
                                  
                                                                                                                                                

 
เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร และ
สรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มีเหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะปรบั
อนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุให้ต้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ  "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) หรอื 
"ยกเลกิ" (Cancelled)  

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งยกเลกิ “เครดติพนิิจ” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” ที่ใหไ้วแ้ก่อนัดบัเครดติองคก์รและ
หุ้นกู้ของ บรษิัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ำกดั (มหำชน) ตัง้แต่เมื่อวนัที่ 26 เมษำยน 
2564 และคงอนัดบัเครดิตองค์กรของบรษิัทที่ระดับ “A” และอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มี
หลกัประกนัของบรษิัทที่ระดบั “A-” พรอ้มก ำหนดแนวโน้มอนัดบัเครดติเป็น “Stable” หรอื “คงที่” 
ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติให้แก่หุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ใน
วงเงนิไม่เกิน 2.5 หมื่นล้ำนบำทของบรษิัทที่ระดบั “A-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื 
“คงที”่ โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดร้บัจำกกำรออกหุน้กู้ชุดใหมไ่ปใชช้ ำระหนี้และ/หรอืขยำยธุรกจิ 

กำรยกเลิกเครดิตพินิจดงักล่ำวสบืเนื่องมำจำกผลของกำรเสนอซื้อหุ้นสำมญัทัง้หมดของ บรษิัท 
อนิทชั โฮลดิง้ส์ จ ำกดั (มหำชน) และ บรษิทั แอดวำนซ์ อนิโฟร์ เซอรว์สิ จ ำกดั (มหำชน) ซึง่บรษิทั
ใช้เงนิลงทุนไปทัง้สิ้น 4.86 หมื่นล้ำนบำทต ่ำกว่ำที่ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ไว้เดิมที่จ ำนวน 1.2-1.7 
แสนล้ำนบำท ในกำรนี้ บรษิัทได้ซื้อหุ้นในบรษิัทอินทัช โฮลดิ้งส์ เพิ่มขึ้นในสดัส่วน 23.32% ซึ่ง
ส่งผลใหส้ดัส่วนกำรถอืหุน้ของบรษิทัในบรษิทัแห่งนี้เพิม่ขึน้เป็น 42.25% นอกจำกนี้ บรษิทัยงัไดซ้ื้อ
หุน้ของบรษิทัแอดวำนซ์ อนิโฟร ์เซอรว์สิ ในสดัส่วนเลก็น้อยจำกกำรเสนอซื้อดงักล่ำว 

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่ำสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัหลงักำรซื้อหุน้ของบรษิัทอนิทชั โฮลดิ้งส์ นัน้ยงัคง
สอดคลอ้งกบัอนัดบัเครดติทีไ่ด้รบั กำรถอืหุน้ในสดัส่วน 42.25% ในบรษิทัอนิทชั โฮลดิง้ส์ นัน้จะท ำ
ให้บรษิัทได้รบัส่วนแบ่งก ำไรและเงนิปันผลจำกบรษิัทดังกล่ำว ทัง้นี้ ในช่วงปี 2561-2563 บรษิัท
อนิทชั โฮลดิ้งส์ มกี ำไรสุทธิโดยเฉลี่ยประมำณ 1.12 หมื่นล้ำนบำทต่อปีและจ่ำยเงนิปันผลเฉลี่ยที่
จ ำนวน 8.6 พนัลำ้นบำทต่อปี 

หลงักำรซื้อหุ้นของบรษิัทอินทชั โฮลดิ้งส์ อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย 
ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิัทน่ำจะเพิ่มสูงขึ้นเป็นประมำณ 10 เท่ำในปี 2564 
ก่อนที่จะปรบัตวัดขีึน้โดยลดลงมำอยู่ที่ระดบั 8-9 เท่ำในระหว่ำงปี 2565-2566 เมื่อมกีำรรบัรูผ้ลกำร
ด ำเนินงำนของบรษิัทอินทชั โฮลดิ้งส์ เต็มจ ำนวนแล้ว นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคำดว่ำบรษิัทจะ
สำมำรถปฏบิตัติำมขอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิของหุน้กูไ้ดต้่อไปดว้ย 

อนัดบัเครดติหุน้กู้ของบรษิทัซึ่งต ่ำกว่ำอนัดบัเครดติองค์กรอยู่ 1 ขัน้นัน้สะท้อนถงึลกัษณะกำรด้อย
สทิธทิำงโครงสร้ำง (Structural Subordination) ของหุ้นกู้เมื่อเปรยีบเทียบกบัเงนิกู้ของบรษิัทย่อย 
ทัง้นี้  ณ เดือนมิถุนำยน 2564 หนี้ เงินกู้รวมของบริษัทมีจ ำนวนทัง้สิ้น 1.62 แสนล้ำนบำทซึ่ง
ประมำณ 1.2 แสนล้ำนบำทเป็นหนี้ที่มีหลกัประกนัของบรษิัทย่อยซึ่งถือเป็นหนี้ที่มลี ำดับในกำร
ได้รบัช ำระคนืก่อน (Priority Debt) ท ำใหอ้ตัรำส่วนหนี้ที่มลี ำดบัในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนต่อหนี้สนิ
รวมของบรษิัทอยู่ที่ระดับ 74% สูงกว่ำเกณฑ์ของทรสิเรทติ้งที่ระดบั 50% ส่งผลให้เจ้ำหนี้ที่ไม่มี
หลักประกนัมีควำมด้อยสิทธิก์ว่ำเจ้ำหนี้ที่มีล ำดับในกำรได้รบัช ำระคนืก่อนอย่ำงมนีัยส ำคญั เมื่อ
พจิำรณำจำกล ำดบัสทิธิเ์รยีกรอ้งในสนิทรพัยข์องบรษิทัตำม “เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติตรำสำรหนี้” 
ของทรสิเรทติ้ง  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำโรงไฟฟ้ำ
ของบรษิัทจะมีกำรด ำเนินงำนอย่ำงรำบรื่นและสำมำรถสรำ้งกระแสเงนิสดได้ตำมแผน ในขณะที่
โรงไฟฟ้ำทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งนัน้จะสำมำรถเปิดด ำเนินงำนไดต้ำมก ำหนดกำร ทัง้นี้ สถำนะทำง
กำรเงินของบริษัทหลังจำกรวมผลกำรด ำเนินงำนของบริษัทอินทัช โฮลดิ้งส์ แล้วนัน้ไม่น่ำจะ

  

บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท ์จ ำกดั (มหำชน) 
 

ครัง้ท่ี 65/2564 
 26 สิงหำคม 2564 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:                          Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 26/04/64 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

26/04/64 A Alert Negative 
25/12/61 A Stable 
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 

  

   

ติดต่อ: 

รพพีล มหพนัธ ์

rapeepol@trisrating.com  
 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ภำรตั มหทัธโน 

parat@trisrating.com 
 

วยิดำ ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com  

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท์ จ ำกดั (มหำชน) 

 

แตกต่ำงไปจำกกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งอย่ำงมนีัยส ำคญั 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้หำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัปรบัตวั
ดขีึน้และทรงตวัอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 8 เท่ำได้อย่ำงต่อเนื่อง ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติอำจถูกปรบัลดลงได้หำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำที่อยู่ระหว่ำงกำร
พฒันำของบรษิทัล่ำชำ้ไปจำกก ำหนดกำรอย่ำงมนีัยส ำคญัจนกระทบต่อกระแสเงนิสดทีค่ำดกำรณ์ไว ้นอกจำกนี้ กำรลงทุนขนำดใหญ่โดยกำรก่อหนี้จ ำนวน
มำกจนท ำใหโ้ครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมนีัยส ำคญักอ็ำจส่งผลกดดนัต่ออนัดบัเครดติได้ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
 

บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ี ดีเวลลอปเมนท์ จ ำกดั (มหำชน) (GULF) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
GULF221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
GULF238A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
GULF241A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
GULF258A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
GULF261A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
GULF278A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
GULF291A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
GULF308A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 25,000 ล้ำนบำท ไถ่ถอนภำยใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอนัดับเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรอืพิ มพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของผู้ รบัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสยีห ำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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