
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บรษิัท อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (เดิมชื่อ 
บรษิทั โรงพมิพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน)) ทีร่ะดบั “BBB-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื 
“คงที่” โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถึงต าแหน่งทางการตลาดที่แขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกิจสิง่พมิพ์และ
กระแสเงนิสดที่คาดการณ์ได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้า อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตถูกลดทอนลงจาก
แนวโน้มของอุตสาหกรรมสิง่พมิพ์ที่หดตวัลงและความเสีย่งในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมของบรษิัทในประเทศเวยีดนาม นอกจากนี้ อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถงึความท้าทายในการบรหิาร
จดัการสภาพคล่องในช่วงการก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมอกีดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

ต ำแหน่งทำงกำรตลำดท่ีแขง็แกร่งในธรุกิจส่ิงพิมพ ์

บรษิัทมตี ำแหน่งทำงกำรตลำดที่แขง็แกร่งในธุรกิจสิง่พมิพ์โดยพิจำรณำจำกฐำนรำยได้และสนิค้ำที่
หลำกหลำย ทัง้นี้  สินค้ำของบรษิัทประกอบไปด้วยต ำรำเรียน คู่มือ ปฏิทิน ไดอำรี่ นิตยสำร สื่อ
โฆษณำ ตลอดจนหนังสอืพมิพ์ท้องถิน่และต่ำงประเทศ ท่ำมกลำงตลำดที่กระจดักระจำยเป็นกลุ่มเลก็
กลุ่มน้อย ธุรกิจสิง่พมิพ์ของบรษิทัถือว่ำอยู่ในกลุ่มผูป้ระกอบกำรสิง่พมิพ์เชงิพำณิชย์ขนำดใหญ่กลุ่ม
เลก็ ๆ จ ำนวนไม่กีร่ำย 

บรษิัทมผีลงำนที่ยำวนำนและสำมำรถรกัษำควำมสมัพนัธ์ที่แน่นแฟ้นกบักลุ่มลูกค้ำเอำไว้ได้ แม้ว่ำ
ธุรกจิกำรพมิพแ์ละสิง่พมิพจ์ะซบเซำอย่ำงต่อเนื่อง แต่บรษิทักย็งัคงสำมำรถสรำ้งก ำไรได ้ซึง่โดยทัว่ไป
แลว้อตัรำก ำไรขัน้ตน้ของธุรกจิสิง่พมิพจ์ะอยู่ทีป่ระมำณ 20% 

ธรุกิจส่ิงพิมพย์งัคงมีแนวโน้มตกต ำ่ลง  

ธุรกิจสิ่งพิมพ์เคยเป็นธุรกิจหลักที่สร้างรายได้ให้แก่บริษัทในอดีตที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ธุรกิจ
ดงักล่าวได้รบัผลกระทบจากการเติบโตอย่างรวดเรว็ของสื่อดจิิทลั เป็นผลท าให้อุปสงค์ด้านสิง่พมิพ์
ลดลง ทัง้นี้ มลูค่าโฆษณาในสื่อสิง่พมิพล์ดลงโดยตลอดในช่วงหลายปีทีผ่่านมาซึ่งเป็นสิง่บ่งชีถ้งึรายได้
ในธุรกจิสิง่พมิพข์องบรษิทัทีล่ดลง ในความเหน็ของทรสิเรทติ้งมองว่าอนาคตของธุรกจิสิง่พมิพย์งัคงมี
ความไม่แน่นอนในระดับสูง โดยปรมิาณงานพิมพ์มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องเมื่อพิจารณาจาก
แนวโน้มการฟ้ืนตวัเศรษฐกจิโดยรวมทีย่งัคงเปราะบาง 

บรรจภุณัฑก์ระดำษจะเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนกำรเติบโต  

บรษิทัมองว่าสนิคา้บรรจุภณัฑ์กระดาษเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตที่ส าคญัส าหรบัธุรกจิสิง่พมิพใ์น
ยุคที่ธุรกิจการพาณิชย์อิเลก็ทรอนิกส์ หรอือ-ีคอมเมริ์ซเติบโตและอุปสงค์ด้านบรกิารส่งอาหารที่พุ่ง
สงูขึน้ในช่วงทีม่กีารแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (โรคโควดิ 19) บรษิทัไดล้งทุนตดิตัง้
เครื่องจกัรผลติบรรจุภณัฑใ์หม่ อย่างไรกต็าม บรษิทัเพิง่เริม่การผลติในช่วงครึง่หลงัของปี 2563 ซึง่ช้า
กว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไวก้่อนหน้านี้มาก แมจ้ะมศีกัยภาพในการเตบิโต แต่บรษิทัก็ตอ้งเผชญิกบั
ความทา้ทายในการสรา้งฐานลูกคา้ในตลาดทีม่คีู่แข่งจ านวนมากในขณะทีม่ผีูผ้ลติบรรจุภณัฑ์กระดาษ
รายใหญ่ไม่กีร่ายครอบครองตลาดอยู่ 

รำยได้จำกธรุกิจส่ิงพิมพน้์อยกว่ำท่ีคำด  

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 รายไดข้องบรษิทัในธุรกจิสิง่พมิพ์ซึ่งรวมถงึบรรจุภณัฑก์ระดาษอยู่ใน
ระดบัต ่ากว่าที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว้อย่างมาก โดยบรษิัทมรีายได้จากการพมิพ์ทัง้หมดอยู่ที่ 349 
ล้านบาทเมื่อเทียบกบัรายได้ทัง้ปีที่ประมาณ 800 ล้านบาทจากการประมาณการของทรสิเรทติ้งก่อน
หน้านี้ รายไดจ้ากหนังสอืพมิพ์ นิตยสาร และแคตตาลอ็กลดลงเนื่องจากอุปสงคท์ีล่ดลงจากผลของการ

  

บริษทั อีสเทอรน์ พำวเวอร ์กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 219/2563 
 30 ธนัวำคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 27/12/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

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

 
 

 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

รพพีล มหพนัธ ์
rapeepol@trisrating.com  
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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แพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ในขณะเดยีวกนั การผลติและจ าหน่ายบรรจุภณัฑก์ระดาษกล็่าชา้ไปจากทีท่รสิเรทติ้งคาดไว ้เมื่อพจิารณาโดยรวมแลว้ อตัรา
ก าไรขัน้ต้นของบรษิทัเพิม่ขึน้ เป็น 16% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2563 จาก 13% ในปี 2562 อย่างไรก็ตาม อตัราก าไรขัน้ตน้ยงัคงต ่ากว่าระดบั 23%-
25% ที่บรษิัทเคยท าได้ในปี 2559-2561 ทัง้นี้ ภายใต้ประมาณการพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าธุรกจิสิง่พมิพ์ของบรษิัทจะสรา้งรายได้รวม 670-760 ล้าน
บาทในช่วงปี 2564-2566 ซึง่รวมรายไดจ้ากผลติภณัฑบ์รรจุภณัฑ์กระดาษที่จ านวน 260-330 ลา้นบาท โดยอตัราก าไรขัน้ต้นโดยรวมคาดว่าจะอยู่ที่ระดบั 
18% 

รำยได้หลกัมำจำกธรุกิจผลิตไฟฟ้ำ  

ปัจจุบนัรายได้ส่วนใหญ่ของบรษิทัมาจากธุรกจิผลติไฟฟ้า โดยบรษิทัได้เริม่ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นปี 2555 ผ่านบรษิทัย่อยคอื 
บรษิัท อีเทอร์นิตี้ พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) (อันดบัเครดิต “BBB-/Stable”) ซึ่งปัจจุบนับรษิัทถือหุ้นในสดัส่วน 75% ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2563 
รายได้จากธุรกจิผลติไฟฟ้ามสีดัส่วนประมาณ 59% ของรายได้ทัง้หมด ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้จากธุรกจิผลติไฟฟ้าจะลดลงชัว่คราวเหลอื 26% ซึ่งเป็น
ผลมาจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าหลายแห่งของบรษิทัออกไปเมื่อเรว็ ๆ นี้ ก่อนทีจ่ะกลบัมาเป็น 62% เมื่อโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่ก าลงัพฒันา
ในประเทศเวยีดนามเปิดด าเนินการทัง้หมด 

กำรเปล่ียนแปลงในองคป์ระกอบของเงินลงทุนในโรงไฟฟ้ำ 

จากการที่โอกาสการลงทุนภายในประเทศมจี ากดัและผลตอบแทนจากการลงทุนที่ลดลง บรษิทัจงึได้ท าการปรบัสดัส่วนการลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าใหม่
เพื่อตอบสนองต่อกลยุทธ์การเติบโตและเพื่อท าให้บริษัทมโีครงสร้างเงนิทุนที่แขง็แรงขึ้น ดงันัน้ ในปี 2562-2563 บรษิัทจึงได้จ าหน่ายเงนิลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ีเ่ปิดด าเนินงานแลว้ทัง้หมดออกไปซึ่งคดิเป็นก าลงัการผลติตามสดัส่วนที่บรษิทัถอืหุน้จ านวน 127 เมกะวตัต์ โดย
บรษิัทรบัรูก้ าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนทัง้หมดประมาณ 2 พนัล้านบาท และบรษิัทได้น าเงนิสดที่ได้จากการจ าหน่ายเงนิลงทุนบางส่วนไปลงทุนใน
โรงไฟฟ้าพลงังานลมบนบกจ านวน 4 โครงการในประเทศเวยีดนาม ซึง่โรงไฟฟ้าใหม่เหล่านี้จะเพิม่ก าลงัการผลติอกีจ านวน 155 เมกะวตัต์ใหแ้ก่สนิทรพัย์
ในธุรกิจผลิตไฟฟ้าของบรษิัท ปัจจุบันโรงไฟฟ้าพลังงานลมในประเทศเวียดนามก าลังอยู่ระหว่างการพฒันาและก่อสร้าง เมื่อโครงการดังกล่าวเปิด
ด าเนินงานเต็มที่แล้ว ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าสดัส่วนองค์ประกอบโรงไฟฟ้าใหม่จะช่วยเพิม่กระแสเงนิสดใหแ้ก่บรษิทัได้อย่างมนีัยส าคญัและช่ วยใหบ้รษิทัมี
โครงสรา้งเงนิทุนทีด่ขี ึน้ 

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนท่ีคำดกำรณ์ได้ 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึการทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ได้จากธุรกจิผลติไฟฟ้า สดัส่วนองค์ประกอบโรงไฟฟ้าของบรษิทัหลงัจากปรบัเปลีย่นแลว้มี
ก าลงัการผลติรวม 325 เมกะวตัต์ ปัจจุบนับรษิทัมโีรงไฟฟ้าพลงังานลม 4 แห่งในประเทศเวยีดนาม (155 เมกะวตัต์) โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์2 แห่ง
ในประเทศญี่ปุ่ น (4 เมกะวตัต์) โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ตดิตัง้บนหลงัคาขนาดเลก็ (8 เมกะวตัต์) และเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม 2 
โครงการ (159 เมกะวตัต์) ทัง้นี้ เฉพาะโรงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินงานแลว้มกี าลงัการผลติทัง้สิน้ 168 เมกะวตัต์ 

โครงการแผงผลติไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ที่ตดิตัง้บนหลงัคาในประเทศไทยมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และผูซ้ื้อ
ไฟฟ้าภาคเอกชนหลายราย ส่วนโรงไฟฟ้าพลงังานลมนัน้บรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะเวลา 20 ปีกบั Vietnam Electricity (EVN) ซึ่งเป็นหน่วยงาน
การไฟฟ้าของประเทศเวยีดนาม โดยบรษิทัได้รบัอตัราค่าไฟฟ้าคงที่ภายใตส้ญัญากบัทัง้ กฟน. และ EVN ในลกัษณะสญัญาซื้อขายไฟฟ้าแบบ Non-firm 
(สญัญาทีผู่ผ้ลติไม่มขีอ้ผกูมดัเกีย่วกบัการสัง่เดนิเครื่อง และจะไดร้บัเฉพาะค่าพลงังานไฟฟ้า)  

ในขณะเดียวกนั บรษิัทยงัได้ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมซึ่งมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 
จ านวนรวม 270 เมกะวตัต์อกีดว้ย เมื่อมองในภาพรวมแลว้ ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมของบรษิทัมผีลการด าเนินงานอยู่ในระดบัพอใช้
เนื่องจากหนึ่งในโรงไฟฟ้าทีม่อียู่ 2 โรงนัน้ไดผ้่านมกีารหยุดเดนิเครื่องเพื่อท าการซ่อมบ ารุงนอกแผน 

ควำมเส่ียงในกำรก่อสร้ำงและกำรด ำเนินงำน 

จากองค์ประกอบของสดัส่วนโรงไฟฟ้าในปัจจุบนั โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมจะมสีดัส่วนคดิเป็นประมาณ 48% ของก าลงัการผลติทัง้หมดของบรษิัท 
ในขณะที่โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์นัน้จะมสีดัส่วนที่น้อยมาก โดยทัว่ไปแล้ว โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมนัน้ตอ้งใชเ้งนิลงทุนทีสู่งกว่าและ
ต้องการประสบการณ์ที่มากกว่าในการจดัการโครงการ ในการนี้ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมของบรษิัทมคีวามเสี่ยงในการก่อสรา้งที่สูงกว่าโค รงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์เนื่องจากต้องใช้เวลาในการก่อสรา้งที่ยาวนานกว่าในการออกแบบโครงการและการก่อสรา้ง ซึ่งความล่าชา้ในการก่อสรา้ง
และต้นทุนของโครงการที่สูงขึ้นอาจก่อให้เกิดภาระด้านการเงนิที่เพิม่ขึ้นอย่างมนีัยส าคญัได้  นอกจากนี้ โรงไฟฟ้าพลงังานลมยงัมคีวามเสี่ยงด้านการ
ด าเนินงานทีส่งูกว่า โดยเฉพาะอย่างยิง่ความเสยีหายในส่วนของเครื่องจกัรกลและระบบไฟฟ้า อกีทัง้โครงการยงัตอ้งอาศยัความเพยีงพอและความเรว็ของ
กระแสลมเป็นหลกัอกีดว้ย ซึง่หากค่าเฉลีย่ความเรว็ลมเปลีย่นแปลงไปเพยีงเลก็น้อยกส็ามารถท าใหผ้ลผลติไฟฟ้าทีไ่ดต้่างออกไปเป็นจ านวนมากได ้
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ควำมเส่ียงจำกอตัรำค่ำไฟฟ้ำท่ีลดลง 

รฐับาลเวยีดนามก าหนดอตัราค่าไฟฟ้าแบบคงที่เป็นระยะเวลา 20 ปีไวท้ี่ 8.5 เซนต์ต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมงส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมบนบกที่เปิด
ด าเนินการเชงิพาณิชยก์่อนวนัที่ 1 พฤศจกิายน 2564 ซึง่โครงการทีไ่ม่สามารถเริม่ด าเนินการได้ตามก าหนดมคีวามเสีย่งทีจ่ะถูกลดอตัราค่าไฟฟ้าลง จาก
การมรีะยะเวลาในการก่อสรา้งทีค่่อนขา้งจ ากดั จงึท าใหบ้รษิทัยงัคงเผชญิกบัความเสีย่งจากการก่อสรา้งที่ล่าช้า แมว้่าบรษิทัจะมสีญัญาว่าจ้างก่อสรา้งที่มี
เงื่อนไขบางประการที่ช่วยบรรเทาความเสีย่งดงักล่าวลงบางส่วนแล้วก็ตาม อย่างไรก็ตาม บรษิทัก็มปีระวตัคิวามส าเรจ็ในการพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติยข์นาดใหญ่ในประเทศเวยีดนามทีอ่ยู่ภายใตเ้งื่อนไขระยะเวลาทีจ่ ากดัมาแลว้ 

ควำมเส่ียงจำกกำรขยำยธรุกิจในประเทศเวียดนำมเพ่ิมสูงข้ึน 

กลยุทธ์การเติบโตจะท าให้บรษิัทมคีวามเสี่ยงในประเทศเวยีดนามที่เพิม่มากขึน้ ทัง้นี้ ประเทศเวยีดนามมสีภาพภูมอิากาศแบบมรสุมและแนวชายฝัง่ที่
ทอดยาวเลียบมหาสมุทรเป็นปัจจยัสนับสนุนยุทธศาสตร์ในการพฒันาพลังงานลมอีกทัง้ความต้องการพลงังานขยายตัวขึ้นในอัตราเกือบ 2 เท่าของ
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ อย่างไรก็ตาม โครงการผลิตไฟฟ้าในประเทศเวยีดนามยงัมคีวามเสี่ยงหลายประการซึ่งรวมถึงการเปลี่ยนแปลง
กฎระเบยีบ การด าเนินการใหเ้ป็นไปตามสญัญา และควำมเสีย่งจำกกำรไม่ซื้อไฟฟ้ำเตม็ตำมจ ำนวนทีผ่ลติได้ (Curtailment Risks) นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้ง
ยงัมคีวามเหน็ว่าสถานะเครดติของ EVN ทีด่ าเนินการโดยรฐับาลเวยีดนามนัน้ยงัไม่แขง็แกร่งเท่ากบัผูซ้ื้อไฟฟ้าภาครฐัของไทยอกีดว้ย 

กระแสเงินสดเพ่ิมข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกบัภำระหน้ี 

เนื่องจากบรษิทัไดจ้ าหน่ายเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าออกไปเกอืบทัง้หมด ทรสิเรทติ้งจงึคาดการณ์ว่ารายไดข้องบรษิทัจะลดลงอย่างมากในปี 2564 ก่อนทีจ่ะ
ฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งในปี 2565 ทัง้นี้ หากกระแสเงนิสดจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมเป็นไปตามแผนการที่วางไว ้ทรสิเรทติ้งกค็าดว่ากระแสเงนิสด
จากการด าเนินงานและโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะปรบัตวัดขีึน้อย่างมนีัยส าคญั ภายใตส้มมตฐิานพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมทัง้หมดของบรษิทัจะเปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์ไดภ้ายในเดอืนตุลาคม 2564 และจะได้รบัอตัราค่าไฟฟ้าคงที่ที่ 8.5 เซ็นต์สหรฐัฯ ต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง 
ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะลดลงเหลอืประมาณ 900 ล้านบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 2 พนัล้านบาทในปี 2565 ในขณะเดยีวกนั 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะลดต ่าลงเหลอืเพยีง 200 ลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 1 พนัลา้นบาทในปี 
2565  

ตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไป ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ที่ระดบั 600 ล้านบาทต่อปีและอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ต่อหนี้สนิทางการเงนิจะอยู่ในระดบัเกนิกว่า 10% ทัง้นี้ จากสดัส่วนองคป์ระกอบของโรงไฟฟ้าก่อนหน้านี้ ทรสิเรทติ้งไดป้ระมาณการไวว้่าอตัราส่วนเงนิทุน
จากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิัทจะอยู่ในระดบัต ่าที่ประมาณ 7% ดงันัน้ กรณีดงักล่าวจึงสะท้อนให้เห็นว่าการปรบัเปลี่ยนสดัส่วน
องคป์ระกอบของโรงไฟฟ้าในครัง้นี้จะท าใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดทีส่งูขึน้เมื่อเปรยีบเทยีบกบัภาระหนี้ 

โครงสร้ำงเงินทุนปรบัตวัดีข้ึน 

การจ าหน่ายเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าออกไปท าให้หนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิัท ณ สิ้นสุดเดือนกนัยายน 2563 ลดลงอย่างมาก โดยมาอยู่ที่
ระดบั 1.3 พนัล้านบาทจาก 6.4 พนัล้านบาทในปี 2562 นอกจากนี้ ก าไรจ านวนมากจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้ายงัท าให้บรษิัทมสี่วนทุนที่
แขง็แกร่งยิง่ขึน้อกีด้วย ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจงึลดลงเหลอื 22.3% จาก 62.3% ในช่วงเดยีวกนั ซึ่งทรสิเรทติ้งคาดว่า
ระดบัการก่อหนี้สนิของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัต ่าในปี 2564 

ภายใตป้ระมาณการพื้นฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าส าหรบัการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงังานลมนัน้ ผูร้บัเหมาโครงการจะเป็นผูร้บัผดิชอบค่าก่อสรา้งส่วนใหญ่ให้
บรษิัทก่อน โดยหลงัจากที่โครงการเปิดด าเนินงานเชิงพาณิชย์ไปแล้ว 1 ปี บรษิัทจงึจะช าระคนืเงนิค่าก่อสร้างด้วยเงนิกู้โครงการจา กสถาบนัการเงนิ 
ดงันัน้ เงื่อนไขการช าระเงนิค่าก่อสรา้งดงักล่าวจงึช่วยลดภาระหนี้สนิของบรษิทัลงไดใ้นช่วงทีโ่ครงการก าลงัก่อสรา้ง 

ดงันัน้ หนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิทัจงึคาดว่าจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 1.8-1.9 พนัล้านบาทในระหว่างปี 2563-2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 6.4 
พนัล้านบาทในปี 2565 ในขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนนัน้คาดว่าจะขึน้สู่ระดบัสงูสุดที่ประมาณ 52% ในปี 2565 ก่อนที่จะค่อย ๆ ลดลง 
ซึง่ในประมาณการของทรสิเรทติ้งก่อนหน้านี้ทีบ่รษิทัยงัไม่มกีารปรบัเปลีย่นสดัส่วนองคป์ระกอบของโรงไฟฟ้านัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะขึน้สู่ระดบัสงูสุดทีป่ระมาณ 65% 

สภำพคล่องตึงตวั 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องที่ตงึตวัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดยทรสิเรทติ้งมองเหน็ความเสีย่งที่ส าคญัในการหาแหล่งเงนิทดแทนเพื่อ
การช าระคนืหนี้ทีจ่ะครบก าหนดของบรษิทั โดยเฉพาะอย่างยิง่หุน้กูท้ีจ่ะครบก าหนดในปี 2564 นอกจากนี้ บรษิทัยงัจะตอ้งบรหิารจดัการการระดมทุนเพื่อ
ใชใ้นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมแห่งใหม่ซึง่ก าลงัอยู่ในระหว่างการก่อสรา้ง ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายรวมถึงเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิัทจะลดลงอย่างมากในปี 2564 อนัเป็นผลมาจากการจ าหน่ายสินทรพัย์โรงไฟฟ้า
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พลงังานแสงอาทติยอ์อกไปอกีดว้ย 

ณ เดอืนกนัยายน 2563 บรษิทัมเีงนิสดอยู่ในมอืประมาณ 1.9 พนัล้านบาทและจะมเีงนิสดที่ได้จากการจ าหน่ายเงนิลงทุนอกี 0.3 พนัล้านบาท เงนิสดที่มี
อยู่ทัง้สิ้นประมาณ 2.2 พนัล้านบาทนี้สามารถใช้รองรบัการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมได้เนื่องจากบรษิัทจ าเป็นต้องใช้เงนิประมาณ 2.1 
พนัล้านบาทส าหรบัการซื้อหุ้นและเพิ่มทุนให้แก่บรษิัทผู้ด าเนินโครงการ ส่วนงบในการพฒันาโครงการที่เหลือนัน้บรษิัทจะได้รบักำรสนับสนุนจำก
ผูร้บัเหมำก่อสรำ้ง นอกจากนี้ ในระยะเวลา 12 เดอืนขา้งหน้าบรษิทัยงัมหีุน้กู้ทีจ่ะครบก าหนดช าระอกีประมาณ 1.7 พนัลา้นบาทซึง่บรษิทัจ าเป็นจะตอ้งหา
แหล่งเงนิกู้ใหม่เพื่อทดแทนภาระหนี้ดงักล่าวอีกด้วย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมคีวามเห็นว่าความเสี่ยงในการหาแหล่งเงนิกู้ใหม่เพื่อทดแทนภาระหนี้ที่จะถึง
ก าหนดดงักล่าวจะลดลงตามความคบืหน้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รายได้จากธุรกิจสิง่พิมพ์และบรรจุภณัฑ์กระดาษคาดว่าจะอยู่ที่ประมาณ 670-760 ล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2564-2566 และจะมอีตัราก าไรขัน้ต้น
ประมาณ 18% 

• โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่ติดตัง้บนหลงัคาจะใช้ประมาณการ P50 (สามารถผลิตไฟฟ้าได้ในระดับความน่าจะเป็นที่ 50%) และ
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมจะใชป้ระมาณการ P90  

• รายไดจ้ากธุรกจิผลติไฟฟ้าจะอยู่ที ่240 ลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่เป็น 1.2 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2565-2566 
• รายไดจ้ากการด าเนินงานทัง้หมดจะอยู่ที ่900 ลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่เป็น 2 พนัลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2565-2566 
• อตัราก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะลดลงเหลอื 22% ในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 55% ตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไป 
• ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนโดยรวมจะอยู่ทีจ่ านวน 6.8 พนัลา้นบาทในช่วงปี 2563-2566 
• บรษิทัจะไดร้บัเครดติระยะยาวจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งในการก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมแห่งใหม่ในประเทศเวยีดนาม 
• เงนิปันผลจ่ายจะอยู่ทีร่าว ๆ 100 ลา้นบาทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าพลงังานลมแห่งใหม่ของบรษิทัจะมคีวามคบืหน้าตามแผน
และจะมผีลการด าเนินงานตามที่คาดไว ้ทรสิเรทติ้งยงัคาดด้วยว่าสายการผลิตบรรจุภณัฑ์กระดาษจะมผีลการด าเนินงานที่น่าพอใจและจะช่วยชดเชย
รายได้ที่ลดลงของธุรกิจสิง่พิมพ์ได้ นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิัทจะบรหิารจดัการสภาพคล่องอย่างระมดัระวงัในช่วงการก่อสร้างโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมแห่งใหมอ่กีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัไม่น่าจะเกดิขึน้ในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากการก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานลมล่าช้าเป็นอย่างมากและ/หรอืมีค่าใช้จ่ายในการก่อสร้างเพิ่มมากขึ้นซึ่งกระทบต่อผลตอบแทนของโครงการอย่างมีนัยส าคญั หรื อผลการ
ด าเนินงานของโครงการต ่ากว่าคาดอย่างมาก นอกจากนี้ อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่เพิม่เตมิจนเป็นผลท าใหเ้กดิความ
เสีย่งดา้นสภาพคล่องหรอืความเสีย่งดา้นการเงนิทีม่ากขึน้ 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

1,054 1,556 1,052 955 880 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  369 790 550 466 264 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  491 663 473 434 371 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  212 231 201 200 240 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  205 362 251 211 115 
เงนิลงทุน 

 
116 821 824 935 1,092 

สนิทรพัยร์วม 
 

9,074 11,555 10,599 8,508 6,930 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
1,332 6,433 6,336 5,472 2,608 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

4,640 3,897 3,280 2,473 2,191 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
46.58 42.59 44.95 45.46 42.15 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

5.22 **                  7.39 5.94 6.22 5.73 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.40 1.83 1.89 2.05 3.24 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 2.21 **                 9.71 13.41 12.60 7.03 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

14.72 **                 3.60 3.17 3.66 9.19 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
22.31 62.27 65.89 68.87 54.35 

*         งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีำรจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎำคม 2562 
- อตัรำสว่นทำงกำรเงนิทีส่ ำคญัและกำรปรบัปรุงตวัเลขทำงกำรเงนิ, 5 กนัยำยน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎำคม 2558 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อีสเทอรน์ พำวเวอร ์กรุป๊ จ ำกดั (มหำชน) (EP)  

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้นโดยมไิด้ค านึงถึงความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได้ ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกิดจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอียดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


