
                                  
                                                                                                                                                

 
เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร และ
สรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ  "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จ ีดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A” และคงอันดบัเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิัทที่ระดบั “A-” ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิ
ไม่เกนิ 1.20 หมื่นลา้นบาทของบรษิัททีร่ะดบั “A-” ดว้ย โดยหุน้กู้ดงักล่าวมอีนัดบัเครดติต ่ากว่า
อันดับเครดิตองค์กรของบริษัทอยู่  1 ระดับเนื่ องจากมีลักษณะการด้อยสิทธิทางโครงสร้าง 
(Structural Subordination) เมือ่เทยีบกบัเงนิกูปั้จจุบนัของบรษิทัย่อย ทัง้นี้ บรษิทัจะน าเงนิที่ไดร้บั
จากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชข้ยายธุรกจิและ/หรอืช าระหนี้  

อันดบัเครดิตสะท้อนถึงสถานะของบริษัทที่เป็นหนึ่งในผู้น าด้านการผลิตไฟฟ้าในประเทศไทย 
ตลอดจนการลงทุนทีม่กีารกระจายความเสีย่งทีด่ ีกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดจ้ากการมสีญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (หรือ กฟผ. ซึ่งได้รบัการจดัอนัดบั
เครดติทีร่ะดบั “AAA” จาก ทรสิเรทติ้ง) รวมถงึผลงานในการพฒันาและด าเนินงานโรงไฟฟ้าทีไ่ดร้บั
การยอมรบั  

ผลการด าเนินงานของบริษัทสอดคล้องกับประมาณการของทริสเรทติ้ง  โดยรายได้จากการ
ด าเนินงานรวมเพิม่ขึน้อย่างมนียัส าคญัมาอยู่ทีป่ระมาณ 3 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 จาก 1.72 หมืน่
ล้านบาทในปี 2561 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่ายของบรษิัทก็
เพิม่ขึน้เป็น 1.05 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562 จาก 7.84 พนัลา้นบาทในปี 2561 ทรสิเรทติ้งคาดว่า
รายได้ของบรษิัทจะยงัคงเติบโตต่อไปในช่วงหลายปีขา้งหน้าเมือ่พจิารณาจากโครงการตามแผน
ลงทุนจ านวนมาก ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งไม่คดิว่าการแพร่ระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรค
โควดิ 19) จะส่งผลกระทบอย่างมนียัส าคญัต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

เมื่อวนัที่ 7 กรกฎคม 2563 บรษิัทได้ประกาศการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในทะเล
ขนาดก าลงัการผลติตดิตัง้ประมาณ 465 เมกะวตัต์ในประเทศเยอรมนี บรษิทัย่อยของบรษิทัจะถอื
หุน้ 50% ในโครงการดงักล่าว ซึ่งคาดว่าน่าจะสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตดัจ าหน่ายให้แก่บรษิัทปีละประมาณ 5 พนัล้านบาท แหล่งที่มาของเงนิทุนในโครงการลงทุน
มลูค่าเกอืบ 2 หมืน่ลา้นบาทดงักล่าวจะมาจากเงนิกูร้ะยะสัน้จากธนาคารในช่วงแรก อย่างไรกต็าม 
การประกาศเพิม่ทุนประมาณ 3.20 หมืน่ลา้นบาทเมือ่เรว็ ๆ นี้จะช่วยใหโ้ครงสรา้งเงินทุนของบรษิทั
แขง็แรงขึ้น อีกทัง้ยงัช่วยรองรบัการลงทุนเพิม่เตมิในอนาคตอีกดว้ย อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
สุทธต่ิอส่วนทุนน่าจะลดลงและทรงตวัอยู่ในระดบัต ่ากว่า 2 เท่าในช่วงระยะเวลาทีเ่หลอืของปี 2563 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของ
บริษัทจะมีการด าเนินงานอย่างราบรื่นและสามารถสร้างกระแสเงินสดได้ตามแผน ในขณะที่
โรงไฟฟ้าทีอ่ยู่ระหว่างการก่อสรา้งนัน้คาดว่าจะสามารถเปิดด าเนินงานไดต้ามก าหนดการ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัสามารถรกัษาโครงสรา้งเงนิทุนทีเ่ขม้แขง็เอาไว้
ไดใ้นขณะทีย่งัขยายการเตบิโต ในทางตรงกนัขา้ม การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากการ
พฒันาโรงไฟฟ้าใหม ่ๆ ของบรษิทัล่าชา้ไปจากก าหนดอย่างมนียัส าคญัจนกระทบต่อกระแสเงนิสดที่
คาดการณ์ไว ้นอกจากนี้ การลงทุนขนาดใหญ่โดยใชก้ารก่อหนี้จนท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั

  

บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 57/2563 
 31 กรกฎาคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:                          Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 20/12/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

25/12/61 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

  

   

ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com  
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บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) 

อ่อนแอลงไปอย่างมนียัส าคญักเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีจ่ะกดดนัอนัดบัเครดติของบรษิทัได้ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  

 

บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) (GULF) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
GULF221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
GULF241A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
GULF261A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
GULF291A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 12,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีห ายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

