
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอนัดับเครดิตองค์กรของ บริษัท อีเทอร์นิตี้ พาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) ที่ระดบั 
“BBB-” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” โดยอันดับเครดิตสะท้อนถึงความ
คาดหวงัว่าโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทในประเทศเวียดนามจะสร้างผลก าไรที่
แน่นอน ตลอดจนสภาพคล่องและระดบักระแสเงนิสดต่อหนี้สนิของบรษิทัที่เพิม่ขึน้ภายหลงัจาก
การขายเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมออกไป ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติถูกลดทอน
ลงจากความเสีย่งในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศเวยีดนาม ตลอดจนความ
เสี่ยงจากการด าเนินธุรกิจในประเทศดังกล่าว และสภาพแวดล้อมที่ท้าทายยิ่งขึ้นของธุรกิจ
พลงังานหมุนเวยีน 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

เป็นบริษทัย่อยหลกัของบริษทัอีสเทอรน์ พำวเวอร ์กรุป๊ 

ทรสิเรทติ้งมองว่าบรษิทัเป็นบรษิทัย่อยหลกัของบรษิทัแม่คอื บรษิทั อสีเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป 
จ ากดั (มหาชน) (อนัดบัเครดติ “BBB-/Stable”) เนื่องจากบรษิทัมบีทบาทส าคญัในเชงิกลยุทธ์ต่อ
กลุ่มและสรา้งรายได้หลกัใหแ้ก่กลุ่ม โดยบรษิทัท าหน้าที่เป็นหน่วยด าเนินธุรกจิผลิตไฟฟ้าเพื่อ
สนับสนุนกลยุทธ์ในการขยายธุรกิจผลิตไฟฟ้าให้แก่กลุ่ม ทัง้นี้ ทริสเรทติ้งมีประมาณการว่า 
บรษิทัจะสรา้งก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ใหแ้ก่กลุ่ม
ทีร่ะดบัประมาณ 90% ของ EBITDA ของทัง้กลุ่ม 

สถานะเครดิตเฉพาะ (Standalone Credit Profile -- SACP) ของบริษัทอยู่ที่ระดับ “bbb-” และ
ดว้ยสถานะทีเ่ป็นบรษิทัย่อยหลกั อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึเท่ากบัอนัดบัเครดติบรษิทั อสีเทอรน์ 
พาวเวอร ์กรุ๊ป ซึง่อยู่ทีร่ะดบั “BBB-” ดว้ยเช่นกนั 

รำยได้ท่ีแน่นอนจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนลม 

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมาบริษัทประสบความส าเร็จในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทิตย์หลายโครงการทัง้ในประเทศไทย ญี่ปุ่ น และเวยีดนาม นอกจากนี้ บรษิัทยงัถอืเงนิ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมจ านวน 3 แห่งอกีดว้ย เมื่อพจิารณาโดยรวมแลว้ ธุรกจิผลติ
ไฟฟ้าของบรษิทัมผีลการด าเนินงานเป็นทีน่่าพอใจอย่างต่อเนื่อง 

ภายหลงัการขายเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าทีด่ าเนินงานแลว้หลายแห่งออกไป รายไดข้องบรษิทัจงึมา
จากโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยท์ี่ตดิตัง้บนหลงัคากลุ่มเลก็ ๆ ในประเทศไทยซึง่
มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และผูซ้ื้อไฟฟ้าเอกชน โดยสญัญา
ซื้อขายไฟฟ้าทัง้หมดเป็นแบบ Non-firm (สญัญาที่ผูผ้ลติไม่มขีอ้ผูกมดัเกี่ยวกบัการสัง่เดนิเครื่อง
และจะได้รบัเฉพาะค่าพลงังานไฟฟ้า) อย่างไรก็ตาม บรษิทัมรีายได้จากโครงการผลติไฟฟ้าจาก
พลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคาเพยีง 80-90 ลา้นบาทต่อปีเท่านัน้ 

ปัจจุบนับรษิทัก าลงัก่อสรา้งฟารม์กงัหนัลมจ านวน 4 แห่งในประเทศเวยีดนามซึง่มกี าลงัการผลติ
สุทธปิระมาณ 157 เมกะวตัต์ ดงันัน้ รายได้ในอนาคตของบรษิทัจงึขึน้อยู่กบัความส าเรจ็ของการ
พฒันาโครงการดงักล่าวเป็นอย่างมาก เมื่อพจิารณาจากความส าเร็จในการพฒันาโครงการใน
อดตีของบรษิทัแล้ว ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมได้
เสรจ็สมบูรณ์ ทัง้นี้ อนัดบัเครดติสะท้อนความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าฟาร์มกงัหนัลมจะสรา้ง
รายได้ในระดบัสูงใหแ้ก่บรษิทัอย่างต่อเนื่องในปีต่อ ๆ ไป ในขณะที่ความแน่นอนของกระแสเงนิ
สดนัน้จะขึ้นอยู่กบัการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase Agreement -- PPA) 
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กบัการไฟฟ้าเวยีดนาม (Vietnam Electricity -- EVN) ตลอดจนอตัราค่าไฟฟ้าคงที ่และผลการด าเนินงานที่คาดว่าจะเป็นทีน่่าพงึพอใจ 

โครงกำรฟำรม์กงัหนัลมจะช่วยเพ่ิมรำยได้ 

ภายใต้ประมาณการพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าบรษิทัจะเริม่เปิดด าเนินการฟาร์มกงัหนัลม 3 แห่งแรกในเชงิพาณิชย์ได้ภายในเดอืนมนีาคม 2565 
ด้วยก าลงัการผลติรวม 125 เมกะวตัต์ ส่วนโครงการที่เหลอืซึง่มกี าลงัการผลติ 32 เมกะวตัต์จะเริม่เปิดด าเนินการเชงิพาณิชย์ได้ในเดอืนมถิุนายน 2565 
ซึ่งทุกโครงการจะได้รบัอตัราค่าไฟฟ้าคงที่ (Feed-in Tariff -- FiT) ที่ระดบั 8.5 เซนต์ต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง เมื่อฟาร์มกงัหนัลมทุกโครงการเปิดด าเนินการ
เตม็ก าลงัแลว้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานลมจะสรา้ง EBITDA ใหแ้ก่บรษิทัทีจ่ านวน 1 พนัลา้นบาทต่อปี 

โรคระบำดท ำให้เกิดควำมล่ำช้ำในกำรก่อสร้ำง 

ผูพ้ฒันาโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานลมหลายรายในประเทศเวยีดนามต่างก็ได้รบัผลกระทบจากการระบาดของโรคตดิเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรค 
โควดิ 19) ซึ่งส่งผลท าใหก้ารผลติและการขนส่งกงัหนัลมมคีวามล่าช้า ทัง้นี้ การก่อสรา้งโครงการและการตดิตัง้อุปกรณ์ได้รบัผลกระทบอย่างรุนแรงจาก
มาตรการจ ากดัการเดนิทางและมาตรการปิดเมอืง (Lockdown) ซึ่งความล่าช้าในลกัษณะเดยีวกนัก็เกดิกบัโครงการฟารม์กงัหนัลมของบรษิทัในประเทศ
เวยีดนามทีอ่ยู่ระหว่างการก่อสรา้งดว้ยเช่นกนั 

ในช่วงกลางเดอืนธนัวาคม 2564 ความคบืหน้าในการก่อสรา้งฟารม์กงัหนัลม 2 แห่งของบรษิทัในจงัหวดักว๋างตร ี(96 เมกะวตัต์) อยู่ทีป่ระมาณ 80%-90% 
ในขณะทีอ่กี 2 แห่งในจงัหวดัเกยีลาย (61 เมกะวตัต์) มคีวามคบืหน้าน้อยกว่า ส่งผลใหร้ายไดข้องบรษิทัในปี 2564 และปี 2565 น้อยกว่าทีท่รสิเรทติ้งคาด
การณ์ไว ้

ควำมเส่ียงท่ีอตัรำค่ำไฟฟ้ำจะถกูปรบัลดลง 

รฐับาลเวยีดนามไดก้ าหนดอตัราค่าไฟฟ้าแบบคงทีเ่ป็นระยะเวลา 20 ปีทีร่าคา 8.5 เซนต์ต่อกโิลวตัต์ชัว่โมงส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมตดิตัง้บน
บกทีส่ามารถเริม่เปิดด าเนินการเชงิพาณิชย์ไดก้่อนวนัที ่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 

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 ถอืหุน้ในบรษิทั พพีทีซี ี
จ ากดั (PPTC Co., Ltd. -- PPTC) และบรษิทั เอสเอสยูที จ ากดั (SSUT Co., Ltd. -- SSUT) ซึ่งเป็นเจ้าของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม 3 แห่งภายใต้
โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- SPP) โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว 25 ปีกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติ
แห่งประเทศไทย (กฟผ.) และสญัญาระยะยาวกบัลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรม การขายเงนิลงทุนท าใหก้ าลงัการผลติไฟฟ้าของบรษิทัลดลงไปประมาณ
ครึง่หนึ่งเหลอื 164 เมกะวตัต์เมื่อวดัตามสดัส่วนของความเป็นเจ้าของโดยประกอบไปด้วยก าลงัไฟฟ้าขนาด 157 เมกะวตัต์จากโครงการฟาร์มกงัหนัลม
จ านวน 4 แห่งที่อยู่ระหว่างการพฒันาในประเทศเวยีดนามและอกี 7 เมกะวตัต์จากโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ที่ตดิตัง้บนหลงัคาที่เปิด
ด าเนินงานแลว้ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งมองว่าการขายกจิการไม่ไดส้่งผลกระทบต่อ EBITDA ของบรษิทัแต่อย่างใดเนื่องจากโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นรว่ม
ไม่ไดจ้่ายเงนิปันผลจากการมปัีญหาขอ้พพิาทที่ยาวนานกบัผูร้บัเหมาดา้นวศิวกรรม การจดัซื้อจดัจา้ง และการก่อสรา้ง (Engineering, Procurement, and 
Construction -- EPC) 

สภำพคล่องเพ่ิมข้ึน 

ธุรกรรมการขายเงนิลงทุนจะช่วยเสรมิสภาพคล่องใหแ้ก่บรษิทัอย่างมนีัยส าคญั ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะได้รบัเงนิสดจ านวน 1.07 หมื่นล้านบาท สุทธิ
จากส ารองอนุญาโตตุลาการและจะรบัรูก้ าไรจ านวน 2 พนัลา้นบาทจากการขายเงนิลงทุน ทัง้นี้ ภายใตป้ระมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่า บรษิทัจะใชเ้งนิ
ประมาณ 6.3 พนัล้านบาทส าหรบัช าระหนี้ระยะสัน้และจะมเีงนิสดคงเหลอืในมอืจ านวน 4.4 พนัล้านบาท ณ สิ้นปี 2564 โดยบรษิทัวางแผนจะจ่ายตน้ทุน
การก่อสรา้งที่เหลอือยู่ของโครงการฟาร์มกงัหนัลมด้วยเงนิสดเนื่องจากโครงการไม่ได้ใช้เงนิทุนจากผูร้บัเหมาอกีต่อไป ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะจ่าย
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ค่าใชจ้่ายทีเ่หลอืของโครงการฟารม์กงัหนัลมเป็นจ านวนเงนิทัง้สิน้ 2.1 พนัลา้นบาทในปี 2565 ซึง่เงนิสดทีม่อียู่จากการขายเงนิลงทุนสามารถรองรบัภาระ
ดงักล่าวไดท้ัง้หมด ดงันัน้ ความเสีย่งจากการก่อสรา้งฟารม์กงัหนัลมจงึลดลงไปบางส่วน 

กระแสเงินสดดีข้ึนเม่ือเทียบกบัหน้ีสิน 

โดยรวมแลว้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะลดลงเหลอืประมาณ 33 ลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 900 ลา้นบาทในปี 2565 จากนัน้จะเพิม่
สงูขึน้ถงึ 1.3 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2566-2567 ในขณะเดยีวกนั EBITDA กค็าดว่าจะเพิม่ขึน้เป็น 700 ลา้นบาทในปี 2565 และ 1 พนัลา้นบาทต่อ
ปีในระหว่างปี 2566-2567 

ภายใต้ประมาณการพืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิต่อ EBITDA ของบรษิทัจะดขีึน้มาอยู่ที่ระดบัประมาณ 3-5 เท่าภายในปี 2566 และคาดว่า
เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีป่ระมาณ 390 ลา้นบาทในปี 2565 และประมาณ 570 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2566-2567 อตัราส่วนเงนิทุน
จากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะเพิม่ขึ้นมาอยู่ที่ระดบั 10% ในปี 2565 และจะสูงถึงระดบั 16%-18% ในระหว่างปี 2566-2567 นอกจากนี้  
ทรสิเรทติ้งยงัประมาณการว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะลดลงมาอยู่ที่ 23% ในปี 2564 จากระดบั 69% ในปี 2563 อกีด้วย ใน
อนาคตทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะยงัคงรกัษาอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนใหอ้ยู่ทีร่ะดบัประมาณ 40%-45% ซึง่ต ่ากว่าระดบั 60%-70% ในช่วงปี
แรก ๆ ทีบ่รษิทัเริม่เปิดด าเนินงานเอาไวไ้ด ้

สภำพแวดล้อมทำงธรุกิจท่ีท้ำทำยย่ิงข้ึน 

ทรสิเรทติ้งยงัคงมมีุมมองว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าในประเทศไทยมคีวามท้าทายมากยิง่ขึน้ โดยการแข่งขนัเริม่ตงึเครยีดมากยิง่ขึน้ในช่วงหลาย ปีที่ผ่านมาจาก
นโยบายเปิดเสรขีองภาครฐัเพื่อจ ากดัโอกาสในการเพิม่ตน้ทุนค่าไฟฟ้า ส่งผลใหบ้รษิทัเอกชนต่าง ๆ ตัง้แต่ผูป้ระกอบการขนาดเลก็มากไปจนถงึขนาดใหญ่
ต่างก็ขยายกจิการเขา้สู่ธุรกจิผลติไฟฟ้า ในขณะที่อุปสงค์ในการใช้ไฟฟ้าเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อยจากผลของการแพร่ระบาด ประเทศไทยก็ก าลั งประสบกบั
ปัญหาก าลงัการผลติไฟฟ้าส ารองส่วนเกนิจ านวนมาก บรษิทัผูผ้ลติไฟฟ้าไทยหนัไปลงทุนในต่างประเทศกนัมากขึน้จากผลของการมแีรงจูงใจด้านอตัรารบั
ซื้อไฟฟ้าที่ลดลง ตลอดจนการแข่งขนัประมูลโครงการทีท่วคีวามรุนแรงยิง่ขึน้ ความล่าช้าที่เกดิขึน้ต่อเนื่องของโครงการภาครฐั และผลตอบแทนจากการ
ลงทุนทีล่ดต ่าลง อย่างไรกต็าม การขยายธุรกจิไปในบางประเทศกม็คีวามเสีย่งทีสู่งกว่าอนัเนื่องมาจากความโปร่งใสและความต่อเนื่องของกฎระเบยีบของ
ประเทศทีไ่ปลงทุน ตลอดจนความน่าเชื่อถอืของผูซ้ื้อไฟฟ้า และความทา้ทายดา้นสิง่แวดลอ้ม 

กำรเปิดรบัควำมเส่ียงในประเทศเวียดนำมเป็นอย่ำงมำก 

บรษิทัมกีารเปิดรบัความเสีย่งในประเทศเวยีดนามเป็นอย่างมาก ทัง้นี้ โรงไฟฟ้าในประเทศเวยีดนามจะมสีดัส่วนเกอืบ 100% ของก าลงัการผลติและรายได้
ทัง้หมดของบรษิทัเมื่อโครงการฟาร์มกงัหนัลมของบรษิทัทุกแห่งเริม่ด าเนินการเชงิพาณิชย์ในปี 2565 นอกจากนี้ บรษิทัยงัคงมองหาโอกาสเพิม่เตมิใน
ประเทศเวยีดนามดว้ยจ านวนเงนิลงทุนทีม่ากขึน้อกีดว้ย แมว้่าอุปสงคไ์ฟฟ้าจะเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ แต่ทรสิเรทติ้งกม็องว่าการลงทุนในประเทศเวยีดนามมี
ความเสี่ยงอยู่หลายประการ  เช่น การเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบ การบงัคบัใช้สญัญา โครงสร้างพื้นฐานที่ไม่เพยีงพอ และความล่าช้าในการก่อสร้าง 
นอกจากนี้ ความเสีย่งของคู่สญัญาก็มสีูงกว่าอย่างเหน็ได้ชดั ทรสิเรทติ้งมองว่าสถานะเครดติของ EVN นัน้ไม่แขง็แกร่งเท่ากบัผูซ้ื้อไฟฟ้าไทยที่มรีฐับาล
เป็นเจา้ของ นอกจากนี้ การลงทุนโดยการก่อหนี้จ านวนมากกจ็ะส่งผลกระทบในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติดว้ยเช่นกนั 

โครงสร้ำงเงินทุน 

ณ สิน้เดอืนกนัยายน 2564 บรษิทัมหีนี้สนิจ านวน 8.9 พนัลา้นบาท โดยหนี้ส่วนใหญ่เป็นหนี้ของบรษิทัย่อยซึง่ถอืเป็นหนี้หนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนื
ก่อน ท าใหอ้ตัราส่วนของหนี้ทีม่ลี าดบัในการไดร้บัช าระคนืก่อนต่อหนี้ทัง้หมดของบรษิทัอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 59% ซึง่สงูกว่าเกณฑ ์50% ทรสิเรทติ้งจงึมอง
ว่าเจา้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัของบรษิทัมคีวามเสยีเปรยีบอย่างมนีัยส าคญัในแง่ของล าดบัในการเรยีกรอ้งต่อทรพัยส์นิของบรษิทั ทัง้นี้ หลงัจากการขายเงนิ
ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม ออกไปแล้ว ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะลดลงชัว่คราวมาอยู่ในระดบัที่ต ่ากว่า 10% อย่างไรก็ตาม  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนดงักล่าวจะกลบัมาอยู่ในระดบัมากกว่า 50% เมื่อโครงการฟารม์กงัหนัลมไดร้บัอนุมตัเิงนิกูโ้ครงการ 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้าของโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ดิตัง้บนหลงัคาจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 13% 
• โครงการฟารม์กงัหนัลมในประเทศเวยีดนามจะใชป้ระมาณการ P90 (สามารถผลติไฟฟ้าไดใ้นระดบัความน่าจะเป็นที ่90%) 
• รายไดจ้ะอยู่ทีร่ะดบั 900 ลา้นบาทในปี 2565 และจะเพิม่เป็น 1.3 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2566-2567 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีร่ะดบั 76%-80% 
• ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนโดยรวมจะอยู่ทีจ่ านวน 7.9 พนัลา้นบาทในช่วงระหว่างปี 2564-2567 
• บรษิทัจะไดร้บัเงนิกูโ้ครงการจ านวน 5.5 พนัลา้นบาทในปี 2565 ส าหรบัโครงการฟารม์กงัหนัลมในประเทศเวยีดนาม 
• เงนิปันผลจ่ายจะอยู่ทีจ่ านวน 687 ลา้นบาทในปี 2565 และจะอยู่ทีร่าว ๆ 70-100 ลา้นบาทต่อปีในช่วงระหว่างปี 2566-2567 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าโครงการฟาร์มกงัหนัลมของบรษิัทจะเปิดด าเนินการได้ตามที่
ประมาณการไวแ้ละจะมผีลการด าเนินงานตามทีค่าดไว ้นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดดว้ยว่าบรษิทัจะบรหิารจดัการสภาพคล่องอย่างระมดัระวงัในช่วงการ
ก่อสรา้งโครงการฟารม์กงัหนัลมอกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

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

ตาม “เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ” ของทรสิเรทติ้งนัน้ อนัดบัเครดติของบรษิทัจะเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางเดยีวกบับรษิทัแม่คอืบรษิทัอสีเทอร์น 
พาวเวอร ์กรุ๊ป (อนัดบัเครดติ “BBB-/Stable”) โดยการเปลี่ยนแปลงของอนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัแม่จะมผีลต่ออนัดบัเครดติของ
บรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-ก.ย. 

2564 
2563 2562 2561            2560 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

53 707 967 603 501 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  529 451 799 499 395 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  347 396 603 388 335 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  73 48 163 125 124 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  213 273 368 263 202 
เงนิลงทุน 

 
3,582 430 647 814 907 

สนิทรพัยร์วม 
 

13,058 7,031 9,687 9,012 7,658 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
8,690 1,922 5,919 6,205 5,210 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

3,972 3,934 2,946 2,336 1,969 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
651.88 56.01 62.33 64.42 66.83 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

5.57 5.59 8.84 6.11 6.03 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
1.63 1.45 1.64 1.48 1.66 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 36.44 4.86 9.81 15.98 15.55 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

(1.33) 2.48 2.75 2.01 2.37 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
68.63 32.83 66.77 72.65 72.57 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


บริษทั อีเทอรนิ์ต้ี พำวเวอร ์จ ำกดั (มหำชน) ) 
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บริษทั อีเทอรนิ์ต้ี พำวเวอร ์จ ำกดั (มหำชน) (ETP) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© 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 แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มิได้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถุประสงค์ของผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


