
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแล้ว  ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ และคงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั
ชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” พรอ้มกนันี้ ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 4 พนัล้านบาทของบรษิทัที่ระดบั “A-” ด้วย ทัง้นี้ บรษิทัจะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่เพื่อหมุนเวยีนในกจิการและใชส้ าหรบัการลงทุนของบรษิทั 

อนัดบัเครดิตดงักล่าวสะท้อนถงึผลงานของบรษิทัในการพฒันาและด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน ้า
ขนาดใหญ่ ตลอดจนกระแสเงินสดรบัที่คาดการณ์ได้จากการมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้า (Power 
Purchase Agreement -- PPA) กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ได้รบัอันดับ
เครดิต “AAA/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) และประวตัิการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพของบริษัท 
อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวยงัมขีอ้จ ากดัจากความไม่แน่นอนของปรมิาณน ้าอยู่ 

บรษิทัมผีลการด าเนินงานต ่ากว่าที่ทรสิเรทติ้งประมาณการในช่วงครึง่แรกของปี 2563 โดยบรษิทั
มกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 1.43 พนัล้านบาทคดิเป็นประมาณ 
35% ของประมาณการทัง้ปีที่ทริสเรทติ้งประมาณการในครัง้ก่อน  เนื่องจากการด าเนินงานที่
อ่อนแอของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 (โครงการน ้างมึ 2) เป็นหลกั ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าอื่น 
ๆ ของบรษิทัมผีลการด าเนินงานเป็นไปตามทีท่รสิเรทติ้งประมาณการ 

ผลการด าเนินงานของโครงการน ้างมึ 2 คดิเป็นส่วนใหญ่ของก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัท ซึ่งผลการด าเนินงานที่อ่อนแอของโครงการน ้างมึ 2 เป็นผล
จากปรมิาณน ้าในเขื่อนที่อยู่ในระดบัต ่าในต้นปี 2563 นอกจากนี้ ปรมิาณน ้าที่ไหลเขา้สู่เขื่อนของ
โครงการน ้างมึ 2 ในช่วงปี 2562-2563 อยู่ในระดบัที่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย ส่งผลให้โครงการน ้างมึ 2 
ประกาศผลิตไฟฟ้าประมาณ 409 ล้านหน่วยในช่วงครึ่งแรกของปี 2563 ลดลง 60% จากช่วง
เดียวกนัของปีก่อน การผลติไฟฟ้าที่ลดลงนัน้สะท้อนให้เห็นถึงแผนของบรษิัทที่จะกกัเก็บน ้าให้
เพียงพอส าหรบัการด าเนินงานในปี 2564 โดย ณ เดือนกันยายน 2563 ระดับน ้าในเขื่อนของ
โครงการอยู่ที่ 365.6 เมตรเหนือระดบัน ้าทะเล โดยบรษิัทคาดว่าจะกกัเก็บน ้าให้อยู่ที่ระดบั 369 
เมตรเหนือระดับน ้าทะเลภายในสิ้นปี 2563 ซึ่งปรมิาณน ้า ณ ระดบัดงักล่าวคาดว่าจะเพียงพอ
ส าหรบัการผลติไฟฟ้าตลอดช่วงฤดูแลง้ของปี 2564  

โครงการน ้างมึ 2 ไดร้บัการยกเวน้การด ารงความพรอ้มจ่ายขัน้ต ่าตลอดปี 2563 เนื่องจากโครงการ
ไดป้ระกาศเป็นปีแล้งส าหรบัการด าเนินงาน โดยในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 โครงการน ้างมึ 2 
ได้ประกาศการผลิตไฟฟ้าจ าหน่าย 814 ล้านหน่วย ทริสเรทติ้งคาดว่าโครงการน ้างมึ 2 น่าจะ
สามารถผลติไฟฟ้าไดป้ระมาณ 850-950 ลา้นหน่วยส าหรบัปี 2563  

ดงันัน้ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย
ประมาณ 2.5-3.0 พนัล้านบาทในปี 2563 และเพิม่ขึน้เขา้สู่ระดบัปกตทิี่ประมาณ 4.5-5.0 พนัล้าน
บาทในปี 2564 เป็นต้นไป ทรสิเรทติ้งประมาณการอัตราส่วนหนี้สินทางการเงนิต่อก าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะเกนิกว่า 7 เท่าเป็นการชัว่คราวใน
ปี 2563 ก่อนจะลดลงเป็น 4-5 เท่าในปี 2564   
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หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงได้รบักระแสเงนิสดที่มเีสถยีรภาพจากการลงทุนใน
ระยะยาว โครงการน ้างมึ 2 จะสามารถบรหิารจดัการใหก้ระแสเงนิสดฟ้ืนตวัได้ ในขณะที่โรงไฟฟ้าอื่น ๆ ของบรษิทัจะสามารถด าเนินงานได้ตามเป้าหมาย 
นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าโครงการไซยะบุรจีะสามารถใหผ้ลตอบแทนได้ตามทีค่าดหมาย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสที่บรษิทัจะได้รบัการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึน้ในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้านัน้มคี่อนขา้งจ ากดั ในขณะที่ปัจจยัที่อาจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดิต
อาจเกดิจากผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าของบรษิทั โดยเฉพาะโครงการน ้างมึ 2 ทีอ่่อนแอลงไปอกี หรอืโครงการไซยะบุรมีผีลการด าเนินงานไม่เป็นไป
ตามทีค่าดอย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ การลงทุนขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูเ้ป็นหลกัซึง่ส่งผลใหส้ถานะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงกเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีอ่าจมี
ผลต่อการปรบัลดอนัดบัเครดติลงดว้ยเช่นกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 

บริษทั ซีเค พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (CKP) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CKP216A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
CKP286A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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