
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งปรบัลดอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธิ ไม่มีหลักประกนัของ EDL-Generation 
Public Company (EDL-Gen) เป็นระดับ “BBB-” แนวโน้ม “Negative” หรือ “ลบ” จากเดิมที่ระดับ 
“BBB”  แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” โดยการปรบัลดอนัดบัเครดติในครัง้นี้เป็นผลสบืเนื่องมาจากการ
ทีท่รสิเรทติ้งปรบัลดอนัดบัเครดติประเทศของสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) เป็น
ระดบั “BBB-” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” จากเดมิที่ระดบั “BBB” แนวโน้ม “Negative” หรอื “ลบ” 
ในวนัที ่14 พฤษภาคม 2564 นี้ 

อนัดับเครดิตของ EDL-Gen ที่ระดับ “BBB-” สะท้อนถึงมุมมองของทรสิเรทติ้งเกี่ยวกับสถานะของ
บรษิทัที่เป็นบรษิทัย่อยหลกัของ Electricite du Laos (EDL) รวมถงึสถานะที่เป็นรฐัวสิาหกจิของ สปป. 
ลาว และบทบาทที่ส าคญัของบรษิัทในอุตสาหกรรมผลิตไฟฟ้าใน สปป. ลาว ในขณะที่ EDL ก็เป็น
รฐัวสิาหกจิของ สปป. ลาว ซึง่มรีฐับาล สปป. ลาว เป็นผูถ้อืหุน้ 100% ดว้ยเช่นกนั ดงันัน้ สถานะเครดติ
ของ EDL จงึเชื่อมโยงกบัอนัดบัเครดติของ สปป. ลาว  

ทัง้นี้  อันดับเครดิตเฉพาะของบริษัท (Standalone Credit Profile – SACP) ที่ “bbb-” นัน้สะท้อนถึง
สถานะทางการตลาดที่แขง็แรงของบรษิัทในอุตสาหกรรมผลิตไฟฟ้าใน สปป. ลาว ตลอดจนผลการ
ด าเนินงานซึ่งเป็นที่ยอมรบั และการมโีรงไฟฟ้าที่กระจายตวัเป็นอย่างดี อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดิต
เฉพาะของบรษิทักม็ขีอ้จ ากดัจากสถานะทางการเงนิทีอ่่อนแอลงของ EDL ซึง่เป็นผูร้บัซื้อไฟฟ้าที่บรษิทั
ผลติแต่เพยีงผูเ้ดยีว  

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

สถำนะเครดิตของ EDL และ สปป. ลำว  

สถานะเครดิตของ EDL-Gen สะท้อนถึงสถานะเครดติของ EDL และ สปป. ลาว ทัง้นี้ EDL-Gen เป็น
บรษิทัย่อยหลกัของ EDL โดยสบืทอดบทบาทในการเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าป้อนใหแ้ก่ประเทศแทน EDL มา
ตัง้แต่เริม่ก่อตัง้ ในขณะเดยีวกนั EDL กเ็ป็นลูกคา้รายเดยีวของ EDL-Gen และยงัเป็นเจา้ของระบบสาย
ส่งแรงสูงของประเทศแต่เพยีงผูเ้ดียวอีกด้วย ดงันั ้น EDL-Gen จงึมคีวามสมัพนัธ์ที่แนบแน่นกบั EDL 
ภายใตโ้ครงสรา้งดงักล่าว  

EDL มอีทิธพิลต่อทศิทางธุรกจิของ EDL-Gen ในหลายแง่ไม่ว่าจะเป็นโอกาสในการเตบิโตของบรษิัท 
โครงสรา้งสญัญาซื้อขายไฟฟ้าในอนาคต รวมถงึนโยบายในการจ่ายเงนิปันผล เป็นตน้ 

EDL เป็นรฐัวิสาหกิจซึ่งมีกระทรวงการเงินของ สปป . ลาว หรือ Ministry of Finance of Lao PDR 
(MOFL) เป็นผูถ้อืหุน้ทัง้หมด ดงันัน้ สถานะเครดิตของ EDL จงึสะท้อนถงึความเป็นไปได้ในระดบัสูงที่
รฐับาล สปป. ลาว จะใหก้ารสนับสนุนในภาวะที่ EDL เผชญิกบัความยากล าบาก โดยความเป็นไปได้
ดงักล่าวมปัีจจยัสนับสนุนจากการที่ทัง้ EDL และ EDL-Gen ต่างกม็บีทบาทส าคญัตามแผนพฒันาระบบ
ไฟฟ้าของ สปป. ลาว ซึ่งเป็นส่วนส าคญัของแผนพฒันาประเทศเพื่อพฒันาระบบเศรษฐกิจและสงัคม
ของ สปป. ลาว   

มีสถำนะทำงกำรตลำดท่ีแขง็แกร่งในอตุสำหกรรมไฟฟ้ำของ สปป. ลำว 

EDL-Gen เป็นหนึ่งในผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่ของ สปป. ลาว โดย ณ เดอืนธนัวาคม 2563 บรษิทัมกี าลงั
การผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้จ านวน 1,683 เมกะวตัต์ ซึ่งก าลงัการผลติจ านวน 939 เมกะวตัต์ (หรอื 
56%) เป็นไฟฟ้าที่ผลิตเพื่อจ าหน่ายภายในประเทศ ส่วนที่เหลืออีก 744 เมกะวตัต์ (หรอื 44%) เป็น
ไฟฟ้าที่ผลติเพื่อการส่งออกซึ่งส่วนใหญ่ส่งใหแ้ก่ประเทศไทย โดยก าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้
ของบรษิัทนัน้คิดเป็นประมาณ 16% ของก าลงัการผลิตติดตัง้ทัง้หมดใน สปป. ลาว ส าหรบัตลาดใน
ประเทศนัน้ EDL-Gen เป็นผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่ที่สุดซึ่งมสี่วนแบ่งทางการตลาดที่ประมาณ 22% ของ
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CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 15/05/63 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

15/05/63 BBB Negative 
28/06/62 BBB Stable 
12/06/60 BBB+ Negative 
15/10/57 BBB+ Stable 
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เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
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ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทุมสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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ไฟฟ้าทีใ่ชใ้น สปป.  ลาว 

ในปี 2563 ก าลงัการผลิตตามสดัส่วนการลงทุนของ EDL-Gen ยงัคงเพิม่ขึ้นอย่างต่อเนื่องถงึแม้ว่าการโอนโรงไฟฟ้า 3 แห่งจาก EDL จะมคีวามล่าช้า 
อย่างไรกต็าม ในปี 2563 บรษิทัไดซ้ื้อหุน้ในสดัส่วน 20% ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า “Nam Tha 1” จาก EDL ส่งผลใหก้ าลงัการผลติตามสดัส่วนการถือ
หุน้ของบรษิทัเพิม่ขึน้ 34 เมกะวตัต์รวมเป็น 1,683 เมกะวตัต์ ส าหรบัในปี 2564 นัน้ บรษิทัคาดว่าจะสามารถรบัโอนโรงไฟฟ้าทัง้ 3 แห่งซึง่มกี าลงัการผลติ
รวมทัง้สิ้น 187 เมกะวตัต์รวมถงึรบัโอนหุน้ในโครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่ (Independent Power Producer -- IPP) จ านวน 2 แห่งซึ่งคดิเป็นก าลงัการ
ผลติตามสดัส่วนการถือหุน้จ านวน 27 เมกะวตัต์จาก EDL ได้ ในการนี้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนของ EDL-Gen จะเพิม่
เป็น 1,897 เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 2564 จาก 1,683 เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 2563 

อปุทำนไฟฟ้ำส่วนเกินคำดว่ำจะผ่อนคลำยลง  

ณ สิ้นปี 2563 สปป. ลาว มีก าลงัการผลิตไฟฟ้าทัง้สิ้นประมาณ 10,400 เมกะวตัต์ โดยก าลงัการผลิตประมาณ 5,900 เมกะวตัต์เป็นการส่งออกไปยงั
ประเทศไทย (96%) และกมัพชูา (4%) ส่วนก าลงัการผลติทีเ่หลอือกีประมาณ 4,500 เมกะวตัต์นัน้เป็นก าลงัการผลติส าหรบัตลาดภายในประเทศ ในขณะที่
อุปสงค์ในการใช้ไฟฟ้าภายในประเทศสงูสุดของ สปป. ลาว อยู่ที่ประมาณ 1,100-1,200 เมกะวตัต์ ทัง้นี้ หากใช้สมมตฐิานอตัราความสามารถในการผลติ 
(Capacity Factor) ที่ประมาณ 50% ของโรงไฟฟ้าพลงัน ้าแล้วก็คาดว่า สปป. ลาว จะมอีุปทานส่วนเกนิของก าลงัการผลติไฟฟ้าที่ประมาณ 1,000-1,500 
เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 2563 

สถานการณ์อุปทานส่วนเกินของไฟฟ้าใน สปป. ลาว นัน้คาดว่าจะค่อย ๆ ผ่อนคลายลง โดยโรงไฟฟ้า IPP บางแห่งซึ่งปัจจุบนัจ าหน่ายไฟฟ้าเพื่อใช้
ภายในประเทศจะเพิ่มการส่งออกไฟฟ้าไปยงัประเทศเพื่อนบ้าน เช่น เวียดนามและกัมพูชา โครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้า “Donsahong” (ขนาด 260  
เมกะวตัต์) นัน้ปัจจุบนัไดส้่งออกไฟฟ้าจ านวน 195 เมกะวตัต์ไปยงัประเทศกมัพูชาตัง้แต่ปลายปี 2562 ส่วนโครงการ “Nam San 3A” และ “Nam San 3B”  
ซึง่มกี าลงัการผลติรวมกนัทัง้สิ้น 114 เมกะวตัต์นัน้คาดว่าจะสามารถส่งออกไฟฟ้าไปยงัประเทศเวยีดนามได้ในปี 2565 ซึ่งการส่งออกไฟฟ้าจากโครงการ
เหล่านี้น่าจะช่วยทยอยลดก าลงัการผลติส่วนเกนิภายในประเทศลงได้ ทัง้นี้ สปป. ลาว มบีนัทกึความเขา้ใจ (Memorandum of Understanding -- MOU) 
ทีจ่ะส่งออกไฟฟ้าจ านวน 9,000 เมกะวตัต์ใหแ้ก่ประเทศไทย กบัอกีจ านวน 6,000 เมกะวตัต์ใหแ้ก่ประเทศกมัพูชา จ านวน 5,000 เมกะวตัต์ใหแ้ก่ประเทศ
เวยีดนาม และประมาณ 320 เมกะวตัต์ใหแ้ก่ประเทศมาเลเซยี 

การใช้ไฟฟ้าใน สปป. ลาว นัน้ มอีตัราการเตบิโตของการใช้ไฟฟ้าที่ประมาณ 12% ต่อปีในช่วงปี 2558-2562 ทัง้นี้ แมว้่าจะมกีารแพร่ระบาดของโรคติด
เชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) ในปี 2563 แต่การใช้ไฟฟ้าใน สปป. ลาว ยงัเพิม่ขึน้ถงึ 17.9% คดิเป็น 7,779 กกิกะวตัต์-ชัว่โมง (ลา้นหน่วย) ซึ่ง
เป็นอตัราการเตบิโตที่สงูกว่าอตัราการเตบิโตทางเศษฐกจิของประเทศซึ่งวดัจากผลผลติมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product-- GDP) ซึ่ง
อยู่ทีร่ะดบั 3% ถงึเกอืบ 6 เท่า ซึง่อตัราการใชไ้ฟฟ้าทีอ่ยู่ในระดบัสงูนี้คาดว่าจะช่วยผ่อนคลายสถานการณ์อุปทานส่วนเกนิในระยะปานกลางลงได ้  

สถำนะทำงกำรเงินของ EDL อ่อนแอมำกข้ึนในปี 2563   

สถานะทางการเงินของ EDL อ่อนแอลงมาโดยตลอดในช่วงหลายปีที่ผ่านมาซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากสถานการณ์อุปทานส่วนเกินของไฟฟ้า
ภายในประเทศและความตอ้งการใช้เงนิทุนเป็นจ านวนมากส าหรบัการพฒันาระบบสายส่งไฟฟ้าของประเทศ การแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 นัน้กม็สี่วน
ท าให้สถานะทางการเงนิของ EDL ในปี 2563 อ่อนแอลงไปอีกเช่นกนัเนื่องจาก EDL ต้องลดค่าไฟฟ้าที่จ าหน่ายให้แก่ผู้ใช้ไฟฟ้าซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของ
นโยบายรฐับาลในการลดผลกระทบทางเศรษฐกจิจากการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ในขณะที่ราคาซื้อไฟฟ้ายงัคงเป็นไปตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าที่ลง
นามไวก้บัผูผ้ลติเอกชน  

EDL-Gen จงึยงัคงมคีวามเสีย่งจากการได้รบัการช าระเงนิจาก EDL โดย ณ สิ้นปี 2563 นัน้ EDL คา้งช าระค่าไฟฟ้าใหแ้ก่บรษิทัจ านวน 1.3 ล้านล้านกบี 
ซึง่เป็นมลูค่าทีม่ากกว่าค่าไฟฟ้าทีบ่รษิทัจ าหน่ายใหแ้ก่ EDL ส าหรบัปี 2563 ทัง้ปีทีจ่ านวน 1.2 ลา้นลา้นกบี  

ผลกำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำในปี 2563 เป็นท่ีน่ำพอใจ   

แมว้่าพื้นที่ทางตอนเหนือของ สปป. ลาว จะประสบกบัปัญหาภยัแล้งถงึ 2 ปีติดต่อกนั แต่บรษิัทก็ยงัมผีลการด าเนินงานเป็นที่น่าพอใจในปี 2563 โดย
บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าจ านวน 2,308 ลา้นหน่วยใหแ้ก่ EDL ซึง่เพิม่ขึน้ 7% เมื่อเทยีบกบัปีก่อนอนัเป็นผลจากการทีบ่รษิทัมโีรงไฟฟ้ากระจายตวัเป็นอย่างดี
ในหลายพื้นที่ รายได้ของบรษิัทก็เพิ่มขึ้น 10.3% เมื่อเทียบกบัปีก่อนโดยอยู่ที่ 1.17 ล้านล้านกีบในปี 2563 จาก 1.06 ล้านล้านกีบในปี 2562 (ไม่รวม
รายได้พเิศษจ านวน 1.59 แสนล้านกีบ) ทัง้นี้ บรษิัทได้รบัประโยชน์จากปรมิาณน ้าที่มากขึ้นของโรงไฟฟ้าของบรษิัทที่ตัง้อยู่ทางตอนใต้ของประเทศ 
ในขณะทีส่่วนแบ่งก าไรจากการลงทุนในโรงไฟฟ้า IPP นัน้กเ็พิม่ขึน้ 47% มาอยู่ที ่4.98 แสนลา้นกบีในปี 2563 จาก 3.39 แสนลา้นกบีในปี 2562 

ทรสิเรทติ้งประมาณการว่ารายได้จากการจ าหน่ายไฟฟ้าของบรษิทัจะเพิม่ขึ้นเป็น 1.5-1.9 ล้านล้านกบีต่อปีในระหว่างปี 2564-2566 ซึ่งสะท้อนมุมมอง
ของทรสิเรทติ้งว่าการรบัโอนโรงไฟฟ้าจาก EDL จะส าเรจ็ตามแผน   
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มีควำมเส่ียงจำกอตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำต่ำงประเทศ 

บรษิทัมคีวามเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศเป็นอย่างมากเนื่องจากความไม่สอดคล้องกนัของสกุลเงนิในส่วนของรายรบัและรายจ่าย โดย
โครงสรา้งรายไดข้องบรษิทัประมาณ 52% เป็นเงนิกบีลาว ในขณะที ่44% เป็นเงนิดอลลารส์หรฐัฯ และอกี 4% เป็นเงนิบาทไทย ในขณะทีเ่งนิกูส้่วนใหญ่ก็
อยู่ในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ และเงนิบาท ทัง้นี้ ณ สิน้ปี 2563 บรษิทัมเีงนิกูต้ามทีร่ายงานในงบการเงนิรวมทัง้สิน้ 14.6 ลา้นลา้นกบี โดยเป็นเงนิกูใ้นสกุล
เงนิบาทประมาณ 51% และในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ จ านวน 47% ส่วนอกี 2% อยู่ในสกุลเงนิยโูรและเยน  

ด้วยเหตุที่ค่าเงนิกีบอ่อนตวัลงเมื่อเทียบกบัเงนิในสกุลดอลลาร์สหรฐัฯ และเงนิบาท บรษิัทจึงมีผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศที่
จ านวน 4.54 หมีน่ลา้นบาทส าหรบัการด าเนินงานในปี 2563  

มีกำรลงทุนพอประมำณในช่วงปี 2564-2566  

ในช่วงปี 2564-2566 บรษิทัมแีผนจะใช้เงนิลงทุนทัง้สิ้นประมาณ 7.7 ล้านล้านกบี โดยเงนิลงทุนดงักล่าวจะใช้ส าหรบัการซื้อหุน้ 100% ในโรงไฟฟ้าของ 
EDL จ านวน 4 แห่งรวมถงึซื้อหุน้ในโครงการ IPP จ านวน 2 แห่งจาก EDL และลงทุนโดยตรงในโครงการ IPP ใหม่อกี 2 แห่ง นอกจากนี้ ยงัจะลงทุนใน
การขยายก าลงัการผลติของโรงไฟฟ้าที่มอียู่ รวมถึงพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ ๆ และใช้เป็นค่าใช้จ่ายส าหรบัการซ่อมบ ารุงด้วย จากประมาณ
การเงนิลงทุนจ านวน 7.7 ล้านล้านกีบนัน้ บรษิัทได้ช าระค่าหุ้นล่วงหน้าในหลาย ๆ โครงการให้แก่ EDL ไปแล้วจ านวน 2.2 ล้านล้านกีบ ในขณะที่อีก
ประมาณ 5 ลา้นลา้นกบีนัน้บรษิทัจะเป็นเงนิกูโ้ครงการของโรงไฟฟ้าพลงัน ้าทีร่บัโอนมาจาก EDL ทัง้นี้ ก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนของ EDL-Gen 
นัน้คาดว่าจะเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 2,000 เมกะวตัต์ในปี 2566  

ภำระหน้ีเงินกู้จะยงัคงเพ่ิมข้ึนต่อไป  

ณ สิ้นปี 2563 เงนิกูร้วมของบรษิทัตามทีร่ายงานในงบการเงนิรวมจ านวน 14.6 ล้านลา้นกบีนัน้เพิม่ขึน้จากจ านวน 13.9 ลา้นล้านกบีที่รายงานไว ้ณ สิน้ปี 
2562 เงนิกูท้ีเ่พิม่ขึน้นี้สะทอ้นถงึความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีนทีเ่พิม่ขึน้ของบรษิทั โดยบรษิทัมรีายการลูกหนี้การคา้เพิม่ขึน้เป็น 1.37 ลา้นลา้นกบี ณ สิน้
ปี 2563 จากยอดคา้งช าระค่าซื้อไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ของ EDL อย่างไรกต็าม บรษิทัและ EDL อยู่ในระหว่างขัน้ตอนการลดภาระดงักล่าวลงโดยการหกักลบกนั
ระหว่างรายไดต้ามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าและเงนิกูท้ี่บรษิทัตอ้งช าระคนื EDL ตามสญัญาเงนิกู ้ 

ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมภีาระหนี้ที่สงูขึน้จากหนี้ของโรงไฟฟ้าหลายแห่งที่รบัโอนมาจาก EDL เป็นหลกั โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมหีนี้ที่รบัโอน
เขา้มาจ านวนประมาณ 5 ล้านลา้นกบีในระหว่างปี 2564-2566 ซึ่งอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัน่าจะเพิม่ขึน้และอยู่ในช่วง 60%-65% 
ในระหว่างปี 2564-2566 จากระดบั 61.3% ณ สิน้ปี 2563 

ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจะเพ่ิมข้ึนหลงัปี 2564  

จากประมาณการกรณีพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้ประมาณ 2  ล้านลา้น
กบีในปี 2566 จาก 1.1 ล้านล้านกีบในปี 2563 เมื่อบรษิัทรบัรูผ้ลประโยชน์จากการซื้อโรงไฟฟ้าและหุน้ในโรงไฟฟ้า IPP จาก EDL อย่างเต็มที่แล้ว โดย
ภายในปี 2566 โรงไฟฟ้าเกอืบทัง้หมดของบรษิทัจะมผีลการด าเนินงานเตม็ปี  

จากประมาณการบนพื้นฐานระดบัก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย ตลอดจนเงนิลงทุน และแผนการลงทุนของบรษิัทแล้ว  
ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 8-
10 เท่าในระหว่างปี 2564-2566 จากระดบัประมาณ 13.2 เท่าในปี 2563  

สถำนะสภำพคล่องต้องติดตำมต่อไป  

ส าหรบัปี 2564 นัน้ แหล่งทีม่าของเงนิทุนของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ณ สิน้ปี 2563 จ านวน 3.57 แสนลา้นกบี และเงนิทุน
จากการด าเนินงานทีป่ระมาณ 1 ลา้นลา้นกบี ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในปี 2564 ประมาณ 2.8 ล้านลา้นกบี ซึง่ภาระหนี้จ านวน 
9.84 แสนลา้นกบีนัน้ส่วนใหญ่เป็นหนี้เงนิกูย้มืระยะยาวจาก EDL และกระทรวงการเงนิของ สปป. ลาว และสว่นทีเ่หลอือกีจ านวนประมาณ 1.84 ลา้นลา้น
กบี (หรอืประมาณ 5.8 พนัลา้นบาท) นัน้เป็นหุน้กู้ทีค่รบก าหนดช าระคนืในปี 2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะตอ้งท าการออกหุน้กูใ้หม่เพื่อน ามาช าระคนื
หุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดในปี 2564 และยงัคาดว่ากระทรวงการเงนิของ สปป. ลาว จะใหค้วามช่วยเหลอืแก่บรษิทัอย่างเตม็ทีห่ากบรษิทัไม่สามารถออกหุน้กู้
ไดค้รบจ านวนตามแผน 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าของ EDL-Gen จะอยู่ทีป่ระมาณ 1.5-1.9 ลา้นลา้นกบีต่อปีในระหว่างปี 2564-2566  
• ภาวะอุปทานส่วนเกนิและภาวะคอขวดของระบบสายส่งใน สปป. ลาว คาดว่าจะเริม่คลีค่ลายลงในปี 2565 
• อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้) จะอยู่ที่ประมาณ 80% ตลอดระยะเวลา
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ประมาณการ 
• เงนิลงทุนในช่วงปี 2564-2566 คาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 7.7 ล้านล้านกีบ โดยประกอบด้วยค่าใช้จ่ายซ่อมบ ารุงประจ าปี การซื้อโรงไฟฟ้าจาก EDL 

การซื้อหุน้ในโรงไฟฟ้า IPP จาก EDL รวมถงึการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าใหม่ ๆ และการลงทุนในโรงไฟฟ้า IPP อื่น ๆ  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนถึงแนวโน้มอนัดับเครดิตของ สปป. ลาว โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงสร้างธุรกิจและระดับของ
ความสมัพนัธร์ะหว่างบรษิทัและ EDL จะไม่เปลีย่นแปลงไปจากปัจจุบนัอกีทัง้ EDL จะยงัคงถอืหุน้ส่วนใหญ่ใน EDL-Gen และจะยงัคงไดร้บัการสนับสนุน
อย่างเตม็ทีจ่ากรฐับาล สปป. ลาว ต่อไป  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การเปลีย่นอนัดบัเครดติและแนวโน้มอนัดบัเครดติของ สปป. ลาว จะส่งผลกระทบต่ออนัดบัเครดติหรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทั ทัง้นี้ อนัดบัเครดติ
ของบรษิทัสะทอ้นถงึสถานะเครดติของ EDL และสถานะอนัดบัเครดติประเทศของ สปป. ลาว 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นกบี 
 

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

 
 2563 2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

1,211,467 1,248,800 1,163,906 1,245,535 1,252,246 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  945,075 851,800 1,088,865 1,026,593 819,900 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,117,102 1,362,002 1,438,909 1,390,299 1,232,918 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  374,859 618,398 834,238 868,609 1,017,557 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  742,243 743,604 604,671 505,747 166,251 
เงนิลงทุน 

 
98,009 142,711 226,917 987,895 756,108 

ลูกหนี้การคา้  1,368,564 536,270 418,333 142,172 476,457 
สนิทรพัยร์วม 

 
24,702,826 23,656,378 22,553,171 19,619,193 18,729,565 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

14,738,657 13,082,815 11,754,784 8,377,012 2,160,325 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
9,293,720 9,290,405 9,353,869 9,208,819 9,186,402 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
92.21 109.06 123.63 111.62 98.46 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

3.95 3.75 5.31 6.16 6.34 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
1.51 1.83 2.38 2.75 7.42 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 13.19 9.61 8.17 6.03 1.75 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

2.54 4.73 7.10 10.37 47.10 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
61.33 58.48 55.69 47.64 19.04 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติองคก์รทีเ่กีย่วขอ้งกบัภาครฐั, 30 กรกฎาคม 2563 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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EDL-Generation Public Company (EDL-Gen) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
EDLGEN217A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,810.3 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB- 
EDLGEN21DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB- 
EDLGEN227A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,085.5 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB- 
EDLGEN237A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,078.1 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 BBB- 
EDLGEN247A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,660.7 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
EDLGEN24DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB- 
EDLGEN257A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,443.1 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 BBB- 
EDLGEN287A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,897.9 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 BBB- 
EDLGEN307A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 809.8 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 BBB- 
EDLGEN311A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,093.4 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 BBB- 
EDLGEN337A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,621.2 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2576 BBB- 
EDLGEN239A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 51 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2566 BBB- 
EDLGEN269A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 166 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2569 BBB- 
EDLGEN289A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 95 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2571 BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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