
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท บ.ี กรมิ เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A” ด้วย
แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” พร้อมทัง้ยังคงอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มี
หลกัประกนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถึงกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนที่บรษิัท
ไดร้บัจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ภายใต้
โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- SPP) อนัดบัเครดติยงัสะท้อนถึงการ
กระจายตัวหลากหลายของโรงไฟฟ้าและผลงานในการบริหารโรงไฟฟ้าพลังความร้อนร่วม 
(Cogeneration Power Plant) ของบรษิทัดว้ย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากการ
ทีโ่ครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัมหีนี้สนิอยู่ในระดบัสงูในช่วงทีบ่รษิทัก าลงัขยายก าลงัการผลติ 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีโรงไฟฟ้าท่ีกระจายตวัหลากหลาย 

ณ เดอืนธนัวาคม 2561 บรษิทัเป็นเจา้ของและเป็นผูด้ าเนินงานโรงไฟฟ้าจ านวน 40 แห่งทัง้ในประเทศ
ไทยและในต่างประเทศด้วยก าลังการผลิตติดตัง้รวม 2,076 เมกะวัตต์ หรือเท่ากับ 1,217  
เมกะวตัต์เมือ่คดิเป็นก าลงัการผลติตามสดัส่วนทีบ่รษิทัถอืหุน้ 

โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมจ านวน 15 โครงการคดิเป็นสดัส่วน 89% ของก าลงัการผลติตามสดัส่วน
การถอืหุน้รวมของบรษิทั โดยโรงไฟฟ้าเหล่านี้ตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมชัน้น าในภาคกลางและภาค
ตะวนัออกของประเทศไทย อาท ินิคมอุตสาหกรรมอมตะซิตี้ (ชลบุร)ี อมตะซิตี้ (ระยอง) แหลมฉบงั 
ดบับลวิเอชเอชลบุร1ี และบางกะด ีในขณะทีก่ าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุ้นรวมอกี 11% เป็น
โรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์จ านวน 22 แห่งในประเทศไทย โรงไฟฟ้าพลงัน ้าจ านวน 2 แห่งในประเทศ
สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) และ โรงไฟฟ้าดเีซลจ านวน 1 แห่งในประเทศ
เวยีดนาม โรงไฟฟ้าทัง้หมดนี้ไมม่โีรงใดเลยทีม่สีดัส่วนก าลงัการผลติเกนิ 10% ของก าลงัการผลติตาม
สดัส่วนการถอืหุน้รวมของบรษิทั 

ลกูคา้รายใหญ่ทีสุ่ดของบรษิทัคอื กฟผ. โดยในปี 2559-2561 บรษิทัมรีายไดจ้าก กฟผ. คดิเป็นสดัส่วน 
62% ของรายได้ทัง้หมด ส่วนรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าและไอน ้าให้แก่ลูกค้า อุตสาหกรรมใน
ประเทศไทยคดิเป็นสดัส่วน 30% ของรายได้ต่อปี และส่วนทีเ่หลอืเป็นรายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้า
ใหแ้ก่ลกูคา้โรงงานอุตสาหกรรมในประเทศเวยีดนาม การไฟฟ้าส่วนภมูภิาค (กฟภ.) ของไทย และการ
ไฟฟ้าแห่งประเทศลาว หรอื Electricite du Laos (EDL) 

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาว  

กระแสเงนิสดทีค่าดการณ์ไดข้องบรษิัทนัน้มาจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวทีม่กีบั  กฟผ. ภายใต้
โครงการผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็เป็นหลกั โรงไฟฟ้าของบรษิทัส่วนใหญ่มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบั 
กฟผ. ซึ่งมอีายุสญัญาประมาณ 21-25 ปี สญัญาดงักล่าวช่วยลดความเสี่ยงดา้นการตลาดเนื่องจาก 
กฟผ. ตกลงรบัซื้อไฟฟ้าขัน้ต ่าจ านวน 80% ของก าลงัการผลติตามสญัญาซึง่ค านวณจากจ านวนชัว่โมง
ทีส่ามารถด าเนินงานได ้นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ายงัมกีลไกส่งผ่านภาระค่าก๊าซอกีดว้ย 

บรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าและสญัญาซื้อขายไอน ้ากบัลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมอกีหลายรายซึ่ง
กระจายตวัอยู่ในอุตสาหกรรมต่าง ๆ ดว้ย เช่น ยานยนต์ บรรจุภณัฑ ์และสนิคา้อุปโภคบรโิภค เป็นต้น 
โดยสญัญามอีายุระหว่าง 5-15 ปี ในส่วนของอตัราค่าไฟฟ้าส าหรบัสญัญาทีม่กีบัลูกคา้อุตสาหกรรมนัน้
ยงัมกีารระบุปรมิาณรบัซื้อข ัน้ต ่าดว้ย โดยอตัราค่าไฟฟ้าจะองิกบัอตัราค่าไฟฟ้าของ กฟภ. ทีจ่ าหน่าย
ใหแ้ก่กจิการขนาดใหญ่ซึง่โดยทัว่ไปจะมกีารปรบัราคาเพือ่สะทอ้นตน้ทุนเชือ้เพลงิผ่านค่าไฟฟ้าผันแปร
หรอืค่า Ft โครงการโรงไฟฟ้า SPP ของบรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาตกิบั บรษิทั ปตท. จ ากดั 

  

บริษทั บี. กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน)  
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(มหาชน) (ปตท.) ระยะเวลา 21-25 ปีซึง่เท่ากบัอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีบ่รษิทัมกีบั กฟผ. ดว้ย  

โรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์ของบรษิทัมกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้จ านวน  121 เมกะวตัต์ ทุกโครงการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะเวลา 25 ปีกบั 
กฟภ. และการไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็มาก (Very Small Power Producer -- VSPP) โดยไดร้บัอตัราค่าไฟฟ้าคงที่
จ านวน 4.12-5.66 บาทต่อหน่วย (กโิลวตัต์-ชัว่โมง)  โรงไฟฟ้าพลงัน ้า 2 แห่งของบรษิทัซึ่งตัง้อยู่ใน สปป.ลาว มกี าลงัการผลติตามสดัส่วนการถอืหุน้ที่
ขนาด 14 เมกะวตัต์และมสีญัญาจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่  EDL ระยะเวลา 25 ปี ทัง้นี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงัน ้าแต่ละโครงการของบรษิทัมี
อตัราค่าไฟฟ้าคงทีท่ี ่0.065 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อกโิลวตัต-์ชัว่โมง 

โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมมีผลการด าเนินงานท่ีได้รบัการยอมรบั   

บรษิัทมคีวามเชี่ยวชาญในการพฒันาและบรหิารโรงไฟฟ้ากงัหนัก๊าซความร้อนร่วมโดยบริษัทมบีุคลากรของตนเองในการด าเนินงานและซ่อมบ ารุง
ประจ าวนั โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วมของบรษิัทมดีชันีความพร้อมอยู่ในระดบัสูงเนื่องจากมกีารหยุดซ่อมนอกแผนงานน้อยและอตัราความร้อนของ
โรงไฟฟ้ากอ็ยู่ในระดบัทีด่กีว่าทีร่ะบุในสญัญาซื้อขายไฟฟ้าดว้ยเช่นกนั ในช่วง 3 ปีทีผ่่านมา โรงไฟฟ้าแต่ละแห่งของบรษิทัมคี่าดชันีความพรอ้มอยู่ในช่วง 
90%-100% ซึง่ดกีว่าเป้าหมายทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า นอกจากนี้ โรงไฟฟ้าดงักล่าวยงัมอีตัราความรอ้นทีด่กีว่าทีร่ะบุไวใ้นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า
อกีดว้ยเช่นกนั 

นอกจากนี้ โรงไฟฟ้าของบรษิทัยงัใชเ้ทคโนโลยทีี่ผ่านการพสิูจน์แลว้จากผูผ้ลติชัน้น า เช่น Siemens และ GE Power (GE) อกีดว้ย ในขณะเดยีวกนั 
โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมแต่ละแห่งยงัมสีญัญาบ ารุงรกัษาระยะยาว (Long-term Service Agreement -- LTSA) ทีม่อีายุจนถงึ 16 ปีเพื่อสรา้งความ
มัน่ใจว่าเครือ่งจกัรจะมคีวามพรอ้มในการเดนิเครือ่งตลอดเวลาและยงัช่วยควบคุมค่าใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษาอกีดว้ย 

การซ้ือกิจการโรงไฟฟ้าโกลว ์เอสพีพี 1  

เมือ่วนัที ่13 มนีาคม 2562 บรษิทัไดซ้ื้อหุน้ 100% ในกจิการของ บรษิทั โกลว ์เอสพพี1ี จ ากดั จาก บรษิทั โกลว์ พลงังาน จ ากดั (มหาชน) โดยบรษิทัจะ
ใชเ้งนิจ านวน 3,300 ลา้นบาทในการซื้อหุน้ดงักล่าว 

บรษิัทโกลว์ เอสพพี1ี เป็นเจ้าของและเป็นผู้ด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมขนาด 124 เมกะวตัต์ซึ่งตัง้อยู่ในนิคมอุตสาหกรรมดบับลวิเอชเอ 
ตะวนัออก ในเขตมาบตาพุด จงัหวดัระยอง บรษิทัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ารวม 110 เมกะวตัต์จ านวน 2 สญัญากบั กฟผ. โดยสญัญาทัง้ 2 สญัญาดงักล่าวจะ
หมดอายุลงในปี 2564 อย่างไรก็ตาม สญัญาซื้อขายไฟฟ้าทัง้ 2 สญัญาเขา้เกณฑ์การขยายอายุสญัญา 3 ปีและเกณฑ์การต่ออายุสญัญา 25 ปีตาม
แผนพฒันาพลงังานแห่งชาตปีิ 2561 (Power Development Plan 2018 -- PDP2018) 

มีความเส่ียงจากการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตยใ์นประเทศเวียดนาม  

บรษิัทอยู่ระหว่างการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติย์ขนาดใหญ่ 2 แห่งขนาดก าลงัการผลติติดตัง้รวม 677 เมกะวตัต์ในประเทศเวยีดนาม
โครงการดงักล่าวจะมมีลูค่ารวมทัง้สิน้ประมาณ 21,600 ลา้นบาท การไฟฟ้าแห่งประเทศเวยีดนาม (Vietnam Electricity -- EVN) เป็นผูซ้ื้อไฟฟ้าเพยีงราย
เดยีวส าหรบัทัง้ 2 โครงการดงักล่าวโดยจะจ่ายอตัราค่าไฟฟ้าคงทีท่ี ่0.0935 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง อย่างไรกต็าม อตัราค่าไฟฟ้าดงักล่าวจะ
ใหส้ าหรบัโครงการทีส่ามารถเปิดด าเนินงานไดภ้ายในเดอืนมถุินายน 2562 ดงันัน้ ความล่าชา้ในการก่อสรา้งจะมผีลกระทบต่อผลตอบแทนของโครงการ
เนื่องจากนโยบายของรฐับาลเวยีดนามยงัไมม่คีวามชดัเจนเรือ่งอตัราค่าไฟฟ้าทีไ่มส่ามารถเปิดด าเนินการเชงิพาณชิย์ไดต้ามก าหนด 

ทรสิเรทติ้งเหน็ว่าการลงทุนในประเทศเวยีดนามมคีวามเสีย่งมากกว่าในประเทศไทย ทัง้นี้ เนื่องจากบรษิทัและผูป้ระกอบการรายอื่น ๆ จะต้องเผชญิกบั
ความเสีย่งทีเ่หมอืน ๆ กนัคอื ความเสีย่งของประเทศเวยีดนาม ความเสีย่งดา้นกฎหมาย ความเสีย่งดา้นผูซ้ื้อไฟฟ้า และความเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่น
เงนิตรา อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งประมาณการว่ารายไดจ้ากโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทติยใ์นประเทศเวยีดนามจะมสีดัส่วนน้อยกว่า 10% ของรายได้
รวมของบรษิทัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

โครงสร้างทางการเงินมีแรงกดดนัในช่วงขยายก าลงัการผลิต  

การลงทุนเพือ่ขยายก าลงัการผลติอย่างต่อเนื่องท าใหโ้ครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัมหีนี้สนิอยู่ในระดบัสงู ทัง้นี้ ณ สิ้นปี 2561 หนี้สนิทีร่ายงานแลว้ของ
บรษิทัอยู่ทีร่ะดบั 61,700 ลา้นบาท (รวมภาระจากกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้าอมตะ บ.ี กรมิ เพาเวอร์ -- ABPIF) อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
ต่อเงนิทุนที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิัทอยู่ทีร่ะดบั 64% ณ สิ้นปี 2561 โดยอตัราส่วนดงักล่าวมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึ้นเป็นประมาณ 70% ในปี 2564 และ
อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้จะอยู่ทีป่ระมาณ 6 เท่าในปี 2564 
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สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ในช่วงปี 2562-2564 ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตุฐิานใหค้่าดชันีความพรอ้มของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมของบรษิทัอยู่ในช่วง 90%-99% 
 ในช่วงปี 2562-2564 ประมาณการรายได้ของบรษิทัจะอยู่ในช่วงปีละ 43,100-47,300 ลา้นบาท ประมาณการก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม

ราคา และค่าตดัจ าหน่ายจะอยู่ในช่วง 11,600-14,400 ลา้นบาทต่อปี และเงนิสดในมอืจะมไีมต่ ่ากว่า 12,000 ลา้นบาท 
 เงนิลงทุนของบรษิทัคาดว่าจะอยู่ทีป่ระมาณ 17,000-20,000 ลา้นบาทต่อปีในช่วงทีป่ระมาณการ 
 ภาระหนี้ทีจ่ะตอ้งช าระคนืจะอยู่ทีป่ระมาณ 1,100-6,700 ลา้นบาทต่อปีในช่วงทีป่ระมาณการ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะเป็นไปอย่างราบรืน่และจะ
สร้างกระแสเงนิสดได้ตามคาด แนวโน้มอนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถึงความคาดหวงัว่าบรษิัทจะสามารถจดัการบรหิารโครงสรา้งเงนิทุนให้สอดคลอ้งตาม
นโยบายบรษิทัทีก่ าหนดใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิสุทธต่ิอส่วนทุนตอ้งน้อยกว่า 2.0 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึ้นได้หากบรษิทัสามารถขยายก าลงัการผลติไดโ้ดยสามารถควบคุมโครงสรา้งทางการเงนิให้แขง็แกร่งอยู่ได้ ในทางกลบักนั 
อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัซึ่งเป็นผลมาจากการขยายก าลงัผลติอย่างมากด้วยการ
ลงทุนขนาดใหญ่โดยการก่อหนี้ 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 
      ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
  2561 2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  36,631 31,495 27,770 23,958 19,966 
ก าไรจากการด าเนินงาน  8,911 8,295 7,140 4,716 3,750 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  5,834 5,834 5,050 3,018 2,334 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  9,218 8,579 7,408 4,949 3,813 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  6,085 6,010 4,332 1,505 2,269 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  2,956 2,335 2,851 3,473 1,513 
เงนิลงทุน  6,563 6,272 10,003 11,058 7,526 
สนิทรพัยร์วม  100,636 89,241 76,047 62,793 46,334 
หนี้สนิทางการเงนิรวมทีร่ายงานแลว้  61,731 57,941 59,752 49,682 32,483 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  47,801 39,885 50,562 43,857 26,121 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  27,739 25,744 11,534 7,090 11,069 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 
ต่อรายได ้(%) 

 24.33 26.34 25.71 19.68 18.78 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  6.63 7.40 7.76 5.94 6.18 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.12 3.67 2.60 1.43 2.52 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่ม
ราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 5.19 4.65 6.83 8.86 6.85 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  12.73 15.07 8.57 3.43 8.69 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   63.28 60.77 81.43 86.08 70.24 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 
 

บริษทั บี. กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (BGRIM) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BGRIM20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
BGRIM21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
BGRIM23OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
BGRIM28OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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