
                                   
                                                                                                                                                

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

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จำกัด ท่ีระดับ “A-” ด้วยแนวโน้ม
อันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” พร้อมกันนี้ ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ 
ไม่มีหลักประกันของบริษัทในวงเงินไม่เกิน 1 หมื่นล้านบาทที่ระดับ “BBB+” ด้วย โดยหุ้นกู้
ดังกล่าวมีอันดับเครดิตต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทอยู่ 1 ขั้นเน่ืองจากบริษัทมีภาระหน้ีท่ีมี
หลักประกันในสัดส่วนท่ีสูงเมื่อเทียบกับภาระหน้ีท้ังหมด สำหรับเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ในครั้งน้ี
น้ันบริษัทจะนำไปใชช้ำระคืนหน้ีเงินกู้ของบริษัท 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงกระแสเงินสดท่ีแน่นอนจากสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวที่บริษัทมีกับการ
ไฟฟ ้ าฝ ่ ายผล ิ ตแห ่ งประ เทศไทย  ( กฟผ .  ได ้ ร ั บอ ั นด ั บ เครด ิ ต  “ AAA/Stable” จาก 
ทริสเรทติ้ง) ในการนี้ อันดับเครดิตยังสะท้อนถึงโครงสร้างสัญญาซื้อขายไฟฟ้าท่ีครอบคลุมและ
ต้นทุนการผลิตไฟฟ้าที่แข่งขันได้อีกด้วย อย่างไรก็ตาม ความแข็งแกร่งดังกล่าวก็ถูกจำกัดโดย
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทที่มีภาระหนี้จำนวนมากและภาระดอกเบี้ยจ่ายที่สูง ตลอดจนความไม่
แน่นอนของกระแสน้ำและความเสี่ยงของประเทศ (Country Risk) ของสาธารณรัฐประชาธิปไตย
ประชาชนลาว (สปป. ลาว)  

บริษัทมีรายได้จำนวน 2.7 พันล้านบาทในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2565 โดยเพิ่มขึ้น 19% จาก
จำนวน 2.3 พันล้านบาทในช่วงเดียวกันของปี 2564 ท้ังนี้ รายได้ท่ีเพิ่มขึ้นน้ันมาจากปริมาณไฟฟ้า
ท่ีจำหน่ายให้แก่ กฟผ. ท่ีมากขึ้นซ่ึงเป็นผลมาจากปริมาณน้ำท่ีไหลผ่านโรงไฟฟ้าท่ีเพิ่มสูงขึ้น บริษัท
มีกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) จำนวน 2.3 พันล้านบาท 
เพิ่มขึ้น 6% จากช่วงเดียวกันในปีก่อนหน้า ในขณะท่ีอัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตัดจำหน่ายลดลงมาอยู่ที่ระดับ 84.2% ในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2565 จากระดับ 
95% ในช่วงเดียวกันของปี 2564 เนื่องจากมีค่าใช้จ่ายพิเศษด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมท่ีต้องปฏิบัติ
ตามข้อกำหนดของสัญญาสัมปทาน 

ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2565 บริษัทมีภาระหน้ีท้ังสิ้นจำนวน 1.03 แสนล้านบาทโดยในจำนวนดังกล่าว
เป็นภาระหน้ีท่ีมีหลักประกันจำนวน 8.2 หมื่นล้านบาท ท้ังนี้ อัตราส่วนหน้ีท่ีมีหลักประกันต่อภาระ
หน้ีรวมของบริษัทอยู ่ที ่ระดับ 79.3% ซึ่งบ่งชี ้ว่าเจ้าหนี้ที ่ไม่มีหลักประกันของบริษัทมีความ
เสียเปรียบเจ้าหนี้ที่มีหลักประกันอย่างมีนัยสำคัญในกรณีท่ีมีการเรียกร้องสินทรัพย์จากบริษัท 
ดังน้ัน อันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของบริษัทจึงต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของ
บริษัทอยู่ 1 ขั้น 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าโครงการ
โรงไฟฟ้าไซยะบุรีของบริษัทจะมีผลการดำเนินการเป็นท่ีน่าพอใจและสร้างกระแสเงินสดท่ีมั่นคงใน
ระยะยาว ซ่ึงจะส่งผลให้ภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทลดลงอย่างต่อเนื่อง 

  

  

บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จำกัด 
 

ครั้งที่ 71/2565 
 7 กรกฎาคม 2565 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 29/03/65 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

29/03/65 A- Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 

 

ติดต่อ: 
ณรงค์ชยั พรสริิชูโสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ประวิตร ชัยชำนะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑียร จนัทรก์ล่ำ 
monthian@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

เนื่องจากโครงการโรงไฟฟ้าไซยะบุรียังอยู่ในช่วงเริ่มต้นของการดำเนินงาน การปรับเพิ่มอันดับเครดิตจึงไม่น่าจะเกิดขึ้นในระยะใกล้ อย่างไรก็ตาม ใน
ระยะเวลาท่ียาวนานกว่าน้ีการปรับเพิ่มอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากบริษัทสามารถสร้างกระแสเงินสดท่ีสูงกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ในขณะท่ีกระแสเงินสด
ต่อภาระหนี้สินมีการปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตอาจได้รับแรงกดดันให้ต้องถูกปรับลดลงหากผลการดำเนินงานของ
บริษัทต่ำกว่าที่คาดการณ์ไว้อย่างต่อเนื่องซึ่งจะส่งผลทำให้ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญเมื่อเทียบกับ
ภาระหน้ีสิน 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

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

บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จำกัด (XPCL) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 10,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2565  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
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 

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

