
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั 
“BBB-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึความคาดหวงัว่า
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมของบรษิทัในประเทศเวยีดนามจะสรา้งผลก าไรที่แน่นอน ตลอดจน
สถานะทางการตลาดทีแ่ขง็แกร่งในอุตสาหกรรมสิง่พมิพแ์ละแนวโน้มการเตบิโตของธุรกจิบรรจุภณัฑ์
กระดาษของบรษิทั การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัค านึงถึงสภาพคล่องของบรษิทัที่เพิม่ขึน้ภายหลงั
จากการขายเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมออกไปอกีดว้ย ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติถูก
ลดทอนลงจากแนวโน้มอุตสาหกรรมสิง่พมิพท์ีไ่ม่ค่อยดนีกั ตลอดจนความเสีย่งในการพฒันาโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศเวยีดนาม และสภาพแวดล้อมที่ท้าทายยิ่งขึ้นของธุรกิจพลงังาน
หมุนเวยีน 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

รำยได้ท่ีแน่นอนจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนลม 

บริษัทมีชื่อเดิมคอื บริษัท โรงพิมพ์ตะวนัออก จ ากัด (มหาชน) ซึ่งมีธุรกิจสิง่พมิพ์เป็นธุรกิจหลกั 
ต่อมาบริษัทได้ขยายการด าเนินงานไปสู่ธุรกิจผลิตไฟฟ้าและประสบความส าเร็จในการพฒันา
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์หลายโครงการทัง้ในประเทศไทย ญี่ปุ่ น และเวยีดนาม เมื่อ
พจิารณาโดยรวมแลว้ ธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทัมผีลการด าเนินงานเป็นทีน่่าพอใจอย่างต่อเนื่อง 

ภายหลงัการขายเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าทีด่ าเนินงานแลว้หลายแห่งออกไป รายไดข้องบรษิทัจากธุรกจิ
ผลติไฟฟ้าจงึมาจากโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ที่ตดิตัง้บนหลงัคากลุ่มเลก็ ๆ ซึ่งมี
รายได้เพยีง 80-90 ล้านบาทต่อปีเท่านัน้ ปัจจุบนับรษิทัก าลงัก่อสรา้งฟาร์มกงัหนัลมจ านวน 4 แห่ง
ในประเทศเวยีดนามซึ่งมกี าลงัการผลติสุทธิประมาณ 126 เมกะวตัต์ ดงันัน้ รายได้ในอนาคตของ
บรษิทัจงึขึน้อยู่กบัความส าเรจ็ของการพฒันาโครงการนี้เป็นอย่างมาก 

เมื่อพจิารณาจากความส าเรจ็ในการพฒันาโครงการในอดตีของบรษิทัแลว้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าบรษิทั
จะสามารถพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมได้เสร็จสมบูรณ์ ทัง้นี้ อนัดบัเครดิตสะท้อนความ
คาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าฟาร์มกงัหนัลมจะสรา้งรายได้ในระดบัสูงให้แก่บรษิทัอย่างต่อเนื่องในปี 
ต่อ ๆ ไป ในขณะทีค่วามแน่นอนของกระแสเงนิสดนัน้จะขึน้อยูก่บัการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว 
(Power Purchase Agreement -- PPA) กับการไฟฟ้า เวียดนาม (Vietnam Electricity -- EVN) 
ตลอดจนอตัราค่าไฟฟ้าคงที ่และผลการด าเนินงานทีน่่าพอใจของโครงการฟารม์กงัหนัลม 

โครงกำรฟำรม์กงัหนัลมจะช่วยเพ่ิมรำยได้ 

ภายใต้ประมาณการพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าบรษิัทจะเริ่มเปิดด าเนินการโครงการฟาร์ม
กงัหนัลม 3 แห่งแรกในเชงิพาณิชย์ได้ภายในเดอืนมนีาคม 2565 ด้วยก าลงัการผลติรวม 100 เมกะ
วตัต์ ส่วนโครงการที่เหลือซึ่งมกี าลงัการผลติ 26 เมกะวตัต์จะเริม่เปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ได้ใน
เดอืนมถิุนายน 2565 ซึ่งทุกโครงการจะได้รบัอตัราค่าไฟฟ้าคงที่ (Feed-in Tariff -- FiT) ที่ระดบั 8.5 
เซนต์ต่อกิโลวัตต์ -ชัว่ โมง  เมื่อฟาร์มกังหันลมทุกโครงการเปิดด าเนินการเต็มก าลังแล้ว  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานลมจะสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ใหแ้ก่บรษิทัทีจ่ านวน 1 พนัลา้นบาทต่อปี 

โรคระบำดท ำให้เกิดควำมล่ำช้ำในกำรก่อสร้ำง 

ผูพ้ฒันาโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานลมหลายรายในประเทศเวยีดนามต่างก็ไดร้บัผลกระทบจาก
การระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ซึ่งส่งผลท าใหก้ารผลติและการขนส่ง
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กงัหนัลมมคีวามล่าชา้ ทัง้นี้ การก่อสรา้งโครงการและการตดิตัง้อุปกรณ์ไดร้บัผลกระทบอย่างรุนแรงจากมาตรการจ ากดัการเดนิทางและมาตรการปิดเมอืง 
(Lockdown) ความล่าช้าในลกัษณะเดียวกนัก็เกดิกบัโครงการฟาร์มกงัหนัลมของบรษิทัในประเทศเวยีดนามที่อยู่ระหว่างการก่อสรา้งด้วยเช่นกนั โดย
ในช่วงกลางเดอืนธนัวาคม 2564 ความคบืหน้าในการก่อสรา้งฟาร์มกงัหนัลม 2 แห่งของบรษิทัในจงัหวดักว๋างตร ี(76.6 เมกะวตัต์) อยู่ที่ประมาณ 80%-
90% ในขณะที่อกี 2 แห่งในจงัหวดัเกยีลาย (49.5 เมกะวตัต์) มคีวามคบืหน้าน้อยกว่า ส่งผลใหร้ายได้ของบรษิทัจากธุรกิจผลติไฟฟ้าในปี 2564 และปี 
2565 น้อยกว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไวก้่อนหน้านี้ 

ควำมเส่ียงท่ีอตัรำค่ำไฟฟ้ำจะถกูปรบัลดลง 

รฐับาลเวยีดนามไดก้ าหนดอตัราค่าไฟฟ้าแบบคงทีเ่ป็นระยะเวลา 20 ปีทีร่าคา 8.5 เซนต์ต่อกโิลวตัต์ชัว่โมงส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมตดิตัง้บน
บกทีส่ามารถเริม่เปิดด าเนินการเชงิพาณิชยไ์ดก้่อนวนัที ่1 พฤศจกิายน 2564 ซึง่โครงการทีไ่ม่สามารถเปิดด าเนินการไดภ้ายในเวลาทีก่ าหนดนัน้มคีวาม
เสีย่งทีอ่ตัราค่าไฟฟ้าจะถูกปรบัลดลง เนื่องจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมของบรษิทัไม่สามารถเปิดด าเนินการไดต้ามเวลาทีก่ าหนดจงึมคีวามเสีย่งทีจ่ะ
ไม่ได้รบัอตัราค่าไฟฟ้าในราคาเดิมอีกต่อไป ปัจจุบนัผู้พฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมหลายรายได้รอ้งขอใหร้ฐับาลเวยีดนามขยายก าหนดเวลา
ออกไป แมว้่าการตดัสนิใจของรฐับาลจะอยู่ในระหว่างขัน้ตอนการพจิารณา แต่ในประมาณการของทรสิเรทติ้งก็ได้ตัง้สมมุติฐานว่าบรษิทัจะยงัคงได้รบั
อตัราค่าไฟฟ้าอตัราเดมิต่อไปเอาไวด้ว้ย อย่างไรกต็าม หากการก่อสรา้งยงัมคีวามล่าชา้ออกไปอกีกจ็ะส่งผลกระทบต่อกระแสเงนิสดทีค่าดไวไ้ด ้

นอกเหนือจากความเสีย่งในการก่อสรา้งแลว้ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมกม็กัมคีวามเสีย่งในการปฏบิตัิการทีสู่งกว่า เช่น ความเสยีหายทางด้านกลไก
และด้านไฟฟ้า ความส าเรจ็ของการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมส่วนใหญ่ขึน้อยู่กบัความพรอ้มและความเรว็ของลม ความผนัแปรเลก็น้อยของ
ความเรว็ลมในช่วงระยะเวลาหนึ่งอาจท าใหจ้ านวนหน่วยไฟฟ้าทีผ่ลติได้มกีารเบีย่งเบนอย่างมนีัยส าคญั ดงันัน้ โครงการฟารม์กงัหนัลมแห่งแรกของบรษิทั
จงึยงัจะตอ้งมกีารพสิจูน์ผลส าเรจ็ในการด าเนินงานต่อไป 

สถำนะทำงกำรตลำดท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจส่ิงพิมพ ์

ส าหรบัธุรกิจสิง่พมิพ์นัน้ บรษิัทมสีถานะทางการตลาดที่แขง็แกร่งในฐานะผู้ให้บรกิารการพมิพ์ระดบัแนวหน้าโดยได้รบัแรงหนุนจากขนาดและความ
หลากหลายของผลติภณัฑ ์บรษิทัรกัษาความสมัพนัธร์ะยะยาวกบัลูกคา้โดยมจีุดแขง็จากการมปีระวตัผิลงานทีย่าวนาน แมว้่าอุตสาหกรรมสิง่พมิพแ์ละการ
พมิพ์จะได้รบัผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะแวดล้อมทางธุรกิจอย่างรุนแรงก็ตาม แต่ธุรกิจการพมิพ์ของบรษิัทก็ยงัคงสร้างผลก าไร โดย
ภาพรวมบรษิทัยงัมอีตัราก าไรขัน้ตน้ในธุรกจิการพมิพอ์ยู่ทีป่ระมาณ 15%-20% 

อย่างไรก็ตาม อุตสาหกรรมสิง่พมิพ์ได้ตกต ่าลงอย่างต่อเนื่องอนัเป็นผลมาจากการเตบิโตอย่างรวดเรว็ของการใช้อนิเทอร์เน็ตและสื่อดิจทิลั รายได้จาก
ธุรกจิสิง่พมิพ์ของบรษิทัลดลงอย่างต่อเนื่องมาอยู่ที่ระดบั 393 ล้านบาทในปี 2563 โดยลดลงจากระดบั 410-560 ล้านบาทในช่วงปีก่อน ๆ ในขณะที่การ
แพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ที่ยดืเยื้อได้เพิม่แรงกดดนัต่ออุปสงค์ด้านสิง่พมิพ์ให้มมีากยิง่ขึ้น ทัง้นี้ ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2564 รายได้จากธุรกิจ
สิง่พมิพ์ของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 285 ล้านบาท ลดลง 5% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า นอกจากนี้ อตัราก าไรจากสิง่พมิพ์ยงัลดลงอย่างมนีัยส าคญัจากต้นทุน
กระดาษทีส่งูขึน้ซึง่มสีาเหตุมาจากปัญหาความตดิขดัของอุปทานซึง่ไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 

บรรจภุณัฑก์ระดำษมีศกัยภำพในกำรเติบโต 

เพื่อแก้ปัญหาอุปสงค์ด้านการพมิพ์ที่ลดลง บรษิทัได้หนัมาผลติบรรจุภณัฑ์กระดาษซึ่งมศีกัยภาพในการเตบิโตที่แขง็แกร่ง โดยบรษิทัได้ออกผลติภณัฑ์
บรรจุภณัฑก์ระดาษหลากหลายประเภทไม่ว่าจะเป็นถุงกระดาษ กล่องพซิซ่า กล่องหชูา้ง และลงักระดาษ เป็นตน้ ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2564 บรษิทัมี
รายไดจ้ากธุรกจิบรรจุภณัฑอ์ยู่ที ่180 ลา้นบาท ซึง่เพิม่ขึน้ถงึ 254% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน บรษิทัวางแผนจะขยายฐานลูกคา้ไปยงัลูกคา้รายย่อยผ่าน
แพลตฟอรม์ออนไลน์และดสิเคา้ทส์โตร ์ดงันัน้ ยอดขายบรรจุภณัฑก์ระดาษจงึคาดว่าจะเตบิโตควบคู่ไปกบัอตัราก าไรทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้นี้ โดยรวมแลว้ บรษิทัมี
ก าไรขัน้ตน้จากธุรกจิสิง่พมิพแ์ละบรรจุภณัฑอ์ยู่ที่ระดบั 14% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2564 

กำรขำยเงินลงทุนในโรงไฟฟ้ำพลงัควำมร้อนร่วม 

ในเดอืนธนัวาคม 2564 บรษิทัไดข้ายเงนิลงทุนในบรษิทัย่อยคอื บรษิทั อสีเทอรน์ โคเจนเนอเรชัน่ จ ากดั (Eastern Cogeneration Co., Ltd. -- E-COGEN) 
ให้แก่ บริษัท ยูนิเวนเจอร์ บีจีพี จ ากัด (Univentures BGP Co., Ltd. -- UVBGP) ซึ่งเป็นกิจการร่วมค้าระหว่าง บริษัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) 
(Univentures PLC -- UV) และ บรษิทั บ.ี กรมิ เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) (B. Grimm Power PLC -- BGRIM) โดย E-COGEN ถอืหุน้ใน บรษิทั พพีทีซี ี
จ ากดั (PPTC Co., Ltd. -- PPTC) และ บรษิทั เอสเอสยูท ีจ ากดั (SSUT Co., Ltd. -- SSUT) ซึ่งเป็นเจ้าของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม 3 แห่งภายใต้
โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- SPP) โรงไฟฟ้าความรอ้นร่วมมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว 25 ปีกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) และสญัญาระยะยาวกบัลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรม การขายเงนิลงทุนท าใหก้ าลงัการผลติไฟฟ้าของบรษิทัลดลงไปประมาณครึง่หนึ่ง
เหลอื 132.5 เมกะวตัต์เมื่อวดัตามสดัส่วนของความเป็นเจา้ของ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งมองว่าการขายกจิการไม่ไดส้่งผลกระทบต่อ EBITDA ของบรษิทั
แต่อย่างใดเนื่องจากโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมไม่ไดจ้่ายเงนิปันผลจากการมปัีญหาขอ้พพิาททีย่าวนานกบัผูร้บัเหมาดา้นวศิวกรรม การจดัซื้อจดัจา้ง และ
การก่อสรา้ง (Engineering, Procurement, and Construction -- EPC) 
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สภำพคล่องเพ่ิมข้ึน 

ธุรกรรมการขายเงนิลงทุนจะช่วยเสรมิสภาพคล่องใหแ้ก่บรษิทัอย่างมนีัยส าคญั ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะได้รบัเงนิสดจ านวน 1.09 หมื่นล้านบาท สุทธิ
จากส ารองอนุญาโตตุลาการและจะรบัรูก้ าไรจ านวน 2.2 พนัล้านบาทจากการขายเงนิลงทุน ทัง้นี้ ภายใต้ประมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่า บรษิทัจะใช้
เงนิประมาณ 6.3 พนัล้านบาทส าหรบัช าระหนี้ระยะสัน้และจะมเีงนิสดคงเหลอืในมอืจ านวน 4.5 พนัล้านบาท ณ สิ้นปี 2564 โดยบรษิทัวางแผนจะจ่าย
ต้นทุนการก่อสรา้งที่เหลอือยู่ของโครงการฟาร์มกงัหนัลมด้วยเงนิสดเนื่องจากโครงการไม่ได้ใชเ้งนิทุนจากผูร้บัเหมาอกีต่อไป ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะ
จ่ายค่าใช้จ่ายที่เหลอืของโครงการฟารม์กงัหนัลมเป็นจ านวนเงนิทัง้สิ้น 2.1 พนัล้านบาทในปี 2565 ซึ่งเงนิสดที่มอียู่จากการขายเงนิลงทุนสามารถรองรบั
ภาระดงักล่าวไดท้ัง้หมด ดงันัน้ ความเสีย่งจากการก่อสรา้งฟารม์กงัหนัลมจงึลดลงไปบางส่วน 

กระแสเงินสดดีข้ึนเม่ือเทียบกบัหน้ีสิน 

โดยรวมแลว้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะลดลงเหลอืประมาณ 615 ลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 1.7 พนัลา้นบาทในปี 2565 จากนัน้จะ
เพิม่สูงถงึ 2.1 พนัล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2566-2567 ในขณะเดยีวกนั EBITDA ก็คาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 0.8 พนัล้านบาทในปี 2565 และ 1.1 พนัล้านบาท
ต่อปีในระหว่างปี 2566-2567 

ภายใตป้ระมาณการพืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิต่อ EBITDA ของบรษิทัจะดขีึน้มาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 3-5 เท่าภายในปี 2566 เมื่อเทยีบกบั
ระดบั 6-13 เท่าในช่วงที่ผ่านมา ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 500 ล้านบาทในปี 2565 และที่ประมาณ 
700 ล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2566-2567 อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะเพิม่ขึน้มาอยู่ที่ระดบั 10% ในปี 2565 และจะสงู
ถงึระดบั 20% ในปี 2566 นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัประมาณการว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะลดลงมาอยู่ที่ 25.4% ในปี 2564 
จากระดบั 30.8% ในปี 2563 อกีด้วย โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ที่ระดบัประมาณ 40% ซึ่งต ่า
กว่าระดบั 60%-70% ในช่วงหลายปีทีผ่่านมาเอาไวไ้ด ้

สภำพแวดล้อมทำงธรุกิจท่ีท้ำทำยย่ิงข้ึน 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าในประเทศไทยมคีวามท้าทายมากยิง่ขึน้ โดยการแข่งขนัเริม่ตงึเครยีดมากยิง่ขึน้ในช่วงหลายปีที่ผ่านมาจาก
นโยบายเปิดเสรขีองภาครฐัเพื่อจ ากดัโอกาสในการเพิม่ตน้ทุนค่าไฟฟ้า ส่งผลใหบ้รษิทัเอกชนต่าง ๆ ตัง้แต่ผูป้ระกอบการขนาดเลก็มากไปจนถึงขนาดใหญ่
ต่างก็ขยายกจิการเขา้สู่ธุรกจิผลติไฟฟ้า ในขณะที่อุปสงค์ในการใช้ไฟฟ้าเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อยจากผลของการแพร่ระบาด ประเทศไทยก็ก าลงัประสบกบั
ปัญหาก าลงัการผลติไฟฟ้าส ารองส่วนเกนิจ านวนมาก บรษิทัผูผ้ลติไฟฟ้าไทยหนัไปลงทุนในต่างประเทศกนัมากขึน้จากผลของการมแีรงจูงใจด้านอตัรารบั
ซื้อไฟฟ้าที่ลดลง ตลอดจนการแข่งขนัประมูลโครงการทีท่วีความรุนแรงยิง่ขึน้ ความล่าช้าที่เกดิขึน้ต่อเนื่องของโครงการภาครฐั และผลตอบแทนจากการ
ลงทุนทีล่ดต ่าลง อย่างไรกต็าม การขยายธุรกจิไปในบางประเทศกม็คีวามเสีย่งทีสู่งกว่าอนัเนื่องมาจากความโปร่งใสและความต่อเนื่องของกฎระเบยีบของ
ประเทศทีไ่ปลงทุน ตลอดจนความน่าเชื่อถอืของผูซ้ื้อไฟฟ้า และความทา้ทายดา้นสิง่แวดลอ้ม 

กำรเปิดรบัควำมเส่ียงในประเทศเวียดนำมเป็นอย่ำงมำก 

บรษิทัมกีารเปิดรบัความเสีย่งในประเทศเวยีดนามเป็นอย่างมาก ทัง้นี้ โรงไฟฟ้าของบรษิทัในประเทศเวยีดนามจะมสีดัส่วนคดิเป็นเกอืบ 100% ของก าลงั
การผลติทัง้หมดเมื่อโครงการฟาร์มกงัหนัลมของบรษิทัทุกแห่งเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ในปี 2565 ส าหรบัการด าเนินงานเต็ม 1 ปีนัน้ โครงการฟาร์ม
กงัหนัลมจะมผีลการด าเนินงานคดิเป็นประมาณ 90% ของ EBITDA ทัง้หมดของบรษิทั นอกจากนี้ บรษิทัยงัคงมองหาโอกาสเพิม่เตมิในประเทศเวยีดนาม
ด้วยจ านวนเงนิลงทุนที่มากขึน้อกีด้วย แมว้่าอุปสงค์ไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ แต่ทรสิเรทติ้งก็มองว่าการลงทุนในประเทศเวยีดนามมคีวามเสี่ยงอยู่
หลายประการ  เช่น การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบ การบงัคบัใชส้ญัญา โครงสรา้งพืน้ฐานทีไ่ม่เพยีงพอ และความล่าชา้ในการก่อสรา้ง นอกจากนี้ ความเสีย่ง
ของคู่สญัญาก็มสีงูกว่าอย่างเหน็ได้ชดั ทรสิเรทติ้งมองว่าสถานะเครดติของ EVN นัน้ไม่แขง็แกร่งเท่ากบัผูซ้ื้อไฟฟ้าไทยที่มรีฐับาลเป็นเจ้าของ นอกจากนี้ 
การลงทุนโดยการก่อหนี้จ านวนมากกจ็ะส่งผลกระทบในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติดว้ยเช่นกนั 

โครงสร้ำงเงินทุน 

ณ สิ้นเดอืนกนัยายน 2564 บรษิทัมหีนี้สนิจ านวน 9.7 พนัล้านบาท โดยหนี้ส่วนใหญ่เป็นหนี้ของบรษิทัย่อยซึ่งถอืเป็นหนี้ที่มลี าดบัในการได้รบัช าระคนื
ก่อน ท าใหอ้ตัราส่วนของหนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนืก่อนต่อหนี้ทัง้หมดของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 69% ซึง่สงูกว่าเกณฑ ์50% ทรสิเรทติ้งจงึมอง
ว่าเจา้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัของบรษิทัมคีวามเสยีเปรยีบอย่างมนีัยส าคญัในแง่ของล าดบัในการเรยีกรอ้งต่อทรพัยส์นิของบรษิทั ทัง้นี้ หลงัจากการขายเงนิ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมออกไป ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะลดลงชัว่คราวมาอยู่ในระดบัที่ต ่ากว่า 50% หรอืประมาณ 34%  
อย่างไรกต็าม  ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะกลบัมาอยู่ในระดบัมากกว่า 50% เมื่อโครงการฟารม์กงัหนัลมไดร้บัอนุมตัเิงนิกูโ้ครงการ 
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สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายได้จากธุรกจิสิง่พมิพ์และบรรจุภณัฑ์กระดาษคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 580-840 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2567 และจะมอีตัราก าไรขัน้ตน้ที่
ระดบัประมาณ 14%-16% 

• อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้าของโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคาจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 13% 
• โครงการฟารม์กงัหนัลมในประเทศเวยีดนามจะใชป้ระมาณการ P90 (สามารถผลติไฟฟ้าไดใ้นระดบัความน่าจะเป็นที ่90%) 
• รายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าจะอยู่ทีร่ะดบั 900 ลา้นบาทในปี 2565 และจะเพิม่เป็น 1.3 พนัลา้นบาทต่อปีในปี 2566 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะเท่ากบั 45% ในปี 2565 และจะเพิม่ขึน้สงูกว่า 50% ตัง้แต่ปี 2566 เป็นตน้ไป 
• ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนโดยรวมจะอยู่ทีจ่ านวน 8 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2564-2567 
• บรษิทัจะไดร้บัเงนิกูโ้ครงการจ านวน 5.5 พนัลา้นบาทในปี 2565 ส าหรบัโครงการฟารม์กงัหนัลมทุกโครงการในประเทศเวยีดนาม 
• เงนิปันผลจ่ายจะอยู่ทีร่าว ๆ 46 ถงึ 300 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2567 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าโครงการฟาร์มกงัหนัลมของบรษิัทจะเปิดด าเนินการได้ตามที่
ประมาณการไวแ้ละจะมผีลการด าเนินงานตามที่คาดไว ้นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดด้วยว่าธุรกจิผลติบรรจุภณัฑ์กระดาษจะมผีลการด าเนินงานที่น่า
พอใจและจะช่วยชดเชยรายไดท้ี่ลดลงของธุรกจิสิง่พมิพไ์ด้ นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะบรหิารจดัการสภาพคล่องอย่างระมดัระวังในช่วงทีม่ี
การก่อสรา้งโครงการฟารม์กงัหนัลมแห่งใหม่อกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิ่มอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากบริษัทสามารถสร้างกระแสเงินสดได้มากกว่าคาดอย่างต่อเนื่องและจะท าให้ระดับกระแสเงินสดเมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัระดบัหนี้สนิปรบัตวัดขีึน้ ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัต ่ากว่าที่ทรสิเรทติ้ง
ประมาณการไว้อย่างมากซึ่งอาจเป็นผลมาจากการเปิดด าเนินการที่ล่าช้าอกีของโครงการฟาร์มกงัหนัลม หรอืจากอตัราค่าไฟฟ้าที่ลดลง หรอืผลการ
ด าเนินงานที่ต ่ากว่าคาดอย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่เพิม่เตมิจนเป็นผลท าใหเ้กดิความเสีย่ง
ดา้นสภาพคล่องหรอืความเสีย่งดา้นการเงนิที่เพิม่สงูขึน้อกีดว้ย 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

  หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-ก.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

526 1,187 1,552 1,052 955 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  525 334 786 550 466 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  397 347 659 473 434 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  105 10 227 201 200 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  229 282 362 251 211 
เงนิลงทุน 

 
3,032 483 821 824 935 

สนิทรพัยร์วม 
 

14,206 8,382 11,555 10,599 8,508 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
9,596 2,162 6,433 6,336 5,472 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

4,078 4,862 3,897 3,280 2,473 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
75.39 29.24 42.45 44.95 45.46 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

4.46 3.47 7.35 5.94 6.22 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
1.73 1.23 1.82 1.89 2.05 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 37.99 6.23 9.77 13.41 12.60 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

(1.02) 0.47 3.54 3.17 3.66 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
70.18 30.78 62.28 65.89 68.87 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อีสเทอรน์ พำวเวอร ์กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) (EP) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเก็บไวเ้พื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพียงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้ร ับขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อันเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


