
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท กลัฟ์ เอ็นเนอร์จ ีดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 10,000 ลา้น
บาทของบรษิัทที่ระดบั “A-” ดว้ย โดยหุ้นกู้ดงักล่าวมอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองค์กรของ
บรษิัทอยู่ 1 ระดบัเนื่องจากมลีกัษณะการดอ้ยสทิธทิางโครงสรา้ง (Structural Subordination) เมื่อ
เทยีบกบัเงนิกูปั้จจุบนัของบรษิทัย่อย ส าหรบัเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูใ้นครัง้นี้ บรษิทัจะน าไปช าระ
คนืหนี้ทีก่ าลงัจะครบก าหนด และน าใชเ้ป็นเงนิลงทุนของบรษิทั  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะหนึ่งในผูน้ าดา้นการผลติไฟฟ้าในประเทศไทย ตลอดจนการลงทุนที่มี
การกระจายความเสีย่งทีด่ ีกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดจ้ากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (หรอื กฟผ. ซึ่งไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติทีร่ะดบั “AAA/Stable” จาก 
ทรสิเรทติ้ง) และผลงานในการพฒันาและด าเนินงานโรงไฟฟ้าที่ได้รบัการยอมรบั นอกจากนี้ การ
พจิารณาอนัดบัเครดติดงักล่าวยงัค านึงถงึความเสีย่งในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ 2 แห่ง
ภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (Independent Power Producer -- IPP) ของบรษิทั รวมถงึภาระ
เงนิกูท้ีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทัในช่วงพฒันาโครงการต่าง ๆ อกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นผูผ้ลิตไฟฟ้ารายใหญ่ท่ีสดุท่ีมีสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบั กฟผ.   

ณ เดอืนกนัยายน 2561 บรษิทัมสีญัญาซื้อขายกบั กฟผ. ทัง้สิ้นจ านวน 9,931 เมกะวตัต์ โดยบรษิัท
ลงทุนในโรงไฟฟ้าก๊าซภายใตโ้ครงการ IPP จ านวน 4 แห่งซึ่งมกี าลงัการผลติตามสญัญาทัง้สิ้น 8,200 
เมกะวตัต์ (หรอืประมาณ 83% ของก าลงัการผลติตามสญัญาทัง้หมด) นอกจากนี้ บรษิทัยงัลงทุนใน
โรงไฟฟ้าระบบผลติพลงังานร่วมหรอืโคเจนเนอเรชัน่ (Cogeneration) ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้าราย
เลก็ (Small Power Producer -- SPP) อกี 19 แห่งซึ่งมกี าลงัการผลติตามสญัญาทัง้สิ้น 1,710 เมกะ
วตัต์ (หรอืประมาณ 17% ของก าลงัการผลติตามสญัญาทัง้หมด) และโรงไฟฟ้าชวีมวลอกี 1 แห่งซึ่งมี
ก าลงัการผลติตามสญัญา 21 เมกะวตัต์ดว้ย ปัจจุบนัโรงไฟฟ้าซึง่มกี าลงัการผลติตามสญัญารวมทัง้สิ้น 
4,770 เมกะวตัต์ไดเ้ปิดด าเนินงานแลว้ ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าทีอ่ยู่ระหว่างการพฒันาและก่อสรา้งจะเพิม่
ก าลงัการผลติตามสญัญาให้แก่บรษิัทอีก 6,329 เมกะวตัต์ บรษิัทคาดว่าโรงไฟฟ้าที่อยู่ระหว่างการ
พฒันาจะก่อสรา้งแลว้เสรจ็ทัง้หมดภายในปลายปี 2567 ซึ่งจะท าใหบ้รษิทัเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนราย
ใหญ่สุดทีม่โีรงไฟฟ้าเชือ่มต่อกบัระบบสายส่งไฟฟ้าของ กฟผ. 

ส าหรบัก าลงัการผลติไฟฟ้าตามสดัส่วนการลงทุนของบรษิทันัน้จะเพิม่เป็น 6,534 เมกะวตัต์ภายในปี 
2567 จาก 2,187 เมกะวตัต์ ณ เดอืนกนัยายน 2561 โดยประมาณ 90% ของก าลงัการผลติไฟฟ้าที่
บรษิทัลงทุนนัน้มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ.   

การลงทุนท่ีมีการกระจายความเส่ียงท่ีดี   

การลงทุนในโรงไฟฟ้าของบรษิทันัน้มกีารกระจายความเสีย่งทีด่ ีโดย ณ เดอืนกนัยายน 2561 บรษิทั
ลงทุนในโรงไฟฟ้าทัง้หมด 31 แห่งทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โรงไฟฟ้าทัง้ 31 แห่งดงักล่าวมกี าลงั
การผลติตามสดัส่วนการลงทุนทัง้สิ้น 6,534 เมกะวตัต์ โดยโรงไฟฟ้า 20 แห่งซึ่งมกี าลงัการผลติตาม
สดัส่วนการลงทุนรวม 2,187 เมกะวตัต์ไดเ้ปิดด าเนินงานแลว้ ส่วนโรงไฟฟ้าซึ่งมกี าลงัการผลติส่วนที่
เหลอือยู่ระหว่างการพฒันาและก่อสรา้ง  

โรงไฟฟ้าทีใ่ช้ก๊าซธรรมชาตเิป็นเชื้อเพลงิของบรษิทัมกี าลงัการผลติทัง้สิ้น 6,450 เมกะวตัต์ หรอืคดิ
เป็น 99% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนของบรษิทั ในขณะทีก่ าลงัการผลติส่วนทีเ่หลอือกี 
84 เมกะวตัต์เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์และโรงไฟฟ้าชีวมวลซึ่งตัง้อยู่ในประเทศไทยและ

  

บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 200/2561 
 25 ธนัวาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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ประเทศเวยีดนาม 

โรงไฟฟ้าของบริษัทที่ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิงส่วนใหญ่ตัง้อยู่ในเขตภาคกลางและภาคตะวนัออกของประเทศไทย โดยจ าแนกเป็นโรงไฟฟ้า 
โคเจนเนอเรชัน่ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็จ านวน 19 แห่งซึง่มกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุน 1,231 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้น
ร่วม (Combined-cycle) ภายใต้โครงการ IPP อกี 4 แห่งซึ่งมกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุน 5,072 เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าโคเจนเนอเรชัน่นัน้ตัง้
กระจายอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมในพื้นทีภ่าคกลางและระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor) จ านวน 7 โรง ในขณะที่
โรงไฟฟ้า IPP นัน้ตัง้อยู่ในจงัหวดัสระบุร ีอยุธยา และระยอง   

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากการมีสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบั กฟผ.   

บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าประมาณ 90% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนใหแ้ก่ กฟผ. ภายใตโ้ครงการ SPP และ IPP โดยแต่ละสญัญามอีายุ 25 ปีนับ
จากวนัทีโ่รงไฟฟ้าเริม่ด าเนินงานเชงิพาณิชย์ ส าหรบัโครงการ IPP นัน้ กฟผ. จะต้องจ่ายค่าความพรอ้มจ่าย (Availability Payment -- AP) เต็มจ านวน
ใหแ้ก่บรษิทัตราบเท่าทีบ่รษิทัสามารถด ารงความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าไดต้ามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา แมว้่า กฟผ. จะไม่สัง่จ่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า 
IPP ของบรษิทั แต่ กฟผ. กย็งัคงต้องจ่ายช าระในส่วนของค่า AP ส่วนสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของ SPP นัน้จะแตกต่างออกไปเลก็น้อย โดยภายใต้สญัญา 
SPP นัน้ กฟผ. จะตอ้งสัง่จ่ายไฟฟ้าไมต่ ่ากว่า 80% ของก าลงัการผลติตามสญัญาซึ่งค านวณจากจ านวนชัว่โมงทีส่ามารถด าเนินงานได ้ทัง้โรงไฟฟ้า IPP 
และ SPP นัน้ต่างกม็กีลไกในการส่งผ่านตน้ทุนเชือ้เพลงิก๊าซธรรมชาต ิ 

ความเส่ียงจากการด าเนินงานบรรเทาลงด้วยการมีสญัญาให้บริการซ่อมบ ารงุและจดัหาอะไหล่ระยะยาว  

โรงไฟฟ้าของบรษิทัใชเ้ทคโนโลยทีีผ่่านการพสิูจน์แลว้จากผูผ้ลติทีม่ชี ื่อเสยีง เช่น Siemens รวมถงึ GE และ Mitsubishi นอกจากนี้ บรษิทัยงัมสีญัญา
ใหบ้รกิารซ่อมบ ารุงและจดัหาอะไหล่ระยะยาว (Long-term Service Agreements -- LTSA) และสญัญาจดัหาอะไหล่ระยะยาว (Long-term Parts 
Agreement -- LTPA) กบัผูผ้ลติอกีดว้ย โดยสญัญาบรกิารต่าง ๆ เหล่านี้มอีายุเท่ากบัสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบั กฟผ. การมสีญัญาบรกิารเหล่านี้ช่วยเพิม่
ความมัน่ใจในการรบับรกิารซ่อมบ ารุงรกัษาอุปกรณ์หลกั ๆ ของโรงไฟฟ้า รวมถึงช่วยบรรเทาความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาอุปกรณ์ต่าง ๆ ที่
ส าคญั การมโีรงไฟฟ้า SPP ทีม่รีปูแบบเหมอืนกนัรวมถงึการบรหิารจดัการอะไหล่แบบรวมศนูยย์งัช่วยใหบ้รษิทัมอีะไหล่ทีเ่พยีงพอและยงัสามารถบรหิาร
ตน้ทุนใหม้ปีระสทิธภิาพไดอ้กีดว้ย  

มีประวติัการด าเนินงานโรงไฟฟ้า IPP และ SPP ท่ีน่าเช่ือถือ 

คณะผูบ้รหิารและคณะผูป้ฏบิตักิารของบรษิทัมปีระสบการณ์ในการพฒันาและด าเนินงานโรงไฟฟ้าในประเทศไทยมากว่า 20 ปี คณะผูบ้รหิารไดแ้สดงให้
เหน็ถงึความสามารถในการบรหิารโครงการโดยทุกโครงการของบรษิทัทีปั่จจุบนัเปิดด าเนินงานแลว้ลว้นมปีระวตักิารเปิดด าเนินงานไดต้รงตามเวลาและ
ภายในงบประมาณทีก่ าหนดไวท้ัง้สิน้ ซึง่ผลงานเหล่านี้ช่วยสรา้งความมัน่ใจไดว้่าโครงการทีบ่รษิทัก าลงัพฒันาอยู่ในปัจจุบนัจะสามารถเปิดด าเนินงานได้
ตรงตามเวลาทีก่ าหนดไว ้นอกจากนี้ โรงไฟฟ้า SPP และ IPP ของบรษิทัยงัสามารถด ารงความพรอ้มจ่ายไดส้งูกว่าเป้าหมายอย่างต่อเนื่องอกีดว้ย 

ความเส่ียงจากการก่อสร้างบรรเทาลงได้จากการมีผูร้บัเหมาท่ีมีช่ือเสียง  

ปัจจุบนับรษิทัมโีครงการพฒันาโรงไฟฟ้าอยู่หลายโครงการ บรษิทัมวีธิบีรรเทาความเสีย่งจากการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าโดยการลงนามในสญัญารบัเหมางาน
วศิวกรรม การจดัหาเครื่องจกัรและอุปกรณ์ และงานก่อสรา้ง (Engineering, Procurement, and Construction – EPC) กบัผูร้บัเหมาทีม่ชี ื่อเสยีง โดย
บรษิทัไดเ้ลอืก Toyo Engineering Corporation เป็นผูร้บัเหมา EPC ส าหรบัโรงไฟฟ้า SPP แห่งใหม่ของบรษิทัจ านวน 5 แห่ง ทัง้นี้ Toyo Engineering 
Corporation ไดเ้คยก่อสรา้งโรงไฟฟ้า SPP ใหแ้ก่บรษิทัมาแลว้ 7 แห่งโดยสามารถก่อสรา้งแลว้เสรจ็ตามเป้าหมายและอยู่ภายใตง้บประมาณทีก่ าหนดไว ้

Mitsubishi Hitachi Power System (MHPS) กไ็ดร้บัคดัเลอืกใหเ้ป็นผูร้บัเหมา EPC ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้า IPP แห่งใหมข่องบรษิทัจ านวน 2 แห่งดว้ย
เช่นกนั MHPS กม็ปีระวตัผิลงานทีด่โีดยไดเ้คยก่อสรา้งโรงไฟฟ้า IPP ใหแ้ก่บรษิทัมาแลว้ 2 แห่งซึ่งสามารถก่อสรา้งไดแ้ลว้เสรจ็ตามเป้าหมายและอยู่
ภายใตง้บประมาณทีก่ าหนดไวเ้ช่นกนั 

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้เน่ืองจากการขยายงานขนาดใหญ่ 

ในช่วงเวลาประมาณการระหว่างปี 2561-2567 คาดว่าบรษิัทจะใช้เงนิลงทุนทัง้สิ้นประมาณ 128,000 ล้านบาท โดยประมาณ 113,000 ล้านบาทจะใช้
ก่อสรา้งโรงไฟฟ้า SPP และ IPP ของบรษิทัใหแ้ลว้เสรจ็ อกีประมาณ 7,200 ลา้นบาทจะใชล้งทุนในโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศโอมาน ส่วนทีเ่หลอือกี
ประมาณ 8,100 ลา้นบาทจะใชล้งทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์และพลงังานลมในประเทศเวยีดนาม รวมถงึโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลใน
ประเทศไทย 

โรงไฟฟ้า SPP จ านวน 7 แห่งของบรษิทัเริม่ทยอยด าเนินงานเชงิพาณชิยไ์ดต้ัง้แต่ช่วงกลางปี 2560 จนถงึเดอืนกนัยายน 2561 ส่วนโรงไฟฟ้า SPP อกี 5 
แห่งจะเริม่เปิดด าเนินงานในช่วงปลายปี 2561 ไปจนถงึกลางปี 2562 นอกจากนี้ บรษิทัยงัอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการ IPP ขนาดใหญ่อกี 2 โครงการ
ซึ่งมกี าลงัการผลติรวม 5,000 เมกะวตัต์ด้วยมลูค่าเงนิลงทุนทัง้สิ้นประมาณ 100,000 ล้านบาทดว้ย คาดว่าโครงการดงักล่าวจะเริม่ก่อสร้างได้ในช่วง
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ปลายปี 2561 โดยหน่วยผลติไฟฟ้าหน่วยแรกคาดว่าจะเริม่เปิดด าเนินงานไดใ้นช่วงกลางปี 2564 ในขณะทีห่น่วยผลติหน่วยสุดทา้ยจะเริม่ด าเนินงานได้
ภายในสิน้ปี 2567 

เมือ่พจิารณาถึงจ านวนโครงการทีอ่ยู่ระหว่างการก่อสรา้งและแผนส าหรบัโครงการใหม่ ๆ แล้ว ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิัทจะเพิม่ขึน้อย่างมี
นัยส าคญั ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทจะเพิม่ขึ้นไปอยู่ที่ประมาณ 70% ในช่วงระหว่างปี 2563-2566 
ในขณะทีอ่ตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้ถงึจุดสูงสุดทีป่ระมาณ 10 เท่า แต่กค็าด
ว่าอตัราส่วนนี้จะปรบัตวัดขี ึ้นอย่างมนีัยส าคญัตัง้แต่ปี 2566 เป็นต้นไป และคาดว่าจะลดลงมาอยู่ในระดบัทีผ่่อนคลายลงที ่3-4 เท่าภายในปี 2568 เมื่อ
โครงการโรงไฟฟ้าทัง้หมดของบรษิทัเปิดด าเนินงาน  

ช่วงเกบ็เก่ียวผลก าไรจะเร่ิมตัง้แต่ปี 2568 เป็นต้นไป 

คาดว่าบรษิทัจะเริม่รบัรูผ้ลก าไรจากโรงไฟฟ้า SPP และ IPP ไดอ้ย่างเตม็ทีต่ ัง้แต่ปี 2568 เป็นตน้ไป โดยคาดว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึ้นเกอืบ 4 เท่า เป็นประมาณ 10,000 ลา้นบาทในปี 2563 จาก 2,700 ลา้นบาทในปี 2560 หลงัจากทีโ่รงไฟฟ้า SPP ทัง้หมด
ของบรษิทัเปิดด าเนินงานครบทุกแห่ง และคาดว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัอกีครัง้
เป็นประมาณ 25,000 ลา้นบาทในปี 2568 เมือ่โครงการ IPP ทัง้ 2 แห่งของบรษิทัเปิดด าเนินงานเตม็ปีเป็นปีแรก 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะมกีารด าเนินงานอย่างราบรื่นและสามารถ
สรา้งกระแสเงนิสดไดต้ามแผน ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าทีอ่ยู่ระหว่างการก่อสรา้งนัน้คาดว่าจะสามารถเปิดด าเนินงานไดต้ามก าหนดการ 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสทีบ่รษิทัจะไดร้บัการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้ามคี่อนขา้งจ ากดั ในขณะทีปั่จจยัทีอ่าจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดติอาจเกดิ
จากผลของการพฒันาโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ของบรษิทัทีล่่าชา้ไปจากก าหนดการอย่างมนีัยส าคญัจนกระทบต่อกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากนี้ การ
ลงทุนขนาดใหญ่โดยใชก้ารก่อหนี้จนท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงไปอกีกเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีจ่ะกดดนัอนัดบัเครดติของบรษิทัได ้
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
     ------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  11,921 4,370 257 692 782 
ก าไรจากการด าเนินงาน  3,033 511 (556) (505) (342) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  4,461 4,267 999 (337) (218) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  5,219 2,724 (426) (411) (291) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,962 (171) (2,041) (1,225) (586) 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,267 2,950 1,663 774 328 
เงนิลงทุน  11,666 19,016 19,831 8,135 387 
สนิทรพัยร์วม  107,771 100,652 59,816 20,822 10,254 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  44,688 36,308 49,821 15,593 4,643 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  44,138 39,348 3,782 2,495 3,661 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อ
รายได ้(%) 

 25.44 11.70 ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  6.36 **         5.54 ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.30 0.92 ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา
และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.18 **       13.33 ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  9.45 **       (0.47) ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   50.31 47.99 92.94 86.21 55.91 

*   งบการเงนิรวม 
**   ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) (GULF) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 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. 2561  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


