
 
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั เอสพซีจี ีจ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “A-” พรอ้มทัง้จดั
อนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 13,000 ล้ำนบำทของบรษิัทที่
ระดบั “A-” นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหุน้กูม้ผีูค้ ้ำประกนัชนิดทยอยช ำระคนืเงนิตน้ของ
บรษิทั เป็น "A-" จำกเดมิทีร่ะดบั “BBB+” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ดจ้ำกกำรออกหุน้กูชุ้ดใหม่
ไปใชช้ ำระคนืหนี้โครงกำร (Project Loan) ของบรษิทัย่อยทัง้หมด และน ำไปใชส้ ำหรบักำรด ำเนินงำน
ปกตขิองบรษิทั 
 หลงัจำกที่น ำเงนิไปช ำระคืนหนี้โครงกำรทัง้หมดด้วยหุ้นกู้ชุดใหม่นี้แล้ว หลกัประกนัต่ำง ๆ 
ภำยใต้สญัญำเงนิกู้ของบรษิัทย่อยทัง้หมดจะด ำเนินกำรปลดและไถ่ถอน ดงันัน้ภำระเงนิกู้ทัง้หมดที่
เหลอือยู่ของกลุ่มบริษัทจะมสีถำนะเท่ำเทยีมกนั (Pari Passu) โดยบรษิัทจะไม่มเีงนิกู้ที่บรษิัทลูก 
(Operating Company) อกีต่อไป   
 อนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัคงสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ทัง้ 
36 โครงกำรจำกกำรมสีญัญำขำยไฟฟ้ำระยะยำว (Power Purchase Agreement -- PPA) รวม 206  
เมกะวตัต์ กบักำรไฟฟ้ำส่วนภูมภิำค (กฟภ.) รวมถึงกำรได้รบัส่วนเพิม่รำคำรบัซื้อไฟฟ้ำ (Adder) ที่
อตัรำ 8 บำทต่อหน่วย (กโิลวตัต์-ชัว่โมง) ภำยใต้โครงกำรผู้ผลติไฟฟ้ำขนำดเล็กมำก (Very Small 
Power Producer -- VSPP) ทีใ่ชพ้ลงังำนแสงอำทติย์ ในกำรพจิำรณำอนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัค ำนึงถงึ
ประสบกำรณ์ในธุรกิจผลิตไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทิตย์ของคณะผู้บริหำร รวมถึงเทคโนโลยีแบบ 
Photovoltaic (PV) ทีผ่่ำนกำรพสิูจน์แลว้ ตลอดจนกำรเลอืกใชแ้ผงพลงังำนแสงอำทติย์ (Solar Panel) 
และเครือ่งแปลงกระแสไฟฟ้ำ (Inverter) จำกผูผ้ลติทีม่ชี ือ่เสยีงดว้ย อย่ำงไรกต็ำม อนัดบัเครดติดงักล่ำว
ถูกลดทอนบำงส่วนจำกภำระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัสงู  
 บริษัทเอสพีซีจีก่อตัง้ในปี 2539 ในนำม บริษัท โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด เพื่อพฒันำโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ในประเทศไทย ในปี 2554 บรษิทัจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ 
ไอ (MAI) หลงัจำกนัน้บรษิทัไดย้ำ้ยกำรซื้อขำยหลกัทรพัย์จำกตลำดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ไปยงัตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2555 ณ วนัที ่9 ตุลำคม 2558 ครอบครวักุญชรยำคงเป็นผูถ้อืหุน้หลกั
ในสดัส่วน 49%  ปจัจุบนับรษิัทมฐีำนะเป็นบรษิัทโฮลดิ้งที่ลงทุนในโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ 36 
โครงกำร โดยมกี ำลงักำรผลติตำมสญัญำรวมทัง้สิ้น 206 เมกะวตัต์ ในปี 2557 รำยไดข้องบรษิทั 91% 
มำจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ อกี 6% มำจำกโรงงำนผลติหลงัคำเหลก็ ส่วนทีเ่หลอือกี 3% มำ
จำกกำรตดิตัง้ระบบผลติไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยบ์นหลงัคำ  
 โรงไฟฟ้ำของบริษัทใช้แผงพลังงำนแสงอำทิตย์ที่ท ำจำกซิลิคอนชนิดหลำยผลึก (Multi-
crystalline) ซึ่งผลติโดยบรษิทัญี่ปุ่นชื่อ Kyocera ทัง้นี้ ตัง้แต่เริม่กำรผลติเชงิพำณิชย์ในปี 2525 จนถงึ
ปจัจุบนั Kyocera ไดจ้ ำหน่ำยแผงพลงังำนแสงอำทติย์ชนิดนี้คดิเป็นก ำลงักำรผลติตดิตัง้มำกกว่ำ 1.2    
กกิะวตัต์ใหแ้ก่โรงไฟฟ้ำและครวัเรอืนทัว่โลก โดยแผงพลงังำนแสงอำทติย์ทัง้หมดทีบ่รษิทัใชไ้ดร้บักำร
รบัประกนัประสทิธภิำพในกำรผลติไฟฟ้ำเป็นระยะเวลำ 25 ปีจำก Kyocera นอกจำกนี้ บรษิทัยงัเลอืกใช้
เครื่องแปลงกระแสไฟฟ้ำ (Inverter) ทีผ่ลติโดย SMA Solar Technology AG (SMA) ส ำหรบัโครงกำร
ทัง้หมดโดยมกีำรรบัประกนันำน 20 ปี ซึ่ง SMA จ ำหน่ำยเครื่องแปลงกระแสไฟฟ้ำกว่ำ 35 กกิะวตัต์ไป
ทัว่โลกตัง้แต่ปี 2524 
 ปจัจุบนัโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ทัง้หมดของบรษิัทเปิดด ำเนินงำนแลว้ โดยโรงไฟฟ้ำแห่ง
แรกเปิดด ำเนินงำนมำกว่ำ 5 ปี ในขณะทีแ่ห่งสุดทำ้ยเริม่ด ำเนินงำนในเดอืนมถุินำยน 2557 ซึ่งโรงไฟฟ้ำ
ทัง้หมดของบริษัทมผีลกำรด ำเนินกำรที่ดีกว่ำที่เคยคำดกำรณ์ไว้โดยกำรศกึษำควำมเป็นไปได้ของ

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนั A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
04/06/58 A- Stable 
02/05/57 BBB+ Stable 
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โครงกำร (Project Feasibility Study) โดยในช่วงปี 2553 - 2557 บรษิทัสำมำรถจ ำหน่ำยไฟฟ้ำเขำ้สู่ระบบจ ำนวน 717 ลำ้นหน่วย ซึ่งสูงกว่ำประมำณกำร
ส ำหรบักรณใีชค้วำมน่ำจะเป็นที ่50% ส ำหรบัพลงังำนไฟฟ้ำทีค่ำดว่ำจะผลติได ้--- P50 อยู่ 5.1% และสูงกว่ำคำดกำรณ์ 12.3% กรณีใชค้วำมน่ำจะเป็นที ่90% 
--- P90 ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัทีด่กีว่ำเป้ำหมำยเป็นผลจำกควำมเขม้ของรงัสดีวงอำทติยแ์ละประสทิธภิำพของโรงไฟฟ้ำทีด่กีว่ำทีค่ำดกำรณ์ไว ้ 
 ส ำหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2558 บรษิทัมรีำยไดร้วม 3,713 ลำ้นบำทเพิม่ขึน้ 24% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน โดยรำยไดท้ีเ่พิม่ขึน้สะทอ้นถงึ
กำรด ำเนินงำนเตม็ปีของทัง้ 36 โครงกำร โดย ณ สิน้เดอืนกนัยำยน 2558 บรษิทัมเีงนิกูร้วม 16,322 ลำ้นบำท ลดลงจำกระดบัสูงสุดที ่18,014 ลำ้นบำท ณ สิ้น
ปี 2557 ซึ่งสอดคล้องกบัตำรำงกำรช ำระหนี้ ณ สิ้นเดอืนกนัยำยน 2558 บรษิัทมอีตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้ำงเงนิทุนในระดบั 65.8% อย่ำงไรก็ตำม 
ขอ้จ ำกดัจำกภำระหนี้สนิในระดบัสงูนี้ถูกบรรเทำบำงส่วนจำกกระแสเงนิสดจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยท์ีแ่น่นอนและคำดกำรณ์ได ้โดยโรงไฟฟ้ำพลงังำน
แสงอำทติยม์อีตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได)้ ทีส่งูเนื่องจำกไดร้บั Adder และ
มคี่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำนทีต่ ่ำ ส ำหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2558 บรษิทัมอีตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนถงึ 79.7% และบรษิทัมกี ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อม
รำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย อยู่ 3,009 ลำ้นบำท ส ำหรบั 9 เดอืนแรกของปี 2558  
 ส ำหรบักรณฐีำนของทรสิเรทติ้งนัน้ใชค้วำมน่ำจะเป็นที ่90% ส ำหรบัพลงังำนไฟฟ้ำทีค่ำดว่ำจะผลติได ้(P90) และประสทิธภิำพโรงไฟฟ้ำเฉลีย่ที ่77.5% 
ซึ่งคำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถผลติพลงังำนไฟฟ้ำไดป้ระมำณ 340-350 ลำ้นหน่วยต่อปี และคำดว่ำบรษิทัจะม ี EBITDA ประมำณ 3,400-3,500 ลำ้นบำทต่อปี
ในช่วงปี 2558-2563 และตัง้แต่ปี 2564 เป็นตน้ไปคำดว่ำ EBITDA จะค่อย ๆ ลดลงเนื่องจำกกำรทยอยหมดอำยุของ Adder และคำดว่ำอตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรำ้งเงนิทุนจะปรบัตวัดขี ึน้เป็น 60%-65% ภำยในปี 2559 
  
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหมำยว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำระดบัประสทิธภิำพโรงไฟฟ้ำโดยเฉลีย่ใหสู้งกว่ำ 75% 
นอกจำกนี้ ยงัคำดว่ำบรษิทัจะม ีEBITDA อย่ำงน้อย 3,400-3,500 ลำ้นบำทต่อปี  

ปจัจยัทีจ่ะมผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัยงัมคี่อนขำ้งจ ำกดัในระยะ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ในทำงตรงขำ้มสิง่ทีจ่ะมผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติ
ของบรษิทั ได้แก่ ผลผลติไฟฟ้ำทีล่ดลงอย่ำงมำกจนส่งผลต่อควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดอย่ำงมนีัยส ำคญั หรอืกำรที่โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิัท
อ่อนแอลงจำกกำรก่อหนี้เพือ่ลงทุนขนำดใหญ่ 

 
 
บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) (SPCG) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
SPCG196A: หุน้กูม้ผีูค้ ้าประกนัชนิดทยอยช าระคนืเงนิตน้ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2562    A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 13,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2566 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 -------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
 ม.ค.-ก.ย. 

2558 
2557 2556 2555 2554 

รายได ้ 3,713 4,357 2,473 1,214 579 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 684 979 605 230 103 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 1,702 1,632 496 7 7 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,256 2,514 1,023 279 207 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 3,009 3,407 1,658 555 243 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 191 1,358 8,339 6,055 1,773 
สนิทรพัยร์วม 25,187 25,571 22,501 13,052 5,217 
เงนิกูร้วม 16,322 18,014 16,646 8,171 2,970 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,485 7,100 3,513 2,589 1,160 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 79.7 77.5 65.5 44.7 41.2 
อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.8 **           12.5 8.5 5.3 6.5 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

4.4 3.5 2.7 2.4 2.4 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 19.3 **           14.0 6.1 3.4 7.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 65.8 71.4 82.6 75.9 71.9 

*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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