
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“BBB-” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีม่เีสถยีรภาพจาก
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละก าไรจากเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าความรอ้นร่วม 2 แห่งภายใตโ้ครงการ
ผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ (Small Power Producer -- SPP) อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลง
บางส่วนจากโครงสร้างเงนิทุนที่มภีาระหนี้สนิในระดบัสูง และความเสี่ยงในการด าเนินโครงการใน
ต่างประเทศ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีมีเสถียรภาพจากธรุกิจไฟฟ้า 

อันดบัเครดิตสะท้อนถึงเสถียรภาพของกระแสเงนิสดที่บริษัทได้รบัจากธุรกิจไฟฟ้าที่ตัง้อยู่ทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ โดยบริษัทเป็นเจ้าของโรงงานไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์หลายแห่ง 
นอกจากนี้ บรษิทัยงัลงทุนในโรงไฟฟ้าอกี 2 แห่งทีเ่ป็นโรงไฟฟ้าประเภทพลงังานความรอ้นร่วม 

โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศไทยมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัรฐัวสิาหกจิดา้นพลงังานและผู้
ซื้อไฟฟ้าเอกชนหลายแห่ง ในขณะที่โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ในต่างประเทศมสีญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าแห่งประเทศเวยีดนาม (Vietnam Electricity -- EVN) และผูซ้ื้อไฟฟ้าหลายรายใน
ประเทศญีปุ่่ น กระแสเงนิสดจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยน์ัน้ค่อนขา้งคาดการณ์ไดเ้นื่องจากมกีาร
ตกลงอตัราค่าไฟฟ้าทีแ่น่นอนและมคีวามเสีย่งดา้นการด าเนินงานค่อนขา้งต ่า โดยมลีกัษณะสญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าเป็นแบบ Non-firm 

ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าค่อนขา้งเป็นทีน่่าพอใจ โดยสามารถผลติพลงังานไฟฟ้าไดอ้ยู่ในระดบั
ประมาณการ P50 (หรอืสามารถผลติไฟฟ้าไดใ้นระดบัความน่าจะเป็นที ่50%) 

ขณะเดยีวกนั โรงไฟฟ้าความร้อนร่วมของบรษิัทมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) จ านวนรวม 270 เมกะวตัต์ ผลการด าเนินของโรงไฟฟ้าอยู่ในระดบัพอใช้
เนื่องจากมกีารหยุดซ่อมบ ารุงนอกแผน 

โครงสร้างเงินทุนแขง็แกร่งขึน้หลงัจากขายโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตยใ์นประเทศเวียดนาม  

บรษิทัไดป้ระกาศทีจ่ะขายเงนิลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 2 แห่งแรกในประเทศ
เวยีดนามของบรษิทั (Xuan Tho1 และ Xuan Tho2) โดยมกี าลงัการผลติรวม 99.2 เมกะวตัต์ โดยมี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าประเทศเวยีดนาม เป็นระยะเวลา 20 ปี และไดเ้ริม่เปิดด าเนินงานเชงิ
พาณชิยไ์ปแลว้เมือ่เดอืนมถุินายน 2562 ทัง้นี้บรษิทัจะไดร้บัเงนิจ านวน 1.26 พนัลา้นบาทจากการขาย
โรงไฟฟ้าดงักล่าว 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ารายการขายเงนิลงทุนดงักล่าวจะแล้วเสร็จในช่วงต้นปี 2563 ซึ่งจะท าใหบ้รษิัทมี
โครงสรา้งทางการเงนิทีแ่ขง็แรงขึน้และผ่อนคลายจากขอ้ก าหนดทางอตัราส่วนการเงนิมากขึน้หลงัจาก
รบัรูก้ าไรจากรายการดงักล่าวประมาณ 500 ลา้นบาท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าอตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อเงนิทุนจะเท่ากบั 75% ในปี 2562 และจะลดลงเหลอื 67% หลงัจากธุรกรรมดงักล่าว
เสรจ็สิน้ ในขณะเดยีวกนั อตัราส่วนหนี้สนิสุทธต่ิอเงนิทุนจะลดลงเหลอื 2.1 เท่า ซึ่งต ่ากว่าขอ้ก าหนด
ทางการเงนิของหุน้กูท้ี ่3.25 เท่า 

นอกจากนี้ ธุรกรรมดงักล่าวยงัช่วยเพิม่สภาพคล่องของบรษิทัจากการทีบ่รษิทัมหีุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนด
ภายใน 12 เดอืนขา้งหน้า จ านวนประมาณ 800 ลา้นบาทอกีดว้ย 
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เติบโตจากการขยายก าลงัการผลิตในต่างประเทศ 
ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงขยายก าลงัการผลติไฟฟ้าต่อไปหลงัจากขายโรงไฟฟ้าแลว้ และจากการทีโ่อกาสการเตบิโตในประเทศนัน้มอีย่างจ ากดัจงึมี
แนวโน้มว่าบรษิัทจะขยายก าลงัการผลติไฟฟ้าในต่างประเทศเป็นหลกั โดยบรษิทัอยู่ระหว่างการพจิารณาลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานลมและพลงัง าน
แสงอาทติยข์นาดใหญ่ในเวยีดนาม คดิเป็นก าลงัการผลติตดิตัง้รวมเกอืบ 400 เมกะวตัต์ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัมแีนวโน้มจะลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานลมทีต่ดิตัง้บนพืน้ดนิเนื่องจากไดร้บัอตัราค่าไฟฟ้าที ่8.5 เซ็นต์สหรฐัฯ ต่อหน่วยไฟฟ้า ซึ่ง
สงูกว่าอตัราค่าไฟฟ้าของโรงงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีป่รบัตวัลดลง ในประมาณการกรณพีืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะลงในโรงไฟฟ้าพลงังานลม
ขนาด 96 เมกะวตัต์โดยจะก่อสรา้งในช่วงปี 2563-2564 ซึง่จะท าใหก้ารผลติไฟฟ้าในโรงไฟฟ้าในประเทศเวยีดนามคดิเป็นเกอืบ 40% ของก าลงัการผลติ
รวมของบรษิทั ในประมาณการกรณพีืน้ฐาน บรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 700 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2563-2564 และเพิม่ขึน้เป็น 1,100 ลา้นบาทในปี 2565 ขณะทีเ่งนิทุนจากการด าเนินงานจะอยู่ทีร่ะดบั 220-270 ล้านบาทต่อปีในปี 2563-2564 และ
เพิม่ขึน้เป็น 500 ลา้นบาทในปี 2565 

ความเส่ียงในการด าเนินงานของโครงการในต่างประเทศ 

ถงึแมว้่าบรษิทัจะสามารถพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ในประเทศเวยีดนามได้ภายในก าหนดระยะเวลาอนัสัน้ แต่ทรสิเรทติ้งเห็นว่า
โรงไฟฟ้าพลงังานลมมคีวามเสีย่งดา้นการก่อสรา้งมากกว่าเนื่องจากมคีวามซบัซ้อนมากกว่าในการเลอืกเทคโนโลยทีีใ่ชแ้ละการออกแบบโครงการ ยิง่ไป
กว่านัน้โรงไฟฟ้าพลงังานลมยงัมคีวามเสีย่งดา้นการด าเนินงานมากกว่าโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยอ์กีดว้ย 

นอกจากนี้ กลยุทธ์ในการเตบิโตอาจท าให้บรษิทัต้องด าเนินธุรกจิในประเทศทีม่คีวามเสีย่งมากกว่าปัจจุบนั ถงึแมว้่าความต้องการใช้ไฟฟ้าในประเทศ
เวยีดนามจะเพิม่ขึน้อย่างรวดเร็วและภาครฐัใหก้ารสนับสนุนแต่โรงไฟฟ้าในประเทศเวยีดนามกย็งัคงมคีวามเสี่ยงในหลายๆด้าน เช่น ความเสีย่งด้าน
กฎหมาย ความเสีย่งจากการบงัคบัใชส้ญัญา และความเสีย่งจากการไม่ซื้อไฟฟ้าเต็มจ านวนทีผ่ลติได ้(Curtailment Risks) นอกจากนี้ บรษิทัยงัมคีวาม
เสีย่งในระดบัสงูเรือ่งคู่สญัญาเนื่องจากทรสิเรทติ้งมมีมุมองว่าการไฟฟ้าเวยีดนามนัน้ไมแ่ขง็แกร่งเท่ากบัผูร้บัซื้อไฟฟ้าทีเ่ป็นรัฐวสิาหกจิของประเทศไทย 

ภาระหน้ีสินจะเพ่ิมสงูขึน้ 

แมว้่าภาระหนี้สนิของบรษิทัจะลดลงหลงัจากขายโครงการในเวยีดนามไปแลว้ แต่ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าเป็นการลดลงชัว่คราว เนื่องจากบรษิทัจะลงทุนพฒันา
โครงการใหม่ ๆ เพิ่มเติม ในประมาณการกรณีพื้นฐานในช่วงปี 2563-2565 ทรสิเรทติ้งตัง้สมมุติฐานว่าบริษัทจะได้รบัเครดิตจากผู้รบัเหมาก่อสร้าง
โครงการในช่วงก่อสรา้งและเครดติดงักล่าวจะถูกทดแทนดว้ยเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ 1 ปีหลงัจากโครงการเปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์แลว้ โดยการ
ไดร้บัเครดติจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งจะช่วยลดภาระหนี้สนิของบรษิทัในช่วงทีก่ าลงัก่อสรา้งโครงการ ในประมาณการกรณพีืน้ฐาน บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิ 
7 พนัลา้นบาทในปี 2563-2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 1 หมืน่ลา้นบาทในปี 2565 เมือ่บรษิทัทดแทนเครดติจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งเป็นเงนิกูย้มืจากสถาบนั
การเงนิ 

อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนลดลงไปที ่65%-67% ในระหว่างปี 2563-2564 และเพิม่ขึน้เป็น 72% ในปี 2565 อตัราส่วนหนี้สนิสุทธต่ิอทุนจะ
เพิม่ขึน้เป็น 2.5 เท่า และอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย จะสงูสุดที ่10.1 เท่าในช่วงปี 2563-
2565 ขณะที ่อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิยงัคงอยู่ในระดบัต ่าที ่3%-5% 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะด ารงภาระหนี้สนิอยู่ในระดบัทีก่ล่าวมาในช่วงขยายก าลงัการผลติ หากบรษิทัจะขยายก าลงัการผลติมากกว่าทีป่ระมาณการเรา
คาดหวงัว่าบรษิทัจะยงัคงระดบัภาระหนี้สนิดงัเดมิและใชเ้งนิทุนมาจากแหล่งอื่น เช่น การเพิม่ทุน หรอืการขายสนิทรพัยบ์างส่วนออกไป 

สภาพคล่องตึงตวั 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัมคีวามเสีย่งในการหาแหล่งเงนิทดแทน เนื่องจากโครงการในประเทศญี่ปุ่ นบางแห่งของบรษิทันัน้ใชแ้หล่งเงนิกูท้ี่มรีะยะเวลาต้อง
คนืเงนิกูท้ ัง้จ านวนภายใน 3 ปีครึง่ ซึง่ไมส่อดคลอ้งกบัลกัษณะของโครงการระยะยาว นอกจากนี้ บรษิทัยงัระดมทุนบางส่วนดว้ยการกูย้มืเงนิระยะสัน้จาก
บรษิทัแมเ่พือ่น ามาลงทุนในระยะยาว 

สภาพคล่องของบรษิทัจงึค่อนขา้งตงึตวั ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้าบรษิทัมภีาระหนี้สนิระยะยาวทีค่รบก าหนดซึง่รวมถงึหุน้กูจ้ านวนประมาณ 800 ลา้นบาท 
ขณะทีบ่รษิทัมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ 220 ลา้นบาท ดงันัน้ บรษิทัอาจจะต้องหาแหล่งเงนิทดแทนภาระช าระคนืทีถ่งึก าหนด อย่างไรกต็าม 
กระแสเงนิสดจากการขายโรงไฟฟ้าในประเทศเวยีดนามจะช่วยเพิม่สภาพคล่องใหบ้รษิทัและช่วยบรรเทาความเสีย่งในการหาแหล่งเงนิทดแทนของบรษิัท
ได ้

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ก าลงัการผลติไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินงาน จะเพิม่ขึน้เป็น 171 เมกะวตัต์ใน 3 ปีขา้งหน้า 
 รายไดจ้ากการด าเนินงานทัง้หมดประมาณปีละ 0.86-1.48 พนัลา้นบาทในชว่งปี 2563-2565 
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 ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 700 ลา้นบาทต่อปีในช่วง 2563-2564 และเท่ากบั 1.1 พนัลา้นบาทในปี 2565 
 ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนจ านวน 4.9 พนัลา้นบาทในปี 2563-2564 
 บรษิทัไดร้บัเครดติจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งในการก่อสรา้งโครงการใหมใ่นประเทศเวยีดนาม 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะยงัคงมผีลการด าเนินงานเป็นทีน่่าพอใจต่อไป และยงั
คาดหวงัว่าบรษิทัจะสามารถพฒันาโครงการใหม่และสรา้งกระแสเงนิสดได้ตามแผนขณะทีย่งัรกัษาระดบัโครงสรา้งเงนิทุนไดใ้นระดบัทีค่าด นอกจา กนี้ 
ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าบรษิทัจะบรหิารจดัการสภาพคล่องอย่างระมดัระวงัอกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่ขึน้ของอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัแขง็แกร่งขึน้อย่างมนีัยส าคญัหรอืผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าดกีว่า
คาดเป็นอย่างมาก ในทางกลบักนัอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานต ่ากว่าคาดหรอืบรษิทัก่อหนี้ขนาดใหญ่เพือ่ลงทุน 

ภายใต ้Group Rating Methodology ของทรสิเรทติ้ง อนัดบัเครดติของบรษิทัจะเปลีย่นแปลงไปในทศิทางเดยีวกนักบัอนัดบัเครดติของบรษิทัแมค่อื บรษิทั 
โรงพมิพ์ตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) (EPCO) ทีม่อีนัดบัเครดติองค์กร “BBB-/Stable” การเปลีย่นแปลงใด ๆ ทีม่ผีลต่ออนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบั
เครดติของบรษิทัแมจ่ะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2562 
2561 2560 2559 2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  706 603 501 353 371 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  605 499 395 165 244 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  497 388 335 248 312 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  221 125 124 154 262 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  253 263 202 94 50 
เงนิลงทุน  3,499 808 907 1,093 255 
สนิทรพัยร์วม  12,441 9,012 7,658 5,735 1,972 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  8,502 6,207 5,210 2,452 1,078 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  2,914 2,336 1,969 1,681 731 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 70.50 64.42 66.83 70.23 84.15 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  6.98 6.11 6.03 4.40 17.64 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 1.97 1.48 1.66 2.64 6.28 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 13.71 15.98 15.55 9.90 3.46 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  3.13 2.01 2.37 6.26 24.33 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   74.48 72.65 72.57 59.33 59.60 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

บริษทั อีสเทอรน์ พาวเวอร ์กรุป๊ จ ากดั (มหาชน)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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