
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ซุปเปอร์ เอนเนอรย์ ีคอร์เปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) ที่
ระดบั “BBB” ในขณะเดยีวกนัยงัปรบัเพิม่แนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัเป็น “Positive” หรอื “บวก” 
จำก “Stable” หรอื “คงที่” เพื่อสะท้อนถงึแนวโน้มที่ดีขึน้ของกระแสเงนิสดของบรษิทัเมื่อเทียบกบั
ภำระหนี้อันเป็นผลจำกกำรคำดกำรณ์ว่ำบริษัทจะประสบควำมส ำเร็จในกำรพฒันำและด ำเนิน
โครงกำรโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ ๆ ไดเ้ป็นอย่ำงด ี

อนัดบัเครดิตยงัคงสะท้อนถึงสนิทรพัย์ในกำรผลิตไฟฟ้ำจ ำนวนมำกของบรษิทัและกระแสเงนิสดที่
สำมำรถคำดกำรณ์ได้ในระดบัสงูจำกกำรมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวเป็นปัจจยัสนับสนุน ในทำง
ตรงกนัข้ำม อนัดบัเครดิตก็ถูกลดทอนลงจำกควำมเสี่ยงในกำรด ำเนินธุรกิจในประเทศเวียดนำม 
ในขณะที่ผลกำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำในประเทศเวยีดนำมนัน้ก็ยงัต้องรอกำรพสิูจน์ควำมส ำเร็จ 
อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึสภำวะแวดล้อมทำงธุรกจิของอุตสำหกรรมผลติไฟฟ้ำในประเทศไทยที่มี
ควำมทำ้ทำยมำกยิง่ขึน้อกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ควำมเส่ียงของโครงกำรโรงไฟฟ้ำท่ีอยู่ระหว่ำงกำรพฒันำลดน้อยลง 

บรษิัทประสบควำมส ำเร็จในกำรด ำเนินกลยุทธ์เติบโตด้วยกำรขยำยกำรลงทุนโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
อย่ำงรวดเรว็ในช่วงหลำยปีทีผ่่ำนมำ ทัง้นี้ นอกจำกโครงกำรในประเทศแลว้ บรษิทัยงัพฒันำโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลงังำนหมุนเวยีนขนำดใหญ่หลำยแห่งในประเทศเวยีดนำมอกีด้วย ณ ปัจจุบนั บรษิทัมี
ก ำลงักำรผลติไฟฟ้ำตำมสญัญำของโครงกำรในประเทศเวยีดนำมรวมกนัทัง้สิน้ 1,308 เมกะวตัต์ โดย
โครงกำรเหล่ำนี้จะต้องเปิดด ำเนินกำรเชงิพำณิชยต์ำมก ำหนดเวลำเพื่อใหไ้ด้รบัรำคำจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ
แบบ FiT (Feed-in Tariff) ตำมทีไ่ดต้กลงกนัไว ้

ควำมเสีย่งจำกกำรพฒันำลดต ่ำลงหลงัจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ขนำดใหญ่ 3 โครงกำรของ
บรษิทัคอื “Loc Ninh 1-3” ซึง่มกี ำลงักำรผลติรวมกนั 550 เมกะวตัต์สำมำรถเปิดด ำเนินกำรได้ในช่วง
ปลำยปีที่แล้ว ปัจจุบนับรษิทัมีโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์และพลงังำนลมในประเทศเวยีดนำมที่
เปิดด ำเนินกำรแลว้รวมกนัทัง้สิน้ 887 เมกะวตัต์ โดยยงัเหลอืโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมอกี 421 เมกะวตัต์
ที่จะต้องพฒันำใหแ้ล้วเสรจ็ตำมก ำหนดกำรในช่วงระหว่ำงปี 2564-2566 ในกำรนี้ ควำมเสีย่งต่ำง ๆ 
ที่เกี่ยวขอ้งกบัโครงกำรที่อยู่ระหว่ำงกำรพฒันำยงัคงมอียู่เนื่องจำกบรษิทัยงัคงขยำยกำรลงทุนอย่ำง
ต่อเนื่อง อย่ำงไรก็ตำม ผลงำนควำมส ำเรจ็ในกำรพฒันำโครงกำรของบรษิทัที่ผ่ำนมำกช็่วยลดควำม
กงัวลของทรสิเรทติ้งลงไปไดบ้ำ้ง 

กำรแพร่ระบำดส่งผลต่อก ำหนดกำรในกำรพฒันำโครงกำร 

ผู้พฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมหลำยรำยในประเทศเวยีดนำมต่ำงได้รบัผลกระทบจำกกำร
แพร่ระบำดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 (โรคโควดิ 19) โดยเกดิควำมล่ำช้ำในกำรผลติและกำร
ขนส่งกงัหนัลม ในขณะทีก่ำรก่อสรำ้งและกำรตดิตัง้อุปกรณ์กไ็ดร้บัผลกระทบอย่ำงหนักจำกมำตรกำร
จ ำกดักำรเดนิทำงและกำรปิดเมอืง (Lockdown) ดว้ยเช่นกนั 

ผลทีต่ำมมำอำจท ำใหโ้ครงกำรดงักล่ำวไม่ไดร้บัรำคำจ ำหน่ำยไฟฟ้ำแบบ FiT ทีด่ไีดอ้กีต่อไป ผูพ้ฒันำ
โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลังงำนลมในประเทศเวียดนำมจึงได้เรียกร้องให้ร ัฐบำลเวียดนำมขยำย
ก ำหนดเวลำสิ้นสุดกำรก่อสร้ำงโครงกำรออกไป แต่เรื่องดงักล่ำวยงัอยู่ในขัน้ตอนกำรพจิำรณำของ
รฐับำลเวยีดนำม 
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เช่นเดยีวกบับรษิทัอื่น ๆ โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมของบรษิทัทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรพฒันำและก่อสรำ้งก็ประสบเหตุล่ำช้ำจำกกำรแพร่ระบำดด้วยเช่นกนั 
ซึง่ทรสิเรทติ้งกค็ำดว่ำกำรไฟฟ้ำเวยีดนำม (Vietnam Electricity -- EVN) จะขยำยก ำหนดเวลำสิน้สุดกำรก่อสรำ้งของโครงกำรให ้

สภำวะแวดล้อมทำงธรุกิจมีควำมท้ำทำยมำกย่ิงข้ึน 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองว่ำธุรกจิผลติไฟฟ้ำในประเทศไทยมคีวำมท้ำทำยมำกยิง่ขึน้ โดยกำรแข่งขนัเริม่ตงึเครยีดมำกยิง่ขึน้ในช่วงหลำยปีที่ผ่ำนมำจำก
นโยบำยเปิดเสรขีองภำครฐัเพื่อจ ำกดัโอกำสในกำรเพิม่ตน้ทุนค่ำไฟฟ้ำ ส่งผลใหบ้รษิทัเอกชนต่ำง ๆ ตัง้แต่ผูป้ระกอบกำรขนำดเลก็มำกไปจนถงึขนำดใหญ่
ต่ำงกข็ยำยกจิกำรเขำ้สู่ธุรกจิผลติไฟฟ้ำจนเกดิกำรแขง่ขนัทีท่วคีวำมรุนแรงยิง่ขึน้ 

ในขณะทีอุ่ปสงค์ในกำรใชไ้ฟฟ้ำเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อยจำกผลของกำรแพร่ระบำด ประเทศไทยก็ก ำลงัประสบกบัปัญหำก ำลงักำรผลติไฟฟ้ำส ำรองส่วนเกนิ
จ ำนวนมำก เทคโนโลยทีี่สรำ้งควำมพลกิผนัไม่ว่ำจะเป็นกำรกกัเกบ็พลงังำนแบบประหยดัหรอืกำรน ำเทคโนโลยดีจิทิลัมำใชใ้นกำรบรหิำรจดักำรพลงังำน
จะเอื้อใหภ้ำคธุรกจิขนำดเลก็และครวัเรอืนหนัมำผลติไฟฟ้ำเพื่อกำรบรโิภคและซื้อขำย บรษิทัผูผ้ลติไฟฟ้ำไทยหนัไปลงทุนในต่ำงประเทศกนัมำกขึน้จำก
ผลของกำรมแีรงจูงใจดำ้นอตัรำรบัซื้อไฟฟ้ำที่ลดลง ตลอดจนกำรแขง่ขนัประมลูโครงกำรที่ทวคีวำมรุนแรงยิง่ขึน้ ควำมล่ำชำ้ทีเ่กดิขึน้ต่อเนื่องของโครงกำร
ภำครฐั และผลตอบแทนจำกกำรลงทุนทีล่ดต ่ำลง อย่ำงไรก็ตำม กำรขยำยธุรกจิไปในต่ำงประเทศก็มคีวำมเสีย่งที่สงูกว่ำอนัเนื่องมำจำกควำมโปร่งใสและ
ควำมต่อเนื่องของกฎระเบยีบของประเทศทีไ่ปลงทุน รวมถงึสถำนะเครดติของผูร้บัซื้อไฟฟ้ำ และควำมทำ้ทำยดำ้นสภำวะแวดลอ้มอกีดว้ย 

กำรเปิดรบัควำมเส่ียงในประเทศเวียดนำมเป็นอย่ำงมำก 

บรษิทัมกีำรเปิดรบัควำมเสีย่งในประเทศเวยีดนำมเป็นอย่ำงมำก โดยโครงกำรโรงไฟฟ้ำของบรษิทัในประเทศเวยีดนำมอำจมกี ำลงักำรผลติคดิเป็นสดัส่วน
เกอืบ 2 ใน 3 ของก ำลงักำรผลติรวมของบรษิทัเมื่อทุกโครงกำรเปิดด ำเนินกำรแลว้ทัง้หมด อย่ำงไรกต็ำม แมว้่ำอุปสงคใ์นกำรใชไ้ฟฟ้ำในประเทศเวยีดนำม
จะเติบโตอย่ำงรวดเรว็อกีทัง้ภำครฐัยงัมมีำตรกำรสนับสนุนมำกมำย แต่โครงกำรโรงไฟฟ้ำในประเทศเวยีดนำมก็มคีวำมเสีย่งหลำยประกำร อำทิ กำร
เปลีย่นแปลงกฎระเบยีบต่ำง ๆ กำรปฏบิตัติำมสญัญำ โครงสรำ้งพืน้ฐำนทีย่งัไม่เพยีงพอ และควำมล่ำชำ้ในกำรก่อสรำ้ง นอกจำกนี้ ควำมเสีย่งของคู่สญัญำ
เองกย็งัสงูกว่ำอกีดว้ย ซึง่ทรสิเรทติ้งมองว่ำสถำนะเครดติของกำรไฟฟ้ำเวยีดนำมทีร่ฐัเป็นผูถ้อืหุน้นัน้ไม่แขง็แกร่งเท่ำกบัผูร้บัซื้อไฟฟ้ำในประเทศไทยที่รฐั
เป็นเจำ้ของ 

โครงกำรบำงแห่งของบรษิทัในประเทศเวยีดนำมไดร้บัผลกระทบจำกกำรระบำดของโรคโควดิ 19 โดยปรมิำณไฟฟ้ำทีผ่ลติไดต้อ้งถูกตดัทอนลงจำกอุปสงค์
ในกำรใชไ้ฟฟ้ำทีล่ดลงชัว่ครำวและระบบโครงข่ำยไฟฟ้ำทีไ่ม่สำมำรถรองรบัไดอ้ย่ำงเพยีงพอ ทัง้นี้ กำรระบำดระลอกใหม่ของโรคโควดิ 19 ท ำใหแ้ผนกำร
พฒันำระบบโครงขำ่ยไฟฟ้ำของประเทศซึง่ด ำเนินกำรโดยรฐับำลเวยีดนำมเกดิควำมล่ำชำ้ ส่งผลใหบ้รษิทัมปีรมิำณไฟฟ้ำโดยเฉลีย่ทีผ่ลติได้จำกโรงไฟฟ้ำ
ในประเทศเวยีดนำมต ่ำกว่ำปรมิำณไฟฟ้ำที่คำดว่ำจะผลติได้ตำมควำมน่ำจะเป็นที่ระดบั 90% (ระดบั P90) อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำโรงไฟฟ้ำ
เหล่ำนี้จะสรำ้งผลกำรด ำเนินงำนทีด่ขี ึน้ในระยะปำนกลำงถงึระยะยำวเนื่องจำกระบบโครงขำ่ยไฟฟ้ำก ำลงัไดร้บักำรปรบัปรุง 

รำยได้และก ำไรจะยงัคงเติบโต  

บรษิทัมสีนิทรพัยท์ีเ่ป็นโครงกำรโรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่และหลำกหลำยประกอบดว้ยโรงไฟฟ้ำที่ด ำเนินกำรแลว้จ ำนวนมำกกว่ำ 100 แห่ง โดยมกี ำลงักำรผลติ
ตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำรวมทัง้สิ้น 1,468 เมกะวตัต์ โดยมโีรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์เป็นโรงไฟฟ้ำประเภทหลกัซึง่มขีนำดประมำณ 1,400 เมกะวตัต์ 
ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงเติบโตต่อไปเมื่อพจิำรณำจำกโครงกำรที่อยู่ในแผนและกลยุทธ์กำรเตบิโตของบรษิทั ทัง้นี้ นอกจำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
พลงังำนลมในประเทศเวยีดนำมแล้ว บรษิทัยงัวำงแผนในกำรเพิม่ก ำลงักำรผลติอกีจ ำนวน 116 เมกะวตัต์จำกโครงกำรโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ ๆ ในประเทศ
ไทยซึง่มทีัง้โรงไฟฟ้ำจำกพลงังำนขยะ พลงังำนผสม และพลงังำนแสงอำทติยบ์นหลงัคำภำยใตส้ญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำกบัภำคเอกชนอกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะประสบควำมส ำเรจ็ในกำรด ำเนินโครงกำรทัง้หมดที่มอียู่ในแผนรวมถงึโครงกำรอื่น ๆ ที่อำจเกดิขึน้ด้วย ซึ่งจะท ำใหก้ ำลงักำร
ผลติรวมตำมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำทีด่ ำเนินกำรแลว้ของบรษิทัเพิม่ขึน้ถงึระดบั 2,000 เมกะวตัต์และจะท ำใหร้ำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมของ
บรษิทัเพิม่ขึน้เป็น 1.47 หมื่นลำ้นบำทในปี 2567 ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัน่ำจะ
อยู่ระหว่ำง 7.9-9.5 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 และหลงัจำกนัน้จะเพิม่ขึน้เป็น 1.15 หมื่นลำ้นบำทในปี 2567 ส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนนัน้
น่ำจะอยู่ระหว่ำง 5.6-6.9 พนัลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2565-2566 และจะเพิม่ขึน้เป็น 8.5 พนัลำ้นบำทในปี 2567 

กระแสเงินสดสำมำรถคำดกำรณ์ได้ในระดบัสูง 

เมื่อพจิำรณำในภำพรวมแล้ว โรงไฟฟ้ำของบรษิทัมผีลกำรด ำเนินงำนที่ดแีละสรำ้งกระแสเงนิสดที่คำดกำรณ์ได้ในระดบัสูงตลอดระยะเวลำ 5 ปีที่ผ่ำนมำ
จำกกำรมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวและกำรทีโ่รงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยม์คีวำมเสีย่งด้ำนกำรด ำเนินงำนทีอ่ยู่ในระดบัต ่ำ โดยโรงไฟฟ้ำเกอืบทุกแห่ง
ของบรษิทัมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวกบัผูผ้ลติและผูจ้่ำยกระแสไฟฟ้ำที่เป็นหน่วยงำนภำครฐัของทัง้ประเทศไทยและเวยีดนำม ซึ่งควำมเสีย่งในกำร
ไม่ไดร้บัช ำระเงนิจำกผูร้บัซื้อไฟฟ้ำในประเทศไทยนัน้อยู่ในระดบัต ่ำ ในขณะทีใ่นประเทศเวยีดนำมนัน้อยู่ในระดบัทีส่งูกว่ำ  

บรษิทัมผีลงำนที่เป็นที่ยอมรบัในกำรบรหิำรจดักำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์จ ำนวนหลำยแห่ง โดยโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยข์องบรษิทัมผีลกำร
ด ำเนินงำนที่น่ำพอใจมำโดยตลอด ทัง้นี้ นับตัง้แต่เริม่ด ำเนินกำรผลติมำ ปรมิำณไฟฟ้ำรำยปีโดยเฉลี่ยที่ผลติได้จำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ของ
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บรษิทันัน้บรรลุกำรคำดกำรณ์ตำมควำมน่ำจะเป็นที่ระดบั P75 ซึ่งเป็นระดบัทีน่่ำพอใจ ในขณะเดยีวกนั บรษิทัยงัมกีำรควบคุมต้นทุนทีม่ปีระสทิธภิำพอกี
ด้วย ซึ่งส่งผลท ำใหอ้ตัรำก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได้ของบรษิทัทรงตวัอยู่ในระดบัสงูกว่ำ 80% ในช่วง 5 ปีที่
ผ่ำนมำ 

หนึ่งในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนลมของบรษิทัได้เริม่ด ำเนินกำรเชงิพำณิชย์ในช่วงปลำยเดอืนตุลำคมที่ผ่ำนมำ ผลกำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำพลงังำน
ลมโดยทัว่ไปแลว้นัน้จะมคีวำมผนัผวนมำกกว่ำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย ์อย่ำงไรกต็ำม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำโรงไฟฟ้ำของบรษิทัในภำพรวมจะยงัคงมผีล
กำรด ำเนินงำนทีด่ใีนระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ ทัง้นี้ อตัรำก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดข้องบรษิทัน่ำจะยงัทรงตวัอยู่ใน
ระดบัสงูระหว่ำง 80%-85% จำกกำรประหยดัจำกขนำดทีเ่พิม่สงูขึน้ 

กระแสเงินสดเม่ือเทียบกบัภำระหน้ีมีแนวโน้มดีข้ึน 

บรษิทัมรีะดบักำรก่อหนี้ที่เพิม่สูงขึน้ในช่วงที่ผ่ำนมำจำกกำรลงทุนอย่ำงต่อเนื่อง อย่ำงไรก็ตำม กำรสนับสนุนทำงกำรเงนิจำกผูร้บัเหมำก่อสรำ้งส ำหรบั
โครงกำรโรงไฟฟ้ำในประเทศเวยีดนำมก็ช่วยรกัษำระดบักำรก่อหนี้ใหอ้ยู่ในระดบัที่ยอมรบัได้ โดยบรษิทัจะจ่ำยค่ำก่อสรำ้งส่วนใหญ่คนืภำยหลงัจำกที่
โครงกำรไดเ้ปิดด ำเนินงำนแลว้ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำแรงกดดนัต่อระดบักำรก่อหนี้ของบรษิทัจะลดลง โดยผลกำรด ำเนินงำนที่ดอีย่ำงต่อเนื่องของโรงไฟฟ้ำทีด่ ำเนินกำรแลว้และกระแสเงนิสด
ที่มขีนำดใหญ่ขึน้ของบรษิทัน่ำจะช่วยสนับสนุนกำรลงทุนที่วำงแผนไว้ ภำยใต้สมมตฐิำนงบลงทุนที่ระดบั 1-2 หมื่นล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 2565-2567  
ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัน่ำจะอยู่ที่ประมำณ 6 
เท่ำในช่วง 3 ปีขำ้งหน้ำ ซึง่ลดลงจำก 6-7 เท่ำในประมำณกำรครัง้ก่อนของทรสิเรทติ้ง ในขณะทีอ่ตัรำส่วนเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ
ของบรษิัทน่ำจะอยู่ในช่วง 11%-13% และอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนน่ำจะทรงตวัอยู่ที่ระดบัประมำณ 70% หรอืต ่ำกว่ำเมื่อเทียบกบัระดบั  
65%-75% ในประมำณกำรครัง้ก่อนของทรสิเรทติ้ง 

กำรจดัตัง้กองทุนรวมโครงสร้ำงพื้นฐำนโรงไฟฟ้ำซุปเปอร์เอนเนอร์ย ีหรอื SUPEREIF ในปี 2562 นัน้ช่วยใหบ้รษิทัสำมำรถบรหิำรจดักำรภำระหนี้และ
ขยำยควำมสำมำรถในกำรลงทุนในอนำคตได้ โดยโรงไฟฟ้ำในปัจจุบนัที่ด ำเนินกำรแล้วของบรษิทัซึง่มกี ำลงักำรผลติขนำดใหญ่นัน้ช่วยใหบ้รษิทัสำมำรถ
จดัตัง้กองทุนรวมโครงสรำ้งพืน้ฐำนเพิม่เตมิเพื่อใชเ้ป็นทำงเลอืกในกำรระดมทุนส ำหรบักำรขยำยธุรกจิได้ 

โครงสร้ำงหน้ี 

ณ เดอืนกนัยำยน 2564 หนี้เงนิกูร้วมของบรษิทัมจี ำนวนทัง้สิน้ 5.02 หมื่นลำ้นบำท โดยจ ำนวน 4.29 หมื่นลำ้นบำทเป็นหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนื
ก่อน (Priority Debt) ซึง่ประกอบดว้ยหนี้ของบรษิทัเฉพำะส่วนทีม่หีลกัประกนัและหนี้ทัง้หมดของบรษิทัย่อย ท ำใหอ้ตัรำส่วนหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระ
คนืก่อนต่อหนี้สนิรวมของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 86% ซึง่สงูกว่ำระดบั 50% ตำม “เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติตรำสำรหนี้” ของทรสิเรทติ้ง ส่งผลใหเ้จำ้หนี้ที่ไม่มี
หลกัประกนัของบรษิทัมคีวำมดอ้ยสทิธิก์ว่ำเจำ้หนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนอย่ำงมนีัยส ำคญัเมื่อพจิำรณำจำกสทิธิเ์รยีกรอ้งในสนิทรพัยข์องบรษิทั  

สภำพคล่องยงัคงบริหำรจดักำรได้ 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะจดักำรสภำพคล่องไดอ้ย่ำงเพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ โดย ณ เดอืนกนัยำยน 2564 บรษิทัมเีงนิสดและวงเงนิกูท้ีย่งัไม่ได้
เบกิใชร้วมกนัจ ำนวนประมำณ 1.8 พนัลำ้นบำท เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำคำดว่ำจะอยู่ที ่5.7 พนัลำ้นบำท ส่งผลใหบ้รษิทัมแีหล่ง
เงนิสดรวมกนัทีจ่ ำนวนทัง้สิน้ 7.4 พนัลำ้นบำทซึง่เพยีงพอต่อกำรช ำระหนี้ระยะยำวและไถ่ถอนหุน้กูท้ี่จะครบก ำหนดในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำซึง่รวมกนัอยู่
ทีจ่ ำนวน 5.7 พนัลำ้นบำท นอกจำกนี้ บรษิทัยงัมเีงนิกูย้มืระยะสัน้จำกสถำบนักำรเงนิขนำดใหญ่จ ำนวน 1.7 หมื่นลำ้นบำทซึง่ส่วนใหญ่คำดว่ำจะเปลี่ยนไป
เป็นเงนิกูโ้ครงกำรระยะยำว 

บรษิทัและบรษิทัย่อยมขีอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิส ำหรบัวงเงนิกูท้ีม่กีบัธนำคำรและหุน้กู้ โดยบรษิทัตอ้งด ำรงอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ไวไ้ม่น้อย
กว่ำ 1.2 เท่ำและต้องด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิที่มดีอกเบี้ยต่อทุนที่ไม่เกนิ 3 เท่ำ ในขณะที่บรษิทัย่อยตอ้งด ำรงอตัรำส่วนควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ไวไ้ม่
น้อยกว่ำ 1-1.2 เท่ำและต้องด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิทีม่ดีอกเบี้ยต่อทุนที่ไม่เกนิ 2-3 เท่ำ ในกำรนี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัและบรษิทัย่อยจะสำมำรถบรหิำร
จดักำรภำระควำมรบัผดิชอบภำยใตข้อ้ก ำหนดทำงกำรเงนิดงักล่ำวไดเ้ป็นอย่ำงด ี
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สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ก ำลงักำรผลติรวมของโรงไฟฟ้ำทีด่ ำเนินกำรแลว้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้ถงึระดบั 2,000 เมกะวตัต์ในปี 2567 
• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวมคำดว่ำจะอยู่ทีร่ะดบั 9.6 พนัลำ้นบำทในปี 2565 ทีร่ะดบั 1.18 หมื่นลำ้นบำทในปี 2566 และทีร่ะดบั 1.47 หมื่นลำ้นบำท

ในปี 2567     
• อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดจ้ะอยู่ในช่วง 80%-85%  
• งบลงทุนจะอยู่ทีร่ะดบั 1-2 หมื่นลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2565-2567 
• ผูร้บัเหมำก่อสรำ้งจะใหเ้ครดติระยะยำวในกำรช ำระเงนิส ำหรบัโครงกำรก่อสรำ้งในประเทศเวยีดนำม 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Positive” หรอื “บวก” สะท้อนถงึแนวโน้มควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดทีเ่พิม่สูงขึน้ของบรษิทัเมื่อเทยีบกบัภำระหนี้โดย
อยู่ภำยใตก้ำรคำดกำรณ์ว่ำบรษิทัจะประสบควำมส ำเรจ็ในกำรพฒันำและด ำเนินโครงกำรโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ ๆ ไดเ้ป็นอย่ำงด ี

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจได้รบักำรปรบัเพิม่ขึน้หำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัเป็นไปตำมที่คำดไว ้รวมทัง้โครงกำรทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรพฒันำแลว้เสรจ็
สมบูรณ์ และระดบัของกระแสเงนิสดเมื่อเทยีบกบัภำระหนี้สอดคลอ้งกบัประมำณกำรของทรสิเรทติ้งโดยอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ย
จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัจะอยู่ที่ประมำณ 6 เท่ำ ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจได้รบักำรปรบัลดลงได้หำก
โครงสรำ้งหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลงอย่ำงมนีัยส ำคญัซึง่อำจจะมสีำเหตุมำจำกควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดที่ถดถอยลง กำรลงทุนที่ใช้เงนิกู้มำก
เกนิไป โครงกำรมคีวำมล่ำชำ้ หรอืตน้ทุนในกำรก่อสรำ้งทีส่งูเกนิกว่ำงบทีต่ ัง้ไว้เป็นอย่ำงมำก 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-ก.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

6,596 6,592 6,298 5,778 5,584 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  4,211 3,230        2,895 **        2,762 3,027 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  6,685 5,984        5,067 **        5,090 5,101 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  5,184 4,312        3,256 **        3,602 3,586 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  1,453 1,688 1,528 1,481 1,492 
เงนิลงทุน 

 
11,179 12,173 2,435 2,152 4,658 

สนิทรพัยร์วม 
 

77,917 73,160 55,669 49,650 46,871 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
47,147 37,724 27,800 28,195 27,948 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

21,986 20,623 18,858 17,555 16,223 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว        

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(%) 

 
101.35 90.78 80.46 88.09 91.34 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

7.00 ***        5.78 5.88 5.86 6.79 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
4.60 3.55 3.32 3.44 3.42 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 6.02 ***        6.30 5.49 5.54 5.48 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

12.56 ***      11.43 11.71 12.78 12.83 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
68.20      64.65 59.58 61.63 63.27 

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

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

บริษทั ซุปเปอร ์เอนเนอรย์ี คอรเ์ปอเรชัน่ จ ำกดั (มหำชน) (SUPER) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Positive 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อำคำรสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    
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เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกตอ้ง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเ สยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกิดจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
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https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

