
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งลดอนัดบัเครดติองค์กรของ LVMC Holdings ซึ่งมชีื่อเดมิว่า Kolao Holdings เป็นระดบั 
“BB+” จากเดมิที่ระดบั “BBB-” การปรบัลดอนัดบัเครดติสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของบรษิทัที่
ลดลงมากกว่าที่คาดการณ์ไว้ การแข่งขนัในอุตสาหกรรมรถยนต์ในสาธารณรฐัประชาธิปไตย
ประชาชนลาว (สปป.ลาว) ทวคีวามรุนแรงกว่าคาดจนมผีลกดดนัใหบ้รษิทัต้องลดราคาขายและเพิม่
งบส่งเสรมิการขายเพื่อรกัษาส่วนแบ่งทางการตลาดเอาไว้ ในขณะทีต่้นทุนส่วนเพิม่จากการขยาย
ธุรกิจในต่างประเทศก็เป็นปจัจยักดดนัก าไรด้วยเช่นกนั ทัง้นี้  รายได้จากตลาดต่างประเทศจะมี
ความส าคญัต่อบรษิทัมากยิง่ขึน้นบัตัง้แต่ปี 2562 เป็นตน้ไป 

อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึความเสี่ยงของกฎระเบยีบที่ยงัอยู่ในช่วงเริม่ต้นในประเทศก าลงัพฒันา
หลายแห่ง ตลอดจนความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา และลกัษณะทีเ่ป็นวงจรขึ้นลงของ
อุตสาหกรรมรถยนต์ อย่างไรกต็าม สถานะความเป็นผูน้ าของบรษิทัในอุตสาหกรรมรถยนต์ใน สปป.
ลาว และภาระหนี้ทีค่่อนขา้งต ่ากถ็อืว่าเป็นปจัจยัเกือ้หนุนอนัดบัเครดติของบรษิทั 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรของบรษิทัจะลดลงอย่างมากในปี 2561 ท าใหม้คีวามเป็นไปไดสู้งทีบ่รษิทัจะ
ไม่สามารถปฏิบตัิตามข้อก าหนดของหุ้นกู้ได้ ทัง้นี้ ข้อก าหนดของหุ้นกู้ระบุว่าบรษิัทต้องรกัษา
อตัราส่วนเงนิกูท้ีม่ดีอกเบีย้ต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายไวท้ีไ่ม่
เกิน 5 เท่าทุกสิ้นปี ทรสิเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะได้รบัการยกเว้นจากผู้ถือหุ้นกู้เป็นการล่วงหน้า 
นอกจากนี้ ยงัคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้จนท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกูท้ีม่ดีอกเบีย้
ต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงต ่ากว่า 5 เท่าในช่วงปลายปี 
2562  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ก าไรได้รบัแรงกดดนัจากการแข่งขนัท่ีเพ่ิมขึน้ในตลาดหลกั 

ก าไรของบรษิัทลดลงอย่างมนีัยส าคญัในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 โดยอตัราก าไรขัน้ต้นของ
ธุรกจิรถยนต์ลดลงมาอยู่ที ่5.0% จาก 14.8% ในปี 2560 และ 19.9% ในปี 2559 การแข่งขนัที่
รุนแรงในอุตสาหกรรมรถยนต์ใน สปป.ลาว กดดนัใหบ้รษิทัต้องลดราคาขายเพื่อรกัษาส่วนแบ่งทาง
การตลาด ในขณะทีก่ารลดลงของปรมิาณขายรถใหมท่ าใหบ้รษิทัสูญเสยีประโยชน์จากการประหยดั
จากขนาด นอกจากอัตราก าไรขัน้ต้นที่ลดลงแล้ว ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารก็เพิม่ขึ้นด้วย 
บรษิทัไดเ้พิม่งบในการส่งเสรมิการขายเพือ่เอาชนะคู่แข่งอกีทัง้ยงัมคี่าใชจ้่ายส่วนเพิม่จากการขยาย
ธุรกจิในต่างประเทศ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าการแข่งขนัในตลาดรถยนต์ใน สปป.ลาว จะยงัคงรุนแรงและกดดนัก าไรของ
อุตสาหกรรม การลดภาษีน าเขา้รถยนต์ที่ประกอบในกลุ่มประเทศสมาคมประชาชาติแห่งเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต้ (อาเซยีน) เหลอื 0% ในช่วงปลายปี 2558 ท าให้การแข่งขนัของอุตสาหกรรม
เปลีย่นแปลงไป ผูน้ าเขา้รถยนต์ทีผ่ลติในกลุ่มประเทศอาเซยีนไดป้ระโยชน์จากต้นทุนน าเขา้ทีล่ดลง 
ส่งผลใหผู้น้ าเขา้เหล่านี้มกีารส่งเสรมิการขายทีรุ่นแรงในเวลาต่อมา 

บริษัทในฐานะที่เป็นผู้น าเข้ารถยนต์ภายใต้ตราสัญลักษณ์สินค้าฮุนไดและเกียก าลังสูญเสีย
ความสามารถในการแข่งขนัด้านราคาเพราะรถยนต์ดงักล่าวผลิต ในประเทศเกาหลีใต้ซึ่งไม่ใช่
ประเทศสมาชกิอาเซยีน ในขณะเดยีวกนั รถกระบะและรถบรรทุกที่บรษิัทผลติขึน้เองภายใต้ตรา 
DAEHAN กเ็ผชญิกบัความทา้ทายจากคู่แขง่ทัง้รายเก่าและรายใหม ่

ความสามารถในการแข่งขนัจะฟ้ืนตวั แต่ไม่แขง็แกร่งเท่าแต่ก่อน 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถฟ้ืนความสามารถในการแข่งขนัในตลาดรถยนต์ใน สปป.ลาว ได ้
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LVMC Holdings 

 

อย่างไรกต็าม การฟ้ืนตวัน่าจะใชเ้วลาอย่างน้อย 2-3 ปี บรษิทัไดเ้ปิดสายการประกอบรถยนต์ฮุนไดและเกยีแบบกึง่ส าเรจ็รูป (Semi Knocked Down -- 
SKD) ในปี 2560 ซึง่การประกอบแทนการน าเขา้ช่วยลดต้นทุนใหแ้ก่บรษิทัจากการไดป้ระโยชน์ทางภาษีส าหรบัผูผ้ลติ ทัง้นี้ ผลลพัธ์น่าจะปรากฏชดัเจน
ขึน้ในปี 2562 ซึง่ทรสิเรทติ้งคาดว่าสายการประกอบแบบกึง่ส าเรจ็รปูจะเริม่มกีารประหยดัจากขนาด 

อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าความสามารถในการแขง่ขนัของบรษิทัในตลาดรถยนต์ใน สปป.ลาว จะไมก่ลบัไปแขง็แกร่งเช่นเดมิ ทัง้นี้ ราคาขายรถยนต์
นัง่ญีปุ่น่ลดลงอย่างมนียัส าคญั โดยก่อนการบงัคบัใชภ้าษนี าเขา้ใหม ่ราคาขายเฉลีย่ของรถยนต์นัง่โตโยต้าอยู่ทีป่ระมาณ 30,000 ดอลลาร์สหรฐัฯ ในขณะ
ทีร่ถยนต์นัง่ฮุนไดและเกยีอยู่ทีป่ระมาณ 24,000 ดอลลาร์สหรฐัฯ ปจัจุบนัราคาขายเฉลีย่ของรถยนต์นัง่โตโยต้าอยู่ทีป่ระมาณ 26,000 ดอลลาร์สหรฐัฯ 
ในขณะทีร่ถยนต์นัง่ฮุนไดและเกยียงัใกลเ้คยีงกบัระดบัเดมิ สายการประกอบรถยนต์แบบกึง่ส าเรจ็รปูจะช่วยลดตน้ทุนและท าใหส้่วนต่างราคาขายเฉลีย่ของ
รถยนต์นัง่โตโยตา้กบัฮุนไดและเกยีห่างกนัมากขึน้ อย่างไรกต็าม ส่วนต่างราคาขายเฉลีย่อาจจะไมก่วา้งเท่าในอดตี 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะลดลงเป็นประมาณ 280 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2561 และจะกลบัมาเตบิโตในปี 2562 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะ
มรีายไดเ้พิม่ขึน้เป็น 334 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2563 การฟ้ืนตวัของรายไดส้ะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าสายการประกอบรถยนต์ฮุนไดและ
เกยีแบบกึง่ส าเรจ็รปูจะช่วยฟ้ืนฟูความสามารถในการแขง่ขนัดา้นราคาของบรษิทัในตลาดรถยนต์ใน สปป.ลาว นอกจากนัน้ รายไดจ้ากตลาดต่างประเทศ
ซึง่ไดแ้ก่ เวยีดนาม ปากสีถาน และเมยีนมาจะเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัในปี 2562 

ในท านองเดยีวกนั ความสามารถในการท าก าไรกจ็ะปรบัตวัดขี ึน้แต่ยงัคงต ่ากว่าระดบัเดมิ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ จะลดลงต ่าสุดที่ระดบั 1.4% ในปี 2561 และจะเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องเป็นเกอืบ 5.0% ในปี 
2562-2563 อตัราก าไรจากการด าเนินงานในอดตีของบรษิทัอยู่ในระดบัทีม่ากกว่า 10.0% แต่ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2561 กลบัลดลงอย่างมากมาอยู่ที่
ระดบั 1.2%  

ความเส่ียงจากกฎระเบียบท่ียงัอยู่ในช่วงการพฒันา 

บรษิัทจะยงัคงเผชญิกบักฎระเบยีบที่ยงัอยู่ในช่วงการพฒันาเนื่องจากบรษิัทด าเนินธุรกจิอยู่ในตลาดเกดิใหม่ อาท ิสปป.ลาว เวยีดนาม และเมยีนมา 
กฎระเบยีบทีย่งัอยู่ในช่วงการพฒันาก่อใหเ้กดิความไมแ่น่นอนในการด าเนินงานทีอ่าจใหคุ้ณหรอืโทษต่อผู้ประกอบการ ภาษนี าเขา้ใหมใ่น สปป.ลาว แสดง
ให้เหน็ผลกระทบที่รุนแรงต่อผู้ประกอบการเดมิเช่นบรษิัท การขยายธุรกจิไปสู่ประเทศก าลงัพฒันาอื่น ๆ อย่างเช่นเวยีดนามและเมยีนมากเ็ป็นได้ทัง้
โอกาสและอุปสรรคต่อบรษิัทเช่นกนั บรษิัทไดป้ระโยชน์ทางภาษีจากการตัง้โรงงานผลติใหม่ในประเทศเวยีดนาม นอกจากนี้ เวยีดนามยงัไดป้ระกาศ
มาตรฐานการควบคุมมลพษิและการทดสอบความปลอดภยัใหม่เมือ่ต้นปี 2561 โดยก าหนดให้รถยนต์น าเขา้ทุกคนัต้องไดร้บัการอนุมตัิรูปแบบยานยนต์ 
(Vehicle Type Approval -- VTA) ดว้ย ส่งผลใหผู้น้ าเขา้รถยนต์ตอ้งประสบกบัความยากล าบากมากขึน้ แต่ในทางกลบักนักลบัเป็นประโยชน์ต่อผูผ้ลติใน
ประเทศอย่างบรษิทั อย่างไรกต็าม เนื่องจากบรษิทัเป็นผูป้ระกอบการรายใหม ่บรษิทัจงึจ าเป็นตอ้งแขง่ขนักบัผูผ้ลติรายใหญ่หลายรายในประเทศเวยีดนาม  

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราท่ีเพ่ิมขึน้ 

ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราจะเพิม่มากขึน้ สปป.ลาว ไดน้ ามาตรการหลายอย่างมาใชเ้พือ่สนบัสนุนใหม้กีารใชเ้งนิกบีเพิม่ขึน้ 
เช่น นบัตัง้แต่ปี 2560 เป็นตน้มา รถยนต์ทีข่ายใน สปป.ลาว ตอ้งตัง้ราคาขายเป็นสกุลเงนิกบีแทนทีจ่ะเป็นดอลลารส์หรฐัฯ เช่นในอดตี แต่เนื่องจากบรษิทั
น าเขา้รถยนต์และชิ้นส่วนรถยนต์เป็นเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ การเคลื่อนไหวของค่าเงนิจงึอาจส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานได้หากบรษิทัไม่สามารถ
จดัการใหเ้หมาะสม นอกจากนัน้ การขยายธุรกจิไปในต่างประเทศของบรษิทัยงัเพิม่ความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราดว้ยเนื่องจากบรษิทัตัง้ราคา
ขายรถยนต์เป็นสกุลเงนิทอ้งถิน่ 

ระดบัการก่อหน้ีจะลดลง 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัการก่อหนี้ของบรษิทัจะค่อย ๆ ลดต ่าลงเนื่องจากบรษิทัเริม่ลดขนาดธุรกจิใหบ้รกิารสนิเชือ่รถยนต์ของตนลงตัง้แต่ปี 2560 อย่างไร
กต็าม ระดบัการก่อหนี้จะไม่ลดลงมากนักเนื่องจากทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงใหบ้รกิารปล่อยสนิเชื่อรถยนต์ต่อไป โดยยอดขายเงนิผ่อนน่าจะอยู่
ในช่วง 5.0%-15.0% ของยอดขายรถยนต์ ดอกเบี้ยรบัสุทธจิากการขายเงนิผ่อนจะช่วยรกัษาก าไรในภาพรวมเอาไว้ในขณะที่อตัราก าไรของธุรกจิขาย
รถยนต์ลดต ่าลง นอกจากนัน้ บรษิทัอาจตอ้งการเงนิทุนหมนุเวยีนเพิม่เตมิเพื่อรองรบัการเพิม่ขึน้ของสนิคา้คงคลงัจากการขยายธุรกจิรถยนต์มอืสองและ
การขยายธุรกจิไปในต่างประเทศ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 20.0%-30.0% ในช่วงปี 2561-2563 บรษิทัไม่มแีผน
ลงทุนขนาดใหญ่ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ณ เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ที ่32.1% ทัง้นี้ เนื่องจากการเขา้ถงึตลาด
ทุนในประเทศทีบ่รษิทัด าเนินงานมคี่อนขา้งจ ากดั บรษิทัจงึน่าทีจ่ะด ารงการก่อหนี้ไวใ้นระดบัต ่า 

ทรสิเรทติ้งคาดว่ากระแสเงนิสดของบรษิทัเมือ่เทยีบกบัหนี้จะปรบัตวัดขี ึน้เมือ่ผลการด าเนินงานฟ้ืนตวัและหนี้ลดลง อย่างไรกต็าม อตัราส่วนเงนิทุนจาก
การด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมไมน่่าจะฟ้ืนตวักลบัไปอยู่ทีร่ะดบัเดมิในอดตีซึ่งมากกว่า 25.0% ได ้โดยอตัราส่วนดงักล่าวอยู่ที ่18.0% ณ เดอืนมนีาคม 2561 
และทรสิเรทติ้งคาดว่าจะลดลงต ่ากว่า 10.0% ในช่วงปลายปี 2561 ส่วนอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมจะฟ้ืนตวัขึน้เป็น 10.0%-15.0% 
ในช่วงปี 2562-2563 
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มีความเป็นไปได้สูงท่ีบริษทัจะไม่สามารถปฏิบติัตามข้อก าหนดทางการเงินได้ในปีน้ี  

บรษิทัไมน่่าจะสามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการเงนิของหุน้กูไ้ดใ้นช่วงปลายปี 2561 เนื่องจากทรสิเรทติ้งคาดว่าก าไรของบรษิทัจะลดลงอย่างมากใน
ปีนี้ ขอ้ก าหนดหุน้กูท้ีส่ าคญัระบุใหบ้รษิทัตอ้งรกัษาอตัราส่วนเงนิกูท้ีม่ดีอกเบีย้ต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายไวท้ีไ่ม่เกนิ 
5 เท่าทุกสิน้ปี ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะไดร้บัการยกเวน้จากผูถ้อืหุน้กูก้่อนปลายปีนี้ ในปีหน้าทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะปรบัตวัดี
ขึน้จนท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกูท้ีม่ดีอกเบีย้ต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลงต ่ากว่า 5 เท่า 

สภาพคล่องของบรษิทัน่าจะสามารถจดัการไดจ้ากการก่อหนี้ในระดบัค่อนขา้งต ่า หนี้ส่วนใหญ่ (80.0%) ของบรษิทัเป็นหนี้ระยะสัน้ทีใ่ช้รองรบัลูกหนี้จาก
การขายรถยนต์แบบเงนิผ่อนและใชบ้รหิารสนิคา้คงคลงั ในกรณทีีบ่รษิทัประสบปญัหาขาดสภาพคล่อง ลูกหนี้จากการขายรถยนต์เงนิผ่อนสามารถใชเ้ป็น
แหล่งเงนิสดไดอ้กีทางหนึ่ง บรษิทัมลีกูหนี้จากการขายรถยนต์เงนิผ่อนสุทธหิลงัจากหกัหนี้อยู่ทีเ่กอืบ 40 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ณ เดอืนมนีาคม 2561 ทัง้นี้ 
หุน้กูจ้ านวน 25.7 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ จะครบก าหนดในปี 2563 ซึง่ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้แลว้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะฟ้ืนความสามารถในการแขง่ขนัในตลาดยานยนต์ใน สปป.
ลาว รวมทัง้ความสามารถในการท าก าไรไดอ้ย่างค่อยเป็นค่อยไป ในขณะทีร่ายไดจ้ากตลาดต่างประเทศจะช่วยสนบัสนุนผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ได้หากการขยายธุรกจิไปในต่างประเทศของบรษิทัประสบความส าเร็จตามทีว่างแผนไว้ โดยทีอ่ตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานเพิม่ขึน้สู่ระดบัทีม่ากกว่า 5.0% และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมเพิม่ขึน้มากกว่า 20.0% อย่างมัน่คง ในทางตรงกนัขา้ม 
อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงหากรายไดแ้ละก าไรยงัคงลดต ่าลงหรอืหากบรษิทัไม่สามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดทางการ
เงนิของหุน้กูไ้ดห้ลงัจากปี 2561 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ 

หมายเหต:ุ  อตัราสว่นทางการเงนิทัง้หมดมกีารปรบัปรงุการเชา่ด าเนนิงานแลว้ 
* งบการเงนิรวม 
**   ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
*** รวมสว่นตา่งดอกเบีย้รับจากการขายผอ่น 
****  ไมร่วมมลูคา่ปัจจบุนัของคา่เชา่ทีด่นิตลอดอายสุญัญาเชา่ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

               ------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------- 

 
 

ม.ค.-มี.ค. 
2561 

2560 2559 2558 2557 

รายได ้  68 295 338 393      361 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  5 10 10 5 5 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  (4) 12 36 41 40 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  10 34 54 49 24 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  1 16 14 13 25 
สนิทรพัยร์วม  615 589 571 512 416 
เงนิกูร้วม  174 175 142 136 101 
ส่วนของผูถ้อืหุน้   369 371 362 329 290 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) *** 

 1.2 11.2 13.6 12.1 10.9 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  3.0 **             5.7                 9.4            9.8 10.6 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 0.9           3.9 5.5 8.3 7.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  18.0 **         21.6              41.4            38.4 26.6 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  32.1 32.0 28.1 29.3 25.9 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) ****  31.1 30.2 26.6 27.1 24.0 
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LVMC Holdings (LVMC) 

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 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 


