
 
 

  

  
 

 

 

ฟิทช์คงอนัดบัเครดติ  KCE ที ่‘A-(tha)’ แนวโน้มเครดติมเีสถียรภาพ 
 
ฟิทช์ เรทติ้งส์ - กรุงเทพฯ - 28 เมษายน 2565: บริษัท ฟิทช์ เรทติ้งส์ (ประเทศไทย) จ ากัด ประกาศคงอันดับเครดิต
ภายในประเทศระยะยาว (National Long-Term Rating) ของบริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน)  หรือ KCE ท่ี ‘A-
(tha)’ แนวโนม้เครดิตมีเสถียรภาพ 
 
การคงอนัดบัเครดิต และแนวโน้มเครดิตมีเสถียรภาพสะทอ้นถึงการคาดการณ์ของฟิทช์วา่ผลการด าเนินงานของ KCE จะ
ยงัคงแข็งแกร่ง สอดคลอ้งกบัความตอ้งการแผ่นพิมพว์งจรอิเล็กทรอนิกส์ท่ีเติบโต ประกอบกบัอตัราส่วนหน้ีสินขณะน้ีท่ีอยู่
ในระดบัท่ีอยูใ่นระดบัต ่า ส่งผลให้ KCE มีความสามารถในการรองรับแผนการลงทุนขนาดใหญ่ส าหรับการก่อสร้างโรงงาน
แห่งใหม่ในเขตอุตสาหกรรมโรจนะ ในประเทศไทย (โครงการโรจนะ)  ฟิทช์คาดวา่ อตัราส่วนหน้ีสิน ซ่ึงวดัจากอตัราส่วน
หน้ีสินสุทธิต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือม และค่าตดัจ าหน่าย (Net Debt/EBITDA) ของ KCE จะ
เพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี่ระดบัสูงกวา่ 1.5 เท่า ณ ส้ินปี 2566 จากระดบั 0.5 เท่า ณ ส้ินปี 2564 โดยอตัราส่วนดงักล่าวน่าจะลดลงมาอยูท่ี่
ระดบัต ่ากวา่ 1.2 เท่า ณ ส้ินปี 2567 โดยรวมแผนการลงทุนโครงการโรจนะเฟสหน่ึง  
 
ปัจจยัทีม่ผีลต่ออนัดบัเครดติ 
ช่วงขยายการลงทุน – KCE ไดมี้การลงทุนขยายก าลงัการผลิตตั้งแต่ปี 2564 เพ่ือตอบรองรับความตอ้งการแผ่นพิมพ์วงจร
อิเล็กทรอนิกส์ท่ีคาดวา่จะเติบโตในอนาคต โดยค่าใชจ่้ายดา้นการลงทุนเพ่ิมข้ึนมาอยูใ่นระดบั 1.7 หม่ืนลา้นบาทในปี 2564 
(332 ลา้นบาทในปี 2563) โดยเงินลงทุนส่วนใหญ่เป็นเงินลงทุนส าหรับขยายก าลงัการผลิตท่ีโรงงานเดิมท่ีลาดกระบงัและ
อยธุยา จ านวน 6 แสนตารางฟตุต่อเดือน ส่วนโครงการโรจนะเป็นโครงการก่อสร้างโรงงานใหม่ แบ่งออกเป็นสามเฟส ก าลงั
การผลิตรวมทั้งส้ิน 3 ลา้นตารางฟตุต่อเดือน (1 ลา้นตารางฟตุต่อเดือนส าหรับแต่ละเฟส)  
 
ณ ขณะน้ี งบประมาณเงินลงทุนยงัไม่ไดข้อ้สรุป แต่ฟิทชไ์ดมี้การพิจารณารวมเงินลงทุนตามแผนเบ้ืองตน้ส าหรับการก่อสร้าง
อาคารโรงงานและเคร่ืองจักรของเฟส 1 จ านวนประมาณ 6.5 พนัลา้นบาท ท่ีคาดว่าจะใช้ในปี  2565-2566 KCE กล่าวว่า
แผนการลงทุนในส่วนของเคร่ืองจกัรของเฟส 2 และ 3 ซ่ึงเบ้ืองตน้จะอยู่ท่ีประมาณ 5.5 พนัลา้นบาท มีความยืดหยุ่นและ
สามารถเล่ือนการลงทุนออกไปไดใ้นกรณีท่ีความตอ้งการซ้ือสินคา้อ่อนแอกวา่ท่ีคาด ฟิทชจึ์งมิไดร้วมเงินลงทุนในส่วนน้ีใน
ประมาณการ เน่ืองจากความไม่แน่นอนของแผนการลงทุนดงักล่าว 
 
อัตราส่วนหนีสิ้นสูงขึ้นช่ัวคราว – ฟิทช์คาดวา่Net Debt/EBITDA ของ KCE จะเพ่ิมข้ึนมาอยูใ่นระดบั 1.1 เท่า ณ ส้ินปี 2565 
และ 1.6 เท่า ณ ส้ินปี 2566 ก่อนท่ีจะลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 1.2 เท่า ณ ส้ินปี 2567 โดยการลดอัตราส่วนหน้ีสินได้รับการ
สนับสนุนจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของโรงงานเดิมท่ีแข็งแกร่ง และการเพ่ิมข้ึนของการใช้ก าลงัการผลิตของ
โครงการโรจนะ  KCE สามารถรักษาอตัราส่วนหน้ีสินอยูใ่นระดบัต ่า โดยมีเงินสดเกือบเท่ากบัหน้ีสิน ณ ส้ินปี 2563 ซ่ึงจะท า
ให้บริษทัฯ มีความสามารถในการรองรับแผนการลงทุนท่ีสูงในช่วงปี  2564-2566 ฟิทช์เช่ือวา่ KCE จะสามารถสร้างกระแส



 
 

  

  
 

 

 

เงินสดจากการด าเนินงานไดเ้พียงพอ ส าหรับการลงทุนขยายก าลงัผลิตโครงการโรจนะในเฟสต่อไปในอนาคต โดยท่ียงัรักษา
Net Debt/EBITDA ในระดบัต ่ากวา่ 1.5 เท่าในช่วง 3-5 ปีขา้งหนา้  
 
ก าไรเพิ่มขึน้จากความต้องการซ้ือที่แข็งแกร่ง – ฟิทช์คาดวา่รายไดแ้ละ EBITDA ของ KCE จะเติบโตประมาณร้อยละ 20-25 
ในปี  2565 จากความตอ้งการซ้ือแผน่พิมพว์งจรอิเลก็ทรอนิกส์ท่ีแขง็แกร่งและก าลงัการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนในปี 2564 โครงการโรจ
นะ ซ่ึงคาดวา่จะเร่ิมด าเนินการผลิตไดใ้นไตรมาสท่ี 3 ของปี 2566 น่าจะช่วยใหก้ าไรของบริษทัเติบโตอยา่งต่อเน่ืองในช่วง 3-5 
ปีขา้งหน้า ฟิทช์คาดว่า EBITDA ของ KCE จะเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ีระดบั 5.5 พนัลา้นบาทในปี 2567 จาก 3.4 พนัลา้นบาทในปี 
2564  การใชอุ้ปกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในรถยนตท่ี์น่าจะมีแนวโนม้เพ่ิมข้ึน รวมถึงส่วนแบ่งตลาดของรถยนตไ์ฟฟ้าท่ีน่าจะเพ่ิม
สูงข้ึนจะเป็นปัจจยัส าคญัในการสนบัสนุนการเติบโตอยา่งต่อเน่ืองของความตอ้งการซ้ือในอนาคต 
 
ผู้ผลิตแผ่นพิมพ์วงจรฯ รถยนต์รายใหญ่ – อนัดับเครดิตของ KCE สะท้อนถึงการเป็นผูน้ าในธุรกิจผลิตแผ่นพิมพ์วงจร
อิเล็กทรอนิกส์ส าหรับอุตสาหกรรมรถยนต ์ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีมีวงจรสินคา้ท่ีค่อนขา้งยาว และตอ้งอาศยัความผูกพนักบัลูกคา้ใน
การไดม้าซ่ึงยอดขาย ท าให้เป็นธุรกิจท่ีมีความยากล าบากส าหรับคู่แข่งรายใหม่ในการเขา้สู่อุตสาหกรรม (High Barrier to 
Entry) เม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ส าหรับสินคา้บริโภคทั่วไป (Consumer Electronics) KCE เป็นหน่ึงในสิบ
ผูผ้ลิตแผน่พิมพว์งจรส าหรับยานยนตร์ายใหญ่ของโลก โดยมีส่วนแบ่งดา้นรายไดอ้ยูท่ี่ประมาณร้อยละ 3-5   
 
การกระจุกตัวของรายได้ที่ลดลง – ความพยายามของ KCE  ท่ีจะเพ่ิมสัดส่วนสินคา้ HDI ซ่ึงรวมถึงสินคา้กลุ่มท่ีไม่ใช่รถยนต ์
จะช่วยลดการกระจุกตวัของรายไดอ้ยา่งค่อยเป็นค่อยไปในอนาคต โดยปัจจุบนั บริษทัฯ มีสัดส่วนรายไดจ้ากการขายแผ่น
พิมพว์งจรจากลูกคา้รายใหญ่ 5 รายแรกท่ีประมาณร้อยละ 50 ในปี 2564 ซ่ึงลดลงจากประมาณร้อยละ 65 ในปี 2553  
 
อัตราก าไรที่มีความอ่อนไหวต่อค่าเงินบาท – ธุรกิจของ KCE มีความเส่ียงสูงจากอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงส่งผลให้อตัราก าไรมี
ความผนัผวน โดยในฐานะท่ีเป็นบริษทัผูส่้งออก รายไดแ้ละก าไรจะลดเม่ือเงินบาทแขง็ค่าข้ึน เน่ืองจากประมาณร้อยละ 80-90 
ของรายได ้อยูใ่นรูปเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และยูโร  ในขณะท่ีร้อยละ 40-60 ของตน้ทุนอยูใ่นรูปเงินบาท ซ่ึงส่วนใหญ่ไม่ได้
ป้องกนัความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน  
 
การก าหนดอนัดบัเครดติโดยสรุป 
KCE มีสถานะทางธุรกิจอยูใ่นระดบัปานกลางเม่ือเทียบกบับริษทัในประเทศไทยอ่ืนๆ ท่ีฟิทช์จดัอนัดบัเครดิต แต่บริษทัฯ มี
สถานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่งกวา่ สถานะทางธุรกิจและสถานะทางการเงินของ KCE มีความใกลเ้คียงกนักบัของ บริษทั โพลี
เพลก็ซ์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (PTL, อนัดบัเครดิต A-(tha) แนวโนม้เครดิตมีเสถียรภาพ) PTL เป็นหน่ึงในสิบผูผ้ลิต
แผ่นฟิลม์ PET รายใหญ่ท่ีสุดในโลกตามรายได ้PTL ด าเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมท่ีมีความเส่ียงสูงกวา่ โดยผลิตภณัฑ์ส่วน
ใหญ่ของบริษทัเป็นแผน่ฟิลม์มาตรฐาน ซ่ึงมีความผนัผวนดา้นราคา และมีการแข่งขนัท่ีสูง ในขณะท่ี KCE เนน้ผลิตแผน่พิมพ์
วงจรอิเลก็ทรอนิกส์ส าหรับอุตสาหกรรมรถยนต ์ซ่ึงมีความยากล าบากส าหรับคู่แข่งรายใหม่ในการเขา้สู่อุตสาหกรรม อยา่งไร



 
 

  

  
 

 

 

ก็ตาม PTL มีการกระจายตวัของฐานการผลิตและลูกคา้ท่ีมากกว่า บริษทัทั้ งสองมีอตัราส่วนหน้ีสินอยู่ในระดบัต ่า โดยมี
อตัราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อ EBITDA อยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 1.5 เท่า ดงันั้นอนัดบัเครดิตจึงอยูใ่นระดบัเดียวกนั 
 
บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (EPG, อนัดบัเครดิต A-(tha) แนวโน้มเครดิตมีเสถียรภาพ) และ KCE ต่างมี
ธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัอุตสาหกรรมยานยนต ์แต่ขายสินคา้คนละชนิด  EPG เป็นผูผ้ลิตช้ินส่วนและอุปกรณ์ตกแต่งส าหรับรถ
กระบะและรถเอนกประสงคท่ี์ท าจากโพลีเมอร์และพลาสติก ซ่ึงสินคา้กลุ่มน้ีมีส่วนแบ่งรายไดร้้อยละ 50 ของรายไดท้ั้งหมด 
EPG มีการกระจายตวัของธุรกิจและลูกคา้ท่ีมากกวา่ โดย EPG มีการกระจายรายไดจ้ากการผลิตฉนวนยางกนัความร้อน/เยน็
และผลิตภณัฑ์บรรจุภณัฑ์พลาสติกส าหรับอาหารและเคร่ืองด่ืม KCE และ EPG  มีขนาดธุรกิจท่ีใกลเ้คียงกัน แต่ KCE มี 
EBITDA Margin และ Free cash flow margin ท่ีสูงกว่า ด้วยสถานะทางธุรกิจท่ีเทียบเคียงกันและอตัราส่วนหน้ีสินท่ีอยู่ใน
ระดบัต ่าเช่นเดียว อนัดบัเครดิตของทั้งสองบริษทัจึงเท่ากนั 
 
สมมุตฐิานทีส่ าคญั 
สมมุติฐานท่ีส าคญัของฟิทชท่ี์ใชใ้นการประมาณการ 
• รายไดเ้พ่ิมข้ึนอยา่งแขง็แกร่งท่ีร้อยละ 20-25 ในปี 2565 (ปี 2564 เติบโตร้อยละ 30) จากการฟ้ืนตวัของความตอ้งการ
ซ้ือแผ่นพิมพว์งจรฯ ในทุกอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ ยานยนต ์เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า และอุตสาหกรรมการผลิต รวมถึงการเพ่ิมอตัราการ
ใชก้ าลงัการผลิตส่วนเพ่ิม  รายไดเ้ติบโตท่ีระดบัร้อยละ 15-20 ต่อปี ในปี 2566-2567 ไดรั้บการสนับสนุนจากแนวโน้มการ
เติบโตของความตอ้งการซ้ือสินคา้และก าลงัการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนจาก โครงการโรจนะ  
 
• อตัราส่วน EBITDA ต่อรายได ้(EBITDA Margin) ยงัคงอยู่ในระดบัเดิมท่ีร้อยละ 21-22 ในปี 2565-2567 (ปี 2564 
ร้อยละ 22.4) แมว้า่ราคาทองแดงยงัคงอยูใ่นระดบัสูง เน่ืองจากบริษทัมีความสามารถท่ีจะข้ึนราคาขายสินคา้ได ้อตัราการใช้
ก าลงัการผลิตท่ีดีข้ึน และการเพ่ิมสดัส่วนการผลิตแผน่พิมพว์งจร HDI ท่ีมีอตัราก าไรสูง 
 
• แผนการใชจ่้ายลงทุนท่ีสูงส าหรับโครงการโรจนะและการปรับปรุงดา้นเทคโนโลยี จ านวน 8 พนัลา้นบาท ในปี 
2565-2567 (ปี 2564 จ านวน 1.7 พนัลา้นบาท) ซ่ึงรวมเงินลงทุนตามแผนเบ้ืองตน้ส าหรับการก่อสร้างอาคารโรงงานและ
เคร่ืองจกัรของเฟส 1 
 
• อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout) อยูใ่นระดบัสูงท่ีประมาณร้อยละ 80 ในปีงบการเงิน 2565-
2567 (ปี 2564 ร้อยละ 78)  
 
ปัจจยัทีอ่าจมผีลต่ออนัดบัเครดติในอนาคต 
ปัจจยับวก 
• KCE สามารถขยายขนาดธุรกิจและเพ่ิมการกระจายตวัของลูกคา้ โดยยงัคงรักษาอตัราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อ EBITDA 
ต ่ากวา่ 2.0 เท่า อยา่งต่อเน่ือง  



 
 

  

  
 

 

 

ปัจจยัลบ 
• กระแสเงินสดท่ีต ่ากวา่ท่ีคาด หรือเงินลงทุนท่ีสูงกวา่ท่ีคาด หรือมีการซ้ือกิจการ ซ่ึงส่งผลให้อตัราส่วนหน้ีสินสุทธิ
ต่อ EBITDA ของบริษทัเพ่ิมข้ึนเกิน 1.5 เท่าอยา่งต่อเน่ือง 
• EBITDA Margin ต ่ากวา่ร้อยละ 13 อยา่งต่อเน่ือง  
• สถานะทางการตลาดท่ีอ่อนแอลง หรือการสูญเสียลูกคา้รายส าคญั 
 
สภาพคล่อง 
สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได ้– ณ ส้ินปี 2564 KCE มีหน้ีทั้งหมดท่ี 3.7 พนัลา้นบาท โดยเป็นหน้ีท่ีถึงก าหนด
ช าระภายในหน่ึงปีจ านวน 2.5 พนัลา้นบาท โดยหน้ีระยะสั้นดงักล่าวส่วนใหญ่ประกอบดว้ยหน้ีเพ่ือสนับสนุนการส่งออก 
สภาพคล่องของบริษัทฯ ได้รับการสนับสนุนจากเงินสดจ านวน 2.0 พันล้านบาท และมีสภาพคล่องเสริมจากวงเงินกู้
หมุนเวยีนท่ียกเลิกได ้(uncommitted facilities) จ านวน 1.7 หม่ืนลา้นบาท และ 81 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ ณ ส้ินปี 2564 เงินลงทุน
ส าหรับการขยายก าลงัการผลิต น่าจะไดรั้บการสนบัสนุนจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและวงเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน
บางส่วน 
 
ข้อมูลบริษัท  
KCE เป็นหน่ึงในสิบผูผ้ลิตแผ่นพิมพว์งจรส าหรับยานยนตร์ายใหญ่ของโลก โดยรายไดจ้ากแผ่นพิมพว์งจรอิเล็กทรอนิกส์
ส าหรับอุตสาหกรรมรถยนตคิ์ดเป็นร้อยละ 80 ของรายไดแ้ผ่นพิมพว์งจรอิเลก็ทรอนิกส์ทั้งหมดของบริษทั KCE ส่งออกแผ่น
พิมพว์งจรอิเลก็ทรอนิกส์ไปทัว่โลก โดยสดัส่วนรายไดใ้นปี 2564 ไดแ้ก่ ร้อยละ 44 จากทวปียโุรป ร้อยละ 18 จากทวปีอเมริกา 
และร้อยละ 37 จากทวปีเอเชีย  
 
ติดต่อ 
Primary Analyst 
ณิชยา สีมานนทปริญญา 
Director 
+662 108 0161 
บริษทั ฟิทช ์เรทติ้งส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
ชั้น 17, อาคารปาร์คเวนเชอร์, เลขท่ี 57 ถนนวทิย,ุ แขวงลุมพินี, เขตปทุมวนั 
กรุงเทพฯ 10330  
 
Secondary Analyst 
โอบบุญ ถิรจิต  
Director 
+662 108 0159 



 
 

  

  
 

 

 

Committee Chairperson 
Steve Durose 
Managing Director 
+612 8256 0307 
 
ขอ้มูลเพ่ิมเติมหาไดท่ี้ www.fitchratings.com 
 
ในการจัดอันดับเครดิตฟิทช์ได้ใช้หลกัเกณฑ์ตาม National Scale Ratings Criteria ลงวนัท่ี  23 ธันวาคม 2563, Corporate 
Rating Criteria ลงวนัท่ี 16 ตุลาคม 2564 และ Sector Navigators - Addendum to the Corporate Rating Criteria ลงวนัท่ี 16 
ตุลาคม 2564 หลกัเกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตดงักล่าวหาไดท่ี้ www.fitchratings.com 
 
การจดัอนัดบัเครดิตในรายงานน้ีเกิดจากความตอ้งการของบริษทัท่ีถูกจดัอนัดบั ดงันั้น ฟิทช ์จึงไดรั้บค่าจา้งในการจดัอนัดบั
เครดิตดงักล่าว 
 
การใชอ้นัดบัเครดิตท่ีจดัท าโดยฟิทช์เรทต้ิงส์มีขอ้จ ากดัและขอบเขตการใช้ ซ่ึงขอ้จ ากดัและขอบเขตของการใช้อนัดบัเครดิตดงักล่าวสามารถหาได้
จาก HTTP://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS  นอกจากน้ีรายละเอียดค าจ  ากัดความของอันดับเครดิตแต่ละ
ป ร ะ เภ ท ข อ ง  ฟิ ท ช์  เ ร ท ต้ิ ง ส์  ร ว ม ถึ ง ค า จ  า กั ด ค ว า ม เ ก่ี ย ว ข้ อ ง กั บ ก า ร ผิ ด นั ด ช า ร ะ ห น้ี  ส า ม า ร ถ ห า ไ ด้ จ า ก 
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/RATING-DEFINITIONS-DOCUMENT  อนัดับเครดิตท่ีประกาศ หลักเกณฑ์และวิธีการจดัอนัดับ
เครดิต ได้แสดงไวใ้นเว็บไซต์ดงักล่าวตลอดเวลา หลกัจรรยาบรรณ การรักษาข้อมูลภายใน ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึน แนว
ทางการเปิดเผยขอ้มูลระหว่างบริษทัในเครือ กฎขอ้บงัคบัรวมทั้งนโยบายและกระบวนการท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืนๆของฟิทช์ ไดแ้สดงไวใ้นส่วน ‘หลกั
จรรยาบรรณ ’ ในเว็บไซต์ดังก ล่าวเช่นกัน  ข้อมูล เพ่ิม เติม เร่ืองกรรมการและผู ้ถื อหุ้น ท่ี มี ส่วนได้เสียท่ี เก่ียวข้องสามารถดูได้จาก 
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY ฟิทช์อาจจะมีการให้บริการจดัอนัดบัอ่ืน ๆ หรือบริการเสริมจากบริษทัในเครือท่ี
ไดรั้บอนุญาตให้แก่บริษทัท่ีฟิทช์จดัอนัดบัเครดิตอยูห่รือบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัท่ีฟิทช์จดัอนัดบัเครดิตอยู ่ ซ่ึงรายละเอียดส าหรับการให้บริการ
จดัอนัดบัอ่ืน ๆ ดงักล่าวโดยนักวิเคราะห์หลกั (Lead Analyst) ท่ีอยูใ่นหน่วยงานของฟิทช์ท่ีจดทะเบียนภายใต ้ESMA หรือ FCA หรือบริการของ
บริษทัในเครือ ไดแ้สดงไวท่ี้หนา้แรกของบริษทันั้น ๆ ในเวป็ไซตข์องฟิทช์ เรทต้ิงส์ www.fitchratings.com 
Copyright © 2022 by Fitch Ratings, Inc., Fitch Ratings Ltd. and its subsidiaries. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004. Tel: 1-800-753-4824, 
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. ห้ามมิให้น ารายงานขา้งตน้ไปจดัท าใหม่ หรือเผยแพร่ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนเวน้แต่จะได้รับอนุญาต
จากทางฟิทช์ ฟิทช์ขอสงวนสิทธิทั้งหมดในรายงานน้ี   ในการจดัท าและติดตามอนัดบัเครดิตโดยฟิทช์ และการจดัท ารายงานอ่ืนๆ รวมถึงการท า
ประมาณการต่างๆ ฟิทช์อาศยัขอ้มูลขอ้เท็จจริงท่ีไดรั้บจากบริษทัผูอ้อกตราสารและบริษทัผูจ้ดัจ  าหน่าย และจากแหล่งขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีฟิทช์เช่ือว่ามี
ความน่าเช่ือถือ  ฟิทช์ด าเนินการตรวจสอบขอ้มูลขอ้เท็จจริงท่ีใชต้ามสมควรตามหลกัเกณฑท่ี์ฟิทช์ใชใ้นการจดัอนัดบัเครดิต และไดรั้บการยนืยนั
ความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านั้นตามสมควรจากแหล่งขอ้มูลท่ีเป็นอิสระ ทั้งน้ี เท่าท่ีมีแหล่งขอ้มูลดงักล่าวส าหรับตราสารนั้น ๆ หรือมีแหล่งขอ้มูล
ดงักล่าวอยูภ่ายในประเทศท่ีมีการออกตราสารนั้น  วิธีการท่ีฟิทช์ใช้ในการตรวจสอบขอ้มูลขอ้เทจ็จริงและขอบเขตในการยืนยนัความถูกตอ้งของ
ขอ้มูลจากบุคคลท่ีสามท่ีฟิทช์ไดรั้บจะแตกต่างกนัไปข้ึนอยูก่บัลกัษณะของตราสารและบริษทัผูอ้อกตราสาร, ขอ้ก าหนดและหลกัปฏิบติัในประเทศ
ท่ีมีการเสนอขายตราสารท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต และ/หรือ ท่ีบริษทัผูอ้อกตราสารตั้งอยู,่ ลกัษณะของขอ้มูลท่ีเปิดเผยท่ีเก่ียวขอ้งท่ีสามารถหา
ได้, การเข้าถึงผูบ้ริหารและท่ีปรึกษาของบริษทัผูอ้อกตราสาร , การยืนยนัความถูกตอ้งของขอ้มูลจากบุคคลท่ีสามท่ีมีอยู่ท่ีสามารถหาได้ (อาทิ 
รายงานการตรวจสอบบญัชี จดหมายก าหนดกระบวนการตรวจสอบ (agreed-upon procedures letters) รายงานการประเมินราคา รายงานการ
ค านวณความรับผิดตามกรมธรรม์ประกนัภยัของธุรกิจประกนัวินาศภยั (actuarial reports) รายงานทางวิศวกรรม ความเห็นทางกฎหมาย และ
รายงานอ่ืนๆ ท่ีจดัท าโดยบุคคลท่ีสาม), ความมีอยู่ของแหล่งขอ้มูลท่ีใช้ในการตรวจสอบจากบุคคลท่ีสามซ่ึงเป็นอิสระและมีความสามารถ ท่ี
เก่ียวขอ้งกบัตราสารนั้นหรือท่ีมีอยูใ่นประเทศของบริษทัผูอ้อกตราสารนั้น, และปัจจยัอ่ืนๆ   ผูใ้ช้อนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตของ
ฟิทช์ ควรเขา้ใจวา่การตรวจสอบขอ้มูลขอ้เท็จจริงและการยืนยนัความถูกตอ้งของขอ้มูลจากบุคคลท่ีสามท่ีฟิทช์ไดรั้บไม่สามารถรับประกนัไดว้่า
ขอ้มูลเหล่านั้นท่ีฟิทช์ใช้ในการจดัอนัดบัเครดิตและจดัท ารายงานการจดัอนัดบัเครดิตจะเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและสมบูรณ์  ทา้ยท่ีสุดแลว้บริษทัผู ้
ออกตราสารและท่ีปรึกษาของบริษทัจะตอ้งรับผิดชอบต่อความถูกตอ้งของขอ้มูลในเอกสารแสดงรายการขอ้มูลเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย ์



 
 

  

  
 

 

 

(Offering documents) และในรายงานอ่ืนๆ   ท่ีให้แก่ฟิทช์และตลาด ในการจดัท าอนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตโดยฟิทช์  ฟิทช์
จะตอ้งอาศยัรายงานของผูเ้ช่ียวชาญต่างๆ ซ่ึงรวมถึง ผูส้อบบญัชีอิสระในการพิจารณางบการเงินของบริษทั และนกักฎหมายในการพิจารณาเร่ืองท่ี
เก่ียวกบักฎหมายและภาษี   นอกจากน้ี การจดัอนัดบัเครดิตและการประมาณการทางการเงินรวมถึงขอ้มูลอ่ืนๆ  มีลกัษณะเป็นการคาดการณ์
ล่วงหน้า ซ่ึงอยูบ่นพ้ืนฐานของสมมติฐานต่างๆ ท่ีตั้งข้ึน และการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต ซ่ึงโดยลกัษณะแล้วไม่สามารถยืนยนัได้ว่าจะ
เกิดข้ึนจริง  ดงันั้น แมว้่าจะมีการยนืยนัความถูกตอ้งของขอ้เท็จจริงปัจจุบนั อนัดบัเครดิตและการประมาณการอาจไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์
หรือเง่ือนไขในอนาคตท่ีไม่ไดค้าดไวล่้วงหนา้ ณ เวลาท่ีจดัท าหรือยนืยนัอนัดบัเครดิตและประมาณการ 
ขอ้มูลในรายงานน้ีไดถู้กน าเสนอ “ตามท่ีเป็น” โดยไม่ไดเ้ป็นการรับรองหรือการรับประกนัใดๆ และฟิทช์ไม่รับรองหรือรับประกนัว่ารายงานหรือ
เน้ือหาใดๆ ในรายงาน จะตรงตามขอ้ก าหนดใดๆ ของผูรั้บรายงานน้ี  การจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์เป็นความคิดเห็นในเร่ืองความน่าเช่ือถือของ
ตราสาร  ความคิดเห็นและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตน้ีถูกจดัท าโดยฟิทช์ตามหลกัเกณฑแ์ละวิธีการจดัอนัดบัเครดิตท่ีเป็นท่ียอมรับ ซ่ึงฟิทช์จะ
คอยติดตามประเมินและปรับหลกัเกณฑแ์ละวิธีการจดัอนัดบัเครดิตให้เป็นปัจจุบนัอยูเ่สมอ   ดงันั้น การจดัอนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบั
เครดิตเป็นผลงานของฟิทช์โดยรวม  และไม่มีบุคคลใดบุคคลหน่ึงหรือกลุ่มบุคคลใดกลุ่มบุคคลหน่ึงเป็นผูรั้บผิดชอบแต่เพียงผูเ้ดียวในการจดั
อนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตนั้นๆ  การจดัอนัดบัเครดิตไม่ไดพิ้จารณาความเส่ียงในการขาดทุนอนัเน่ืองมาจากความเส่ียงอ่ืนใด 
นอกเหนือจากความเส่ียงทางด้านเครดิต เวน้แต่ว่าความเส่ียงนั้ นจะมีการระบุเอาไวเ้ป็นการเฉพาะ   ฟิทช์ไม่ได้มีส่วนร่วมในการเสนอขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ   รายงานการจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์ทั้งหมดเป็นการจดัท าข้ึนร่วมกนั  รายช่ือบุคคลท่ีระบุไวใ้นรายงานเป็นผูท่ี้เก่ียวขอ้งในการ
ท ารายงานแต่ไม่ไดเ้ป็นผูรั้บผิดชอบแต่เพียงผูเ้ดียวต่อความคิดเห็นท่ีเสนอในรายงานนั้น   รายช่ือท่ีระบุไวใ้นรายงานมีเพ่ือใช้ส าหรับการติดต่อ
เท่านั้น   รายงานการจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์ไม่ได้เป็นหนังสือช้ีชวนในการเสนอขายหลักทรัพย ์หรือส่ิงท่ีใช้แทนขอ้มูลท่ีรวบรวม ยืนยนั
ความถูกตอ้ง และน าเสนอต่อนกัลงทุนโดยบริษทัผูอ้อกตราสารและตวัแทนในการเสนอขายหลกัทรัพย ์  อนัดบัเครดิตอาจจะมีการเปล่ียนแปลง
หรือยกเลิก ณ เวลาใดๆ และดว้ยเหตุผลใดๆ ก็ได ้ซ่ึงข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฟิทช์แต่เพียงผูเ้ดียว   ฟิทช์มิไดใ้ห้ค  าปรึกษาในการลงทุนใดๆ ทั้งส้ิน 
การจดัอนัดบัเครดิตไม่ได้เป็นการแนะน าให้นักลงทุน ซ้ือ ขาย หรือถือตราสารใดๆ  การจดัอนัดบัเครดิตไม่ไดเ้ป็นการช้ีถึงความพอเหมาะของ
ราคาตลาดและความเหมาะสมของตราสารใดๆ ต่อนกัลงทุนรายหน่ึงรายใดโดยเฉพาะ หรือลกัษณะการยกเวน้ภาษีหรือการเสียภาษีจากการช าระ
เงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารใดๆ   ฟิทช์ไดรั้บค่าจา้งในการจดัอนัดบัเครดิตจากบริษทัผูอ้อกตราสาร ผูรั้บประกนั ผูค้  ้าประกนั ผูมี้ภาระผูกพนัอ่ืนๆ 
และผูจ้ดัจ  าหน่าย  โดยปกติค่าจา้งดงักล่าวจะแตกต่างกนัไปโดยเร่ิมจากหน่ึงพนัเหรียญสหรัฐฯ ถึงเจ็ดแสนห้าหม่ืนเหรียญสหรัฐฯ (หรือเทียบเท่า
ส าหรับสกุลเงินอ่ืน) ต่อคร้ังของการออกตราสาร  ในบางกรณีฟิทช์จะได้รับค่าจา้งคร้ังเดียวต่อปีจากการจดัอนัดบัเครดิตตราสารทั้งหมดหรือ
บางส่วนท่ีออกโดยผูอ้อกตราสารนั้นๆ หรือตราสารท่ีรับประกนัหรือค ้าประกนัโดยผูรั้บประกนันั้นๆ หรือผูค้  ้าประกนันั้นๆ โดยค่าจา้งดงักล่าวคาด
ว่าจะแตกต่างกนัไปโดยเร่ิมจากหน่ึงหม่ืนเหรียญสหรัฐฯ ถึงหน่ึงลา้นห้าแสนเหรียญสหรัฐฯ (หรือเทียบเท่าส าหรับสกุลเงินอ่ืน)   การจดัท า การ
ประกาศสู่สาธารณะ หรือการเผยแพร่การจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์ไม่ได้เป็นการแสดงว่าฟิทช์ยินยอมให้ใช้ช่ือฟิทช์ในฐานะท่ีเป็นผูเ้ช่ียวชาญท่ี
เก่ียวขอ้งกบัแบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยซ่ึ์งไดย้ื่นส่งภายใตก้ฎหมายหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา (the United States 
securities laws), the Financial Services and Markets Act of 2000 ของสหราชอาณาจกัร หรือภายใตก้ฎหมายหลกัทรัพยใ์นประเทศใดๆ   เน่ืองจาก
ประสิทธิภาพในการประกาศสู่สาธารณะและการเผยแพร่ท่ีรวดเร็วกว่าในระบบอิเล็กทรอนิกส์ รายงานของฟิทช์อาจจะปรากฏแก่สมาชิกในระบบ
อิเล็กทรอนิกส์เร็วกวา่สมาชิกในระบบส่ิงพิมพถึ์งสามวนั 
ส าหรับออสเตรเลีย, นิวซีแลนด์, ไต้หวนั และเกาหลีใต้เท่านั้ น: Fitch Australia Pty Ltd ได้รับใบอนุญาตให้บริการทางการเงิน (Australian 
Financial Services license no. 337123) ซ่ึงอนุญาตให้บริษทัเสนอการจดัอนัดบัเครดิตให้แก่นกัลงทุนรายใหญ่เท่านั้น  อนัดบัเครดิตท่ีประกาศโดย
ฟิทช์มิไดมุ้่งหมายให้น าไปใชโ้ดยบุคคลซ่ึงเป็นนกัลงทุนรายยอ่ยภายใตค้  าจ  ากดัความตาม the Corporations Act 2001 
บริษทั ฟิทช์ เรทต้ิงส์ อิงค ์(Fitch Ratings, Inc.) เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนกบั ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
สหรัฐอเมริกา ในฐานะองคก์รท่ีเป็น Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO)  โดยท่ีบริษทัในเครือของบริษทัฟิทช์ เรท
ต้ิงส์ อิงค ์จ  านวนหน่ึงเป็นบริษทัจดัอนัดบัเครดิตท่ีอยูใ่นรายช่ือในหัวขอ้ท่ี 3 ในแบบฟอร์มของ NRSRO ซ่ึงไดรั้บอนุญาตให้ออกอนัดบัเครดิตใน
ฐานะท่ีเป็น NRSRO (ดูรายละเอียดเพ่ิมเติมได้ท่ี https://www.fitchratings.com/site/regulatory) ในขณะท่ีบริษทัในเครือของบริษทัฟิทช์ เรทต้ิงส์ 
อิงค ์อีกจ านวนหน่ึงท่ีเหลือ ไม่อยูใ่นรายช่ือในหัวขอ้ท่ี 3 ในแบบฟอร์มของ NRSRO (ซ่ึงรวมเรียกว่า non-NRSRO) ดงันั้นอนัดบัเครดิตท่ีออกโดย
บริษทัจดัอนัดบัเครดิตเหล่าน้ีไม่ไดอ้อกในฐานะบริษทัท่ีเป็น NRSRO  อยา่งไรก็ตาม บุคลากรของบริษทัท่ีเป็น non-NRSRO อาจจะมีส่วนร่วมใน
กระบวนการจดัท าอนัดบัเครดิตของบริษทัท่ีมีฐานะเป็น NRSRO 
 

 

 


