
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จ ำกดั (มหำชน) ที่
ระดบั “A” พร้อมทัง้คงอนัดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มหีลักประกันของบรษิัทที่ระดับ “A-” โดย
แนวโน้มอนัดบัเครดติยงัคง “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ อนัดบัเครดติหุน้กูท้ี่ต ่ำกว่ำอนัดบัเครดติองคก์ร
อยู่ 1 ขัน้นัน้สะท้อนกำรด้อยสทิธทิำงโครงสรำ้งในสทิธเิรยีกรอ้งของหุน้กู้เมื่อเทยีบกบัภำระเงนิกู้ของ
บรษิทัย่อยของบรษิทัอนัเนื่องมำจำกสถำนะของบรษิทัทีเ่ป็นบรษิทัโฮลดิง้  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถำนะของบริษัทที่เป็นหนึ่งในผู้น ำในธุรกิจผลิตไฟฟ้ำของประเทศไทย 
ตลอดจนกำรลงทุนทีม่กีำรกระจำยควำมเสีย่งทีด่ ีกระแสเงนิสดทีค่ำดกำรณ์ไดจ้ำกกำรมสีญัญำซื้อขำย
ไฟฟ้ำระยะยำวกบักำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศไทย (หรอื กฟผ. ซึ่งได้รบักำรจดัอนัดบัเครดิตที่
ระดบั “AAA/Stable” จำกทรสิเรทติ้ง) รวมถงึผลงำนในกำรพฒันำและด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำที่ไดร้บักำร
ยอมรบั อย่ำงไรก็ตำม อันดับเครดิตลดทอนลงจำกควำมเสี่ยงอนัเนื่องมำจำกกำรขยำยธุรกิจไปใน
ต่ำงประเทศของบรษิทัและกำรมภีำระเงนิกู้ที่เพิม่ขึน้ อย่ำงไรก็ตำม กำรเพิม่ทุนเมื่อเรว็ ๆ นี้ก็ช่วยลด
แรงกดดนัจำกกำรเพิม่ขึน้ของภำระเงนิกู้ในช่วงทีม่กีำรลงทุนจ ำนวนมำกได ้

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีสถำนะเป็นผู้น ำตลำด   

บรษิทัเป็นหนึ่งในผูน้ ำในธุรกจิผลติไฟฟ้ำของประเทศไทย โดยบรษิทัมกี ำลงักำรผลติตดิตัง้ตำมสดัส่วน
กำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำซึ่งด ำเนินงำนแล้วอยู่ที่ 2,959 เมกะวตัต์ (Megawatts Equity -- MWe) และ
หลงัจำกพฒันำโครงกำรแลว้เสรจ็ทัง้หมดแลว้ ก ำลงักำรผลติดงักล่ำวของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เกอืบ 3 เท่ำ
เป็น 7,998 เมกะวตัต์ ทัง้นี้ ก ำลงักำรผลิตของบรษิัทมแีนวโน้มที่จะเพิม่มำกขึ้นเมื่อพจิำรณำจำกกล
ยุทธก์ำรเตบิโตและโครงกำรใหม่ทีม่คีวำมเป็นไปไดห้ลำยโครงกำรของบรษิทั เช่น โครงกำรโรงไฟฟ้ำที่
ใช้ก๊ำซธรรมชำตเิหลวเป็นเชื้อเพลงิในประเทศเวยีดนำมและโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำในประเทศลำว 
ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งยงัไม่ไดน้ ำโครงกำรทีม่คีวำมเป็นไปไดเ้หล่ำนี้เขำ้มำรวมในประมำณกำร 

กำรลงทุนท่ีมีกำรกระจำยควำมเส่ียงท่ีดี   

กำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำของบรษิัทนัน้มกีำรกระจำยควำมเสีย่งที่ด ีบรษิัทลงทุนในโรงไฟฟ้ำจ ำนวน 35 
แห่งทัง้ในประเทศและต่ำงประเทศ โรงไฟฟ้ำทีใ่ช้ก๊ำซธรรมชำตเิป็นเชือ้เพลงิถอืเป็นสนิทรพัยห์ลกัของ
บรษิทัโดยคดิเป็นสดัส่วน 92% หรอืมขีนำด 7,338 เมกะวตัต์ของก ำลงักำรผลติตำมสดัส่วนกำรลงทุน 
ในขณะที่ก ำลงักำรผลติส่วนที่เหลอือกี 659 เมกะวตัต์เป็นโรงไฟฟ้ำพลงังำนหมุนเวยีนซึ่งประกอบไป
ด้วยโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์และพลงังำนลมหลำยแห่งในประเทศเวยีดนำม (401 เมกะวตัต์) 
โรงไฟฟ้ำพลังงำนลม 1 แห่งในประเทศเยอรมนี (232 เมกะวตัต์) และโรงไฟฟ้ำชีวมวล 1 แห่งใน
ประเทศไทย (25 เมกะวตัต์)  

โรงไฟฟ้ำของบรษิทัที่ใชก้๊ำซธรรมชำตเิป็นเชือ้เพลงิส่วนใหญ่ตัง้อยู่ในเขตภำคกลำงและภำคตะวนัออก
ของประเทศไทย โดยจ ำแนกเป็นโรงไฟฟ้ำระบบผลติพลงังำนร่วมหรอืโคเจนเนอเรชัน่ (Cogeneration) 
ภำยใต้โครงกำรผูผ้ลติไฟฟ้ำรำยเลก็ (Small Power Producer -- SPP) จ ำนวน 19 แห่งซึ่งมกี ำลงักำร
ผลติตดิตัง้ตำมสดัส่วนกำรลงทุน 1,231 เมกะวตัต์และโรงไฟฟ้ำพลงัควำมรอ้นร่วม (Combined-cycle) 
ภำยใต้โครงกำรผู้ผลิตไฟฟ้ำอิสระ (Independent Power Producer -- IPP) จ ำนวน 6 แห่งซึ่งมกี ำลงั
กำรผลติตดิตัง้ตำมสดัส่วนกำรลงทุน 5,947 เมกะวตัต์ โดยได้รวมก ำลงักำรผลติที่เพิม่เตมิเขำ้มำจำก
โรงไฟฟ้ำ IPP ใหม่ 2 แห่ง คอื “หนิกอง พำวเวอร”์ และ “บูรพำ พำวเวอร์” อกีจ ำนวน 875 เมกะวตัต์
ด้วย โรงไฟฟ้ำโคเจนเนอเรชัน่นัน้ตัง้อยู่ในนิคมอุตสำหกรรมต่ำง ๆ ทัง้ในพื้นที่ภำคกลำงและในเขต
ระเบยีงเศรษฐกจิพเิศษภำคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor -- EEC) จ ำนวน 7 โรง ในขณะที่
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โรงไฟฟ้ำ IPP นัน้ตัง้อยู่ในจงัหวดัสระบุร ีอยุธยำ ระยอง รำชบุร ีและฉะเชงิเทรำ   

กระแสเงินสดท่ีคำดกำรณ์ได้จำกกำรมีสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำกบั กฟผ.   

อนัดบัเครดติสะท้อนถงึกระแสเงนิสดที่คำดกำรณ์ไดจ้ำกโรงไฟฟ้ำของบรษิทั ปัจจุบนับรษิทัจ ำหน่ำยไฟฟ้ำประมำณ 90% ของก ำลงักำรผลติตำมสดัส่วน
กำรลงทุนให้แก่ กฟผ. ภำยใต้โครงกำร SPP และ IPP โดยแต่ละสญัญำที่ท ำกับ กฟผ. มอีำยุ 25 ปีนับจำกวนัที่โรงไฟฟ้ำเริม่ด ำเนินงำนเชิงพำณิชย์ 
ส ำหรบัโครงกำร IPP นัน้ กฟผ. จะตอ้งจ่ำยค่ำควำมพรอ้มจ่ำย (Availability Payment -- AP) เตม็จ ำนวนใหแ้ก่บรษิทัตรำบเท่ำที่บรษิทัสำมำรถด ำรงควำม
พรอ้มจ่ำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำไดต้ำมที่ก ำหนดไวใ้นสญัญำ และแมว้่ำ กฟผ. จะไม่สัง่จ่ำยไฟฟ้ำจำกโรงไฟฟ้ำ IPP ของบรษิทั กฟผ. ก็ยงัคงตอ้งจ่ำยช ำระ
ในส่วนของค่ำ AP ใหแ้ก่บรษิทั ส่วนสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำภำยใต้โครงกำร SPP นัน้จะแตกต่ำงออกไปเลก็น้อย โดยสญัญำ SPP นัน้ กฟผ. จะต้องสัง่จ่ำย
ไฟฟ้ำไม่ต ่ำกว่ำ 80% ของก ำลงักำรผลติตำมสญัญำซึ่งค ำนวณจำกจ ำนวนชัว่โมงทีส่ำมำรถด ำเนินงำนได้ ทัง้โรงไฟฟ้ำ IPP และ SPP นัน้ต่ำงก็มกีลไกใน
กำรส่งผ่ำนตน้ทุนเชือ้เพลงิก๊ำซธรรมชำตเิช่นเดยีวกนั ซึง่ส่งผลใหก้ระแสเงนิสดทีไ่ดจ้ำกโรงไฟฟ้ำเหล่ำนี้สำมำรถคำดกำรณ์ได้ 

มีประวติัผลงำนในกำรพฒันำและด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำ IPP และ SPP ท่ีน่ำเช่ือถือ 

คณะผูบ้รหิำรและผูป้ฏบิตักิำรของบรษิทัมปีระสบกำรณ์ในกำรพฒันำและด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำในประเทศไทยมำกว่ำ 20 ปี คณะผูบ้รหิำรยงัคงมผีลงำนที่
แสดงถงึควำมสำมำรถในกำรบรหิำรโครงกำรเช่นเดมิ โดยทุกโครงกำรของบรษิทัที่ปัจจุบนัเปิดด ำเนินงำนแล้วนัน้ลว้นพฒันำแลว้เสรจ็สมบูรณ์ได้ภำยใน
ก ำหนดเวลำและงบประมำณที่ตัง้ไว้ ซึ่งผลงำนเหล่ำนี้ช่วยสร้ำงควำมมัน่ใจได้ว่ำโครงกำรที่บรษิัทก ำลงัพฒันำอยู่ในปัจจุบนัจะแล้วเสร็จสมบูรณ์ตำม
ก ำหนดเวลำ นอกจำกนี้ โรงไฟฟ้ำ SPP และ IPP ของบรษิทัยงัสำมำรถด ำรงควำมพรอ้มจ่ำยไดส้งูเกนิกว่ำเป้ำหมำยอย่ำงต่อเนื่องอกีดว้ย 

บริษัทบรรเทำควำมเสี่ยงในกำรพฒันำโครงกำรด้วยกำรลงนำมในสญัญำรบัเหมำงำนวศิวกรรม กำรจดัหำเครื่องจกัรและอุปกรณ์ และงำนก่อสร้ำง 
(Engineering, Procurement, and Construction -- EPC) กบัผูร้บัเหมำทีม่ชีื่อเสยีง เช่น Toyo Engineering Corporation และ Mitsubishi Hitachi Power 
System (MHPS) ในขณะเดียวกนั โรงไฟฟ้ำของบรษิัทยงัใช้เทคโนโลยีที่ผ่ำนกำรพิสูจน์แล้วจำกผู้ผลิตที่มีชื่อเสียง อำทิ Siemens รวมทัง้ GE และ 
Mitsubishi เพื่อให้มัน่ใจว่ำกำรด ำเนินงำนจะเป็นไปอย่ำงเหมำะสมรำบรื่น นอกจำกนี้  บริษัทยังมีสัญญำให้บริกำรซ่อมบ ำรุง (Long-term Service 
Agreements -- LTSA) และสญัญำจดัหำอะไหล่ระยะยำว (Long-term Parts Agreement -- LTPA) กบัผูผ้ลติเครื่องจกัรอุปกรณ์อกีดว้ย โดยสญัญำบรกิำร
ต่ำง ๆ เหล่ำนี้ซึง่มอีำยุเท่ำกบัสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำจะช่วยสรำ้งควำมมัน่ใจในกำรรบับรกิำรซ่อมบ ำรุงรกัษำอุปกรณ์หลกั ๆ ของโรงไฟฟ้ำและช่วยลดควำม
เสีย่งจำกควำมผนัผวนของรำคำอะไหล่ต่ำง ๆ ทัง้นี้ กำรมสีนิทรพัย์โรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่ดงักล่ำวยงัช่วยใหบ้รษิทัได้ประโยชน์จำกกำรประหยดัจำกขนำด
และได้รบัเงื่อนไขทำงกำรคำ้ที่ดจีำกผูผ้ลติ นอกจำกนี้ กำรมโีรงไฟฟ้ำ SPP ทีม่รีปูแบบเหมอืนกนัรวมถงึกำรบรหิำรจดักำรอะไหล่แบบรวมศูนย์ยงัช่วยให้
บรษิทัมอีะไหล่ทีเ่พยีงพอและยงัสำมำรถบรหิำรตน้ทุนใหม้ปีระสทิธภิำพไดอ้กีดว้ย  

ควำมเส่ียงจำกกำรขยำยธรุกิจในต่ำงประเทศ 

บรษิัทมกีำรขยำยธุรกิจไปในต่ำงประเทศอย่ำงต่อเนื่องซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธ์กำรเติบโตของบรษิัท โดยบรษิัทได้รเิริม่พฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
พลงังำนหมุนเวยีนทีม่ขีนำดก ำลงักำรผลติตดิตัง้ตำมสดัส่วนกำรลงทุนรวม 401 เมกะวตัต์ในประเทศเวยีดนำม โครงกำรดงักล่ำวประกอบไปด้วยโรงไฟฟ้ำ
พลงังำนแสงอำทิตย์ 2 แห่ง (107 เมกะวตัต์) และโรงไฟฟ้ำพลงังำนลม 1 แห่ง (295 เมกะวตัต์) ซึ่งโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ทัง้ 2 แห่งนัน้เปิด
ด ำเนินงำนแลว้และมผีลกำรด ำเนินงำนทีน่่ำพอใจ โดยตัง้แต่เริม่ด ำเนินงำนในช่วงครึง่แรกของปี 2562 ปรมิำณไฟฟ้ำทีผ่ลติได้กส็ูงกว่ำปรมิำณไฟฟ้ำทีค่ำด
ว่ำจะผลติได้ตำมควำมน่ำจะเป็นที่ระดบั 50% (ระดบั P50) นอกจำกประเทศเวยีดนำมแล้ว เมื่อเรว็ ๆ นี้บรษิทัยงัได้เขำ้ซื้อหุน้สดัส่วน 50% ในโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลงังำนลมแห่งหนึ่งที่สรำ้งเสรจ็และมรีำยไดแ้ลว้ในประเทศเยอรมนีซึง่มขีนำดก ำลงักำรผลติตดิตัง้ตำมสดัส่วนกำรลงทุนที ่232 เมกะวตัต์อกีดว้ย 
บรษิทัเริม่รบัรูร้ำยไดจ้ำกโครงกำรในประเทศเยอรมนีในช่วงไตรมำสสุดทำ้ยของปี 2563 และคำดว่ำโรงไฟฟ้ำแห่งนี้จะมผีลกำรด ำเนินงำนทีด่เีมื่อพจิำรณำ
จำกประวตัผิลกำรด ำเนินงำน บรษิทัน่ำจะยงัคงขยำยกำรลงทุนในต่ำงประเทศต่อไปเพื่อสรำ้งโอกำสเตบิโต อย่ำงไรก็ตำม เงนิลงทุนในต่ำงประเทศน่ำจะ
ยงัคดิเป็นสดัส่วนต ่ำกว่ำ 15% ของกำรลงทุนทัง้หมดของบรษิทัตำมประมำณกำรของทรสิเรทติ้ง 

โครงกำรโรงไฟฟ้ำในต่ำงประเทศมกัมคีวำมเสีย่งทีสู่งกว่ำ โดยเฉพำะอย่ำงยิง่ในตลำดเกดิใหม่ที่เตบิโตเรว็อย่ำงประเทศเวยีดนำม ควำมเสีย่งที่เหน็ได้ชดั
นัน้ประกอบด้วยกำรเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบต่ำง ๆ กำรบงัคบัใชส้ญัญำ และโครงสรำ้งพืน้ฐำนทีย่งัไม่เพยีงพอ ทรสิเรทติ้งยงัเหน็ว่ำสถำนะเครดติของกำร
ไฟฟ้ำเวยีดนำม (Vietnam Electricity หรอื EVN) ที่รฐัเป็นผูถ้ือหุน้นัน้ยงัไม่แขง็แรงเท่ำกบัผูร้บัซื้อไฟฟ้ำในประเทศไทยที่รฐับำลเป็นผูถ้อืหุน้ นอกจำกนี้ 
ระบบสำยส่งไฟฟ้ำของประเทศเวยีดนำมในบำงจงัหวดั เช่น บินห์ถ่วน (Binh Thuan) และนินห์ถ่วน (Ninh Thuan) นัน้ยงัต้องได้รบักำรปรบัปรุงเพื่อ
ป้องกนัปัญหำกำรรบัซื้อไฟฟ้ำไม่ครบตำมสญัญำอกีด้วย อย่ำงไรก็ตำม เมื่อโครงกำรโรงไฟฟ้ำทุกแห่งเปิดด ำเนินงำนแล้วทรสิเรทติ้งคำดว่ำเงนิลงทุนใน
ประเทศเวยีดนำมจะคดิเป็นสดัส่วนต ่ำกว่ำ 10% ของพอร์ตกำรลงทุนในโรงไฟฟ้ำทัง้หมดของบรษิทั และโครงกำรต่ำง ๆ ของบรษิทัในประเทศเวยีดนำม
น่ำจะมคีวำมเสีย่งจำกกำรถูกตดักำรรบัซื้อไฟฟ้ำไม่สูงนักเมื่อพจิำรณำจำกที่ตัง้ของโครงกำร ในขณะที่ควำมเสีย่งจำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมใน
ประเทศเยอรมนีนัน้อยู่ในระดบัที่ยอมรบัได้ โดยพันธมิตรธุรกิจของโครงกำรนี้คอื Ørsted A/S ซึ่งเป็นหนึ่งในบรษิัทพลงังำนที่ใหญ่ที่สุดในประเทศ
เดนมำร์กนัน้เป็นผู้ที่มปีระสบกำรณ์สูงในกำรพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมในหลำยประเทศ นอกจำกนี้  รฐับำลประเทศเยอรมนียงัได้ให้กำร
รบัประกนัรำคำรบัซื้อไฟฟ้ำในช่วง 9.5 ปีแรกของกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำและรบัประกนัรำคำขัน้ต ่ำหลงัจำกนัน้จนถงึปีที ่20 อกีดว้ย 
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กำรขยำยธรุกิจไปสู่กำรลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำน 

บรษิทัก ำลงัขยำยไปสู่ธุรกจิใหม่ โดยปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำโครงกำรท่ำเรอือุตสำหกรรมมำบตำพุดระยะที ่3 ภำยใต้สญัญำร่วมลงทุนระหว่ำง
หน่วยงำนภำครฐัและเอกชน (Public Private Partnership -- PPP) กับกำรนิคมอุตสำหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) โดยมี บริษัท กัลฟ์ เอ็มทีพ ี 
แอลเอน็จ ีเทอร์มนิอล จ ำกดั เป็นผูด้ ำเนินงำน ทัง้นี้ บรษิทักลัฟ์ เอม็ทพี ีแอลเอน็จี เทอร์มนิอล เป็นบรษิทัร่วมทุนระหว่ำงบรษิทัและ บรษิทั พทีที ีแทงค ์
เทอรม์นิัล จ ำกดั โครงกำรซึ่งมมีูลค่ำกว่ำ 4 หมื่นล้ำนบำทนี้ประกอบด้วยงำนออกแบบและก่อสรำ้งโครงสรำ้งพื้นฐำน (งำนขุดลอกและถมทะเล) และงำน
ก่อสรำ้งท่ำเทยีบเรอืและสถำนีรบัจ่ำยก๊ำซธรรมชำตเิหลว บรษิทัร่วมทุนดงักล่ำวจะได้รบัผลตอบแทนปีละประมำณ 1 พนัลำ้นบำทจำกกนอ. เป็นเวลำ 30 
ปีนับตัง้แต่งำนออกแบบและก่อสรำ้งโครงสรำ้งพืน้ฐำนแลว้เสรจ็ซึง่ก ำหนดไวใ้นปี 2566 

นอกจำกโครงกำรท่ำเรอือุตสำหกรรมมำบตำพุดระยะที ่3 แล้ว บรษิทัยงัก ำลงัพฒันำโครงกำรท่ำเรอืแหลมฉบงัระยะที่ 3 โดยมกีจิกำรร่วมคำ้จพีซี ี(GPC) 
เป็นผูด้ ำเนินกำรอกีด้วย โครงกำรดงักล่ำวมมีลูค่ำประมำณ 3.2 หมื่นล้ำนบำท และกจิกำรร่วมคำ้จพีซีีซึ่งประกอบดว้ยบรษิทั รวมทัง้ บรษิทั พทีที ีแทงค ์
เทอรม์นิัล และ China Harbour Engineering Co., Ltd. (CHEC) มหีน้ำที่ในกำรออกแบบ ก่อสรำ้ง และด ำเนินกำรในส่วนของท่ำเรอื F1 และ F2 โครงกำร
ดงักล่ำวนี้มคีวำมเสีย่งดำ้นกำรตลำดเนื่องจำกผลกำรด ำเนินงำนจะขึน้อยู่กบัอุปสงคใ์นกำรขนส่งสนิคำ้ ในฐำนะผูร้่วมทุนบรษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก ำไรและเงนิ
ปันผลจำกกจิกำรร่วมคำ้ดงักล่ำว ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะพยำยำมลดควำมเสีย่งด้ำนอุปสงค์ลงใหม้ำกที่สุดเมื่อพจิำรณำจำกนโยบำยของบรษิทัที่เน้น
กำรลงทุนในโครงกำรทีส่รำ้งผลก ำไรคงทีแ่ละสรำ้งกระแสเงนิสดทีค่ำดกำรณ์ได้ 

บรษิทัยงัอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำโครงกำรมอเตอรเ์วย ์2 สำย (M6 และ M81) โดยมกีจิกำรร่วมคำ้บจีเีอสอำร ์(BGSR) ซึง่ประกอบดว้ยบรษิทั ร่วมกบั บรษิทั 
บทีีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ำกดั (มหำชน) บรษิัท ซิโน-ไทย เอน็จีเนียริง่แอนด์คอนสตรคัชัน่ จ ำกดั (มหำชน) และ บรษิัท รำช กรุ๊ป จ ำกดั (มหำชน) เป็น
ผูด้ ำเนินกำร โครงกำรดงักล่ำวจะใชเ้งนิลงทุนรวมกนัประมำณ 1.35 หมื่นลำ้นบำทเพื่อออกแบบและตดิตัง้ระบบเกบ็ค่ำผ่ำนทำง ระบบจดักำรจรำจร และสิง่
ปลูกสรำ้งอื่น ๆ (ระยะที่ 1) รวมถงึด ำเนินงำนและบ ำรุงรกัษำโครงกำร (ระยะที่ 2) ทัง้นี้ กจิกำรร่วมคำ้บจีเีอสอำร ์จะไม่มคีวำมเสีย่งดำ้นอุปสงคก์ำรจรำจร 
เนื่องจำกจะได้รบัผลตอบแทนกำรลงทุนทีค่งที่หลงัจำกโครงกำรเปิดด ำเนินงำนในปี 2566-2567 และบรษิทัจะรบัรูส้่วนแบ่งก ำไรและเงนิปันผลจำกกจิกำร
ร่วมค้ำดงักล่ำว เมื่อมองในภำพรวมแล้วทรสิเรทติ้งคำดว่ำเงนิลงทุนในโครงกำรโครงสรำ้งพื้นฐำนต่ำง ๆ จะคดิเป็นสดัส่วนต ่ำกว่ำ  10% ของกำรลงทุน
ทัง้หมดของบรษิทัในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ 

รำยได้และกระแสเงินสดอยู่ในช่วงขำข้ึน 

ทรสิเรทติ้งคำดกำรณ์ว่ำรำยได้และกระแสเงนิสดของบรษิทัจะเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่องในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ โดยโรงไฟฟ้ำ IPP ทัง้ 2 แห่งในประเทศไทยและ
โรงไฟฟ้ำพลงังำนลมในประเทศเยอรมนีจะเป็นกลไกขบัเคลื่อนกำรเตบิโตที่ส ำคญั ซึ่งทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมของบรษิทั
จะเพิม่ขึน้เกอืบ 3 เท่ำจนถงึระดบั 9 หมื่นลำ้นบำทในปี 2566 จำกเกอืบ 3.2 หมื่นลำ้นบำทในปี 2563 ในขณะที่ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัน่ำจะเพิม่ขึน้เป็น 2.7 หมื่นลำ้นบำทในปี 2566 จำกประมำณ 1.1 หมื่นลำ้นบำทในปี 2563 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำผลกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัที่น่ำพอใจเมื่อพจิำรณำจำกประวตัผิลงำน เนื่องจำกกระแสเงนิสดที่ได้จำก
โรงไฟฟ้ำ IPP และ SPP สำมำรถคำดกำรณ์ได้ ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำอตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของ
บรษิทัจะมแีนวโน้มทรงตวัอยู่ในระดบัทีส่งูกว่ำ 30% ในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ 

แรงกดดนัจำกภำระหน้ีจะลดลง 

หนี้สนิที่มดีอกเบี้ยของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่ำงต่อเนื่องจำกกำรลงทุนขนำนใหญ่ โดยนอกเหนือจำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งแลว้ เมื่อเรว็ ๆ 
นี้บรษิทัยงัได้ลงทุนซื้อหุน้ของ บรษิทั อนิทชั โฮลดิ้งส์ จ ำกดั (มหำชน) ในสดัส่วน 14.4% อกีด้วย ทัง้นี้ บรษิทัไดม้กีำรเพิม่ทุนจ ำนวน 3.2 หมื่นล้ำนบำท
ก่อนกำรลงทุนดงักล่ำว ซึง่ท ำใหค้ลำยควำมกงัวลเกีย่วกบัระดบักำรก่อหนี้ทีอ่ำจเพิม่สงูขึน้ไปได ้

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิัทจะเพิ่มขึ้นถึงระดบัสูงสุดที่
ประมำณ 10 เท่ำในปี 2563 ก่อนที่จะค่อย ๆ ลดลงมำอยู่ทีป่ระมำณ 6 เท่ำในปี 2566 จำกกำรมกีระแสเงนิสดทีเ่พิม่เขำ้มำจำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำ IPP ทัง้ 
2 แห่งในประเทศไทยและโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมในประเทศเยอรมนี ในขณะที่โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมในประเทศเวยีดนำมนัน้ได้รบัเครดติ
ทำงกำรเงนิจำกผูร้บัเหมำก่อสรำ้ง โดยบรษิัทจะจ่ำยค่ำก่อสรำ้งส่วนใหญ่หลงัจำกโครงกำรได้เปิดด ำเนินงำนแล้วในปี 2564 กำรได้รบัเครดติทำงกำรเงนิ
ดงักล่ำวช่วยลดแรงกดดนัต่ออตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยใหแ้ก่บรษิทัในช่วงระหว่ำงกำร
ก่อสรำ้ง ทัง้นี้ งบลงทุนรวมของบรษิทัคำดว่ำจะอยู่ในช่วง 2.5-3.5 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ 

สภำพคล่องจะยงัคงบริหำรจดักำรได้ 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัจะสำมำรถจดักำรกบัสภำพคล่องทำงกำรเงนิไดอ้ย่ำงเหมำะสม โดยในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทั
คำดว่ำจะอยู่ทีป่ระมำณ 1 หมื่นลำ้นบำทในขณะทีบ่รษิทัตอ้งช ำระคนืเงนิกูร้ะยะยำวและหุน้กูร้วมกนัจ ำนวน 5.8 พนัลำ้นบำท ทัง้นี้ ณ เดอืนกนัยำยน 2563 
บรษิทัยงัมวีงเงนิกู้ที่ยงัไม่ได้เบิกใช้รวมทัง้เงนิสดและหลกัทรพัย์ในควำมต้องกำรของตลำดรวมกนัอกีประมำณ 4 หมื่นล้ำนบำทส ำหรบัเป็นแหล่งสภำพ
คล่องเพิม่เตมิ 
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บรษิทัตอ้งด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้สุทธติ่อทุนไม่ใหเ้กนิ 3.5 เท่ำตำมขอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิของหุน้กู ้โดยอตัรำส่วนดงักล่ำวของบรษิทั ณ เดอืน
กนัยำยน 2563 อยู่ที ่1.6 เท่ำ ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงสำมำรถปฏบิตัติำมขอ้ก ำหนดดงักล่ำวไดต้่อไป  

สมมติฐำนพ้ืนฐำน 

• ก ำลงักำรผลติตดิตัง้รวมของโรงไฟฟ้ำทีค่ดิตำมสดัส่วนกำรลงทุนและเปิดด ำเนินงำนแลว้จะเพิม่ขึน้เป็น 6,200 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ 
• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมจะเพิม่ขึน้ถงึระดบั 9 หมื่นลำ้นบำทในปี 2566  
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ะทรงตวัอยู่ในระดบัทีส่งูกว่ำ 30%  
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ในช่วง 2.5-3.5 หมื่นลำ้นบำทต่อปี 
• บรษิทัไดร้บัเครดติระยะยำวในกำรช ำระเงนิจำกผูร้บัเหมำก่อสรำ้งส ำหรบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนหมุนเวยีนในประเทศเวยีดนำม 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำโรงไฟฟ้ำของบรษิทัที่เปิดด ำเนินงำนแลว้จะเดนิเครื่องอย่ำงรำบรื่น
และสรำ้งกระแสเงนิสดไดต้ำมแผน ในขณะทีโ่รงไฟฟ้ำทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งนัน้คำดว่ำจะสำมำรถเปิดด ำเนินงำนไดต้ำมก ำหนดกำร 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอำจเพิม่ขึน้ได้หำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัปรบัตวัดขีึน้และ
ทรงตวัอยู่ในระดบัต ่ำกว่ำ 8 เท่ำได้อย่ำงต่อเนื่อง ในทำงตรงกันข้ำม อนัดับเครดิตอำจลดลงหำกกำรพฒันำโรงไฟฟ้ำใหม่ ๆ ของบรษิัทล่ำช้ำไปจำก
ก ำหนดกำรอย่ำงมนีัยส ำคญัจนกระทบต่อกระแสเงนิสดทีค่ำดกำรณ์ไว ้นอกจำกนี้ กำรลงทุนขนำดใหญ่โดยกำรก่อหนี้จนท ำใหโ้ครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทั
อ่อนแอลงอย่ำงมนีัยส ำคญักอ็ำจเป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีจ่ะส่งผลกดดนัต่ออนัดบัเครดติได ้
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------- 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

23,536 30,054 17,191 4,370 257 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  6,562 9,049 5,927 4,267 999 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  8,869 10,540 7,839 2,724 (426) 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  5,601 6,821 4,706 (173) (2,041) 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  3,328 3,733 3,154 2,952 1,663 
เงนิลงทุน 

 
11,798 13,596 18,558 19,016 19,831 

สนิทรพัยร์วม 
 

221,982 134,278 123,669 100,652 59,816 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
108,150 63,529 51,542 36,308 49,821 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

65,705 49,040 44,788 39,348 3,782 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดั
จ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 

37.68 35.07 45.60 62.34 (165.57) 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

5.34 **          7.46 5.60 5.54 2.59 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 

2.67 2.82 2.49 0.92 (0.26) 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ)  

 
8.72 **          6.03 6.57 13.33 (117.06) 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

7.56 **         10.74 9.13 (0.48) (4.10) 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
62.21 56.44 53.51 47.99 92.94 

* 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 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- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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