
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท กลัฟ์ เอ็นเนอร์จ ีดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) ที่
ระดบั “A” พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย โดย
หุน้กูด้งักล่าวมอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองค์กรของบรษิทัอยู่ 1 ระดบัเนื่องจากมลีกัษณะการ
ดอ้ยสทิธทิางโครงสรา้ง (Structural Subordination) เมือ่เทยีบกบัเงนิกูปั้จจุบนัของบรษิทัย่อย  

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะหนึ่งในผูน้ าดา้นการผลติไฟฟ้าในประเทศไทย ตลอดจนการลงทุนที่มี
การกระจายความเสีย่งทีด่ ีกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดจ้ากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (หรือ กฟผ. ซึ่งได้ร ับการจัดอันดับเครดิตที่ระดับ “AAA” จาก 
ทรสิเรทติ้ง) รวมถึงผลงานในการพฒันาและด าเนินงานโรงไฟฟ้าที่ได้รบัการยอมรบั อย่างไรก็ตาม 
อนัดบัเครดติลดทอนลงจากภาระเงนิกูท้ีเ่พิม่ขึน้ในช่วงของการขยายงานจ านวนมาก 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถานะเป็นผูน้ าในตลาด   

บรษิทัเป็นหนึ่งในผู้น าดา้นการผลติไฟฟ้าในประเทศไทย โดยมกี าลงัการผลติตดิตัง้ทีค่ดิตามสดัส่วน
การลงทุนในโรงไฟฟ้าซึ่งด าเนินงานแลว้อยู่ที ่2,701 เมกะวตัต์ (Megawatts Equity -- MWe) และ
หลงัจากพฒันาโครงการแลว้เสรจ็ทัง้หมด ก าลงัการผลติดงักล่าวของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เกอืบ 3 เท่าเป็น 
6,906 เมกะวตัต์ ทัง้นี้ โครงการส่วนใหญ่ของบรษิัทเป็นโรงไฟฟ้าทีใ่ชก้๊าซธรรมชาตเิป็นเชื้อเพลงิ
ภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (Independent Power Producer -- IPP) (5,072 เมกะวตัต์ หรอื 
73% ของทัง้หมด) และโรงไฟฟ้าระบบผลติพลงังานร่วมหรอืโคเจนเนอเรชัน่ (Cogeneration) ภายใต้
โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- SPP) (1,403 เมกะวตัต์ หรอื 20% ของ
ทัง้หมด) 

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากการมีสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบั กฟผ.   

อันดับเครดิตอยู่ภายใต้สมมติฐานในการมกีระแสเงินสดที่คาดการณ์ได้จากโรงไฟฟ้าของบริษัท 
ปัจจุบนับรษิัทจ าหน่ายไฟฟ้าประมาณ 90% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนให้แก่ กฟผ. 
ภายใตโ้ครงการ SPP และ IPP โดยหลงัจากพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า IPP ขนาดใหญ่ 2 โครงการซึง่มี
ขนาดก าลงัการผลติตดิตัง้ทีค่ดิตามสดัส่วนการลงทุนรวมกนั 3,710 เมกะวตัต์แลว้เสรจ็ในช่วงปลายปี 
2567 บรษิทัจะเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่สุดทีม่โีรงไฟฟ้าเชื่อมต่อกบัระบบสายส่งไฟฟ้าของ 
กฟผ. 

แต่ละสญัญาทีท่ าไวก้บั กฟผ. มอีายุ 25 ปีนับจากวนัที่โรงไฟฟ้าเริม่ด าเนินงานเชงิพาณิชย์ ส าหรบั
โครงการ IPP นัน้ กฟผ. จะตอ้งจ่ายค่าความพรอ้มจ่าย (Availability Payment - AP) เตม็จ านวนใหแ้ก่
บรษิทัตราบเท่าทีบ่รษิทัสามารถด ารงความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าไดต้ามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา 
แมว้่า กฟผ. จะไม่สัง่จ่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า IPP ของบรษิทั แต่ กฟผ. กย็งัคงต้องจ่ายช าระในส่วน
ของค่า AP ส่วนสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของ SPP นัน้จะแตกต่างออกไปเลก็น้อย โดยภายใต้สญัญา SPP 
นัน้ กฟผ. จะต้องสัง่จ่ายไฟฟ้าไม่ต ่ากว่า 80% ของก าลงัการผลติตามสญัญาซึ่งค านวณจากจ านวน
ชัว่โมงที่สามารถด าเนินงานได ้ทัง้โรงไฟฟ้า IPP และ SPP นัน้ต่างกม็กีลไกในการส่งผ่านต้นทุน
เชือ้เพลงิก๊าซธรรมชาต ิส่งผลใหก้ระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ากโรงไฟฟ้าเหล่านี้สามารถคาดการณ์ได ้

การลงทุนท่ีมีการกระจายความเส่ียงท่ีดี   

การลงทุนในโรงไฟฟ้าของบรษิทันัน้มกีารกระจายความเสีย่งทีด่ ีบรษิทัลงทุนในโรงไฟฟ้ามากกว่า 30 
แห่งทัง้ในประเทศและต่างประเทศ โรงไฟฟ้าทีใ่ชก้๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิถอืเป็นสนิทรพัย์หลกัของ
บริษัทในการผลิตไฟฟ้าโดยคิดเป็นสดัส่วน 93% หรอื 6,450 เมกะวตัต์ของก าลงัการผลติไฟฟ้า 

  

บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน)  
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 25/12/61 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 
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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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ในขณะที่ก าลงัการผลติส่วนที่เหลอือีก 456 เมกะวตัต์เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์และพลงังานลมในประเทศเวยีดนาม (430 เมกะวตัต์) และ
โรงไฟฟ้าชวีมวลในประเทศไทย (25 เมกะวตัต์) บรษิทัขยายการลงทุนไปในต่างประเทศในช่วงทีผ่่านมาซึง่เป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธก์ารเตบิโตของบรษิทั 

โรงไฟฟ้าของบริษัทที่ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชื้อเพลิงส่วนใหญ่ตัง้อยู่ในเขตภาคกลางและภาคตะวนัออกของประเทศไทย โดยจ าแนกเป็นโรงไฟฟ้า  
โคเจนเนอเรชัน่ภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็จ านวน 19 แห่งซึ่งมกี าลงัการผลติตดิตัง้ทีค่ดิตามสดัส่วนการลงทุน 1,256 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้า
พลงัความรอ้นร่วม (Combined-cycle) ภายใตโ้ครงการ IPP อกี 4 แห่งซึง่มกี าลงัการผลติตดิตัง้ทีค่ดิตามสดัส่วนการลงทุน 5,072 เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าโค
เจนเนอเรชัน่นัน้ตัง้กระจายอยู่ในนิคมอุตสาหกรรมในพืน้ทีภ่าคกลางและระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor) จ านวน 7 
โรง ในขณะทีโ่รงไฟฟ้า IPP นัน้ตัง้อยู่ในจงัหวดัสระบุร ีอยุธยา และระยอง   

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 

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 เหล่านี้มอีายุเท่ากบัสญัญาซื้อขายไฟฟ้า การมสีญัญาบรกิารเหล่านี้ช่วยเพิม่ความมัน่ใจ
ในการรบับรกิารซ่อมบ ารุงรกัษาอุปกรณ์หลกั ๆ ของโรงไฟฟ้า รวมถึงช่วยบรรเทาความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาอุปกรณ์ต่าง ๆ ทีส่ าคญั การมี
พอรต์ไฟฟ้าขนาดใหญ่ยงัช่วยใหบ้รษิทัไดป้ระโยชน์จากการประหยดัต่อขนาดและเทอมการคา้ทีด่จีากผูผ้ลติ นอกจากนัน้ การมโีรงไฟฟ้า SPP ทีม่รีปูแบบ
เหมอืนกนัรวมถงึการบรหิารจดัการอะไหล่แบบรวมศนูยย์งัช่วยใหบ้รษิทัมอีะไหล่ทีเ่พยีงพอและยงัสามารถบรหิารตน้ทุนใหม้ปีระสทิธภิาพไดอ้กีดว้ย  

ความเส่ียงจากการก่อสร้างบรรเทาลงได้จากการมีผูร้บัเหมาท่ีมีช่ือเสียง  

ปัจจุบนับรษิทัมโีครงการพฒันาโรงไฟฟ้าอยู่หลายโครงการ บรษิทัมวีธิบีรรเทาความเสีย่งจากการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าโดยการลงนามในสญัญารบัเหมางาน
วศิวกรรม การจดัหาเครื่องจกัรและอุปกรณ์ และงานก่อสรา้ง (Engineering, Procurement, and Construction -- EPC) กบัผูร้บัเหมาทีม่ชี ื่อเสยีง โดย
บรษิทัไดเ้ลอืก Toyo Engineering Corporation เป็นผูร้บัเหมา EPC ส าหรบัโรงไฟฟ้า SPP ส่วนใหญ่ของบรษิทั โดยทุกโครงการก่อสรา้งแลว้เสรจ็ตาม
เป้าหมายและอยู่ภายใต้งบประมาณทีก่ าหนดไว้ Mitsubishi Hitachi Power System (MHPS) กเ็ป็นอกีรายหนึ่งทีไ่ดร้บัคดัเลอืกใหเ้ป็นผูร้บัเหมา EPC 
ส าหรบัโรงไฟฟ้า IPP แห่งใหมข่องบรษิทัจ านวน 2 แห่งดว้ยเช่นกนั ซึง่ MHPS มปีระวตัผิลงานทีด่โีดยไดเ้คยก่อสรา้งโรงไฟฟ้า IPP ใหแ้ก่บรษิทัมาแลว้ 2 
แห่งและสามารถก่อสร้างได้แล้วเสร็จตามเป้าหมายและอยู่ภายใต้งบประมาณที่ก าหนดไว้เช่นกนั บริษัทเพิ่งลงนามในสัญญารับเหมา EPC กับ 
PowerChina HDEC- INTL Consortium ส าหรบัโรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศเวยีดนาม โดย PowerChina HDEC- INTL Consortium ประกอบไปดว้ย 
PowerChina Huadong Engineering Corporation Limited และ PowerChina International Group Limited ซึ่งทัง้คู่เป็นบรษิทัทีถ่อืหุน้โดยรฐับาลจนี 
กลุ่ม PowerChina มปีระสบการณ์มากมายในงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าหลากหลายประเภทรวมไปถงึโรงไฟฟ้าพลงังานลม 

การขยายธรุกิจไปประเทศเวียดนามเพ่ือการเติบโต 

บรษิทัเพิง่รเิริม่พฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนในประเทศเวยีดนามโดยมขีนาดก าลงัการผลติตดิตัง้ทีค่ดิตามสดัส่วนการลงทุนรวมกนัทัง้หมด 
430 เมกะวตัต์ ซึง่เป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธก์ารเตบิโตของบรษิทั โดยโครงการดงักล่าวประกอบไปดว้ยโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์จ านวน 3 แห่ง (135 
เมกะวตัต์) และโรงไฟฟ้าพลงังานลมจ านวน 1 แห่ง (295 เมกะวตัต์) ซึ่งโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 2 แห่งแรกขนาดก าลงัการผลติรวมกนั 107 เมกะ
วตัต์นัน้ด าเนินงานแลว้ ขณะที่โครงการที่เหลอืมกี าหนดเปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์ในปี 2563 และ 2564 ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติย ์2 แห่งแรกเป็นทีน่่าพอใจ โดยตัง้แต่เริม่ด าเนินงานในช่วงครึง่แรกของปี 2562 ปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติได้กส็ูงกว่าปรมิาณไฟฟ้าทีค่าดว่าจะผลติ
ไดต้ามความน่าจะเป็นทีร่ะดบั 75% (ระดบั P75) 

โครงการโรงไฟฟ้าในประเทศเวียดนามมคีวามเสี่ยงหลายประการ โดยบรษิัทต้องเผชิญกบัการเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบต่าง ๆ การบงัคบัใช้สญัญา 
โครงสรา้งพื้นฐานทีย่งัไม่เพยีงพอ รวมถงึความล่าชา้ของงานก่อสรา้ง ทรสิเรทติ้งยงัเหน็ว่าสถานะเครดติของการไฟฟ้าเวยีดนาม (Vietnam Electricity 
หรอื EVN) ทีร่ฐัเป็นผูถ้อืหุน้นัน้ยงัไมแ่ขง็แรงเท่ากบัผูร้บัซื้อไฟฟ้าในประเทศไทยทีร่ฐัเป็นผูถ้อืหุน้ นอกจากนี้ ระบบสายส่งไฟฟ้าของประเทศเวยีดนามใน
บางจงัหวดัโดยเฉพาะบนิหถ่์วนและนินหถ่์วนนัน้กก็ าลงัเผชญิกบัปัญหาความสามารถในการรองรบัปรมิาณกระแสไฟฟ้า ซึง่น่าจะตอ้งใชเ้วลาในการพฒันา
อกีอย่างน้อย 2 ปีตามความเหน็ของทรสิเรทติ้ง 

เงนิลงทุนรวมของบรษิัทในประเทศเวยีดนามคดิเป็นสดัส่วนต ่ากว่า 10% ของพอร์ตไฟฟ้าทัง้หมดเมื่อโครงการโรงไฟฟ้าทุกแห่งด าเนินงานแลว้ โดย 
ทรสิเรทติ้งมองว่าโครงการต่าง ๆ ของบรษิทัในประเทศเวยีดนามจะมคีวามเสีย่งในการถูกจ ากดัการรบัซื้อไฟฟ้าไมส่งูนกัเมือ่พจิาณาจากทีต่ ัง้ของโครงการ 
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การขยายไปสู่การลงทุนโครงสร้างพืน้ฐาน 

บรษิทัเพิง่ขยายไปสู่ธุรกจิใหม่ผ่านทาง บรษิทั กลัฟ์ เอ็มทพี ีแอลเอ็นจี เทอร์มนิอล จ ากดั โดยอยู่ระหว่างพฒันาโครงการท่าเรอือุตสาหกรรมมาบตาพุด
ระยะที ่3 ภายใต้สญัญาร่วมลงทุนระหว่างหน่วยงานภาครฐัและเอกชน (Public Private Partnership: PPP) กบัการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 
ทัง้นี้ บรษิทั กลัฟ์ เอ็มทพี ีแอลเอ็นจี เทอร์มนิอล จ ากดั เป็นบรษิทัร่วมทุนระหว่างบรษิทั และ บรษิทั พทีที ีแทงค์ เทอร์มนิัล จ ากดั โครงการซึ่งมมีลูค่า
กว่า 4 หมืน่ลา้นบาทนี้ประกอบดว้ยงานออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน (งานขดุลอกและถมทะเล) และงานก่อสรา้งท่าเทยีบเรอืก๊าซและสถานีรบั
จ่ายก๊าซธรรมชาตเิหลว เนื่องจากโครงการนี้ยงัอยู่ในช่วงแรกของการพฒันา ทรสิเรทติ้งจงึรวมเฉพาะงานออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพื้นฐานไวใ้น
ประมาณการ โดยบรษิทัร่วมทุนดงักล่าวจะไดร้บัเงนิจ านวนปีละประมาณ 1 พนัลา้นบาทจากการนิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทยเป็นเวลา 30 ปี
นบัตัง้แต่งานออกแบบและก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานแลว้เสรจ็ซึง่ก าหนดไวใ้นปี 2566 เมือ่พจิารณาจากนโยบายของบรษิทัแลว้ บรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะลงทุน
ในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานทีไ่มม่คีวามเสีย่งในดา้นตลาด รวมถงึสรา้งผลก าไรคงทีแ่ละกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ได ้ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้าก
โครงการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานจะมขีนาดไมม่ากนกัในช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า 

ภาระหน้ีเพ่ิมขึน้จากการขยายงานขนาดใหญ่ 

บรษิัทมกีารลงทุนขนาดใหญ่ในระหว่างปี 2562-2567 ซึ่งน่าจะใชเ้งนิลงทุนทัง้สิ้นประมาณ 1.42 แสนล้านบาท โดยประมาณ 9.1 หมื่นลา้นบาทจะใช้
ก่อสร้างโรงไฟฟ้า IPP ทัง้ 2 แห่งให้แลว้เสร็จ ประมาณ 2.4 หมืน่ลา้นบาทจะใชล้งทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนในประเทศเวยีดนาม 
ประมาณ 1.7 หมืน่ลา้นบาทจะใชล้งทุนในโครงการโครงสรา้งพื้นฐาน (ท่าเรอือุตสาหกรรมมาบตาพุดระยะที ่3 และมอเตอร์เวย์สาย M6 และสาย M81) 
ส่วนทีเ่หลอือกีประมาณ 1 หมืน่ลา้นบาทจะใชล้งทุนในโครงการอื่น ๆ 

เมื่อพจิารณาถงึจ านวนโครงการที่อยู่ระหว่างการก่อสร้าง ทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิัทจะเพิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า โดย 
ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ไปอยู่ทีป่ระมาณ 73% ในปี 2565 จาก 56.2% ณ เดอืนกนัยายน 
2562 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย จะเพิม่ขึน้ถงึจุดสูงสุดทีป่ระมาณ 10 เท่า และจะเริม่
ปรบัตวัดขี ึน้ในปี 2565 จนมาอยู่ในระดบัทีผ่่อนคลายลงที ่4-5 เท่าภายในปี 2568 เมือ่โครงการโรงไฟฟ้าทัง้หมดของบรษิทัเปิดด าเนินงาน ทัง้นี้ โครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนในประเทศเวยีดนามไดร้บัการสนบัสนุนทางการเงนิจากผูร้บัเหมาก่อสรา้ง ในการนี้ บรษิทัจะจ่ายค่าก่อสรา้งส่วนใหญ่หลงัจาก
โครงการไดเ้ปิดด าเนินงานแลว้ ซึ่งจะช่วยลดแรงกดดนัต่ออตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
ในช่วงของการก่อสรา้ง 

ช่วงเกบ็เก่ียวผลก าไรจะเร่ิมตัง้แต่ปี 2568 เป็นต้นไป 

คาดว่าบรษิทัจะเริม่รบัรูผ้ลก าไรจากโรงไฟฟ้า SPP และ IPP ไดอ้ย่างเตม็ทีต่ ัง้แต่ปี 2568 เป็นตน้ไป โดยโรงไฟฟ้า IPP แห่งใหม่ทัง้สองจะเป็นปัจจยัหนุน
การเตบิโต ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะเพิม่อย่างมนีัยส าคญัเป็นประมาณ 1 แสนลา้นบาทในปี 2568 จากเกอืบ 3 หมืน่ลา้น
บาทในปี 2562 ขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะเพิม่ขึน้ 3 เท่าเป็นประมาณ 3 หมืน่ลา้นบาทในปี 2568 จากเกอืบ 
1 หมืน่ลา้นบาทในปี 2562  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะยงัคงน่าพอใจเมือ่พจิารณาจากประวตักิารด าเนินงานโรงไฟฟ้า IPP และ SPP เนื่องจาก
กระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ากโรงไฟฟ้า IPP และ SPP สามารถคาดการณ์ได ้อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้จงึมี
แนวโน้มทีจ่ะทรงตวัอยู่ในระดบัสงูกว่า 30% ในช่วงไมก่ีปี่ขา้งหน้า 

สภาพคล่องยงัจดัการได้ 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัจะสามารถจดัการกบัสภาพคล่องไดอ้ย่างเหมาะสม โดยเงนิทุนจากการด าเนินงานน่าจะเพยีงพอทีจ่ะรองรบัภาระหนี้ระยะยาวทีจ่ะ
ครบก าหนดในแต่ละปีได ้ทัง้นี้ ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 7-13 พนัลา้นบาทต่อปี ในขณะที่
บรษิทัตอ้งช าระคนืหนี้ระยะยาวจ านวน 3-5 พนัลา้นบาทต่อปี นอกจากนี้ บรษิทัยงัมวีงเงนิกูท้ีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชร้วมทัง้เงนิสดและหลกัทรพัย์ในความต้องการ
ของตลาด ณ เดอืนกนัยายน 2562 รวมกนัอกีประมาณ 2 หมืน่ลา้นบาทส าหรบัเป็นแหล่งเงนิสดไดอ้กีทางหนึ่งดว้ย  

บรษิทัมขีอ้ก าหนดทางการเงนิส าหรบัหุน้กู ้โดยบรษิทัต้องด ารงอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ดีอกเบี้ยสุทธต่ิอทุนทีไ่ม่เกนิ 3.5 เท่า ซึ่งอตัราส่วนดงักล่าว ณ เดอืน
กนัยายน 2562 อยู่ที ่1.3 เท่า ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถปฏบิตัไิดต้ามขอ้ก าหนดดงักล่าว  

สมมติฐานพืน้ฐาน 

 ก าลงัการผลติตดิตัง้รวมของโรงไฟฟ้าทีค่ดิตามสดัส่วนการลงทุนและเปิดด าเนินงานแลว้จะเพิม่ขึน้เป็น 5,000 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขา้งหน้า 
 รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมจะเพิม่ขึน้ต่อเนื่องเป็น 6.23 หมืน่ลา้นบาทในปี 2565  
 อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ะอยู่ในระดบัทีส่งูกว่า 30%  
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 เงนิลงทุนจะอยู่ในช่วง 2-4 หมืน่ลา้นบาทต่อปี 
 บรษิทัไดร้บัเครดติระยะยาวในการช าระเงนิจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งส าหรบังานก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนในประเทศเวยีดนาม 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

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

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสทีบ่รษิทัจะไดร้บัการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ในระยะ 12-24 เดอืนขา้งหน้ามคี่อนขา้งจ ากดั ในขณะทีปั่จจยัทีอ่าจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดติอาจเกดิ
จากผลของการพฒันาโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ของบรษิทัทีล่่าชา้ไปจากก าหนดการอย่างมนีัยส าคญัจนกระทบต่อกระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไว ้นอกจากนี้  การ
ลงทุนขนาดใหญ่โดยใชก้ารก่อหนี้จนท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงไปอย่างมนียัส าคญักเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีจ่ะกดดนัอนัดบัเครดติของบรษิทั
ได ้

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

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

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  22,044 17,184 4,370 257 692 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  6,985 5,926 4,267 999 (337) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  7,007 7,838 2,724 (426) (411) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  4,900 4,700 (173) (2,041) (1,225) 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,113 3,159 2,952 1,663 774 
เงนิลงทุน  10,306 18,558 19,016 19,831 8,135 
สนิทรพัยร์วม  130,566 123,669 100,652 59,816 20,822 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  61,995 51,542 36,308 49,821 15,593 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  48,233 44,788 39,348 3,782 2,495 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 31.78 45.61 62.34 (165.57) (59.33) 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  7.39 **         5.60 5.54 2.59 (2.28) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.32 2.48 0.92 (0.26) (0.53) 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 6.44 **         6.58 13.33 (117.06) (37.97) 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  10.71 **         9.12 (0.48) (4.10) (7.86) 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   56.24 53.51 47.99 92.94 86.21 

* งบการเงนิรวม 
 **  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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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- 
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. 2562  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 


