
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งเพิม่อนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) 
เป็นระดบั “BBB” จำกเดมิที่ระดบั “BBB-” ในขณะเดยีวกนัยงัเปลี่ยนแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิัท
เป็น “Stable” หรอื “คงที่” จำก “Positive” หรอื “บวก” ดว้ย โดยกำรเพิม่อนัดบัเครดติดงักล่ำวสะท้อน
ถึงกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิัทที่เพิม่ขึ้นอย่ำงต่อเนื่องจำกกำรมโีครงกำรโรงไฟฟ้ำ
ขนำดใหญ่และหลำกหลำย ในขณะเดยีวกนั กำรเพิม่อนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัสะทอ้นถงึควำมส ำเรจ็ใน
กำรพฒันำโครงกำรขนำดใหญ่ในต่ำงประเทศของบรษิทัอกีดว้ย 

อนัดบัเครดิตสะท้อนถึงกระแสเงนิสดที่สำมำรถคำดกำรณ์ได้จำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำของบรษิัทซึ่งมี
สญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวเป็นปัจจยัสนับสนุน ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติกถ็ูกลดทอนลงจำก
กลยุทธ์กำรเติบโดของบรษิัทที่มแีนวโน้มจะท ำให้ระดบักำรก่อหนี้เพิม่สูงขึน้ในระยะ 2-3 ปีข้ำงหน้ำ 
รวมถงึควำมเสีย่งต่ำง ๆ จำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่ทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรพฒันำในประเทศเวยีดนำม
ดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนอยู่ในทิศทำงเพ่ิมข้ึน  

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงเตบิโตต่อไปในช่วงหลำยปีขำ้งหน้ำ โดยรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม
ของบรษิัทน่ำจะเพิม่ขึน้จนถงึระดบั 1.3 หมื่นล้ำนบำทและก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยน่ำจะเพิม่ขึน้เป็นประมำณ 1.1 หมื่นล้ำนบำทในปี 2566 ซึง่กำรเตบิโตอย่ำงต่อเนื่อง
ของรำยได้และก ำไรเป็นผลมำจำกควำมส ำเร็จในกำรพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนหมุนเวยีน
จ ำนวนมำกซึง่ส่วนใหญ่เป็นโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยใ์นประเทศไทยและเวยีดนำม 

ปัจจุบันบรษิัทมีสินทรพัย์ที่เป็นโครงกำรโรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่และหลำกหลำย โดยประกอบไปด้วย
โรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำรแล้วจ ำนวนกว่ำ 100 แห่ง ก ำลงักำรผลิตตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำรวมกนั 868 
เมกะวตัต์ ซึ่งโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์นัน้เป็นศูนย์กลำงของสนิทรพัย์ที่ใช้ผลติกระแสไฟฟ้ำของ
บรษิัท (850 เมกะวตัต์) ทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำลงักำรผลิตรวมตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำของบรษิัทจะ
เพิม่ขึน้เป็น 2,000 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ 

ควำมส ำเรจ็ในกำรพฒันำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตยข์นำดใหญ่ในประเทศเวียดนำม 

บรษิัทประสบควำมส ำเร็จในกำรพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ขนำดใหญ่ในประเทศ
เวียดนำมแม้จะมีเงื่อนเวลำที่จ ำกัด ปัจจุบันบริษัทเป็นเจ้ำของและด ำเนินกำรโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
พลงังำนแสงอำทติยจ์ ำนวน 6 แห่งในประเทศเวยีดนำมซึง่มกี ำลงักำรผลติรวม 287 เมกะวตัต์ 

โครงกำรบำงแห่งของบรษิทัในจงัหวดับนิหถ์่วนและนินหถ์่วนในประเทศเวยีดนำมไดร้บัผลกระทบจำก
ระบบโครงข่ำยไฟฟ้ำของประเทศที่ไม่สำมำรถรองรบัปรมิำณกระแสไฟฟ้ำที่ผลิตได้ทัง้หมด ทัง้นี้
รฐับำลเวยีดนำมก ำลงัอยู่ในช่วงพฒันำระบบสำยส่งไฟฟ้ำเพื่อรองรบักำรผลติไฟฟ้ำทีก่ ำลงัเตบิโตขึน้ซึง่
ท ำใหเ้กดิกำรจ ำกดัปรมิำณรบัซื้อไฟฟ้ำในช่วงของกำรพฒันำดงักล่ำว อย่ำงไรกต็ำม ปรมิำณไฟฟ้ำโดย
เฉลี่ยที่ผลิตได้จำกโรงไฟฟ้ำพลังงำนแสงอำทิตย์ในประเทศเวยีดนำมของบรษิัทยงัสูงกว่ำปรมิำณ
ไฟฟ้ำทีค่ำดว่ำจะผลติได้ตำมควำมน่ำจะเป็นที่ระดบั 90% (ระดบั P90) นับตัง้แต่เปิดด ำเนินกำร ซึ่งสูง
กว่ำทีท่รสิเรทติ้งคำดกำรณ์ไวก้่อนหน้ำ ในอนำคตทรสิเรทติ้งคำดว่ำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ของ
บรษิทัจะมผีลกำรด ำเนินงำนทีด่ขี ึน้จำกโครงสรำ้งพื้นฐำนในประเทศเวยีดนำมทีพ่ฒันำดขีึน้ 
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 06/12/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

06/12/62 BBB- Positive 
03/01/61 BBB- Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ภำรตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่ำ 

monthian@trisrating.com 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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กระแสเงินสดสำมำรถคำดกำรณ์ได้ 

โรงไฟฟ้ำของบรษิทัสำมำรถสรำ้งกระแสเงนิสดที่คำดกำรณ์ได้ในช่วงหลำยปีที่ผ่ำนมำจำกกำรมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวและกำรทีโ่รงไฟฟ้ำพลงังำน
แสงอำทิตย์มีควำมเสี่ยงด้ำนกำรด ำเนินงำนที่อยู่ในระดับต ่ำ ทัง้นี้ โรงไฟฟ้ำทุกแห่งของบริษัทมีสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวกับผู้ผลิตและผู้จ่ำย
กระแสไฟฟ้ำที่เป็นหน่วยงำนภำครฐัของทัง้ประเทศไทยและเวยีดนำม ซึ่งควำมเสีย่งในกำรไม่ได้รบัช ำระเงนิจำกผู้รบัซื้อไฟฟ้ำในประเทศไทยนัน้อยู่ใน
ระดบัต ่ำ ในขณะทีใ่นประเทศเวยีดนำมนัน้อยู่ในระดบัทีสู่งกว่ำ  

จุดแขง็ของบรษิทัคอืผลงำนที่เป็นที่ยอมรบัในกำรบรหิำรจดักำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์จ ำนวนหลำยแห่ง ซึ่งในภำพรวมจะเหน็ว่ำโรงไฟฟ้ำพลงังำน
แสงอำทิตย์ของบรษิัทมีผลกำรด ำเนินงำนที่มปีระสทิธิภำพสูงมำโดยตลอด ทัง้นี้ นับตัง้แต่เริม่ด ำเนินกำรผลิตมำ ปริมำณไฟฟ้ำรำยปีที่ผลิตได้จำก
โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ส่วนใหญ่ของบรษิทันัน้บรรลุคำดกำรณ์ตำมควำมน่ำจะเป็นที่ระดบั P75 ซึ่งเป็นระดบัทีน่่ำพอใจ ในขณะเดยีวกนับรษิทัยงัมี
กำรควบคุมตน้ทุนที่มปีระสทิธภิำพอกีด้วย ซึ่งส่งผลท ำใหอ้ตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของบรษิทัทรงตวั
อยู่ในระดบัสงูในช่วง 80%-90% ตลอดระยะเวลำ 3 ปีทีผ่่ำนมำ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำโรงไฟฟ้ำของบรษิทัจะยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจต่อไปในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ อตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ 
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของบรษิทัน่ำจะยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสูงที่ 80%-90% โดยมปัีจจยัสนับสนุนส ำคญัมำจำกกำรประหยดัจำกขนำดที่เพิม่สูงขึน้ 
ทัง้นี้  ทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตัดจ ำหน่ำยของบรษิัทจะเพิ่มขึ้นเป็น 1.1 หมื่นล้ำนบำทในปี 2566 จำก 6 
พนัลำ้นบำทในปี 2563 และเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนน่ำจะเพิม่ขึน้ถงึระดบั 8 พนัลำ้นบำทในปี 2566 จำก 4 พนัลำ้นบำทในปี 2563 

ควำมเส่ียงของโครงกำรโรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่ท่ีอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำ 

อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงจำกควำมเสีย่งในกำรด ำเนินโครงกำรขนำดใหญ่หลำยแห่งในประเทศเวยีดนำม ปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่ำงกำรก่อสรำ้งโรงไฟฟ้ำ
พลงังำนแสงอำทติยแ์ห่งใหม่ 3 โครงกำรคอื “Loc Ninh 1-3” ซึง่มกี ำลงักำรผลติรวมกนั 550 เมกะวตัต์และมกี ำหนดจะเปิดด ำเนินกำรภำยในสิ้นปีนี้ ซึง่แม้
จะเป็นเงื่อนเวลำทีท่ำ้ทำย แต่ทรสิเรทติ้งกเ็ชื่อว่ำบรษิทัจะสำมำรถบรหิำรจดักำรใหโ้ครงกำรเหล่ำนี้ผลติไฟฟ้ำไดต้ำมก ำหนดและได้รบัรำคำจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ
แบบ FiT ตำมทีต่กลงไวเ้มื่อพจิำรณำจำกผลงำนทีผ่่ำนมำของบรษิทั 

นอกเหนือจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยแ์ลว้ บรษิทัยงัมโีครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมทีอ่ยู่ในแผนงำนอกีดว้ย โดยบรษิทัวำงแผนจะเพิม่ก ำลงักำรผลติ
อกี 421 เมกะวตัต์จำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมจ ำนวน 4 แห่งซึ่งมกี ำหนดเปิดด ำเนินกำรเชงิพำณิชย์ในช่วงไตรมำสสุดท้ำยของปี 2564 เพื่อใหไ้ด้
รำคำจ ำหน่ำยไฟฟ้ำตำมที่ตกลงไว ้ทัง้นี้ เมื่อเปรยีบเทยีบกบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์แลว้ โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมจะมคีวำมเสีย่งใน
กำรก่อสรำ้งที่สงูกว่ำเนื่องจำกมเีทคโนโลยแีละกำรออกแบบทีซ่บัซอ้นมำกกว่ำ กำรตดิตัง้ส่วนประกอบหลกัทีม่คีวำมยุ่งยำกกอ็ำจท ำใหต้น้ทุนของโครงกำร
สงูกว่ำทีค่ำดไวห้รอืท ำใหก้ำรก่อสรำ้งมคีวำมล่ำชำ้ออกไป และแมส้ญัญำที่ท ำไวก้บัผูร้บัเหมำโครงกำรจะช่วยลดควำมเสีย่งลงไดบ้ำงส่วน แต่ควำมเสีย่งใน
กำรก่อสรำ้งโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมของบรษิทักย็งัคงมอียู่อนัเนื่องมำจำกเงื่อนเวลำทีจ่ ำกดัเพื่อใหไ้ดร้ำคำจ ำหน่ำยไฟฟ้ำตำมทีต่กลงไว ้

กำรเปิดรบัควำมเส่ียงในประเทศเวียดนำมเป็นอย่ำงมำก 

โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์และพลงังำนลมในประเทศเวยีดนำมจะเป็นกลไกขบัเคลื่อนหลกัของบรษิัทในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ โดยเมื่อโครงกำร
โรงไฟฟ้ำในประเทศเวยีดนำมเปิดด ำเนินกำรไดท้ัง้หมดแลว้ โครงกำรเหล่ำนี้จะคดิเป็น 2 ใน 3 ของก ำลงักำรผลติรวมของบรษิทั ซึง่บ่งบอกถงึกำรเปิดรบั
ควำมเสีย่งในประเทศเวยีดนำมเป็นอย่ำงมำก แมว้่ำควำมตอ้งกำรไฟฟ้ำในประเทศเวยีดนำมจะเตบิโตอย่ำงรวดเรว็ อกีทัง้ยงัมมีำตรกำรสนับสนุนมำกมำย
จำกภำครฐั แต่โครงกำรโรงไฟฟ้ำในประเทศเวียดนำมก็มคีวำมเสี่ยงหลำยประกำร เช่น กำรเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบต่ำง ๆ กำร ปฏิบัติตำมสญัญำ 
โครงสรำ้งพื้นฐำนที่ยงัไม่เพยีงพอ รวมถึงควำมล่ำช้ำในกำรก่อสร้ำง นอกจำกนี้ ควำมเสี่ยงของคู่สญัญำเองก็ยงัสูงกว่ำอีกด้วย โดยทรสิเรทติ้งเห็นว่ำ
สถำนะเครดติของกำรไฟฟ้ำเวยีดนำม (Vietnam Electricity -- EVN) ที่รฐัเป็นผูถ้อืหุน้นัน้ไม่ได้แขง็แรงเท่ำกบัผูร้บัซื้อไฟฟ้ำในประเทศไทยที่รฐัเป็นผูถ้อื
หุน้ 

กลยุทธ์กำรเติบโตยงัคงด ำเนินต่อไป 

กำรขยำยธุรกจิทีร่วดเรว็จะเป็นปัจจยัทำ้ทำยของบรษิทัในกำรจะรกัษำผลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจเอำไว ้โดยนอกจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยแ์ละ
พลงังำนลมแลว้ บรษิทัยงัมเีป้ำหมำยที่จะขยำยสนิทรพัย์ประเภทโรงไฟฟ้ำพลงังำนขยะโดยจะเพิม่ก ำลงักำรผลติอกีอย่ำงน้อย 22 เมกะวตัต์จำกโครงกำร
ใหม่ 2 แห่ง อนึ่ง โรงไฟฟ้ำพลงังำนขยะโดยทัว่ไปมคีวำมเสีย่งจำกกำรด ำเนินงำนที่สูงกว่ำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์และพลงังำนลมในประเดน็เรื่อง
สิง่แวดลอ้มตลอดจนควำมไม่แน่นอนของปรมิำณและควำมผนัผวนของรำคำเชือ้เพลงิ 

นอกจำกนี้ บรษิัทยงัขยำยสู่ธุรกจิด้ำนใหม่ด้วยกำรซื้อหุ้นทัง้หมดของ บรษิัท ซุปเปอร์ วอเตอร์ จ ำกดั ซึ่งถอืสมัปทำนจ ำหน่ำยน ้ำดบิและน ้ำประปำเมื่อ 
เรว็ ๆ นี้อกีดว้ย อย่ำงไรกต็ำม ทรสิเรทติ้งกค็ำดว่ำธุรกจิผลติและจดัจ ำหน่ำยน ้ำของบรษิทัจะยงัคงมขีนำดเลก็อยู่ในช่วงไม่กีปี่ขำ้งหน้ำนี้ 
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กำรก่อหน้ีจะเพ่ิมสูงข้ึน 

กำรเติบโตอย่ำงรวดเร็วของบรษิัทน่ำจะท ำให้ระดับกำรก่อหนี้เพิ่มสูงขึ้น โดยทรสิเรทติ้งคำดว่ำเงนิลงทุนรวมของบรษิัทในช่วง 3 ปีข้ำงหน้ำจะอยู่ที่
ประมำณ 4.4 หมื่นล้ำนบำท อย่ำงไรก็ตำม กำรสนับสนุนทำงกำรเงนิจำกผู้รบัเหมำก่อสรำ้งส ำหรบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำในประเทศเวยีดนำมจะช่วยรกัษำ
ระดบัโครงสรำ้งเงนิทุนและกระแสเงนิสดต่อภำระหนี้ของบรษิทัใหอ้ยู่ในระดบัทีเ่หมำะสม โดยบรษิทัจะจ่ำยค่ำก่อสรำ้งส่วนใหญ่คนืภำยหลงัจำกทีโ่ครงกำร
ได้เปิดด ำเนินงำนแล้ว ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิัทจะอยู่ในช่วง 65%-75% ในระยะ 3 ปีข้ำงหน้ำเมื่อเทียบกับ 
65.3% ณ เดอืนกนัยำยน 2563 ขณะที่อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยน่ำจะอยู่ในช่วง 6-7 
เท่ำ และอตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิน่ำจะอยู่เหนือระดบั 11% ในช่วงปี 2564-2566  

ทรสิเรทติ้งมคีวำมเหน็ว่ำกำรจดัตัง้กองทุนรวมโครงสรำ้งพื้นฐำนโรงไฟฟ้ำ ซุปเปอร์ เอนเนอรย์ ีหรอื SUPEREIF นัน้ช่วยเพิม่ควำมยดืหยุ่นทำงกำรเงนิ
และควำมสำมำรถในกำรลงทุนใหแ้ก่บรษิัท โดยเมื่อปีที่แล้วบรษิทัได้จ ำหน่ำยโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ซึ่งมขีนำดก ำลงักำรผลติรวม 118  
เมกะวตัต์ให้แก่กองทุนดงักล่ำวและได้รบัเงนิสดจ ำนวนมำก ทัง้นี้ กองทุนรวมโครงสร้ำงพื้นฐำนซึ่งถือเป็นทำงเลือกในกำรระดมทุนจะช่วยให้บรษิัท
สำมำรถบรหิำรจดักำรภำระหนี้และเพิม่ศกัยภำพในกำรลงทุนในอนำคตได ้โดยโรงไฟฟ้ำในปัจจุบนัทีด่ ำเนินกำรแลว้นัน้มกี ำลงักำรผลติขนำดใหญ่ จงึช่วย
ใหบ้รษิทัสำมำรถจดัตัง้กองทุนรวมโครงสรำ้งพืน้ฐำนเพิม่เตมิเพื่อใชเ้ป็นทำงเลอืกในกำรระดมทุนส ำหรบักำรขยำยธุรกจิได้ 

สภำพคล่องยงัคงบริหำรจดักำรได้ 

ในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนประมำณ 4.5 พนัล้ำนบำท ในขณะทีบ่รษิทัมเีงนิกู้ยมืระยะยำวและหุน้กู้ที่
จะครบก ำหนดรวมกนัจ ำนวนเกือบ 2.9 พนัล้ำนบำท ทัง้นี้ ณ เดือนกนัยำยน 2563 บรษิัทมเีงนิกู้ยมืระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงนิขนำดใหญ่จ ำนวน 7.4 
พนัล้ำนบำทซึ่งส่วนใหญ่คำดว่ำจะเปลีย่นไปเป็นเงนิกู้โครงกำรระยะยำว ในขณะเดยีวกนั บรษิทัยงัมวีงเงนิกูท้ี่ยงัไม่ได้เบกิใช้รวมทัง้เงนิสดและหลกัทรพัย์
ในควำมต้องกำรของตลำดรวมกนัอีกจ ำนวน 0.8 พนัล้ำนบำทส ำหรบัใช้เป็นแหล่งสภำพคล่องอีกทำงหนึ่งด้วย ซึ่งเมื่อพิจำรณำจำกข้อมูลข้ำงต้นแล้ว  
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถบรหิำรจดักำรสภำพคล่องใหม้เีพยีงพอไดใ้นช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ 

บรษิทัและบรษิทัย่อยมขีอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิส ำหรบัวงเงนิกูท้ีม่กีบัธนำคำรและหุน้กู ้โดยบรษิทัตอ้งด ำรงอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ไวไ้ม่น้อย
กว่ำ 1.2 เท่ำและต้องด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิที่มดีอกเบี้ยต่อทุนที่ไม่เกนิ 3 เท่ำ ในขณะทีบ่รษิทัย่อยต้องด ำรงอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ไวไ้ม่
น้อยกว่ำ 1-1.2 เท่ำและต้องด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิที่มดีอกเบี้ยต่อทุนที่ไม่เกนิ 2-3 เท่ำ ในกำรนี้ทรสิเรทติ้งจงึคำดว่ำบรษิทัและบรษิทัย่อยจะยงัสำมำรถ
ปฏบิตัไิดต้ำมขอ้ก ำหนดดงักล่ำวต่อไปได ้

สมมติฐำนพื้นฐำน 

• ก ำลงักำรผลติรวมของโรงไฟฟ้ำทีด่ ำเนินกำรแลว้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จนถงึ 2,000 เมกะวตัต์ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ 
• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมจะเพิม่ขึน้จนถงึ 1.3 หมื่นลำ้นบำท  
• อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้จะอยู่ในช่วง 80%-90%  
• เงนิลงทุนรวมจะอยู่ทีป่ระมำณ 4.4 หมื่นลำ้นบำท 
• ผูร้บัเหมำก่อสรำ้งจะใหเ้ครดติระยะยำวในกำรช ำระเงนิส ำหรบัโครงกำรก่อสรำ้งในประเทศเวยีดนำม 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำโครงกำรโรงไฟฟ้ำของบรษิัทจะยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจ
รวมถงึจะสรำ้งกระแสเงนิสดจ ำนวนมำกและมคีวำมมัน่คง นอกจำกนัน้ทรสิเรทติ้งยงัคำดดว้ยว่ำบรษิทัจะสำมำรถพฒันำโครงกำรที่รอด ำเนินกำรได้ตำม
แผนกำรทีว่ำงไวแ้ละบรหิำรจดักำรระดบักำรก่อหนี้ใหส้อดคลอ้งกบักำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งได ้

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดิตของบรษิัทอำจปรบัเพิม่ขึ้นหำกกระแสเงนิสดเมื่อเทียบกบัภำระหนี้และโครงสร้ำงเงนิทุนของบรษิัทปรบัตวัดีขึ้นอย่ำงมนีัยส ำคญั ในทำง
ตรงกันข้ำม อนัดับเครดิตของบรษิัทอำจปรบัลดลงได้หำกผลกำรด ำเนินงำนของโครงกำรโรงไฟฟ้ำต่ำง ๆ ต ่ำกว่ำที่คำดกำรณ์ ไว้เป็นอย่ำงมำก หรอื
โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมนีัยส ำคญัซึ่งอำจจะมสีำเหตุมำจำกควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดที่ถดถอยลง หรอืกำรลงทุนที่ใช้
เงนิกูม้ำกเกนิไป หรอืตน้ทุนในกำรก่อสรำ้งทีส่งูเกนิกว่ำงบทีต่ ัง้ไว ้
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

5,102 6,376 5,778 5,584 3,626 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  2,796 2,895 **        2,762 3,027 1,739 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  4,842 5,067 **        5,090 5,101 3,133 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  3,572 3,256 **        3,602 3,586 1,917 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  1,228 1,528 1,481 1,492 1,233 
เงนิลงทุน 

 
8,165 2,435 2,152 4,658 16,526 

สนิทรพัยร์วม 
 

61,801 55,706 49,650 46,871 48,025 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
37,347 27,822 28,195 27,948 28,171 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

19,862 18,858 17,555 16,223 14,696 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
94.90 79.48 88.09 91.34 86.40 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

6.39 ***        5.88 5.86 6.79 4.83 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
3.94 3.32 3.44 3.42 2.54 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 6.18 ***        5.49 5.54 5.48 8.99 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

11.94 ***      11.70 12.78 12.83 6.80 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
65.28 59.60 61.63 63.27 65.72 

* งบการเงนิรวม 
 **  ไม่รวมก าไรจากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ SUPEREIF 
 ***  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (SUPER) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


