
  

                                                                                                                                                    

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั อมตะ บ.ีกรมิ เพาเวอร ์(ระยอง) 2 จ ากดั (ABPR2) 
ทีร่ะดบั "A-" โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึความแน่นอนของกระแสเงนิสดที่บรษิทัไดร้บัจากการมี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ภายใต้โครงการผู้ผลติ
ไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- SPP) ตลอดจนเทคโนโลยกีงัหนัก๊าซพลงัความรอ้นร่วม 
(Combined-cycle Gas Turbine) ที่ผ่านการพสิูจน์แล้วที่ใช้ในโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม 
(Cogeneration) ของบรษิทั และประสบการณ์ของกลุ่มบรษิทั บี.กรมิ ในธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม 
อนัดบัเครดติดงักล่าวมขีอ้จ ากดัจากความเสีย่งจากการทีบ่รษิทัมโีรงไฟฟ้าเพยีงแห่งเดยีวและมหีนี้สนิอยู่
ในระดบัสงู 
 บริษัทอมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ระยอง) 2 ก่อตัง้ในปี 2554 เพื่อเป็นเจ้าของและด าเนินงาน
โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ โรงไฟฟ้าของบรษิทัตัง้อยู่ในนิคม
อุตสาหกรรมอมตะซิตี้ จงัหวดัระยอง โดยโรงไฟฟ้ามกี าลงัการผลติติดตัง้รวม 124.4 เมกะวตัต์ และ
สามารถผลติไอน ้าเพือ่จ าหน่ายทีข่นาด 30 ตนัต่อชัว่โมง บรษิทัมสีญัญาขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. จ านวน 
90 เมกะวตัต์เป็นระยะเวลา 25 ปีและจ าหน่ายไฟฟ้าส่วนทีเ่หลอืใหแ้ก่กลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรมในเขตนิคม
อุตสาหกรรมอมตะซิตี้ โรงไฟฟ้าของบรษิัทเริม่ด าเนินงานเชงิพาณิชย์ตัง้แต่วนัที่ 21 มถุินายน 2556 
ปจัจุบนัผูถ้อืหุน้ของบรษิทัประกอบดว้ย บรษิทั บ.ีกรมิ เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) (BGRIM -- 61.7%) 
บรษิทั ซมัมทิ ซนัไรซ์ เอนเนอจ ีจ ากดั ซึ่งเป็นบรษิทัในเครอืซูมโิตโม (SSEC -- 18.6%) บรษิทั อมตะ 
คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (AMATA -- 16.6%) และ บรษิทั บ.ีกรมิ จอยน์ เวน็เจอร์ โฮลดิ้ง จ ากดั 
(BGJV -- 3%) 
 บรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าจ านวน 90 เมกะวตัต์กบั กฟผ. เป็นระยะเวลา 25 ปี นอกจากนี้ยงัมี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบักลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมอกีจ านวน 24 เมกะวตัต์และสญัญาขายไอน ้าอกีจ านวน 
14 ตนัต่อชัว่โมงดว้ย สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ช่วยลดความเสีย่งจากภาวะตลาด เนื่องจาก กฟผ.  
ตกลงรบัซื้อไฟฟ้าขัน้ต ่าจ านวน 80% ของก าลงัการผลิตตามสญัญาซึ่งค านวณจากจ านวนชัว่โมงที่
สามารถด าเนินงานได ้นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ายงัมกีลไกในการส่งผ่านค่าก๊าซอกีดว้ย ส าหรบั
สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัลกูคา้อุตสาหกรรมนัน้ไดร้ะบุปรมิาณการรบัซื้อข ัน้ต ่า โดยทีอ่ตัราค่าไฟฟ้าส าหรบั
ลูกคา้อุตสาหกรรมจะอ้างองิอตัราค่าไฟฟ้าของการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) ทีเ่กบ็จากกจิการขนาด
ใหญ่ซึง่โดยทัว่ไปจะมกีารปรบัราคาเพือ่สะทอ้นตน้ทุนเชื้อเพลงิผ่านค่า Ft บรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายก๊าซ
ธรรมชาตกิบั บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) (ปตท.) ระยะเวลา 25 ปีซึ่งเท่ากบัอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้า
กบั กฟผ. ดว้ย  
 โรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม (Cogeneration) ของบรษิัทใช้เทคโนโลยทีี่พสิูจน์แล้ว ทัง้นี้ 
กงัหนัก๊าซ Siemens SGT 800 มผีลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัดว้ยยอดจ าหน่ายประมาณ 100 ชุดตัง้แต่ปี 
2540 โรงไฟฟ้าของบรษิัทประกอบด้วยหน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนัก๊าซพร้อมทางปล่อยระบาย (Bypass 
Stack) จ านวน 2 ชุด ชุดก าเนิดไอน ้า (Heat Recovery Steam Generator) จ านวน 2 ชุด และหน่วย
ผลติไฟฟ้ากงัหนัไอน ้าจ านวน 1 ชุด อุปกรณ์ทัง้หมดดงักล่าวผลติโดย Siemens การใชก้งัหนัก๊าซซึ่งมี
ทางปล่อยระบายท าใหโ้รงไฟฟ้าของบรษิทัมคีวามยดืหยุ่นในการด าเนินงานเนื่องจากสามารถเดนิเครื่อง
กงัหนัก๊าซไดอ้ย่างอสิระในช่วงของการซ่อมบ ารุงกงัหนัไอน ้าหรอืเพื่อบรหิารจดัการโรงไฟฟ้า บรษิทัได้
ลงนามในสญัญาซ่อมบ ารุงกงัหนัก๊าซระยะยาวกบั Siemens เป็นระยะเวลา 8 ปี ซึ่งสญัญาดงักล่าวช่วย

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
  วนัท่ี อนัดบัเครดิต    แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  เครดิตพินิจ 
28/02/60 A-    Stable 
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ลดความเสีย่งจากการด าเนินงานและควบคุมค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง ส าหรบัการด าเนินงานและการซ่อมบ ารุงรกัษาประจ าวนันัน้  บรษิทักม็ทีมีบุคลากรของ
ตนเองซึง่ไดร้บัการฝึกอบรมจากบรษิทั บ.ีกรมิ เพาเวอร ์ซึง่มคีวามเชีย่วชาญในการด าเนินงานและการซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม  
 ตัง้แต่เริม่ด าเนินงานในปี 2556 โรงไฟฟ้าของบรษิทัมผีลการด าเนินงานทีเ่ป็นไปตามเป้าหมายทีก่ าหนดในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า ส าหรบัช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี 2560 บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าจ านวน 494 ลา้นหน่วยใหแ้ก่กฟผ.ซึ่งคดิเป็น 77% ของไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายทัง้หมด นอกจากนี้ บรษิทัยงัจ าหน่ายไฟฟ้าจ านวน 
99 ลา้นหน่วยใหแ้ก่กลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมและจ าหน่ายไฟฟ้าจ านวน 45 ล้านหน่วยใหแ้ก่ บรษิทั อมตะ บี.กรมิ เพาเวอร์ (ระยอง) 1 จ ากดั (ABPR1) เพื่อ
วตัถุประสงคใ์นการบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าของกลุ่ม  โดยมดีชันีความพรอ้มที ่99.5% และอตัราความรอ้น 7,467 บทียีตู่อหน่วย ซึง่ดกีว่าอตัราความรอ้นอ้างองิ
ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบักฟผ.ที ่8,000 บทียีตู่อหน่วย ในดา้นของประสทิธภิาพการใชพ้ลงังานนัน้ โรงไฟฟ้าของบรษิทับรรลุดชันีชี้วดัความสามารถในการ
ใชพ้ลงังานปฐมภมูใินการผลติพลงังานไฟฟ้าและพลงังานความรอ้นร่วมกนั (Primary Energy Saving -- PES) ท าใหไ้ดร้บัค่าไฟฟ้าเพิม่เตมิจากค่าการประหยดั
การใชเ้ชือ้เพลงิ (Fuel Saving -- FS) ที ่0.36 บาทต่อหน่วย จาก กฟผ. 
 การหยุดซ่อมตามแผนบ ารุงรกัษาและค่าก๊าซทีล่ดลงในปี 2559 ท าใหบ้รษิทัมรีายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
(EBITDA) ลดลงเป็น 2,371 ลา้นบาทและ 652 ลา้นบาท ตามล าดบั โดยมอีตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (ก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อมราคาและค่า
ตดัจ าหน่ายต่อรายไดจ้ากการขาย) อยู่ที ่26% และอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมอยู่ที ่11.7% โดย ณ สิ้นปี 2559 บรษิทัมเีงนิกูร้วมทัง้สิ้น 
3,771 ลา้นบาทและมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนทีร่ะดบั 73.2% 
 ในเดอืนเมษายน 2560 บรษิทัไดกู้ย้มืเงนิระหว่างกนัจาก บรษิทั อมตะ บ.ีกรมิ เพาเวอร์ เอสพวี ี1 จ ากดั (ABPSPV) จ านวน 3,920 ลา้นบาทเพื่อน าไป
ช าระคนืหนี้เงนิกูโ้ครงการ โดยสญัญาเงนิกูย้มืระหว่างกนัไดก้ าหนดตารางการช าระคนืหนี้ทีส่อดคลอ้งกบัตารางการช าระคนืหุ้นกูข้อง ABPSPV ซึ่งก าหนด
ช าระคนืเงนิกูง้วดแรกจะเกดิขึน้ในปี 2563 จ านวน 615 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะม ีEBITDA อยู่ในระดบั 600-700 ลา้นบาทต่อปี และมเีงนิ
สดคงเหลอืมากกว่า 1,000 ลา้นบาทซึง่เพยีงพอต่อการช าระคนืหนี้เงนิกูใ้นปี 2563 และปีต่อ ๆ ไป อย่างไรกต็าม เนื่องจากบรษิทัมตีารางการช าระคนืเงนิกูท้ี่
ยาวนาน ดงันัน้ อตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะยงัคงอยู่ในระดบัสงูในช่วงปี 2561-2562 
     
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึความคาดหมายว่าบรษิัทจะสามารถด าเนินงานโรงไฟฟ้าได้อย่างราบรื่นและสามารถสร้าง 
EBITDA ทีแ่น่นอนไดป้ระมาณ 600-700 ลา้นบาทต่อปี นอกจากนี้ ยงัคาดหมายว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารจดัการสภาพคล่องใหเ้พยีงพอต่อการช าระหนี้เงนิกู้
ทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ในปี 2563 ไดด้ว้ย 
 ปจัจยัทีจ่ะมผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัยงัมคี่อนขา้งจ ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า ส่วนปจัจยัทีจ่ะมผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติไดแ้ก่
กรณทีีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานทีถ่ดถอยลงอย่างมนียัส าคญัจนส่งผลกระทบต่อความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิทั 
 

 
บริษทั อมตะ บ.ีกริม เพาเวอร ์(ระยอง) 2 จ ากดั (ABPR2) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable  
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ข้อมลูการด าเนินงานโรงไฟฟ้าท่ีส าคญั 
บริษทั อมตะ บี.กริม เพาเวอร ์(ระยอง) 2 จ ากดั 

การด าเนินงานโรงไฟฟ้า หน่วย ม.ค.-ก.ย.2560 2559           2558           2557           2556 
การผลติพลงังานสุทธ*ิ GWhe  656.8 793.2 820.6 813.6 342.0 
อตัราความรอ้น BTU/kWh  7,467 7,571 7,553 7,550 7,748 
ดชันีชีว้ดัความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภมู ิ % 16.0 14.4 16.2 16.4 12.8 
ดชันีความพรอ้มของโรงไฟฟ้า % 99.5 93.2 96.3 98.1 96.5 
การหยุดซ่อมนอกแผน % 0.5 1.4 2.7 1.2 3.5 
การหยุดซ่อมเพือ่บ ารุงรกัษา % 0.0 5.4 1.0 0.7 0.0 
* รวมการผลติไฟฟ้าและไอน ้า  

 
 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 
หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
                2559              2558              2557              2556 

รายได ้   2,371 2,815 2,973 1,212 
ดอกเบีย้จ่ายรวม   207 228 232 179 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน   217 270 286 24 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   440 420 520 100 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย   652 725 713 234 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน   2 7 39 1,077 
สนิทรพัยร์วม   5,511 5,757 5,857 5,595 
เงนิกูร้วม   3,771 3,947 3,940 4,053 
ส่วนของผูถ้อืหุน้   1,378 1,429 1,487 1,116 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

  26.0 24.6 22.9 19.2 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)   8.1 9.2 9.8 2.9 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  3.1 3.2 3.1 1.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)   11.7 10.6 13.2 2.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)   73.2 73.4 72.6 78.4 
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