
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองคก์รใหแ้ก่ บรษิทั เอสพซีจี ีจ ำกดั (มหำชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้ม
ทัง้จดัอนัดบัเครดติหุน้กูม้ผีูค้ ้ำประกนัทยอยช ำระคนืเงนิตน้ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลำ้นบำทของบรษิทัที่
ระดบั “BBB” อนัดบัเครดติดงักล่ำวสะท้อนถงึกระแสเงนิสดที่แน่นอนจำกกำรมสีญัญำขำยไฟฟ้ำระยะ
ยำว (Power Purchase Agreement -- PPA) กบักำรไฟฟ้ำส่วนภูมภิำค (กฟภ.) รวมถงึกำรมสี่วนเพิม่
รำคำรบัซื้อไฟฟ้ำ (Adder) ที่บรษิทัไดร้บัจำกกำรเป็นผูผ้ลติไฟฟ้ำขนำดเลก็มำก (Very Small Power 
Producer -- VSPP) จำกพลงังำนแสงอำทติย ์นอกจำกนี้ กำรพจิำรณำอนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัค ำนึงถงึ
ประสบกำรณ์ในธุรกจิผลติไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทติย์ของคณะผูบ้รหิำร รวมถงึเทคโนโลยกีำรผลติ
ไฟฟ้ำจำกพลงังำนแสงอำทติย์แบบ Photovoltaic (PV) ทีผ่่ำนกำรพสิูจน์แลว้ ตลอดจนกำรเลอืกใชแ้ผง
พลงังำนแสงอำทติย์ (Solar Panel) และเครื่องแปลงกระแสไฟฟ้ำ (Inverter) จำกผูผ้ลติทีม่ชี ื่อเสยีงดว้ย 
อย่ำงไรก็ตำม อนัดบัเครดติดงักล่ำวมขีอ้จ ำกดัจำกภำระหนี้ของบรษิทัทีอ่ยู่ในระดบัสูงและประวตัิกำร
ด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำทีย่งัค่อนขำ้งสัน้  
 บริษัทก่อตัง้ในปี 2539 ในนำม บริษัท โซล่ำ เพำเวอร์ จ ำกดั เพื่อพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
พลงังำนแสงอำทติย์ในประเทศไทย บรษิัทจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) แบบ
ทำงออ้ม (Reverse Listing) และไดเ้ปลีย่นชือ่เป็น บรษิทั เอสพซีจี ีจ ำกดั (มหำชน) ในปี 2554 หลงัจำก
นัน้ไดย้ำ้ยกำรซื้อขำยหลกัทรพัยจ์ำกตลำด MAI ไปยงัตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในปี 2555 โดย 
ณ เดอืนมนีำคม 2557 ครอบครวักุญชรยำคงเป็นผูถ้อืหุน้หลกัในสดัส่วน 54.36% ปจัจุบนับรษิทัมฐีำนะ
เป็นบรษิทัโฮลดิ้งที่ถอืหุน้ในบรษิทัย่อยซึ่งเป็นเจำ้ของและด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ 36 
โครงกำร โดยมกี ำลงักำรผลติตำมสญัญำรวมทัง้สิ้น 205.92 เมกะวตัต์ ซึ่ง 34 โครงกำรแรกมกี ำลงักำร
ผลติตำมสญัญำโครงกำรละ 5.88 เมกะวตัต์ ส่วน 2 โครงกำรสุดทำ้ยโครงกำรละ 3.00 เมกะวตัต์ ในปี 
2556 รำยไดข้องบรษิทั 83.4% มำจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ อกี 12.7% มำจำกโรงงำนผลติ
หลงัคำเหลก็ ส่วนทีเ่หลอือกี 3.8% มำจำกกำรตดิตัง้ระบบผลติไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์บนหลงัคำและ
อื่น 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
อำทติย์เฉลี่ยของทัง้ประเทศที่ 18 เมกะจูลต่อ ตร.ม. ต่อวนั (หรอืเทยีบเท่ำ 5.00 กโิลวตัต์-ชัว่โมงต่อ  
ตร.ม. ต่อวนั)   
 โรงไฟฟ้ำของบริษัทใช้แผงพลังงำนแสงอำทิตย์ที่ท ำจำกซิลิคอนชนิดหลำยผลึก (Multi-
crystalline) ซึ่งผลติโดยบรษิทัญี่ปุ่นชื่อ Kyocera ตัง้แต่เริม่ผลติแผงพลงังำนแสงอำทติย์ชนิดนี้ในเชงิ
พำณิชย์ในปี 2525 Kyocera ได้จ ำหน่ำยแผงพลงังำนแสงอำทติย์ชนิดนี้มำกกว่ำ 1.2 กกิะวตัต์ให้แก่
โรงไฟฟ้ำและครวัเรอืน โดยแผงพลงังำนแสงอำทติยท์ัง้หมดทีบ่รษิทัใชไ้ดร้บักำรรบัประกนัประสทิธภิำพ
ในกำรผลติไฟฟ้ำเป็นระยะเวลำ 25 ปีจำก Kyocera นอกจำกนี้ โครงกำรทัง้หมดเลอืกใช้เครื่องแปลง
กระแสไฟฟ้ำ (Inverter) ทีผ่ลติโดย SMA Solar Technology AG (SMA) โดยมกีำรรบัประกนันำน 20 ปี 
ซึง่ SMA จ ำหน่ำยเครือ่งแปลงกระแสไฟฟ้ำกว่ำ 30 กกิะวตัต์ทัว่โลกตัง้แต่ปี 2524 
 ณ วนัที่ 30 เมษำยน 2557 โรงไฟฟ้ำของบริษัท 31 แห่งซึ่งมกี ำลงักำรผลิตตำมสญัญำรวม 
176.52 เมกะวตัต์ไดด้ ำเนินกำรผลติไฟฟ้ำแลว้ ส่วนทีเ่หลอือกี 5 แห่งคำดว่ำจะเริม่ด ำเนินกำรผลติไฟฟ้ำ

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: BBB 
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  บริษทั เอสพีซีจี จ ำกดั (มหำชน) 

 

2 พฤษภำคม 2557 

 

 

ไดภ้ำยในกลำงปี 2557 ส ำหรบัมลูค่ำกำรลงทุนของทัง้ 36 โครงกำรนี้อยู่ที ่21,900 ลำ้นบำท โดยใชเ้งนิกูส้ ำหรบักำรลงทุนประมำณ 16,100 ลำ้นบำท  
 ณ สิ้นปี 2556 บรษิทัมเีงนิกูร้วม 16,646 ลำ้นบำท ในขณะที่สดัส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนยงัอยู่ในระดบัสูงที ่82.6% เนื่องจำกเป็นช่วงเริม่ต้น
ของกำรด ำเนินงำน อย่ำงไรกต็ำม ขอ้จ ำกดัจำกภำระหนี้สนิในระดบัสงูนี้ถูกลดทอนไปบำงส่วนจำกกระแสเงนิสดจำกโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยท์ีแ่น่นอนและ
คำดกำรณ์ได ้โรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยม์อีตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสือ่มรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อรำยไดท้ีส่งูเนื่องจำกไดร้บั Adder และมี
ค่ำใช้จ่ำยด ำเนินงำนที่ต ่ำ ปจัจุบนัอตัรำกำรรบัซื้อไฟฟ้ำส ำหรบัโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติย์ประกอบดว้ย 3 ส่วน คอื อตัรำค่ำพลงังำนไฟฟ้ำขำยส่งตำม
ช่วงเวลำของกำรใช้ (TOU Rate) รวมกบัค่ำไฟฟ้ำตำมสูตรกำรปรบัอตัรำค่ำไฟฟ้ำโดยอตัโนมตัขิำยส่งเฉลีย่ (Ft ขำยส่งเฉลีย่) และ Adder โดย ณ เดอืน
กุมภำพนัธ ์ 2557 อตัรำค่ำไฟฟ้ำทัง้ 3 ส่วนรวมกนัเท่ำกบั 11.6 บำทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง โดยโรงไฟฟ้ำพลงังำนแสงอำทติยจ์ะมรีะยะเวลำคนืทุนประมำณ 6-7 ปี  
 ส ำหรบัผลกำรด ำเนินงำนในปี 2556 บรษิทัสำมำรถผลติไฟฟ้ำได ้178.7 ลำ้นกโิลวตัต์-ชัว่โมง โดยโรงไฟฟ้ำมปีระสทิธภิำพเฉลีย่ที ่78.5% พลงังำนไฟฟ้ำ
ทีผ่ลติไดจ้รงินัน้มำกกว่ำทีค่ำดกำรณ์ (ใชค้วำมน่ำจะเป็นที ่50% ส ำหรบัพลงังำนไฟฟ้ำทีค่ำดว่ำจะผลติได ้-- P50) อยู่ 2.6% และหำกเทยีบกบัควำมน่ำจะเป็นที ่
90% -- P90 พลงังำนไฟฟ้ำทีผ่ลติไดจ้รงิจะมำกกว่ำ 9.6% ส ำหรบักรณฐีำนของทรสิเรทติ้งนัน้ใชค้วำมน่ำจะเป็นที ่90% ส ำหรบัพลงังำนไฟฟ้ำทีค่ำดว่ำจะผลติ
ได ้(P90) และประสทิธภิำพโรงไฟฟ้ำเฉลีย่ที ่77.5% ซึง่คำดว่ำบรษิทัจะสำมำรถผลติพลงังำนไฟฟ้ำไดป้ระมำณ 335-345 ลำ้นกโิลวตัต์-ชัว่โมงต่อปี และคำดว่ำ
จะสรำ้งก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ที ่3,500-3,550 ลำ้นบำทต่อปีในช่วงปี 2558-2563 ตัง้แต่ปี 2564 เป็นต้นไป
คำดว่ำ EBITDA จะค่อย ๆ ลดลงเนื่องจำกกำรทยอยหมดอำยุของ Adder โดย ณ สิ้นปี 2557 คำดว่ำบรษิทัจะมเีงนิกูร้วมประมำณ 18,000 ลำ้นบำท และคำด
ว่ำอตัรำส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนจะปรบัตวัดขี ึน้เป็น 60%-65% ภำยในปี 2559 
 ส ำหรับอันดับเครดิตระดับ “BBB” ของหุ้นกู้มีผู้ค ้ำประกันทยอยช ำระคืนเงินต้นนัน้สะท้อนลักษณะกำรด้อยสิทธิทำงโครงสร้ำง (Structural 
Subordination) ของกำรออกหุ้นกู้ที่ระดับบริษัทโฮลดิ้ง เนื่องจำกกระแสเงนิสดของบริษัทส่วนใหญ่มำจำกเงนิปนัผลจำกกำรด ำเนินงำนของบริษัทลูก 
(Operating Company) ซึ่งจะเป็นไปตำมเงือ่นไขในสญัญำเงนิกูข้องบรษิัทลูกแต่ละแห่ง ส ำหรบัเงนิทีไ่ดร้บัจำกกำรออกหุน้กูใ้นครัง้นี้บรษิทัจะน ำไปช ำระคนื
เงนิกูแ้ละน ำไปใชส้ ำหรบักำรขยำยธุรกจิ  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหมำยว่ำโรงไฟฟ้ำอกี 5 แห่งทีเ่หลอือยู่ของบรษิทัจะเริม่ด ำเนินงำนไดต้ำมแผน และคำด
ว่ำบรษิัทจะสำมำรถสรำ้ง EBITDA ในระดบั 3,500-3,550 ลำ้นบำทต่อปี ทัง้นี้หำกมกีำรลงทุนขนำดใหญ่คำดว่ำบรษิทัจะมกีำรเพิม่ทุนเพื่อรกัษำโครงสรำ้ง
เงนิทุน ซึง่หำกเป็นไปตำมกำรวเิครำะหจ์ะท ำใหส้ดัส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรำ้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้ 

 
 
บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) (SPCG) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูม้ผีูค้ ้าประกนัทยอยช าระคนืเงนิตน้ ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2562    BBB 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 --------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------- 
   2556 2555 2554 

รายได ้   2,473 1,214 579 
ดอกเบีย้จ่ายรวม   605 230 103 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   496 7 7 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   998 279 207 
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย   1,658 555 243 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน   8,339 6,055 1,773 
สนิทรพัยร์วม   22,501 13,052 5,217 
เงนิกูร้วม   16,646 8,171 2,970 
ส่วนของผูถ้อืหุน้   3,513 2,589 1,160 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%)   65.5 44.7 41.2 
อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)   8.5 5.3 6.5 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า)   2.7 2.4 2.4 
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)   6.0 3.4 7.0 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   82.6 75.9 71.9 

*  งบการเงนิรวม 

 

 

 
 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   

โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 

 TRIS Rating Co., Ltd. 
Office of the President, Tel: 0-2231-3011 ext 500 / Silom Complex Building, 24th Floor, 191 Silom Road, Bangkok 10500, Thailand www.trisrating.com 

 
 

© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2557  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดิตนี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบั
การลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและข้อมูลทีป่รากใในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดจ้ดัท าขึ้ นโดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้น
การเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลทีใ่ช้
ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกันความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ 
ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้น
ผลทีไ่ดร้บัหรือการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอียดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทริสเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 
 

http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html
http://www.trisrating.com/th/ratinginformation/rating_criteria.html

