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ข่าวอินโฟเควสท์

16:32  รัฐบาลเตรียมปล่อยนํ�าลง 12 ทุ่งเจ้าพระยาตอนล่าง 10 จว. ดีเดย์ 1 พ.ค. สานต่อแนวทางเลื�อนเพาะปลูกเร็วขึ�น   ในวันที� 1 พ.ค. นี� รัฐบาลจะเริ�มส่งน้…
16:07  (เพิ�มเติม) สื�อรัฐบาลเกาหลีเหนือยืนยันเป�าหมายปลดนิวเคลียร์บนคาบสมุทรโดยสมบูรณ์-ยุติสงครามภายในป�นี�   สํานักข่าวกลางเกาหล ี(KCNA) ซึ�งเป�นสื�อ…
15:32  บขส. เป�ดเส้นทางเดินรถจากสายใต้ใหม่ (บรมราชชนนี) ไปเชียงใหม่-แม่สอด เริ�ม 1 พ.ค.นี�   นายจิรศักดิ� เยาว์วัชสกุลกรรมการผู้จัดการใหญ่บริษัทขนส่งจ…
14:04  MALEE แจ้ง"รุ่งฉัตร บุญรัตน์"จะขึ�นมารักษาการตําแหน่ง CEO แทน"ฉัตรชัย"ที�ขอลาออก   บมจ. มาลีกรุ๊ป (MALEE) แจ้งว่า นายฉัตรชัย บุญรัตน์ ซึ�งดํารงตํา…
13:06  PREB แจ้งบอร์ดอนุมัติให้บริษัทย่อยร่วมลงทุนในบริษัทใหม่ทําธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ ในสัดส่วนการถือหุ้น 49%   บมจ.พรีบิลท์ (PREB) แจ้งว่า ที�ประชุมคณะก…

ทรสิ จดัอนัดบัเครดติหุน้กูชุ้ดใหม ่2 พนัลบ.GUNKUL ที�BBB- แนวโนม้
Stable

 
ขา่วหุน้-การเงนิ สํานักขา่วอนิโฟเควสท ์(IQ) -- ศกุรท์ี� 27 เมษายน 2561 10:23:27 น.

ทรสิเรทติ�งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บมจ.กนักลุเอ็นจเินยีริ�ง (GUNKUL) ที�ระดบั "BBB" พรอ้มทั�งคงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธิ
ไมม่หีลกัประกนัของบรษัิทที�ระดบั "BBB-" ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ�งยงัจัดอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชดุใหม่
ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาทของบรษัิทที�ระดบั "BBB-" ดว้ย

ทั�งนี� อนัดบัเครดติหุน้กูท้ี�ตํ�ากวา่อนัดบัเครดติองคก์รอยู ่1 ขั�นดงักลา่วสะทอ้นถงึอตัราสว่นหนี�สนิที�มหีลกัประกนัตอ่สนิทรัพยร์วมของ
บรษัิทที�อยูส่งูกวา่ระดบั 20% ตามเกณฑข์องทรสิเรทติ�ง บรษัิทจะนําเงนิที�ไดจ้ากการออกหุน้กูช้ดุใหมไ่ปใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีน
และใชช้าํระหนี�

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึประวตัผิลการดําเนนิงานที�มมีาอยา่งยาวนานของบรษัิทในการใหบ้รกิารจัดหาอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้า
ตลอดจนการดําเนนิธรุกจิแบบครบวงจรหรอืบรูณาการในแนวดิ�ง (Vertical Integration) ประสบการณใ์นการพัฒนาและบรหิาร
โครงการโรงไฟฟ้า และกระแสเงนิสดที�สามารถคาดการณไ์ดจ้ากธรุกจิผลติไฟฟ้า อยา่งไรกต็าม อนัดบัเครดติถกูลดทอนลงจาก
ความเสี�ยงดา้นการดําเนนิการโครงการโรงไฟฟ้าและระดบัการกอ่หนี�ที�เพิ�มขึ�นของบรษัิท

ประเด็นสําคญัที�กําหนดอนัดบัเครดติ ผลงานที�ยาวนานในการจัดหาอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้า บรษัิทมปีระวตัผิลงานที�ยาวนานใน
ธรุกจิดั�งเดมิทั�งการคา้และการผลติอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้า บรษัิทมสีนิคา้ที�หลากหลายครอบคลมุทกุขั�นตอนของระบบการสง่และ
จําหน่ายไฟฟ้าโดยจําหน่ายใหแ้กล่กูคา้ทั�งภาครัฐและภาคเอกชน ผลงานที�ยาวนานและการมสีนิคา้ที�หลากหลายชว่ยสรา้งความ
สามารถในการแขง่ขนัใหแ้กบ่รษัิทซึ�งสง่ผลใหธ้รุกจิอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้ามอีตัรากําไรที�คอ่นขา้งมั�นคงโดยอยูใ่นชว่ง
22%-31% ในชว่ง 5 ปีที�ผา่นมา

การดําเนนิธรุกจิแบบครบวงจรชว่ยเพิ�มความสามารถในการแขง่ขนั บรษัิทไดข้ยายกจิการสูธ่รุกจิรับเหมากอ่สรา้งและธรุกจิผลติไฟฟ้า
ในปี 2553 ซึ�งทําใหบ้รษัิทมสีถานะทางการแขง่ขนัที�ดขี ึ�นเพราะธรุกจิดั�งเดมิคอืการจัดหาอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้าและธรุกจิใหมด่งั
กลา่วมสีว่นเสรมิซึ�งกนัและกนัโดยธรรมชาติ

ในฐานะผูรั้บเหมากอ่สรา้งโรงไฟฟ้าและผูจั้ดหาอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้า บรษัิทสามารถใหบ้รกิารแบบจดุเดยีวเบ็ดเสร็จ (One-stop
Service) แกเ่จา้ของโครงการซึ�งเป็นการชว่ยเพิ�มยอดขายอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้าในทางออ้ม อกีทั�งยงัทําใหบ้รษัิทสามารถ
ควบคมุตน้ทนุการกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าไดด้ยี ิ�งขึ�น อยา่งไรกต็าม งานรับเหมากอ่สรา้งของบรษัิทยงัมขีอบเขตจํากดัจากการที�สญัญาจา้ง
สว่นใหญเ่ป็นงานรับเหมาแบบเบ็ดเสร็จ (Turnkey) สําหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยห์ลายแหง่ในประเทศไทย
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ประสบการณใ์นการพัฒนาและบรหิารโครงการโรงไฟฟ้า บรษัิทเขา้สูธ่รุกจิผลติไฟฟ้าผา่นบรษัิทยอ่ย 2 แหง่ในปี 2553 โดยได ้
พัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยจํ์านวน 10 แหง่ซึ�งมกํีาลงัการผลติรวมตามสญัญาราว 57 เมกะวตัต ์โครงการโรง
ไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยเ์หลา่นี�เริ�มผลติกระแสไฟฟ้าในชว่งปี 2554-2556 ตอ่มาบรษัิทไดข้ายหุน้บางสว่นในบรษัิทยอ่ยทั�ง 2 แหง่
ดงักลา่วและนําเงนิที�ไดไ้ปขยายธรุกจิผลติไฟฟ้าตั�งแตปี่ 2555 เป็นตน้มา

บรษัิทกลบัมาสรา้งพอรต์โรงไฟฟ้าใหม้ากขึ�นโดยไดล้งทนุในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยอ์กีหลายโครงการ รวมถงึไดเ้ริ�ม
พัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมอกีดว้ย ณ เดอืนมนีาคม 2561 กําลงัการผลติตามสญัญาที�คดิตามสดัสว่นความเป็นเจา้ของใน
โรงไฟฟ้าของบรษัิทอยูท่ี� 488 เมกะวตัต ์(Megawatts Equity - MWe) (ไมร่วมโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานกา๊ซในพมา่) ซึ�งประกอบ
ไปดว้ยโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยจํ์านวน 39 โครงการ (318 เมกะวตัต)์ และโรงไฟฟ้าพลงังานลมจํานวน 5 โครงการ (170 เมกะ
วตัต)์

กระแสเงนิสดที�คาดการณไ์ดจ้ากธรุกจิผลติไฟฟ้า อนัดบัเครดติของบรษัิทไดรั้บแรงเสรมิจากธรุกจิผลติไฟฟ้าที�มคีวามเสี�ยงในระดบัที�
ยอมรับไดอ้นัเนื�องมาจากการมกีระแสเงนิสดที�คาดการณไ์ด ้โรงไฟฟ้าที�ดําเนนิการแลว้ของบรษัิทมสีญัญาซื�อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั
ผูผ้ลติและผูจ้า่ยไฟฟ้าที�เป็นหน่วยงานภาครัฐโดยในแตล่ะสญัญามกีารระบรุาคาซื�อขายไฟฟ้าไวอ้ยา่งชดัเจน ในขณะที�ความเสี�ยงใน
การชาํระเงนิของผูรั้บซื�อไฟฟ้ากอ็ยูใ่นระดบัตํ�า

ผลการดําเนนิงานโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์องบรษัิทที�ผา่นมาเป็นที�น่าพอใจ โดยนับตั�งแตเ่ริ�มดําเนนิการผลติ ปรมิาณไฟฟ้าที�
ผลติไดจ้ากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยส์ว่นใหญข่องบรษัิทใกลเ้คยีงกบัปรมิาณไฟฟ้าที�คาดวา่จะผลติไดต้ามความน่าจะเป็นที�
50% (ระดบั P50) ในขณะที�โรงไฟฟ้าพลงังานลมสามารถผลติไฟฟ้าไดใ้กลเ้คยีงกบัปรมิาณไฟฟ้าที�คาดวา่จะผลติไดต้ามความน่าจะ
เป็นที�ระดบั P75 และ P90 ทั�งนี� โรงไฟฟ้าพลงังานลมของบรษัิทเพิ�งเริ�มดําเนนิงานในปี 2559 ผลการดําเนนิงานในระยะยาวจงึตอ้ง
รอการพสิจูนต์อ่ไป

ความเสี�ยงจากการดําเนนิงานของโครงการโรงไฟฟ้า บรษัิทมโีครงการโรงไฟฟ้าจํานวนมากที�ยงัอยูใ่นระหวา่งการกอ่สรา้งและพัฒนา
หนึ�งในโครงการเหลา่นี�คอืโครงการมติรภาพซึ�งเป็นโรงไฟฟ้าพลงังานลมที�ตั�งอยูใ่นจังหวดันครราชสมีาดว้ยกําลงัการผลติตามสญัญา
50 เมกะวตัต ์โครงการดงักลา่วมแีผนจะเปิดดําเนนิการในชว่งกลางปี 2561 เมื�อเปรยีบเทยีบกบัโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ลว้
โรงไฟฟ้าพลงังานลมถอืวา่มคีวามเสี�ยงจากการดําเนนิงานมากกวา่ ความยากในการตดิตั�งเครื�องจักรที�เป็นชิ�นสว่นสําคญัและการ
กอ่สรา้งที�มคีวามเสี�ยงสงูกวา่อาจทําใหม้คีา่ใชจ้า่ยเกนิงบหรอืทําใหโ้ครงการลา่ชา้ออกไป อยา่งไรกต็าม ผลงานในการพัฒนา
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมที�น่าพอใจของบรษัิทกม็สีว่นชว่ยลดความกงัวลดงักลา่วลงไปได ้

เนื�องจากลูท่างของโอกาสในตลาดในประเทศยงัไมเ่ป็นที�น่าสนใจ บรษัิทจงึขยายธรุกจิไปสูต่ลาดตา่งประเทศ ปัจจบุนับรษัิทกําลงั
พัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์นาดใหญจํ่านวน 4 แหง่ในประเทศญี�ปุ่ นและอกี 1 แหง่ในประเทศมาเลเซยี โรง
ไฟฟ้า 4 แหง่ในประเทศญี�ปุ่ นมกํีาลงัการผลติตามสญัญารวมทั�งสิ�น 207 เมกะวตัต ์โดย 2 โครงการแรกซึ�งตั�งอยูใ่นเมอืง Sendai
และ Kimitsu มกํีาลงัการผลติรวม 65 เมกะวตัต ์วางแผนจะเปิดดําเนนิการในไตรมาสสดุทา้ยของปี 2561 สว่นอกี 2 แหง่ซึ�งตั�งอยูใ่น
เมอืง Utsunomiya และ Iwakuni มกํีาลงัการผลติรวม 142 เมกะวตัตนั์�นยงัอยูใ่นขั�นตอนพัฒนา

บรษัิทมคีวามเสี�ยงจากการกอ่สรา้ง โดยโครงการขนาดใหญอ่ยา่งโครงการ Utsunomiya และ Iwakuni นั�นจะใชเ้วลาในการพัฒนา
และกอ่สรา้งนานประมาณ 4 ปี เวลากอ่สรา้งและพัฒนาที�ยาวนานอาจสง่ผลใหเ้กดิคา่ใชจ้า่ยที�ไมส่ามารถคาดเดาและคา่ใชจ้า่ยเกนิ
งบที�ตั�งไวซ้ ึ�งในที�สดุกอ็าจกระทบตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุ ในทางตรงกนัขา้ม ผลสําเร็จในการดําเนนิการในโครงการแตล่ะแหง่
กจ็ะเป็นผลดตีอ่อนัดบัเครดติของบรษัิท

สว่นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นประเทศมาเลเซยีนั�นมกํีาลงัการผลติตามสญัญาจํานวน 14.70 เมกะวตัต ์โครงการนี�ใช ้
เงนิลงทนุราว ๆ 1,350 ลา้นบาทและพัฒนาภายใตก้จิการรว่มทนุระหวา่งบรษัิทและพันธมติรธรุกจิทอ้งถิ�นรายหนึ�ง บรษัิทถอืหุน้ใน
สดัสว่น 49% ในกจิการดงักลา่วในขณะที�พันธมติรทอ้งถิ�นถอืหุน้ในสดัสว่นที�เหลอื บรษัิทคาดวา่โครงการดงักลา่วจะสามารถเริ�ม
ดําเนนิการไดภ้ายในปลายปี 2562

รายไดย้งัคงเพิ�มสงูขึ�น รายไดข้องบรษัิททําสถติสิงูสดุใหมท่ี�ประมาณ 4,800 ลา้นบาทในปี 2560 เพิ�มขึ�นจากประมาณ 3,200 ลา้น
บาทในปี 2559 โดยการเพิ�มขึ�นของรายไดม้าจากแรงหนุนของธรุกจิรับเหมากอ่สรา้งและธรุกจิผลติไฟฟ้า ทรสิเรทติ�งคาดวา่รายได ้
ของบรษัิทจะยงัคงเพิ�มขึ�นอยา่งตอ่เนื�องโดยจะอยูใ่นชว่ง 5,500-6,000 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้ ธรุกจิผลติไฟฟ้าจะเป็น
ปัจจัยสนับสนุนการเตบิโต โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมและพลงังานแสงอาทติยท์ี�จะเริ�มผลติในชว่งปี 2561-2563 นั�นจะชว่ย
เพิ�มกําลงัการผลติใหแ้กบ่รษัิทในจํานวนรวมกนัอกี 190 เมกะวตัตต์ามสดัสว่นการเป็นเจา้ของ

รายไดจ้ากธรุกจิผลติไฟฟ้าจะเพิ�มขึ�นเป็น 2,500-4,000 ลา้นบาทตอ่ปีในชว่งปี 2561-2563 จากประมาณ 1,500 ลา้นบาทในปี 2560
รายไดจ้ากธรุกจิจัดหาอปุกรณสํ์าหรับระบบไฟฟ้าจะเตบิโตเล็กนอ้ยอยูใ่นชว่ง 1,200-1,300 ลา้นบาทตอ่ปี ในขณะที�รายไดจ้ากธรุกจิ
รับเหมากอ่สรา้งจะอยูใ่นชว่งประมาณ 1,000-2,000 ลา้นบาทตอ่ปี บรษัิทมงีานในมอืที�รอรับรูร้ายไดม้ลูคา่คอ่นขา้งนอ้ยประมาณ
2,100 ลา้นบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2560 ซึ�งสว่นใหญจ่ะรับรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2561
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ความสามารถในการทํากําไรจะปรับตวัดขีึ�น ความสามารถในการทํากําไรของบรษัิทเพิ�มสงูขึ�น โดยอตัรากําไรจากการดําเนนิงาน
(อตัราสว่นกําไรจากการดําเนนิงานกอ่นคา่เสื�อมราคา และคา่ตดัจําหน่ายตอ่รายได)้ เพิ�มขึ�นเป็น 30.7% ในปี 2560 จากในอดตีที�ตํ�า
กวา่ 20% ธรุกจิผลติไฟฟ้าซึ�งมผีลตอบแทนสงูชว่ยเพิ�มความสามารถในการทํากําไรใหแ้กบ่รษัิท โดยอตัรากําไรจากการดําเนนิงาน
ของธรุกจิผลติไฟฟ้าอยูท่ี� 80%-90% ในขณะที�อตัรากําไรจากการดําเนนิงานของธรุกจิอื�นอยูท่ี� 10%-20% ทรสิเรทติ�งคาดวา่อตัรา
กําไรจากการดําเนนิงานของบรษัิทจะเพิ�มสงูขึ�นเป็นเป็น 40%-50% ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้หลงัจากที�สดัสว่นรายไดข้องธรุกจิผลติ
ไฟฟ้าเพิ�มสงูขึ�น

ระดบัการกอ่หนี�จะเพิ�มสงูขึ�นตอ่ไปและจะทรงตวัอยูใ่นระดบัสงู อนัดบัเครดติของบรษัิทถกูลดทอนลงจากโครงสรา้งเงนิทนุที�มกีารกอ่
หนี�จํานวนมาก โดยหนี�สว่นใหญ ่(ประมาณ 60%) เป็นหนี�เงนิกูสํ้าหรับใชพั้ฒนาโครงการ ระดบัการกอ่หนี�ของบรษัิทเพิ�มสงูขึ�นอยา่ง
ตอ่เนื�องนับตั�งแตปี่ 2557 เนื�องจากบรษัิทมกีารลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าจํานวนมาก และน่าจะยงัเพิ�มสงูขึ�นตอ่ไปจากแผนการ
ลงทนุขนาดใหญใ่นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน บรษัิทวางแผนจะลงทนุมลูคา่รวมประมาณ 28,000 ลา้นบาทในชว่ง 5 ปีขา้ง
หนา้ โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์นาดใหญจํ่านวน 4 แหง่ในประเทศญี�ปุ่ นนั�นจะตอ้งใชเ้งนิลงทนุประมาณ 21,000
ลา้นบาทและตอ้งใชร้ะยะเวลานานพอสมควรกวา่จะสําเร็จ

มลูคา่การลงทนุดงักลา่วสงูกวา่กระแสเงนิสดที�ไดรั้บจากโรงไฟฟ้าในปัจจบุนัของบรษัิท บรษัิทวางแผนจะใชเ้งนิกูย้มืระยะยาวเพื�อใช ้
รองรับการลงทนุในโครงการเหลา่นี�ซ ึ�งจะทําใหร้ะดบัการกอ่หนี�จะยงัอยูใ่นระดบัสงูตอ่ไป นอกจากนี� คณะกรรมการของบรษัิทกเ็พิ�ง
อนุมตัโิครงการซื�อหุน้คนืในวงเงนิไมเ่กนิ 1,000 ลา้นบาท ซึ�งการซื�อหุน้คนืจะเป็นการลดฐานทนุของบรษัิทใหตํ้�าลง ภายใต ้
สมมตฐิานบนประมาณการของทรสิเรทติ�งที�บรษัิทซื�อหุน้คนืจํานวน 500 ลา้นบาท อตัราสว่นเงนิกูร้วมตอ่โครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิท
อาจเพิ�มขึ�นจาก 63% ในปี 2560 เป็น 74% ในชว่ง 3 ปีขา้งหนา้

กระแสเงนิสดเมื�อเทยีบกบัภาระหนี�ของบรษัิทลดตํ�าลงตามการกอ่หนี�ที�เพิ�มขึ�น ในอนาคตกระแสเงนิสดเมื�อเทยีบกบัภาระหนี�ของ
บรษัิทน่าจะยงัคงลดตํ�าลงจากการลงทนุจํานวนมากในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน อยา่งไรกต็าม กระแสเงนิสดจากโครงการ
โรงไฟฟ้าใหมจ่ะชว่ยป้องกนัการลดลงอยา่งมากของกระแสเงนิสดเมื�อเทยีบกบัภาระหนี� โดยกําลงัการผลติของโรงไฟฟ้าของบรษัิท
จะเพิ�มขึ�นเป็น 2 เทา่ภายใน 3 ปีขา้งหนา้ สง่ผลใหกํ้าไรกอ่นดอกเบี�ยจา่ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และคา่ตดัจําหน่ายจะเพิ�มขึ�นเป็น
3,500 ลา้นบาทในปี 2563 จากประมาณ 1,800 ลา้นบาทในปี 2560 ทั�งนี� ในชว่งปี 2561-2563 อตัราสว่นกําไรกอ่นดอกเบี�ยจา่ย
ภาษี คา่เสื�อมราคา และคา่ตดัจําหน่ายตอ่ดอกเบี�ยจา่ยคาดวา่จะลดลงเหลอื 3 เทา่จาก 3.2 เทา่ในปี 2560 ในขณะที�อตัราสว่นเงนิ
ทนุจากการดําเนนิงานตอ่เงนิกูร้วมคาดวา่จะอยูใ่นระดบั 5%-7% เมื�อเทยีบกบั 6.8% ในปี 2560

การปฏบิตัติามขอ้กําหนดทางการเงนิจะยากยิ�งขึ�น ขอ้กําหนดสําคญัของหุน้กูร้ะบใุหบ้รษัิทตอ้งดํารงอตัราสว่นเงนิกูท้ี�มดีอกเบี�ยสทุธิ
ตอ่สว่นทนุไมใ่หเ้กนิ 3 เทา่ ซึ�งบรษัิทปฏบิตัไิดต้ามขอ้กําหนดเนื�องจากอตัราสว่นดงักลา่วของบรษัิท ณ สิ�นปี 2560 อยูท่ี� 1.63 เทา่
อยา่งไรกต็าม การลงทนุขนาดใหญป่ระกอบกบัโครงการการซื�อหุน้คนืจะเป็นปัจจัยที�ทา้ทา้ยบรษัิทในการปฏบิตัใิหเ้ป็นไปตามขอ้
กําหนดดงักลา่ว การซื�อหุน้คนืยงัเป็นการลดความยดืหยุน่ของบรษัิทในการรองรับเหตกุารณย์ามคบัขนัอกีดว้ย ตามประมาณการของ
ทรสิเรทติ�งอตัราสว่นเงนิกูท้ี�มดีอกเบี�ยสทุธติอ่สว่นทนุของบรษัิทอาจเพิ�มขึ�นถงึระดบั 3 เทา่ไดใ้นปี 2563 อยา่งไรกต็าม บรษัิทน่าจะ
สามารถปฏบิตัติามขอ้กําหนดดงักลา่วไดอ้ยา่งนอ้ยในชว่ง 12-18 เดอืนขา้งหนา้

สภาพคลอ่งของบรษัิทอยูใ่นระดบัที�ยอมรับได ้ณ เดอืนธนัวาคม 2560 บรษัิทมหีนี�รวมจํานวนประมาณ 16,700 ลา้นบาท บรษัิทมหีุน้
กูท้ี�จะครบกําหนดในปี 2561 จํานวนไมม่ากประมาณ 280 ลา้นบาท บรษัิทวางแผนจะออกหุน้กูช้ดุใหมจํ่านวนไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท
เพื�อใชเ้ป็นเงนิทนุหมนุเวยีนและใชช้าํระหนี� เงนิบางสว่นจะนําไปใชไ้ถถ่อนตั�วแลกเงนิที�มยีอดคงคา้งอยูป่ระมาณ 530 ลา้นบาทอกี
ดว้ย

แนวโนม้อนัดบัเครดติต "Stable" หรอื "คงที�" สะทอ้นความคาดหวงัของทรสิเรทติ�งวา่โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละ
พลงังานลมของบรษัิทจะมผีลการดําเนนิงานที�น่าพอใจและสรา้งกระแสเงนิสดไดอ้ยา่งที�วางแผนไว ้นอกจากนี� ยงัคาดวา่บรษัิทจะ
ดําเนนิโครงการตา่ง ๆ ที�ยงัอยูใ่นระหวา่งการกอ่สรา้งไดต้ามแผนและไดผ้ลตอบแทนที�น่าพอใจ สว่นธรุกจิดั�งเดมิของบรษัิทในฐานะผู ้
จัดหาอปุกรณร์ะบบไฟฟ้านั�นจะยงัคงแข็งแกรง่อยา่งตอ่เนื�อง

ปัจจัยที�อาจทําใหอ้นัดบัเครดติเปลี�ยนแปลง การปรับพิ�มอนัดบัเครดติยงัไมน่่าจะเกดิขึ�นในระยะเวลาอนัใกล ้แตอ่าจเกดิขึ�นไดห้ากผล
การดําเนนิงานและโครงสรา้งเงนิทนุของบรษัิทแข็งแกรง่กวา่ที�คาดไวอ้ยา่งมนัียสําคญั ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติอาจถกูปรับ
ลดลงไดห้ากผลการดําเนนิงานของโครงการโรงไฟฟ้าตา่ง ๆ ตํ�ากวา่ที�คาดการณห์รอืเป้าหมายที�วางไว ้หรอืโครงสรา้งเงนิทนุของ
บรษัิทออ่นแอลงซึ�งอาจจะมสีาเหตมุาจากการที�ไมส่ามารถสรา้งกระแสเงนิสดไดอ้ยา่งเพยีงพอ หรอืมกีารลงทนุโดยใชเ้งนิกูจํ้านวน
มาก หรอืมตีน้ทนุในการกอ่สรา้งที�สงูกวา่คาด
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