
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
(RATCH) ทีร่ะดบั “AA” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะผูน้ าจากการเป็นกลุ่มผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนราย
ใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ตลอดจนรายไดเ้งนิปนัผลทีม่ากและสม ่าเสมอจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า 
และความสมัพนัธท์ีแ่น่นแฟ้นกบัการไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) การพจิารณาอนัดบัเครดติ
ดงักล่าวยงัค านึงถึงความหลากหลายของโครงการโรงไฟฟ้าของบริษัทและแผนขยายการลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าและโครงการที่เกี่ยวข้องกับโรงไฟฟ้าทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศด้วย  
อย่างไรกต็าม ความแขง็แกร่งดงักล่าวมขีอ้จ ากดัจากภาระหนี้และความเสีย่งที่เพิม่ขึน้จากการลงทุนใน
ต่างประเทศ  
 RATCH เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีล่งทุนในธุรกจิไฟฟ้า บรษิทัก่อตัง้ในปี 2543 เพื่อซื้อโรงไฟฟ้าราชบุรี
จาก กฟผ. โดยในปีเดยีวกนับรษิทัไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ณ เดอืนมนีาคม 
2555 ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ RATCH ยงัคงเป็น กฟผ. ซึ่งถอืหุน้ในสดัส่วน 45% บรษิทัมกีารลงทุนใน
โรงไฟฟ้าทัง้หมด 21 โครงการดว้ยก าลงัการผลติรวมทัง้สิน้ 11,262 เมกะวตัต์ และคดิเป็นก าลงัการผลติ
ตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทจ านวน 6,644 เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าจ านวน 10 โครงการ (5,314  
เมกะวตัต์) เปิดด าเนินการผลติไฟฟ้าแลว้ ในขณะทีอ่กี 11 โครงการ (1,330 เมกะวตัต์) อยู่ระหว่างการ
ก่อสร้างหรอืพฒันา โดยก าลงัการผลติของโครงการทีด่ าเนินงานแลว้ 85% จ่ายไฟฟ้าเขา้สู่ระบบของ
ประเทศไทย อกี 14% อยู่ในประเทศออสเตรเลยี และ 1% อยู่ในประเทศสาธารณรฐัประชาธปิไตย
ประชาชนลาว ทัง้นี้ โรงไฟฟ้าของบรษิทัทีจ่่ายไฟฟ้าเขา้สู่ระบบของประเทศไทยจ านวน 4,509 เมกะวตัต์
คดิเป็น 14% ของก าลงัการผลติตดิตัง้ของประเทศ ส่งผลใหบ้รษิทัเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ด
ในประเทศไทย โดยโรงไฟฟ้าทัง้หมดมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และการไฟฟ้าส่วนภมูภิาค (กฟภ.)  
 ในปี 2554 บรษิทัไดข้ยายการลงทุนธุรกจิไฟฟ้าไปยงัประเทศออสเตรเลยีหลงัจากซื้อหุน้ 56.16% 
ใน Transfield Services Infrastructure Fund (TSIF) ด้วยเงนิลงทุนจ านวน 203 ล้านดอลลาร์
ออสเตรเลยี หลงัจากนัน้ TSIF ได้เพกิถอนการจดทะเบยีนหลกัทรพัย์และเปลี่ยนชื่อเป็น RATCH-
Australia Corporation Limited (RAC) ปจัจุบนับรษิทัไดเ้พิม่สดัส่วนการถอืหุน้ใน RAC เป็น 68.1% 
และมแีผนจะเพิม่สดัส่วนการถอืหุน้เป็น 80% ภายในเดอืนกรกฎาคม 2555 โดย RAC มกี าลงัการผลติ
ไฟฟ้าทัง้สิน้ 1,126 เมกะวตัต์ คดิเป็นก าลงัการผลติของ RATCH จ านวน 766 เมกะวตัต์ตามสดัส่วนการ
ถอืหุน้ 68.1% ใน RAC ณ เดอืนมนีาคม 2555 แมว้่ารายไดส้่วนใหญ่ของ RAC จะอยู่ภายใต้สญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้า แต่ RATCH ยงัคงมคีวามเสีย่งในการด าเนินธุรกจิไฟฟ้าในประเทศออสเตรเลยีจากสภาพการ
แขง่ขนัทีแ่ตกต่างจากประเทศไทย   
 ในช่วง 5 ปีทีผ่่านมาบรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบีย้ ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
เฉลีย่ 10,000 ลา้นบาทต่อปี บรษิทัลดการพึง่พารายไดเ้งนิปนัผลจาก บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั 
(RATCHGEN) จาก 100% ในอดตีเหลอื 85% ของรายไดเ้งนิปนัผลรวมของบรษิทัในปจัจุบนั โดยในปี 
2554 บริษัทมรีายได้เงนิปนัผลทัง้สิ้น 5,239 ล้านบาทจากการลงทุนในธุรกิจไฟฟ้า ซึ่งรายได้เงิน 
ปนัผลหลกัยงัคงมาจาก RATCHGEN ในสดัส่วน 85% โดยส่วนทีเ่หลอือกี 15% เป็นรายไดเ้งนิปนัผล
จาก บรษิทั ไตร เอนเนอจี ้จ ากดั (TECO) บรษิทั ราชบุรเีพาเวอร ์จ ากดั (RPCL) และ บรษิทั ชูบูราชบุร ี
อเีลคทรคิเซอรว์สิ จ ากดั (CRESCO) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่: - 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
                     (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
09/02/54  AA/Sta - 
15/06/48  AA-/Sta - 
12/07/47  A+/Sta - 
26/06/46  A+ - 
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 บรษิัทยงัคงมฐีานะการเงนิทีด่ ีอย่างไรกต็าม โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิัทอ่อนแอลงหลงัจากการซื้อกจิการของ RAC ในปี 2554 เนื่องจากบรษิัทใช้
วธิกีารก่อหนี้ส าหรบัการลงทุน และ RAC มภีาระหนี้ในระดบัสงู บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนเพิม่ขึน้จาก 26.5% ในปี 2553 เป็น 44.3% ใน
ปี 2554 โดยบรษิทัจะมคี่าใชจ่้ายฝา่ยทุนระหว่างปี 2555-2559 ประมาณ 27,000 ลา้นบาท ดว้ยระดบั EBITDA ประมาณ 10,000 ลา้นบาทต่อปีและเงนิสดใน
มอืซึง่รวมเงนิลงทุนระยะสัน้ ณ เดอืนธนัวาคม 2554 ทัง้หมดอกี 13,710 ลา้นบาทท าใหบ้รษิทัยงัคงมศีกัยภาพในการลงทุนตามแผนโดยใชก้ระแสเงนิสดจาก
การด าเนินงานเป็นส่วนใหญ่ อย่างไรก็ตาม บริษัทอาจต้องใช้แหล่งเงนิทุนจากภายนอกเพิ่มเติมส าหรบัการซื้อกิจการขนาดใหญ่หรือการลงทุนอื่นที่
นอกเหนือจากโครงการในปจัจุบนั 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะมรีายไดเ้งนิปนัผลทีแ่น่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าและโครงการทีม่ ี
คุณภาพเนื่องจากบรษิัทมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิัทจะยงัคงด ารงโครงสร้างเงนิทุนที่แขง็แกร่งเอาไว้ได้เมื่อต้อง
ด าเนินการตามแผนการเตบิโตหรอืเมือ่มกีารลงทุนในอนาคต 

 

 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) (RATCH) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:     Stable   

 
 
 

 

 

 
 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2555  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 
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