
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท แอ๊บโซลูท คลีน เอ็นเนอร์จี้ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั 
"BBB+" ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ทัง้นี้ อนัดบัเครดติดงักล่ำวสะท้อนถงึกระแส
เงินสดที่มีเสถียรภำพของบริษัทจำกกำรมีสัญญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำว (Power Purchase 
Agreement - PPA) กบัหน่วยงำนสำธำรณูปโภคภำครฐัภำยใต้โครงกำรผู้ผลติไฟฟ้ำรำยเล็กและรำย
เลก็มำก (Small Power Producers -- SPP และ Very Small Power Producers -- VSPP) รวมถงึผล
กำรด ำเนินงำนทีน่่ำพอใจของโรงไฟฟ้ำของบรษิทั นอกจำกนี้ อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึแผนกำรขยำย
ก ำลงักำรผลติของบรษิทัที่จะเพิม่ขึน้ใหเ้ป็น 2 เท่ำภำยในระยะเวลำ 5 ปีและควำมเสีย่งจำกกำรพฒันำ
โรงไฟฟ้ำใหม่ตำมแผนดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีคำดกำรณ์ได้จำกสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำว 

โรงไฟฟ้ำเกือบทัง้หมดของบรษิัทมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวกบักำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศ
ไทย (กฟผ.) และกำรไฟฟ้ำส่วนภูมภิำค (กฟภ.)  

ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัเป็นเจ้ำของโรงไฟฟ้ำที่เปิดด ำเนินกำรแล้วจ ำนวน 21 แห่งทัว่ประเทศ
โดยมกี ำลงักำรผลิตรวม 247.7 เมกะวตัต์ ทัง้นี้ ก ำลงักำรผลิตจำกโรงไฟฟ้ำชีวมวล 12 แห่งคดิเป็น 
47% ของก ำลงักำรผลติรวมของบรษิัท ในขณะที่โรงไฟฟ้ำพลงัควำมรอ้นร่วมที่ใช้ก๊ำซธรรมชำติเป็น
เชื้อเพลิงคิดเป็น 46% ส่วนที่เหลืออีก 7% เป็นก ำลังผลิตจำกโรงไฟฟ้ำพลังงำนขยะ (Waste-to-
Energy -- WTE) 2 แห่ง โครงกำรผลติไฟฟ้ำพลงัแสงอำทติย์ที่ตดิตัง้บนหลงัคำ 5 แห่ง และโครงกำร
ผลติไฟฟ้ำพลงัแสงอำทติยล์อยน ้ำอกี 1 แห่ง 

สญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำของโรงไฟฟ้ำชีวมวลของบรษิัทได้รบัค่ำไฟฟ้ำแบบคงที่ในอตัรำ 2.39 บำทต่อ
กโิลวตัต์-ชัว่โมง (kWh) และค่ำไฟฟ้ำแบบแปรผนัในอตัรำ 1.85 บำทต่อกิโลวตัต์ชัว่โมงซึ่งจะปรบัค่ำ
ไฟฟ้ำตำมอตัรำเงนิเฟ้อ นอกจำกนี้ ในสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำ ยงัมสี่วนเพิม่ค่ำไฟฟ้ำพเิศษที่จ ำนวน 0.3 
บำทต่อกโิลวตัต์ชัว่โมงในช่วง 8 ปีแรกอกีดว้ย 

โรงไฟฟ้ำพลงัควำมรอ้นร่วมของบรษิทัมสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำว 25 ปีกบั กฟผ. ภำยใตโ้ครงกำร
ผูผ้ลติไฟฟ้ำขนำดเลก็โดยมกี ำลงักำรผลติตำมสญัญำที่ขนำด 90 เมกะวตัต์ ทัง้นี้ ภำยใต้เงื่อนไขของ
สญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำมำตรฐำนส ำหรบัโรงไฟฟ้ำพลงัควำมรอ้นร่วมนัน้ กฟผ. ตกลงทีจ่ะเรยีกจ่ำยไฟฟ้ำ
อย่ำงน้อยที่ระดบั 80% ของก ำลงักำรผลิตตำมสญัญำโดยขึน้อยู่กบัชัว่โมงกำรท ำงำนของโรงไฟฟ้ำ 
สญัญำดงักล่ำวเป็นแบบ Take-or-Pay ซึ่งท ำใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดที่แน่นอน นอกจำกนี้ สญัญำยงั
ประกอบด้วยสูตรที่รวมกำรปรบัปรุงตำมกำรเปลี่ยนแปลงรำคำเชื้อเพลงิและอตัรำแลกเปลี่ยนเงนิตรำ
ต่ำงประเทศซึ่งช่วยลดควำมเสีย่งทีเ่กี่ยวขอ้งกบักำรเปลี่ยนแปลงของรำคำน ้ำมนัและควำมผนัผวนของ
ค่ำเงนิไดอ้กีดว้ย 

กำรลดควำมเส่ียงในกำรจดัหำวตัถดิุบ 

โรงไฟฟ้ำส่วนใหญ่ของบรษิทัใช้เชื้อเพลงิชวีมวลในกำรผลติไฟฟ้ำซึ่งมแีนวโน้มที่จะมคีวำมผนัผวนใน
ด้ำนอุปทำนและรำคำของวตัถุดิบ ควำมเสี่ยงดงักล่ำวลดลงได้จำกกำรมีผู้ถือหุ้นรำยใหญ่ที่มคีวำม
เชีย่วชำญในธุรกจิสวนยคูำลปิตสัและไมส้บั (Wood Chips) 

โรงไฟฟ้ำชวีมวลของบรษิทัตัง้อยู่ใกลก้บัแหล่งวตัถุดบิและยงัได้รบักำรออกแบบให้สำมำรถใช้วตัถุดบิ
ได้หลำกหลำยประเภท เช่น ไม้สบั เปลอืกไม ้และเศษวสัดุเหลอืใช้จำกผลผลติทำงกำรเกษตร ในช่วง 
3 ปีที่ผ่ำนมำบรษิทัสำมำรถบรหิำรจดักำรตน้ทุนเชือ้เพลงิของโรงไฟฟ้ำได้อย่ำงมปีระสทิธภิำพ ตน้ทุน
เชื้อเพลิงโดยเฉลี่ยส ำหรบัโรงไฟฟ้ำชีวมวลของบริษัทปรบัลดลงอย่ำงต่อเนื่องเป็น 1.26 บำทต่อ
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วยิดำ ประทุมสวุรรณ์, CFA 
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* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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กโิลวตัต์ชัว่โมงในปี 2563 จำก 1.54 บำทต่อกโิลวตัต์ชัว่โมงในปี 2561 

โรงไฟฟ้ำชีวมวลของบรษิัทมสีญัญำจดัหำเชื้อเพลิงระยะยำวกบับรษิัทที่เกี่ยวข้องเพื่อสรำ้งควำมมัน่ใจว่ำโรงไฟฟ้ำจะมเีชื้อเพลิงไม้สบัและเปลือกไม ้
ยคูำลปิตสัอย่ำงเพยีงพอและพรอ้มใชง้ำนอยู่ตลอดเวลำ 

มีผลกำรด ำเนินงำนท่ีสม ำ่เสมอ 

โรงไฟฟ้ำชวีมวลของบรษิัทมผีลกำรด ำเนินงำนที่สม ่ำเสมอมำโดยตลอดในช่วง 3 ปีที่ผ่ำนมำ ทัง้นี้ ค่ำดชันีควำมพรอ้มโดยเฉลี่ยของโรงไฟฟ้ำอยู่ที่ระดบั 
92%-95% และมอีตัรำควำมสำมำรถในกำรผลติในช่วงปี 2561-2563 เกนิระดบั 90% ของก ำลงักำรผลติเตม็จ ำนวน ในขณะที่ค่ำดชันีกำรหยุดซ่อมฉุกเฉิน
โดยเฉลีย่อยู่ทีร่ะดบั 1.2%-4.4% ในช่วงเวลำเดยีวกนั 

โรงไฟฟ้ำพลงัควำมรอ้นร่วมของบรษิทัสำมำรถบรรลุเป้ำหมำยตำมทีก่ ำหนดไวใ้นสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำมำตัง้แต่เริม่เปิดด ำเนินงำนในปี 2560 โดยมคี่ำดชันี
ควำมพรอ้มอยู่ที่ระดบั 90%-99% และมอีตัรำกำรหยุดซ่อมนอกแผนในระดบัต ่ำ ส่วนอตัรำค่ำควำมรอ้นนัน้อยู่ที่ระหว่ำง 7,441-7,693 บีทยีูต่อหน่วยซึ่ง
ดกีว่ำเกณฑท์ี ่7,950 บทียีตู่อหน่วยทีร่ะบุไวใ้นสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำ 

ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2564 บรษิทัมรีำยไดก้่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยอยู่ที่จ ำนวน 1.2 พนัล้ำนบำท ซึง่เพิม่ขึน้ 12% จำก
ช่วงเดยีวกนัของปีก่อนอนัเนื่องมำจำกก ำลงักำรผลติทีเ่พิม่ขึน้จำกกำรซื้อโรงไฟฟ้ำใหม่จ ำนวน 3 แห่ง 

ก ำลงักำรผลิตไฟฟ้ำจะเพ่ิมข้ึน 2 เท่ำภำยในปี 2568 

ตำมแผนกำรลงทุนชองบรษิทั ก ำลงักำรผลติไฟฟ้ำของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 528.4 เมกะวตัต์ภำยในปี 2568 โดยเพิม่ขึน้เป็น 2 เท่ำจำก 247.7 เมกะวตัต์ 
ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมโีครงกำรที่อยู่ระหว่ำงกำรพฒันำจ ำนวน 35 โครงกำรซึ่งประกอบด้วยโรงไฟฟ้ำชวีมวล 15 แห่ง โรงไฟฟ้ำขยะ 2 แห่ง 
และโรงไฟฟ้ำก๊ำซชวีภำพ 18 แห่งซึง่อยู่ภำยใตโ้ครงกำรโรงไฟฟ้ำชุมชนเพื่อเศรษฐกจิทอ้งถิน่ (โครงกำรน ำร่อง) 

ในช่วงปี 2561-2563 ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัอยู่ที่ระดบั 1.6-2 พนัล้ำนบำทต่อปี ทรสิเรทติ้งคำดว่ำก ำไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัดจ ำหน่ำยของบรษิัทจะแกว่งตัวอยู่ในช่วง 2.3-3.9 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงระหว่ำงปี 2564-2567 เมื่อ
โรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ต่ำง ๆ เริม่ด ำเนินงำนเชงิพำณิชย ์

ระดบัหน้ีเพ่ิมข้ึนในช่วงขยำยก ำลงักำรผลิต 

ระดบัหนี้ของบรษิัทจะเพิม่ขึ้นในช่วงหลำยปีต่อจำกนี้ โดยทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำบรษิัทจะต้องใช้เงนิลงทุน 2.1 หมื่นล้ำนบำทเพื่อพฒันำโครงกำร
โรงไฟฟ้ำใหม่ ๆ ในช่วงระหว่ำงปี 2564-2567 ซึ่งที่มำของเงนิลงทุนคำดว่ำจะมำจำกกำรก่อหนี้เป็นส่วนใหญ่ ทัง้นี้ หนี้สนิรวมของบรษิัทคำดว่ำจะถึง
จุดสงูสุดทีร่ะดบั 1.5-1.6 หมื่นลำ้นบำทในปี 2567 ซึง่เพิม่ขึน้อย่ำงมำกจำกระดบั 3.7 พนัลำ้นบำท ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2564 ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วน
หนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 45%-50% ในระหว่ำงปี 2565-2567 จำกระดบั 21% ณ สิน้ปี 2563 

ระดบัภำระหนี้เมื่อเทยีบกบักระแสเงนิสดจะเพิม่ขึน้ในช่วงระยะเวลำของกำรขยำยก ำลงักำรผลติด้วยเช่นกนั โดยทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำง
กำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยจะพุ่งขึน้ถงึจุดสงูสุดทีร่ะดบั 6.1 เท่ำในปี 2565 ก่อนทีจ่ะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้จนถงึ
ระดบัทีต่ ่ำกว่ำ 5 เท่ำในระหว่ำงปี 2566-2567 เมื่อโรงไฟฟ้ำใหม่ทัง้หลำยทยอยเปิดด ำเนินงำนในระหว่ำงปี 2565-2567 

มีสภำพคล่องท่ีเพียงพอ 

โรงไฟฟ้ำส่วนใหญ่ของบรษิัทได้รบักำรอนุมตัิเงนิกู้โครงกำรระยะยำวแล้ว โดยทัง้บรษิัทและบรษิัทย่อยสำมำรถปฏิบัติได้ตำมเงื่อนไขทำงกำรเงนิที่
เกี่ยวขอ้งกบัเงนิกูย้มืจำกธนำคำร ทรสิเรทติ้งถอืว่ำสภำพคล่องของบรษิทันัน้มเีพยีงพอ โดย ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมภีำระหนี้จ ำนวน 620 ล้ำน
บำทที่จะถงึก ำหนดช ำระในอกี 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ในขณะเดยีวกนั บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ ำนวน 619 ล้ำนบำทและคำดว่ำจะมเีงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนที่
ประมำณ 2.3 พนัลำ้นบำทในปี 2564 

โครงสร้ำงเงินทุน 

ณ สิน้เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมหีนี้เงนิกู้จ ำนวน 4.8 พนัล้ำนบำทซึ่งไม่รวมสญัญำเช่ำทำงกำรเงนิ โดยหนี้ทัง้หมดเป็นหนี้ของบรษิทัย่อยซึง่ถอืเป็นหนี้
ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อน ดงันัน้ อตัรำส่วนของหนี้ทีม่ลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนต่อภำระหนี้รวมจงึอยู่ที ่100% เนื่องจำกอตัรำส่วนของหนี้ที่
มลี ำดบัในกำรไดร้บัช ำระคนืก่อนต่อภำระหนี้ทัง้หมดนัน้มมีำกกว่ำ 50% ตำมเกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดติ ทรสิเรทติ้งจงึมองว่ำเจำ้หนี้ทีไ่ม่มหีลกัประกนัของ
บรษิทัจะเสยีเปรยีบอย่ำงมนีัยส ำคญัในเรื่องของสทิธใินกำรเรยีกรอ้งสนิทรพัยข์องบรษิทั 
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สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ก ำลงักำรผลติตดิตัง้ 247.7 เมกะวตัต์ในปี 2564 และจะเพิม่ขึน้เป็น 509 เมกะวตัต์ในปี 2567 
• ค่ำใชจ้่ำยลงทุนจะอยู่ทีป่ระมำณ 2.1 หมื่นลำ้นบำทในช่วงระหว่ำงปี 2564-2567 
• ในระหว่ำงปี 2564-2567 รำยได้จะอยู่ในช่วงระหว่ำง 5.7 พนัล้ำนบำทถงึ 1.2 หมื่นล้ำนบำทต่อปี ส่วนประมำณกำรก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำ

เสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยจะอยู่ทีจ่ ำนวน 2.3-3.9 พนัลำ้นบำทต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงควำมคำดหมำยของทรสิเรทติ้งว่ำโรงไฟฟ้ำของบรษิัทจะมผีลกำรด ำเนินงำนที่รำบรื่นและสรำ้ง
กระแสเงนิสดทีส่ม ่ำเสมอ ในขณะทีค่ำดว่ำโครงกำรทีอ่ยู่ระหว่ำงกำรพฒันำของบรษิทัจะสำมำรถเปิดด ำเนินงำนไดต้ำมแผน 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอำจปรบัเพิม่ขึน้หำกบรษิทัสำมำรถสรำ้งกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนไดม้ำกกว่ำที่ประมำณกำรไวอ้ย่ำงมนีัยส ำคญัและสำมำรถลดระดบั
ภำระหนี้เมื่อเทยีบกบักระแสเงนิสดไดอ้ย่ำงต่อเนื่อง ในทำงกลบักนั อนัดบัเครดติอำจถูกปรบัลดลง หำกสถำนะทำงกำรเงนิของบรษิทัถดถอยลงเป็นอย่ำง
มำกซึ่งอำจเกดิจำกควำมล่ำช้ำหรอืกำรมคี่ำใช้จ่ำยที่บำนปลำยของ กำรพฒันำโครงกำรใหม่ ๆ  หรอืกำรที่บรษิทัมโีครงสรำ้งเงนิทุนที่อ่อนแอลง จำกกำร
ลงทุนทีม่กีำรก่อหนี้จ ำนวนมำก 

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

 
ม.ค.-มิ.ย.  

2564 
2563 2562 2561            2560 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

2,707 5,863 5,057 4,837 4,245 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  831 1,482 1,202 1,038 713 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  1,159 2,024 1,730 1,575 1,234 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  1,039 1,868 1,319 1,076 721 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  70 113 415 484 534 
เงนิลงทุน 

 
1,011 1,552 654 334 1,088 

สนิทรพัยร์วม 
 

17,873 16,430 14,145 13,887 13,959 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
3,703 3,196 2,466 7,407 8,269 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

12,564 11,993 10,793 5,572 5,022 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย (%) 

 
42.81 34.51 34.22 32.56 29.06 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

9.74 ** 9.95 8.83 7.69 5.35 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
16.58 17.86 4.17 3.25 2.31 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 1.72 ** 1.58 1.43 4.70 6.70 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

53.03 ** 58.44 53.46 14.52 8.72 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
22.76 21.04 18.60 57.07 62.22 

*  งบการเงนิรวม 
**  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

 

บริษทั แอบ๊โซลูท คลีน เอน็เนอรจ์ี้ จ ำกดั (มหำชน) (ACE) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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