
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ (CreditUpdate) เป็นข้ันตอนหนึ่งของการทบทวนอันดับเครดิตของทริสเรทต้ิง โดยการประกาศเครดิตวาระจะเกิดในกรณีที่ (1) มีเหตุการณ์ซึ่งอาจมีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อธุรกิจหรือสถานะการเงิน 
หรือต่อปัจจัยในการพิจารณาอันดับเครดิตอื่น ๆ ของหน่วยงานนั้น ๆ และข้อมูลนั้นมีเพียงพอท่ีจะใช้ประเมินผลกระทบท่ีมีต่ออันดับเครดิตในปัจจุบันได้ (2) มีการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ใหม่ท่ีออกโดยหน่วยงานนั้น ๆ 
หรือ (3) มีการยกเลิกอันดับเครดิต   
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เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงินไม่เกิน 4 พันล้าน
บาทซ่ึงไถ่ถอนภายใน 5 ปีของ บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จำกัด ท่ีระดับ “BBB+” โดยบริษัทจะ
นำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระหน้ีหุ้นกู้ท่ีจะถึงกำหนดไถ่ถอน ในขณะเดียวกัน 
ทริสเรทติ้งก็คงอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทที่ระดับ “A-” และคงอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อย
สิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของบริษัทที่ระดับ “BBB+” โดยแนวโน้มอันดับเครดิตยังคง 
“Stable” หรือ “คงที่” ด้วย ท้ังนี้ อันดับเครดิตหุ้นกู้ต่ำกว่าอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทอยู่ 1 
ขั้นเนื ่องจากเจ้าหน้ีที ่ไม่มีหลักประกันมีความด้อยสิทธิกว่าเจ้าหน้ีที ่มีหลักประกันอย่างมี
นัยสำคัญซ่ึงเป็นผลมาจากการท่ีบริษัทมีภาระหน้ีท่ีมีหลักประกันในสัดส่วนท่ีสูง 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงกระแสเงินสดที่เชื่อถือได้ของบริษัทจากการมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะ
ยาวกับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (อันดับเครดิต “AAA/Stable”) นอกจากน้ี 
อันดับเครดิตยังได้รับประโยชน์จากสัญญาท่ีมีการกำหนดโครงสร้างไว้เป็นอย่างดีและต้นทุนการ
ผลิตไฟฟ้าที ่สามารถแข่งขันได้ของโครงการซึ ่งมีต้นทุนเชื ้อเพลิงที ่ต่ำมากอีกด้วย อย่างไร 
ก็ตาม อันดับเครดิตก็ถูกลดทอนจากความไม่แน่นอนของกระแสน้ำ ตลอดจนภาระหนี้สินและ
ภาระดอกเบี ้ยจ่ายที ่สูงอย่างมีนัยสำคัญของบริษัท และความเสี ่ยงของประเทศจากการ
ดำเนินงานในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) 

ในปี 2567 บริษัทรายงาน EBITDA ท่ีจำนวน 1.21 หมื่นล้านบาท ลดลง 4% จากปีก่อนหน้า 
อันเนื่องมาจากการหยุดเดินเครื่องนอกแผนของโรงไฟฟ้าพลังน้ำของบริษัทจากผลของปริมาณ
น้ำท่ีสูงมากในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2567 โดยอัตราส่วนหน้ีสนิทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัท
อยู่ท่ีระดับ 6.4 เท่า 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะสร้าง EBITDA ท่ีจำนวน 1.14-1.25 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วง
ระหว่างปี 2568-2570 ในขณะท่ีภาระหนี้สินรวมคาดว่าจะค่อย ๆ ลดลงมาอยู่ที่ระดับ 6.87 
หมื่นล้านบาทในปี 2570 ดังนั้น อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA ของบริษัทจึงคาดว่า
จะอยู่ท่ีระดับ 5-6 เท่าในช่วงเวลาประมาณการ 

ณ เดือนธันวาคม 2567 บริษัทมีภาระหน้ี (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่า) จำนวน 8.96 หมื่นล้าน
บาท ซ่ึงในจำนวนน้ีเป็นหน้ีท่ีมีหลักประกันจำนวน 6.13 หมื่นล้านบาท ดังน้ัน อัตราส่วนของหน้ี
ที่มีหลักประกันต่อภาระหนี้รวมของบริษัทจึงอยู่ที่ระดับ 68.4% ซึ่งสูงกว่าระดับ 50% ตาม 
“เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้” ของทริสเรทติ้ง เป็นอย่างมาก ส่งผลให้เจ้าหนี้ที ่ไม่มี
หลักประกันของบริษัทอยู่ในสถานะที่เสียเปรียบเจ้าหนี้ที่มีหลักประกันอย่างมีนัยสำคัญเมื่อ
พิจารณาจากสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัท 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงมุมมองของทริสเรทต้ิงว่าโรงไฟฟ้าของ
บริษัทจะยังคงดำเนินงานได้อย่างมีเสถียรภาพภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับ กฟผ. รวมทั้งจะ
สร้างกระแสเงินสดท่ีมั่นคงและเพียงพอสำหรับการชำระหนี้ ดังนั้น ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าภาระ
หน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะลดลงอย่างต่อเนื่อง 
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อันดับเครดิตองค์กร: A- 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 27/12/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

29/03/65 A- Stable 
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* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

โอกาสท่ีทริสเรทติ้งจะปรับเพิ่มอันดับเครดิตของบริษัทยังไม่มีในระยะใกล้ อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งอาจพิจารณาปรับเพิ่มอันดับเครดิตหากบริษัทมีผล
การดำเนินงานที่ดีกว่าประมาณการกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งจนทำให้กระแสเงินสดต่อภาระหนี้สินของบริษัทปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ในทาง
กลับกัน การปรับลดอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากผลการดำเนินงานของบริษัทต่ำกว่าที่ทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่างต่อเนื่อง จนส่งผลให้การสร้าง
กระแสเงินสดถดถอยลงอย่างมีนัยสำคัญ 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 26 ธันวาคม 2567 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
 

บริษัท ไซยะบุรี พาวเวอร์ จำกัด (XPCL) 

อันดับเครดิตองค์กร: A- 
อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
XPCL257A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,031 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
XPCL267A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,258 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
XPCL26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
XPCL277A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,106 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
XPCL27OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 384 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 BBB+ 
XPCL28OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,616 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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