
                                   
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ ้งจัดอันดับเครดิตหุ ้นกู ้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 3  
หมื่นล้านบาทและมีอายุไม่เกิน 10 ปีของ บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด 
(มหาชน) ที่ระดับ “A” โดยบริษัทจะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ขยายธุรกิจและ/
หรือใชช้ำระหน้ี พร้อมกันน้ี ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทท่ีระดับ “A+” และคง
อันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทท่ีระดับ “A” ด้วยแนวโน้ม
อันดับเครดิต “Positive” หรือ “บวก”  

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงสถานะผู้นำในธุรกิจผลิตไฟฟ้าภายในประเทศของบริษัท ตลอดจน
การลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าที่มีขนาดใหญ่และมีการกระจายตัวดี รวมถึงกระแสเงินสดท่ี
คาดการณ์ได้ในระดับสูงของบริษัทจากการมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาว ในขณะเดียวกัน การ
พิจารณาอันดับเครดิตยังคำนึงถึงความเสี ่ยงอันเนื ่องมาจากการลงทุนในต่างประเทศและ
รายจ่ายด้านการลงทุนตามแผนจำนวนมากของบริษัทอีกด้วย 

ทริสเรทติ้งคาดว่าการควบรวมกิจการระหว่างบริษัทและ บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
(INTUCH) จะแล้วเสร็จในช่วงไตรมาสท่ี 2 ของปี 2568 ซ่ึงจะทำให้เกิดบริษัทใหม่ (NewCo) ท่ี
มีสถานะทางการเงินเข้มแข็งยิ่งขึ้น โดยอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA ของ NewCo 
น้ันคาดว่าจะทรงตัวอยู่ท่ีระดับ 6-7 เท่าในช่วงระหว่างปี 2568-2570 เมื่อเทียบกับของบริษัทท่ี
ระดับ 7-8 เท่า นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะไม่มีภาระหนี้สินเพิ่มเติมอย่างมี
นัยสำคัญจากการทำคำเสนอซ้ือหุ้นสามัญท้ังหมดของ บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จำกัด 
(มหาชน) (ADVANC) และ บริษัท ไทยคม จำกัด (มหาชน) (THCOM) อีกทั้ง NewCo ไม่น่าจะ
รวม ADVANC เข้ามาในงบการเงินของตนด้วยเช่นกัน 

อันดับเครดิตหุ้นกู้ของบริษัทซึ่งต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรอยู่ 1 ขั้นนั้นสะท้อนการคาดการณ์
ของทริสเรทติ้งว่าเจ้าหนี้ที่ไม่มีหลักประกันของบริษัทยังคงมีความเสี่ยงจากลักษณะการด้อย
สิทธิเชิงโครงสร้าง โดยหนี้ที่มีสิทธิได้รับชำระคืนก่อน (Priority Debt) ของบริษัทน่าจะยังมี
สัดส่วนประมาณ 50% ของหนี้สินรวมจากการที่บริษัทอาจเบิกใช้สินเชื่อโครงการเพื่อพัฒนา
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียนท่ีกำลังจะเกิดขึ้น อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งอาจยกเลิกการ
ปรับลดอันดับเครดิตหุ้นกู้ของบริษัทลงจากอันดับเครดิตองค์กรหากโครงสร้างหนี้ของ NewCo 
มีสัดส่วนของหนี้ที่มีสิทธิได้รับชำระคืนก่อนลดต่ำลงและบริษัทมีความมุ่งมั่นที่จะรักษาระดับ
อัตราส่วนหน้ีท่ีมีสิทธิได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมในระยะยาวไวใ้หต้่ำกว่า 50% ตามเกณฑ์
ของทริสเรทต้ิงได ้

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Positive” หรือ “บวก” สะท้อนถึงความเป็นไปได้ท่ีทริสเรทติ้งอาจปรับ
อันดับเครดิตเพิ่มขึ้น 1 ขั้นหากการควบรวมกิจการสำเร็จลุล่วงตามแผนโดยไม่ เกิดภาระหนี้สิน
เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญจากการทำคำเสนอซื้อ โดยทริสเรทติ้งเชื่อว่า NewCo จะมีตัวชี ้วัด
เครดิตท่ีแข็งแกรง่กว่าของบริษัทเมื่อพิจารณาจากแผนการลงทุนในปัจจุบัน 

 

 
 

บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 8/2568 
 22 มกราคม 2568 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  A 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Positive 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 24/12/67 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 
วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 

เครดิตพินิจ 
24/12/67 A+ Positive 
13/01/66 A+ Stable 
26/08/64 A Stable 
26/04/64 A Alert Negative 
25/12/61 A Stable 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับเพ่ิมขึ้นหากการควบรวมกิจการแล้วเสร็จตามการคาดการณ์และหากการประเมินผลโดยละเอียดของทริสเรทติ้งเกี่ยวกับ
ทิศทางด้านธุรกิจและการเงินของบริษัทชี้ให้เห็นว่า NewCo จะคงปัจจัยชี้วัดเครดิตที่เข้มแข็งยิ่งขึ้นเอาไว้ได้ โดยอาจเห็นได้จากอัตราส่วนหนี้สินทาง
การเงินต่อ EBITDA ที่ทรงตัวอยู่ท่ีระดับประมาณ 6.5 เท่าอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกันข้าม ทริสเรทติ้งอาจปรับ เปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตเป็น 
“Stable” หรือ “คงที่” หากการควบรวมกิจการไม่ประสบความสำเร็จ หรือ NewCo มีการลงทุนเชิงรุกมากขึ้นจนส่งผลให้ตัวชี้วัดเครดิตอ่อนแอลงจาก
การคาดการณ์ของทริสเรทติ้งในขณะน้ี นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งก็อาจพิจารณาปรับลดอันดับเครดิตลงหากอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA ของ
บริษัททรงตัวอยู่ท่ีระดับเกินกว่า 8 เท่าอย่างต่อเนื่องแม้กรณีดังกล่าวจะมีโอกาสเกิดขึ้นน้อยมากหลังการควบรวมกิจการก็ตาม 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 

บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) (GULF) 

อันดับเครดิตองค์กร: A+ 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
GULF252A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 10,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
GULF258A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
GULF258B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
GULF261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
GULF263A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,100 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
GULF263B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,805 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
GULF268A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,200 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
GULF268B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 15,927.4 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
GULF269A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
GULF272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 8,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
GULF273A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
GULF274A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
GULF278A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
GULF278B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
GULF279A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,664 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
GULF279B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
GULF283A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
GULF284A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,528 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
GULF289A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
GULF289B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
GULF289C: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลกัประกัน 2,687 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
GULF291A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
GULF292A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
GULF294A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,472 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
GULF298A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 800 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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GULF298B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,071.8 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
GULF299A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 10,013 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
GULF303A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
GULF308A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
GULF309A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,031 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
GULF314A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2574 A 
GULF319A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 9,000 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2574 A 
GULF319B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,800 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2574 A 
GULF322A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2575 A 
GULF328A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2575 A 
GULF333A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2576 A 
GULF339A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2576 A 
GULF344A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2577 A 
GULF349A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2577 A 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 30,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ป ี A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Positive 
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