอืมาจากโรงไฟฟ้าชวีมวล ณ ปัจจุบนั โรงไฟฟ้าประมาณครึง่หนึ่งของก าลงัการ
ผลติตามสญัญาทัง้หมดไดเ้ริม่ด าเนินการแลว้ ในขณะทีก่ าลงัการผลติอกีครึง่หนึ่งทีเ่หลอืซึ่งเป็นของ
โครงการโอนิโกเบก าลงัอยู่ในช่วงของการพฒันา 

ผลการด าเนินงานท่ีสม า่เสมอ  

ผลการด าเนินงานโรงไฟฟ้าของบรษิทัยงัคงดเีหนือการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้ง ในช่วงครึง่แรกของ
ปี 2562 ปรมิาณไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายเพิม่ขึน้เป็น 200.6 กกิะวตัต์ชัว่โมงจาก 102.2 กกิะวตัต์ชัว่โมงใน
ช่วงเวลาเดยีวกนัของปีก่อนหน้า คดิเป็นเพิม่ขึน้ถงึ 96.2% การเตบิโตทีร่วดเรว็นัน้มาจากปรมิาณ
ไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากโครงการใหม ่2 แห่งคอืโรงไฟฟ้าชวีมวลภายใตก้ารด าเนินงานของ Oscar Save 
The World Co., Ltd. (OSW) และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ฮานามซุิก ิ(Hanamizuki) ใน
ประเทศญีปุ่่ น 

ทัง้นี้ โครงการหลกัของบรษิัทคอื โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ก าลงัการผลติรวม 80 เมกะวตัต์
ยงัคงสามารถผลิตกระแสไฟฟ้าได้ดีกว่าที่ประเมนิไว้ด้วยความน่าจะเป็น 50% (P50) ที่ระดับ
ประมาณ 5%-7% ในขณะเดยีวกนั ผลการด าเนินงานทีด่ขีองโครงการ OSW กช็่วยลดความกงัวล
ของทรสิเรทติ้งเกีย่วกบัประวตัผิลงานทีส่ ัน้ของบรษิทัในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลอกี
ดว้ย โดยอตัราการใชก้ าลงัการผลติของโรงไฟฟ้า OSW สามารถท าไดส้งูกว่า 80% ตัง้แต่ปีแรกของ

  

บริษทั ไทยโซล่าร ์เอน็เนอรย่ี์ จ ากดั (มหาชน)  
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บริษทั ไทยโซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

 

การด าเนินงาน ในขณะทีบ่รษิทัสามารถบรหิารวตัถุดบิไดด้ซีึง่ส่งผลใหม้อีตัราก าไรทีด่ดีว้ยเช่นกนั 

ความเส่ียงจากการลงทุนในโครงการโอนิโกเบ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัถูกลดทอนอย่างมากจากการลงทุนขนาดใหญ่ในโครงการโอนิโกเบซึง่เป็นโครงการทีใ่หญ่ทีสุ่ดของบรษิทั โดยโครงการดงักล่าวเป็น
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดใหญ่ทีม่กี าลงัการผลติตามสญัญาจ านวน 154.73 เมกะวตัต์ วตัถุประสงค์หลกัของการลงทุนของบรษิทันัน้เพื่อรกัษา
รายไดใ้หย้งัคงเตบิโต เนื่องจากรายไดจ้ากโรงไฟฟ้าหลกัของบรษิทัจะลดลงอย่างรวดเรว็เมือ่ส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) เริม่ทยอยหมดอายุในปี 
2566 และปี 2567 ในทางตรงกนัขา้ม การลงทุนในโครงการโอนิโกเบกก็่อใหเ้กดิการกระจุกตวัของพอรต์การลงทุนบางส่วน เนื่องจากผลก าไรของโครงการ
นี้คาดว่าจะเป็นสดัส่วนทีม่ขีนาดใหญ่เมือ่เทยีบกบัก าไรทัง้หมดของบรษิทั 

ทรสิเรทติ้งมองว่าขนาดของโครงการดงักล่าวนัน้ใหญ่มากเมือ่เทยีบกบัส่วนทุนของบรษิทั บรษิทัไดเ้ริม่ลงทุนในโครงการนี้มาตัง้แต่ปี 2560 และใชเ้งนิ
ลงทุนไปแลว้ประมาณ 4.7 พนัลา้นบาท นอกจากนี้ ระยะเวลาในการพฒันาโครงการทีย่าวนานรวมไปถงึการลงทุนทีใ่ชห้นี้เงนิกู้ในสดัส่วนทีสู่งจะส่งผลท า
ใหง้บดุลของบรษิทัจะตอ้งแบกภาระหนี้สนิจ านวนมากจนกว่าโครงการจะเริม่ด าเนินการไดใ้นตน้ปี 2566 อย่างไรกต็าม ขอ้ดอ้ยเหล่านี้กส็ามารถชดเชยได้
ดว้ยทีต่ ัง้ของโครงการทีอ่ยู่ในประเทศทีม่คีวามเสีย่งต ่า อตัราค่าไฟฟ้าทีส่งูถงึ 36 เยนต่อหน่วย รวมไปถงึความเสีย่งในการก่อสรา้งและการด าเนินงานทีต่ ่า
ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 

ผลกระทบจากมาตรการใหม่ของ METI ของญ่ีปุ่ น 

เมือ่เดอืนธนัวาคม 2561 ทีผ่่านมา กระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรมของประเทศญี่ปุ่ น (Ministry of Economy, Trade and Industry  -- METI) 
ไดป้ระกาศใชม้าตรการใหมส่ าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ โดยมเีป้าหมายเพื่อทีจ่ะเร่งรดัการพฒันาโครงการทีไ่ดร้บัใบอนุญาตไปแลว้ใน
ระหว่างปี 2555 ถงึปี 2557 แต่ยงัไมไ่ดเ้ริม่พฒันา ภายใตม้าตรการใหมน่ี้ บรษิทัจะตอ้งยื่นส่งค าขอเริม่ก่อสรา้งกรดิเชื่อมต่อกบัโครงข่ายไฟฟ้ากบัผูร้บัซื้อ
ไฟฟ้าใหแ้ลว้เสรจ็ภายในเดอืนกนัยายน 2562 มฉิะนัน้อตัราค่าไฟฟ้า (Feed-in-tariff) ทีไ่ดร้บัจะลดลงเหลอืประมาณ 21 เยนต่อหน่วย นอกจากนี้ บรษิทั
จะต้องไดร้บัความเหน็ชอบผลการประเมนิผลกระทบดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environmental Impact Assessment  -- EIA) ภายในเดอืนกุมภาพนัธ์ 2563 อกี
ดว้ย 

มาตรการดงักล่าวมผีลกระทบเชงิลบต่อโครงการโอนิโกเบ ทัง้นี้ ก าหนดเวลาใหม่ที่เขม้งวดยิง่ขึ้นท าใหบ้รษิทัจ าเป็นต้องขา้มกระบวนการประเมนิผล
กระทบดา้นสิง่แวดลอ้ม โดยตอ้งจดัแผนผงัของโครงการใหมแ่ละตดิตัง้แผงโซลาร์เซลล์บนทีด่นิทีไ่ม่ใช่พื้นทีป่่าแทน การเปลีย่นผงัโครงการดงักล่าวจะท า
ให้ก าลงัการผลติตามสญัญาของโครงการลดลงเหลอื 143 เมกะวตัต์จาก 154.73 เมกะวตัต์ ในขณะที่อายุของสญัญาซื้อขายไฟฟ้าจะลดลงเหลอื 18 ปี
เนื่องจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าจะถูกบงัคบัใหส้ิ้นสุดในปี 2583 อย่างไรก็ตาม เงนิลงทุนของโครงการกค็าดว่าจะลดลงประมาณ 20% โดยเหลอืเพยีง 4.9 
หมืน่ลา้นเยน (ประมาณ 1.4 หมืน่ลา้นบาท) ดว้ยเช่นกนั   

ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าความเสีย่งทีอ่ตัราค่าไฟฟ้าของโครงการนัน้ลดทอนลงแลว้ เนื่องจากบรษิทัไดย้ืน่ค ารอ้งขอเพือ่การก่อสรา้งกรดิเชือ่มต่อกบัโครงขา่ย
ไฟฟ้าไดท้นัภายในเวลาทีก่ าหนดเมือ่เดอืนสงิหาคม 2562 ทีผ่่านมา 

สถานะทางการเงินท่ีมีความเส่ียงสงู 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื "ลบ" บ่งบอกถงึความเป็นไปไดท้ีส่ถานะทางการเงนิของบรษิทัจะถดถอยลงอย่างมนียัส าคญัในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า
จากการลงทุนขนาดใหญ่ในโครงการโอนิโกเบถงึแมว้่าจ านวนเงนิลงทุนจะลดลงกต็าม ทรสิเรทติ้งเน้นย ้าว่าการทีบ่รษิทัไม่สามารถขายหุน้ในสดัส่วน 40% 
ของโครงการได้ตามแผนการทีว่างไว้นัน้ จะส่งผลท าให้โครงสร้างหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทเพิม่สูงขึ้นตลอดระยะเวลาของการลงทุนใน
โครงการนี้ อกีทัง้ การเปลีย่นแปลงเชงิลบของโครงการโอนิโกเบ กส็่งผลท าใหแ้ผนในการขายหุน้ในสดัส่วน 40% ของโครงการใหผู้ร้่วมทุนทีส่นใจนัน้เลือ่น
ออกไป นอกจากนี้ ถงึแมบ้รษิทัคาดหวงัว่าจะไดร้บัเงนิจากหุน้เพิม่ทุนจากผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัส่วนการถอืหุน้ (Right Offering) จ านวน 950 ลา้นบาทใน
เดอืนตุลาคม 2562 นี้ แต่ทรสิเรทติ้งก็มองว่าบรษิัทน่าจะน าจ านวนเงนิดงักล่าวไปใช้เพื่อการลงทุนครัง้ใหม่มากกว่าที่จะน าไปใช้เพื่อลดภาระหนี้ของ
โครงการโอนิโกเบ 

ภายใตส้มมตฐิานขัน้พืน้ฐาน ทรทิเรทติ้งมองว่าผลการด าเนินงานโรงไฟฟ้าของบรษิัทจะยงัมัน่คงโดยบรษิทัจะม ีEBITDAอยู่ทีป่ระมาณ 1.4 พนัลา้นบาท
ต่อปีในช่วงปี 2562-2565 บรษิทัจะเริม่การก่อสรา้งโครงการโอนิโกเบในปี 2563 ไดต้ามแผน ในขณะทีบ่รษิทัยงัคงถอืหุน้ในสดัส่วน 100% ของโครงการ
ต่อไป 

ในระหว่างปี 2563-2565 ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จนถงึระดบั 70% และอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อEBITDA จะเพิม่ขึน้เป็น 10 เท่าในช่วงปี 2563-2564 ในการนี้ การลงทุนใหมใ่ดใดทีใ่ชเ้งนิกูเ้ป็นหลกัในระหว่างการพฒันาโครงการโอนิโกเบจะ
ถอืเป็นปัจจยัทีอ่าจท าใหท้รสิเรทติ้งมกีารทบทวนอนัดบัเครดติในเชงิลบได ้
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บริษทั ไทยโซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

 

สภาพคล่องตึงตวัจากหุ้นกู้ท่ีใกล้ครบก าหนดไถ่ถอน 

สภาพคล่องของบรษิทัมคีวามตงึตวัเนื่องจากบรษิทัมหีุน้กูจ้ านวน 2 พนัลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดไถ่ถอนในเดอืนตุลาคม 2562 นี้ หลงัจากทีไ่ดป้ระเมนิ
ระดบักระแสเงนิสดและจ านวนเงนิทีม่อียู่ในมอืแลว้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจ าเป็นจะต้องท าการกูย้มืเพื่อไถ่ถอนหุน้กูด้งักล่าว (รไีฟแนนซ์) ทัง้นี้ เราเชื่อ
ว่าบรษิทัจะสามารถจดัการแผนการรไีฟแนนซ์หุน้กูท้ ีก่ าลงัจะครบก าหนดไถ่ถอนไดโ้ดยพจิารณาจากประวตัใินการเขา้ถงึตลาดเงนิทุนของบรษิทั  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 รายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 2.2 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2565 
 อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ในระดบัสงูกว่า 62%  
 เงนิส าหรบัการลงทุนจะอยู่ที ่2 พนัลา้นบาทในปี 2562 และ 3.3 พนัล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2563-2564 ก่อนทีจ่ะลดลงเหลอื 1.5 พนัล้านในปี 

2565 
 เงนิลงทุนไมไ่ดร้วมเงนิจากการลงทุนใหม ่ๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคต 
 ไมร่วมเงนิทีจ่ะไดร้บัจากการออกหุน้เพิม่ทุนทีเ่สนอขายแก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัส่วนการถอืหุน้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื "ลบ" สะทอ้นถงึความเป็นไปไดว้่าสถานะทางการเงนิของบรษิทัจะดอ้ยลงถงึแมว้่าความสามารถในการสรา้งกระแส
เงนิสดจะยงัคงแขง็แรงกต็าม ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัมกีารลงทุนมากกว่าทีค่าดไว ้อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จนถงึระดบั 
70% และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA เพิม่ขึน้เกนิกว่า 10 เท่าเป็นระยะเวลานาน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัลดอนัดบัเครดติลงอาจเกดิขึน้ไดห้ากสถานะทางการเงนิของบรษิทัถดถอยลงในช่วงของการลงทุนตามทีท่รสิเรทติ้งคาดไว ้นอกจากนี้ แรงกดดนั
ต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัไมส่ามารถพฒันาโครงการโอนิโกเบไดต้ามแผนการทีว่างไว ้หรอืหากมกีารเปลีย่นแปลงในเชงิลบทีจ่ะมผีลกระทบ
ต่อโครงการอย่างมนียัส าคญั  

แนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเปลีย่นกลบัไปเป็น “Stable” หรอื "คงที"่ ไดห้ากบรษิทัสามารถท าใหโ้ครงสรา้งทางการเงนิมคีวามแขง็แกร่งยิง่ขึน้
อย่างมนียัส าคญั เช่น จากการขายหุน้บางส่วนในโครงการโอนิโกเบ หรอืจากการเพิม่ทุนใหม ่เป็นตน้ 
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บริษทั ไทยโซล่าร ์เอน็เนอรย์ี ่จ ากดั (มหาชน) 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1,161 1,481 1,172 1,332 1,081 
ก าไรจากการด าเนินงาน  764 952 840 1,028 842 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  527 666 626 827 694 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  777 1,089 861 1,041 878 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  627 797 640 831 708 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  150 207 213 177 165 
เงนิลงทุน  287 2,304 1,737 938 938 
สนิทรพัยร์วม  16,688 16,352 14,125 10,599 7,296 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  10,356 10,236 8,175 2,962 2,166 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  5,043 4,915 4,781 4,585 4,040 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 65.8 64.3 71.7 77.2 78.0 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  5.5 **            4.5 5.2 9.4 9.8 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.2 5.3 4.0 5.9 5.3 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 7.4 **            9.4 9.5 2.8 2.5 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  10.2 **            7.8 7.8 28.0 32.7 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   67.3 67.6 63.1 39.2 34.9 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นตวัเลขเตม็ปีโดยคดิยอ้นหลงั 12 เดอืน 
หมายเหตุ: ตวัเลขและอตัราส่วนทางการเงนิทีแ่สดงได้รบัการปรบัปรุงโดยการรวมงบการเงนิของบรษิทัไทย โซล่าร ์รนีิวเอเบลิ (หรอืโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติยก์ าลงัการผลติ 80 เมกะวตัต)์ ตามสดัส่วนการลงทนุ (Proportionate Method) แทนการบนัทกึดว้ยวธิตีามส่วนไดส้่วนเสยี (Equity Method) 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ไทยโซล่าร ์เอน็เนอรย่ี์ จ ากดั (มหาชน) (TSE) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดั ท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืค วามเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลที่ไดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


