
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท อีเทอร์นิตี ้ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) ที ่ระดับ  
“BBB-” และเปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตเป็น “Negative” หรือ “ลบ” จาก “Stable” หรือ 
“คงที่” เพื ่อสะท้อนความไม่แน่นอนที่ยังคงอยู ่ของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทใน
ประเทศเวียดนาม โดยเฉพาะอย่างยิ่งความล่าช้ายิ่งขึ้นในการเปิดดำเนินงานและอัตราค่าไฟฟ้าที่ยัง
ไมไ่ด้ข้อสรุป 

ในขณะท่ีอันดับเครดิตสะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะมีกระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่ง
ยิ่งขึ้นเมื่อโรงไฟฟ้าพลังงานลมเริ่มดำเนินงานซ่ึงจะส่งผลให้สถานะทางการเงินของบริษัทปรับตัวดีขึ้น 
ในทางกลับกัน อันดับเครดิตก็ถูกลดทอนจากความเสี่ยงในการดำเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม 
ตลอดจนความเสี่ยงท่ีมีนัยสำคัญจากการดำเนินธุรกิจในประเทศเวียดนาม และความท้าทายที่เพิ่ม
สูงขึ้นในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียน 

ประเด็นสำคัญท่ีกำหนดอันดับเครดิต 

เป็นบริษัทย่อยหลักของบริษัทอีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป 

ทริสเรทติ้งมองว่าบริษัทเป็นบริษัทย่อยหลักของบริษัทแม่คือ บริษัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จำกัด 
(มหาชน) (อันดับเครดิต “BBB-/Negative”) เนื่องจากบริษัทมีบทบาทสำคัญและสร้างรายได้หลัก
ให้แก่กลุ่ม โดยบริษัททำหน้าที่เป็นหน่วยงานท่ีดำเนินธุรกิจผลิตไฟฟ้าเพื่อสนับสนุนกลยุทธ์ในการ
ขยายสูธุ่รกิจผลิตไฟฟ้าให้แก่กลุ่ม ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งประมาณการว่าบริษัทจะสร้างกำไรคิดเป็นสัดส่วน
ประมาณ 90%-95% ของกำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA) 
ของทั้งกลุ่ม 

อันดับเครดิตเฉพาะ (Stand-alone Credit Profile – SACP) ของบริษัทอยู่ที่ระดับ “bbb-” และ
ด้วยสถานะที ่เป็นบริษัทย่อยหลัก อันดับเครดิตของบริษัทจึงเท่ากับอันดับเครดิตของบริษัท 
อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป ซ่ึงอยู่ท่ีระดับ “BBB-” ด้วยเช่นกัน 

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมซึ่งได้รับผลกระทบจากโรคระบาดต้องเผชิญกับความล่าช้าอย่าง
มาก 

กระแสเงินสดที่อ่อนแอของบริษัทเป็นผลมาจากความล่าช้าในการเริ่มเปิดดำเนินการโรงไฟฟ้า
พลังงานลมในประเทศเวียดนามที่ยืดเยื้อออกไปมากกว่าที่เคยคาดการณ์ไว้ ทั้งนี้ โรงไฟฟ้าพลังงาน
ลมทั้ง 4 แห่งของบริษัทในประเทศเวียดนามยังคงรอการเปิดดำเนินการในเชิงพาณิชย์อยู่ โดยกำลัง
การผลิตไฟฟ้าสุทธิของโรงไฟฟ้าดังกล่าวอยู่ท่ี 166.2 เมกะวัตต์ โดยก่อนหน้าน้ีทริสเรทติ้งคาดว่า
โครงการทั้งหมดนี้จะเริ่มเปิดดำเนินการในเชิงพาณิชย์ได้ภายในครึ่งแรกของปี 2565 ดังนั้น รายได้
ของบริษัทจึงต่ำกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่างเห็นได้ชัด โดยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2565 
บริษัทมรีายไดจ้ำนวน 100 ล้านบาทซ่ึงต่ำกว่าท่ีทริสเรทติ้งคาดการณ์ไว้ท้ังปีท่ีระดับ 900 ล้านบาท 

เช่นเดียวกับผู้ประกอบการรายอื่น ๆ โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทได้รับผลกระทบจาก
การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โรคโควิด 19) อย่างหนัก โดยโครงการต้องเผชิญ
กับปัญหาคอขวดด้านห่วงโซ่อุปทานของชิ้นส่วนเครื่องจักรกลท่ีสำคัญ ๆ ตลอดจนความยากลำบาก

 
 

บริษัท อีเทอร์นิตี้ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 225/2565 
 7 ธันวาคม 2565 

CORPORATES 
 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 
วันท่ีทบทวนล่าสุด : 30/12/64 
 

 
อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

 

วันท่ี อันดับ
เครดิต                  

แนวโน้มอันดับ 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

07/12/61 BBB- Stable 
01/12/58 BBB Stable 
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ณรงค์ชยั พรสริิชูโสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ศุภศิษฏ์ เทยีนสกุใส, CFA 
supasith@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑียร จนัทรก์ล่ำ 
monthian@trisrating.com 
 

 
 
 
 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 



บริษัท อีเทอร์นิตี้ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน)  

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                            2 

 

ในการเคลื่อนย้ายแรงงาน และปัญหาอื่น ๆ ในช่วงที่มีการระบาดหนักซึ่งทำให้บริษัทไม่สามารถดำเนินการก่อสร้างโครงการให้แล้วเสร็จได้ทันก่อนท่ี
อัตราค่าไฟฟ้า Feed-in Tariff (FiT) จะหมดอายุลงในเดือนพฤศจิกายน 2564 

ณ เดือนตุลาคม 2565 การก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานลมส่วนใหญ่ของบริษัทแล้วเสร็จสมบูรณ์และพร้อมเดินเครื่องจ่ายไฟฟ้า โดยที่ความคืบหน้าของการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานลม 2 แห่งของบริษัทในจังหวัดกว่างจิ (Quang Tri – ขนาด 97.5 เมกะวัตต์) เสร็จสมบูรณ์แล้ว ส่วนโรงไฟฟ้าพลังงานลมอีก 2 
โครงการในจังหวัดซาลาย (Gia Lai -- ขนาด 60 เมกะวัตต์) ก็แล้วเสร็จไปมากกว่า 90% ซ่ึงอุปกรณ์หลัก ๆ ได้รับการติดตั้งและทดสอบเรียบร้อยแล้ว 

การดำเนินการในเชิงพาณิชย์ยังไม่สามารถทำได้เนื่องจากอัตราค่าไฟฟ้ายังไม่ได้ข้อสรุป 

โครงการที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดนั้นยังคงไม่สามารถเปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์ได้เนื่องจากต้องรอผลอัตราค่าไฟฟ้าใหม่ ล่าสุดรัฐบาล
เวียดนามกำลังแก้ไขปัญหาดังกล่าวโดยกระทรวงอุตสาหกรรมและการค้า (Ministry of Industry and Trade -- MOIT) ของประเทศเวียดนามเพิ่ง
ออกหนังสือเวียนซึ่งกำหนดสูตรให้การไฟฟ้าเวียดนาม หรือ Vietnam Electricity (EVN) ใช้ในการคำนวณอัตราค่าไฟฟ้าสำหรับโครงการที่รอเปิด
ดำเนินการ โดย EVN มีหน้าที่รับผิดชอบในการรวบรวมข้อมูลการศึกษาความเป็นไปได้ของโครงการที่ผู้พัฒนาโครงการรายต่าง ๆ ส่งมา หลังจากน้ัน 
EVN จะจัดทำข้อเสนออัตราค่าไฟฟ้าซ่ึงจะต้องได้รับความเห็นชอบจาก MOIT ในท้ายท่ีสุด 

ทริสเรทติ้งมองว่ากรณีดังกล่าวเป็นสัญญาณในเชิงบวกสำหรับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัท อย่างไรก็ตาม ยังคงมคีวามไม่แน่นอนว่าในท่ีสุด
แล้วโครงการจะเริ่มเปิดดำเนินการในเชิงพาณิชย์ได้เมื ่อใดและบริษัทจะจำหน่ายไฟฟ้าให้แก่ EVN ในอัตราใด ทั้งนี้ สมมติฐานกรณีพื้นฐานของ 
ทริสเรทติ้งคาดว่าค่าไฟฟ้าอัตราใหม่จะสรุปได้ในเดือนมีนาคม 2566 ในขณะท่ีโครงการของบริษัทจะเริ่มเปิดดำเนินการได้ในไตรมาสท่ี 2 ของปี 2566 
ด้วยอัตราค่าไฟฟ้าที่ต่ำลง ซึ่งทริสเรทติ้งมองว่าความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทจะสูงขึ้นหากการตัดสินใจขั้นสุดท้ายในเรื่องอัตราค่าไฟฟ้าของรัฐบาล
เวียดนามน้ันยังคงยืดเยื้อออกไป 

โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมจะทำให้มีกระแสเงินสดกลับมา 

ในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมาบริษัทอยู่ในช่วงการเปลี่ยนแปลงพอร์ตการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าครั้งใหญ่ซึ่งเป็นการปรับเปลี่ยนเพื่อมุ่งสร้างความแข็งแกร่ง
ให้แก่การสร้างกระแสเงินสดและโครงสร้างเงินทุน โดยบริษัทได้ขายโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์หลายแห่งออกไปในระหว่างปี 2562-2563 
ซ่ึงรวมถึงโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ในประเทศเวียดนาม ญี่ปุ่น และไทย และบริษัทยังขายเงินลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานความร้อนร่วมอีก 
2 แห่งออกไปในปี 2564 อีกด้วย โดยบริษัทไดน้ำเงินท่ีไดจ้ากการขายโครงการโรงไฟฟ้าเหล่าน้ีไปใชล้งทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมเป็นหลัก 

จากความล่าช้าในการเปิดดำเนินการโรงไฟฟ้าพลังงานลมอย่างต่อเน่ือง รายไดใ้นปัจจุบันของบริษัทจึงมาจากโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ท่ีติดตั้งบน
หลังคากลุ่มเล็ก ๆ และงานรับก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ท่ีติดตั้งบนหลังคา โดยโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่ติดต้ังบนหลังมีสัญญาซ้ือขาย
ไฟฟ้าระยะยาวกับการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และผู้ซื้อไฟฟ้าเอกชนหลายราย ในขณะท่ีสัญญาซื้อขายไฟฟ้าทั้งหมดเป็นแบบ Non-firm (สัญญาท่ี
ผู้ผลิตไม่มีข้อผูกมัดเกี่ยวกับการสั่งเดินเครื่องและจะได้รับเฉพาะค่าพลังงานไฟฟ้า)  ซึ่งโดยรวมแล้วสร้างรายได้ประมาณ 80-100 ล้านบาทต่อปี ดังน้ัน 
รายได้ในอนาคตของบริษัทจึงขึ้นอยู่กับความสำเร็จของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมเป็นหลัก 

ทริสเรทติ้งคาดว่าโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทซ่ึงรอคอยการเปิดดำเนินการมาอย่างยาวนานน้ันจะสร้างรายได้จำนวนมากเมื่อสามารถเปิดดำเนินการ
ไดแ้ล้ว ท้ังนี้ ในประมาณการกรณีพื้นฐาน ทริสเรทติ้งคาดว่าโครงการทั้งหมดจะเริ่มเปิดดำเนินการไดใ้นไตรมาสท่ี 2 ของปี 2566 โดยอัตราค่าไฟฟ้าจะ
อยู่ท่ี 7.38 เซนต์ต่อกิโลวัตต์ชั่วโมงซ่ึงต่างจากระดับเดิมท่ี 8.5 เซนต์ต่อกิโลวัตต์ชั่วโมง และการผลิตไฟฟ้าคาดว่าจะอยู่ท่ีระดับ P90 (สามารถผลิตไฟฟ้า
ได้ในระดับความน่าจะเป็นที่ 90%) จากสมมติฐานดังกล่าว ทริสเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบริษัทจะฟื้นตัวกลับมาอยู่ที่ระดับ 800 ล้านบาทในปี 2566 
และคาดว่าจะเติบโตถึงระดับ 1.2 พันล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2567-2568 เมื่อโครงการทั้งหมดดำเนินการเต็มปี ในการนี้ ทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่า
บริษัทจะมี EBITDA เพิ่มขึ้นเป็น 700 ล้านบาทในปี 2566 และ 1 พันล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2567-2568 

ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อ EBITDA ของบริษัทจะลดลงเหลือประมาณ 4 เท่าภายในปี 2566 โดยอัตราส่วนดังกล่าวน่าจะอยู่ท่ีระดับ
ประมาณ 2 เท่าในระหว่างปี 2567-2568 ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่าเงินทุนจากการดำเนินงานของบริษัทจะอยู่ท่ีระดับ 500 ล้านบาทใน
ปี 2566 และ 700 ล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2567-2568 โดยอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงินอาจเพิ่มขึ้นเป็นประมาณ 
18%-19% ในปี 2566 และถึงระดับ 30% ในปี 2567 นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังคาดว่าบริษัทจะยังคงอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อเงินทุนไว้ท่ีระดับ
ประมาณ 25%-35% ในช่วงเวลาประมาณการด้วย 
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ยังคงมีความไม่แน่นอนเก่ียวกับโครงการ 

ทริสเรทติ้งเปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทมาเป็น “Negative” หรือ "ลบ" เนื่องจากรายได้ของบริษัทที่คาดว่าจะได้รับจากโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานลมยังคงมีความอ่อนไหวจากความไม่แน่นอน แม้ว่าปัจจุบันรัฐบาลเวียดนามจะได้เริ่มออกมาตรการเพื่อแก้ไขปัญหาเรื่องอัตราค่าไฟฟ้า แต่ใน
กรณีท่ีเกิดความล่าช้ายิ่งขึ้นในการแก้ไขปัญหาดังกล่าวหรือในการเริ่มเปิดดำเนินการก็จะส่งผลร้ายแรงต่อการฟื้นตัวของรายได้ของบริษัท นอกจากนี้ 
กระแสเงินสดจากโครงการดังกล่าวยังอาจลดลงหากอัตราค่าไฟฟ้าท่ีได้รับท่ีต่ำกว่าท่ีคาดอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะท่ีการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานลมก็มักมี
ความเสี่ยงในการดำเนินงานท่ีสูงกว่า เช่น ความเสียหายของเครื่องจักรกลและระบบไฟฟ้าอีกด้วย ท้ังนี้ ความสำเร็จของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม
ส่วนใหญ่นั้นขึ้นอยู่กับความเพียงพอและความเร็วของลมเป็นสำคัญ ดังนั้น ประสิทธิภาพของโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทจึงยังคงต้องรอการพิสจูน์
ต่อไป 

อุตสาหกรรมผลิตไฟฟ้ามีความท้าทายมากยิ่งขึ้น 

ทริสเรทติ้งมองเห็นถึงโอกาสในการเติบโตของไฟฟ้าที่ผลิตจากพลังงานหมุนเวียนในประเทศไทยโดยคาดว่าจะมีการเปิดโควต้ารอบใหม่ในการรับซ้ือ
ไฟฟ้าท่ีผลิตจากแหล่งพลังงานหมุนเวียน อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งยังคงมองว่าการแข่งขันในตลาดการผลิตไฟฟ้าภายในประเทศน้ันทวีความรุนแรงมาก
ขึ้นในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมา โดยบริษัทเอกชนตั้งแต่ผู้ประกอบการรายเล็กไปจนถึงกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ต่างก็ขยายกิจการเข้าสู่ธุรกิจผลิตไฟฟ้ามากขึ้น 
โดยบริษัทผลิตไฟฟ้าไทยมีแนวโน้มที ่จะขยายการลงทุนไปนอกประเทศ อย่างไรก็ตาม แม้จะมีโอกาสเติบโตท่ีมากขึ้น แต่การขยายธุรกิจไปใน
ต่างประเทศบางส่วนก็มีความเสี่ยงสูง เช่น ความโปร่งใสและความสม่ำเสมอของกฎระเบียบ สถานะเครดิตของผู้รับซื้อไฟฟ้า และความท้าทายด้าน
สิง่แวดล้อม นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งมองเห็นการแข่งขันท่ีเพิ่มสูงขึ้นในขณะท่ีราคาจำหน่ายไฟฟ้ากลับมีแนวโน้มท่ีลดต่ำลงในประเทศต่าง ๆ ท่ีมีการดึงดูด
เงินลงทุนจากต่างประเทศเพื่อลงทุนในการผลิตไฟฟ้า 

ลงทุนในประเทศเวียดนามในระดับสูง 

ปัจจุบันโรงไฟฟ้าในประเทศเวียดนามมีสัดส่วนคิดเป็นประมาณ 95% ของกำลังการผลิตทั้งหมดของบริษัท ประเทศเวียดนามดูเหมือนจะเสนอโอกาส
มากมายสำหรับการลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนในช่วงหลายปีที่ผ่านมาเนื่องจากเป็นประเทศท่ีอุดมไปด้วยทรัพยากรธรรมชาติ ท่ี
สามารถรองรับการเติบโตอย่างต่อเนื่องของธุรกิจผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนได้ไม่ว่าจะเป็นแนวชายฝั่งทะเลท่ีทอดยาว กระแสลมท่ีมีความเร็ว
และแรง รวมทั้งชั่วโมงรับแสงแดดที่ยาวนาน ดังนั้น ด้วยอุปสงค์ในการใช้ไฟฟ้าที่แข็งแกร่ง ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าบริษัทจะขยายธุรกิจไปในประเทศ
เวียดนามเพิ่มมากขึ้นหรืออาจจะลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศเพื่อนบ้านอื่น ๆ พร้อมท้ังจำหน่ายไฟฟ้าให้แก่ EVN 

ในทางตรงกันข้าม การลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศเวียดนามในปัจจุบันยังต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนต่าง ๆ อันเป็นผลมาจากแผนพัฒนา
พลังงานแห่งชาติ (National Power Development Plan) และนโยบายเกี่ยวกับกรอบราคาใหม่สำหรับพลังงานหมุนเวียนของเวียดนามที่ยังต้องรอ
ความชัดเจน นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังมองว่าสถานะเครดิตของ EVN ซ่ึงเป็นหน่วยงานการไฟฟ้าภาครัฐของประเทศเวียดนามน้ันยังไม่แข็งแกร่งเท่ากับ
ผู้ซื้อไฟฟ้าท่ีเป็นรัฐวิสาหกิจของไทย ในขณะท่ีการผลิตไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าในประเทศเวียดนามยังมีความเสี่ยงที่จะถูกจำกัดเนื่องจากสายส่งไฟฟ้ามีไม่
เพียงพออีกด้วย อย่างไรก็ตาม ทริสเรทติ้งเชื่อว่าความเสี่ยงที่จะถูกจำกัดการจำหน่ายไฟฟ้าจะลดลงเนื่องจากรัฐบาลเวียดนามพยายามปรับปรุง
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศเพื่อตอบสนองต่ออุปสงค์ในการใช้ไฟฟ้าท่ีเพิ่มสูงขึ้น 

สภาพคล่องอยู่ในวิสัยที่สามารถบริหารจัดการได้ 

ณ เดือนกันยายน 2565 บริษัทมีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเพียงประมาณ 17 ล้านบาท โดยทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีเงินทุนจากการ
ดำเนินงานจำนวนประมาณ 500 ล้านบาทในปี 2566 ในขณะท่ีบริษัทมีหนี้ระยะสั้นและระยะยาวที่จะครบกำหนดในอีก 12 เดือนข้างหน้าจำนวน
ท้ังสิ้น 2.7 พันล้านบาท ท้ังนี้ ภาระหน้ีส่วนใหญข่องบริษัทเป็นเงินท่ีกู้ยืมมาจากบริษัทอีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จำนวนประมาณ 2.4 พันล้านบาท และ
จากการท่ีโรงไฟฟ้ามีพัฒนาการอย่างต่อเนื่อง ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าบริษัทจะสามารถบริหารจัดการความเสี่ยงด้านสภาพคล่องได้อย่างรอบคอบ 

โครงสร้างหนี้ 
ณ สิ้นเดือนกันยายน 2565 บริษัทมีภาระหน้ีรวมอยู่ท่ีจำนวน 2.7 พันล้านบาท โดยภาระหน้ีส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ยืมจากบริษัทอีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป 
จำนวนคงค้างประมาณ 2.4 พันล้านบาท อัตราส่วนของหนี้ที่มีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อหนี้ทั้งหมดของบริษัทอยู่ที่ระดับประมาณ 11% 
อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนดังกล่าวอาจเพิ่มขึ้นเป็นมากกว่า 50% หากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมได้รับเงินกู้โครงการ 
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สมมติฐานกรณีพื้นฐาน 

• อัตราความสามารถในการผลิตไฟฟ้าของโครงการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์ที่ติดตั้งบนหลังคาจะอยู่ท่ีระดับประมาณ 10%-11% 

• โรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศเวียดนามจะใช้ประมาณการ P90 (สามารถผลิตไฟฟ้าได้ในระดับความน่าจะเป็นท่ี 90%) 

• รายได้จะอยู่ท่ีระดับประมาณ 100 ล้านบาทในปี 2565 ประมาณ 800 ล้านบาทในปี 2566 และประมาณ 1.2 พันล้านบาทต่อปีในระหว่างปี 2567-
2568 

• อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย  (EBITDA Margin) จะกลับมาเพ่ิมขึ้นเกินระดับ 80% ตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 

• ค่าใช้จ่ายฝ่ายทุนโดยรวมจะอยู่ท่ีจำนวน 3.2 พันล้านบาทในช่วงปี 2565-2568 

• บริษัทจะได้รับเงินกู้โครงการจำนวน 3.4 พันล้านบาทในปี 2566 สำหรับโรงไฟฟ้าพลังลมทุกโครงการในประเทศเวียดนาม 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Negative” หรือ “ลบ” สะท้อนให้เห็นถึงความไม่แน่นอนเกี่ยวกับโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัท ทริสเรทติ้งมองว่า
ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทจะเพิ่มมากขึ้นหากการเริ่มดำเนินการเชิงพาณิชย์ของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทต้องเลื่อนออกไปอีกนาน 
หรือการสร้างกระแสเงินสดของบริษัทน้ันต่ำกว่าท่ีคาดไว้อย่างมีนัยสำคัญ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

ทริสเรทติ้งอาจพิจารณาปรับเปลี่ยนแนวโน้มอันดับเครดิตกลับไปเป็น “Stable” หรือ  “คงท่ี” หากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทเริ่มเปิด
ดำเนินการเชิงพาณิชย์และมีผลการดำเนินงานเป็นไปตามท่ีทริสเรทติ้งคาดไว้ จากแนวโน้มอันดับเครดิตท่ีเป็น “Negative” หรือ “ลบ” น้ัน ทำให้การ
ปรับเพิ่มอันดับเครดิตจึงไม่น่าจะเกิดขึ้นได้ในระยะเวลาอันใกล้น้ี 

ในขณะท่ีการปรับลดอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นหากบริษัทยังคงมีความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดที่อ่อนแออย่างต่อเนื่อง โดยกรณีดังกล่าวอาจ
เกิดขึ้นได้หากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมของบริษัทยังคงเผชิญกับความล่าช้าในการเปิดดำเนินการหรือสร้างกระแสเงินสดที่อ่อนแอกว่าที่คาดไว้
เนื่องจากการลดอัตราค่าไฟฟ้าลงอย่างมีนัยสำคัญหรือโครงการมีประสิทธิภาพท่ีต่ำ นอกจากนี้ การปรับลดอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นจากการลงทุนใหม่ท่ี
ทำให้บริษัทมคีวามเสี่ยงด้านสภาพคล่องหรือมีความเสี่ยงทางการเงินท่ีสูงขึ้นอีกด้วย  

ทั้งนี้ ตาม “เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ” ของทริสเรทติ้งนั้น อันดับเครดิตของบริษัทจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับ อันดับเครดิตของ
บริษัทแม่คือบริษัทอีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป โดยการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่มีต่ออันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทแม่ก็จะมีผลต่อ
อันดับเครดิตและ/หรือแนวโน้มอันดับเครดิตของบริษัทด้วยเช่นกัน 
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ข้อมูลงบการเงินและอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญ* 

    
หน่วย: ล้านบาท 

 

      --------------------- ณ วันที่ 31 ธันวาคม ------------------ 
 

 
ม.ค.-ก.ย. 

2565 
2564 2563 2562            2561 

รายได้จากการดำเนินงานรวม 
 

100 86 707 967 603 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ยและภาษี  (13) 120 467 799 499 
กำไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษี ค่าเส่ือมราคา และค่าตัดจำหน่าย  (2) (90) 412 603 388 
เงินทุนจากการดำเนินงาน  (156) (985) 64 162 125 
ดอกเบี้ยจา่ยที่ปรับปรุงแล้ว  100 330 273 368 263 
เงินลงทุน 

 
1,116 4,777 430 647 814 

สินทรัพย์รวม 
 

8,211 7,665 7,031 9,687 9,012 
หนี้สินทางการเงินที่ปรับปรุงแล้ว 

 
2,781 1,589 1,922 5,919 6,205 

ส่วนของผู้ถือหุ้นที่ปรับปรุงแล้ว 
 

4,865 5,012 3,934 2,946 2,336 
อัตราส่วนทางการเงินที่ปรับปรุงแลว้            

อัตรากำไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ย (%) 

 
(2.04) (105.35) 58.28 62.33 64.42 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) 
 

(0.22) **                 1.76 5.79 8.84 6.11 
อัตราส่วนกำไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเส่ือมราคา  
และค่าตัดจำหนา่ยต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) 

 
(0.02) (0.27) 1.51 1.64 1.48 

อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อกำไรก่อนดอกเบี้ยจา่ย  
ภาษี ค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจำหนา่ย (เท่า) 

 (70.10) **           (17.60) 4.67 9.81 15.98 

อัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงานต่อหนี้สินทางการเงิน (%) 
 

(29.29) **           (62.02) 3.31 2.74 2.01 
อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุน (%)  

 
36.37 24.07 32.83 66.77 72.65 

*  งบการเงนิรวม 
**  ปรับเป็นอัตราส่วนเตม็ปีด้วยตัวเลข 12 เดอืนยอ้นหลัง 

 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตกลุ่มธุรกิจ, 7 กันยายน 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท อีเทอร์นิตี้ พาวเวอร์ จำกัด (มหาชน) (ETP) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Negative 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด                                                                                                                                                                                                            

อาคารสีลมคอมเพล็กซ์ ชั้น 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2565  ห้ามมิให้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ทำสำเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรือเก็บไว้เพื่อใช้ในภายหลังเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรือข้อมูลการจัดอันดับเครดิต ไม่ว่าทั้งหมด
หรือเพียงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรือลักษณะใดๆ หรือด้วยวิธีการใดๆ โดยที่ยังไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก บริษัท ทริส เรทติ้ง จำกัด ก่อน การจัดอันดับเครดิตนี้มิใช่คำแถลงข้อเท็จจริง หรือคำ
เสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ แต่เป็นเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถือของตราสารหนี้นั้นๆ หรือของบริษัทนั้นๆ โดยเฉพาะ ความเห็นท่ีระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิได้เป็นคำแนะนำ
เกี่ยวกับการลงทุน หรือคำแนะนำในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและข้อมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ที่จัดทำ หรือพิมพ์เผยแพร่โดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้จัดทำขึ้นโดยมิได้คำนึงถึงความต้องการด้านการเงิน 
พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


