
 
 

  

  
 

 

 

ฟิทช์คงอันดับเครดิต KCE ที่ ‘A-(tha)’ แนวโน้มเครดิตมีเสถียรภาพ 
 

ฟิทช์ เรทติ้งส์ – กรุงเทพฯ – 7 สิงหาคม 2567: บริษัท ฟิทช์ เรทติ้งส์ (ประเทศไทย) จ ากัด ประกาศคงอันดับเครดิต
ภายในประเทศระยะยาว (National Long-Term Rating) ของบริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน)  หรือ KCE ท่ี ‘A-
(tha)’ แนวโนม้เครดิตมีเสถียรภาพ 
 
การคงอนัดบัเครดิตสะทอ้นถึงการคาดการณ์ของฟิทช์ว่าสถานะทางการเงินของ KCE จะยงัคงแข็งแกร่งและสอดคลอ้งกบั
อนัดบัเครดิตในช่วง 2 ปีขา้งหน้า ก าไรของ KCE ท่ีคาดว่าจะปรับตวัดีขึ้น และความสามารถในการรองรับหน้ีสินท่ีสูง จาก
อตัราส่วนหน้ีสินท่ีอยู่ในระดบัต ่า น่าจะส่งผลให้บริษทัฯ มีความคล่องตวัทางการเงินในการรองรับการลงทุนท่ีคาดว่าจะ
ปรับตวัเพ่ิมขึ้นโดยไม่กระทบต่ออนัดบัเครดิตของบริษทั ฟิทช์คาดว่าอตัราส่วนหน้ีสินสุทธิต่อก าไรจากการด าเนินงานก่อน
ดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือม และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA Net Leverage) ของ KCE จะเพ่ิมขึ้นไปอยูท่ี่ระดบัประมาณ 1.5 เท่าใน
ปี 2568 จากการลงทุนก่อสร้างโรงงานแห่งใหม่ในเขตอุตสาหกรรมโรจนะ (โครงการโรจนะ)  ก่อนท่ีจะปรับตวัลดลงมาอยู่ท่ี
ระดบัประมาณ 1.1 เท่าในปี 2569 
 
ปัจจัยท่ีมีผลต่ออันดับเครดิต 
รายได้ที่ฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป: ฟิทช์คาดว่ารายไดข้อง KCE จะเติบโตร้อยละ 4-5 ต่อปี ในช่วงปี 2567 ถึง 2568 หลงัจาก
ท่ีปรับตัวลดลงร้อยละ 11 ในปี 2566 ฟิทช์คาดว่าสถานการณ์ท่ีผู ้ผลิตช้ินส่วนยานยนต์ ลดค าส่ังซ้ือแผ่นพิมพ์วงจร
อิเล็กทรอนิกส์ (PCB) ในช่วงท่ีผ่านมาเพ่ือเล่ียงการมีสินคา้คงคลงัในระดบัสูง ไดป้รับตวัดีขึ้น ในขณะท่ีความตอ้งการของ
แผ่นพิมพ์วงจรอิเล็กทรอนิกส์เกรดพิเศษ (Special Grade Printed Circuit Board) จะยงัคงแข็งแกร่ง ทั้งน้ี การใช้ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์มากขึ้นในรถยนต์ ซ่ึงรวมไปถึงระบบ 5G, ระบบช่วยเหลือในการขบัขี่แบบอตัโนมัติ (ADAS) และระบบ
ตรวจจบัแสงและวดัระยะ (LIDAR) จะช่วยสนับสนุนความตอ้งการของผลิตภณัฑ์แผ่นพิมพว์งจรอิเล็กทรอนิกส์ของ KCE 
ในช่วง 2-3 ปีขา้งหนา้ 
 
อัตราส่วนก าไรที่ปรับตัวดีขึ้น: ฟิทช์คาดว่า อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบ้ียจ่าย ภาษี ค่าเส่ือม และค่าตดั
จ าหน่าย ต่อรายได ้(EBITDA Margin) ของ KCE จะปรับตวัดีขึ้นเป็นร้อยละ 17-18 ในปี 2567 จากร้อยละ 16.6 ในปี 2566 
(ไตรมาสแรกของปี 2567: ร้อยละ 18.9) ซ่ึงคาดว่าจะมาจากการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น จากการทดแทนแรงงานดว้ย
เคร่ืองจกัรอตัโนมติั ซ่ึงส่งผลให้จ านวนแรงงานท่ีตอ้งจา้งลดลง และในช่วง 2-3 ปีขา้งหนา้ EBITDA Margin ของบริษทัน่าจะ
ไดรั้บแรงสนบัสนุนจากการเพ่ิมสัดส่วนการขายแผ่นพิมพว์งจรเกรดพิเศษท่ีมีอตัราก าไรสูง รวมไปถึงอตัราการใชก้ าลงัการ
ผลิตท่ีดีขึ้น (Utilisation Rate) จากความตอ้งการท่ีปรับตวัดีขึ้น และราคาพลงังานท่ีมีแนวโนม้ลดลง 
 
ความสามารถในการรองรับหนีสิ้นที่แขง็แกร่ง: ฟิทช์เช่ือว่า EBITDA Net Leverage ของ KCE ท่ีอยูใ่นระดบัต ่าท่ี 0.2 เท่า น่าจะ
ส่งผลให้บริษทัมีความสามารถในการรองรับการลงทุนท่ีสูง และยงัคงรักษาอตัราส่วนหน้ีสินให้สอดคลอ้งกบัอนัดบัเครดิตได ้
ฟิทช์คาดว่า EBITDA Net Leverage ของ KCE จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นในปี 2567-2568 จากการลงทุนในโครงการโรจนะ โดย 



 
 

  

  
 

 

 

EBITDA Net Leverage น่าจะปรับตวัเพ่ิมขึ้นและสูงสุดท่ี 1.5 เท่าในปี 2568 ก่อนท่ีจะปรับตวัลดลงมาอยู่ท่ีประมาณ 1.1 เท่า 
ในปี 2569 หลงัจากท่ีโรงงานใหม่เร่ิมด าเนินการผลิต 
 
แผนการลงทุนท่ีสูง แต่มีความยืดหยุ่น: ค่าใช้จ่ายดา้นการลงทุนรวมของ KCE น่าจะเพ่ิมขึ้นเป็น 8.8 พนัลา้นบาทในช่วงปี 
2567-2569 โดยส่วนใหญ่จะใชส้ าหรับการก่อสร้างโครงการโรจนะ ซ่ึงเป็นโครงการก่อสร้างโรงงานใหม่ มีก าลงัการผลิต 1 
ลา้นตารางฟุตต่อเดือน และส่วนท่ีเหลือจ านวน 1.5 พนัลา้นบาท จะใช้ในการพฒันาประสิทธิผลของการผลิตและการซ่อม
บ ารุงเป็นหลกั  
 
อย่างไรก็ตามค่าใชจ้่ายดา้นการลงทุนดงักล่าวยงัคงขึ้นอยูก่บัความตอ้งการของผลิตภณัฑ์ในตลาด เน่ืองจากค่าใชจ้่ายดา้นการ
ลงทุนจ านวนประมาณ 3.8 พนัลา้นบาท จะเป็นการลงทุนในเคร่ืองจกัรและการสนบัสนุนการผลิต ซ่ึงสามารถปรับเปล่ียนได ้
หากความตอ้งการผลิตภณัฑ์จริงในอนาคต อยู่ในระดบัต ่ากว่าท่ีบริษทัคาด ในอดีตบริษทัไดมี้การเล่ือนการก่อสร้างของ
โครงการดงักล่าวออกไปเป็นปี 2569 จากปี 2568 ตามแผนเดิม  
 
ผู้ผลิตแผ่นพิมพ์วงจรฯ รถยนต์รายใหญ่: อนัดับเครดิตของ KCE สะท้อนถึงการเป็นผูน้ าในธุรกิจผลิตแผ่นพิมพ์วงจร
อิเล็กทรอนิกส์ส าหรับอุตสาหกรรมรถยนต ์ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีมีวงจรสินคา้ท่ีค่อนขา้งยาว และตอ้งอาศยัความผกูพนักบัลูกคา้ใน
การไดม้าซ่ึงยอดขาย ท าให้เป็นธุรกิจท่ีมีความยากล าบากส าหรับคู่แข่งรายใหม่ในการเขา้สู่อุตสาหกรรม (High Barrier to 
Entry) เม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ส าหรับสินคา้บริโภคทัว่ไป (Consumer Electronics) ทั้งน้ี KCE เป็นหน่ึงใน
สิบผูผ้ลิตแผน่พิมพว์งจรอิเลก็ทรอนิกส์ส าหรับยานยนตร์ายใหญ่ของโลก โดยมีส่วนแบ่งดา้นรายไดอ้ยูท่ี่ประมาณร้อยละ 3-5 
 
โอกาสการเติบโตระยะยาว: ฟิทช์คาดว่าอุตสาหกรรมแผ่นพิมพว์งจรอิเล็กทรอนิกส์ส าหรับยานยนต์ ยงัคงมีแนวโน้มการ
เติบโตในระยะยาว โดยไดรั้บแรงสนบัสนุนจาก การขยายก าลงัการผลิตรถยนต ์โดยเฉพาะรถยนต์ไฟฟ้า และการท่ีรถยนตมี์
อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์มากขึ้น แมว่้าจะมีความผนัผวนของเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาอนัใกล ้  อุปกรณ์ใหม่ในรถยนต์ เช่น
อุปกรณ์เพื่อความปลอดภยั และการช่วยเหลือในการขบัขี่ และอุปกรณ์ด้านความบันเทิง ซ่ึงมีอยู่ในรถยนต์ราคาแพง ได้
กลายเป็นอุปกรณ์มาตรฐานในรถยนตร์ะดบักลาง 
 
การกระจุกตัวของรายได้ท่ีลดลง: ความพยายามของ KCE ท่ีจะเพ่ิมสัดส่วนสินคา้ HDI ซ่ึงรวมถึงสินคา้กลุ่มท่ีไม่ใช่รถยนต ์จะ
ช่วยลดการกระจุกตวัของรายไดอ้ย่างค่อยเป็นค่อยไปในอนาคต โดยปัจจุบนั บริษทัฯ มีสัดส่วนรายไดจ้ากการขายแผน่พิมพ์
วงจรจากลูกคา้รายใหญ่ 5 รายแรกท่ีประมาณร้อยละ 57 ในปี 2566 ซ่ึงค่อยๆ ลดลงในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา จากประมาณร้อยละ 
65 ในปี 2553  
 
อัตราก าไรที่มีความอ่อนไหวต่อค่าเงินบาท: ธุรกิจของ KCE มีความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงส่งผลให้อตัราก าไรมีความ
ผนัผวน   โดยในฐานะท่ีเป็นบริษทัผูส่้งออก รายไดแ้ละก าไรจะลดลงเม่ือเงินบาทแขง็ค่าขึ้น เน่ืองจากประมาณร้อยละ 85-95 



 
 

  

  
 

 

 

ของรายได ้อยู่ในรูปเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และยูโร  ในขณะท่ีร้อยละ 50-60 ของตน้ทุนอยู่ในรูปเงินบาท ซ่ึงส่วนใหญ่ไม่ได้
ป้องกนัความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน  
 
การก าหนดอันดับเครดิตโดยสรุป 
KCE และ บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (EPG, อนัดบัเครดิตภายในประเทศระยะยาวท่ี A-(tha) แนวโน้ม
เครดิตมีเสถียรภาพ) ต่างมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัอุตสาหกรรมยานยนต ์แต่ขายสินคา้คนละชนิด   EPG เป็นผูผ้ลิตช้ินส่วนและ
อุปกรณ์ตกแต่งส าหรับรถกระบะและรถเอนกประสงคท่ี์ท าจากโพลีเมอร์และพลาสติก ซ่ึงสินคา้กลุ่มน้ีมีส่วนแบ่งรายไดร้้อย
ละ 50 ของรายไดท้ั้งหมด    
 
EPG มีการกระจายตวัของธุรกิจและลูกคา้ท่ีมากกว่า KCE โดย EPG มีการกระจายรายไดจ้ากการผลิตฉนวนยางกนัความร้อน/
เยน็และผลิตภณัฑ์บรรจุภณัฑ์พลาสติกส าหรับอาหารและเคร่ืองด่ืม   KCE และ EPG มีขนาดธุรกิจท่ีใกลเ้คียงกนั แต่ KCE มี 
EBITDA Margin และ กระแสเงินสดสุทธิต่อรายได ้(Free Cash Flow Margin) ท่ีสูงกว่า ดว้ยสถานะทางธุรกิจท่ีเทียบเคียงกนั
และอตัราส่วนหน้ีสินท่ีอยูใ่นระดบัต ่าเช่นเดียว อนัดบัเครดิตของทั้งสองบริษทัจึงเท่ากนั 
 
KCE มีอนัดบัเครดิตท่ีสูงกว่าบริษทั เอสซีจี เจดบัเบิ้ลยดีู โลจิสติกส์ จ ากดั (มหาชน) (SCGJWD, อนัดบัเครดิตภายในประเทศ
ระยะยาวท่ี BBB+(tha) แนวโนม้เครดิตมีเสถียรภาพ) ซ่ึงมีสถานะเครดิตโดยล าพงั (Standalone Credit Profile) อยูท่ี่ ‘bbb(tha)’ 
โดยสถานะทางธุรกิจของ KCE แข็งแกร่งกว่า SCGJWD เน่ืองจากธุรกิจของ KCE มีการแข่งขนัท่ีต ่ากว่าสืบเน่ืองมาจาก
อุปสรรคในการเขา้สู่ธุรกิจการผลิตแผ่นพิมพว์งจรส าหรับยานยนต์ท่ีสูงกว่าอุตสาหกรรมบริการโลจิสติกส์ของ SCGJWD 
นอกจากน้ี KCE ยงัมีสถานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่งกว่าเน่ืองจากมีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีต ่ากว่า ส่งผลให้สถานะเครดิตโดยล าพงั
ของ SCGJWD อยูใ่นระดบัต ่ากว่าอนัดบัเครดิตของ KCE สองอนัดบั 
 
อนัดับของ SCGJWD ได้รับการปรับขึ้นหน่ึงอนัดบัจากสถานะเครดิตโดยล าพงัท่ี ‘bbb(tha)’ เน่ืองจากมีแรงจูงใจในการ
สนบัสนุนระดบัปานกลางจากบริษทัแม่ คือ บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั (มหาชน) (อนัดบัเครดิตภายในประเทศระยะยาวท่ี A 
(tha) แนวโนม้เครดิตมีเสถียรภาพ) 
 
สถานะทางธุรกิจของ KCE อ่อนแอกว่าบริษทั เอสซีจี แพคเกจจิ้ง จ ากดั (มหาชน) (SCGP, อนัดบัเครดิตภายในประเทศระยะ
ยาวท่ี A (tha) แนวโน้มเครดิตมีเสถียรภาพ, สถานะทางเครดิตโดยล าพงัท่ี a(tha)) ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตบรรจุภณัฑ์กระดาษชั้นน าใน
ภูมิภาคอาเซียน   SCGP มีขนาดของรายไดแ้ละ EBITDA ท่ีใหญ่กว่ามาก และยงัเป็นผูน้ าในธุรกิจบรรจุภณัฑก์ระดาษในเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใต ้ถึงแมว่้า KCE มีอตัราส่วนหน้ีสินท่ีต ่ากว่า แต่ยงัไม่เพียงพอท่ีจะชดเชยสถานะทางธุรกิจท่ีดอ้ยกว่า ส่งผลให ้
KCE ถูกจดัอนัดบัต ่ากว่า SCGP หน่ึงอนัดบั 
 
สมมุติฐานท่ีส าคัญ 
สมมุติฐานท่ีส าคญัของฟิทช์ท่ีใชใ้นการประมาณการ 



 
 

  

  
 

 

 

• รายไดเ้ติบโตร้อยละ 4-5 ต่อปี ในปี 2567 และ 2568 (ปี 2566 ลดลงร้อยละ 11) จากการปรับตวัดีขึ้น ของภาวะสินคา้
คงคลงัลน้ในผูผ้ลิตช้ินส่วนยานยนตใ์นช่วงท่ีผา่นมา ขณะท่ีความตอ้งการของแผน่พิมพว์งจรอิเล็กทรอนิกส์เกรดพิเศษ ยงัคง
แขง็แกร่ง 
• รายไดเ้ติบโตร้อยละ 20-25 ต่อปี ในปี 2569 จากค าส่ังซ้ือสินคา้แผน่พิมพว์งจร HDI ซ่ึงผลิตท่ีโรงงานโรจนะ 
• EBITDA Margin ปรับตวัดีขึ้นท่ีร้อยละ 17-18 ในปี 2567 (ปรับตวัดีขึ้นร้อยละ 16.6 ในปี 2566) จาก อตัราการใช้
ก าลงัการผลิตท่ีดีขึ้น (Capacity Utilisation) การเพ่ิมสัดส่วนการขายแผน่พิมพว์งจรเกรดพิเศษท่ีมีอตัราก าไรสูง และมาตรการ
ท่ีเพ่ิมประสิทธิผลในการผลิต (Efficiency Improvement Measures) 
• แผนการใชจ้่ายลงทุนทั้งหมด ส าหรับโครงการโรจนะ และการปรับปรุงดา้นเทคโนโลยี จ านวน 8.8 พนัลา้นบาท ใน
ปี 2567-2569 (ปี 2566 จ านวน 4 ร้อยลา้นบาท)  
• รักษาอตัราการจ่ายเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio) อยูใ่นระดบัที่ร้อยละ 80 
 
ปัจจัยท่ีอาจมีผลต่ออันดับเครดิตในอนาคต 
ปัจจยับวก 
• ฟิทช์ไม่คาดว่าจะมีการปรับเพ่ิมอนัดบัเครดิตในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า แต่ในระยะยาวอาจมีการปรับเพ่ิมอนัดบัเครดิต
ไดห้าก KCE สามารถขยายขนาดธุรกิจและเพ่ิมการกระจายตวัของลูกคา้ไดส้ าเร็จ 
 
ปัจจยัลบ 
• กระแสเงินสดท่ีต ่ากว่าท่ีคาด หรือเงินลงทุนท่ีสูงกว่าท่ีคาด หรือมีการซ้ือกิจการ ซ่ึงส่งผลให้อตัราส่วน EBITDA Net 
Leverage ของบริษทัฯ เพ่ิมขึ้นเกิน 1.5 เท่าอยา่งต่อเน่ือง 
• EBITDA Margin ต ่ากว่าร้อยละ 13 อยา่งต่อเน่ือง  
• สถานะทางการตลาดท่ีอ่อนแอลง หรือการสูญเสียลูกคา้รายส าคญั 
 
สภาพคล่อง 
สภาพคล่องอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได ้– ณ ส้ินไตรมาสแรก ของปี 2567 KCE มีหน้ีทั้งหมดท่ี 1.4 พนัลา้นบาท โดยเป็น
หน้ีท่ีถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปีจ านวน 927 ลา้นบาท โดยเป็นหน้ีเพ่ือสนบัสนุนการส่งออก จ านวน 510 ลา้นบาท ซ่ึงน่าจะ
ไดรั้บการต่ออายุ    สภาพคล่องของบริษทัฯ ไดรั้บการสนบัสนุนจากเงินสดจ านวน 2.1 พนัลา้นบาท ซ่ึงเพียงพอต่อการช าระ
หน้ีในช่วง 12 เดือนขา้งหน้าของบริษทั นอกจากน้ีเงินลงทุนส าหรับการขยายก าลงัการผลิตน่าจะไดรั้บการสนับสนุนจาก
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานและวงเงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน 
 
ข้อมูลบริษัท  
KCE เป็นหน่ึงในสิบผูผ้ลิตแผ่นพิมพว์งจรส าหรับยานยนต์รายใหญ่ของโลก โดยรายไดจ้ากแผ่นพิมพว์งจรอิเล็กทรอนิกส์
ส าหรับอุตสาหกรรมรถยนต์คิดเป็นร้อยละ 80 ของรายไดแ้ผ่นพิมพว์งจรอิเล็กทรอนิกส์ทั้งหมดของบริษทัฯ    KCE ส่งออก



 
 

  

  
 

 

 

แผ่นพิมพ์วงจรอิเล็กทรอนิกส์ไปทัว่โลก โดยสัดส่วนรายไดใ้นปี 2566 ร้อยละ 48 มาจากทวีปยุโรป ร้อยละ 24 จากทวีป
อเมริกา และร้อยละ 28 จากทวีปเอเชีย  
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HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/RATING-DEFINITIONS-DOCUMENT  ESMA และ FCA ก าหนดให้ตอ้งมีการเปิดเผยอตัราการผิด
นัดช าระหน้ีในอดีตไวใ้นส่วนกลางเพ่ือให้สอดคลอ้งกบัขอ้บงัคบัท่ี 11(2) ตามหลกัเกณฑ์ (EC) เลขท่ี 1060/2009 ของรัฐสภายุโรปและสภาเมื่อ
วนัท่ี 16 กนัยายน 2552 และเกณฑเ์ร่ือง The Credit Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) 2019 ตามล าดบั 
อนัดบัเครดิตท่ีประกาศ หลกัเกณฑแ์ละวิธีการจดัอนัดบัเครดิต ไดแ้สดงไวใ้นเวบ็ไซตด์งักล่าวตลอดเวลา หลกัจรรยาบรรณ การรักษาขอ้มูลภายใน 
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดขึ้น แนวทางการเปิดเผยขอ้มูลระหว่างบริษทัในเครือ กฎขอ้บงัคบัรวมทั้งนโยบายและกระบวนการท่ี
เก่ียวขอ้งอ่ืนๆของฟิทช์ ไดแ้สดงไวใ้นส่วน ‘หลกัจรรยาบรรณ’ ในเวบ็ไซตด์งักล่าวเช่นกนั ขอ้มูลเพ่ิมเติมเร่ืองกรรมการและผูถ้ือหุ้นท่ีมีส่วนไดเ้สีย
ท่ีเก่ียวขอ้งสามารถดูได้จาก HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY ฟิทช์อาจจะมีการให้บริการจดัอนัดับอ่ืน ๆ หรือ
บริการเสริมจากบริษทัในเครือท่ีไดรั้บอนุญาตให้แก่บริษทัท่ีฟิทช์จดัอนัดบัเครดิตอยูห่รือบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัท่ีฟิทช์จดัอนัดบัเครดิตอยู ่  ซ่ึง
รายละเอียดส าหรับการให้บริการจดัอนัดบัอ่ืน ๆ ดงักล่าวโดยนักวิเคราะห์หลกั (Lead Analyst) ท่ีอยู่ในหน่วยงานของฟิทช์ท่ีจดทะเบียนภายใต ้
ESMA หรือ FCA หรือบริการของบริษทัในเครือ ไดแ้สดงไวท่ี้หนา้แรกของบริษทันั้น ๆ ในเวป็ไซตข์องฟิทช์ เรทต้ิงส์ www.fitchratings.com 
ในการจดัท าและติดตามอนัดบัเครดิตโดยฟิทช์ และการจดัท ารายงานอ่ืนๆ รวมถึงการท าประมาณการต่างๆ ฟิทช์อาศยัขอ้มูลขอ้เท็จจริงท่ีไดรั้บจาก
บริษทัผูอ้อกตราสารและบริษทัผูจ้ดัจ าหน่าย และจากแหล่งขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีฟิทช์เช่ือว่ามีความน่าเช่ือถือ  ฟิทช์ด าเนินการตรวจสอบขอ้มูลขอ้เท็จจริงท่ี
ใชต้ามสมควรตามหลกัเกณฑ์ท่ีฟิทช์ใชใ้นการจดัอนัดบัเครดิต และไดรั้บการยืนยนัความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านั้นตามสมควรจากแหล่งขอ้มูลท่ี
เป็นอิสระ ทั้งน้ี เท่าท่ีมีแหล่งขอ้มูลดงักล่าวส าหรับตราสารนั้น ๆ หรือมีแหล่งขอ้มูลดงักล่าวอยู่ภายในประเทศท่ีมีการออกตราสารนั้น  วิธีการท่ี
ฟิทช์ใชใ้นการตรวจสอบขอ้มูลขอ้เท็จจริงและขอบเขตในการยืนยนัความถูกตอ้งของขอ้มูลจากบุคคลท่ีสามท่ีฟิทช์ไดรั้บจะแตกต่างกนัไปขึ้นอยู่
กบัลกัษณะของตราสารและบริษทัผูอ้อกตราสาร, ขอ้ก าหนดและหลกัปฏิบติัในประเทศท่ีมีการเสนอขายตราสารท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัเครดิต และ/
หรือ ท่ีบริษทัผูอ้อกตราสารตั้งอยู,่ ลกัษณะของขอ้มูลท่ีเปิดเผยท่ีเก่ียวขอ้งท่ีสามารถหาได,้ การเขา้ถึงผูบ้ริหารและท่ีปรึกษาของบริษทัผูอ้อกตราสาร
, การยืนยนัความถูกต้องของข้อมูลจากบุคคลท่ีสามท่ีมีอยู่ท่ีสามารถหาได้ (อาทิ รายงานการตรวจสอบบัญชี จ ดหมายก าหนดกระบวนการ
ตรวจสอบ (agreed-upon procedures letters) รายงานการประเมินราคา รายงานการค านวณความรับผิดตามกรมธรรม์ประกนัภยัของธุรกิจประกนั
วินาศภยั (actuarial reports) รายงานทางวิศวกรรม ความเห็นทางกฎหมาย และรายงานอ่ืนๆ ท่ีจดัท าโดยบุคคลท่ีสาม), ความมีอยูข่องแหล่งขอ้มูลท่ี
ใชใ้นการตรวจสอบจากบุคคลท่ีสามซ่ึงเป็นอิสระและมีความสามารถ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัตราสารนั้นหรือท่ีมีอยูใ่นประเทศของบริษทัผูอ้อกตราสารนั้น, 
และปัจจยัอ่ืนๆ   ผูใ้ช้อนัดับเครดิตและรายงานการจดัอนัดับเครดิตของฟิทช์ ควรเขา้ใจว่าการตรวจสอบขอ้มูลขอ้เท็จจริ งและการยืนยนัความ
ถูกตอ้งของขอ้มูลจากบุคคลท่ีสามท่ีฟิทช์ไดรั้บไม่สามารถรับประกนัไดว่้าขอ้มูลเหล่านั้นท่ีฟิทช์ใชใ้นการจดัอนัดบัเครดิตและจดัท ารายงานการจดั
อนัดบัเครดิตจะเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและสมบูรณ์  ทา้ยท่ีสุดแลว้บริษทัผูอ้อกตราสารและท่ีปรึกษาของบริษทัจะตอ้งรับผิดชอบต่อความถูกตอ้งของ
ขอ้มูลในเอกสารแสดงรายการขอ้มูลเก่ียวกบัการเสนอขายหลกัทรัพย ์(Offering documents) และในรายงานอ่ืนๆ   ท่ีให้แก่ฟิทช์และตลาด ในการ
จดัท าอนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตโดยฟิทช์  ฟิทช์จะตอ้งอาศยัรายงานของผูเ้ช่ียวชาญต่างๆ ซ่ึงรวมถึง ผูส้อบบญัชีอิสระในการ
พิจารณางบการเงินของบริษทั และนกักฎหมายในการพิจารณาเร่ืองท่ีเก่ียวกบักฎหมายและภาษี   นอกจากน้ี การจดัอนัดบัเครดิตและการประมาณ
การทางการเงินรวมถึงข้อมูลอ่ืนๆ  มีลักษณะเป็นการคาดการณ์ล่วงหน้า ซ่ึงอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานต่างๆ ท่ีตั้ งขึ้น และการคาดการณ์
เหตุการณ์ในอนาคต ซ่ึงโดยลกัษณะแลว้ไม่สามารถยืนยนัได้ว่าจะเกิดขึ้นจริง  ดังนั้น แมว่้าจะมีการยืนยนัความถูกตอ้งของขอ้เท็จจริงปัจจุบนั 
อนัดบัเครดิตและการประมาณการอาจได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์หรือเง่ือนไขในอนาคตท่ีไม่ได้คาดไวล้่วงหน้า ณ เวลาท่ี จดัท าหรือยืนยนั
อนัดบัเครดิตและประมาณการ 
ขอ้มูลในรายงานน้ีไดถู้กน าเสนอ “ตามท่ีเป็น” โดยไม่ไดเ้ป็นการรับรองหรือการรับประกนัใดๆ และฟิทช์ไม่รับรองหรือรับประกนัว่ารายงานหรือ
เน้ือหาใดๆ ในรายงาน จะตรงตามขอ้ก าหนดใดๆ ของผูรั้บรายงานน้ี  การจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์เป็นความคิดเห็นในเร่ืองความน่าเช่ือถือของตรา
สาร  ความคิดเห็นและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตน้ีถูกจดัท าโดยฟิทช์ตามหลกัเกณฑ์และวิธีการจดัอนัดบัเครดิตท่ีเป็นท่ียอมรับ ซ่ึงฟิทช์จะคอย
ติดตามประเมินและปรับหลกัเกณฑ์และวิธีการจดัอนัดับเครดิตให้เป็นปัจจุบนัอยู่เสมอ   ดังนั้น การจดัอนัดับเครดิตและรายงานการจดัอนัดบั
เครดิตเป็นผลงานของฟิทช์โดยรวม  และไม่มีบุคคลใดบุคคลหน่ึงหรือกลุ่มบุคคลใดกลุ่มบุคคลหน่ึงเป็นผูรั้บผิดชอบแต่เพียงผูเ้ดียวในการจัด
อนัดบัเครดิตและรายงานการจดัอนัดบัเครดิตนั้นๆ  การจดัอนัดบัเครดิตไม่ไดพิ้จารณาความเส่ียงในการขาดทุนอนัเน่ืองมาจากความเส่ียงอ่ืนใด 
นอกเหนือจากความเส่ียงทางด้านเครดิต เวน้แต่ว่าความเส่ียงนั้นจะมีการระบุเอาไวเ้ป็นการเฉพาะ   ฟิทช์ไม่ได้มีส่วนร่วมในการเสนอขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ   รายงานการจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์ทั้งหมดเป็นการจดัท าขึ้นร่วมกนั  รายช่ือบุคคลท่ีระบุไวใ้นรายงานเป็นผูท่ี้เก่ียวขอ้งในการ
ท ารายงานแต่ไม่ไดเ้ป็นผูรั้บผิดชอบแต่เพียงผูเ้ดียวต่อความคิดเห็นท่ีเสนอในรายงานนั้น   รายช่ือท่ีระบุไวใ้นรายงานมีเพ่ือใชส้ าหรับการติดต่อ
เท่านั้น   รายงานการจัดอันดับเครดิตของฟิทช์ไม่ได้เป็นหนังสือช้ีชวนในการเสนอขายหลกัทรัพย ์หรือส่ิงท่ีใช้แทนขอ้มูลท่ีรวบรวม ยืนยนั
ความถูกตอ้ง และน าเสนอต่อนักลงทุนโดยบริษทัผูอ้อกตราสารและตวัแทนในการเสนอขายหลกัทรัพย ์  อนัดบัเครดิตอาจจะมีการเปลี่ยนแปลง
หรือยกเลิก ณ เวลาใดๆ และดว้ยเหตุผลใดๆ ก็ได ้ซ่ึงขึ้นอยู่กบัดุลยพินิจของฟิทช์แต่เพียงผูเ้ดียว   ฟิทช์มิไดใ้ห้ค าปรึกษาในการลงทุนใดๆ ทั้งส้ิน 
การจดัอนัดบัเครดิตไม่ไดเ้ป็นการแนะน าให้นกัลงทุน ซ้ือ ขาย หรือถือตราสารใดๆ  การจดัอนัดบัเครดิตไม่ไดเ้ป็นการช้ีถึงความพอเหมาะของราคา
ตลาดและความเหมาะสมของตราสารใดๆ ต่อนักลงทุนรายหน่ึงรายใดโดยเฉพาะ หรือลกัษณะการยกเวน้ภาษีหรือการเสียภาษีจากการช า ระเงินท่ี
เก่ียวขอ้งกบัตราสารใดๆ   ฟิทช์ไดรั้บค่าจา้งในการจดัอนัดบัเครดิตจากบริษทัผูอ้อกตราสาร ผูรั้บประกนั ผูค้  ้าประกนั ผูม้ีภาระผูกพนัอ่ืนๆ และผูจ้ดั
จ าหน่าย  โดยปกติค่าจา้งดงักล่าวจะแตกต่างกนัไปโดยเร่ิมจากหน่ึงพนัเหรียญสหรัฐฯ ถึงเจ็ดแสนห้าหมื่นเหรียญสหรัฐฯ (หรือเทียบเท่าส าหรับ
สกุลเงินอ่ืน) ต่อคร้ังของการออกตราสาร  ในบางกรณีฟิทช์จะไดรั้บค่าจา้งคร้ังเดียวต่อปีจากการจดัอนัดบัเครดิตตราสารทั้งหมดหรือบางส่วนท่ี
ออกโดยผูอ้อกตราสารนั้นๆ หรือตราสารท่ีรับประกนัหรือค ้าประกนัโดยผูรั้บประกนันั้นๆ หรือผูค้  ้าประกนันั้นๆ โดยค่าจ้างดังกล่าวคาดว่าจะ
แตกต่างกนัไปโดยเร่ิมจากหน่ึงหมื่นเหรียญสหรัฐฯ ถึงหน่ึงลา้นห้าแสนเหรียญสหรัฐฯ (หรือเทียบเท่าส าหรับสกุลเงินอ่ืน)   การจดัท า การประกาศ
สู่สาธารณะ หรือการเผยแพร่การจดัอนัดบัเครดิตของฟิทช์ไม่ไดเ้ป็นการแสดงว่าฟิทช์ยินยอมให้ใชช่ื้อฟิทช์ในฐานะท่ีเป็นผูเ้ช่ียวชาญท่ีเก่ียวขอ้งกบั
แบบแสดงรายการขอ้มูลการเสนอขายหลกัทรัพยซ่ึ์งได้ยื่นส่งภายใตก้ฎหมายหลกัทรัพยใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา ( the United States securities 
laws), the Financial Services and Markets Act of 2000 ของสหราชอาณาจักร หรือภายใต้กฎหมายหลักทรัพย์ในประเทศใดๆ   เ น่ืองจาก
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