
 
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั กนักุลเอน็จเินียริง่ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั 
“BBB” พร้อมทัง้จดัอนัดบัเครดติให้แก่หุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัในวงเงนิไม่เกิน 1,265.5 
ลำ้นบำทของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB-” โดยอนัดบัเครดติของหุน้กูท้ีต่ ่ำกว่ำอนัดบัเครดติองคก์รอยู ่1 ขัน้
ดงักลำ่วสะทอ้นถงึอตัรำสว่นหน้ีสนิทีม่หีลกัประกนัตอ่สนิทรพัยร์วมของบรษิทัทีอ่ยูส่งูกว่ำระดบั 20% 
ตำมเกณฑ์ของทริสเรทติ้ง บริษัทจะน ำเงินที่ได้รบัจำกกำรออกหุ้นกู้ดงักล่ำวไปใช้เป็นเงินทุน
หมุนเวยีนและใชช้ ำระหน้ี ทัง้น้ี อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึประวตัผิลกำรด ำเนินงำนทีม่มีำอยำ่งยำวนำน
ของบรษิัทในกำรจดัหำอุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำให้แก่ลูกค้ำทัง้ภำครฐัและภำคเอกชน รวมถึง
ประสบกำรณ์ในกำรพฒันำและบรหิำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำ และกำรด ำเนินธุรกิจแบบครบวงจรหรอื
บูรณำกำรในแนวดิง่ (Vertical Integration) กำรพจิำรณำอนัดบัเครดติยงัค ำนึงถงึกระแสเงนิสดที่
สำมำรถคำดกำรณ์ได้ของธุรกิจผลติไฟฟ้ำและแนวโน้มเชงิบวกของอุตสำหกรรมพลงังำนทดแทน
ดว้ย อยำ่งไรกต็ำม อนัดบัเครดติถกูลดทอนลงจำกควำมเสีย่งดำ้นกำรด ำเนินกำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
และระดบักำรก่อหนี้ทีเ่พิม่ขึน้จำกแผนกำรลงทุนขนำดใหญ่ของบรษิทัในชว่งหลำยปีขำ้งหน้ำ 
 บรษิทักนักุลเอน็จเินียริง่ก่อตัง้ในปี 2525 โดยนำยกลักุล ด ำรงปิยวุฒิ ์เพื่อด ำเนินธุรกจิจดัหำ
อุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำ ต่อมำในปี 2553 บรษิทัได้ขยำยสูธุ่รกจิรบัเหมำก่อสรำ้งและธุรกิจผลติ
ไฟฟ้ำ จำกนัน้ได้จดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในปีเดียวกนั ณ เดอืนเมษำยน 
2560 ตระกูลด ำรงปิยวุฒิย์งัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่โดยถอืหุน้ประมำณ 54% ในบรษิทั ธุรกจิอุปกรณ์
ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำสรำ้งรำยไดห้ลกัใหแ้ก่บรษิทัโดยคดิเป็นประมำณ 60% ของรำยไดใ้นช่วง 5 ปีที่
ผำ่นมำ ตำมมำดว้ยธุรกจิก่อสรำ้ง (34%) และธุรกจิผลติไฟฟ้ำ (6%) อยำ่งไรกต็ำม ธุรกจิผลติไฟฟ้ำ
จะกลำยเป็นแหลง่รำยไดห้ลกัของบรษิทัในไม่ชำ้โดยจะสรำ้งรำยไดม้ำกกว่ำครึง่หน่ึงของรำยไดร้วม
ภำยใน 3 ปีขำ้งหน้ำ 
 อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึประวตัผิลกำรด ำเนินงำนทีม่มีำอยำ่งยำวนำนของบรษิทัในกำรจดัหำ
อุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำซึ่งเป็นธุรกิจดัง้เดิม บริษัทมีสถำนะทำงกำรตลำดที่มัน่คงจำกกำรมี
ประสบกำรณ์ในธุรกิจมำอย่ำงยำวนำนมำกกว่ำ 30 ปี บรษิัทให้บรกิำรจดัหำสนิค้ำที่หลำกหลำย
ครอบคลุมทุกขัน้ตอนของระบบกำรสง่และจ ำหน่ำยไฟฟ้ำแก่ลูกคำ้ทัง้ภำครฐัและภำคเอกชน ประวตัิ
กำรด ำเนินงำนทีย่ำวนำนและกำรมสีนิคำ้ทีห่ลำกหลำยช่วยสรำ้งควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัใหแ้ก่
บรษิทัซึ่งสง่ผลใหธุ้รกจิอุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำมอีตัรำก ำไรทีค่่อนขำ้งมัน่คง ดว้ยธุรกจิหลกัที่มี
ควำมเขม้แขง็ บรษิทัจงึไดข้ยำยสูธุ่รกจิรบัเหมำก่อสรำ้งในปี 2553 ซึง่ท ำใหบ้รษิทัมสีถำนะทำงกำร
แข่งขนัในธุรกิจอุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำทีด่ขี ึน้เพรำะธุรกจิทัง้สองมสี่วนเสรมิซึง่กนัและกนัโดย
ธรรมชำต ิอยำ่งไรกต็ำม ลกัษณะงำนของบรษิทัยงัมขีอบเขตจ ำกดัจำกกำรทีส่ญัญำจำ้งสว่นใหญ่เป็น
งำนรบัเหมำก่อสรำ้งแบบเบด็เสรจ็ (Turnkey) ส ำหรบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยห์ลำย
แหง่ในประเทศไทย 
 ในกำรพจิำรณำอนัดบัเครดติดงักลำ่ว ทรสิเรทติง้ยงัใหค้วำมส ำคญักบัประสบกำรณ์ของบรษิทั
ในกำรพฒันำและด ำเนินโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนทดแทนจ ำนวนมำกดว้ย ทัง้น้ี บรษิทัเขำ้สูธุ่รกจิ
ผลติไฟฟ้ำผ่ำนบรษิทัย่อย 2 แห่งในปี 2553 โดยได้พฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์
จ ำนวน 10 แห่งซึง่มกี ำลงักำรผลติรวมตำมสญัญำรำว 57 เมกะวตัต์ โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำน

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
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แสงอำทติยเ์หลำ่น้ีเริม่ผลติกระแสไฟฟ้ำในชว่งปี 2554-2556 ซึง่ทรสิเรทติง้มองว่ำเป็นสิง่ทีท่ ำใหบ้รษิทัอยูใ่นสถำนะทีด่ขี ึน้จำกกำรมบีูรณำกำรในแนวดิง่ 
ตอ่มำบรษิทัไดข้ำยหุน้สว่นใหญ่ในบรษิทัยอ่ยทัง้ 2 แหง่ดงักลำ่วและน ำเงนิทีไ่ดไ้ปขยำยธุรกจิผลติไฟฟ้ำตัง้แตปี่ 2555 เป็นตน้มำ 
 บรษิทัไดเ้ร่งสรำ้งพอร์ตโรงไฟฟ้ำอกีครัง้โดยได้ลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยอ์กีหลำยโครงกำร รวมถงึไดเ้ริม่พฒันำโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลงังำนลมในชว่ง 3 ปีทีผ่ำ่นมำดว้ย ณ เดอืนกนัยำยน 2560 บรษิทัมกี ำลงักำรผลติรวม (หรอืก ำลงักำรผลติตำมสญัญำทีค่ดิตำมสดัสว่นควำม
เป็นเจำ้ของในโรงไฟฟ้ำของบรษิทั) อยูท่ีป่ระมำณ 475 เมกะวตัต ์(Megawatts Equity -- MWe) ซึง่ประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 
40 โครงกำร (305 MWe) และโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมจ ำนวน 5 โครงกำร (170 MWe) ส่วนโรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำรผลติแล้วนัน้ประกอบด้วยโรงไฟฟ้ำ
พลงังำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 36 โครงกำร (97 MWe) และโรงไฟฟ้ำพลงังำนลม 3 โครงกำร (60 MWe) ที่เหลอือกี 318 MWe ประกอบด้วยโรงไฟฟ้ำ
พลงังำนแสงอำทติย ์4 โครงกำรและโรงไฟฟ้ำพลงังำนลม 2 โครงกำรซึง่ยงัอยูใ่นระหวำ่งกำรก่อสรำ้งและพฒันำ  
 อนัดบัเครดติของบรษิทัไดร้บัแรงหนุนจำกธุรกจิผลติไฟฟ้ำทีม่คีวำมเสีย่งในระดบัทีย่อมรบัไดอ้นัเน่ืองมำจำกกำรมกีระแสเงนิสดทีค่ำดกำรณ์ไดแ้ละ
แนวโน้มในเชงิบวกของธุรกิจพลงังำนทดแทน โรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำรแล้วของบรษิทัมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวกบัผู้จ่ำยไฟฟ้ำหลำยรำยที่เป็น
หน่วยงำนภำครฐัซึง่ในแตล่ะสญัญำมกีำรระบุรำคำซือ้ขำยไฟฟ้ำไวอ้ยำ่งชดัเจน โดยทีค่วำมเสีย่งในกำรช ำระเงนิของผูร้บัซือ้ไฟฟ้ำกอ็ยูใ่นระดบัต ่ำ ในสว่น
ของผลกำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยข์องบรษิทัทีผ่ำ่นมำนัน้กเ็ป็นทีน่่ำพอใจ โดยนับตัง้แต่เริม่ด ำเนินกำรผลติ ปรมิำณไฟฟ้ำทีผ่ลติได้
จำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยส์ว่นใหญ่ของบรษิทัสงูกวำ่ปรมิำณไฟฟ้ำทีค่ำดวำ่จะผลติไดต้ำมควำมน่ำจะเป็นที ่50% (ระดบั P50) ในขณะทีโ่รงไฟฟ้ำ
พลงังำนลม 3 แหง่แรกของบรษิทัสำมำรถผลติไฟฟ้ำไดส้งูกวำ่ปรมิำณไฟฟ้ำทีค่ำดวำ่จะผลติไดต้ำมควำมน่ำจะเป็นทีร่ะดบั P90 
 ในทำงกลบักนั อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงจำกควำมเสีย่งด้ำนกำรด ำเนินโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมและแสงอำทติยข์องบรษิทั อน่ึง บรษิทั
ก ำลงัพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลม 2 แหง่ในจงัหวดันครรำชสมีำโดยมกี ำลงักำรผลติตำมสญัญำรวม 110 MWe โดยโครงกำรแรกมกี ำหนดจะเริม่
ผลติไดใ้นชว่งปลำยปี 2560 ในขณะทีอ่กีโครงกำรหน่ึงจะเริม่ผลติไดใ้นชว่งไตรมำสที ่2 ของปี 2561 ทัง้น้ี เมื่อเปรยีบเทยีบกบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำน
แสงอำทติยแ์ลว้ กำรด ำเนินโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมมคีวำมเสีย่งทีส่งูกวำ่ทัง้ในดำ้นควำมซบัซอ้นจำกกำรก่อสรำ้งและกำรตดิตัง้อุปกรณ์หลกัซึง่อำจ
สง่ผลใหง้บลงทุนบำนปลำยและเกดิควำมลำ่ชำ้ของโครงกำร นอกจำกน้ี กำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมยงัมคีวำมเสีย่งในเรื่องควำมไม่แน่นอน
ของควำมแรงของกระแสลมซึ่งอำจมผีลกระทบต่อปรมิำณไฟฟ้ำทีผ่ลติไดแ้ละกระแสเงนิสดจำกโครงกำรอกีด้วย ทัง้น้ี แม้ปรมิำณไฟฟ้ำที่ผลติไดจ้ำก
โรงไฟฟ้ำพลงังำนลมของบรษิทัทีผ่ำ่นมำจะเป็นทีน่่ำพอใจ แตผ่ลกำรด ำเนินงำนในระยะยำวยงัตอ้งไดร้บักำรพสิจูน์ต่อไป นอกจำกน้ี บรษิทัยงัอยูร่ะหว่ำง
กำรพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยข์นำดใหญ่ในประเทศญีปุ่น่จ ำนวน 4 แหง่โดยมกี ำลงักำรผลติตำมสญัญำรวม 207 MWe ซึง่ 2 โครงกำร
แรกจะเริม่ผลติไฟฟ้ำไดใ้นชว่งปี 2561 และปี 2562 ในขณะทีอ่กี 2 โครงกำรยงัอยูใ่นชว่งกำรพฒันำ สง่ผลใหบ้รษิทัมคีวำมเสีย่งดำ้นกำรก่อสรำ้ง โดยกำร
พฒันำทีต่อ้งใชร้ะยะเวลำนำนอำจท ำใหต้น้ทุนกำรก่อสรำ้งสงูกวำ่ทีค่ำดจำกตน้ทุนทีไ่มไ่ดค้ำดคดิไว ้ซึง่จะกระทบตอ่ผลตอบแทนในกำรลงทุนได ้
 อนัดบัเครดติยงัถูกลดทอนลงจำกกำรก่อหน้ีในระดบัสงูด้วยเช่นกนั โดยสนิทรพัยข์องบรษิทัเพิม่ขึน้มำกกว่ำ 3 เท่ำนับตัง้แต่ปี 2557 บรษิทัอยู่
ในชว่งกำรเปลีย่นผำ่นจำกธุรกจิกำรคำ้และผลติอุปกรณ์ส ำหรบัระบบไฟฟ้ำไปเป็นธุรกจิผลติไฟฟ้ำซึง่ท ำใหบ้รษิทัมกีำรก่อหน้ีในระดบัสงู โดยบรษิทัก ำลงั
ด ำเนินกำรตำมแผนลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนทดแทนซึ่งต้องใช้เงนิลงทุนขนำดใหญ่ในช่วง 5 ปีขำ้งหน้ำ โรงไฟฟ้ำพลงังำนลมของบรษิัท
จ ำนวน 2 โครงกำรตอ้งกำรเงนิลงทุนประมำณ 7,500 ลำ้นบำท สว่นโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 4 โครงกำรในประเทศญี่ปุ่นตอ้งกำรเงนิลงทุน
ประมำณ 24,000 ลำ้นบำทและใชร้ะยะเวลำนำนกว่ำจะสรำ้งผลก ำไร บรษิทัมีกำรลงทุนที่เพิม่ขึน้มำกกว่ำกระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำใน
ปจัจุบนั ซึง่ท ำใหบ้รษิทัมคีวำมจ ำเป็นทีจ่ะตอ้งใชแ้หลง่เงนิทุนจำกภำยนอกส ำหรบัโครงกำรใหม ่ทัง้น้ี บรษิทัวำงแผนจดัหำเงนิทุนเพื่อรองรบักำรลงทุนใน
โครงกำรต่ำง ๆ ด้วยเงนิกู้ระยะยำวซึ่งจะท ำให้ระดบักำรก่อหน้ียงัทรงตวัอยูใ่นระดบัสงู โดยที่ควำมส ำเรจ็ในกำรด ำเนินโครงกำรจะเป็นปจัจยับวกต่อ
อนัดบัเครดติ ในอนำคตบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะพฒันำโครงกำรอื่น ๆ เพิม่เตมิอกีจำกกลยทุธท์ีจ่ะมุง่เน้นธุรกจิพลงังำน ทัง้น้ี กำรก่อหน้ีในระดบัสงูเป็นปจัจยั
ลดทอนอนัดบัเครดติของบรษิทั 
 รำยได้ของบริษทัอยู่ในระดบั 2,000-4,500 ล้ำนบำทในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำ รำยได้ในช่วงครึ่งแรกของปี 2560 เพิม่ขึน้ 48% เมื่อเทยีบกบัช่วง
เดยีวกนัของปีก่อนเป็น 2,110 ลำ้นบำท ทรสิเรทติง้คำดว่ำรำยไดข้องบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 5,000-6,000 ลำ้นบำทในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำจำกแรงหนุนของ
ธุรกจิผลติไฟฟ้ำ อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนคำ่เสือ่มรำคำ และคำ่ตดัจ ำหน่ำยตอ่รำยได)้ เพิม่ขึน้อยำ่งมำกเป็น 
32.5% ในช่วงครึง่แรกของปี 2560 เมื่อเทยีบกบัค่ำเฉลีย่ในอดตีทีป่ระมำณ 15% ธุรกจิผลติไฟฟ้ำซึง่มผีลตอบแทนสงูช่วยเพิม่ควำมสำมำรถในกำรท ำ
ก ำไรใหแ้ก่บรษิทั โดยอตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนคำดว่ำจะเพิม่ขึน้มำอยูใ่นระดบั 30%-50% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำอนัเน่ืองมำจำกสดัสว่นรำยไดธุ้รกิจ
ผลติไฟฟ้ำทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยคำดว่ำจะเพิม่ขึน้เป็นประมำณ 3,000 ลำ้นบำทภำยในปี 2562 
สว่นกำรก่อหน้ีจะเพิม่สงูขึน้อยำ่งมนีัยส ำคญัในอกีไม่กี่ปีขำ้งหน้ำในช่วงกำรลงทุนขนำดใหญ่ ทรสิเรทติง้คำดว่ำอตัรำสว่นเงนิกู้รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุน
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ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จำก 59.3% ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 เป็นประมำณ 70% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ กระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภำระหน้ีจะลดต ่ำลงจำก
ระดบัปจัจุบนัในช่วงกำรลงทุน อตัรำสว่นก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำยคำดว่ำจะลดลงเหลอื 2.5-3 เท่ำ 
จำกประมำณ 3 เท่ำในช่วงครึง่แรกของปี 2560 ในขณะที่อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อเงนิกู้รวมคำดว่ำจะอยูใ่นระดบั 4%-7% เมื่อเทยีบกบั 
7.6% ในชว่งครึง่แรกของปี 2560 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นควำมคำดหวงัของทรสิเรทติง้ว่ำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยแ์ละพลงังำนลมของ
บรษิทัจะมผีลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจและสร้ำงกระแสเงนิสดได้อย่ำงที่วำงแผนไว้ นอกจำกน้ี ยงัคำดว่ำบรษิทัจะด ำเนินโครงกำรต่ำง  ๆ ที่ยงัอยู่ใน
ระหวำ่งกำรก่อสรำ้งไดต้ำมแผนและไดผ้ลตอบแทนทีน่่ำพอใจ สว่นธุรกจิดัง้เดมิของบรษิทัในฐำนะผูจ้ดัหำอุปกรณ์ระบบไฟฟ้ำนัน้จะยงัคงแขง็แกร่งอยำ่ง
ตอ่เน่ือง 
 อนัดบัเครดติอำจปรบัเพิม่ขึน้หำกผลกำรด ำเนินงำนและโครงสร้ำงเงนิทุนของบรษิทัแขง็แกร่งกว่ำทีค่ำดไวอ้ยำ่งมนีัยส ำคญั ในทำงตรงกนัขำ้ม 
อนัดบัเครดติอำจถกูปรบัลดลงไดห้ำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรโรงไฟฟ้ำต่ำง ๆ ต ่ำกว่ำทีค่ำดกำรณ์หรอืเป้ำหมำยทีว่ำงไว ้หรอืสถำนะทำงกำรเงนิ
ของบรษิทัออ่นแอลงซึง่อำจจะมสีำเหตุมำจำกกำรทีไ่มส่ำมำรถสรำ้งกระแสเงนิสดไดอ้ยำ่งเพยีงพอ หรอืมกีำรลงทุนโดยใชเ้งนิกู้จ ำนวนมำก หรือมตีน้ทุน
ในกำรก่อสรำ้งทีส่งูกวำ่คำด  
 

 
บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ำกดั (มหำชน) (GUNKUL) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 1,265.5 ลำ้นบำท ไถถ่อนภำยใน 2 ปี  BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

* งบการเงนิรวม 
** ปรับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

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

2560 
2559 2558 2557 2556 

รำยได ้  2,110 3,209 4,460  2,977 2,045 
ตน้ทุนทำงกำรเงนิ  287 330 116 58 47 
ก ำไร (ขำดทุน) สุทธจิำกกำรด ำเนินงำน  276 562 671 518 112 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  641 751 592 411 (87) 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  874 1,275 947 682 337 
ค่ำใชจ่้ำยฝำ่ยทุน  2,376 6,699 5,758 269 570 
สนิทรพัยร์วม  26,725 25,662 18,815 7,239 4,580 
เงนิกูร้วม  14,183 13,413 7,299 2,281 584 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  9,716 9,749 8,590 3,360 3,121 
อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและ 
ค่ำตดัจ ำหน่ำย/รำยได ้(%)  

 32.46 26.35 12.34 11.90 7.36 

อตัรำสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถำวร (%)  5.03 **            5.18                   8.46                  14.02                6.87 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสือ่มรำคำ และ 
ค่ำตดัจ ำหน่ำย/ดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 3.05 3.87 8.17 11.78 7.10 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน/เงนิกูร้วม(%)  7.58 **            5.60 8.11              18.00 (14.96) 
อตัรำสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรำ้งเงนิทุน (%)  59.35 57.91 45.94 40.44 15.75 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หำ้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงสว่น และไมว่่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ำกดั ก่อน กำรจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกี่ยวกบัควำมเสีย่งหรอืควำมน่ำเชื่ อถือของตรำสำรหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเพพำะ 
ควำมเหน็ทีร่ะบุในกำรจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค ำแนะน ำเกีย่วกบักำรลงทนุ หรอืค ำแนะน ำในลกัษณะอื่นใด กำรจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รำกฏในรำยงำนใดๆ ทีจ่ดัท ำ หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ำกดั ไดจ้ดัท ำขึน้โดยมไิดค้ ำนึงถงึควำมตอ้งกำรดำ้นกำรเงนิ พฤตกิำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรำยใดรำยหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำม
ถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรือควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำก ควำมไม่ถูกต้อง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มลูดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำรจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
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