
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งลดอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จำกัด (มหาชน) เป็น
ระดับ “BB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต“Stable” หรือ “คงที่” จากเดิมท่ีระดับ “BBB-” พร้อมท้ัง
ยกเลิก “เครดิตพินิจ” แนวโน้ม “Negative” หรือ “ลบ” ท่ีได้ประกาศไว้สำหรับบริษัท 

อันดับเครดิตองค์กรของบริษัทสะท้อนมุมมองของทริสเรทติ้งท่ีมีต่อสถานะของบริษัทท่ีเป็น “บริษัท
ย่อยหลัก” (Core Subsidiary) ของ บริษัท เบตเตอร์ เวิลด์ กรีน จำกัด (มหาชน) (BWG) ซึ่งถูกลด
อันดับเครดิตองค์กรลงมาเป็น “BB+/Stable” ด้วยเหตุน้ี การทบทวนอันดับเครดิตองค์กรของ
บริษัทจึงเป็นไปตามการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของ BWG นอกจากนี้ การลดอันดับเครดิตยัง
สะท้อนถึงแผนการลงทุนในเชิงรุกและความเสี ่ยงที ่เกี ่ยวเนื ่องกับการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานขยะ (Waste-to-energy -- WTE) แห่งใหม่ ๆ ของบริษัทอีกด้วย 

อันดับเครดิตองค์กรของบริษัทอยู ่ในระดับเท่ากับอันดับเครดิตเฉพาะ (Stand-alone Credit 
Profile -- SACP) ของบริษัทซึ่งอยู่ที่ระดับ “bb+” ซึ่งสะท้อนถึงความสามารถในการสร้างรายไดท่ี้
มั ่นคงจากการมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase Agreement -- PPA) กับการ
ไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ. อันดับเครดิต “AAA/Stable”) อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตเฉพาะของ
บริษัทถูกลดทอนลงอันเนื่องมาจากระดับหน้ีสินทางการเงินท่ีมีแนวโน้มจะเพิ่มสูงขึ้น ตลอดจนขนาด
ของธุรกิจไฟฟ้าท่ีค่อนข้างเล็ก และผลการดำเนินงานท่ีอ่อนแอลงของบริษัท 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

มีการลงทุนขนาดใหญ่รออยู ่

การลดอันดับเครดิตในครั้งน้ีเกิดขึ้นจากแนวโน้มท่ีระดับภาระหน้ีสินทางการเงินของบริษัทจะเพิ่ม
สูงขึ้นจากการท่ีบริษัทจะกู้ยืมเงินเพิ่มเติมในอนาคตอันใกล้นี้ ทั้งนี้ ในเดือนเมษายน 2566 บริษัท
ได้รับคัดเลือกให้เป็นผู้พัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานขยะจากอุตสาหกรรม (Industrial WTE) 
ใหม่จำนวน 10 โครงการซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของโควตาผลิตไฟฟ้ารวม 100 เมกะวัตต์ภายใต้การยื่นคำ
เสนอขายไฟฟ้าท่ีจัดขึ้นโดยสำนักงานคณะกรรมการกำกับกิจการพลังงาน (กกพ.) ทั้งนี้ โครงการ
โรงไฟฟ้าแต่ละโครงการของบริษัทจะมีกำลังการผลิตติดตั้งท่ีขนาด 9.9 เมกะวัตต์และจะมีกำลังการ
ผลิตตามสัญญาซื้อขายไฟฟ้าท่ีขนาด 8.0 เมกะวัตต์ โดยคาดว่าเงินลงทุนทั้งหมดจะอยู่ในช่วง 1.6-
1.8 หมื่นล้านบาท ซ่ึงสูงกว่าประมาณการเดิมของทริสเรทต้ิง 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าความสามารถทางการเงินของบริษัทน้ันไม่เพียงพอท่ีจะลงทุนท้ัง 10 โครงการ
เองได้ ทริสเรทติ้งเชื่อว่าบริษัทจะต้องหาพันธมิตรมาร่วมลงทุนหรือบริษัทต้องลดจำนวนโครงการท่ี
จะพัฒนาลงเพื่อลดขนาดการลงทุน ซึ่งภายใต้ประมาณการกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งคาดว่าการ
หาพันธมิตรมาร่วมลงทุนมีโอกาสเป็นไปได้มากที่สุด โดยคาดว่าระดับการลงทุนของบริษัทจะ
เทียบเท่ากับโครงการโรงไฟฟ้าใหม่จำนวน 5 โครงการและมีกำลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญาท่ีขนาด 
40 เมกะวัตต์ ท้ังนี ้ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะต้องใช้เงินลงทุนรวมท่ีระดับ 8-9 พันล้านบาทในช่วง
ระหว่างปี 2567-2569 โดยโครงการโรงไฟฟ้าใหม่เหล่านี้มีกำหนดเริ่มดำเนินการเชิงพาณิชย์ในช่วง
ครึ่งหลังของปี 2569 ด้วยเหตุนี้ การลดอันดับเครดิตยังได้สะท้อนถึงความเสี่ยงหลายประการท่ี
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บริษัทจะต้องเผชิญในการพัฒนาโครงการไม่ว่าจะเป็นความล่าช้าในการก่อสร้างโครงการ ต้นทุนท่ีอาจสูงเกินงบประมาณ รวมถึงความเสี่ยงในการ
ดำเนินงานโรงไฟฟ้า 

ภาระหนี้จะสูงขึ้น 

นอกจากบริษัทยังคงเงินส่วนใหญ่ท่ีได้จากการเสนอขายหลักทรัพย์ครั้งแรก (IPO) ในปี 2563 จำนวน 1.5 พันล้านบาทเอาไว้แล้ว บริษัทยังได้ออกหุ้นกู้
รวมมูลค่า 1.2 พันล้านบาทในช่วงปี 2565-2566 เพื่อเตรียมเงินทุนไว้ใช้สำหรับการลงทุนใหม่ ๆ ทั้งนี้ สำหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานขยะใหม่น้ัน 
ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทท่ีจะดำเนินโครงการจะสามารถจัดหาเงินกู้โครงการระยะยาวซึ่งมีกำหนดการชำระคืนหน้ีที่สอดคล้องกับกระแสเงินสดของ
โครงการได ้ท้ังนี้ ปัจจุบันบริษัทยังอยู่ระหว่างการเจรจาทางเลือกในการระดมทุนอยู่ อย่างไรก็ตาม ด้วยข้อมูลในปัจจุบันทริสเรทติ้งจึงมีสมมติฐานอย่าง
ระมัดระวังว่าธนาคารผู้ให้กู้ยืมอาจต้องการให้บริษัทแม่เป็นผู้ค้ำประกันซึ่งเป็นเงื่อนไขที่เหมือนกับเงินกู้โครงการที่มีอยู่ของบริษัท ด้วยเหตุนี้ ในการ
ประเมินสถานะความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทนั้น ทริสเรทติ้งจึงรวมสินทรัพย์ เงินกู้ยืม และผลกำไรจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานขยะใหม่เข้าไว้ใน
งบการเงินของบริษัทตามสัดส่วนการค้ำประกันที่อาจเกิดขึ้นด้วย โดยทริสเรทติ้งคาดว่าจะมีการเพิ่มเงินกู้โครงการจำนวน 5.6-6.3 พันล้านบาทเข้าไป
ในหน้ีสินรวมของบริษัท 

ด้วยแผนการลงทุนเพื่อขยายธุรกิจในระดับสูงนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าสถานะความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัทจะถดถอยลงอย่างมาก โดยคาดว่าการ
ก่อสร้างโครงการจะเริ่มขึ้นในช่วงประมาณกลางปี 2567 ท้ังนี ้ทริสเรทติ้งประมาณการว่าระดับหน้ีสินสุทธิของบริษัทจะเพิ่มขึ้นถึงระดับสูงสุดท่ี 8.4-9.1 
พันล้านบาทภายในปี 2569 โดยในช่วงพัฒนาโครงการ อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อทุนของบริษัทอาจสูงถึงระดับเกือบ 80% ในขณะที่อัตราส่วน
หนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื ่อมราคา และค่าตัดจำหน่าย  (EBITDA) อาจเพิ่มขึ ้นสูงเกินกว่า 20 เท่า อย่างไรก็ตาม  
ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินน่าจะทยอยปรับตัวลดลงหลังจากโรงไฟฟ้าใหม่แต่ละแห่งเริ่มเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ในช่วงครึ่งหลัง
ของปี 2569 ทั้งนี้ การลดระดับของหนี้สินน้ีจะขึ้นอยู่กับความสำเร็จในการก่อสร้างโครงการให้เสร็จสมบูรณ์ซึ่งต้องใช้เวลาราว 2 ปีนับตั้งแต่กลางปี 
2567 เป็นต้นไป ซ่ึงบริษัทจะเผชิญกับความเสี่ยงในด้านการก่อสร้าง แม้ทริสเรทติ้งจะมีการคาดการณ์กรณีพื้นฐานดังกล่าว แต่ทริสเรทติ้งก็มีข้อสังเกต
ว่า ในท้ายที่สุดระดับหนี้สินทางการเงินของบริษัทจะขึ้นอยู่กับโครงสร้างการจัดหาเงินทุนขั้นสุดท้ายและระดับความเสี่ยงสุทธิของบริษัทที่จะมีใน
โครงการเหล่าน้ี 

ในมุมมองของความเสี่ยงทางธุรกิจในระยะยาว ทริสเรทติ้งคาดว่าการลงทุนดังกล่าวก็ส่งผลบวกต่อบริษัทด้วยเช่นกัน จากการมีขนาดธุรกิจและกำไรท่ี
ขยายตัวขึ้น ตลอดจนการกระจายความเสี่ยงที่ดีขึ้น 

รายได้มั่นคงแต่ต้องเผชิญกับความเสี่ยงด้านราคาเชื้อเพลิง 

บริษัทเป็นเจ้าของและดำเนินงานโรงไฟฟ้าพลังงานขยะจากอุตสาหกรรม (Industrial WTE) จำนวน 3 แห่งภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้าขนาดเล็กมาก 
(Very Small Power Producer -- VSPP) โดยมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับ กฟภ. รวมทั้งสิ้น 16.5 เมกะวัตต์และอยู่ในรูปแบบที่ไม่ได้กำหนดปริมาณซ้ือ
ขายไฟฟ้า (Non-firm Basis) ซึ่งทริสเรทติ้งประเมินว่าความเสี่ยงของคู่สัญญาอยู่ในระดับต่ำ ทั้งนี้ โรงไฟฟ้าทั้ง 3 แห่งจำหน่ายไฟฟ้าภายใต้โครงสร้าง
ราคาแบบ Feed-in-Tariff (FiT) โดยจะได้รับค่าพรีเมียมท่ีจำนวน 0.70 บาทต่อกิโลวัตต์-ชั่วโมงในช่วง 8 ปีแรก ซึ่งสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวน้ัน
ช่วยลดความเสี่ยงด้านการตลาดและช่วยให้สามารถคาดการณ์รายได้ได้แม่นยำขึ้น 

อย่างไรก็ดี กำไรจากโรงไฟฟ้ายังคงอ่อนไหวต่อความเสี่ยงด้านราคาเชื้อเพลิงเนื่องจากไม่มีกลไกการส่งผ่านราคาที่มีประสิทธิภาพ ทั้งนี้ บริษัทจัดหา
เชื้อเพลิงขยะคุณภาพสูง (Solid Recovered Fuel -- SRF) สำหรับป้อนโรงไฟฟ้าท้ัง 3 แห่งเกือบท้ังหมดผ่านการทำสัญญาระยะยาวกับ BWG ซ่ึงเป็น
บริษัทแม่ โดย BWG มีวัตถุดิบสำหรับการผลิตเชื้อเพลิง SRF จำนวนมากซ่ึงช่วยลดความเสี่ยงจากการขาดแคลนวัตถุดิบได ้

ราคาน้ำมันดีเซลท่ีพุ่งสูงขึ้นในช่วงครึ่งแรกของปี 2565 ได้ส่งผลทำให้ต้นทุนการผลิตและขนส่ง SRF ของ BWG เพิ่มสูงขึ้นจนส่งผลทำให้ต้นทุนเชื้อเพลิง
ต่อหน่วยขายไฟฟ้า (บาทต่อกิโลวัตต์-ชั่วโมง) ของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น 25% ในปี 2565 ตามการปรับตัวสูงขึ้นของราคา SRF ที่ BWG จัดหาให้ ทั้งน้ี 
ต้นทุนเชื้อเพลิงต่อหน่วยของบริษัทเพิ่มขึ้นอีก 36% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 จากผลของการเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของเชื้อเพลิง SRF ของ BWG 
ในช่วงเวลาดังกล่าว 

ความเสี่ยงด้านการดำเนินงานกดดันความสามารถในการทำกำไร 

ความเสี่ยงด้านการดำเนินงานของบริษัทเกิดจากขนาดการดำเนินงานท่ีเล็กกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับคู่แข่งและจากความเสี่ยงด้านราคาเชื้อเพลิงตามท่ีได้
กล่าวไว้แล้วข้างต้น ทั้งนี้ กำลังการผลิตไฟฟ้าซึ่งมีขนาดเล็กและกระจุกตัวดังกล่าวอาจทำให้อำนาจในการต่อรองกับคู่ค้าลดทอนลงและยังทำให้ไม่
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สามารถได้รับประโยชน์จากการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) อีกด้วย และยิ่งกว่าน้ัน หากเกิดเหตุการณ์ท่ีทำให้โรงไฟฟ้าแห่งใดแห่งหน่ึง
จากทั้งหมด 3 แห่งต้องหยุดชะงักการเดินเครื่อง กำไรและความสามารถในการชำระหน้ีโดยรวมของบริษัทก็อาจได้รับผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญด้วย 

ในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 ยอดขายไฟฟ้าโดยรวมของบริษัทลดลงเหลือ 52 กิกะวัตต์-ชั่วโมง หรือลดลง 10.8% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน 
ทั้งนี้ การลดลงดังกล่าวส่วนใหญ่เป็นผลมาจากการซ่อมบำรุงนอกแผนซึ่งเกิดจากการปรับสัดส่วนเชื้อเพลิงของ BWG เป็นการชั่วคราว การซ่อมบำรุง
นอกแผนนี้ส่งผลกระทบต่อการสร้างรายได้และทำให้ต้นทุนในการดำเนินงานและการบำรุงรักษาของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้ โรงไฟฟ้าขนาด 8.0  
เมกะวัตต์ของบริษัทที่ตั้งอยู่ในอำเภอแก่งคอย จังหวัดสระบุรี มีค่าความพร้อมจ่ายที่ดีโดยอยู่ท่ีระดับ 83.3% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 เพิ่มขึ้นจาก
ระดับ 81.8% ในช่วงเวลาเดียวกันของปี 2565 อย่างไรก็ตาม การจำกัดการรับซ้ือไฟท่ีเกิดขึ้นอย่างมีนัยสำคัญในระบบสายส่งพื้นท่ีอำเภอแก่งคอยส่งผล
ทำให้ยอดขายไฟฟ้าในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 ลดลง 19.5% จากช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า 

ด้วยเหตุน้ี ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าอัตรากำไรจากรายได้ของการจำหน่ายไฟฟ้าของบริษัทจะลดลงต่อไปอีกในปี 2566 โดย EBITDA ในปี 2565 ลดลงเหลือ 
318 ล้านบาทจาก 370 ล้านบาทในปี 2564 ทริสเรทติ้งคาดว่า EBITDA ในปี 2566 จะลดลงต่อไปโดยอยู่ท่ีประมาณ 260-300 ล้านบาทซึ่งจะทำให้ 
EBITDA Margin ลดลงเหลือประมาณ 33%-38% เมื่อเทียบกับ 49.4% ในปี 2564 และ 40.6% ในปี 2565 อัตรากำไรที่แคบลงสะท้อนถึงกลไกการ
ส่งผ่านต้นทุนเชื้อเพลิงท่ีไม่มีประสิทธิภาพและความเสี่ยงด้านการดำเนินงานท่ีอยู่ในระดับสูง 

สภาพคล่องส่วนเกินจะทยอยหมดไป 

เงินสดที่ได้รับจาก IPO ของบริษัทเมื่อปี 2563 และจากการออกหุ้นกู้ในช่วงปี 2565-2566 เพื่อวัตถุประสงค์ในการขยายการลงทุนได้ช่วยเสริมสร้าง
สภาพคล่องของบริษัท ทริสเรทติ้งประเมินว่าในปัจจุบันบริษัทยังคงมีสภาพคล่องท่ีสูงกว่าภาระทางการเงินในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ท้ังนี ้แหล่งเงินทุน
ของบริษัท ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2566 ประกอบด้วยเงินสดในมือจำนวน 2.2 พันล้านบาท (รวมเงินฝากท่ีมีภาระผูกพันด้วย) และวงเงินกู้จากธนาคารท่ี
ยังไม่ได้เบิกใช้อีกจำนวน 68 ล้านบาท อีกทั้งทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะมีเงินทุนจากการดำเนินงานในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ท่ีจำนวน 150-180 
ล้านบาทด้วย ซึ่งแหล่งสภาพคล่องเหล่าน้ีน่าจะเพียงพอสำหรับค่าใช้จ่ายลงทุนเพื่อการซ่อมบำรุงและการชำระหน้ีในช่วงเดียวกันซึ่งมียอดรวมจำนวน
ทั้งสิ้น 540 ล้านบาทได้ อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาไปในอนาคตข้างหน้า ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินสดสำรองจำนวนมากที่บริษัทถืออยู่จะมีการทยอยใช้
หมดไปเพ่ือการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานขยะแห่งใหม่ 

เป็น “บริษัทย่อยหลัก” ของ BWG 

ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทมีสถานะเป็น “บริษัทย่อยหลัก” (Core Subsidiary) ของ BWG ซึ่งมีอำนาจควบคุมบริษัทอย่างมีนัยสำคัญทั้งในด้านการ
ดำเนินงาน ด้านการเงิน รวมถึงด้านการพัฒนาธุรกิจ อีกทั้งการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าภายใต้การดำเนินงานของบริษัทนั้นยังช่วยให้ BWG สามารถ
สร้างห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) ในการผลิตไฟฟ้าจากขยะได้โดยใช้แหล่งวัตถุดิบสำหรับการผลิตเชื้อเพลิง SRF จำนวนมากของ BWG นอกจากน้ี 
EBITDA จากการผลิตไฟฟ้าของบริษัทนั้นคิดเป็นประมาณสองในสามของ EBITDA รวมของ BWG ในช่วงระหว่างปี 2563-2565 ซึ่งสูงกว่า EBITDA 
จากธุรกิจบริหารจัดการของเสีย (Waste Management Business) ไปแล้ว ยิ่งไปกว่านั้น กำไรท่ีมั่นคงกว่าจากธุรกิจผลิตไฟฟ้ายังช่วยชดเชยความ
เสี่ยงจากความผันผวนของกำไรในธุรกิจบริหารจัดการของเสียเป็นอย่างมากอีกด้วย ท้ังนี้ ความสำคัญของบริษัทท่ีมีต่อ BWG น้ันมีแนวโน้มท่ีจะสูงขึ้น
เรื่อย ๆ ตามการขยายธุรกิจด้านการผลิตไฟฟ้าของบริษัท 

สัดส่วนความเป็นเจ้าของของ BWG ในบริษัทอาจจะลดลงไปอีกจากแผนการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนแก่ผู้ลงทุนเป็นการเฉพาะเจาะจงของบริษัท อย่างไร 
ก็ดี ทริสเรทติ้งคาดหวังว่า BWG จะยังมีอำนาจควบคุมสูงสุดเหนือบริษัทต่อไปและจะให้การสนับสนุนทางการเงินอย่างเต็มท่ีเมื่อมีความจำเป็น 

โครงสร้างหนี้สิน 

ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2566 บริษัทมีภาระหน้ีซ่ึงไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าท่ีจำนวนท้ังสิ้น 1.98 พันล้านบาท โดยเป็นหน้ีท่ีมีลำดับในการชำระคืนก่อน
จำนวน 788 ล้านบาทซึ่งประกอบด้วยหน้ีทั้งหมดของบริษัทย่อย ดังนั้นอัตราส่วนของหนี้ที่มีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อภาระหนี้ทั้งหมดจึงคิด
เป็น 40% บริษัทอาจต้องเผชิญกับความเสี่ยงในการหาแหล่งเงินทุนเพื่อชำระคืนหน้ีอย่างมีนัยสำคัญจากการท่ีหุ้นกู้ท้ังสองชุดท่ีมีมูลค่ารวม 1.2 พันล้าน
บาทจะครบกำหนดไถ่ถอนในช่วงระหว่างปี 2568-2569 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีบริษัทกำลังพัฒนาโครงการและเป็นช่วงก่อนการเริ่มดำเนินงานของโรงไฟฟ้าใหม่
ท่ีคาดไว ้
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สมมติฐานกรณพีื้นฐาน 

• ค่าความพร้อมจ่ายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าเดิมโดยรวมจะอยู่ท่ีประมาณ 86-88% ในช่วงปี 2566-2568 

• อัตรา EBITDA Margin จะอยู่ท่ีประมาณ 33%-38% ในช่วงปี 2566-2568 

• ขอบเขตการลงทุนใหม่ของบริษัทจะเทียบเท่าโรงไฟฟ้าใหม่ที่มีกำลังการผลิตติดตั้งขนาด 9.9 เมกะวัตต์ จำนวน 5 โครงการ และจะมีต้นทุนของ
แต่ละโครงการท่ีประมาณ 1.6-1.8 พันล้านบาท 

• บริษัทจะเริ่มรับรู้รายได้จากการจำหน่ายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ในช่วงครึ่งหลังของปี 2569 เป็นต้นไป 

• บริษัทจะมีค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนสำหรับโรงไฟฟ้าพลังงานขยะจากอุตสาหกรรมแห่งใหม่รวมทั้งสิ้น 8-9 พันล้านบาทในช่วงปี 2567-2569 โดย
เทียบเท่ากับโรงไฟฟ้าพลังงานขยะใหม่ 5 แห่ง และจะมีงบประมาณสำหรับการลงทุนนอกแผนอีกจำนวน 300-400 ล้านบาท 

• โครงสร้างแหล่งเงินทุนของโครงการจะมีอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อทุนท่ีประมาณ 2.33 เท่า 

• โครงสร้างเงินทุนยังไม่ได้รวมโอกาสในการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนแก่ผู้ลงทุนเป็นการเฉพาะเจาะจงของบริษัท 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทริสเรทต้ิงว่าระดับหน้ีสินท่ีเพิ่มขึ้นรวมถึงการลงทุนใหม่ของบริษัทจะยังคง
สอดคล้องกับประมาณการของทริสเรทติ้ง นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าผลการดำเนินงานของโรงไฟฟ้าปัจจุบันจะฟื้นตัวตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 
2566 เป็นต้นไป นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่า BWG จะยังคงมีอำนาจควบคุมในบริษัทอยู่ต่อไป แม้ว่า  BWG อาจสูญเสียความเป็นเจ้าของในบริษัท
ไปบางส่วนจากการเสนอขายหุ้นเพิ่มทุนให้แก่ผู้ลงทุนเป็นการเฉพาะเจาะจง ยิ่งไปกว่าน้ัน ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะยังสามารถรักษาสถานะในการ
เป็น “บริษัทย่อยหลัก” ของ BWG เอาไว้ได้ด้วยเช่นกัน  

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ” ของทริสเรทติ้งนั้น อันดับเครดิตของบริษัทจะเปลี่ยนแปลงไปตามอันดับเครดิตของ BWG ดังนั้น หาก
อันดับเครดิตของ BWG เปลี่ยนแปลงไปก็จะส่งผลให้อันดับเครดิตของบริษัทเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งยังอาจลดอันดับ
เครดิตของบริษัทลงหากเห็นว่าสถานะของบริษัทท่ีมีต่อกลุ่ม BWG ลดลงอย่างเห็นได้ชัด ยกตัวอย่างเช่น อำนาจควบคุมและการสนับสนุนจาก BWG ใน
ฐานะบริษัทแม่ท่ีลดทอนลงน้ันก็อาจเป็นปัจจัยลดทอนอันดับเครดิตของบริษัทลงได้ 

ปัจจัยท่ีจะทำให้อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทได้รับการปรับเพิ่มขึ้นน้ันมีจำกัดเมื่อพิจารณาจากแผนงบประมาณในการลงทุนท่ีมีอยู่ ในทางตรงกันข้าม 
ทริสเรทติ้งอาจลดอันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทลงหากผลการดำเนินงานของบริษัทถดถอยลงจนต่ำกว่าประมาณการอย่างมาก หรือหากบริษัทเลือกท่ี
จะลงทุนโดยมีแหล่งเงินทุนเป็นเงินกู้ในระดับที่สูงกว่าประมาณการ นอกจากนี้ อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท ที่ลดลงนั้นอาจเกิดจากปัจจัยต่าง ๆ ท่ี
ส่งผลร้ายต่อการพัฒนาโครงการ เช่น ต้นทุนโครงการท่ีบานปลาย หรือการเริ่มดำเนินการเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าท่ีล่าช้ากว่าแผนอย่างมาก 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ * 

หน่วย: ล้านบาท 
 

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2566 
2565 2564 2563            2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

369 783 749 673 370 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  63 201 259 282 113 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  120 318 370 388 190 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  66 254 301 303 105 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  52 63 69 85 78 
เงินลงทุน 

 
287 76 98 96 429 

สินทรัพย์รวม 
 

5,137 4,552 3,970 4,025 2,596 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
0 0 0 0 1,422 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

2,908 2,899 2,762 2,569 893 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
32.58 40.62 49.38 57.64 51.30 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

2.68 **           4.90 6.71 8.83 4.84 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
2.32 5.04 5.38 4.55 2.42 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 0.00  **           0.00 0.00 0.00 7.48 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

n.m.   **           n.m. n.m. n.m. 7.36 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
0.00 0.00 0.00 0.00 61.41 

* งบการเงนิรวม  
** ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 
n.m. =     ไม่สามารถวัดค่าได้ 

 

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 เอิร์ธ เท็ค เอนไวรอนเมนท์ จำกัด (มหาชน) (ETC) 

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 การจัดอันดับและข้อมูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผย แพร่โดย 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.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

  


