
                      
 

 

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัของ 
บรษิทั บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความเป็นผูน้ าของบรษิทัใน
อุตสาหกรรมถ่านหนิในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก ตลอดจนความหลากหลายของฐานลูกคา้และแหล่ง
ถ่านหนิ รวมถงึรายได้เงนิปนัผลทีแ่น่นอนจากธุรกจิไฟฟ้า อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติถูกลดทอน
บางสว่นจากลกัษณะการเคลื่อนไหวของราคาถ่านหนิทีเ่ป็นวฏัจกัร ตลอดจนความต้องการใช้ถ่าน
หนิที่ชะลอตวัซึ่งได้รบัผลกระทบบางสว่นจากความพยายามที่จะลดมลพษิทางอากาศของประเทศ
ตา่ง ๆ ทัว่โลกและความกงัวลเกีย่วกบัความไมแ่น่นอนของนโยบายทีเ่กี่ยวขอ้งกบัธุรกจิถ่านหนิของ
รฐับาลประเทศจนีซึง่เป็นผูใ้ชถ้า่นหนิรายใหญ่ทีส่ดุในโลก  
 บรษิทับ้านปูเป็นหน่ึงในผูป้ระกอบการธุรกิจพลงังานรายใหญ่ในเอเชยีซึ่งก่อตัง้ในปี 2526 
โดยกลุม่ตระกูลวอ่งกุศลกจิ ปจัจุบนับรษิทัมแีหลง่เหมอืงถา่นหนิกระจายอยูห่ลายประเทศในภูมภิาค
เอเชียแปซิฟิกโดยบริษทัเป็นเจ้าของเหมืองถ่านหนิในประเทศอินโดนีเซีย ออสเตรเลีย จนี และ
มองโกเลยี อย่างไรก็ตาม ธุรกิจถ่านหนิในประเทศอนิโดนีเซยียงัคงเป็นแหล่งสร้างก าไรหลกัของ
บรษิทั โดยในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัมกี าไรจากธุรกจิถ่านหนิในประเทศอนิโดนีเซยีคดิ
เป็นสดัสว่น 44% ของก าไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา และคา่ตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของ
บรษิทั ในขณะทีก่ าไรจากประเทศออสเตรเลยีคดิเป็น 23% ของ EBITDA สว่นทีเ่หลอือกี 33% เป็น
ก าไรจากประเทศจนี ประเทศไทย และประเทศสหรฐัอเมรกิา  
 ถ่านหนิทีบ่รษิทัผลติไดเ้ริม่มปีรมิาณลดลงในช่วง 2-3 ปีทีผ่า่นมาเน่ืองจากปรมิาณส ารองถ่าน
หนิของบรษิทัในประเทศอนิโดนีเซยีลดลงประกอบกบัการหยดุการผลติถา่นหนิชัว่คราวของเหมอืงบาง
แหง่ในประเทศออสเตรเลยีในชว่งทีร่าคาถา่นหนิตกต ่า ทัง้น้ี ในปี 2559 บรษิทัผลติถ่านหนิจากเหมอืง
ในประเทศอนิโดนีเซยีและออสเตรเลยีรวมกนัได ้38 ลา้นตนั ลดลง 2% จากปี 2558 ส าหรบัในปี 
2560 นัน้บรษิทัมแีผนจะผลติถ่านหนิเพยีง 35 ล้านตนัเท่านัน้ โดยลดลงจากปีก่อน 8% อยา่งไรก็
ตาม บรษิทัมแีผนจะเพิม่ก าลงัการผลติให้เป็น 40 ล้านตนัต่อปีในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้าหากถ่านหนิ
ยงัคงมรีาคาดอียู ่
 ณ เดือนกันยายน 2559 ปริมาณส ารองถ่านหินของบริษัทในประเทศอินโดนีเซียและ
ออสเตรเลยีมจี านวนรวมทัง้สิน้ 519 ลา้นตนั ปรมิาณส ารองถ่านหนิของเหมอืงอนิโดนีเซยีเทยีบเท่า
กบัปรมิาณการผลตินาน 8.5 ปี ในขณะทีป่รมิาณส ารองถ่านหนิของเหมอืงออสเตรเลยีเทยีบเท่ากบั
ปรมิาณการผลติมากกว่า 20 ปี ปริมาณส ารองถ่านหนิมแีนวโน้มที่จะเพิม่ขึน้เพราะราคาถ่านหิน
ปรบัตวัสงูขึน้ บรษิทัวางแผนจะซือ้เหมอืงถา่นหนิขนาดเลก็ทีอ่ยูใ่กลก้บัเหมอืงปจัจุบนัของบรษิทัเพื่อ
เพิม่ปรมิาณส ารองและการผลติ รวมทัง้เพื่อใชป้ระโยชน์จากโครงสรา้งพืน้ฐานทีม่อียูใ่นปจัจุบนัดว้ย 
ทัง้น้ี ในเดอืนพฤศจกิายน 2560 บรษิทัได้ประกาศทีจ่ะซือ้หุน้จ านวน 70% ในเหมอืงถ่านหนิ PT 
Tepian Indah Sukses (TIS) ในประเทศอนิโดนีเซยีดว้ยเงนิลงทุนทัง้สิน้ 9.5 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
ซึง่จะช่วยเพิม่ปรมิาณส ารองถ่านหนิใหแ้ก่บรษิทัได้อกีราว ๆ 4.7 ลา้นตนั ทัง้น้ี คาดว่าเหมอืง TIS 
จะเริม่ด าเนินการผลติไดต้ัง้แตปี่ 2562 เป็นตน้ไป 
 สถานะทางธุรกจิของบรษิทันัน้มรีายไดท้ีแ่น่นอนจากธุรกจิไฟฟ้าเป็นปจัจยัสนับสนุนอกีสว่น
หน่ึง บรษิทัยงัไดข้ยายกจิการสูธุ่รกจิไฟฟ้าเพื่อเพิม่สนิทรพัยท์ีส่รา้งรายได้ทีแ่น่นอน ปจัจุบนับรษิทั

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
 วนัท่ี อนัดบัเครดิต            แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
                    เครดิตพินิจ 
26/12/57 A+ Stable 
29/11/56 AA- Negative 
15/12/53 AA- Stable 
06/07/53 AA- Alert Developing 
26/06/51 AA- Stable 
07/11/48 A+ Stable 
28/07/48 A Positive 
12/07/47 A Stable 
14/01/46 A - 
22/03/44 A- - 
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ไดล้งทุนในโครงการโรงไฟฟ้าหลายแหง่ทัง้ในประเทศไทย สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) ประเทศจนี และในประเทศญี่ปุ่น โดยมี
ก าลงัการผลติเทยีบเทา่รวม 2.07 กกิะวตัต ์ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 บรษิทัม ีEBITDA จากธุรกจิไฟฟ้าคดิเป็น 19% ของ EBITDA รวมของบรษิทั 
และบรษิทัยงัได้รบัเงนิปนัผลจากโรงไฟฟ้าที่ด าเนินงานแล้วจ านวน 73 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ อีกด้วย บริษทัยงัคงขยายธุรกิจผลิตไฟฟ้าต่อไปโดยมี
เป้าหมายทีจ่ะเพิม่ก าลงัการผลติจาก 2.07 กกิะวตัต ์ณ ปจัจุบนัเป็น 2.69 กกิะวตัตใ์นปี 2563 
 จากความพยายามทีจ่ะกระจายการลงทุนไปยงัธุรกจิอื่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังาน บรษิทัไดล้งทุนในธุรกจิก๊าซธรรมชาตจิากชัน้หนิดนิดานและธุรกจิ
ใหบ้รกิารดา้นพลงังานแบบครบวงจร ทัง้น้ี ในช่วงปี 2559 จนถงึตน้เดอืนธนัวาคม 2560 บรษิทัไดล้งทุนในธุรกจิก๊าซธรรมชาตใินประเทศสหรฐัอเมรกิา
โดยใช้เงนิประมาณ 522 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ เพื่อถอืหุ้นใน 6 โครงการซึง่ได้เปิดด าเนินงานแล้ว โดยโครงการเหล่าน้ีตัง้อยู่ในรฐัเพนซลิเวเนียซึง่เป็น
แหลง่ทีม่ก๊ีาซธรรมชาตจิากชัน้หนิดนิดานทีใ่หญ่ทีส่ดุในสหรฐัอเมรกิา ใน 4 โครงการจาก 6 โครงการทีบ่รษิทัลงทุนนัน้ด าเนินงานโดยผูบ้รหิารแหล่งก๊าซ
ธรรมชาตจิากชัน้หนิดนิดานทีม่ชีื่อเสยีง ในขณะทีอ่กี 2 โครงการนัน้บรษิทัเป็นผูด้ าเนินงานเองโดยไดร้บัความช่วยเหลอืจากผูด้ าเนินงานรายเก่า คาดว่า
ธุรกจิก๊าซธรรมชาตจิากชัน้หนิดนิดานจะชว่ยเพิม่ EBTIDA ใหแ้ก่บรษิทัไดป้ระมาณ 100 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปี บรษิทัตัง้ใจทีจ่ะเพิม่สดัสว่น EBITDA 
จากธุรกจินี้ใหเ้ป็น 10%-15% ของ EBITDA รวมของบรษิทั นอกจากการลงทุนในธุรกจิก๊าซธรรมชาตจิากชัน้หนิดนิดานแลว้ บรษิทัยงัไดซ้ือ้หุน้ 28.86% 
ใน Sunseap Group Pte. Ltd. (Sunseap) ซึง่อยูใ่นประเทศสงิคโ์ปรด์ว้ยเงนิลงทุนทัง้สิน้ 55.8 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ดว้ย Sunseap เป็นผูใ้หบ้รกิารดา้น
พลงังานแบบครบวงจรในประเทศสงิคโ์ปรโ์ดยมธีุรกจิทีค่รอบคลุมไปถงึการตดิตัง้แผงโซลารเ์ซลลบ์นหลงัคาจนถงึระบบโซลารเ์ซลลแ์บบลอยน ้า อยา่งไรก็
ตาม ความส าเรจ็จากการลงทุนในธุรกจิเหลา่นี้ยงัคงตอ้งตดิตามผลตอ่ไปเน่ืองจากบรษิทัมปีระวตักิารด าเนินงานทีค่อ่นขา้งจ ากดัในธุรกจิดงักลา่ว 
 บรษิทัมผีลการด าเนินงานดา้นการเงนิดขีึน้ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 จากราคาถา่นหนิทีส่งูขึน้ ทัง้น้ี ราคาถ่านหนิไดป้รบัตวัเพิม่ขึน้หลงัจาก
ทีร่ฐับาลจนีไดป้ระกาศนโยบายปฏริปูการผลติถา่นหนิตัง้แตช่ว่งกลางปี 2559 เป็นผลใหร้าคาขายถา่นหนิเฉลีย่ของบรษิทัสงูขึน้เป็น 72.1 ดอลลารส์หรฐัฯ 
ตอ่ตนัในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เพิม่ขึน้ 47% สอดคลอ้งกบัการเพิม่ขึน้ของดชันีราคา การทีร่าคาขายถ่านหนิปรบัตวัสงูขึน้มากกว่าตน้ทุนการผลติ
ทีเ่พิม่ขึน้ของเหมอืงถ่านหนิและโรงไฟฟ้าในประเทศจนี สง่ผลท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 32.5% ในปี 2558 เป็น 33.1% ในปี 2559 
และ 38.3% ส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 ในขณะที่อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายกด็ขีึน้จาก 12% ในปี 
2558 เป็น 22.4% ส าหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2560 นอกจากน้ี ผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ของโรงไฟฟ้าหงสากม็สีว่นช่วยใหผ้ลการด าเนินงานของบรษิทัดี
ขึน้ด้วยเช่นกนั โดยหลงัจากที่ได้มกีารซ่อมบ ารุงใหญ่โรงไฟฟ้าหงสาในทุกหน่วยผลติแล้วก็ส่งผลให้ค่าความพร้อมจ่าย (Commercial Equivalent 
Availability Factor -- EAF) ของโรงไฟฟ้าดขีึน้จาก 55% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 เป็น 77% ส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 โดย EBITDA 
จากธุรกจิไฟฟ้าคอ่ย ๆ เพิม่สงูขึน้เป็น 155 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในปี 2559 และ 133 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 จาก 119 ลา้น
ดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี 2558 โดยรวมแลว้บรษิทัม ีEBITDA เพิม่ขึน้จาก 377 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี 2558 เป็น 647 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2560  
 โครงสร้างเงินทุนและความยดืหยุ่นทางการเงินของบรษิัทปรบัตวัดขีึ้นหลงัจากบริษทัได้น า บรษิัท บ้านปู เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) เข้าจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในเดอืนพฤศจกิายน 2559 อย่างไรก็ตาม การลงทุนในธุรกิจก๊าซธรรมชาตจิากชัน้หนิดนิดานนัน้ท าให้
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัยงัอยูใ่นระดบัปานกลาง โดยอตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติอ่โครงสรา้งทุนอยูท่ี ่48.8% ณ เดอืนกนัยายน 2560 จาก 58.3% ณ สิน้ปี 
2558 และ 49.8% ณ สิน้ปี 2559 ความสามารถในการช าระหน้ีของบรษิทัดขีึน้จากราคาถ่านหนิที่เพิม่ขึน้ โดยมี EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่าย (EBITDA 
Interest Coverage Ratio) อยูท่ีร่ะดบั 6.3 เทา่ในชว่ง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เทยีบกบัระดบั 2.9-4.6 เทา่ในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา อตัราสว่นเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมอยูท่ีร่ะดบั 12.1% (ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยผลการด าเนินงานยอ้นหลงั 12 เดอืน) ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2560 เทยีบกบั 
4.7%-11.2% ในปี 2557-2559  
 ราคาถา่นหนิทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งมากชว่ยลดแรงกดดนัตอ่การด าเนินงานของบรษิทัในช่วงปีถดัไป อยา่งไรกต็าม ผลผลติถ่านหนิทัว่โลกคาดว่า
จะเพิม่สูงขึน้หลงัจากที่ราคาถ่านหนิปรบัตวัเพิม่ขึน้ ในขณะเดยีวกนั ความไม่แน่นอนของนโยบายที่เกี่ยวขอ้งกบัธุรกิจถ่านหนิทีร่ฐับาลจนีจะบงัคบัใช้
ท่ามกลางการเตบิโตของความตอ้งการถ่านหนิทีย่งัคงเปราะบางก็จะส่งผลท าให้ราคาถ่านหนิมคีวามผนัผวนมากยิง่ขึน้ ภายใต้ประมาณการกรณีฐาน
ของทรสิเรทติง้คาดวา่บรษิทัจะม ีEBITDA อยูท่ีป่ระมาณ 700-800 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ต่อปีในช่วงปี 2561-2563 บรษิทัวางแผนงบลงทุนปีละประมาณ 
300-400 ล้านดอลลารส์หรฐัฯ ในช่วงปี 2561-2563 โดยไม่รวมการซื้อกิจการ เมื่อพจิารณาจากแผนการลงทุนของบรษิทัและประมาณการ EBITDA 
ดงักล่าวแลว้คาดว่าโครงสรา้งหน้ีของบรษิทัจะยงัคงอยูใ่นระดบัปานกลาง โดยมี EBITDA Interest Coverage Ratio ทีป่ระมาณ 4-5 เท่าและอตัราสว่น
เงนิทุนจากการด าเนินงานตอ่เงนิกูร้วมอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 10%-15% ในชว่งปี 2561-2563  
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ของทรสิเรทติง้ว่าบรษิทับา้นปูจะยงัคงความเป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมถ่านหนิ
ต่อไป โดยเงนิปนัผลรบัจากธุรกจิไฟฟ้าจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากความผนัผวนของอุตสาหกรรมถ่านหนิไดบ้างสว่น นอกจากน้ี ยงัคาดว่าบรษิทัจะ
ยงัคงรกัษาวนิยัทางการเงนิและบรหิารการเงนิอยา่งระมดัระวงัเพื่อรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิทีด่กีอปรกบัความยดืหยุน่ทางการเงนิจะช่วยใหบ้รษิทั
ประคองตวัไดใ้นภาวะทีอุ่ตสาหกรรมถา่นหนิมคีวามผนัผวน 
 อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัขึน้ไดห้ากบรษิทัมสีถานะการเงนิทีด่ขี ึน้อยา่งมนีัยส าคญั หรอืมกีระแสเงนิสดทีม่เีสถยีรภาพมากขึน้ ใน
ขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากราคาถา่นหนิลดลงจนท าใหก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัอยูใ่นระดบัทีต่ ่ากว่าความคาดหมาย
อยา่งมนียัส าคญั นอกจากน้ี การลงทุนโดยการก่อหน้ีจนสง่ผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนอ่อนแอลงและท าให้กระแสเงนิสดสว่นเกนิทีร่องรบัการช าระหน้ีลดลง
อยา่งตอ่เน่ืองกเ็ป็นอกีปจัจยัหน่ึงทีอ่าจสง่ผลใหอ้นัดบัเครดติถกูปรบัลดลง  
 

 
บริษทั บ้านป ูจ ากดั (มหาชน) (BANPU) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BANPU184A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2561 A+ 
BANPU195A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,850 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2562 A+ 
BANPU207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
BANPU207B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2563 A+ 
BANPU214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2564 A+ 
BANPU225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2565  A+ 
BANPU234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2566 A+ 
BANPU247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2567 A+ 
BANPU257A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,100 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2568  A+ 
BANPU264A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถถ่อนปี 2569 A+ 
BANPU274A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
BANPU234B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 150 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถถ่อนปี 2566 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 
 
หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรัฐฯ 

*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 12 เดอืน 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

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

2560  
      2559        2558        2557        2556        2555 

รายไดจ้ากการขาย 1,985 2,259 2,477 3,145 3,351 3,775 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 102 130 130 132 127 122 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 367 267 155 362 277 606 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 647 493 377 602 631 993 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 324 545 352 221 209 338 
เงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้ 600 469 449 423 458 768 
สนิทรพัยร์วม 7,741 6,973 6,553 6,903 7,129 7,712 
เงนิกูร้วม 3,554 3,184 3,341 3,235 3,229 3,168 
เงนิกูสุ้ทธ ิ 2,953 2,715 2,892 2,812 2,771 2,400 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,099 2,738 2,065 2,386 2,509 3,046 
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 155 185 189 223 233 253 
เงนิปนัผล 125 86 141 166 218 362 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

22.4 15.1 12.0 15.0 14.6 22.3 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 10.1 **          5.4          3.4          6.7          6.7 11.9 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

6.3 3.8 2.9 4.6 5.0 8.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 12.1 **          8.4 4.7        11.2          8.6 19.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 53.4 53.8 61.8 57.6 56.3 51.0 
อตัราสว่นหนี้สนิสุทธ/ิโครงสรา้งเงนิทุน (%) 48.8 49.8 58.3 54.1 52.5 44.1 

บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 © บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2560 หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ก่อน การจดัอนัดบัเครดติ
นี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จริง หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกี่ยวกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่ อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ 
ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกีย่วกบัการลงทนุ หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรือพมิพเ์ผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความตอ้งการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าว
ก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบริษทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อ ว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความ
ถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรือความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจาก ความไม่ถูกต้อง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่
ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั 
เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html 
 

http://www.trisrating.com/th/rating-information-th2/rating-criteria.html

