
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งเพิม่อนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั พลงังานบรสิุทธิ ์จ ากดั (มหาชน) จากระดบั “BBB+” 
เป็นระดบั “A-” การปรบัเพิม่สะทอ้นถงึกระแสเงนิทีม่ขีนาดใหญ่มากขึน้จากธุรกจิผลติพลงังานไฟฟ้า
ของบรษิทั และการปรบัตวัทีด่ขี ึน้ของสถานะทางการเงนิ  ในขณะเดยีวกนัทรสิเรทติ้งยงัคงอนัดบั
เครดติหุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วนของบรษิทัทีร่ะดบั "A-" และหุน้กูม้กีารค ้าประกนัทีร่ะดบั "AA" 
เช่นเดมิ ทัง้นี้ หุน้กูท้ ัง้หมดของบรษิทัไดร้บัการค ้าประกนัโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน) 
ซึ่งได้รบัการจดัอนัดบัเครดิตในระดบัสากล (International Scale) ที่ระดบั “BBB+” จาก S&P 
Global Ratings 

อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัคงสะทอ้นถงึการมกีระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์
ของบรษิทัทีม่สีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase Agreements – PPA) กบัการไฟฟ้า
ฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติ
ถูกลดทอนบางส่วนจากความเสี่ยงในการด าเนินงาน และการลงทุนขนาดใหญ่ของโรงงานผลิต
แบตเตอรีก่กัเกบ็พลงังาน  

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีมีจ านวนมากและมัน่คงจากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบัทาง กฟผ. 

กระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงของบรษิทัเป็นผลจากการทีบ่รษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัผูร้บัซื้อ
ไฟฟ้าภาครฐัและความเสีย่งในการด าเนินงานทีต่ ่าของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์และพลงังานลม 
บรษิัทมกี าลงัการผลติในมอืจ านวน 664 เมกะวตัต์ โดยจ านวน 404 เมกะวตัต์มาจากโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์4 โครงการและโรงไฟฟ้าพลงังานลมอกี 1 โครงการ ทัง้นี้ โรงไฟฟ้าพลงังานลม
แห่งที ่2 หรอืโครงการหนุมานซึง่มกี าลงัการผลติ 260 เมกะวตัต์นัน้ อยู่ในระหว่างการก่อสรา้ง และ
คาดว่าจะเริม่ด าเนินการเชงิพาณชิย์ไดภ้ายในสิน้ปี 2561   

สถานะการเงินท่ีเข้มแขง็มากขึน้ 

กระแสเงนิสดของบรษิทันัน้ขยายใหญ่มากขึน้ เนื่องจากบรษิทัมโีรงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินงานมากขึ้น 
ซึ่งส่งผลท าให้สถานะทางการเงนิมกีารปรบัตวัดขี ึน้เช่นกนั กระแสเงนิสดที่เพิม่ขึน้เป็นผลจากการ
เพิม่ขึน้ของจ านวนไฟฟ้าที่ผลติได้และผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าที่ดกีว่าทีค่าดไว ้นอกจากนี้ 
ผลการด าเนินงานทีด่ขีองโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมหาดกงัหนัยงัช่วยลดความกงัวลทีม่ต่ีอความ
เสีย่งในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมลงไปดว้ย ในปี 2560 ก าไรจากการด าเนินงานก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ของบริษัทยงัคงเติบโตอย่าง
ต่อเนื่องเป็น 6,300 ลา้นบาทหรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตที ่16.4% เมือ่เทยีบกบัปีก่อน และสดัส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมกเ็พิม่ขึน้จาก 15.5% ในปี 2558 เป็น 19.8% ในปี 2560 

EBITDA ยงัคงเติบโตจากโรงไฟฟ้าพลงังานลมแห่งท่ีสอง 

ในระหว่างปี 2561-2563 ทรสิเรทติ้งคาดว่า EBITDA ของบรษิทัจะเตบิโตจาก 6,300 ลา้นบาทในปี 
2560 เป็นประมาณ 10,000 ล้านบาทในปี 2563 หลงัจากโรงไฟฟ้าทัง้หมดเริม่ด าเนินงานไดเ้ต็มปี 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่าตัด
จ าหน่ายต่อรายได)้ คาดว่าจะยงัคงสงูกว่า 50%  

ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนของบริษัทที่จะเกิดขึ้นใน 3 ปีข้างหน้าคาดว่าจะยงัอยู่ในระดบัสูง รวมมูลค่า
ประมาณ 23,000 ล้านบาท ประกอบด้วยโรงไฟฟ้าพลงังานลมหนุมานจ านวน 15,000 ล้านบาท 
โรงงานผลติแบตเตอรีเ่ฟสแรกจ านวน 4,000 ลา้นบาท และโรงงานผลติไบโอดเีซลแห่งใหม่จ านวน 
2,000 ล้านบาท ภาระเงนิกู้ของบรษิัทนัน้คาดว่าจะเพิม่ขึ้น อย่างไรก็ตาม อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ 

  

บริษทั พลงังานบริสทุธ์ิ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 40/2561 
 9 เมษายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน  A- 

หุน้กูม้กีารค ้าประกนั  AA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

02/06/59 BBB+ Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั พลงังานบริสทุธ์ิ จ ากดั (มหาชน) 
 

EBITDA คาดว่าจะอยู่ต ่ากว่า 5 เท่าตลอดช่วงเวลาทีป่ระมาณการ 

ความเส่ียงในการด าเนินโครงการท่ีสงูจากการพฒันาโครงการผลิตแบตเตอร่ีกกัเกบ็พลงังาน 

สถานะทางเครดติของบรษิทัถูกลดทอนจากความเสีย่งในการด าเนินธุรกจิผลติแบตเตอรี่กกัเกบ็พลงังานทีอ่ยู่ในระดบัสูง ถงึแมว้่าธุรกจิแบตเตอรีน่ัน้จะมี
แนวโน้มทีด่จีากความตอ้งการทีเ่ตบิโตอย่างรวดเรว็ อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งมองว่าการทีบ่รษิทัจะประสบความส าเรจ็ในธุรกจิแบตเตอรี่ไดน้ัน้เป็นเรื่องที่
ทา้ทาย จากการเผชญิต่อความเสีย่งทีห่ลากหลาย รวมถงึประวตักิารด าเนินงานและประสบการณ์ทีจ่ ากดัของผูบ้รหิารในธุรกจินี้  

ความเสีย่งส าคญั ๆ ทีท่รสิเรทติ้งพจิารณาประกอบดว้ยเทคโนโลยใีหม่ทีจ่ะมาแข่งกบัแบตเตอรีล่เิทยีมไอออน การแข่งขนัจากผู้ผลติระดบัโลก และความ
เป็นไปไดท้ีร่าคาแบตเตอรีจ่ะลดลงอย่างต่อเนื่องจากประสทิธภิาพที่พฒันาดขีึน้ และก าลงัการผลติในตลาดโลกทีเ่พิม่สูงขึน้ อย่างไรกต็าม บรษิัทมคีวาม
พยายามทีจ่ะลดความเสีย่งเหล่านี้ลงบางส่วนดว้ยการซื้อหุน้ของ บรษิทั อมติา เทคโนโลย ีจ ากดั เพื่อใหม้คีวามช านาญและเป็นเจา้ของเทคโนโลยใีนการ
ผลติ นอกจากนี้ การเริม่โรงงานผลติทีม่ขีนาดเลก็ก่อนเพือ่ทีพ่ฒันาทกัษะและความรูภ้ายในกเ็ป็นอกีวธิหีนึ่งทีจ่ะช่วยลดความเสีย่งดว้ยเช่นกนั 

ทรสิเรทติ้งยงัไมไ่ดร้วมการลงทุนในโรงงานแบตเตอรีก่ าลงัการผลติทีร่ะดบั 50 กกิะวตัต์ชัว่โมงซึง่มมีลูค่าถงึ 100,000 ลา้นบาทในประมาณการขัน้พื้นฐาน  
ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะลงทุนอย่างระมดัระวงัและหาผูร้่วมลงทุนเพือ่ทีจ่ะรกัษาความแขง็แรงของสถานะการเงนิ 

สภาพคล่องท่ีเพียงพอ  
บรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ ในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า ทัง้นี้ แหล่งเงนิทุนของบรษิทัประกอบดว้ยเงนิทุนจากการด าเนินงานทีค่าดว่าจะมปีระมาณ 6,700 
ลา้นบาท และรวมทัง้เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดอีกจ านวน 4,500 ล้านบาท ณ เดอืน ธนัวาคม 2560 ในขณะที่การใช้เงนิทุนจ่ายในช่วงเวลา
เดยีวกนันัน้จะประกอบไปดว้ยค่าใชจ่้ายฝา่ยทุนประมาณ 6,000-7,000 ลา้นบาทและเงนิปนัผลทีป่ระมาณ 600-700 ลา้นบาท ทัง้นี้ บรษิทัไม่มภีาระในการ
ช าระหนี้เงนิกูธ้นาคารหรอืหุน้กูใ้นปี 2561 ในขณะทีหุ่น้กูชุ้ดทีจ่ะครบก าหนดช าระเรว็ทีสุ่ดจะอยู่ในเดอืนกรกฎาคม 2562 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าธุรกจิผลติไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติยแ์ละพลงังานลมของบรษิทัจะสรา้งกระแส
เงนิสดได้อย่างสม ่าเสมอตามที่วางแผนไว้ รวมทัง้ยงัคาดว่าบริษัทจะประสบความส าเร็จในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมหรอืโครงการ 
หนุมานอกีดว้ย โดยทีท่รสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะสามารถหาแหล่งเงนิทุนเพิม่เตมิหรอืหาผูร้่วมลงทุนใหม่ในการลงทุนขนาดใหญ่ไดเ้พื่อทีจ่ะรกัษาความ
เขม้แขง็ของสถานะทางการเงนิเอาไว ้  

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจปรบัเพิม่ขึน้หากโครงการหนุมานมผีลการด าเนินงานทีร่าบรื่นตามทีค่าดไวใ้นขณะทีบ่รษิทัยงัคงรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ 
EBITDA ในระดบัทีต่ ่ากว่า 3 เท่าอย่างต่อเนื่อง  

ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจถูกปรบัลดลงหากสถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอกว่าที่คาดไวอ้ย่างมนีัยส าคญัซึ่งอาจเกดิจากการ
ลงทุนทีใ่ชเ้งนิกูอ้ย่างเกนิตวัหรอืการขาดทุนซึง่เกดิจากความผดิพลาดในการด าเนินโครงการใหม่ ๆ ของบรษิทั 

อนัดบัเครดติและแนวโน้มอนัดบัเครดติของหุน้กูม้กีารค ้าประกนัของบรษิัทสะท้อนถึงคุณภาพเครดติของผู้ค ้าประกนัคอืธนาคารไทยพาณิชย์ซึ่ งได้รบั
อนัดบัเครดติในระดบัสากล (International Scale) ทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ จาก S&P Global Ratings ส่วนอนัดบัเครดติและ
แนวโน้มอนัดบัเครดติของหุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วนสะทอ้นถงึคุณภาพเครดติของทัง้ผูค้ ้าประกนัและบรษิทัเองโดยอาจไดร้บัการปรบัเพิ่มขึน้หรอืลดลง
ไดใ้นกรณทีีเ่กดิการเปลีย่นแปลงของคุณภาพเครดติของผูค้ ้าประกนัหรอืของบรษิทั 
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บริษทั พลงังานบริสทุธ์ิ จ ากดั (มหาชน) 
 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2560 2559 2558 2557 2556 

รายได ้  11,580 10,392 9,197 7,583 3,936 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  1,329 1,308 851 398 121 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  3,686 3,354 2,689 1,608 267 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  5,486 4,481 3,449 2,003 425 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย 

 6,356 5,460 4,100 2,372 472 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  3,520 8,208 11,475 8,609 6,431 
สนิทรพัยร์วม  44,530 41,507 33,057 19,327 11,466 
เงนิกูร้วม  27,699 28,378 22,226 12,001 6,076 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  14,744 10,389 8,510 5,897 4,363 

 ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย  1,528 1,116 735 414 128 
 เงนิปนัผล  559 373 75 75 37 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 55.2 52.1 44.4 31.0 10.4 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  11.7 12.3 13.8 13.8 5.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.4 4.2 4.8 6.0 3.9 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  19.8 15.8 15.5 16.7 7.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  65.3 71.4 72.3 67.1 58.2 

* งบการเงนิรวม 
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บริษทั พลงังานบริสทุธ์ิ จ ากดั (มหาชน) 
 

บริษทั พลงังานบริสทุธ์ิ จ ากดั (มหาชน) (EA) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
EA197A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิมกีารค ้าประกนับางส่วน 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A- 
EA207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิมกีารค ้าประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 AA 
EA217A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิมกีารค ้าประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
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