
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งเพิ่มอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
(RATCH) เป็น “AA+” จากเดมิทีร่ะดบั “AA” ซึง่สะทอ้นถงึสถานะทางธุรกจิทีม่คีวามแขง็แกร่งขึน้จากการ
ขยายธุรกจิ รวมถึงความส าเร็จของการด าเนินงานโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ของบรษิัท อนัดบัเครดิตยงัคง
สะทอ้นถงึสถานะผู้น าในการเป็นกลุ่มผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศ ตลอดจนรายไดเ้งนิ 
ปนัผลจ านวนมากและสม ่าเสมอจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า และความสมัพนัธ์ที่แน่นแฟ้นกบั 
การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) นอกจากนี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติดงักล่าวยงัค านึงถึง
ความหลากหลายของโครงการโรงไฟฟ้าของบรษิทัและแผนขยายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าและ
โครงการทีเ่กีย่วขอ้งทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศดว้ย  
 RATCH เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีล่งทุนในธุรกจิไฟฟ้าซึ่งก่อตัง้ในปี 2543 เพื่อซื้อโรงไฟฟ้าราชบุรจีาก 
กฟผ. โดยในปีเดยีวกนับรษิทัไดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดว้ย ณ วนัที ่7 มนีาคม 
2556 ผูถ้ือหุน้รายใหญ่ของ RATCH ยงัคงเป็น กฟผ. ซึ่งถือหุน้ในสดัส่วน 45% บรษิทัมกีารลงทุนใน
โรงไฟฟ้าทัง้หมด 18 โครงการ ด้วยก าลงัการผลติรวมทัง้สิ้น 11,013 เมกะวตัต์ โดยคดิเป็นก าลงัการ
ผลติตามสดัส่วนการถอืหุ้นของบรษิัทจ านวน 6,337 เมกะวตัต์ บรษิัทมกี าลงัการผลติเพิม่ขึน้ 14.6% 
ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา โดยเพิม่ขึน้จาก 5,531 เมกะวตัต์ ณ สิ้นปี 2553 เป็น 6,337 เมกะวตัต์ ณ สิ้นปี 
2555 โดยมาจากโรงไฟฟ้าทีเ่ปิดด าเนินการแลว้จ านวน 12 โครงการ (5,313 เมกะวตัต์) และ 6 โครงการ 
(1,024 เมกะวตัต์) ซึง่อยู่ระหว่างการก่อสรา้งหรอืพฒันา โรงไฟฟ้าของบรษิทัทีจ่่ายไฟฟ้าเขา้สู่ระบบของ
ประเทศไทยมจี านวน 4,570 เมกะวตัต์ คดิเป็น 14% ของก าลงัการผลติติดตัง้ของประเทศ ส่งผลให้
บรษิทัเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย  
 โรงไฟฟ้าทัง้หมดของบรษิทัทีจ่่ายไฟฟ้าเขา้สู่ระบบของประเทศมกีารท าสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั 
กฟผ. และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) ส าหรบัโรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินงานแล้วนัน้ เป็นโรงไฟฟ้าที่
ตัง้อยู่ในประเทศไทยประมาณ 83% อยู่ในประเทศออสเตรเลยี 12% และอยู่ในสาธารณรฐัประชาธปิไตย
ประชาชนลาวอกี 5% นอกจากนี้ ประมาณ 90% ของก าลงัการผลติไฟฟ้าดงักล่าวของบรษิทัใชก้๊าซ
ธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ ในขณะที ่5% เป็นโรงไฟฟ้าพลงัน ้า และส่วนทีเ่หลอื 5% เป็นโรงไฟฟ้าถ่านหนิ
และพลงังานทดแทน  
 บรษิทัไดข้ยายธุรกจิไฟฟ้าไปยงัประเทศออสเตรเลยีมาตัง้แต่ปี 2554 โดยซื้อกจิการของ RATCH-
Australia Corporation Limited (RAC; เดมิชื่อ Transfield Services Infrastructure Fund) ปจัจุบนั
บรษิทัถอืหุ้นใน RAC คดิเป็นสดัส่วน 80% โดยบรษิทัใชเ้งนิลงทุนทัง้หมดจ านวน 289 ลา้นดอลลาร์
ออสเตรเลีย ในปี 2555 บรษิัทขายเงนิลงทุนจ านวน 14.03% ในโรงไฟฟ้า Loy Yang A และ 
ตกลงรบัขอ้เสนอการยกเลกิสญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า Collinsville ซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าทีต่ ัง้อยู่ใน
ประเทศออสเตรเลีย บริษัทได้รบัผลตอบแทนรวมทัง้สิ้น 219 ล้านดอลลาร์ออสเตรเลียจากการท า
ธุรกรรมดงักล่าว ปจัจุบนัก าลงัการผลิตไฟฟ้าของบรษิัทในประเทศออสเตรเลียมจี านวนทัง้สิ้น 654  
เมกะวตัต์ และบรษิทัยงัมแีผนในการพฒันาโครงการผลติไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศออสเตรเลยีดว้ย 
 หลงัจากลงทุนใน RAC ในปี 2554 บรษิัทมกี าไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่าย (EBITDA) เพิม่ขึน้จากระดบัเฉลีย่ที ่10,000 ลา้นบาทต่อปีเป็นระดบัเฉลีย่ที่ 12,000 ลา้นบาท
ต่อปีในช่วงปี 2554-2555 ส าหรบัปี 2555 นัน้ EBITDA ของบรษิทัมาจาก บรษิัท ผลติไฟฟ้าราชบุร ี
จ ากดั (RATCHGEN) 71% มาจาก RAC 17% และมาจากโครงการอื่น ๆ อกี 12% ส าหรบัเงนิปนัผลที่

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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หน้า  2 

 

  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

25 เมษายน 2556 

 

 

บรษิทัไดร้บัจ านวน 5,486 ล้านบาทในปี 2555 นัน้มาจากการลงทุนใน RATCHGEN บรษิัท ไตร เอนเนอจี้ จ ากดั (TECO) บรษิัท ราชบุรเีพาเวอร์ จ ากดั 
(RPCL) และบรษิทั ชบูรูาชบุร ีอเีลคทรคิเซอรว์สิ จ ากดั (CRESCO)  
 บรษิทัมฐีานะการเงนิที่แขง็แรง โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขี ึ้นหลงัจากบรษิทัช าระหนี้เงนิกูท้ีม่กีบัสถาบนัการเงนิและบรษิทัที่เกีย่วขอ้งของ 
RAC โดยบรษิทัมเีงนิกูร้วมลดลงจาก 39,325 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2554 เหลอื 31,803 ลา้นบาท ณ สิน้ปี 2555 บรษิทัมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนดี
ขึน้จาก 44.8% ณ สิน้ปี 2554 เหลอื 37.2% ณ สิน้ปี 2555 โดยช่วงระหว่างปี 2556-2559 นัน้บรษิทัจะมคี่าใชจ่้ายฝ่ายทุนรวม 37,000 ลา้นบาท โดยคาดว่าใน
ปี 2556 จะมคี่าใชจ่้ายฝา่ยทุนประมาณ 10,000 ลา้นบาท อย่างไรกต็าม ดว้ยระดบั EBITDA ที ่12,000 ลา้นบาทต่อปีและเงนิสดในมอืซึ่งรวมเงนิลงทุนระยะสัน้ 
ณ เดอืนธนัวาคม 2555 อกี 13,933 ลา้นบาทท าใหบ้รษิทัยงัคงมศีกัยภาพในการลงทุนตามแผนโดยใชก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานเป็นส่วนใหญ่ อย่างไร  
กต็าม บรษิทัอาจตอ้งใชแ้หล่งเงนิทุนจากภายนอกเพิม่เตมิส าหรบัการซื้อกจิการขนาดใหญ่หรอืการลงทุนอื่นทีน่อกเหนือจากโครงการในปจัจุบนั 
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะมรีายได้ทีแ่น่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าทีม่สีญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ระยะยาว นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะยงัคงด ารงโครงสรา้งเงนิทุนทีแ่ขง็แกร่งเอาไวไ้ดแ้มจ้ะตอ้งด าเนินการตามแผนการเตบิโตหรอืเมือ่มกีารลงทุนในอนาคต 

 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  



  

 
  

 

หน้า  3 

 

  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 

 

25 เมษายน 2556 

 

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

 ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2555 2554 2553 2552 2551 

รายได ้  55,365 43,457 42,181 35,351 42,210 

ดอกเบีย้จ่ายรวม  2,488 1,720 677 861 1,293 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  5,075 4,885 5,177 6,740 6,493 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  9,229 7,845 7,635 8,212 8,714 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  12,555 11,720 9,830 11,286 10,876 

ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  938 193 383 140 263 

สนิทรพัยร์วม  96,811 97,342 69,582 69,342 69,672 

เงนิกูร้วม  31,803 39,325 16,860 19,640 22,831 

ส่วนของผูถ้อืหุน้  53,732 48,485 46,676 44,524 40,975 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 19.1 21.7 18.6 25.4 22.0 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  10.0 11.0 11.1 13.2 12.5 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.0 6.8 14.5 13.1 8.4 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  29.0 19.9 45.3 41.8 38.2 

อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  37.2 44.8 26.5 30.6 35.8 

*  งบการเงนิรวม 

 

 
 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
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© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2556  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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