
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันในวงเงินไม่เกิน 1.175 พันล้านบาท 
ของ บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “BBB” มีกำหนดไถ่ถอนภายใน  
1 ปี 3 เดือน โดยบริษัทจะนำเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้ไปใช้ไถ่ถอนหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดชำระ
ในเดือนตุลาคม 2567 น้ี และใชส้ำหรับการลงทุนในโครงการใหม่ ๆ ในขณะเดียวกัน ทริสเรทต้ิ
งคงอันดับเครดิตองค์กรของบริษัทที่ระดับ “BBB” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงที่” เช่นเดิม 

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนถึงกระแสเงินสดท่ีมั่นคงจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าพลังงานหมุนเวียน 
และผลการดำเนินงานที่สม่ำเสมอของโรงไฟฟ้าที่กำลังดำเนินงานอยู่ของบริษัท ในทางตรงกัน
ข้าม อันดับเครดิตก็มีปัจจัยลดทอนจากกระแสเงินสดท่ีกำลังหดตัวลงอันเนื่องมาจากส่วนเพิ่ม
ราคารับซื้อไฟฟ้า (Adder) ของโครงการโรงไฟฟ้าหลักท่ีกำลังจะหมดอายุลง รวมถึงโอกาสใน
การเติบโตที่จำกัดจากความท้าทายที่สูงขึ้นในการได้รับสัญญาซื้อขายไฟฟ้าฉบับใหม่ ๆ ใน
ประเทศไทย 

ทริสเรทติ้งคาดว่าพอร์ตการลงทุนในโรงไฟฟ้าของบริษัทจะยังคงสร้างกระแสเงินสดที่แข็งแกร่ง
อย่างต่อเนื่องในระยะยาว โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากสัญญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว และผลการ
ดำเนินงานที่สม่ำเสมอของโรงไฟฟ้าที่มีอยู่ ทั้งนี้ ภายหลังจากการสิ้นสุดของผลประโยชน์จาก
ส่วนเพิ่มราคารับซื้อไฟฟ้า คาดว่าบริษัทจะมี EBITDA ฐานใหม่อยู่ที่ 700-800 ล้านบาทต่อปีใน
ระหว่างปี 2568-2569 ลดลงจากประมาณ 1 พันล้านบาทในปี 2567 ท้ังนี้ EBITDA ในครึ่งแรก
ของปี 2567 อยู่ท่ี 583 ล้านบาท ลดลง 35.1% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ทริสเรทติ้ง 
คาดว่าผลการดำเนินงานของบริษัทจะยังคงเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ 

ความแข็งแกร่งทางการเงินของบริษัทฟื้นตัวอย่างมีนัยสำคัญหลังจากการจำหน่ายโครงการ 
โอนิโกเบออกไป ส่งผลให้สัดส่วนภาระหน้ีสินของบริษัทลดลงอย่างมาก รวมไปถึงการลดลงของ
ความเสี่ยงจากการลงทุนท่ีกระจุกตัว ทริสเรทติ้งมองว่าโครงสร้างทางการเงินของบริษัทใน
ปัจจุบันสามารถรองรับการลงทุนในระดับปานกลางได้ อย่างไรก็ตาม โอกาสในการเติบโตของ
บริษัทน้ันยังคงขึ้นอยู่กับความสามารถในการได้มาซ่ึงสัญญาซ้ือขายไฟฟ้าฉบับใหม่เป็นสำคัญ ซ่ึง
ยังถูกจำกัดด้วยความท้าทายหลายประการ เช่นการแข่งขันที่รุนแรงขึ้น ผลตอบการลงทุนที่ต่ำ 
และความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบายและกำหนดเวลาในการเปิดประมูลโครงการโรงไฟฟ้าใหม่
ของภาครัฐ 

ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะมีการลงทุนในระดับต่ำในอนาคตอันใกล้ ซึ่งจะส่งผลทำให้สัดส่วน
หนี้สินทางการเงินของบริษัทน่าจะยังคงอยู่ระดับปานกลางต่อไป ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วน
หน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA จะอยู่ท่ีประมาณ 4 เท่า และอัตราส่วนเงินทุนจากการดำเนินงาน
ต่อหน้ีสินทางการเงินจะอยู่ในช่วง 15%-20% ในระหว่างปี 2567-2569 

ทริสเรทติ้งประเมินว่าสภาพคล่องของบริษัทจะอยู่ในระดับที่สามารถบริหารจัดการให้เพียงพอ
สำหรับการชำระเงินกู้ธนาคารและความต้องการการลงทุนของบริษัทได้ อย่างไรก็ตาม บริษัท 
ยังคงเผชิญกับความเสี่ยงในการรีไฟแนนซ์หุ้นกู้สองชุดรวมมูลค่า 2.37 พันล้านบาทที่จะครบ

  

บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 76/2567 
 3 กันยายน 2567 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
 

หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน  BBB 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด:  01/08/67 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

01/08/67 BBB  Stable 
30/09/63 BBB-  Stable 
26/09/62 BBB Negative 
08/02/59 BBB Stable 
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
ติดต่อ: 
ประวิตร ชัยชำนะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

เทอญ ฐิติเนื่อง, CFA 
tern@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑียร จนัทรก์ล่ำ 
monthian@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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New Issue Report 

กำหนดภายใน 12 เดือนข้างหน้า แต่ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งมองว่าเงินสดสำรองจำนวนมากของบริษัท และมาตรการในการขอสินเชื่อสำรองจากธนาคาร
ล่วงหน้าน่าจะช่วยบรรเทาความกังวลเกี่ยวกับการรีไฟแนนซ์น้ีได้ 

ณ เดือนมิถุนายน 2567 บริษัทมียอดภาระหน้ีคงค้างซ่ึงไม่รวมหน้ีสินตามสัญญาเช่าอยู่ท่ี 4.5 พันล้านบาท โดยประมาณ 1.69 พันล้านบาทเป็นหน้ีท่ีมี
ลำดับในการได้รับชำระคืนก่อน ดังน้ัน อัตราส่วนของหนี้ท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อภาระหน้ีรวมจะอยู่ท่ี 37.4%  

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ "คงที่" สะท้อนถึงความคาดหมายของทริสเรทติ้งว่าโครงการโรงไฟฟ้าของบริษัทจะยังคงมีผลการดำเนินงานท่ีดี
และสร้างกระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้ต่อไป นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังไม่มีการลงทุนขนาดใหญ่ในช่วง 3 ปีข้างหน้านี้ ด้วยเหตุน้ี  
ทริสเรทติ้งจึงคาดว่าตัวชี้วัดเครดิตของบริษัทนั้นยังคงเพียงพอสำหรับอันดับเครดิตท่ีได้รับ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

โอกาสในการปรับเพิ่มอันดับเครดิตไม่น่าจะเกิดขึ้น เนื่องจากขนาดของผลกำไรท่ีกำลังลดลง และขนาดธุรกิจของบริษัทที่ค่อนข้างเล็กเมื่อเทียบกับ
บริษัทอื่นท่ีมีอันดับเครดิตสูงกว่า ในทางตรงกันข้าม ทริสเรทติ้งอาจปรับลดอันดับเครดิตของบริษัทลง หากสถานะทางการเงินและฐานกำไรของบริษัท
ด้อยลงอย่างมีนัยสำคัญ ซ่ึงอาจเกิดขึ้นหากอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA สูงกว่า 8 เท่าอย่างต่อเนื่องโดยอาจเป็นผลมาจากการลงทุนท่ีใช้หน้ี
เงินกู้ในระดับสูง หรือหากบริษัทม ีEBITDA รายปีท่ีลดลงจนต่ำกว่าระดับท่ีคาดการณ์ไว้อย่างมีนัยสำคัญ 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 

 

บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) (TSE) 

อันดับเครดิตองค์กร: BBB 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 1,175 ล้านบาท มีกำหนดไถ่ถอนภายใน 1 ปี 3 เดือน BBB 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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พฤติการณ์ ความรู้ และวัตถุประสงค์ของผู้รับข้อมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผู้รับข้อมูลควรประเมินความเหมาะสมของข้อมูลดังกล่าวก่อนตั ดสินใจลงทุน บริษัท ทริสเรทติ้ง จำกัด ได้รับข้อมูลที่ใช้สำหรับการจัดอันดับ
เครดิตนี้จากบริษัทและแหล่งข้อมูลอื่นๆ ท่ีเชื่อว่าเชื่อถือได้ ดังนั้น บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด จึงไม่รับประกันความถูกต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบูรณ์ของข้อมูลใดๆ ดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบต่อความ
สูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจากความไม่ถูกต้อง ความไม่เพียงพอ หรือความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นั้น และจะไม่รับผิดชอบต่อข้อผิดพลาด หรือการละเว้นผลท่ีได้รับหรือการกระทำใดๆโดยอาศัยข้อมูลดังกล่าว 
ท้ังนี้ รายละเอียดของวิธีการจัดอันดับเครดิตของ บริษัท ทริสเรทต้ิง จำกัด เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

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

