
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญที่อาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 
ท่ีระดับ “A” และอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทท่ีระดับ 
“A-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัด
อันดับเครดิตให้แก่หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 3.5 หมื่นล้านบาท
ของบริษัทท่ีระดับ “A-” ด้วย โดยบริษัทจะนำเงินท่ีได้รับจากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ขยาย
ธุรกิจและ/หรือชำระหน้ี  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงสถานะของบริษัทท่ีเป็นหน่ึงในผู้นำในธุรกิจผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย 
ตลอดจนการลงทุนท่ีมีการกระจายความเสี่ยงที่ดี ผลงานในการพัฒนาและดำเนินงานโรงไฟฟ้าท่ี
ได้รับการยอมรับ รวมถึงกระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากการมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกับ
การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (หรือ กฟผ. ซ่ึงได้รับการจัดอันดับเครดิตท่ีระดับ “AAA” 
จากทริสเรทติ้ง) อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตลดทอนลงจากความเสี่ยงอันเน่ืองมาจากการขยาย
ธุรกิจไปในต่างประเทศของบริษัทและการมีภาระเงินกู้ที่เพ่ิมขึ้น 

ผลการดำเนินงานของบริษัทสอดคล้องกับประมาณการของทริสเรทต้ิง ขณะท่ีคาดว่ารายได้และ
กระแสเงินสดของบริษัทน้ันน่าจะเติบโตขึ้นอย่างมากในช่วง 3 ปีข้างหน้าจากการเปิดดำเนินการ
ของโรงไฟฟ้าใหม่  2 แห่ งของบริษัทในประเทศไทยภายใต้ โครงการผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระ 
(Independent Power Producer -- IPP) ท่ีมีกำหนดการเปิดดำเนินงานในช่วงปี 2564-2567 
รวมถึงรายได้เงินปันผลจากการลงทุนในหุ้นของ บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
(INTUCH) ในสัดส่วน 42.25% โดยกระแสเงินสดท่ีเพิ่มขึ้นน่าจะช่วยให้อัตราส่วนหน้ีสินทาง
การเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายของบริษัทลดต่ ำลงไป
อยู่ท่ีประมาณ 6 เท่าในปี 2567 จากเกือบ 10 เท่าในเดือนมีนาคม 2565 

อันดับเครดิตหุ้นกู้ของบริษัทซ่ึงต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรอยู่ 1 ขั้นน้ันสะท้อนถึงลักษณะการ
ด้อยสิทธิของหุ้นกู้ท่ีไม่มีหลักประกันของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับ
ชำระคืนก่อน (Priority Debt) ท้ังน้ี ณ เดือนมีนาคม 2565 หน้ีเงินกู้รวมของบริษัทมีจำนวน
ท้ังสิ้น 2.34 แสนล้านบาทซ่ึงจำนวน 1.42 แสนล้านบาทถือเป็นหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระ
คืนก่อน ซ่ึงประกอบด้วยหน้ีเงินกู้ที่มีหลักประกันของบริษัทและหน้ีเงินกู้ท้ังหมดของบริษัทย่อย 
เน่ืองจากอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 
61% สูงกว่าเกณฑ์ท่ี 50% ทริสเรทติ้งจึงมองว่าเจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันของบริษัทมีความด้อย
สิทธิกว่าเจ้าหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนอย่างมีนัยสำคัญเมื่อพิจารณาจากลำดับสิทธิ
เรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัท 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่า
โรงไฟฟ้าของบริษัทท่ีเปิดดำเนินงานแล้วจะเดินเครื่องอย่างราบรื่นและสร้างกระแสเงินสดได้
ตามแผน ในขณะท่ีโรงไฟฟ้าท่ีอยู่ระหว่างการก่อสร้างน้ันคาดว่าจะสามารถเปิดดำเนินงานได้
ตามกำหนดการ อีกท้ังแผนการเติบโตของบริษัทจะไม่ทำให้สถานะทางการเงินของบริษัท
อ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญจากระดับปัจจุบัน 

  

บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 64/2565 
 21 มิถุนายน 2565 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 14/02/65 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

26/08/64 A Stable 
26/04/64 A Alert Negative 
25/12/61 A Stable 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 2 บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 

 

  
New Issue Report 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

อันดับเครดิตอาจปรับเพิ่มขึ้นได้หากอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่ายของบริษัทปรับตัวดีขึ้น
และทรงตัวอยู่ในระดับต่ำกว่า 8 เท่าได้อย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจลดลงหากการพัฒนาโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ ของบริษัทล่าช้าไปจาก
กำหนดการอย่างมีนัยสำคัญจนกระทบต่อกระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ไว้ นอกจากน้ี การลงทุนขนาดใหญ่โดยการก่อหน้ีจนทำให้สถานะทางการเงินของ
บริษัทอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญก็อาจเป็นอีกปัจจัยหน่ึงที่จะส่งผลกดดันต่ออันดับเครดิตได้  

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
- วิธีการจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป,  26 กรกฎาคม 2562 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) (GULF) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
GULF238A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
GULF241A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
GULF249A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 12,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
GULF252A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 10,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
GULF258A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A- 
GULF261A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
GULF269A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 6,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A- 
GULF272A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 8,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
GULF278A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
GULF289A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
GULF291A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
GULF292A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A- 
GULF308A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A- 
GULF319A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 9,000 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2574 A- 
GULF322A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 5,000 ล้านบาท ไถ่ถอนในปี 2575 A- 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 35,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            
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พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด ได้รับข้อมูลท่ีใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


