
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งลดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) เป็นระดับ 
“BB” จากระดับ “BB+” โดยการลดอันดับเครดิตสะท้อนถึงความล่าช้าอย่างมากในการเปิด
ดำเนินการเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทในประเทศเวียดนาม  ซ่ึงส่งผลให้บริษัทมี
กระแสเงินสดท่ีอ่อนแออย่างต่อเนื่องและมีสภาพคล่องทีต่ึงตัวมากขึ้น 

ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังคงแนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” เอาไว้ อัน
เนื่องมาจากความไม่แน่นอนต่าง ๆ ท่ียังคงอยู่ของโรงไฟฟ้าพลังงานลมโดยเฉพาะแนวโน้มท่ีจะเกิด
ความล่าช้าในการเริ่มดำเนินการเชิงพาณิชย์อีก รวมถึงอัตราค่าไฟฟ้าท่ียังไม่ได้ข้อสรุป นอกจากน้ี 
แนวโน้มอันดับเครดิตยังสะท้อนถึงความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึ้นในการรีไฟแนนซ์หุ้นกู้ที่จะครบกำหนดไถ่ถอน
ด้วย 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงความคาดหมายรายได้ท่ีเชื่อถือได้จากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของ
บริษัทเมื่อได้เริ่มดำเนินงาน ควบคู่ไปกับสถานะทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งของบริษัทในอุตสาหกรรม
การพิมพ์ อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตถูกลดทอนจากสถานะทางการเงินท่ีอ่อนแอ ความเสี่ยงด้าน
กฎระเบียบท่ีเกี่ยวข้องกับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม และแนวโน้มอุตสาหกรรมการพิมพ์ท่ีตกต่ำ 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

ความล่าช้าเป็นเวลานานในการเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 

ทริสเรทติ้งปรับลดอันดับเครดิตของบริษัทลงเน่ืองจากโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทในประเทศ
เวียดนามประสบกับความล่าช้าอย่างมากในการเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ (Commercial 
Operation Date -- COD) ท้ังน้ี บริษัทเป็นเจ้าของโรงไฟฟ้าพลังงานลม 4 โครงการในประเทศ
เวียดนาม โดยมีกำลังการผลิตสุทธิรวม 130 เมกะวัตต์เมื่อวัดตามสัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทใน
โครงการต่าง ๆ โดยท้ัง 4 โครงการคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 95% ของกำลังการผลิตไฟฟ้าท้ังหมด
ของบริษัท ดังน้ัน กระแสเงินสดของบริษัทจึงพึ่งพาโครงการเหล่าน้ีเป็นอย่างมาก ก่อนหน้าน้ี ทริส
เรทติ้งคาดว่าทุกโครงการจะเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ได้ภายในปี 2566 อย่างไรก็ตาม มีเพียง
โครงการ Huong Linh 3 (HL3) ท่ีมีขนาดกำลังการผลิตติดตั้ง 28.8 เมกะวัตต์เท่าน้ันท่ีสามารถเปิด
ดำเนินการเชิงพาณิชย์ได้ โดยเปิดดำเนินงานอย่างเป็นทางการไปแล้วเมื่อวันท่ี 30 ธันวาคม 2566 
และเริ่มจำหน่ายไฟฟ้าต้ังแต่เดือนกุมภาพันธ์ 2567 เป็นต้นมา 

โครงการท่ีเหลือ ได้แก่ Huong Linh 4 (HL4, 32 เมกะวัตต์), Che Bien Tay Nguyen (TN, 49.5 
เมกะวัตต์) และ Phat Trien Mien Nui (MN, 49.5 เมกะวัตต์) ยังคงเผชิญกับความล่าช้าในระเบียบ
ขั้นตอนท่ียืดเยื้อต่อไป บริษัทยังไม่ได้ส่งเอกสารเพื่อขออนุญาตเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ให้กับการ
ไฟฟ้าเวียดนาม (EVN) ซ่ึงเป็นผู้ซ้ือไฟฟ้าของรัฐ ท้ังน้ี โครงการท่ีเหลือก็ยังได้รับใบอนุญาตไม่ครบ
ตามข้อกำหนด โดยเฉพาะใบอนุญาตประกอบกิจการไฟฟ้า 

กระแสเงินสดยังคงอ่อนตัวอย่างต่อเนื่อง 

บริษัทมีการลงทุนในประเทศเวียดนามในระดับสูง โดยบริษัทใช้เงินจากการขายโรงไฟฟ้าหลาย
โครงการเพื่อลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานลมท้ัง 4 โครงการ ซ่ึงเดิมวางแผนจะเปิดดำเนินการภายใน
เดือนตุลาคม 2564 แต่เน่ืองจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 การก่อสร้างโครงการจึงไม่

  

บริษัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 142/2567 
 14 สิงหาคม 2567 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 09/08/66 
 

 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

09/08/66 BB+ Negative 
07/12/65 BBB- Negative 
07/12/61 BBB- Stable 
01/12/58 BBB Stable 
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สามารถดำเนินการให้แล้วเสร็จภายในกำหนดเวลาเพ่ือรับอัตราค่าไฟฟ้าแบบ Feed-in Tariff (FiT) ท่ีได้เสนอมาได ้

เนื่องจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมเป็นสินทรัพย์การลงทุนด้านพลังงานเกือบท้ังหมดของบริษัท การเปิดดำเนินงานท่ีล่าช้ายาวนานก่อให้เกิดผลเสีย
ต่อสถานะการเงินของบริษัทอย่างรุนแรง บริษัทมี EBITDA อยู่ในระดับต่ำมากและมีเงินทุนจากการดำเนินงานติดลบอย่างต่อเนื่องในช่วงหลายปีท่ีผ่าน
มา ปัจจุบันฐานรายได้ของบริษัทจึงจำกัดอยู่เพียงโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม HL3 ซ่ึงมีขนาดค่อนข้างเล็ก โครงการพลังงานแสงอาทิตย์ท่ีติดตั้งบน
หลังคากลุ่มเล็ก ๆ บริการติดตั้งโครงการพลังงานแสงอาทิตย์บนหลังคา และธุรกิจการพิมพ์และบรรจุภัณฑ์ 

ยังไม่มีข้อสรุปสำหรับอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้าย 

ทริสเรทติ้งเห็นว่าบริษัทยังคงมีความอ่อนไหวสูงต่อความเสี่ยงด้านกฎระเบียบท่ีเกี่ยวข้องกับอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้าย ท้ังนี้ กระทรวงอุตสาหกรรมและ
การค้า (The Ministry of Industry and Trade -- MOIT) ของประเทศเวียดนามไดป้ระกาศกรอบอัตราค่าไฟฟ้าออกมาในเดือนมกราคม 2566 ซ่ึงต่ำ
กว่าท่ีคาดการณ์ไว้ โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมท่ีติดตั้งบนบกจะได้รับอัตราค่าไฟฟ้าสูงสุดไม่เกิน 1 ,587 ดองต่อกิโลวัตต์ชั่วโมง หรือประมาณ 6 
เซนต์ต่อกิโลวัตต์ชั่วโมง ซ่ึงต่ำกว่าอัตราค่าไฟฟ้าเดิมท่ีอยู่ท่ี 8.5 เซนต์ต่อกิโลวัตต์ชั่วโมงเป็นอย่างมาก ท้ังน้ี EVN และผู้พัฒนาโครงการจำเป็นต้องเจรจา
เพื่อตกลงอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้ายและต้องไม่เกินกรอบอัตราค่าไฟฟ้าท่ีประกาศใช้ โดยในช่วงระหว่างการเจรจาเพ่ือหาข้อสรุปสำหรับอัตราค่าไฟฟ้าขั้น
สุดท้าย โครงการที่พร้อมเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์แล้วสามารถสมัครเพื่อขอจำหน่ายไฟฟ้าชั่วคราวของ MOIT ได้ โดยโครงการท่ีเข้าร่วมจะได้รับอัตรา
ค่าไฟฟ้าชั่วคราวท่ีอัตรา 50% ของอัตราค่าไฟฟ้าสูงสุด (793 ดองต่อกิโลวัตต์ชั่วโมง) จนกว่าจะได้ข้อสรุปอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้าย ซ่ึงโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานลมท้ังหมดของบริษัทได้สมัครเข้าร่วมแล้ว 

การไม่มีกรอบการเจรจาอัตราค่าไฟฟ้าท่ีชัดเจนจะทำให้กระแสเงินสดในอนาคตมีความไม่แน่นอนมากขึ้น และทำให้แนวโน้มผลการดำเนินงานทาง
การเงินโดยรวมอ่อนแอลง โดยแนวโน้มกำไรของบริษัทจะยังคงคลุมเครือจนกว่าจะการกำหนดอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้ายจะได้ข้อสรุป 

การฟื้นตัวทางการเงินขึ้นอยู่กับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 

แนวโน้มกำไรของบริษัทขึ้นอยู่กับผลการดำเนินงานทางการเงินของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมเป็นอย่างมาก  จากอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้ายท่ียังมี
ความไม่แน่นอน บริษัทจึงจะรับรู้รายได้จากการจำหน่ายไฟฟ้าท่ี 90% ของอัตราค่าไฟฟ้าสูงสุด (1,428 ดองต่อกิโลวัตต์ชั่วโมง) จนกว่าจะได้ข้อสรุป
อัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้าย ซ่ึงการรับรู้รายได้ดังกล่าวขึ้นเป็นไปตามนโยบายทางบัญชีท่ีบริษัทใช้และคำแนะนำของผู้สอบบัญชี ซ่ึงหมายความว่ามีส่วนลด 
10% เพื่อความระมัดระวัง อย่างไรก็ตาม บริษัทจะได้รับชำระเงินเพียง 793 ดองต่อกิโลวัตต์ชั่วโมง หรือเท่ากับ 50% ของอัตราค่าไฟฟ้าสูงสุด ส่วนท่ี
เหลือจะถูกสะสมไว้ในรูปของรายได้ค้างรับ 

ในประมาณการกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งคาดว่าใบอนุญาตท่ีจำเป็นท้ังหมดจะได้รับภายในเดือนพฤศจิกายน 2567 ซ่ึงจะทำให้ทุกโครงการสามารถเริ่ม
ดำเนินการได้ภายในเดือนธันวาคม 2567 นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังคาดว่าการเจรจาอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้ายจะสิ้นสุดในเดือนมกราคม 2569 และ
อัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้ายจะเท่ากับอัตราค่าไฟฟ้าสูงสุดหรือ 1,587 ดองต่อกิโลวัตต์ชั่วโมง หลังจากน้ัน บริษัทจะรับรู้รายได้จากการจำหน่ายไฟฟ้าท่ี 
100% แม้ว่านโยบายของ EVN จะยังไม่ชัดเจน ทริสเรทติ้งยังตั้งสมมติฐานเพิ่มเติมว่าบริษัทจะได้รับการชดเชยตามอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้ายตั้งแต่เริ่ม
จำหน่ายไฟฟ้า ซ่ึงหมายความว่าบริษัทจะได้รับชำระเงินรายได้ค้างรับท้ังหมดจาก EVN ในปี 2569 

จากสมมติฐานดังกล่าว ทริสเรทติ้งคาดว่าตัวชี้วัดเครดิตของบริษัทจะยังคงอ่อนแอในปี 2567 เน่ืองจากประมาณการรายได้ท่ี 879 ล้านบาทและ 
EBITDA ท่ี 236 ล้านบาท ทริสเรทติ้งประมาณการเงินทุนจากการดำเนินงานจะยังคงอยู่ในระดับต่ำมาก ในขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ 
EBITDA จะอยู่ในระดับสูงที่ 17 เท่า อย่างไรก็ตาม เมื่อทุกโครงการดำเนินงานเต็มปีแล้ว ตัวชี้วัดเครดิตจะปรับตัวดีขึ้นในปี 2568-2569 โดยคาดการณ์
รายได้ท่ี 1.5-1.6 พันล้านบาทต่อปี และประมาณการ EBITDA ท่ี 750-880 ล้านบาทต่อปี ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA 
จะดีขึ้นเป็น 4-6 เท่า ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินจะอยู่ท่ี 11%-17% 

อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งเน้นย้ำว่ากระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงานของบริษัทจะยังคงติดลบในปี 2567 ก่อนท่ีจะกลับมาเป็นบวกในปี 2568-
2569 นอกจากน้ี ในการประเมินของทริสเรทติ้งยังพิจารณาถึงข้อเท็จจริงท่ีว่าประมาณการ EBITDA และเงินทุนจากการดำเนินงานน้ันจะสูงกว่าเงินสด
ท่ีได้รับจริงในช่วงท่ีอยู่ระหว่างเจรจาอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้าย 

แนวโน้มกำไรทีไ่ม่แน่นอน 

ทริสเรทติ้งยังคงแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทเป็น “Negative” หรือ "ลบ" เพื่อสะท้อนถึงความไม่แน่นอนต่าง ๆ ท่ียังมีอยู่ของรายได้ท่ีคาดการณ์ไว้
จากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม ความล่าช้าในการสรุปอัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้ายหรือการเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ยังคงเป็นความเสี่ยงที่อาจขัดขวาง
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การฟื้นตัวของกำไรของบริษัท นอกจากนี้ การสร้างกระแสเงินสดจากโครงการยังมีความเสี่ยงด้านลบอีกด้วย เช่นโครงการอาจได้รับอัตราค่าไฟฟ้าท่ีต่ำ
กว่าอัตราสูงสุดหลังจากการเจรจา หรือสถานการณ์ท่ี EVN ไม่จ่ายเงินชดเชยหรือชะลอการจ่ายเงินดังกล่าวก็อาจเกิดขึ้นไดเ้ช่นกัน 

นอกจากน้ี ความท้าทายในการปฏิบัติงานท่ีเกี่ยวข้องกับการผลิตไฟฟ้าพลังงานลม เช่น ความล้มเหลวของอุปกรณ์และสภาวะลมท่ีผันผวนเน้นย้ำถึง
ความเสี่ยงในการดำเนินการท่ีมีอยู่ในโครงการ นอกจากน้ี โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศเวียดนามอาจเผชิญกับการลดกำลังการผลิตหากการ
เพิ่มปริมาณสถานีไฟฟ้าย่อยและสายส่งยังมีความล่าช้า ความสามารถในการทำกำไรในระยะยาวของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทยังคงต้อง
รอการพิสูจน์ 

สัดส่วนกำไรที่จำกัดจากธุรกิจการพิมพ์และบรรจุภัณฑ์ 

ธุรกิจการพิมพ์ของบริษัทได้รับประโยชน์จากการมีตำแหน่งทางการตลาดท่ีแข็งแกร่งซ่ึงสร้างขึ้นมาจากการมีผลิตภัณฑ์ท่ีหลากหลาย ประวัติผลงานท่ี
ได้รับการพิสูจน์แล้ว และความสัมพันธ์ท่ีดีกับลูกค้า แม้ว่าธุรกิจการพิมพ์จะดูมีแนวโน้มแย่ลงแต่ก็ยังคงทำกำไรได้ เพื่อคว้าโอกาสในการเติบโต บริษัท
จึงขยายไปสู่บรรจุภัณฑ์กระดาษเพื่อรองรับความต้องการท่ีเพิ่มขึ้นจากธุรกิจอีคอมเมิร์ซและธุรกิจจัดส่งอาหาร ท้ังน้ี ต้นทุนวัสดุท่ีสูงขึ้นได้กดดันอัตรา
กำไรขั้นต้นเหลือ 7% ในปี 2566 อย่างไรก็ตาม ราคาต้นทุนของวัสดุก็กลับสู่ภาวะปกติในไตรมาสแรกของปี 2567 ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้นฟื้นตัวขึ้น
เป็น 14%  

อย่างไรก็ตาม กลุ่มธุรกิจการพิมพ์และบรรจุภัณฑ์ถือเป็นสัดส่วนท่ีค่อนข้างเล็กและมีการเติบโตต่ำท้ังในแง่ของรายได้และความสามารถในการทำกำไร 
แม้จะมีความพยายามเชิงกลยุทธ์ในการขยายธุรกิจบรรจุภัณฑ์ แต่ทริสเรทต้ิงคาดว่าการดำเนินงานด้านการพิมพ์และบรรจุภัณฑ์จะเป็นสัดส่วนน้อยต่อ
กำไรของบริษัทในระยะยาว 

ความเสี่ยงสูงด้านสภาพคล่อง 

ณ เดือนมีนาคม 2567 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพียง 159 ล้านบาท ในขณะท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่าบริษัทจะมีกระแสเงินสดจาก
การดำเนินงานน้อยมาก ในทางกลับกัน บริษัทมีหน้ีสินระยะสั้นและระยะยาวท่ีจะครบกำหนดในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 3.1 พันล้านบาท ซ่ึง
รวมถึงหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันมูลค่ารวม 1.9 พันล้านบาท จากสภาพคล่องท่ีมีจำกัด บริษัทจึงมีแนวโน้มท่ีจะต้องรีไฟแนนซ์หน้ีท่ีจะครบ
กำหนดชำระท้ังหมด 

บริษัทได้ขอเงินกู้โครงการสำหรับโครงการพลังงานลม และสามารถจัดหาวงเงินสินเชื่อเงินกู้โครงการสำหรับโครงการ HL3 ได้ โดยวงเงินกู้จะขึ้นอยู่กับ
อัตราค่าไฟฟ้าขั้นสุดท้ายท่ีโครงการจะได้รับ ท้ังน้ี ธนาคารผู้ให้กู้ยืมตกลงท่ีจะให้เงินกู้สูงสุด 50% ของต้นทุนโครงการ หรือ 597 ,297 ล้านดอง 
(ประมาณ 849 ล้านบาท) ขณะน้ีการเบิกเงินกู้อยู่ระหว่างการปฏิบัติตามเงื่อนไขบังคับก่อนบางประการ โดยปัจจุบันวงเงินกู้โครงการสามารถเบิกใช้
บางส่วนได้สูงสุด 358,756 ล้านดอง (หรือ 510 ล้านบาท) ทริสเรทติ้งคาดว่าหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดในเดือนกันยายน 2567 จำนวน 570 ล้านบาท จะ
ได้รับชำระจากการเบิกใช้วงเงินกู้ยืมครั้งแรกน้ี อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงในการรีไฟแนนซ์ในระดับสูงยังคงมีอยู่หากโรงไฟฟ้าพลังงานลมโครงการท่ีเหลือ
ไมส่ามารถเริ่มดำเนินการตามท่ีทริสเรทติ้งคาดไว้ได ้

โครงสร้างหนี้ 

บริษัทมีโครงสร้างหน้ีท่ีกระจุกตัว โดยมีการออกหุ้นกู้เป็นแหล่งเงินทุนหลัก ทริสเรทติ้งเห็นว่าสถานการณ์สภาพคล่องท่ีตึงตัวของบริษัทอาจบรรเทาลง
ได้หากบริษัทแสวงหาเงินกู้โครงการระยะยาวสำหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม โดยมีกำหนดชำระคืนท่ีสอดคล้องกับกระแสเงินสดของโครงการ 

ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2567 บริษัทมีหน้ีรวมจำนวน 4.6 พันล้านบาท (ไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่า) ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นหุ้นกู้ไม่มีหลักประกันในระดับบริษัท 
โดยมียอดคงค้างอยู่ท่ี 3.4 พันล้านบาท อัตราส่วนของหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีท้ังหมดของบริษัทอยู่ท่ี  12.4% อย่างไรก็ตาม 
อัตราส่วนดังกล่าวอาจเพิ่มขึ้นเป็นมากกว่า 50% หากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมได้รับอนุมัติเงินกู้โครงการ 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมุติฐานหลักสำหรับประมาณการกรณีฐานของทริสเรทติ้งในปี 2567-2569 ประกอบด้วย  

• รายได้จากธุรกิจการพิมพ์และบรรจุภัณฑ์กระดาษคาดว่าจะอยู่ท่ีประมาณ 650 ล้านบาทต่อปี ด้วยอัตรากำไรขั้นต้นท่ีระดับประมาณ 13% 

• อัตราความสามารถในการผลิตไฟฟ้าเฉลี่ยของโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคาจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 13% 
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• ไฟฟ้าท่ีผลิตได้จากโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศเวียดนามจะใช้ประมาณการท่ีระดับ P90 (ผลิตไฟฟ้าได้ในระดับความน่าจะเป็นท่ี 90%) 

• รายได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 200 ล้านบาทในปี 2567 800 ล้านบาทในปี 2568 และ 1 พันล้านบาทในปี 2569 

• ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนโดยรวมจะอยู่ท่ีจำนวน 470 ล้านบาท 

• บริษัทจะได้รับเงินกู้โครงการสำหรับโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศเวียดนามทุกโครงการ 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนให้เห็นถึงความไม่แน่นอนต่าง ๆ ท่ีเกี่ยวกับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทซ่ึงยังคงมี
อยู่และจำกัดแนวโน้มกำไรของบริษัท ซ่ึงรวมถึงการเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ท่ีอาจยังล่าช้าต่อไปอีก อัตราค่าไฟฟ้าท่ีได้รับต่ำกว่าท่ีคาดไว้ ตลอดจน
นโยบายท่ีไม่ชัดเจนของ EVN ในการชำระค่าไฟฟ้าค้างจ่าย ทริสเรทติ้งมองว่าความเสี่ยงด้านสถานะทางการเงินของบริษัทจะแย่ลงอีกหากโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานลมยังคงมีความล่าช้าในการเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ต่อไป หรือหากการสร้างกระแสเงินสดต่ำกว่าประมาณการกรณีพื้นฐานอย่างมี
นัยสำคัญ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

ทริสเรทติ้งอาจปรับแนวโน้มอันดับเครดิตกลับไปเป็น “Stable” หรือ “คงท่ี” หากผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทเป็นไปตามท่ีคาดไว้ ซ่ึง
หมายถึงโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมสามารถเริ่มดำเนินการเชิงพาณิชย์ได้ตามท่ีคาดไว้และผลการดำเนินงานโดยรวมเป็นไปตามท่ีประมาณการ 
นอกจากน้ี อัตราค่าไฟฟ้าจะได้ข้อสรุปและได้รับรายได้ค้างรับตามท่ีคาดไว้ จากการท่ีแนวโน้มอันดับเครดิตเป็น “Negative” หรือ “ลบ” น้ัน ทำให้
การปรับเพ่ิมอันดับเครดิตจึงไม่น่าจะเกิดขึ้นได้ในระยะเวลาอันใกล้น้ี 

ทริสเรทติ้งอาจพิจารณาปรับลดอันดับเครดิตลงต่อไปหากทริสเรทติ้งเห็นว่ามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นท่ีกระแสเงินสดจะยังคงอ่อนแออย่างต่อเนื่อง กรณีน้ีอาจ
เกิดขึ้นได้หากการเปิดดำเนินงานยังคงล่าช้าต่อไป หรือมีผลงานท่ีต่ำกว่าเกณฑ์ หรือได้รับค่าไฟฟ้าในอัตราท่ีต่ำกว่าคาด หรือไม่ได้รับชำระรายได้ค้างรับ 
นอกจากนี้ การปรับลดอันดับเครดิตก็อาจเกิดขึ้นได้เช่นกันในกรณีท่ีบริษัทไม่สามารถรีไฟแนนซ์หุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดชำระได้ 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

      -------------------- ณ วันที ่31 ธันวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2567 
2566 2565 2564            2563 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

254 833 895 713 1,168 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  1 (4) 12 139 320 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  40 63 91 (3) 333 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  (53) (224) (175) (953) (35) 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  73 279 262 355 282 
เงินลงทุน 

 
11 118 1,289 4,873 483 

สินทรัพย์รวม 
 

9,667 9,705 9,765 11,530 8,382 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
4,540 4,370 4,521 2,520 2,162 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

4,223 4,332 4,616 5,270 4,862 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
15.8 7.5 10.2 (0.4) 28.5 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

0.1  **           0.0 0.1 1.5 3.3 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
0.6 0.2 0.3 (0.0) 1.2 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 49.9  **          69.5 49.4 (982.0) 6.5 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

(4.7)  **          (5.1) (3.9) (37.8) (1.6) 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
51.8 50.2 49.5 32.3 30.8 

* งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 
 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565  
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565   

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (EP) 

อันดับเครดิตองค์กร: BB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2567 ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยท่ียังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริส เรทต้ิง จำกัด ได้จัดทำข้ึนโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
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 ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


