
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกนัของ EDL-Generation 
Public Company (EDL-Gen) ทีร่ะดบั “BBB+” อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึสถานะเครดติของ 
Electricite du Laos (EDL) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่และผูร้บัซื้อไฟฟ้าแต่เพยีงรายเดยีวของบรษิทั EDL 
มสีถานะเป็นรฐัวิสาหกจิของสาธารณรฐัประชาธิปไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) ดงันัน้สถานะ
เครดติของ EDL จงึขึ้นอยู่กบัอนัดบัเครดติของรฐับาล สปป. ลาว ซึ่งได้รบัอนัดบัเครดิตระดบั 
“BBB+/Negative” จากทรสิเรทติ้ง นอกจากนี้  อนัดบัเครดติของ EDL-Gen ยงัเกีย่วขอ้งกบัสถานะ
ความเป็นผูน้ าของบรษิทัในอุตสาหกรรมการผลติไฟฟ้าใน สปป. ลาว ด้วย อย่างไรกต็าม อนัดบั
เครดติมขีอ้จ ากดับางส่วนจากสถานะเครดติประเทศของ สปป. ลาว ตลอดจนแผนการลงทุนขนาด
ใหญ่ของ EDL และความเสีย่งดา้นอุทกวทิยาใน สปป. ลาว 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

สถำนะเครดิตของ EDL-Gen สะท้อนถึงสถำนะเครดิตของ EDL และ สปป. ลำว  

สถานะเครดติของ EDL-Gen สะทอ้นถงึสถานะเครดติของ EDL เนื่องจาก EDL ถอืหุน้ 75% ใน 
EDL-Gen นอกจากนี้ EDL ยงัมกีารผสานธุรกจิอย่างเป็นหนึ่งเดยีวกบั EDL-Gen ทัง้ในดา้นการซื้อ
ไฟฟ้า รวมถงึโอกาสในการขยายธุรกจิ โครงสร้างสญัญาซื้อขายไฟฟ้าในอนาคต และนโยบายการ
จ่ายเงนิปันผลอกีดว้ย ทัง้นี้ EDL เป็นตวัแทนของ สปป. ลาว ในการรบัซื้อไฟฟ้าแต่เพยีงรายเดยีว 
และเป็นเจา้ของโครงข่ายสายส่งไฟฟ้าทีเ่ชื่อมต่อกบัโรงไฟฟ้าที ่EDL-Gen เป็นเจา้ของทุกแห่งใน
ปัจจุบนัและรวมถงึโครงการในอนาคตอกีดว้ยเช่นกนั 

EDL มกีระทรวงการเงนิของ สปป. ลาว หรอื Ministry of Finance of Lao PDR (MOFL) เป็นผูถ้อื
หุน้ทัง้หมด ดงันัน้ สถานะเครดติของ EDL สะทอ้นถงึความเป็นไปไดใ้นระดบัสงูทีร่ฐับาล สปป. ลาว 
จะใหก้ารสนับสนุนในภาวะที ่EDL เผชญิกบัความยากล าบาก โดยสมมตฐิานนี้มปัีจจยัสนับสนุน 2 
ประการ ไดแ้ก่ การทีท่ ัง้ EDL และ EDL-Gen ต่างกม็บีทบาทส าคญัตามแผนพฒันาระบบไฟฟ้าของ 
สปป. ลาว นอกจากนี้ อุตสาหกรรมไฟฟ้ายงัมบีทบาทส าคญัในการผลกัดนัใหก้ารพฒันาเศรษฐกจิ
และสงัคมของ สปป. ลาว ใหม้คีวามทนัสมยักา้วหน้าตามเป้าหมายทีต่ ัง้ไวอ้กีดว้ย   

มีสถำนะทำงกำรตลำดท่ีแขง็แกร่งในอตุสำหกรรมผลิตไฟฟ้ำของ สปป. ลำว 

EDL-Gen เป็นผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่อนัดบั 2 ของ สปป. ลาว เมือ่พจิารณาจากก าลงัการผลติโดยมี
ส่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ที ่17.6% ของก าลงัการผลติรวมของ สปป. ลาว อย่างไรกต็าม EDL-Gen 
เป็นผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่ที่สุดในส่วนของการผลติไฟฟ้าเพื่อใชภ้ายในประเทศ ด้วยส่วนแบ่งทาง
การตลาดที ่39% 

ณ เดอืนมนีาคม 2561 EDL-Gen เป็นเจา้ของโรงไฟฟ้าพลงัน ้า 10 แห่งใน สปป. ลาว ดว้ยก าลงัการ
ผลติรวม 619 เมกะวตัต์ เมื่อรวมการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า 5 แห่งภายใต้โครงการ
ผูผ้ลติไฟฟ้าอสิระ (Independent Power Producer – IPP) และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์อกี 1 
แห่งแลว้ ก าลงัการผลติตามสดัส่วนการลงทุนของ EDL-Gen คดิเป็น 1,137 เมกะวตัต์ ณ เดอืน
มนีาคม 2561 

ผลกำรด ำเนินงำนในปัจจบุนัต ำ่กว่ำเป้ำหมำยเลก็น้อย   

ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของ EDL-Gen ขึน้อยู่กบัปรมิาณน ้าทีไ่หลเขา้เครื่องก าเนิด
ไฟฟ้า (Water Inflow) ในปี 2560 ปรมิาณจ าหน่ายไฟฟ้าของบรษิทัลดลง 5% เป็น 2,575 กกิะวตัต์-
ชัว่โมง (ล้านหน่วย) จาก 2,685 ลา้นหน่วยในปี 2559 ซึ่งส่วนใหญ่มสีาเหตุมาจากปรมิาณน ้าไหล
เขา้ที่ลดลง อย่างไรก็ตาม แมว้่าปรมิาณจ าหน่ายไฟฟ้าจะลดลง แต่รายไดข้องบรษิทักล็ดลงเพยีง 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 
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EDL-Generation Public Company 
 

1.7% จาก 1.24 ลา้นลา้นกบีในปี 2559 เป็น 1.22 ลา้นลา้นกบีในปี 2560 เนื่องจากราคาขายไฟฟ้าสามารถปรบัเพิม่ขึน้ได ้1% ต่อปี นอกจากนี้ บรษิทัยงั
ไดร้บัประโยชน์จากการอ่อนค่าของเงนิกบีเมือ่เทยีบกบัดอลลาร์สหรฐัฯ ดว้ยเนื่องจากราคาขายไฟฟ้าส าหรบัโรงไฟฟ้าใหม่ 3 แห่งทีเ่พิม่เขา้มาในช่วง
ปลายปี 2558 คดิราคาเป็นเงนิดอลลารส์หรฐัฯ    

แผนกำรลงทุนขนำดใหญ่  

ในช่วงปี 2561-2566 บรษิทัมแีผนจะเพิม่ก าลงัการผลติอีก 1,253 เมกะวตัต์ โดยคาดว่าจะใช้เงนิลงทุนทัง้สิ้นประมาณ 16.1 ล้านล้านกบี โดยก าลงัการ
ผลติของ EDL-Gen จะเพิม่ขึน้เป็น 2 เท่าจากระดบัปัจจุบนัที ่1,137 เมกะวตัต์ ณ สิน้ปี 2560 เป็น 2,390 เมกะวตัต์ในปี 2566 

ในช่วงปี 2561-2565 บรษิทัมแีผนการลงทุนประมาณ 16 ลา้นลา้นกบี โดยประมาณ 60% จะน าไปใชส้ าหรบัการซื้อโรงไฟฟ้าจาก EDL และก่อสรา้ง
โรงไฟฟ้าแห่งใหม่ ส่วนทีเ่หลอืจะน าไปใชส้ าหรบัซื้อหุ้นในโครงการ IPP ซึ่งการลงทุนใน IPP นี้รวมถงึการซื้อหุน้ 20% ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า 
ไซยะบุร ี(ก าลงัการผลติรวม 1,285 เมกะวตัต์) และหุน้ 20% ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า Donsahong (ก าลงัการผลติรวม 260 เมกะวตัต์) โดยทัง้ 2 
โครงการนี้คาดว่าจะเริม่ด าเนินงานไดใ้นปี 2562 ซึง่จากแผนการลงทุนทัง้หมด 16 ลา้นลา้นกบีนี้ EDL-Gen ไดจ้่ายช าระค่าหุน้ล่วงหน้าใหแ้ก่ EDL ไปแลว้
ประมาณ 4.4 ลา้นลา้นกบีส าหรบัโครงการต่าง ๆ เป็นส่วนใหญ่   

ภำระหน้ีคำดว่ำจะเพ่ิมขึน้  

โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัคาดว่าจะอ่อนแอลงในช่วงการลงทุน ทัง้นี้ จากสมมตฐิานของทรสิเรทติ้งคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้จากประมาณ 9.8 
ลา้นลา้นกบี ณ สิน้ปี 2560 สู่ระดบัสูงสุดทีป่ระมาณ 17.8 ลา้นลา้นกบีในปี 2565 โดยอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะลดลงมาอยู่ในช่วง 60%-
63% ระหว่างปี 2561-2565 เมือ่เทยีบกบั 51.5% ณ สิน้ปี 2560 

ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเส่ือมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยจะเพ่ิมขึน้หลงัปี 2564  

จากประมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่า EDL-Gen จะมรีายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ที ่11% ต่อปี (Compounded Annual Growth Rate) ระหว่างปี 2560-2565 
โดยคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) จะเพิม่ขึน้จาก 1.46 ลา้นลา้นกบีในปี 2560 เป็นประมาณ 2.7 ลา้น
ลา้นกบีในปี 2565 ซึ่งเป็นปีทีโ่ครงการเกอืบทัง้หมดเปิดด าเนินงานเต็มปี ในขณะทีอ่ตัราก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได)้ จะยงัคงอยู่ในระดบัสงูกว่า 80%  

สภำพคล่องอยู่ในระดบัปำนกลำง  

สภาพคล่องของ EDL-Gen อยู่ในระดบัปานกลาง โดยแหล่งทีม่าของเงนิทุนประกอบดว้ยเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดจ านวน 1.59 ลา้นลา้นกบี
รวมทัง้วงเงนิกูย้มืจากธนาคารทีย่งัไมไ่ดเ้บกิใชอ้กี 0.09 ลา้นลา้นกบี ณ เดอืนมนีาคม 2561 เงนิทุนจากการด าเนินงานในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าคาดว่าจะ
อยู่ทีป่ระมาณ 0.71 ลา้นลา้นกบี ในขณะทีบ่รษิทัมภีาระหนี้ทีจ่ะครบก าหนดช าระในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้าค่อนขา้งมากที ่1.53 ลา้นลา้นกบี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Negative” หรอื “ลบ” สะทอ้นถงึแนวโน้มอนัดบัเครดติของ สปป. ลาว โดยทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงสรา้งธุรกจิและความสมัพนัธ์
ระหว่าง EDL และ EDL-Gen จะไม่เปลีย่นแปลงไปจากปัจจุบนั นอกจากนี้  ยงัคาดว่า EDL-Gen จะสามารถขยายธุรกจิไดต้ามแผนและสามารถสรา้ง
กระแสเงนิสดไดอ้ย่างแขง็แกร่งโดยที ่EDL จะยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ EDL-Gen และ EDL จะยงัคงไดร้บัการสนบัสนุนจากรฐับาล สปป. ลาว ต่อไป   

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทักลบัมาเป็น “Stable” หรอื “คงที”่ นัน้ขึน้อยู่กบัแนวโน้มอนัดบัเครดติของ สปป. ลาว เป็นส าคญั ปัจจยัทีม่ผีลใน
เชงิลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัคอืการปรบัลดอนัดบัเครดติของรฐับาล สปป. ลาว หรอืบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่ทีเ่ป็นเหตุท าใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วม
ต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ในระดบัเกนิกว่า 65% อย่างต่อเนื่อง 
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ข้อมลูงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

   หน่วย: ลา้นกบี 

      ------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  221,465 1,219,825 1,241,181 847,759 839,193 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  144,160 491,902 154,918 61,937 31,722 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  74,405 519,749 615,613 650,814 925,782 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  239,545 856,212 1,040,761 821,352 826,471 
ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุน  36,439 987,895 756,108 498,862 142,162 
สนิทรพัยร์วม  20,079,330 19,619,193 18,729,565 11,968,372 8,821,261 
เงนิกูร้วม  10,165,449 9,759,715 5,039,389 2,471,627 2,174,644 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  9,243,130 9,208,819 9,186,402 9,104,228 6,321,641 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 70.4 84.0 85.8 79.7 81.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  5.9 **            6.2 6.4 7.5 12.7 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.3 3.0 8.1 15.8 36.6 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  9.5 **            8.8 20.7 33.2 38.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  52.4 51.5 35.4 21.4 25.6 

 * งบการเงนิรวม 
 ** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
ข้อมลูทำงกำรเงินท่ีส ำคญั (แปลงค่ำเป็นเงินบำท)* 

หน่วย: ลา้นบาท 
      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2561 
2560 2559 2558 2557 

รายได ้  886 4,879 4,965 3,391 3,357 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  577 1,968 620 248 127 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  298 2,079 2,462 2,603 3,703 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  958 3,425 4,163 3,285 3,306 
ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุน  146 3,952 3,024 1,995 569 
สนิทรพัยร์วม  80,317 78,477 74,918 47,873 35,285 
เงนิกูร้วม  40,662 39,039 20,158 9,887 8,699 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  36,973 36,835 36,746 36,417 25,287 

 * อตัราแลกเปลีย่นที ่250 กบีต่อ 1 บาท 
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EDL-Generation Public Company 
 

EDL-Generation Public Company (EDL-Gen) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
EDLGEN19DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 BBB+ 
EDLGEN21DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 
EDLGEN24DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 
EDLGEN239A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 51 ลา้นดอลล่ารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 
EDLGEN269A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 166 ลา้นดอลล่ารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2569 BBB+ 
EDLGEN289A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 95 ลา้นดอลล่ารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2571 BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Negative 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

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

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


