
  
 

 

 

 
 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
(RATCH) ทีร่ะดบั “AA+” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะผูน้ าในการเป็นกลุ่มผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนราย
ใหญ่ที่สุดในประเทศ ตลอดจนรายได้เงนิปนัผลจ านวนมากและสม ่าเสมอจากการลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้า และความสมัพนัธท์ีแ่น่นแฟ้นกบัการไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) นอกจากนี้  การ
พจิารณาอนัดบัเครดติดงักล่าวยงัค านึงถึงความหลากหลายของโครงการโรงไฟฟ้าของบรษิทัและแผน
ขยายการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าและโครงการพลงังานทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศดว้ย  
 RATCH ก่อตัง้และจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในปี 2543 โดยเป็นบรษิัท 
โฮลดิง้ทีล่งทุนในธุรกจิไฟฟ้าเพือ่ซื้อโรงไฟฟ้าราชบุรจีาก กฟผ. ณ  เดอืนมนีาคม 2557 ผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของ RATCH ยงัคงเป็น กฟผ. ซึง่ถอืหุน้ในสดัส่วน 45% ณ เดอืนกุมภาพนัธ ์2557 บรษิทัมกีารลงทุนใน
โรงไฟฟ้าทัง้หมด 18 โครงการ โดยมกี าลงัการผลิตตามสดัส่วนการถือหุ้นของบริษัทจ านวน 6,543  
เมกะวตัต์ แบ่งเป็นโรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินการแล้วจ านวน 12 โครงการ (5,519 เมกะวตัต์) และอีก 6 
โครงการ (1,024 เมกะวตัต์) อยู่ระหว่างการพฒันา ณ เดอืนกุมภาพนัธ ์2557 โรงไฟฟ้าของบรษิทัทีจ่่าย
ไฟฟ้าเขา้สู่ระบบไฟฟ้าของประเทศไทยมจี านวน 4,920 เมกะวตัต์ คดิเป็น 15% ของก าลงัการผลติตดิตัง้
ของประเทศ ส่งผลใหบ้รษิทัเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย  
 บรษิทัมสีถานะทางธุรกจิทีแ่ขง็แกร่ง โดยโรงไฟฟ้าทัง้หมดของบรษิทัทีจ่่ายไฟฟ้าเขา้สู่ระบบของ
ประเทศมกีารท าสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) ส าหรบั
โรงไฟฟ้าที่เปิดด าเนินงานแล้วนัน้ บรษิัทมกี าลงัการผลติในประเทศไทยประมาณ 85% ในประเทศ
ออสเตรเลยี 10% และในสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาวอกี 5% นอกจากนี้ ประมาณ 93% ของ
การผลติไฟฟ้าดงักล่าวของบรษิัทใชก้๊าซธรรมชาตเิป็นเชื้อเพลงิ ในขณะที ่5% เป็นโรงไฟฟ้าพลงัน ้า 
และส่วนทีเ่หลอื 2% เป็นโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน  
 ในช่วงปี 2555-2556 บรษิัทมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
(EBITDA) เฉลีย่ 12,000 ลา้นบาทต่อปี ซึ่งเพิม่ขึน้จากประมาณ 10,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงก่อนซื้อ
กจิการของ RATCH-Australia Corporation Ltd. (RAC) ส าหรบัปี 2556 นัน้ EBITDA ของบรษิัท
จ านวน 72% มาจาก บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุร ีจ ากดั (RATCHGEN) (อนัดบัเครดติระดบั “AA+” จาก 
ทรสิเรทติ้ง) ในขณะทีอ่กี 17% มาจาก RAC และ 11% มาจากโครงการอื่น ๆ ส าหรบัเงนิปนัผลทีบ่รษิทั
ไดร้บัจ านวน 5,726 ล้านบาทในปี 2556 นัน้มาจากการลงทุนใน RATCHGEN บรษิทั ไตร เอนเนอจี ้
จ ากดั (TECO) บรษิทั ราชบุรเีพาเวอร์ จ ากดั (RPCL) และ บรษิทั เซาท์อสีท์ เอเชยี เอนเนอร์จ ีจ ากดั 
(SEAN)  
 บรษิทัมฐีานะการเงนิที่แขง็แรง โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัดขี ึน้หลงัจากบรษิทัช าระหนี้
เงนิกูท้ีม่กีบัสถาบนัการเงนิและบรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งของ RAC โดยบรษิทัมเีงนิกูร้วมลดลงจาก 31,803 ลา้น
บาท ณ สิ้นปี 2555 เหลอื 22,465 ล้านบาท ณ สิ้นปี 2556 บรษิัทมอีตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้าง
เงนิทุนดขีึน้จาก 37.2% ณ สิน้ปี 2555 เหลอื 28.8% ณ สิ้นปี 2556 บรษิทัมแีผนเพิม่ก าลงัการผลติเป็น 
9,700 เมกะวตัต์ภายในปี 2566 ดงันัน้ บรษิทัจงึวางงบประมาณส าหรบัการลงทุนระหว่างปี 2557-2559 
รวม 42,800 ล้านบาท โดยบรษิัทคาดว่าจะใช้เงนิลงทุนส าหรบัโครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันา เช่น 
โครงการโรงไฟฟ้าหงสาและโรงไฟฟ้าเซเปียน เซน ้าน้อย จ านวน 14,900 ลา้นบาท ในขณะทีง่บลงทุน
ส่วนทีเ่หลอือกี 27,900 ลา้นบาทส ารองไวส้ าหรบัการลงทุนใหม ่ๆ ซึ่งรวมถงึการซื้อกจิการดว้ย ณ สิ้นปี 

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
                     (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
25/04/56   AA+/Sta - 
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) 

 

30 เมษายน 2557 

 

 

2556 บรษิทัมเีงนิสดในมอืซึ่งรวมเงนิลงทุนระยะสัน้จ านวน 9,404 ลา้นบาท คาดว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานเฉลีย่ 9,200 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 
2557-2559 ดงันัน้ บรษิทัอาจตอ้งกูเ้งนิเพิม่ส าหรบัการลงทุนใหมด่งักล่าวดว้ย อย่างไรกต็าม คาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะไมเ่กนิ 
40% หรอืมอีตัราส่วนเงนิกูต่้อส่วนทุนไมเ่กนิ 0.7 เท่าในช่วงปี 2557-2559  
 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะมรีายได้ทีแ่น่นอนจากการลงทุนในโรงไฟฟ้าทีม่สีญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ระยะยาว และยงัคาดว่าบรษิทัจะมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนไมเ่กนิ 40% แมจ้ะมแีผนการลงทุนตามแผนกลยุทธ์ทีจ่ะมกีารเตบิโตมากขึน้ในระยะ 
ปานกลาง 

 

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

 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

หน่วย: ลา้นบาท 

 ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------------------- 
  2556 2555 2554 2553 2552 

รายได ้  50,612 55,365 43,457 42,181 35,351 
ดอกเบีย้จ่ายรวม  1,634 2,488 1,720 677 861 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  4,837 5,075 4,885 5,177 6,740 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  8,881 8,308 7,824 7,862 8,324 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  11,529 12,555 11,720 9,830 11,286 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  446 938 193 383 140 
สนิทรพัยร์วม  88,903 96,811 97,342 69,582 69,342 
เงนิกูร้วม  22,465 31,803 39,325 16,860 19,640 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  55,539 53,732 48,485 46,676 44,524 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 18.4 19.1 21.7 18.6 25.4 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  9.5 10.0 11.0 11.1 13.2 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 7.1 5.0 6.8 14.5 13.1 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  39.5 26.1 19.9 46.6 42.4 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  28.8 37.2 44.8 26.5 30.6 
*  งบการเงนิรวม 

 

 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   

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