
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั บ.ี กรมิ บไีอพ ีเพาเวอร์ 2 จ ากดั ทีร่ะดบั “A-” ดว้ย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” พร้อมทัง้ยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัในวงเงนิไม่เกนิ 3,350 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ด้
จากการออกหุน้กูไ้ปใชช้ าระคนืหนี้เงนิกูโ้ครงการของบรษิทั 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนทีบ่รษิทัไดร้บัจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว
กบัการไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power 
Producer -- SPP) และผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทีสุ่ดของบรษิทัคอื บรษิทั  
บี. กริม เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) ในการบริหารโรงไฟฟ้ากังหันก๊าซพลังความร้อนร่วม 
(Combined-cycle Gas Turbine) อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวมขีอ้จ ากดับางส่วนจากความ
เสีย่งจากการทีบ่รษิทัมโีรงไฟฟ้าเพยีงแห่งเดยีว 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีแน่นอนจากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาว 

บรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. จ านวน 90 เมกะวตัต์ ระยะเวลา 25 ปีภายใต้โครงการผูผ้ลติ
ไฟฟ้ารายเลก็และมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัลูกคา้อุตสาหกรรมจ านวน 18.5 เมกะวตัต์ ทัง้นี้ สญัญา
ซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบั กฟผ. ช่วยลดความเสีย่งจากภาวะดา้นการตลาดเนื่องจาก กฟผ. ตกลงรบัซื้อ
ไฟฟ้าขัน้ต ่าจ านวน 80% ของก าลงัการผลติตามสญัญาซึ่งค านวณจากจ านวนชัว่โมงที่สามารถ
ด าเนินงานได ้นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ายงัมกีลไกในการส่งผ่านภาระค่าก๊าซอกีดว้ย ส าหรบั
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบัลูกคา้อุตสาหกรรมนัน้ยงัมกีารก าหนดปรมิาณการรบัซื้อข ัน้ต ่าดว้ยโดย
อตัราค่าไฟฟ้าส าหรบัลกูคา้อุตสาหกรรมจะองิกบัอตัราค่าไฟฟ้าของการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (กฟภ.) 
ทีเ่รยีกเก็บจากกจิการขนาดใหญ่ซึ่งโดยทัว่ไปจะมกีารปรบัราคาเพื่อสะท้อนต้นทุนเชื้อเพลงิผ่าน
ค่าใชจ้่ายทีแ่ปรผนัในการผลติไฟฟ้าหรอืค่า Ft นอกจากนี้ บรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาติ
กบั บรษิทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ระยะเวลา 25 ปี ซึง่เท่ากบัอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. อกี
ดว้ย 

บริษัทจ าหน่ายไฟฟ้าในปริมาณราว 750 ล้านหน่วยต่อปีโดยจ าหน่ายให้ กฟผ. คิดเป็นสดัส่วน
ประมาณ 88% ของปรมิาณไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายทัง้หมด นอกจากนี้ ยงัจ าหน่ายใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรม
คดิเป็นสดัส่วนประมาณ 9%-12% และส่วนทีเ่หลอืจ าหน่ายใหแ้ก่ บรษิทั บ.ี กรมิ บไีอพ ีเพาเวอร์ 1 
จ ากดั เพือ่วตัถุประสงคใ์นการบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าของกลุ่มดว้ย 

ความเช่ียวชาญของกลุ่ม บี. กริม เพาเวอร ์ในการบริหารโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม  

บรษิทัมทีมีบุคลากรของตนเองในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าและซ่อมบ ารุงรกัษาประจ าวนัซึง่ไดร้บัการ
ฝึกอบรมจากกลุ่ม บ.ี กรมิ เพาเวอร์ ซึ่งมคีวามเชีย่วชาญในการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้า
พลงังานความรอ้นร่วม นอกจากนี้  บรษิัทยงัได้ลงนามในสญัญาซ่อมบ ารุงกงัหนัก๊าซระยะยาวกบั 
IHI Corporation (IHI) เป็นระยะเวลา 8 ปีอกีดว้ย โดยสญัญาดงักล่าวมทีางเลอืกใหส้ามารถต่ออายุ
สญัญาออกไปไดอ้กีซึง่ขึน้อยู่กบัความตกลงร่วมกนัระหว่างบรษิทัและ IHI ซึง่สญัญาดงักล่าวช่วยลด
ความเสีย่งจากการด าเนินงานและควบคุมค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุง 

นับตัง้แต่เริม่ด าเนินงานเมือ่เดอืนมกราคม 2559 เป็นต้นมา บรษิทัมผีลการด าเนินงานเป็นไปตาม
เป้าหมายที่ก าหนดไวใ้นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า ทัง้นี้ บรษิทัมดีชันีความพรอ้มที่ระดบั 96.9% ในปี 
2559 และระดบั 96.2% ในปี 2560 ซึ่งสูงกว่าระดบั 90.4% ตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า
ซึ่งอนุญาตให้โรงไฟฟ้าสามารถหยุดซ่อมบ ารุงไดปี้ละไม่เกนิ 840 ชัว่โมงส าหรบัปีปกตแิละ 1,080 

  

บริษทั บี. กริม บีไอพี เพาเวอร ์2 จ ากดั 
 

ครัง้ท่ี 47/2561 
 25 เมษายน 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั บ.ี กริม บไีอพี เพาเวอร ์2 จ ากดั 

 

ชัว่โมงในปีทีม่กีารซ่อมบ ารุงครัง้ใหญ่ (Major Overhaul)  

โรงไฟฟ้าของบรษิทัมอีตัราความรอ้น (Heat Rate) อยู่ทีป่ระมาณ 7,644-7,657 บทียีูต่อหน่วยในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา ซึ่งดกีว่าอตัราความรอ้นอ้างองิตาม
สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ที่ 7,950 บทียีูต่อหน่วย ส่วนในด้านของประสทิธภิาพการใช้พลงังานนัน้ โรงไฟฟ้าของบรษิัทสามารถบรรลุดชันีชี้วดั
ความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภูมใินการผลติพลงังานไฟฟ้าและพลงังานความรอ้นร่วมกนั (Primary Energy Saving -- PES) ซึ่งท าใหไ้ดร้บัค่า
ไฟฟ้าเพิม่เตมิจากค่าการประหยดัการใชเ้ชือ้เพลงิ (Fuel Saving -- FS) ในอตัรา 0.36 บาทต่อหน่วยจาก กฟผ. อกีดว้ย 

บริษทัใช้เทคโนโลยีท่ีผา่นการพิสจูน์แล้วส าหรบัโรงไฟฟ้ากงัหนักา๊ซพลงังานความร้อนร่วม 

โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมของบรษิทัใชเ้ทคโนโลยทีีผ่่านการพสิูจน์แลว้ โดยกงัหนัก๊าซ GE LM 6000PD จ านวนมากกว่า 1,000 ชุดทีใ่ชง้านใน
โรงไฟฟ้ามาแล้วมากกว่า 2 ล้านชัว่โมงการท างานนัน้เป็นทีย่อมรบัในดา้นประสทิธภิาพเป็นอย่างด ีทัง้นี้  โรงไฟฟ้าของบรษิทัประกอบดว้ยหน่วยผลติ
ไฟฟ้ากงัหนัก๊าซจ านวน 2 ชุด ชุดก าเนิดไอน ้า (Heat Recovery Steam Generator) จ านวน 2 ชุด และหน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนัไอน ้าซึ่งผลติโดย Siemens 
อกีจ านวน 1 ชุด  

รายได้ท่ีมัน่คงจากโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม 
ในปี 2560 บรษิทัมรีายได ้2,218 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 2,199 ลา้นบาทในปี 2559 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย 
(EBITDA) ในปี 2560 เท่ากบั 660 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 641 ลา้นบาทในปี 2559 โดยในอกี 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิทัจะมรีายไดป้ระมาณปี
ละ 2,000-2,500 ลา้นบาทและจะมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายประมาณปีละ 600-700 ลา้นบาท 

โครงสร้างเงินทุนท่ียอมรบัได้  

ณ สิน้ปี 2560 บรษิทัมหีนี้สนิรวม 3,457 ลา้นบาทและมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนที ่68.4% ในอกี 3 ปีขา้งหน้าคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ
โครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 60% และประมาณการอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายจะยงัคงอยู่ทีร่ะดบั 5 เท่า 

สภาพคล่องและความเพียงพอของกระแสเงินสดเป็นท่ีน่าพอใจ  

สภาพคล่องของบรษิทัอยู่ในเกณฑ์ทีด่ ีโดยบรษิทัมเีงนิสดในมอืจ านวน 861 ลา้นบาท ณ สิ้นสุดปี 2560 และจะมภีาระต้องช าระคนืหนี้ เงนิกูป้ระมาณปีละ 
100-200 ลา้นบาทในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะทอ้นถึงความคาดหวงัว่าบรษิัทจะยงัคงสามารถด าเนินงานโรงไฟฟ้าไดอ้ย่างราบรื่นและจะมกี าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีร่าว ๆ 600-700 ลา้นบาทต่อปี 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปจัจยัทีจ่ะมผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัยงัค่อนขา้งมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า ส่วนปจัจยัที่จะมผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติของ

บรษิทัไดแ้ก่กรณทีีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานทีถ่ดถอยลงอย่างมนียัส าคญัจนส่งผลกระทบต่อความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิทั  
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บริษทั บ.ี กริม บไีอพี เพาเวอร ์2 จ ากดั 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 ----- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----- 
 2560           2559 

รายได ้ 2,218 2,199 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ 205 153 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 264 309 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 458 654 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 660 641 
สนิทรพัยร์วม 5,606 5,565 
เงนิกูร้วม 3,457 3,679 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,597 1,670 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 29.1 28.7 
อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 9.0 11.1 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 3.2 4.2 
อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 13.2 17.8 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 68.4 68.8 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุโดยรวมการเชา่ 
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บริษทั บ.ี กริม บไีอพี เพาเวอร ์2 จ ากดั 

 

บริษทั บี. กริม บีไอพี เพาเวอร ์2 จ ากดั (BIP2) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 3,350 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 15 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


