
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB-” 
แต่ปรับลดแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทเป็น “Negative” หรือ “ลบ” จาก “Stable” หรือ “คงท่ี” 
ตามการปรับลดแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทแม่ของบริษัท คือ บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จำกัด 
(มหาชน) (TPOLY) ท่ีได้รับการจัดอันดับเครดิต “BBB-/Negative”  

ทริสเรทติ้งพิจารณาว่าบริษัทเป็นบริษัทย่อยหลักของบริษัทไทยโพลีคอนส์ ดังน้ัน อันดับเครดิต
องค์กรของบริษัทจึงเทียบเท่าและเปลี่ยนแปลงไปตามอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทไทยโพลีคอนส์ 
ท้ังน้ี อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท (Stand-alone Credit Profile - SACP) ยังคงอยู่ ท่ีระดับ 
“bbb” ซ่ึงสะท้อนถึงสถานะทางเครดิตของบริษัทท่ีแข็งแรงกว่าของ TPOLY 

อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทยังคงสะท้อนถึงความมั่นคงของกระแสเงินสดของบริษัทจากการมี
สัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกับหน่วยงานการไฟฟ้าภาครัฐ อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตเฉพาะก็
พิจารณาถึงความเสี่ยงในด้านความไม่แน่นอนของปริมาณและความผันผวนของราคาวัตถุดิบ
เชื้อเพลิง รวมถึงการแข่งขันท่ีเพิ่มมากขึ้นในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนและความเสี่ยง
จากการลงทุนในต่างประเทศครั้งแรกของบริษัทอีกด้วย 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

เป็นบริษัทย่อยหลักของ TPOLY 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังคงเป็นบริษัทย่อยหลักของ TPOLY ต่อไปจากความสัมพันธ์ท่ีใกล้ชิด
ระหว่างบริษัทท้ังสอง ท้ังน้ี TPOLY ถือหุ้นใหญ่ในสัดส่วน 43.3% ในบริษัทและมีอำนาจควบคุม
นโยบายทางธุรกิจและการเงินของบริษัทโดยตรง ท่ีสำคัญไปกว่าน้ัน ผลกำไรเกือบท้ังหมดของ TPOLY 
ก็ยังมาจากธุรกิจผลิตไฟฟ้าของบริษัทอีกด้วย โดยกระแสเงินสดท่ีมั่นคงของบริษัทน้ันช่วยชดเชยผล
การดำเนินงานท่ีถดถอยของธุรกิจก่อสร้างของ TPOLY ได้เป็นอย่างมากในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา 

กระแสเงินสดมั่นคงจากการมีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว 

ปัจจุบันบริษัทมีโรงไฟฟ้าจำนวนท้ังสิ้น 14 โครงการประกอบด้วยโรงไฟฟ้าชีวมวล โรงไฟฟ้าขยะ 
และโรงไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์บนพื้นดินท่ีบริษัทเพิ่งเข้าลงทุนไม่นานมาน้ี โดยโรงไฟฟ้าชีว
มวลและโรงไฟฟ้าขยะน้ันมีกำลังการผลิตตามสัญญาซ้ือขายไฟฟ้ารวมกันท่ีขนาด 112.2 เมกะวัตต์
และได้เปิดดำเนินงานเชิงพาณิชย์แล้วทุกโครงการ ส่วนโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์บนพื้นดินน้ันยัง
อยู่ระหว่างการพัฒนา  

อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทสะท้อนถึงความมั่นคงของกระแสเงินสดจากโรงไฟฟ้าของบริษัท ซ่ึงมี
ผลการดำเนินงานท่ีน่าพอใจ โดยโรงไฟฟ้าทุกแห่งดังกล่าวมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกับผู้ผลิต
และผู้จ่ายกระแสไฟฟ้าท่ีเป็นหน่วยงานภาครัฐ เช่น การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) การ
ไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) และการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) ซ่ึงต่างก็ได้รับการจัดอันดับเครดิตท่ี
ระดับ “AAA/Stable” ทำให้ความเสี่ยงในด้านคู่สัญญาน้ันอยู่ในระดับต่ำ  
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ความเสี่ยงจากวัตถุดิบเชื้อเพลิง 

โรงไฟฟ้าชีวมวลของบริษัทยังคงต้องเผชิญกับความเสี่ยงในด้านวัตถุดิบเชื้อเพลิง โดย ไม้สับ แกลบ กะลามะพร้าว และพืชเติบโตเร็วอื่น ๆ ถือเป็น
วัตถุดิบหลักในการผลิตของโรงไฟฟ้าชีวมวล ความเพียงพอของเศษวัสดุทางการเกษตรท่ีเหลือท้ิงน้ันจะขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย อาทิ ฤดูกาล การใช้ชีว
มวลในอุตสาหกรรมอื่น และจำนวนโรงไฟฟ้าชีวมวล ดังน้ัน เพื่อให้มีวัตถุดิบเชื้อเพลิงท่ีเพียงพอ บริษัทได้ทำสัญญาซ้ือขายวัตถุดิบระยะยาวกับผู้
จำหน่ายท้องถิ่น อย่างไรก็ตาม การบังคับให้ปฏิบัติตามสัญญายังคงมีความท้าทายอยู่ 

นอกเหนือจากความเพียงพอของเศษวัสดุแล้ว ผลการดำเนินงานของโรงไฟฟ้าชีวมวลของบริษัทยังมีความอ่อนไหวต่อความผันผวนของราคาวัตถุดิบ
เชื้อเพลิงอีกด้วย โดยราคาของวัตถุดิบเชื้อเพลิงชีวมวลน้ันสามารถแกว่งตัวขึ้นและลงได้อย่างมาก อีกท้ังยังแปรเปลี่ยนไปตามความชื้นและค่าความร้อน 
ในส่วนของโรงไฟฟ้าขยะน้ัน ชนิดของขยะท่ีต่างกันให้ค่าความร้อนท่ีแตกต่างกัน ในขณะท่ีสิ่งเจือปนก็อาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพในการดำเนินงาน
ได้ ท้ังน้ี โครงการโรงไฟฟ้าขยะแห่งแรกของบริษัทภายใต้  บริษัท สยาม พาวเวอร์ จำกัด (SP) มีผลการดำเนินงานท่ีอ่อนแอกว่าคาดการณ์อัน
เนื่องมาจากสิ่งเจือปน ซ่ึงทริสเรทต้ิงคาดหวังว่าบริษัทจะสามารถปรับปรุงเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของโรงไฟฟ้าให้ดีขึ้นได้ในอนาคต 

การแข่งขันเพิ่มสูงขึ้นในธุรกิจผลิตไฟฟ้า 

ทริสเรทติ้งมองว่าการแข่งขันท่ีทวีความรุนแรงมากขึ้นได้ส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญต่อผลกำไร แม้ ว่าอุตสาหกรรมไฟฟ้าจากพลังงาน
หมุนเวียนในประเทศไทยจะยังมีโอกาสเติบโตก็ตาม โดยโอกาสท่ีจะม๊โครงการท่ีจะได้กำไรในระดับสูงนั้นมีค่อนข้างจำกัด ท้ังน้ี โรงไฟฟ้าชีวมวลใหม่ ๆ 
ของบริษัท (TPCH 1 TPCH 2 และ TPCH 5) มีราคาจำหน่ายไฟฟ้าท่ีลดต่ำลงจากการประมูลแข่งขันท่ีรุนแรง จากผลประโยชน์ท่ีลดลงทำให้อัตรา
ผลตอบแทนของโครงการใหม่ ๆ ลดต่ำลงด้วยเช่นกัน ส่งผลให้บริษัทหันไปพัฒนาพลังงานหมุนเวียนในรูปแบบอื่น ๆ เช่น พลังงานจากขยะและ
แสงอาทิตย์ เป็นต้น นอกจากนี้ บริษัทยังกำลังมองหาโอกาสการเติบโตในต่างประเทศโดยเฉพาะในประเทศเพื่อนบ้านอีกด้วย 

บริษัทวางแผนจะจำหน่ายโรงไฟฟ้าชีวมวลจำนวน 5 โครงการ (TPCH 1 TPCH 2 TPCH 5 PBM และ PBB) ซ่ึงมีกำลังการผลิตตามสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟ้ารวมกันท่ีขนาด 30.4 เมกะวัตต์ ท้ังน้ี ประมาณการในกรณีพื้นฐานของทริสเรทติ้งอยู่บนสมมติฐานว่าการจำหน่ายโครงการดังกล่าวจะแล้วเสร็จ
ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2566 และบริษัทจะได้รับเงินจำนวนประมาณ 1.2 พันล้านบาท 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในต่างประเทศ 

บริษัทเพิ่งขยายธุรกิจไปในต่างประเทศ โดยมีโครงการโรงไฟฟ้าแห่งแรกในสาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) ท้ังนี้ บริษัทได้ลงทุนเป็น
จำนวนเงินประมาณ 430 ล้านบาทในการซ้ือหุ้นในสัดส่วน 40% ใน บริษัท แม่โขง พาวเวอร์ จำกัด (MKP) ซ่ึงเป็นบริษัทท่ีจัดตั้งขึ้นใน สปป. ลาว ซ่ึง 
MKP อยู่ระหว่างพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์บนพื้นดินท่ีมีกำลังการผลิตขนาด 100 เมกะวัตต์ และมีสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 
ปีกับการไฟฟ้าลาว (Electricite du Laos – EDL) โครงการดังกล่าวคาดว่าจะเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ในปี 2567 และมีราคาจำหน่ายไฟฟ้าในอัตรา
คงที่ตลอดอายุสัญญาซ้ือขายไฟฟ้า 

โครงการดังกล่าวถือเป็นส่วนหน่ึงของสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าระหว่าง EDL กับการไฟฟ้ากัมพูชา (Electricity of Cambodia – EDC) โดย EDL จะรับซ้ือ
ไฟฟ้าจากหลายแหล่งซ่ึงรวมถึงโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์แห่งน้ีและจำหน่ายให้กับ EDC จึงเสมือนว่า EDC เป็นผู้รับซ้ือไฟฟ้าทางอ้อมของโครงการ
ซ่ึงจะช่วยบรรเทาความเสี่ยงด้านตลาดลงได้ในระดับหน่ึง อย่างไรก็ดี คู่สัญญาของ MKP น้ันยังคงเป็น EDL 

ทริสเรทติ้งมองว่าโครงการในต่างประเทศแห่งแรกของบริษัทน้ีมีความเสี่ยงของประเทศและความเสี่ยงด้านกฎระเบียบท่ีสูงกว่าโครงการในประเทศไทย 
ในขณะท่ีสถานะเครดิตของ EDL ท่ีเป็นผู้รับซ้ือไฟฟ้าภาครัฐเองก็ไม่เข้มแข็งเท่ากับของผู้รับซ้ือไฟฟ้าภาครัฐในประเทศไทย โดยสถานะเครดิตท่ีถดถอย
ลงของ EDL ทำให้บริษัทมีความเสี่ยงในด้านคู่สัญญาเพิ่มสูงขึ้น นอกจากน้ี บริษัทยังต้องเผชิญกับความเสี่ยงในการโอนเงินข้ามประเทศและการ
แลกเปลี่ยนเงินตราสำหรับเงินปันผลท่ีบริษัทจะได้รับจาก MKP อีกทั้ง โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ดังกล่าวก็ยังมีราคาจำหน่ายไฟฟ้าในอัตรา
ท่ีท้าทายโดยอยู่ท่ี 6.2 เซ็นต์ต่อกิโลวัตต์-ชั่วโมง ท้ังนี้ MKP ได้ทำสัญญาจ้างดำเนินการปฏิบัติงานและบำรุงรักษาในราคาท่ีตกลงกันไว้แล้วเพื่อควบคุม
ต้นทุนในการดำเนินงาน  

กำไรน่าจะลดลงเล็กน้อยหลังการจำหน่ายโครงการออกไป 

ในฐานะท่ีเป็นผู้ถือหุ้นของโครงการ บริษัทได้ให้การค้ำประกันหน้ีของกิจการร่วมค้าตามสัดส่วนการถือหุ้นในกิจการร่วมค้าน้ัน ๆ ดังน้ัน ในการพิจารณา
สถานะทางการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัท ทริสเรทติ้งจึงรวมเอาสินทรัพย์ หน้ีสิน และผลการดำเนินงานของกิจการร่วมค้าเข้ามารวมกับ งบ
การเงินรวมของบริษัทตามสัดส่วนท่ีบริษัทถือหุ้นในกิจการร่วมค้าแต่ละแห่งด้วย 
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ทริสเรทต้ิงคาดการณ์ว่าฐานกำไรของบริษัทจะลดลงเล็กน้อยในอนาคตจากแผนการจำหน่ายโครงการ โดยประมาณการในกรณีพื้นฐานคาดว่าโรงไฟฟ้า
ชีวมวลท่ีเหลืออยู่ของบริษัทจะยังมีผลการดำเนินงานท่ีน่าพอใจและโรงไฟฟ้าขยะแห่งแรกของบริษัทก็จะค่อย ๆ มีผลการดำเนินงานท่ีดีขึ้น ท้ังนี้ รายได้
จากการดำเนินงานรวมของบริษัทน่าจะลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 2.5-2.7 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2567-2568 จากประมาณ 3 พันล้านบาทในปี 2566 
ในขณะท่ีกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) ของบริษัทก็น่าจะลดลงมาอยู่ท่ีระดับ 0.9 พันล้านบาทต่อปีในช่วงปี 
2567-2568 จากประมาณ 1 พันล้านบาทในปี 2566 โดยโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ใน สปป.ลาว น้ันยังไม่น่าจะสร้างผลกำไรในระดับท่ีมี
นัยสำคัญในรูปของเงินปันผลตลอดระยะเวลา 3 ปีข้างหน้าน้ี 

อย่างไรก็ดี ทริสเรทติ้งคาดว่าการจำหน่ายโครงการออกไปจะช่วยให้บริษัทสามารถรักษาอัตราส่วน EBITDA Margin ให้ทรงตัวอยู่ได้ในระดับประมาณ 35% 
เน่ืองจากโรงไฟฟ้าชีวมวลจำนวน 5 โครงการท่ีจะขายน้ันมีราคาจำหน่ายไฟฟ้ารวมถึงประสิทธิภาพท่ีค่อนข้างต่ำเมื่อเทียบกับโครงการอื่น ๆ ของบริษัท  

จากการท่ีบริษัทมองหาโอกาสเพิ่มเติมในประเทศเพื่อนบ้าน การลงทุนท่ีมีความเสี่ยงจากประเทศสูงก็อาจลดทอนความแข็งแรงทางธุรกิจของบริษัทลง
ได้ ดังน้ัน ทริสเรทติ้งจึงคาดหวังว่าการลงทุนใหม่ ๆ ของบริษัทจะสร้างผลกำไรในระดับท่ีสามารถชดเชยกับความเสี่ยงเหล่าน้ันได ้

หนีส้ินน่าจะยังอยู่ในระดับท่ีควบคุมได้ 

บริษัทน่าจะยังสามารถจัดการระดับหน้ีสินได้อย่างเหมาะสม โดยในช่วงปี 2566-2568 ทริสเรทติ้งคาดว่า SP ซ่ึงเป็นกิจการร่วมค้าท่ีบริษัทถือหุ้นใน
สัดส่วน 50% จะมีโครงการโรงไฟฟ้าขยะแห่งใหม่ท่ีมีกำลังการผลิตขนาด 10 เมกะวัตต์ ในขณะท่ีการขายโรงไฟฟ้าชีวมวลจำนวน 5 โครงการออกไปจะ
ทำให้บริษัทได้รับเงินประมาณ 1.2 พันล้านบาท และบริษัทน่าจะนำเงินดังกล่าวไปใช้ลงทุนในโครงการใหม่ท่ีใช้เงินจำนวนไม่เกิน 1 พันล้านบาท ท้ังน้ี 
คาดว่าบริษัทจะมีเงินลงทุนรวมท่ีประมาณ 2 พันล้านบาทในระยะ 3 ปีข้างหน้า นอกจากน้ี ทริสเรทติ้งมีสมมติฐานว่า MKP จะสามารถหาเงินกู้
โครงการได้โดยไม่ต้องมีการค้ำประกันหรือการช่วยเหลือทางการเงินจากบริษัทตลอดการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ ท้ังนี้ เงินทุนจาก
การดำเนินงานของบริษัทซ่ึงคาดว่าจะอยู่ท่ีระดับ 0.6-0.8 พันล้านบาทต่อปีในระยะ 3 ปีข้างหน้าและเงินท่ีจะได้รับจากการจำหน่ายสินทรัพย์น่าจะ
สามารถรองรับเงินลงทุนดังกล่าวได้ท้ังจำนวน 

เมื่อมองไปข้างหน้า ระดับหน้ีสินของบริษัทน่าจะยังทรงตัวอยู่ท่ีระดับปัจจุบัน โดยประมาณการของทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ 
EBITDA ของบริษัทน่าจะอยู่ท่ีระดับ 4-6 เท่าในช่วงปี 2566-2568 เมื่อเทียบกับระดับ 5.6 เท่า (ปรับเป็นอัตราส่วนเต็มปีด้วยตัวเลข 12 เดือน
ย้อนหลัง) ในช่วงครึ่งแรกของปี 2566 ในขณะท่ีอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหน้ีสินทางการเงินจะอยู่ในระดับท่ีเกินกว่า 13% และอัตราส่วน
หน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนน่าจะอยู่ในระดับประมาณ 55%   

โครงสร้างหนี้ 

ในการวิเคราะห์ระดับหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน (Priority Debt) น้ัน ทริสเรทติ้งจะไม่ได้รวมหน้ีของกิจการร่วมค้าท่ีบริษัทให้การค้ำประกัน
เข้าไว้ด้วย ซ่ึง ณ เดือนมิถุนายน 2566 หน้ีเงินกู้รวมของบริษัทไม่นับหน้ีสินจากสัญญาเช่ามีจำนวนท้ังสิ้น 5.3 พันล้านบาท โดยจำนวน 3.8 พันล้าน
บาทถือเป็นหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนซ่ึงประกอบด้วยหน้ีท่ีมีหลักประกันของบริษัทและหน้ีท้ังหมดของบริษัทย่อย ทำให้อัตราส่วนหน้ีท่ีมี
ลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหน้ีสินรวมของบริษัทอยู่ท่ีระดับ 72% ส่งผลให้เจ้าหน้ีท่ีไม่มีหลักประกันอยู่ในสถานะท่ีเสียเปรียบกว่าเจ้าหน้ีท่ีมี
ลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนอย่างมีนัยสำคัญเมื่อพิจารณาจากสิทธิเรียกร้องในสินทรัพย์ของบริษัท  

มีความเสี่ยงในการหาแหล่งเงินทดแทน   

บริษัทมีความเสี่ยงในการหาแหล่งเงินทดแทนอันเน่ืองมาจากหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนด โดยหากไม่นับรวมหน้ีของกิจการร่วมค้า บริษัทมีหน้ีท่ีจะครบ
กำหนดชำระในช่วง 12 เดือนข้างหน้าจำนวน 2.5 พันล้านบาทเมื่อนับจากสิ้นเดือนมิถุนายน 2566 ซ่ึงเงินกู้ระยะสั้นจำนวน 226 ล้านบาทสำหรับใช้
เป็นทุนหมุนเวียนน้ันน่าจะได้รับการขยายต่อเป็นปกติในขณะท่ีเงินกู้โครงการระยะยาวจำนวน 754 ล้านบาทน่าจะได้รับชำระจากกระแสเงินสดข อง
โครงการโรงไฟฟ้าต่าง ๆ ท่ีดำเนินงานอยู่ ท้ังน้ี บริษัทวางแผนชำระคืนหุ้นกู้จำนวน 1.5 พันล้านบาทท่ีจะครบกำหนดในเดือนมิถุนายน 2567 ด้วยการ
หาวงเงินกู้โครงการใหม่ ส่วนแหล่งเงินสดอื่น ๆ คาดว่าจะมีจำนวนท้ังสิ้น 950 ล้านบาทซ่ึงประกอบด้วยเงินทุนจากการดำเนินงานท่ึคาดว่าจะอยู่ท่ี
ประมาณ 700 ล้านบาทและวงเงินกู้ยืมท่ียังไม่ได้เบิกใช้รวมท้ังเงินสดและหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดรวมกันอีกจำนวน 250 ล้านบาท โดย
เงินท่ีจะได้รับจากการจำหน่ายโครงการออกไปก็จะช่วยสนับสนุนสภาพคล่องได้อีกทางหน่ึง อย่างไรก็ดี จากแผนการเติบโตของบริษัท ทริสเรทติ้งมอง
ว่าบริษัทน่าจะต้องหาแหล่งเงินทดแทนหุ้นกู้ที่จะครบกำหนดดังกล่าวด้วยการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ 
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ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทรวมท้ังบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้าจะสามารถปฏิบัติตามข้อกำหนดทางการเงินสำหรับภาระหน้ีท่ีมีอยู่ตลอดช่วง 12 ถึง 18 
เดือนข้างหน้าได้ ท้ังน้ี บริษัทไม่มีข้อกำหนดทางการเงินสำหรับวงเงินกู้ที่มีกับธนาคาร อย่างไรก็ตาม หุ้นกู้ของบริษัทมีข้อกำหนดในการดำรงอัตราส่วน
หน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ยต่อทุนไม่เกิน 2.5 เท่า ซ่ึงอัตราส่วนดังกล่าวอยู่ท่ี 1.3 เท่า ณ เดือนมิถุนายน 2566  

สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

สมมติฐานกรณีพื้นฐานสำคัญ ๆ ของทริสเรทต้ิงในช่วงระหว่างปี 2566-2568 มีดังนี้ 

• กำลังการผลิตไฟฟ้าตามสัญญาของโรงไฟฟ้าท่ีดำเนินการแล้วจะอยู่ท่ี 192 เมกะวัตตห์ลังจากการจำหน่ายโครงการออกไป 

• อัตราความสามารถในการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าท่ีดำเนินการแล้วจะอยู่ในช่วง 80%-90% 

• ปริมาณไฟฟ้ารวมท่ีผลิตได้จะอยู่ท่ี 560-700 กิกะวัตต-์ชั่วโมงต่อป ี

• EBITDA Margin จะอยู่ท่ีประมาณ 35% 

• เงินลงทุนรวมจะอยู่ท่ีประมาณ 2 พันล้านบาท 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

ทริสเรทติ้งคาดว่าโรงไฟฟ้าของบริษัทจะมีผลการดำเนินงานท่ีน่าพอใจ ซ่ึงก็น่าจะทำให้กำไรและระดับหน้ีสินของบริษัทสอดคล้องกับประมาณการของ 
ทริสเรทติ้ง โดยบริษัทจะยังคงเป็นบริษัทย่อยหลักของ TPOLY ท่ีสร้างผลกำไรจำนวนมากให้กับท้ังกลุ่มต่อไป ท้ังนี้ แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” 
หรือ “ลบ” สะท้อนการปรับลดแนวโน้มอันดับเครดิตของ TPOLY โดยทริสเรทต้ิงอาจปรับลดอันดับเครดิตของบริษัทลงได้ในกรณีท่ีมีการปรับลดอันดับ
เครดิตของ TPOLY  

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

จากสถานะความเป็นบริษัทย่อยหลักของ TPOLY การเปลี่ยนแปลงใด ๆ ของอันดับเครดิตของ TPOLY จะส่งผลกระทบต่ออันดับเครดิตของบริษัทด้วย
เช่นกัน  

อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทอาจปรับลดลงได้หากผลการดำเนินงานของโรงไฟฟ้าด้อยกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดไว้อย่างมีนัยสำคัญหรือสถานะทางการเงิน
ของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมากจากการลงทุนด้วยการก่อหนี้จำนวนมาก ท้ังนี้ การปรับเพ่ิมอันดับเครดิตเฉพาะของบริษัทมีโอกาสค่อนข้างจำกัดในระยะ
สั้น ซ่ึงการปรับเพิ่มอันดับเครดิตขึ้นน้ันบริษัทจะต้องมีกำไรท่ีเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญจนสามารถทำให้ระดับหน้ีสินของบริษัทลดลงอย่างเห็นได้ชัด 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

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

 
ม.ค.-มิ.ย. 

2566 
2565 2564 2563            2562 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

1,574 2,830 2,611 1,910 1,783 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  362 449 468 522 666 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  564 833 841 764 846 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  420 589 661 667 756 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  139 231 171 96 90 
เงินลงทุน 

 
144 376 366 1,261 1,823 

สินทรัพย์รวม 
 

10,382 9,967 10,243 9,308 8,166 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
5,808 5,311 5,175 4,315 3,576 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

3,912 3,917 3,749 4,051 3,707 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้       

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
35.86 29.44 32.22 39.99 47.47 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

6.55 **          4.66 5.16 6.55 10.14 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
4.07 3.61 4.93 7.96 9.36 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 5.62 **          6.37 6.15 5.65 4.22 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

13.18 **        11.09 12.76 15.46 21.14 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
59.75 57.56 57.99 51.58       49.10 

หมายเหตุ:  ตัวเลขข้างต้นรวมสินทรัพย์ หนี้สิน และผลการดำเนินงานของโรงไฟฟ้าชีวมวลมหาชัย กรีน เพาเวอร์ (MGP) และโรงไฟฟ้าจากพลังงานขยะสยามพาวเวอร์ (SP) 
ตามสัดส่วนการถือหุ้นในกิจการร่วมค้าเหล่านี้  

* งบการเงนิรวม 
**  ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์ โฮลดิ้ง จำกัด (มหาชน) (TPCH) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

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 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 


