
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดบัเครดติองค์กรของ บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” ใน
ขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มปีระกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 6,500 ลา้น
บาท ทีร่ะดบั "A-" โดยหุน้กูด้งักล่าวมอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัอยู่ 1 ระดบั 
เนื่องจากมลีกัษณะการด้อยสทิธทิางโครงสร้าง (Structural Subordination) เมื่อเทยีบกบัเงนิกู้
ปจัจุบนัของบรษิทัย่อย ส าหรบัเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูใ้นครัง้นี้บรษิทัจะน าไปลงทุนและช าระคนื
เงนิกูข้องบรษิทั 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึประวตัผิลงานของบรษิทัในการพฒันาและด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงั
น ้าขนาดใหญ่ รวมถงึโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม (Cogeneration) ตลอดจนกระแสเงนิสดรบัที่
คาดการณ์ไดจ้ากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreement -- PPA) กบัผูซ้ื้อทีม่ ี
ความน่าเชือ่ถอืสงู และเทคโนโลยซีึง่ผ่านการพสิูจน์แลว้ทีใ่ชใ้นโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทั อย่างไร 
ก็ตามอันดับเครดิตดังกล่าวมีข้อจ ากัดจากความไม่แน่นอนของปริมาณน ้ าและความเสี่ยง
ระดับประเทศของสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) (ได้ร ับอันดับเครดิต 
“BBB+/Negative” จากทรสิเรทติ้ง) 

ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 บรษิัทมรีายได้เพิม่ขึ้น 34.5% (เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อน) เป็น 1,821 ล้านบาท รายไดท้ี่เพิม่ขึ้นส่วนใหญ่มาจากการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลงังาน
ความรอ้นร่วมระยะที ่2 (โรงไฟฟ้าบางปะอนิโคเจนเนอเรชัน่ 2) ซึ่งเริม่ด าเนินงานในเดอืนมถุินายน 
2560 อย่างไรกต็าม การทีโ่รงไฟฟ้าน ้างมึ 2 จ าหน่ายไฟฟ้าลดลง 9.4% เมือ่เทยีบช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนส่งผลใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อรายได้) ลดลงเหลือ 45.2% แต่คาดว่าการจ าหน่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าน ้างมึ 2 จะ
ปรบัตวัดขี ึน้ในไตรมาสที ่3 ของปี โดยปกตปิรมิาณน ้าทีไ่หลเขา้อ่างเกบ็น ้าในไตรมาสแรกจะคดิเป็น
ประมาณ 6% ของปรมิาณน ้าทัง้ปี ในขณะที่ไตรมาสที่ 3 ของปีจะมปีรมิาณน ้าคดิเป็น 60%-65% 
ของปรมิาณน ้าทัง้หมด 

ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมเีงนิกูร้วม 27,934 ลา้นบาทและมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนอยู่ที ่47.6%  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าของ
บรษิทัจะสามารถด าเนินงานไดต้ามเป้าหมายและบรษิทัยงัคงไดร้บักระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากการ
ลงทุน นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรจีะสามารถเริม่ด าเนินงาน
ไดต้ามแผนและใหผ้ลตอบแทนไดต้ามคาด  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกาสที่บรษิัทจะได้รบัการปรบัอนัดบัเครดติเพิม่ขึ้นในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้านัน้มคี่อนขา้ง
จ ากดั ในขณะทีป่จัจยัทีอ่าจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดติอาจเกดิจากผลการด าเนินงานโรงไฟฟ้าของ
บรษิทัทีด่อ้ยกว่าที่ประมาณการไว้ซึ่งจะกระทบกระแสเงนิสดของบรษิทั หรอืโครงการไซยะบุรเีริม่
ด าเนินงานล่าช้าไปจากแผนหรือมผีลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามที่คาด นอกจากนี้  การลงุทน
ขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูเ้ป็นหลกัซึง่ส่งผลใหส้ถานะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงกเ็ป็นอกีปจัจยัหนึ่งที่
อาจมผีลต่อการปรบัลดอนัดบัเครดติลงดว้ยเช่นกนั 

  

บริษทั ซีเค พาวเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 34/2561 
 17 พฤษภาคม 2561 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/05/61 A Stable 
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เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

          ------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-มี.ค.

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  1,821 6,879 6,319 6,757 6,999 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  279 1,489 1,256 1,130 1,220 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  58 278 477 370 477 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  573 2,536 2,255 2,639 2,732 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  831 3,679 3,644 3,732 3,973 
สนิทรพัยร์วม  60,010 60,462 59,305 54,567 49,327 
เงนิกูร้วม  27,934 28,428 28,030 21,908 22,574 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  30,811 30,659 30,506 31,812 26,104 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย/
รายได ้(%) 

 45.2 52.7 57.4 54.3 55.9 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  2.9 **          2.9 3.2 3.6 4.3 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/
ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.0 2.5 2.9 3.3 3.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  9.4 **          8.9 8.0 12.0 12.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  47.6 48.1 47.9 40.8 46.4 

* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นตวัเลขเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 

บริษทั ซีเค พาวเวอร ์(มหาชน) (CKP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 6,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


