
  

                                                                                                                                                    

 

เหตผุล 

 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิัท บางจาก
ปิโตรเลยีม จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั "A" โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึพืน้ฐานธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนั
ทีม่ ัน่คง ตลอดจนความไดเ้ปรยีบจากการบรูณาการธุรกจิการตลาดกบัธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนั ต าแหน่งทาง
การตลาดของบริษัทที่ดขี ึ้นในธุรกิจการตลาด และความส าเร็จในการขยายไปสู่ ธุรกจิไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติย์ อย่างไรกด็ ีอนัดบัเครดติดงักล่าวถูกลดทอนลงบางส่วนจากความผนัผวนของราคาน ้ามนั
และการชะลอตวัของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจซึ่งมผีลกดดนัต่อค่าการกลัน่ (Gross Refining 
Margin -- GRM) รวมถงึแผนการเตบิโตของบรษิทัซึง่อาจเพิม่ภาระหนี้ใหแ้ก่บรษิทั  
 บรษิทับางจากปิโตรเลยีมก่อตัง้ในปี 2528 และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ในปี 2536 ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั ณ เดอืนกนัยายน 2559 ประกอบดว้ยกองทุนรวมวายุภกัษ์ 1 ในสดัส่วน 
15.60% ส านกังานประกนัสงัคม 14.31% กระทรวงการคลงั 9.98% และนักลงทุนทัว่ไปซึ่งถอืหุน้ในส่วน
ทีเ่หลอือีก 60.11% บรษิัทด าเนินธุรกจิกลัน่น ้ามนัและการตลาดโดยมโีรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพล็กซ์ 
(Complex Refinery) ซึง่ตัง้อยู่ในเขตกรุงเทพมหานคร ดว้ยอตัราก าลงัการกลัน่ 120,000 บาร์เรลต่อวนั 
หรอืคดิเป็นประมาณ 11% ของก าลงัการกลัน่ทัง้หมดภายในประเทศ นอกจากนี้ บรษิทัยงัด าเนินธุรกจิ
สถานีบรกิารน ้ามนั โดย ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2559 บรษิัทมสีถานีบรกิารน ้ามนัจ านวน 1,065 แห่งที่
ด าเนินการภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ "บางจาก" และยงัลงทุนในธุรกจิพลงังานทดแทนดว้ย โดยปจัจุบนั
บรษิทัลงทุนในโรงงานผลติไบโอดเีซลขนาดก าลงัผลติ 810,000 ลติรต่อวนั โรงงานผลติเอทานอลขนาด 
150,000 ลติรต่อวนั และบรษิทัยงัลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศไทยและญี่ปุ่น โดยมี
ก าลงัการผลิตตามสญัญารวม 138 เมกะวัตต์อีกด้วย ทัง้นี้  บริษัทได้น าบริษัทย่อยที่ด าเนินธุรกิจ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเมื่อเดอืนกนัยายน 
2559 นอกจากนี้ บรษิทัยงัไดล้งทุนในธุรกจิส ารวจและผลติปิโตรเลยีมทีป่ระเทศฟิลปิปินส์ซึ่งมอีตัราการ
ผลติประมาณ 2,900 บารเ์รลต่อวนัดว้ย 
 อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัจากผลการด าเนินการทีด่ขีองธุรกจิ
โรงกลัน่น ้ามนัและความไดเ้ปรยีบจากการบูรณาการธุรกิจการตลาดกบัธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนัซึ่งช่วยเพิม่
อตัราก าไรโดยรวมใหแ้ก่ธุรกจิน ้ามนั ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัจะไดร้บัค่าการตลาดเพิม่เตมิจากค่าการกลัน่ 
โดยโรงกลัน่น ้ามนัแบบคอมเพลก็ซ์ของบรษิทัสามารถกลัน่น ้ามนัดบิเพื่อใหไ้ดผ้ลติภณัฑ์น ้ามนัส าเรจ็รูป
ชนิดกลาง (Middle Distillate) เช่น น ้ามนัดีเซลและน ้ามนัเชื้อเพลิงเครื่องบินในสดัส่วนที่สูง ซึ่ง
ผลติภณัฑ์เหล่านี้เป็นผลติภณัฑ์ที่ให้ค่าการกลัน่สูง ส าหรบัผลติภณัฑ์น ้ามนัที่บรษิัทกลัน่ได้ในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2559 นัน้ประกอบไปดว้ย น ้ามนัดเีซล 55% น ้ามนัเบนซนิ 19% น ้ามนัเตา 12% และ
น ้ามนัเชื้อเพลงิเครื่องบนิ 11% จากสดัส่วนดงักล่าวบรษิทัมคี่าการกลัน่พื้นฐาน (Base GRM) ที่ 5.8 
ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รลในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ในช่วงเวลาดงักล่าว โรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทั
ปิดซ่อมบ ารุงตามวาระเป็นเวลา 45 วนั ส่งผลท าใหอ้ตัราการกลัน่น ้ามนัดบิลดลงเหลอื 97,000 บาร์เรล
ต่อวนั จาก 112,000 บาร์เรลต่อวนัในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2558 หลงัจากการปิดซ่อมบ ารุงดงักล่าว
แลว้ อตัราการกลัน่น ้ามนัดบิกเ็พิม่สงูกว่า 110,000 บารเ์รลต่อวนั ปจัจุบนัโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัยงัอยู่
ในช่วงของการปรบัปรุงประสทิธภิาพ ซึง่เมือ่การปรบัปรุงแลว้เสรจ็กจ็ะช่วยใหโ้รงกลัน่มคีวามยดืหยุ่นใน
การผลติและจะมคี่าการกลัน่เพิม่มากขึน้  
  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
   เครดิตพินิจ 
04/11/58 A Stable 
26/12/55 A- Stable 
06/07/55 A- Alert Negative 
12/10/53 A- Stable 
05/11/52 BBB+ Positive 
05/11/51 BBB+ Stable  
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  หน้า  2  
    11 พฤศจิกายน 2559 บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

 อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึต าแหน่งทางการตลาดของบรษิทัทีด่ขี ึน้ในธุรกจิการตลาดดว้ย โดยธุรกจิดงักล่าวมผีลการด าเนินงานทีด่ซีึ่งเหน็ไดจ้ากยอด
จ าหน่ายผลติภณัฑน์ ้ามนัส าเรจ็รปูทีเ่พิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องตลอด 5 ปีทีผ่่านมาดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลีย่ 7% ต่อปี ซึ่งเพิม่จาก 4,200 ลา้นลติรในปี 2554 เป็น 
5,419 ลา้นลติรในปี 2558 ส่วนในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 บรษิทักม็ปีรมิาณการจ าหน่ายน ้ามนัส าเรจ็รูป 4,297 ลา้นลติร เพิม่ขึน้ 7% เมือ่เทยีบกบัช่วง
เดยีวกนัของปีก่อน โดยประมาณ 60% ของปรมิาณจ าหน่ายเป็นการจ าหน่ายผ่านสถานีบรกิารน ้ามนั "บางจาก" ในขณะทีส่่วนทีเ่หลอืเป็นการจ าหน่ายโดยตรง
ใหแ้ก่กลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรม บรษิทัมกีารด าเนินกลยุทธท์างการตลาดรวมถงึพฒันาธุรกจิเสรมิต่าง ๆ (Non-oil Business) พรอ้มทัง้ปรบัปรุงภาพลกัษณ์สถานี
บรกิารน ้ามนัเพื่อเพิม่ยอดจ าหน่ายน ้ามนัส าเรจ็รูปผ่านสถานีบรกิารน ้ามนัอนัเป็นช่องทางจ าหน่ายทีใ่ห้อตัราก าไรสูงสุดเมือ่เทยีบกบัช่องทางอื่น โดยปรมิาณ
จ าหน่ายน ้ามนัส าเรจ็รปูผ่านสถานีบรกิารของบรษิทัเพิม่ขึน้จาก 205 ลา้นลติรต่อเดอืนในปี 2554 เป็น 274 ลา้นลติรต่อเดอืนในปี 2558 หรอืเพิม่ขึน้ประมาณ 
8% ต่อปี ส่วนในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 ปรมิาณจ าหน่ายน ้ามนัส าเรจ็รูปผ่านสถานีบรกิารเท่ากบั 299 ลา้นลติรต่อเดอืน หรอืเพิม่ขึน้ 10% เมือ่เทยีบกบั
ช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ทัง้นี้ ปรมิาณจ าหน่ายทีเ่พิม่ขึน้นี้ส่งผลใหส้ถานะทางการตลาดของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้จนท าใหบ้รษิทัเป็นผูจ้ าหน่ายน ้ามนัผ่านสถานี
บรกิารภายในประเทศทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 2 ดว้ยส่วนแบ่งทางการตลาดประมาณ 15% ตัง้แต่ปี 2557  
 ธุรกจิไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ช่วยท าใหก้ าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบรษิทัมเีสถยีรภาพมากยิง่ขึน้ 
ในเดือนกุมภาพนัธ์ 2559 บริษัท บีซีพีจี จ ากัด (มหาชน) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัทได้ซื้อธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในประเทศญี่ปุ่นจาก 
SunEdison โดยมมีลูค่าการลงทุนประมาณ 2,900 ลา้นบาทซึง่ไดจ้่ายช าระไปแลว้จ านวน 1,300 ลา้นบาท บรษิทัมโีรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ซึ่งมกี าลงัการ
ผลติตามสญัญา ณ เดอืนกนัยายน 2559 รวมทัง้สิ้น 138 เมกะวตัต์เปิดด าเนินงานแลว้ ทัง้นี้ ก าลงัการผลติส่วนใหญ่จ านวน 118 เมกะวตัต์อยู่ในประเทศไทย 
ในขณะทีอ่กี 20 เมกะวตัต์อยู่ในประเทศญีปุ่น่ โครงการโรงไฟฟ้าของบรษิทัในประเทศไทยทัง้หมดไดร้บัส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) ในอตัรา 8 บาทต่อ
หน่วยเพิม่เตมิจากค่าไฟฟ้าฐาน ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าในประเทศญี่ปุ่นมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบับรษิทัไฟฟ้าทอ้งถิ่น โดยมอีายุสญัญานาน 20 ปี และ
ไดร้บัอตัรารบัซื้อไฟฟ้า (Feed in Tariff -- FiT) ในอตัรา 40 เยนต่อหน่วย บรษิทัไดน้ าธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยเมือ่เดอืนกนัยายน 2559 โดยการเสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไปและได้รบัเงนิจากการเพิม่ทุนในครัง้นี้ประมาณ 5,900 ลา้นบาท ในปี 2558 
ธุรกจิไฟฟ้าของบรษิทัม ีEBITDA จ านวน 3,005 ลา้นบาท และในอนาคตคาดว่าบรษิทัจะม ีEBITDA จากธุรกจิโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ประมาณ 2,500-
3,500 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2559-2562 ซึง่จะช่วยลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัและค่าการกลัน่ของบรษิทัลงได ้
 อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากความผนัผวนของราคาน ้ามนั ทัง้นี้ บรษิทัและผูป้ระกอบการรายอื่น ๆ ต่างไดร้บัผลกระทบจากตลาด
น ้ามนัทีผ่นัผวนสงูในปี 2557-2558 โดยราคาน ้ามนัดบิลดลงจากประมาณ 100 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รลในช่วงตน้ปี 2557 เหลอืประมาณ 25 ดอลลาร์สหรฐัต่อ
บารเ์รลในช่วงสิน้ปี 2558 ส่งผลใหเ้กดิการขาดทุนจากสต๊อกน ้ามนัเป็นจ านวนมากและท าใหค้่าการกลัน่รวมลดลง อย่างไรกต็าม  ราคาน ้ามนัดบิในช่วง 9 เดอืน
แรกของปี 2559 ผนัผวนน้อยลง โดยมรีาคาอยู่ระหว่าง 25-50 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล นอกจากนี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัประเมนิรวมไปถงึการเตบิโต
ของเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลงดว้ย ซึง่ความผนัผวนของราคาน ้ามนัและการเตบิโตของเศรษฐกจิที่ชะลอตวัลงนี้จะส่งผลกระทบต่อค่าการกลัน่รวมของบรษิทั 
 ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 จากราคาน ้ามนัทีล่ดลงส่งผลใหบ้รษิทัมรีายไดล้ดลง 10% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยอยู่ที ่104,225 ลา้น
บาท บรษิทัมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายดขีึน้จาก 7.7% ในปี 2558 เป็น 8.3% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2559 
ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากค่าการตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของธุรกจิการตลาด ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2559 บรษิทัมเีงนิกูร้วมจ านวน 39,323 ลา้นบาท ในขณะที่โครงสรา้ง
เงนิทุนยงัคงอยู่ในระดบัที่น่าพอใจ โดยการเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิัทบซีีพจีใีนเดอืนกนัยายน 2559 ช่วยท าให้อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุน (ปรบัปรุงแลว้) ปรบัตวัดขี ึน้เป็น 50.7% ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2559 เนื่องจากฐานทุนของบรษิทัเพิม่ขึน้ประมาณ 5,900 ลา้นบาทหลงัจากการ
เสนอขายหุน้เพิม่ทุนแก่ประชาชนทัว่ไป  
 ในช่วงปี 2559-2562 สมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะม ีEBITDA อยู่ในช่วง 11,000-15,000 ลา้นบาทต่อปี โดยมปีรมิาณน ้ามนัดบิเขา้กลัน่ 
110,000 บาร์เรลต่อวนั มคี่าการกลัน่พื้นฐานเฉลีย่อยู่ทีป่ระมาณ 6.5 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล และคาดว่าบรษิทัจะมคี่าใชจ้่ายฝ่ายทุนและการลงทุนส าหรบั
โครงการที่มภีาระผูกผันในระหว่างปี 2559-2562 คิดเป็นมูลค่าประมาณ 43,000 ล้านบาท โดยประมาณ 35,500 ล้านบาทจะใช้ส าหรบัการปรบัปรุง
ประสทิธภิาพของโรงกลัน่ รวมทัง้ขยายเครอืขา่ยธุรกจิการตลาด ขยายโรงงานไบโอดเีซลและโรงงานเอทานอล และเพิม่อตัราการผลติของธุรกจิส ารวจและผลติ
ปิโตรเลยีม ส่วนทีเ่หลอือกีประมาณ 7,500 ลา้นบาทจะใชเ้ป็นงบประมาณส าหรบัการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์ซึ่งไดร้วมเงนิทุนการเขา้ซื้อ 
SunEdison ในเดอืนกุมภาพนัธ ์2559 ดว้ย ทัง้นี้ เมือ่พจิารณาจาก EBITDA และแผนการลงทุนแลว้ คาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั
จะเพิม่ขึน้เลก็น้อยในช่วงทีม่กีารลงทุนใหม ่อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนนี้จะอยู่ในระดบัไมเ่กนิ 50% ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า 
    
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิการตลาดของ
บรษิทัเอาไวไ้ด ้ในขณะทีก่ารลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จะสร้างรายได้ที่ต่อเนื่องใหแ้ก่บรษิัทและจะช่วยลดความผนัผวนของธุรกจิกลัน่
น ้ามนัและธุรกจิการตลาดลงไดบ้างส่วน 
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 ปจัจยัทีม่ผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ การทีบ่รษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดไดอ้ย่างมากและสม ่าเสมอจากการกระจายธุรกจิโดยทีไ่ม่
ส่งผลกระทบท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนียัส าคญั ในขณะทีป่จัจยัทีม่ผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้จากการทีโ่ครงสรา้งเงนิทุน
ของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากจากการลงทุนขนาดใหญ่โดยการก่อหนี้เป็นหลกั หรอืการทีบ่รษิทัประสบผลขาดทุนอย่างมากจากการด าเนินงานหรอืจากการ
ลงทุน 
 

 
บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) (BCP) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BCP174A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560 A 
BCP194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BCP194B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BCP214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BCP224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BCP244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
BCP273A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BCP303A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable  
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

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

2559 
             2558              2557              2556              2555              2554 

รายได ้ 104,225 151,140 183,016 186,490 165,246 158,610 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,069 1,642 1,451 1,180 1,044 916 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 3,146 4,038 859 4,496 3,632 6,320 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 6,934 8,448 4,495 7,696 6,986 8,566 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 6,212 4,645 7,350 4,570 5,126 5,193 
สนิทรพัยร์วม 96,303 81,942 76,966 73,537 72,055 61,603 
เงนิกูร้วม 39,323 33,658 31,203 21,914 20,183 18,582 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 43,066 35,983 33,966 34,974 32,317 29,879 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

8.3 7.7 2.1 4.4 3.6 5.8 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 6.5 **           9.3            3.4          12.0         10.5 16.6 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

5.8 5.5 3.1 6.6 5.9 8.2 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 19.6 **         21.8          13.8          31.9         30.5 39.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 50.7 52.3 50.2 41.4 41.9 42.3 
หมายเหต:ุ อตัราสว่นทกุประเภทไดร้ับการปรับปรงุดว้ยสญัญาเชา่ด าเนนิงาน 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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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 
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