
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งปรบัเพิม่อนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั เอสพซีจี ีจ ำกดั (มหำชน) เป็น “A-” จำกเดมิ
ทีร่ะดบั "BBB+" พรอ้มทัง้ปรบัเพิม่อนัดบัเครดติหุน้กู้มผีูค้ ้ำประกนัชนิดทยอยช ำระคนืเงนิต้นของบรษิทั 
เป็น "BBB+" จำกเดมิทีร่ะดบั “BBB” กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติดงักล่ำวสะทอ้นถงึควำมส ำเรจ็ในกำรเปิด
ด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ของบรษิทัทีท่ ำไดค้รบทุกโครงกำรในปี 2557 รวมถงึผลกำร
ด ำเนินงำนทีด่กีว่ำทีค่ำดกำรณ์ และกำรเป็นผูน้ ำในอุตสำหกรรมกำรผลติไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทติย์
ในประเทศไทย  
 อนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัคงสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ทัง้ 
36 โครงกำรจำกกำรมสีญัญำขำยไฟฟ้ำระยะยำว (Power Purchase Agreement -- PPA) กบักำรไฟฟ้ำ
ส่วนภูมภิำค (กฟภ.) รวมถงึกำรไดร้บัส่วนเพิม่รำคำรบัซื้อไฟฟ้ำ (Adder) ที่อตัรำ 8 บำทต่อกโิลวตัต์-
ชัว่โมงจำกกำรทีบ่รษิทัเป็นผูผ้ลติไฟฟ้ำขนำดเลก็มำก (Very Small Power Producer -- VSPP) ทีใ่ช้
พลงังำนแสงอำทติย์ ในกำรพจิำรณำอนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัค ำนึงถงึประสบกำรณ์ในธุรกจิผลติไฟฟ้ำ
จำกพลงังำนแสงอำทติย์ของคณะผูบ้รหิำร รวมถงึเทคโนโลยแีบบ Photovoltaic (PV) ทีผ่่ำนกำรพสิูจน์
แล้ว ตลอดจนกำรเลือกใช้แผงพลงังำนแสงอำทิตย์ (Solar Panel) และเครื่องแปลงกระแสไฟฟ้ำ 
(Inverter) จำกผูผ้ลติทีม่ชี ือ่เสยีงดว้ย อย่ำงไรกต็ำม อนัดบัเครดติดงักล่ำวถูกลดทอนบำงส่วนจำกภำระ
หนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัสงู  
 บริษัทเอสพีซีจีก่อตัง้ในปี 2539 ในนำม บริษัท โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกัด เพื่อพฒันำโครงกำร
โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ในประเทศไทย ในปี 2554 บรษิทัจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ 
ไอ (MAI) แบบทำงอ้อม (Reverse Listing) และได้เปลีย่นชื่อเป็น บรษิัท เอสพซีีจ ีจ ำกดั (มหำชน) 
หลงัจำกนัน้บรษิทัไดย้ำ้ยกำรซื้อขำยหลกัทรพัย์จำกตลำดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ ไปยงัตลำดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในปี 2555 ณ เดอืนมนีำคม 2558 ครอบครวักุญชรยำคงเป็นผู้ถอืหุน้หลกัในสดัส่วน 
49% ปจัจุบนับรษิทัมฐีำนะเป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีล่งทุนในโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย ์36 โครงกำร โดยมี
ก ำลงักำรผลติตำมสญัญำรวมทัง้สิ้น 205.92 เมกะวตัต์ ในปี 2557 รำยไดข้องบรษิทั 90.8% มำจำก
โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ อกี 6.3% มำจำกโรงงำนผลติหลงัคำเหลก็ ส่วนทีเ่หลอือกี 2.9% มำจำก
กำรตดิตัง้ระบบผลติไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยบ์นหลงัคำและอื่น ๆ  
 บริษัทมสีถำนะทำงธุรกิจที่แข็งแกร่ง โดยโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ทัง้หมด 36 แห่งของ
บรษิทัมสีญัญำ PPA กบั กฟภ. และไดร้บั Adder ทีอ่ตัรำ 8 บำทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมงเป็นระยะเวลำ 10 ปี 
โรงไฟฟ้ำของบรษิทัมที ำเลกระจำยอยู่ใน 9 จงัหวดัในภำคตะวนัออกเฉยีงเหนือและจงัหวดัลพบุร ีซึง่จำก 
ผลกำรศึกษำของกรมพัฒนำพลังงำนทดแทนและอนุรักษ์พลังงำนพบว่ำพื้นที่ในภำคตะวันออก 
เฉยีงเหนือของประเทศไทยมคี่ำควำมเขม้รงัสดีวงอำทติย์เฉลีย่ที ่19-20 เมกะจูลต่อตำรำงเมตร (ตร.ม.) 
ต่อวนั (หรือเทยีบเท่ำ 5.28-5.56 กิโลวตัต์-ชัว่โมงต่อ ตร.ม. ต่อวนั) ซึ่งสูงกว่ำค่ำควำมเขม้รงัสดีวง
อำทติยเ์ฉลีย่ของทัง้ประเทศที ่18 เมกะจลูต่อ ตร.ม. ต่อวนั (หรอืเทยีบเท่ำ 5 กโิลวตัต์-ชัว่โมงต่อ ตร.ม. 
ต่อวนั)   
 โรงไฟฟ้ำของบริษัทใช้แผงพลังงำนแสงอำทิตย์ที่ท ำจำกซิลิคอนชนิดหลำยผลึก (Multi-
crystalline) ซึ่งผลติโดยบรษิทัญี่ปุ่นชื่อ Kyocera ทัง้นี้ ตัง้แต่เริม่กำรผลติเชงิพำณิชย์ในปี 2525 จนถงึ
ปจัจุบนั Kyocera ไดจ้ ำหน่ำยแผงพลงังำนแสงอำทติย์ชนิดนี้คดิเป็นก ำลงักำรผลติตดิตัง้มำกกว่ำ 1.2    
กกิะวตัต์ใหแ้ก่โรงไฟฟ้ำและครวัเรอืนทัว่โลก โดยแผงพลงังำนแสงอำทติย์ทัง้หมดทีบ่รษิทัใชไ้ดร้บักำร

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูม้กีารค ้าประกนั  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
02/05/57 BBB+ Stable 
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  บริษทั เอสพีซีจี จ ำกดั (มหำชน) 

 

4 มิถนุำยน 2558 

 

 

รบัประกนัประสทิธภิำพในกำรผลติไฟฟ้ำเป็นระยะเวลำ 25 ปีจำก Kyocera นอกจำกนี้ บรษิทัยงัเลอืกใชเ้ครื่องแปลงกระแสไฟฟ้ำ (Inverter) ทีผ่ลติโดย SMA 
Solar Technology AG (SMA) ส ำหรบัโครงกำรทัง้หมดโดยมกีำรรบัประกนันำน 20 ปี ซึ่ง SMA จ ำหน่ำยเครื่องแปลงกระแสไฟฟ้ำกว่ำ 35 กกิะวตัต์ไปทัว่โลก
ตัง้แต่ปี 2524 
 ปจัจุบนัโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยท์ัง้หมดของบรษิทัเปิดด ำเนินงำนแลว้ โดยโรงไฟฟ้ำแห่งแรกเปิดด ำเนินงำนมำกว่ำ 5 ปี ในขณะที่แห่งสุดทำ้ยเริม่
ด ำเนินงำนในเดอืนมถุินำยน 2557 ส ำหรบัปี 2557 โรงไฟฟ้ำของบรษิัทมปีระสทิธภิำพโดยเฉลี่ยที่ 78.5% โดยบรษิัทสำมำรถผลติไฟฟ้ำได้ 339.9 ล้ำน
กโิลวตัต์-ชัว่โมง สงูกว่ำปี 2556 ทีบ่รษิทัผลติได ้178.7 ลำ้นกโิลวตัต์-ชัว่โมง หรอืเพิม่ขึน้ 90.3% ไฟฟ้ำทีผ่ลติไดเ้พิม่ขึน้นี้เป็นผลจำกกำรทยอยเริม่ด ำเนินงำน
ของโรงไฟฟ้ำในช่วงปี 2556 - 2557 นอกจำกนี้  ไฟฟ้ำที่ผลติได้ 339.9 ล้ำนกโิลวตัต์ในปี 2557 นัน้ยงัสูงกว่ำประมำณกำร กรณีใช้ควำมน่ำจะเป็นที่ 50% 
ส ำหรบัพลงังำนไฟฟ้ำทีค่ำดว่ำจะผลติได ้--- P50 อยู่ 6.3% และสงูกว่ำคำดกำรณ์กรณใีชค้วำมน่ำจะเป็นที ่90% -- P90 ถงึ 13.4% โดยในช่วง 3 เดอืนแรกของ
ปี 2558 บรษิทัสำมำรถผลติพลงังำนไฟฟ้ำได ้98.5 ลำ้นกโิลวตัต์-ชัว่โมง ซึ่งสูงกว่ำช่วงเดยีวกนัของปี 2557 อยู่ 54.2% ผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัสูงกว่ำที่
คำดกำรณ์ไว้ในครัง้แรกส ำหรบักรณี P50 อยู่ 6.8% และสูงกว่ำกรณี P90 อยู่ 13.8% ซึ่งเป็นผลจำกควำมเขม้ของรงัสดีวงอำทติย์และประสทิธภิำพของ
โรงไฟฟ้ำทีด่กีว่ำทีค่ำดกำรณ์ไว ้ 
 ณ สิน้เดอืนมนีำคม 2558 บรษิทัมเีงนิกูร้วม 17,509 ลำ้นบำท ลดลงจำกระดบัสงูสุดที ่18,014 ลำ้นบำท ณ สิ้นปี 2557 ซึ่งสอดคลอ้งกบัตำรำงกำรช ำระ
หนี้ บรษิทัมสี่วนของผูถ้อืหุน้เพิม่ขึน้เป็น 7,743 ลำ้นบำทซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมำจำกกำรเพิม่ทุนจ ำนวน 1,841 ลำ้นบำทใหแ้ก่ Gulf International Investment 
(Hong Kong) Ltd. (Gulf) โดย ณ สิ้นเดอืนมนีำคม 2558 บรษิทัมอีตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนในระดบั 69.3% อย่ำงไรกต็ำม ขอ้จ ำกดัจำกภำระ
หนี้สนิในระดบัสงูนี้ถูกบรรเทำบำงส่วนจำกกระแสเงนิสดจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยท์ีแ่น่นอนและคำดกำรณ์ได ้นอกจำกนี้ โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์
ยงัมอีตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยได ้(EBITDA margin) ทีส่งูเนื่องจำกไดร้บั Adder และมคี่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำน
ทีต่ ่ำ โดยอตัรำค่ำไฟฟ้ำทีโ่รงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยข์องบรษิทัไดร้บัอยู่ทีป่ระมำณ 11 บำทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง และม ีEBITDA margin อยู่ทีป่ระมำณ 85%  
 ส ำหรบักรณฐีำนของทรสิเรทติ้งนัน้ใชค้วำมน่ำจะเป็นที ่90% ส ำหรบัพลงังำนไฟฟ้ำทีค่ำดว่ำจะผลติได ้(P90) และประสทิธภิำพโรงไฟฟ้ำเฉลีย่ที ่77.5% 
ซึง่คำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถผลติพลงังำนไฟฟ้ำไดป้ระมำณ 340-350 ลำ้นกโิลวตัต์-ชัว่โมงต่อปี และคำดว่ำบรษิทัจะม ีEBITDA ประมำณ 3,400-3,500 ลำ้นบำท
ต่อปีในช่วงปี 2558-2563 และตัง้แต่ปี 2564 เป็นต้นไปคำดว่ำ EBITDA จะค่อย ๆ ลดลงเนื่องจำกกำรทยอยหมดอำยุของ Adder และคำดว่ำอตัรำส่วนเงนิกู้
รวมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนจะปรบัตวัดขี ึน้เป็น 60%-65% ภำยในปี 2559 
 ส ำหรบัอนัดบัเครดติที่ระดบั “BBB+” ของหุ้นกู้มผีู้ค ้ำประกนัชนิดทยอยช ำระคนืเงนิต้นนัน้สะท้อนลกัษณะกำรด้อยสทิธทิำงโครงสร้ำง (Structural 
Subordination) ของกำรออกหุ้นกู้ทีร่ะดบับรษิัทโฮลดิ้ง ทัง้นี้ เนื่องจำกกระแสเงนิสดของบรษิัทส่วนใหญ่มำจำกเงนิปนัผลจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิัทลูก 
(Operating Company) ซึง่จะเป็นไปตำมเงือ่นไขในสญัญำเงนิกูข้องบรษิทัลกูแต่ละแห่ง  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

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

ปจัจยัทีจ่ะมผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัยงัมคี่อนขำ้งจ ำกดัในระยะ 12 เดอืนขำ้งหน้ำ ในทำงตรงขำ้มสิง่ทีจ่ะมผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติ
ของบรษิทัประกอบดว้ยปจัจยัต่ำง ๆ ไดแ้ก่ ประสทิธภิำพของโรงไฟฟ้ำทีแ่ย่ลงจนส่งผลต่อควำมสำมำรถในกำรสรำ้งกระแสเงนิสดอย่ำงมนีัยส ำคญั หรอืกำรที่
โครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงจำกกำรก่อหนี้เพือ่ลงทุนขนำดใหญ่ 

 
 
บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) (SPCG) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
SPCG196A: หุน้กูม้ผีูค้ ้าประกนัชนิดทยอยช าระคนืเงนิตน้ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2562    BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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  บริษทั เอสพีซีจี จ ำกดั (มหำชน) 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 ------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2558 
2557 2556 2555 2554 

รายได ้ 1,357 4,357 2,473 1,214 579 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 234 979 605 230 103 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 558 1,632 496 7 7 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 728 2,514 1,023 279 207 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 1,017 3,407 1,658 555 243 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 18 1,358 8,339 6,055 1,773 
สนิทรพัยร์วม 25,618 25,571 22,501 13,052 5,217 
เงนิกูร้วม 17,509 18,014 16,646 8,171 2,970 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 7,743 7,100 3,513 2,589 1,160 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 74.3 77.5 65.5 44.7 41.2 
อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 13.5 **         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 (%) 16.2 **         14.0 6.1 3.4 7.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 69.3 71.4 82.6 75.9 71.9 

*  งบการเงนิรวม 

** ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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