
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแล้ว  ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ชุดปัจจุบันของ บรษิัท เอสพีซีจี จ ำกัด (มหำชน) ที่
ระดบั “A-” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบั
เครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกันชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 1.5 พนัล้ำนบำทของบรษิัทที่
ระดบั “A-” ด้วย ทัง้นี้ อนัดบัเครดติของหุน้กูชุ้ดใหม่ใช้แทนอนัดบัเครดติหุน้กู้เดมิจ ำนวนไม่เกนิ 5 
พันล้ำนบำทที่ได้รบักำรจัดอันดับเครดิตเมื่อวันที่ 25 มีนำคม 2564 เนื่องจำกบริษัทมีควำม
ประสงค์ที่จะลดวงเงนิรวมของหุน้กู้เป็นไม่เกนิ 1.5 พนัล้ำนบำท โดยเงนิที่ได้จำกออกหุน้กู้ครัง้นี้ 
บรษิทัจะน ำไปใชเ้ป็นเงนิทุนส ำหรบัโครงกำรพลงังำนแสงอำทติยโ์ครงกำรใหม่ 

อนัดบัเครดิตสะท้อนถงึกระแสเงนิสดที่แน่นอนจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ซึ่งมสีญัญำซื้อ
ขำยไฟฟ้ำระยะยำวและควำมเสี่ยงด้ำนกำรด ำเนินงำนที่ต ่ำ ในทำงกลับกัน อันดับเครดิตยัง
พจิำรณำถงึสภำวะแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไปของธุรกิจโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ นอกจำกนี้ 
อนัดับเครดิตก็ลดทอนลงบำงส่วนจำกกระแสรำยได้ที่จะลดลงจำกส่วนเพิ่มรำคำรบัซื้อไฟฟ้ำ 
(Adder) ของโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ที่ทยอยหมดอำยุลง และภำระหนี้ที่คำดว่ำจะเพิม่ขึ้น
จำกกำรลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ขนำดใหญ่ในพื้นที่เขตพฒันำพเิศษภำค
ตะวนัออก (EEC) 

ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 รำยได้ของบรษิทัอยู่ที ่2.4 พนัล้ำนบำท ลดลง 10% จำก 2.6 พนัล้ำน
บำทในช่วงเดียวกนัของปี 2563 รำยได้ที่ลดลงส่วนใหญ่เป็นผลมำจำกปรมิำณกำรขำยไฟฟ้ำที่
ลดลงและ Adder ของโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทิตย์ 3 โครงกำรที่ทยอยหมดอำยุลง นอกจำกนี้ 
รำยได้จำกธุรกจิรบัตดิตัง้โครงกำรพลงังำนแสงอำทิตย์บนหลงัคำลดลงเหลือ 121 ล้ำนบำท จำก 
188 ล้ำนบำทในช่วงเดียวกนัของปี 2563 ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัด
จ ำหน่ำย (EBITDA) อยู่ที่ 2 พนัล้ำนบำท เพิม่ขึ้น 6% จำกช่วงเดียวกนัของปีก่อน 2563 ณ สิ้น
เดือนมถิุนำยน 2564 หนี้สินทำงกำรเงนิที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิัทอยู่ที่ 2.7 พนัล้ำนบำท โดยมี
อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย 0.7 
เท่ำ 

ตำมประมำณกำรกรณีพื้นฐำนของทรสิเรทติ้ง คำดว่ำผลประกอบกำรของบรษิัทจะลดลงอย่ำงมี
นัยส ำคญัตัง้แต่ปี 2564 เป็นต้นไปเมื่อโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์จ ำนวนหนึ่งจะไม่ได้รบัส่วน
เพิ่มรำคำรบัซื้อไฟฟ้ำอีกต่อไป ถึงแม้ว่ำบรษิัทคำดหวงัจะสร้ำงรำยได้ในอนำคตจำกโรงไฟฟ้ำ
พลงังำนแสงอำทิตย์ขนำดใหญ่ในพื้นที่ EEC แต่ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำรำยได้จำกโครงกำร
ดงักล่ำวจะยงัไม่เพยีงพอทีจ่ะชดเชยรำยไดท้ี่ลดลงจำกกำรหมดอำยุของส่วนเพิม่รำคำรบัซื้อไฟฟ้ำ 
ทรสิเรทติ้งประมำณกำร EBITDA ของบริษัทไว้ที่ 3.2 พนัล้ำนบำทในปี 2564 หรอืลดลง 20% 
จำก 4 พนัลำ้นบำทในปี 2563 และ EBITDA จะลดลงอกีเป็น 3.1 พนัลำ้นบำทในปี 2566 

ตำมประมำณกำรกรณีพื้นฐำน ทรสิเรทติ้งคำดว่ำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ใหม่ในพื้นที่ EEC 
จะต้องใช้เงนิลงทุนรำว 1.5 หมื่นล้ำนบำทส ำหรบัโครงกำรระยะเริม่ต้นจ ำนวน 315 เมกะวตัต์  
ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำหนี้รวมของบรษิัทจะเพิม่ขึ้นเป็นเกือบ 1.4 หมื่นล้ำนบำทในปี 2565-
2566 ซึ่งเพิ่มขึ้นอย่ำงรวดเร็วจำก 2.1 พันล้ำนบำทในปี 2563 ด้วยเหตุนี้จึงคำดว่ำอัตรำส่วน
หนี้สนิทำงกำรเงนิต่อ EBITDA จะเพิม่ขึน้เป็น 4.5 เท่ำใน 2566 ซึ่งเพิม่ขึน้อย่ำงมำกจำก 0.5 เท่ำ
ในปี 2563 อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทุนจะเพิม่ขึน้เป็น 41% ในปี 2566 เทยีบกบั 11% 
ในปี 2563 ซึง่บ่งบอกถงึควำมเสีย่งทำงกำรเงนิทีเ่พิม่สงูขึน้ 

ณ เดือนมถิุนำยน 2564 บรษิัทไม่มหีนี้ที่มลี ำดบัควำมส ำคญัมำกกว่ำหนี้ในระดบับรษิัท อย่ำงไร 
ก็ตำม บรษิัท SET Energy ซึ่งบรษิัทถือหุ้นอยู่ 80% และเป็นบรษิัทโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำน

  

บริษทั เอสพีซีจี จ ำกดั (มหำชน)  

ครัง้ท่ี 79/2564 
 27 กนัยำยน 2564 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 25/03/64 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

25/03/64 A- Stable 
17/08/60 A Stable 
04/06/58 A- Stable 
02/05/57 BBB+ Stable 
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

จำตุรนัต์ สุขทอง 
jarturun@trisrating.com 

 

ภำรตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่ำ 
monthian@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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แสงอำทิตย์ในพื้นที่ EEC นัน้จะก่อภำระหนี้เพื่อพัฒนำโครงกำร โดยภำระหนี้ขนำดใหญ่ที่ จะก่อขึ้นโดย SET Energy นัน้ถือว่ำเป็นหนี้ที่มีล ำดับ
ควำมส ำคญัมำกกว่ำหนี้ในระดบับรษิทัเอสพซีจีซีึ่งอำจเป็นผลใหอ้นัดบัเครดติของหุน้กู้ทีอ่อกโดยบรษิทัจะถูกปรบัลดลงต ่ำกว่ำอนัดบัเครดติองคก์ร 1 ขัน้
เนื่องจำกมคีวำมดอ้ยสทิธทิำงโครงสรำ้ง (Structural Subordination) 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำระดบัประสทิธภิำพโรงไฟฟ้ำใหส้งูกว่ำ 75% ได้
ในอกี 3 ปีขำ้งหน้ำ และบรษิทัสำมำรถพฒันำโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ในพืน้ที ่EEC ได้ตำมแผนและสำมำรถสรำ้งกระแสเงนิสดไดต้ำมคำด ในขณะที่
บรษิทัมผีลกำรด ำเนินงำนและกำรก่อภำระหนี้ตำมทีป่ระมำณกำร 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดิตยงัคงมจี ำกดั ซึ่งเป็นผลกระทบจำกส่วนเพิม่รำคำรบัซื้อไฟฟ้ำที่จะหมดลง นอกจำกนี้ โครงสร้ำงทำงกำรเงนิของบริษัทก็ยงั
อ่อนแอลงจำกกำรก่อภำระหนี้เพื่อเพื่อสรำ้งโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยแ์ห่งใหม่ใน EEC 

ในทำงกลบักนั ปัจจยัทีอ่ำจท ำใหม้กีำรลดอนัดบัเครดติกอ็ำจเกดิขึน้ไดห้ำกกระแสเงนิสดของบรษิทัหดตวัอย่ำงรุนแรงซึง่อำจเกดิจำกผลกำรด ำเนินงำนของ
โรงไฟฟ้ำที่ต ่ำกว่ำคำดหรอืกำรที่บรษิัทไม่สำมำรถหำธุรกจิเพื่อชดเชยกระแสเงนิสดที่ก ำลงัลดลงได้ แรงกดดนัต่ออนัดบัเครดติอำจเพิม่ขึ้ นได้หำกควำม
เสีย่งทำงกำรเงนิของบรษิทัสงูขึน้จำกกำรก่อภำระหนี้จ ำนวนมำกเพื่อลงทุนในโครงกำรใหม่ ๆ 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 3 บริษทั เอสพีซีจี จ ำกดั (มหำชน) 

  
New Issue Report 

บริษทั เอสพีซีจ ีจ ำกดั (มหำชน) (SPCG) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A- 
อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
SPCG21DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,700 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
SPCG22DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,250 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A- 
SPCG23DA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 650 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 5 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อำคำรสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ำกดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2564  ห้ำมมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท ำส ำเนำเผยแพร่ แจกจ่ำย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภำยหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรำยงำนหรอืขอ้มูลกำรจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่ำทัง้หมดหรอืเพยีงบำงส่วน และไม่ว่ำในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีำรใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญำตเป็นลำยลกัษณ์อกัษรจำก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ก่อน กำรจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค ำแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค ำเสนอแนะใหซ้ื้อ ขำย หรอืถอืตรำสำรหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงควำมเหน็เกีย่วกบัควำมเสี่ยงหรือควำมน่ำเชื่อถอืของตรำสำรหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอนัดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้ มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ หรอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของผูร้บัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเ สยี หรอืควำมเสยีหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


