
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของบรษิทั อเีทอร์นิตี้ พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) (เดมิชื่อ บรษิัท 
อสีเทอรน์ พาวเวอร ์กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)) ทีร่ะดบั “BBB-” ดว้ยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื 
“คงที”่ โดยอนัดบัเครดติสะท้อนถงึองคป์ระกอบของเงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าของบรษิทัที่เปลีย่นไปและ
การมกีระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดจ้ากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน นอกจากนี้ อนัดบัเครดติ
ยงัสะท้อนถึงก าไรจากเงนิลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม 2 แห่งภายใต้โครงการ
ผูผ้ลิตไฟฟ้าขนาดเลก็ (Small Power Producer -- SPP) อีกด้วย ในทางกลบักนั อนัดบัเครดิตถูก
ลดทอนจากความเสี่ยงของโรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศเวยีดนามที่อยู่ระหว่างการพฒันาและ
ความทา้ทายในการจดัการสภาพคล่องในช่วงการก่อสรา้งโครงการดงักล่าวอกีดว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

กำรเปล่ียนแปลงในองคป์ระกอบเงินลงทุนในโรงไฟฟ้ำ 

จากการทีโ่อกาสการลงทุนภายในประเทศมจี ากดัและผลตอบแทนจากการลงทุนทีล่ดลง บรษิทัจงึได้
ท าการปรบัสดัส่วนการลงทุนในธุรกจิโรงไฟฟ้าใหมเ่พื่อตอบสนองต่อกลยุทธก์ารเตบิโตและเพื่อท าให้
บรษิัทมีโครงสร้างเงนิทุนที่แข็งแรงขึ้น ดังนัน้ ในปี 2562-2563 บรษิัทจึงได้จ าหน่ายเงนิลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ที่เปิดด าเนินงานแล้วทัง้หมดออกไปซึ่งคดิเป็นก าลงัการผลติ
ตามสดัส่วนที่บรษิัทถือหุ้นจ านวน 127 เมกะวตัต์ โดยบรษิัทรบัรู้ก าไรจากการจ าหน่ายเงนิลงทุน
ทัง้หมดประมาณ 2 พนัล้านบาท และบรษิัทได้น าเงนิสดที่ได้จากการจ าหน่ายเงนิลงทุนบางส่วนไป
ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานลมบนบกจ านวน 4 โครงการในประเทศเวยีดนาม ซึง่โรงไฟฟ้าใหม่เหล่านี้
จะเพิม่ก าลงัการผลติอกีจ านวน 155 เมกะวตัต์ใหแ้ก่สนิทรพัยใ์นธุรกจิผลติไฟฟ้าของบรษิทั 

ปัจจุบันโรงไฟฟ้าของบรษิัทมกี าลงัการผลิตรวมทัง้สิ้น 325 เมกะวตัต์ ซึ่งประกอบด้วย โรงไฟฟ้า
พลงังานลม 4 แห่งในประเทศเวยีดนาม (155 เมกะวตัต์) โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 2 แห่งใน
ประเทศญี่ปุ่ น (4 เมกะวตัต์) โครงการแผงผลติไฟฟ้าติดตัง้บนหลงัคาขนาดเลก็ (8 เมกะวตัต์) และ
เงนิลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม 2 โครงการ (159 เมกะวตัต์) ทัง้นี้ เฉพาะโรงไฟฟ้าที่เปิด
ด าเนินงานแลว้มกี าลงัการผลติทัง้สิน้ 168 เมกะวตัต์ 

โรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศเวียดนามก าลงัอยู่ระหว่างการพฒันาและก่อสร้าง เมื่อโครงการ
ดงักล่าวเปิดด าเนินงานเต็มที่แล้ว ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าสดัส่วนองค์ประกอบโรงไฟฟ้าใหม่จะช่วยเพิม่
กระแสเงนิสดใหแ้ก่บรษิทัไดอ้ย่างมนีัยส าคญัและช่วยใหบ้รษิทัมโีครงสรา้งเงนิทุนทีด่ขี ึน้ 

กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนท่ีคำดกำรณ์ได้ 

อันดับเครดิตสะท้อนถึงการที่บริษัทมีกระแสเงินสดที่คาดการณ์ได้จากธุรกิจผลิตไฟฟ้า ทัง้นี้ 
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ของบรษิทัในประเทศไทยมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้า
นครหลวง (กฟน.) และผูซ้ื้อไฟฟ้าภาคเอกชนหลายราย ส่วนโรงไฟฟ้าพลงังานลมนัน้บรษิทัมสีญัญา
ซื้อขายไฟฟ้าระยะเวลา 20 ปีกับ Vietnam Electricity (EVN) ซึ่งเป็นหน่วยงานการไฟฟ้าของ
ประเทศเวียดนาม โดยบริษัทได้รบัอัตราค่าไฟฟ้าคงที่ภายใต้สญัญากับทัง้ กฟน. และ EVN ใน
ลกัษณะสญัญาซื้อขายไฟฟ้าแบบ Non-firm (สญัญาที่ผูผ้ลติไม่มขีอ้ผูกมดัเกี่ยวกบัการสัง่เดนิเครื่อง 
และจะไดร้บัเฉพาะค่าพลงังานไฟฟ้า) 

ในขณะเดยีวกนั โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมทีบ่รษิทัลงทุนยงัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) จ านวนรวม 270 เมกะวตัต์อกีดว้ย เมื่อมองในภาพรวมแล้ว 
ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมของบรษิทัมผีลการด าเนินอยู่ในระดบัพอใช้เนื่องจาก
หนึ่งในโรงไฟฟ้าทีม่อียู่ 2 โรงนัน้ไดม้กีารหยุดเดนิเครื่องเพื่อท าการซ่อมบ ารุงนอกแผน 
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กระแสเงินสดเพ่ิมข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกบัภำระหน้ี 

อนัดบัเครดติสะท้อนความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะมกีระแสเงนิสดจ านวนมากจากโรงไฟฟ้าพลงังานลม เนื่องจากบรษิทัไดจ้ าหน่ายเงนิลงทุนใน
โรงไฟฟ้าออกไปเกือบทัง้หมด ทริสเรทติ้งจึงคาดว่ารายได้ของบริษัทจะลดลงอย่างมากในปี 2564 ก่อนที่จะฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งในปี 2565 โดย 
ทรสิเรทติ้งคาดหวงัว่าโรงไฟฟ้าพลงังานลมจะสรา้งรายได้ประมาณ 1.2 พนัล้านบาทต่อปีเมื่อเปิดด าเนินงานเชิงพาณิชย์แล้ว ภายใต้สมมติฐานกรณี
พืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าโรงไฟฟ้าพลงังานลมทัง้หมดของบรษิทัจะเปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์ไดภ้ายในเดอืนตุลาคม 2564 และจะไดร้บัอตัราค่า
ไฟฟ้าคงทีท่ี ่8.5 เซน็ต์สหรฐัฯ ต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดข้องบรษิทัจะลดลงเหลอืประมาณ 250 ลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้
เป็น 1.2 พนัล้านบาทต่อปีตัง้แต่ปี 2565 เป็นต้นไป ในท านองเดยีวกนั ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายคาดว่าจะลดต ่าลง
เหลอืเพยีง 100 ลา้นบาทในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 950 ลา้นบาทในปี 2565 ในขณะที่อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายจะลดลงเหลอื 45% ในปี 2564 และหลงัจากนัน้จะเพิม่ขึน้เป็น 80% ตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไป 

ตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไป ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 600 ลา้นบาทต่อปีและอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ต่อหนี้สนิทางการเงนิจะอยู่ในระดบัเกนิกว่า 10% ทัง้นี้ จากสดัส่วนองคป์ระกอบของโรงไฟฟ้าก่อนหน้านี้ ทรสิเรทติ้งไดป้ระมาณการไวว้่าอตัราส่วนเงนิทุน
จากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิของบรษิัทจะอยู่ในระดับต ่าที่ประมาณ 5% ดังนัน้ กรณีดงักล่าวจึงสะท้อนให้เห็นว่าการปรบัเปลี่ยนสดัส่วน
องคป์ระกอบของโรงไฟฟ้าในครัง้นี้จะท าใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดทีส่งูขึน้เมื่อเปรยีบเทยีบกบัภาระหนี้ 

โครงสร้ำงเงินทุนปรบัตวัดีข้ึน 

การจ าหน่ายเงนิลงทุนออกไปท าใหห้นี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ของบรษิทั ณ สิน้สุดเดอืนกนัยายน 2563 ลดลงอย่างมากโดยมาอยู่ทีร่ะดบั 1 พนัลา้น
บาทจาก 5.9 พนัล้านบาทในปี 2562 นอกจากนี้  ก าไรจ านวนมากจากการจ าหน่ายเงนิลงทุนยงัท าให้บรษิัทมสี่วนทุนที่แขง็แกร่งยิง่ขึ้นอีกด้วย ดงันัน้ 
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจงึลดลงเหลอื 19.5% จาก 66.8% ในช่วงเดยีวกนั ซึ่งทรสิเรทติ้งคาดว่าระดบัการก่อหนี้สนิของบรษิทัจะยงัคงอยู่ใน
ระดบัต ่าในปี 2564 

ภายใตป้ระมาณการกรณีพืน้ฐาน ทรสิเรทติ้งคาดว่าส าหรบัการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงังานลมนัน้ ผูร้บัเหมาโครงการจะเป็นผูร้บัผดิชอบค่าก่อสรา้งส่วนใหญ่
ให้บรษิทัก่อน โดยหลงัจากที่โครงการเปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์ไปแล้ว 1 ปี บรษิัทจงึจะช าระคนืเงนิค่าก่อสรา้งด้วยเงนิกู้โครงการจากสถาบนัการเงนิ 
ดงันัน้ เงื่อนไขการช าระเงนิค่าก่อสรา้งดงักล่าวจงึช่วยลดภาระหนี้สนิของบรษิทัลงไดใ้นช่วงทีโ่ครงการก าลงัก่อสรา้ง 

ดงันัน้ หนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิัทจงึคาดว่าจะอยู่ที่ระดบัประมาณ 1.2-1.4 พนัล้านบาทในระหว่างปี 2563-2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 5.6 
พนัล้านบาทในปี 2565 ในขณะที่อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนนัน้คาดว่าจะขึน้สู่ระดบัสูงสุดที่ประมาณ 50% ในปี 2565 ก่อนที่จะค่อย ๆ ลดลง 
ซึง่ในประมาณการของทรสิเรทติ้งก่อนหน้านี้ที่บรษิทัยงัไม่มกีารปรบัเปลี่ยนสดัส่วนองคป์ระกอบของโรงไฟฟ้านัน้ ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะขึน้สู่ระดบัสงูสุดทีป่ระมาณ 70% 

ควำมเส่ียงในกำรก่อสร้ำงและกำรด ำเนินงำน 

ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าความพยายามของบรษิทัในการสรา้งความแขง็แกร่งใหแ้ก่สถานะทางการเงนิที่กล่าวขา้งต้นยงัเผชญิกบัความเสีย่งในดา้นต่าง ๆ 
ทัง้นี้ จากองค์ประกอบของสดัส่วนโรงไฟฟ้าในปัจจุบนัจะเหน็ได้ว่าโครงการพลงังานลมจะมสีดัส่วนคดิเป็นประมาณ 48% ของก าลงัการผลติทัง้หมดของ
บรษิทั ในขณะที่โครงการพลงังานแสงอาทติย์นัน้จะมสีดัส่วนที่น้อยมาก โดยทัว่ไปแล้ว โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมนัน้ต้องใช้เงนิลงทุนที่สูงกว่าและ
ต้องการประสบการณ์ที่มากกว่าในการจดัการโครงการ ในการนี้ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมของบรษิทัมคีวามเสีย่งในการก่อสรา้งที่สูงกว่าโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์เนื่องจากต้องใช้เวลาในการก่อสรา้งที่ยาวนานกว่าในการออกแบบโครงการและการก่อสรา้ง ซึ่งความล่าช้าในการก่อสรา้ง
และตน้ทุนโครงการทีส่งูขึน้อาจก่อใหเ้กดิภาระดา้นการเงนิทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญัได ้

นอกจากนี้ โรงไฟฟ้าพลงังานลมยงัมคีวามเสีย่งด้านการด าเนินงานที่สูงกว่าอกีดว้ย โดยเฉพาะอย่างยิง่ความเสยีหายในส่วนของเครื่องจกัรกลและระบบ
ไฟฟ้า นอกจากนี้ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมยงัต้องอาศยัความเพยีงพอและความเรว็ของกระแสลมเป็นหลกัอีกด้วย ซึ่งหากค่าเฉลี่ยความเรว็ลม
เปลีย่นแปลงไปเพยีงเลก็น้อยกส็ามารถท าใหผ้ลผลติไฟฟ้าทีไ่ดต้่างออกไปเป็นจ านวนมากได ้ 

ควำมเส่ียงจำกอตัรำค่ำไฟฟ้ำท่ีลดลง 

ในปี 2561 ประเทศเวยีดนามได้ปรบัเพิม่อตัราค่าไฟฟ้าส าหรบัพลงังานลมเพื่อดงึดูดความสนใจในการลงทุนให้มากขึ้น โดยรฐับาลเวยีดนามได้ก าหนด
อตัราค่าไฟฟ้าคงที่ระยะเวลา 20 ปีไวท้ี่ 8.5 เซ็นต์สหรฐัฯ ต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมงส าหรบัโรงไฟฟ้าพลงังานลมบนบกทีเ่ปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์ก่อนวนัที่ 1 
พฤศจกิายน 2564 ซึ่งโครงการที่ไม่สามารถเริม่ด าเนินงานได้ตามก าหนดดงักล่าวมคีวามเสีย่งที่จะถูกตดัอตัราค่าไฟฟ้าลง จากการมรีะยะเวลาในการ
ก่อสรา้งที่ค่อนขา้งจ ากดั จงึท าใหบ้รษิทัยงัคงเผชญิกบัความเสี่ยงจากการก่อสรา้งที่ล่าช้า แมว้่าบรษิทัจะมสีญัญาว่าจ้างก่อสรา้งที่มเีงื่อนไขบางประการที่
ช่วยบรรเทาความเสีย่งดงักล่าวลงบางส่วนแล้วกต็าม อย่างไรก็ตาม บรษิทัมปีระวตัคิวามส าเรจ็ในการพฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ขนาดใหญ่ใน
ประเทศเวยีดนามภายในระยะเวลาทีจ่ ากดั 
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ควำมเส่ียงจำกกำรขยำยธรุกิจในประเทศเวียดนำมเพ่ิมสูงข้ึน 

กลยุทธก์ารเตบิโตจะท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งในประเทศเวยีดนามทีเ่พิม่มากขึน้ โรงไฟฟ้าพลงังานลมโครงการใหม่ในประเทศเวยีดนามจะมสีดัส่วนคดิเป็น 
48% ของก าลังการผลิตทัง้หมดของบรษิัท ทัง้นี้ ประเทศเวยีดนามสภาพภูมิอากาศแบบมรสุมและแนวชายฝัง่ที่ทอดยาวเลียบมหาสมุทรเป็นปัจจัย
สนับสนุนยุทธศาสตรใ์นการพฒันาพลงังานลมอกีทัง้ความตอ้งการพลงังานกข็ยายตวัขึน้ในอตัราเกอืบ 2 เท่าของผลผลติมวลรวมภายในประเทศ อย่างไร 
ก็ตาม โครงการผลติไฟฟ้าในประเทศเวยีดนามยงัมคีวามเสีย่งหลายประการซึ่งรวมถงึการเปลี่ยนแปลงกฎระเบยีบ การด าเนินการใหเ้ป็นไปตามสญัญา 
และความเสี่ยงจากการไม่ซื้อไฟฟ้าเต็มตามจ านวนที่ผลิตได้ (Curtailment Risks) นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัมคีวามเห็นว่าสถานะเครดิตของ EVN ที่
ด าเนินการโดยรฐับาลนัน้ยงัไม่แขง็แกร่งเท่ากบัผูซ้ื้อไฟฟ้าภาครฐัของไทยอกีดว้ย 

สภำพคล่องตึงตวั 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่าบรษิทัจะมสีภาพคล่องที่ตงึตวัในช่วง 12 เดอืนขา้งหน้า โดยทรสิเรทติ้งมองเหน็ความเสีย่งที่ส าคญัในการหาแหล่งเงนิทดแทนเพื่อ
การช าระคนืหนี้ทีจ่ะครบก าหนดของบรษิทั โดยเฉพาะอย่างยิง่หุน้กู้ทีจ่ะครบก าหนดในปี 2564 นอกจากนี้ บรษิทัยงัจะต้องบรหิารจดัการการระดมทุนเพื่อ
ใช้ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมแห่งใหม่ ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายรวมถงึ
เงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะลดลงอย่างมากในปี 2564 อนัเป็นผลมาจากการจ าหน่ายสนิทรพัยโ์รงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยอ์กีดว้ย 

ณ เดอืนกนัยายน 2563 บรษิทัมเีงนิสดอยู่ในมอืประมาณ 1.9 พนัล้านบาทและจะมเีงนิสดที่ได้จากการจ าหน่ายเงนิลงทุนอกี 0.3 พนัล้านบาท เงนิสดที่มี
อยู่ทัง้สิ้นประมาณ 2.2 พนัล้านบาทนี้สามารถใช้รองรบัการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมได้เนื่องจากบรษิัทจ าเป็นต้องใช้เงนิประมาณ 2.1 
พนัล้านบาทส าหรบัการซื้อหุ้นและเพิ่มทุนให้แก่บริษัทผู้ด าเนินโครงการ ส่วนงบในการพฒันาโครงการที่เหลือนัน้บรษิัทจะได้รบัการสนับสนุนจาก
ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง นอกจากนี้ ในระยะเวลา 12 เดอืนขา้งหน้าบรษิทัยงัมหีุน้กู้ที่จะครบก าหนดช าระอกีประมาณ 1 พนัล้านบาทซึ่งบรษิทัจ าเป็นจะตอ้งหา
แหล่งเงนิกู้ใหม่เพื่อทดแทนภาระหนี้ดงักล่าวอีกด้วย ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมีความเห็นว่าความเสี่ยงในการหาแหล่งเงนิกู้ใหม่เพื่อทดแทนภาระหนี้ที่จะถึง
ก าหนดดงักล่าวจะลดลงตามความคบืหน้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ในปี 2564 รายได้ของบรษิัทจะมาจากโครงการแผงผลิตไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่ติดตัง้บนหลงัคาที่มีอยู่ในปัจจุบันและจะมาจากโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลม 4 แห่งทีก่ าลงัพฒันาในช่วง 2 เดอืนสุดทา้ยของปี 2564 

• โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ที่ติดตัง้บนหลงัคาใช้ประมาณการ P50 (หรอืสามารถผลิตไฟฟ้าได้ในระดับความน่าจะเป็นที่ 50%) และ
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมใชป้ระมาณการ P90 โดยรายไดใ้นปี 2564-2566 จะอยู่ระหว่าง 200 ลา้นบาทถงึ 1.2 พนัลา้นบาท 

• ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ทีป่ระมาณ 110-960 ลา้นบาท 
• ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนรวมจะอยู่ทีจ่ านวน 6.8 พนัลา้นบาทในระหว่างปี 2563-2566 
• บรษิทัจะสามารถหาแหล่งเงนิกู้ใหม่เพื่อทดแทนหนี้หุ้นกู้ที่จะครบก าหนดในปี 2564 ได้ทัง้หมด และหนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วจะอยู่ที่ระดบั

ประมาณ 1.2-5.6 พนัลา้นบาท 
• บรษิทัจะไดร้บัเครดติระยะยาวจากผูร้บัเหมาก่อสรา้งในการก่อสรา้งโครงการใหม่ในประเทศเวยีดนาม 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าโรงไฟฟ้าพลงังานลมแห่งใหม่ของบรษิทัจะมคีวามคบืหน้าตามแผน
และจะมผีลการด าเนินงานตามที่คาดหวงั นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดหวงัว่าบรษิัทจะบรหิารจดัการสภาพคล่องอย่างระมดัระวงัในช่วงการก่อสรา้ง
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมอกีดว้ย 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัไม่น่าจะเกดิขึน้ในช่วง 12-18 เดอืนขา้งหน้า ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากการก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานลมล่าช้าเป็นอย่างมากและ/หรอืมคี่าใช้จ่ายในการก่อสร้างเพิ่มมากขึ้นซึ่งกระทบต่อผลตอบแทนของโครงการอย่างมีนัยส าคญั หรอืผลการ
ด าเนินงานของโครงการต ่ากว่าคาดอย่างมาก นอกจากนี้ อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากบรษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่เพิม่เตมิจนเป็นผลท าใหเ้กดิความ
เสีย่งดา้นสภาพคล่องหรอืความเสีย่งดา้นการเงนิทีม่ากขึน้ 

ภายใต ้“เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่ม” (Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้ง อนัดบัเครดติของบรษิทัจะเปลีย่นแปลงไปในทศิทางเดยีวกนั
กบัอนัดบัเครดติของบรษิทัแม่คอื บรษิทั อสีเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“BBB-/Stable”) โดยการเปลี่ยนแปลงใด ๆ ที่มผีลต่ออนัดบัเครดิต
หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัแม่กจ็ะส่งผลกระทบต่อสถานะเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.ก.ย. 

2563 
2562 2561 2560 2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

701 967 603 501 353 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  427 799 499 395 165 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  505 603 388 335 248 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  236 163 125 124 154 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  200 368 263 202 94 
เงนิลงทุน 

 
87 647 814 907 1,093 

สนิทรพัยร์วม 
 

7,842 9,687 9,012 7,658 5,735 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
969 5,919 6,205 5,210 2,452 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

3,999 2,946 2,336 1,969 1,681 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
71.98 62.33 64.42 66.83 70.23 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

6.61  **                8.84 6.11 6.03 4.40 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.52 1.64 1.48 1.66 2.64 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 1.59  **                9.81 15.98 15.55 9.90 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

20.27 **                2.75 2.01 2.37 6.26 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
19.51 66.77 72.65 72.57 59.33 

*    งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อีเทอรนิ์ต้ี พำวเวอร ์จ ำกดั (มหำชน) (ETP) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะให้ซื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผิดชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

 


