
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งลดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จำกัด (มหาชน) มาอยู่ท่ีระดับ 
“BB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” จากเดิมที่ระดับ “BBB-” พร้อมท้ัง
ยกเลิก “เครดิตพินิจ” แนวโน้ม “Negative” หรือ “ลบ” ท่ีได้ประกาศไว้สำหรับบริษัท 

การลดอันดับเครดิตดังกล่าวเป็นผลมาจากการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่า สถานะความเสี่ยงด้าน
การเงินของบริษัทจะถดถอยลงอย่างมากจากการลงทุนที่มีมูลค่ารวมขนาดใหญ่ในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลังงานขยะ (Waste-to-energy -- WTE) และโรงงานผลิตเชื้อเพลิงแข็งจากขยะที่ไม่
เป็นอันตราย  (Solid Recovered Fuel -- SRF) แห่งใหม่ นอกจากนี้การลดอันดับเครดิตยัง
สะท้อนถึงความเสี่ยงที่เกี่ยวเน่ืองกับการพัฒนาโครงการเหล่าน้ีอีกด้วย 

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงสถานะทางธุรกิจท่ีมั่นคงของบริษัทในอุตสาหกรรมบริหารจัดการของ
เสีย รวมถึงรายได้ที่มั ่นคงจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากการมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power 
Purchase Agreement -- PPA) กับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ. อันดับเครดิต “AAA/Stable”) 
อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตถูกลดทอนลงจากแนวโน้มการก่อหนี้สินทางการเงินของบริษัทที่จะ
เพิ่มขึ้น ตลอดจนความอ่อนไหวต่อการแข่งขันที่รุนแรง และจากผลการดำเนินงานที่อ่อนตัวลง
ในช่วงปี 2565-2566 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

มีแผนการลงทุนขนาดใหญ่ 

การลดอันดับเครดิตในครั้งน้ีเกิดจากสาเหตุหลักคือแนวโน้มการเพิ่มขึ้นของระดับภาระหน้ีสินของ
บริษัทจากการท่ีบริษัทจะมีการกู ้ยืมเงินเพิ่มในอนาคตอันใกล้นี้ ทั้งนี้ ในเดือนเมษายน 2566 
บริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จำกัด (มหาชน)  (ETC อันดับเครดิต “BB+/Stable”) ซึ่งเป็น
บริษัทย่อยของบริษัทได้รับคัดเลือกให้เป็นผู้พัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานขยะจากอุตสาหกรรม 
(Industrial WTE) ใหม่จำนวน 10 โครงการภายใต้การยื่นคำเสนอขายไฟฟ้าท่ีจัดขึ้นโดยสำนักงาน
คณะกรรมการกำกับกิจการพลังงาน (กกพ.) 

การลงทุนในอนาคตอันใกล้ของกลุ่ม BWG จะประกอบไปด้วยโรงไฟฟ้าพลังงานขยะทั้ง 10 แห่ง
และโรงงานผลิตเชื้อเพลิง SRF จำนวน 3 แห่งซึ่งจะมีกำลังการผลิตรวมสูงสุดถึง 3,000 ตันต่อวัน 
โดยต้นทุนสำหรับโครงการที่คาดการณ์ไว้สำหรับโครงการโรงไฟฟ้าและโรงงานผลิตเชื้อเพลิง SRF 
ใหม่เหล่าน้ีจะอยู่ในช่วง 1.8-2.0 หมื่นล้านบาทซ่ึงสูงกว่าประมาณการเดิมของทริสเรทติ้ง 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าความสามารถทางการเงินของกลุ่ม BWG เองนั้นไม่เพียงพอที่จะลงทุนใน
โรงไฟฟ้าทั ้ง 10 โครงการและโรงงานผลิตเชื ้อเพลิง SRF แห่งใหม่ได้ครบทั้งหมด ด้วยเหตุน้ี  
ทริสเรทติ้งจึงมองว่าบริษัทจำเป็นจะต้องหาพันธมิตรในการลงทุนหรือลดจำนวนโครงการที่จะ
พัฒนาเพื่อที่จะสามารถระดมทุนดำเนินโครงการได้สำเร็จ ซึ่งภายใต้ประมาณการกรณีพื้นฐาน
ของทริสเรทติ้งคาดว่าการหาพันธมิตรมาร่วมลงทุนมีโอกาสเป็นไปได้มากที่สุด โดยคาดว่าระดับ
การลงทุนของบริษัทจะเทียบเท่ากับโครงการโรงไฟฟ้าใหม่จำนวน 5 โครงการซึ่งมีกำลังการผลิต
ไฟฟ้าตามสัญญาท่ีขนาด 40 เมกะวัตตร์วมท้ังการลงทุนในโรงงานผลิตเชื้อเพลิง SRF ท่ีมกีำลังการ
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ผลิตรวมเทียบเท่า 1,500 ตันต่อวัน ทั้งน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะต้องใช้เงินลงทุนรวมที่ระดับ 9 พันล้านบาทถึง 1 หมื่นล้านบาทในช่วงปี 2567-
2569  

โครงการโรงไฟฟ้าใหม่เหล่านี้มีกำหนดเริ่มดำเนินการเชิงพาณิชย์ภายในช่วงครึ่งหลังของปี 2569 ดังนั้น โรงงานผลิตเชื้อเพลิง SRF จึงน่าจะพร้อม
ดำเนินการได้เต็มกำลังในช่วงเวลาเดียวกัน เมื่อพิจารณาตามกำหนดการนี้ การลดอันดับเครดิตจึงได้พิจารณาถึงความเสี่ยงต่าง ๆ ที่เกี่ยวเนื่องกับการ
พัฒนาโครงการที่บริษัทจะต้องเผชิญด้วย ไม่ว่าจะเป็นความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการ ต้นทุนท่ีอาจบานปลาย การขาดแคลนวัตถุดิบสำหรับผลิต
เชื้อเพลิง SRF และความเสี่ยงในการดำเนินงานโรงไฟฟ้า 

โครงสร้างเงินทุนคาดว่าจะมีระดับหนี้สินสูงขึ้นมาก 

นอกเหนือจากเงินเพิ่มทุนที่ได้รับในช่วงปี 2563-2564 แล้ว กลุ่ม BWG ก็ได้ออกหุ้นกู้รวมมูลค่า 2.0 พันล้านบาทในช่วงปี 2565-2566 เพื่อเตรียม
แหล่งเงินทุนไว้สำหรับการลงทุนใหม่ ๆ ด้วย โดยสำหรับโครงการโรงไฟฟ้าและโรงงานผลิตเชื้อเพลิง SRF ใหม่นั้น ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทผู้ดำเนิน
โครงการทั้งหลายจะสามารถจัดหาเงินกู้โครงการระยะยาวได้โดยมีกำหนดการชำระคืนหน้ีที่สอดคล้องกับกระแสเงินสดของโครงการ ทั้งนี้ ปัจจุบัน
บริษัทยังอยู่ระหว่างการเจรจาทางเลือกในการระดมทุน อย่างไรก็ตาม ด้วยข้อมูลปัจจุบัน ทริสเรทติ้งจึงมีสมมติฐานแบบระมัดระวังว่าธนาคารผู้ให้กู้ยืม
อาจต้องการการค้ำประกันจากบริษัทแม่ซึ่งเป็นเงื่อนไขที่เหมือนกับเงินกู้โครงการของโรงไฟฟ้าปัจจุบันของบริษัท ด้วยเหตุนี้ ในการประเมินสถานะ
ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท ทริสเรทติ้งจึงรวมสินทรัพย์ เงินกู้ยืม และผลกำไรจากโครงการโรงไฟฟ้าใหม่และโรงงานผลิตเชื้อเพลิง SRF เข้ามาใน
งบการเงินของบริษัทตามสัดส่วนการค้ำประกันท่ีอาจเกิดขึ้นด้วย ท้ังน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินกู้โครงการรวมท้ังหมดจะอยู่ท่ีประมาณ 6.3-7.0 พันล้านบาท  

จากแผนการเติบโตด้วยเงินกู้ยืมน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่าสถานะความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัทจะถดถอยลงอย่างมาก โดยคาดว่าการก่อสร้างโครงการจะ
เริ่มขึ้นในช่วงประมาณกลางปี 2567 ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งประมาณการว่าระดับหน้ีสินสุทธิของบริษัทจะเพิ่มขึ้นสูงสุดท่ีระดับเกือบ 1 หมื่นล้านบาทภายใน
สิ้นปี 2569 โดยที่อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) อาจเพิ่มสูงขึ้นถึงประมาณ 
10 เท่าในปี 2568 และอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อทุนอาจเพิ่มขึ้นถึงระดับสูงสุดที่ประมาณ 68% ในปี 2569 อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่า
อัตราส่วนหน้ีสินจะทยอยปรับตัวลดลงหลังจากท่ีโรงไฟฟ้าแห่งใหม่แต่ละแห่งเริ่มเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ในช่วงครึ่งหลังของปี 2569 โดยหน้ีสินท่ีลด
ระดับลงน้ีจะขึ้นอยู่กับความสำเร็จในการก่อสร้างโครงการที่ใช้เวลาราว 2 ปีนับตั้งแต่กลางปี 2567 เป็นต้นไป ซึ่งบริษัทจะเผชิญกับความเสี่ยงในด้าน
การก่อสร้างอีกมาก อย่างไรก็ดี ทริสเรทติ้งมีข้อสังเกตว่าระดับหนี้สินทางการเงินของบริษัทนั้นในท้ายที่สุดจะขึ้นอยู่กับโครงสร้างการจัดหาเงินทุนขั้น
สุดท้ายและระดับความเสี่ยงสุทธิของบริษัทที่จะมีในโครงการเหล่าน้ี  ทั้งนี้ ในมุมมองของความเสี่ยงทางธุรกิจในระยะยาวนั้น ทริสเรทติ้งคาดว่าการ
ลงทุนดังกล่าวก็ส่งผลบวกต่อบริษัทด้วยเช่นกัน จากการมีขนาดธุรกิจและกำไรท่ีขยายตัวขึ้น ตลอดจนการกระจายความเสี่ยงที่ดีขึ้น 

มีสถานะธุรกิจที่ม่ันคงในอุตสาหกรรมการบริหารจัดการของเสีย 

บริษัทถือเป็นผู้นำในอุตสาหกรรมการบริหารจัดการของเสียซึ่งมีอุปสรรคในการเข้าสู่ตลาดท่ีสูงอันเนื่องมาจากการมีข้อกำหนดตามกฎระเบียบและ
มาตรฐานจำนวนมาก โดยบริษัทเป็นผู้ให้บริการในการบริหารจัดการของเสียแบบครบวงจรตั้งแต่หลุมฝังกลบของเสีย การบำบัดน้ำเสีย เตาเผาขยะ
อันตราย รวมท้ังการให้คำปรึกษาและการขนส่งกากของเสีย 

บริษัทให้ความสำคัญเป็นอย่างมากต่อทรัพย์สินที่ใช้ดำเนินการ โดยหลุมฝังกลบของบริษัทสามารถรับฝังกลบขยะอันตรายได้ถึง 500 ตันและ ฝังกลบ
ขยะไม่อันตรายได้ถึง 1,000 ตันต่อวัน ส่วนระบบบำบัดน้ำเสียของบริษัทน้ันสามารถรองรับการบำบัดได้ถึง 950 ลูกบาศก์เมตรต่อวัน นอกจากนี้ บริษัท
ยังมีรถบรรทุกรับกากของเสียประมาณ 250 คันซ่ึงทำให้บริษัทสามารถให้บริการลูกค้าได้ถึงสถานท่ีประกอบการอีกด้วย  

กำไรจากธุรกิจบริหารจัดการของเสียมีข้อจำกัดจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและต้นทุนในการดำเนินงานท่ีสูง 

บริษัทเผชิญกับความท้าทายหลายประการในการดำเนินธุรกิจบริหารจัดการของเสีย โดยนอกเหนือไปจากปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจมหภาคแล้ว ในปี 
2564 โรงงานท่ีสระบุรีของบริษัทยังประสบเหตุขัดข้องในการดำเนินงานครั้งใหญ่ซ่ึงทำให้ระบบบำบัดน้ำเสียต้องหยุดชะงักเป็นเวลานาน ท้ังนี ้EBITDA 
ของบริษัทจากธุรกิจบริหารจัดการของเสียลดลงอย่างต่อเน่ืองในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา โดยทริสเรทต้ิงประเมินว่า EBITDA จากธุรกิจบริหารจัดการของเสีย
ในปี 2565 อยู่ท่ี 208 ล้านบาท ซ่ึงลดลงจากจำนวน 645 ล้านบาทในปี 2561 

แม้จะเป็นเป็นผู้นำในธุรกิจนี้ แต่บริษัทก็ยังต้องเผชิญกับการแข่งขันจากคู่แข่งรายเล็กที่สามารถให้บริการด้วยราคาที่ถูกกว่าโดยยอมลดมาตรฐานของ
บริการลง ยิ่งไปกว่าน้ัน เศรษฐกิจอาจเผชิญสภาวะชะลอตัวอยู่ต่อไปจากผลกระทบของการเติบโตท่ีช้าลงของเศรษฐกิจของประเทศจีนและความเสี่ยง
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ทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ัวโลกท่ียังมีอยู่อย่างต่อเนื่อง ซ่ึงปัจจัยเหล่าน้ีอาจกดดันศักยภาพในการแข่งขันและโอกาสในการเติบโตของบริษัทในธุรกิจบริหาร
จัดการของเสียตั้งแต่ปี 2566 ไปจนถึงปี 2568 

ทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่าในปี 2566 ปริมาณของเสียท่ีบริษัทบริหารจัดการจะลดลง 2.4% เมื่อเทียบกับในปี 2565 อันมีผลเนื่องมาจากกิจกรรมการผลิต
ภายในประเทศท่ีซบเซาลงในช่วงระหว่างปี อย่างไรก็ตาม แนวโน้มในระยะกลางถึงระยะยาวคาดว่าปริมาณขยะภายในประเทศน้ันมีทิศทางท่ีดีขึ้น ท้ังน้ี 
เนื ่องจากกรมโรงงานอุตสาหกรรมได้กำหนดเกณฑ์การควบคุมการกำจัดขยะสำหรับโรงงานที่เข้มงวดยิ่งขึ้นซึ ่งทริสเรทติ้งคาดว่าปริมาณขยะ
อุตสาหกรรมภายในประเทศจะเพิ่มสูงขึ้นในช่วงปี 2567-2568 

ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับการซ่อมแซมและบำรุงรักษาระบบบำบัดน้ำเสียซึ่งเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องมาตั้งแต่ปี 2564 จนถึงเดือนมิถุนายน 2566 ได้ส่งผล
กดดันต่ออัตรากำไรของบริษัทเป็นอย่างมาก อย่างไรก็ตาม กำไรจากการบริหารจัดการของเสียโดยรวมก็มีราคาขายเชื้อเพลิง SRF ภายในกลุ่มท่ี
จำหน่ายให้แก่ ETC ท่ีเพิ่มขึ้นในช่วงปี 2565 จนถึงครึ่งแรกของปี 2566 มาเป็นปัจจัยสนับสนุน 

สำหรับในปี  2566 นั้น ทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่าอัตรา EBITDA Margin ในธุรกิจบริหารจัดการของเสียของบริษัทจะคงที่ท่ีระดับ 13% โดย EBITDA 
จากธุรกิจน้ีจะลดลงเล็กน้อยมาอยู่ท่ี 205 ล้านบาทในปี 2566 ท้ังนี้ ในระยะสั้นทริสเรทติ้งคาดว่าการเติบโตท้ังในด้านของปริมาณและราคาจะค่อนข้าง
จำกัด ในขณะที่แรงกดดันด้านต้นทุนจากการซ่อมแซมและบำรุงรักษาน่าจะลดลง โดยทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่า EBITDA จากธุรกิจบริหารจัดการของ
เสียจะฟื้นตัวมาอยู่ท่ีระดับ 344 ล้านบาทในปี 2567 และ 463 ล้านบาทในปี 2568 

การเติบโตในธุรกิจผลิตไฟฟ้าช่วยให้กำไรมีเสถียรภาพ 

บริษัทดำเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าผ่านทาง ETC  ซึ่งเป็นบริษัทย่อยหลักท่ีเป็นเจ้าของและดำเนินงานโรงไฟฟ้าพลังงานขยะ 3 แห่งภายใต้โครงการผู้ผลิต
ไฟฟ้าขนาดเล็กมาก (Very Small Power Producer -- VSPP) โดยมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้ากับ กฟภ. รวม 16.5 เมกะวัตต์ 

กำไรจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าเป็นแหล่งสร้างกำไรหลักของกลุ่มมาตลอดช่วง 4 ปีที่ผ่านมาหลังจากการทยอยเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าแห่ง
แรกท่ีขนาด 8 เมกะวัตต์ในปี 2560 และอีก 8.5 เมกะวัตต์จากโรงไฟฟ้าอีก 2 แห่งในช่วงปลายปี 2562 อย่างไรก็ตาม ผลการดำเนินงานของธุรกิจผลิต
ไฟฟ้าได้อ่อนตัวลงในช่วงปี 2564 จนถึงเดือนมิถุนายน 2566 โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของต้นทุนซ่อมบำรุงและการหยุดดำเนินการนอกแผน 
รวมท้ังการจำกัดการรับซ้ือไฟฟ้าซ่ึงส่งผลให้ยอดขายไฟฟ้าในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 ลดลง 10.8% โดย EBITDA จากธุรกิจผลิตไฟฟ้าปรับตัวลดลงมา
อยู่ที่ 318 ล้านบาทในปี 2565 จาก 370 ล้านบาทในปี 2564 แม้จะลดต่ำลง แต่ EBITDA จากธุรกิจผลิตไฟฟ้านั้นยังมีสัดส่วนคิดเป็นประมาณสองใน
สามของ EBITDA รวมของบริษัท 

โรงไฟฟ้าท้ัง 3 แห่งมีการจัดหาเชื้อเพลิงโดยผ่านสัญญาซ้ือขายภายในกลุ่มจากโรงงานผลิตเชื้อเพลิง SRF ของบริษัท ท้ังนี ้การท่ีกลุ่มบริษัทขยายกิจการ
ไปยังธุรกิจปลายน้ำตามห่วงโซ่มูลค่าของธุรกิจผลิตไฟฟ้าพลังงานขยะนี้ช่วยทำให้กำไรโดยรวมของกลุ่มมีความมั่นคง โดยธุรกิจผลิตไฟฟ้าช่วยบรรเทา
ความผันผวนของกำไรในธุรกิจบริหารจัดการของเสียซ่ึงมีการแข่งขันท่ีรุนแรงและมีโอกาสการเติบโตท่ีจำกัด 

ทริสเรทติ้งคาดว่าความสำคัญของ ETC ที่มีต่อกลุ่มจะเพิ่มสูงขึ้นตามแผนการขยายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าหลายแห่งของกลุ่ม ปัจจุบัน ETC 
กำลังอยู่ในช่วงแสวงหาการเพิ่มทุนใหม่โดยการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนแก่ผู้ลงทุนเป็นการเฉพาะเจาะจงซึ่งอาจจะทำให้สัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทใน 
ETC ลดทอนลง อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังสามารถรักษาอำนาจควบคุมเหนือ ETC เอาไว้ได ้

สภาพคล่องส่วนเกินจะทยอยหมดไป 

เงินสดที่ได้รับจาก IPO ของบริษัทและของ ETC ในช่วงปี 2563-2564 และจากการออกหุ้นกู้ในช่วงปี 2565-2566 เพื่อวัตถุประสงค์ในการขยายการ
ลงทุนนั้นได้ทำให้สภาพคล่องของบริษัทและกลุ่มเพิ่มสูงขึ้นเป็นอย่างมาก ซึ่งทริสเรทติ้งประเมินว่าสถานะสภาพคล่องในปัจจุบันของบริษัทนั้นมี
มากกว่าภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทท่ีจะครบกำหนดในช่วง 12 เดือนข้างหน้า 

ท้ังนี้ แหล่งสภาพคล่องของบริษัท ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2566 ประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 2.95 พันล้านบาท (รวมเงินฝากที่มีภาระผูกพัน) และ
วงเงินกู้จากธนาคารท่ียังไม่ได้เบิกใช้อีกจำนวน 504 ล้านบาท อีกท้ังทริสเรทต้ิงยังประมาณการว่าบริษัทจะมีเงินทุนจากการดำเนินงานในช่วง 12 เดือน
ข้างหน้าท่ีจำนวน 330-380 ล้านบาทด้วย ซ่ึงแหล่งสภาพคล่องเหล่าน้ีน่าจะเพียงพอสำหรับค่าใช้จ่ายลงทุนเพื่อการซ่อมบำรุงและการชำระหน้ีสินทาง
การเงินในช่วงเดียวกันซ่ึงมียอดรวมจำนวน 1 พันล้านบาท อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาไปในอนาคตข้างหน้า ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะทยอยใช้เงินสด
สำรองจำนวนมากท่ีบริษัทถืออยู่ไปกับการพัฒนาโครงการลงทุนใหมด่ังกล่าว 
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โครงสร้างหนี้สิน 

ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2566 บริษัทมีภาระหน้ีท่ีไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าท้ังสิ้น 3.5 พันล้านบาท โดยมีหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนจำนวน 
2.7 พันล้านบาทซึ่งประกอบไปด้วยหนี้ที่มีหลักประกันของบริษัทและหนี้ทั้งหมดของบริษัทย่อย ทั้งนี้ อัตราส่วนของหนี้ที่มีลำดับในการได้รับชำระคืน
ก่อนต่อภาระหนี้ทั้งหมดอยู่ท่ีระดับ 77% ซึ่งสะท้อนว่าเจ้าหนี้ที่ไม่มีหลักประกันของบริษัทอยู่ในสถานะที่เสียเปรียบกว่าเจ้าหนี้ที่มีหลักประกันอย่างมี
นัยสำคัญในกรณีท่ีต้องมีการเรียกร้องอ้างสิทธิต่อทรัพย์สินของบริษัท 

กลุ่ม BWG อาจต้องเผชิญกับความเสี่ยงในการหาแหล่งเงินทุนอย่างมีนัยสำคัญเพื่อการชำระคืนหน้ีหุ้นกู้ทั้ง 3 ชุดท่ีมีมูลค่ารวม 2 พันล้านบาทซ่ึงจะครบ
กำหนดไถ่ถอนในระหว่างปี 2568-2569 ซ่ึงเป็นช่วงที่บริษัทกำลังพัฒนาโครงการและเป็นช่วงก่อนการเริ่มดำเนินงานโรงไฟฟ้าแห่งใหมต่ามท่ีคาดไว้ 

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• รายได้จากการดำเนินงานธุรกิจบริหารจัดการของเสียจะอยู่ท่ีประมาณ 1.6 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2568 

• อัตรา EBITDA Margin ของธุรกิจบริหารจัดการของเสียจะทยอยฟื้นตัวมาอยู่ท่ีระดับประมาณ 30% ในปี 2568 จากประมาณ 13% ในปี 2566 

• ค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าปัจจุบันท้ัง 3 แห่งจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 86-88% ในช่วงปี 2566-2568 

• ขอบเขตการลงทุนใหม่ของบริษัทจะเทียบเท่ากับโรงไฟฟ้าใหม่ท่ีมีกำลังการผลิตติดต้ัง 9.9 เมกะวัตต์ จำนวน 5 โครงการ โดยจะมีต้นทุนของแต่ละ
โครงการท่ีประมาณ 1.6-1.8 พันล้านบาท และโรงงานผลิตเชื้อเพลิง SRF แห่งใหม่ซ่ึงมีกำลังการผลิตรวมเทียบเท่า 1,500 ตันต่อวัน 

• บริษัทจะเริ่มรับรู้รายได้จากการจำหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ในช่วงครึ่งหลังของปี 2569 เป็นต้นไป 

• ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนสำหรับโรงไฟฟ้าพลังงานขยะและโรงงานผลิตเชื้อเพลิง SRF แห่งใหม่จะอยู่ท่ี 9.3 พันล้านบาทถึง 1 หมื่นล้านบาทในช่วงปี 
2567-2569 และจะมีงบประมาณสำหรับการลงทุนนอกแผนอีกจำนวน 300-400 ล้านบาท 

• โครงสร้างการหาเงินทุนของโครงการจะมีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อทุนท่ีระดับประมาณ 2.33 เท่า 

• โครงสร้างเงินทุนยังไม่ได้รวมโอกาสในการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนแก่ผู้ลงทุนเป็นการเฉพาะเจาะจงเข้าไว้ด้วย 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทติ้งว่าระดับหนี้สินที่เพิ่มขึ้นและการลงทุนใหม่ของบริษัทจะ
สอดคล้องกับประมาณการของทริสเรทติ้ง อีกท้ังทริสเรทติ้งยังคาดว่าผลการดำเนินงานของธุรกิจบริหารจัดการของเสียและของโรงไฟฟ้าปัจจุบันจะฟื้น
ตัวตั้งแต่ครึ่งหลังของปี 2566 เป็นต้นไป นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดหมายว่าบริษัทจะยังคงมีอำนาจควบคุมใน ETC อยู่ต่อไป แม้ว่าสัดส่วนความเป็น
เจ้าของใน ETC ของบริษัทอาจลดทอนลงจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่นักลงทุนแบบเฉพาะเจาะจงของ ETC ก็ตาม  

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

โอกาสท่ีทริสเรทติ้งจะเพิ่มอันดับเครดิตของบริษัทในระยะใกล้น้ันมีความเป็นไปได้ต่ำเมื่อพิจารณาจากขนาดของการลงทุนจำนวนมากท่ีกำลังจะเกิดขึ้น 
อย่างไรก็ดี การเพิ่มอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากระดับหนี้สินทางการเงินของบริษัทต่ำกว่าประมาณการกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งมาก ซึ่งกรณี
ดังกล่าวอาจเกิดขึ้นไดห้ากบริษัทสามารถลดภาระหน้ีสินลงด้วยการมแีผนการขยายการลงทุนท่ีระมัดระวังกว่าท่ีคาด และ/หรือบริษัทมสี่วนของผู้ถือหุ้น
ท่ีแข็งแกร่งขึ้นจากการเพิ่มทุนใหม่ อย่างไรก็ดี การเพิ่มอันดับเครดิตก็ต้องมาจากผลการดำเนินงานของบริษัทท่ีปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่องด้วยเช่นกัน 

ในทางกลับกัน อันดับเครดิตอาจได้รับการปรับลดลงได้อีกหากผลการดำเนินงานของบริษัทอ่อนตัวลง หรือหากบริษัทเลือกที่จะลงทุนโดยใช้เงินกู้ใน
ระดับที่สูงกว่าประมาณการของทริสเรทติ้ง นอกจากนี้ การลดอันดับเครดิตอาจเกิดจากปัจจัยต่าง ๆ ที่ส่งผลร้ายต่อการพัฒนาโครงการ เช่น ต้นทุน
โครงการท่ีบานปลาย หรือการเริ่มดำเนินการเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าท่ีล่าช้ากว่าแผนอย่างมาก 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ * 

หน่วย: ล้านบาท 
 

      ---------------------- ณ วันที่ 31 ธนัวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2566 
2565 2564 2563            2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

1,160 2,545 2,213 1,928 1,905 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  (6) 87 116 105 134 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  223 534 586 531 506 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  122 401 439 357 339 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  97 125 135 164 144 
เงินลงทุน 

 
842 169 119 400 1,532 

สินทรัพย์รวม 
 

10,020 8,582 8,322 8,847 7,352 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
885 543 329 1,043 2,615 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

5,636 5,380 5,436 5,176 3,597 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
19.20 21.00 26.50 27.51 26.56 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

(0.38) **          1.09 1.45 1.39 2.04 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
2.29        4.29 4.34 3.23 3.51 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 2.10 **          1.02 0.56 1.97 5.17 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

28.09 **        73.74 133.69 34.23 12.97 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
13.57 9.17 5.70 16.77 42.09 

* งบการเงนิรวม  
** ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จำกัด (มหาชน) (BWG) 

อันดับเครดิตองค์กร: BB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2566  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 การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย 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 ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.TRSRrating.com/rating-information/rating-criteria 

  


