
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “A” และ
คงอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทที่ระดับ “A-” ด้วยแนวโน้มอันดับ
เครดิต “Stable” หรือ “คงที่” พร้อมกันนี้ ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 1 พันล้านบาทของบริษัทซึ่งไถ่ถอนภายใน 10 ปีที่ระดับ  
“A-” ด้วยเช่นกัน โดยบริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ใหม่ไปใชช้ำระคืนหน้ีเดิม 

หุ้นกู้ของบริษัทมีอันดับเครดิตต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรอยู่ 1 ขั้นเนื่องจากหุ้นกู้ดังกล่าวมี
ลักษณะการด้อยสิทธิทางโครงสร้างเมื่อเทียบกับเงินกู้ของบริษัทย่อยของบริษัทท่ีมีอยู่ในปัจจุบัน 
ท้ังนี้ อันดับเครดิตสะท้อนถึงกระแสเงินสดรับท่ีเชื่อถือได้จากการมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้า (Power 
Purchase Agreement -- PPA) กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ได้รับอันดับ
เครดิต “AAA/Stable” จากทริสเรทติ้ง) และประวัติการดำเนินงานที่น่าพอใจของบริษัท ใน
ขณะเดียวกัน อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าระดับหนี้สินของบริษัท
จะค่อย ๆ ลดลง ในทางกลับกัน อันดับเครดิตดังกล่าวก็มีข้อจำกัดจากความไม่แน่นอนของ
ปริมาณน้ำ (Hydrology Risk) และความเสี ่ยงของประเทศ (Country Risk) ของสาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) ด้วยเช่นกัน 

ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2565 บริษัทมีรายได้ท่ีระดับ 5 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 19% จากระดับ 
4.2 พันล้านบาทในช่วงเดียวกันของปี 2564 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลมาจากรายได้จากการจำหน่าย
ไฟฟ้าและไอน้ำที่ผลิตได้จากโรงไฟฟ้าพลังงานร่วมที่ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิง (Gas-fired 
Cogeneration Power Plant) ทั้ง 2 แห่งที่ขยายตัวถึง 49% โดยมีแรงหนุนจากราคาก๊าซที่พุ่ง
สูงขึ้นอย่างมาก ในขณะเดียวกัน รายได้จากการจำหน่ายไฟฟ้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลังน้ำ 
น้ำงึม 2 กลับลดลง 18.1% จากช่วงเดียวกันของปี 2564 จากผลของการบริหารจัดการน้ำท่ี
ระมัดระวังของบริษัทเพื่อให้มีน้ำเพียงพอสำหรับผลิตไฟฟ้าในช่วงฤดูแล้ง โดยในช่วงครึ่งแรกของ
ปี 2565 บริษัทมีกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ท่ี
ระดับ 1.7 พันล้านบาท ลดลง 17% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าและมีอัตราส่วน
หนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA (ปรับเป็นอัตราส่วนเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือนย้อนหลัง) อยู่ที่ 6 
เท่าเทียบกับ 5.5 เท่า ณ สิ้นปี 2564 อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งประมาณการว่าอัตราส่วนดังกล่าว
จะปรับตัวลดลงในช่วงปลายปีน้ีจากความคาดหวังของทริสเรทติ้งท่ีมองว่าโครงการโรงไฟฟ้าพลัง
น้ำของบริษัทจะมีผลการดำเนินท่ีดีขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง 

ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2565 งบการเงินรวมของบริษัทมีหน้ีสินท้ังสิ้นจำนวน 3.06 หมื่นล้านบาท 
โดยจำนวน 1.81 หมื่นล้านบาทจัดว่าเป็นหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน (Priority Debt) 
ซ่ึงท้ังหมดเป็นหน้ีของบริษัทย่อย ท้ังนี้ อัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสิน
ท้ังหมดของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 59% ดังน้ัน เจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันของบริษัทจึงมีความด้อยสิทธิ
กว่าเจ้าหนี้ที่มีสิทธิได้รับชำระคืนก่อนอย่างมีนัยสำคัญในกรณีที่ต้องมีการเรียกร้องสิทธิใน
ทรัพย์สินของบริษัท ดังนั้น เมื่อพิจารณาจากความเสี่ยงด้านความด้อยสิทธิท่ีมีนัยสำคัญแล้ว 
ทริสเรทติ้งจึงจัดอันดับเครดิตใหหุ้้นกู้ของบริษัทอยู่ในระดับท่ีต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กร 1 ขั้น 

  

  

บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 106/2565 
 29 กันยายน 2565 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 24/03/65 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/  
เครดิตพินิจ 

02/05/61 A Stable 
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ประวิตร ชัยชำนะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
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มณเฑียร จนัทรก์ล่ำ 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต "Stable" หรือ "คงที่" สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบริษัทจะสามารถดำเนินงานได้ตามเป้าหมาย 
นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะยังคงได้รับกระแสเงินสดท่ีแน่นอนจากการลงทุนต่อไปและคาดว่าภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะค่อย ๆ 
ลดลงอย่างต่อเนื่องโดยกระแสเงินสดเมื่อเทียบกับหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะสอดคล้องกับประมาณการของทริสเรทติ้ง 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

โอกาสที่บริษัทจะได้รับการปรับอันดับเครดิตเพิ่มขึ้นในระยะ 12-18 เดือนข้างหน้านั้นมีค่อนข้างจำกัด ในขณะที่ปัจจัยที่อาจมีผลต่อการลดอันดับ
เครดิตอาจเกิดจากการท่ีผลการดำเนินงานของโรงไฟฟ้าของบริษัทอ่อนแอลงกว่าประมาณการอย่างมีนัยสำคัญ ซ่ึงกรณีดังกล่าวอาจเกิดจากปริมาณน้ำ
ในอ่างเก็บน้ำของโรงไฟฟ้าพลังน้ำของบริษัทอยู่ในระดับต่ำอย่างต่อเน่ือง หรือบริษัทมกีารลงทุนขนาดใหญ่ท่ีใช้เงินกู้เป็นหลักซ่ึงส่งผลให้สถานะทางการ
เงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญ 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 

บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) (CKP) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
CKP22NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
CKP23NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
CKP245A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
CKP265A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
CKP27NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
CKP285A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CKP286A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
CKP31OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 A- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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