
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั อมตะ บ.ีกรมิ เพาเวอร์ (ระยอง) 2 จ ากดั (ABPR2) ที่
ระดบั “A-” โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึความแน่นอนของกระแสเงนิสดทีบ่รษิทัไดร้บัจากการมี
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ภายใต้โครงการผูผ้ลติ
ไฟฟ้ารายเลก็ (Small Power Producer -- SPP) อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึเทคโนโลยีซึ่งผ่านการ
พสิูจน์แลว้ที่ใช้ในโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม (Cogeneration) ของบรษิัท นอกจากนี้ บรษิัท  
บ.ีกรมิ เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (BGRIM) ซึ่งเป็นบรษิทัแม่ของบรษิทัยงัมปีระสบการณ์ทีก่วา้งขวาง
ในฐานะเป็นผูผ้ลติไฟฟ้าอกีดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

มีกระแสเงินสดท่ีแน่นอนจากสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ. 

บรษิัทมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าที่ขนาด 90 เมกะวตัต์กบั กฟผ. เป็นระยะเวลา 25 ปี ภายใต้โครงการ
ผูผ้ลติไฟฟ้ารายเล็ก ซึ่งเงื่อนไขมาตรฐานในสญัญาซื้อขายไฟฟ้าส าหรบัผูผ้ลติไฟฟ้ารายเล็กระบุว่า 
กฟผ. ตกลงจะรบัซื้อไฟฟ้าขัน้ต ่าจ านวน 80% ของก าลงัการผลติตามสญัญาซึ่งค านวณจากจ านวน
ชัว่โมงทีส่ามารถด าเนินงานได ้โดยสญัญามลีกัษณะแบบไม่ใชก้ต็้องจ่าย (Take-or-pay Basis) จงึท า
ใหบ้รษิทัมกีระแสเงนิสดรบัทีม่ ัน่คง นอกจากนี้ สตูรค านวณอตัราค่าไฟฟ้าทีร่ะบุในสญัญายงัมกีลไกลด
ความเสีย่งดา้นราคาเชือ้เพลงิและอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราอกีดว้ย 

นอกจากสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบั กฟผ. แลว้ บรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าและไอน ้าระยะยาวกบั
ลกูคา้โรงงานอุตสาหกรรมในนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้อกีดว้ย โดยเป็นสญัญาซื้อขายไฟฟ้าขนาด 24 
เมกะวตัต์และสญัญาซื้อขายไอน ้าจ านวน 14 ตนัต่อชัว่โมง ซึ่งมเีงื่อนไขระบุปรมิาณการรบัซื้อไฟฟ้า
และ/หรอืไอน ้าข ัน้ต ่าทีล่กูคา้แต่ละรายมขีอ้ผกูมดัอยู่ 

อตัราค่าไฟฟ้าทีบ่รษิทัเรยีกเกบ็จากลกูคา้โรงงานอุตสาหกรรมจะอ้างองิจากอตัราค่าไฟฟ้าทีก่ารไฟฟ้า
ส่วนภูมภิาค (กฟภ.) คิดกบัลูกค้าประเภทกิจการขนาดใหญ่ ซึ่งโดยทัว่ไปจะมกีารปรบัราคาเพื่อ
สะทอ้นตน้ทุนเชือ้เพลงิผ่านค่าปรบัปรุงเชือ้เพลงิหรอืค่า Ft (Fuel Adjustment Charge) 

เทคโนโลยีท่ีผ่านการพิสจูน์แล้วช่วยลดความเส่ียงด้านปฏิบติัการ  

โรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมของบรษิทัใชเ้ทคโนโลยทีีผ่่านการพสิูจน์แลว้จาก Siemens ซึ่งเป็น
หนึ่งในผูผ้ลติอุปกรณ์ทีใ่ชใ้นอุตสาหกรรมไฟฟ้าชัน้น าของโลก ทัง้นี้ กงัหนัก๊าซ Siemens SGT 800 มี
ผลงานที่ได้รบัการยอมรบัด้วยยอดจ าหน่ายมากกว่า 100 ชุดมาตัง้แต่ปี 2540 โรงไฟฟ้าของบรษิัท
ประกอบดว้ยหน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนัก๊าซพรอ้มทางปล่อยระบาย (Bypass Stack) จ านวน 2 ชุด ชุด
ก าเนิดไอน ้า (Heat Recovery Steam Generator -- HRSG) จ านวน 2 ชุด และหน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนั
ไอน ้าจ านวน 1 ชุด ทัง้กงัหนัก๊าซและกงัหนัไอน ้าดงักล่าวผลติโดย Siemens การใชก้งัหนัก๊าซซึง่มทีาง
ปล่อยระบายช่วยให้โรงไฟฟ้าของบริษัทมีความยืดหยุ่นในการด าเนินงาน เช่น บริษัทสามารถ
เดนิเครื่องกงัหนัก๊าซได้อย่างอิสระแมจ้ะอยู่ในช่วงของการซ่อมบ ารุงกงัหนัไอน ้าหรอืเพื่อการบรหิาร
จดัการโรงไฟฟ้า 

บรษิทัมสีญัญาซ่อมบ ารุงกงัหนัก๊าซระยะยาวกบั Siemens เป็นระยะเวลา 8 ปี โดยทาง Siemens จะ
ใหบ้รกิารซ่อมบ ารุงรวมถึงบรกิารชิ้นส่วนอะไหล่ของกงัหนัก๊าซ ซึ่งสญัญาดงักล่าวครอบคลุมถงึการ
ซ่อมบ ารุงใหญ่ (Major Overhaul) และให้สทิธิใ์นการเลอืกต่อสญัญาออกไปอีก 8 ปี การมสีญัญา
ดงักล่าวช่วยให้บรษิทัมัน่ใจไดว้่ากงัหนัก๊าซจะมคีวามพร้อมในการด าเนินงานและบรษิัทจะสามารถ
ควบคุมค่าใชจ้่ายในการซ่อมบ ารุงได ้
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ความสามารถในการบริหารโรงไฟฟ้าท่ีผา่นการพิสจูน์แล้ว   

บรษิทัมทีมีงานของตนเองในการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงประจ าวนั ซึ่งไดร้บัการฝึกอบรมจาก BGRIM ซึ่งมคีวามเชีย่วชาญในการด าเนินงานและการ
ซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม ตัง้แต่เริม่ด าเนินงานในปี 2556 โรงไฟฟ้าของบรษิทัมผีลการด าเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายที่ก าหนดใน
สญัญาซื้อขายไฟฟ้ามาโดยตลอด ทัง้นี้ ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าจ านวน 484 ลา้นหน่วยใหแ้ก่ กฟผ. จ านวน 101 ลา้นหน่วย
ให้แก่ลูกค้าโรงงานอุตสาหกรรม และจ านวน 26 ล้านหน่วยให้แก่บริษัทที่เกี่ยวข้อง (โรงไฟฟ้าอื่นในกลุ่มบี.กริม ที่ตัง้อยู่ในนิคมฯ อมตะซิตี้) เพื่อ
วตัถุประสงค์ในการบรหิารจดัการโรงไฟฟ้า บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. คดิเป็นสดัส่วน 79% ของไฟฟ้าทีจ่ าหน่ายทัง้หมด โรงไฟฟ้ามดีชันีความ
พรอ้มอยู่ที ่97.4% และมอีตัราความรอ้นทีข่นาด 7,539 บทียีูต่อหน่วย ซึ่งดกีว่าอตัราความรอ้นอ้างองิตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. ทีข่นาด 8,000  
บทียีตู่อหน่วย ในดา้นของประสทิธภิาพการใชพ้ลงังานนัน้ โรงไฟฟ้าของบรษิทับรรลุดชันีชีว้ดัความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภูมใินการผลิตพลงังาน
ไฟฟ้าและพลงังานความรอ้นร่วมกนั (Primary Energy Saving -- PES) ท าใหไ้ดร้บัค่าไฟฟ้าเพิม่เตมิจากค่าการประหยดัการใชเ้ชื้อเพลงิ (Fuel Saving -- 
FS) ทีอ่ตัรา 0.36 บาทต่อหน่วย จาก กฟผ. 
ผลการด าเนินงานทางการเงินเป็นไปตามความคาดหมาย 

บรษิทัมรีายไดแ้ละก าไรทีม่ ัน่คงในช่วงหลายปีทีผ่่านมา โดยในช่วงปี 2557-2559 บรษิทัมรีายไดอ้ยู่ในระดบั 2,400-3,000 ลา้นบาทต่อปี และมกี าไรก่อน
ดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ในระดบั 660-730 ลา้นบาทต่อปี โดยในช่วงดงักล่าว รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. คดิ
เป็น 77% ของรายไดท้ัง้หมด ในขณะทีร่ายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ลกูคา้โรงงานอุตสาหกรรมคดิเป็น 15% และรายไดจ้ากการจ าหน่ายไอน ้าใหแ้ก่
ลกูคา้โรงงานอุตสาหกรรมคดิเป็น 5% ส่วนทีเ่หลอือกี 3% เป็นการจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งซึ่งเป็นโรงไฟฟ้าทีต่ ัง้ในนิคมฯ อมตะซติี้เพื่อช่วยรกัษา
สมดุลในการบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าทีต่ ัง้อยู่ในนิคมฯ ดงักล่าว 

ในปี 2560 บริษัทมรีายได้เท่ากบั 2,598 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 8% จากปีก่อนหน้า เนื่องจากปรมิาณไฟฟ้าที่จ าหน่ายให้แก่  กฟผ. และลูกค้าโรงงาน
อุตสาหกรรมมจี านวนเพิม่ขึน้ บรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายเพิม่ขึน้ 20% อยู่ที ่790 ลา้นบาท ส่วนอตัราก าไรจาก
การด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได้กป็รบัตวัดขี ึน้เป็น 30.3% จาก 27.4% ในปี 2559 

ความสามารถในการช าระคืนหน้ีอยู่ในระดบัพอใช้  

ในเดอืนเมษายน 2560 บรษิทัไดกู้เ้งนิจ านวน 3,920 ล้านบาทจากบรษิทั อมตะ บ.ีกรมิ เพาเวอร์ เอสพวีี1 จ ากดั (ABPSPV) ในลกัษณะของเงนิกูย้มื
ระหว่างบรษิทั เพือ่น าไปช าระคนืหนี้เงนิกูโ้ครงการจากธนาคารทัง้หมด ทัง้นี้ ตารางการช าระคนืเงนิกูย้มืระหว่างบรษิทันัน้เหมอืนกบัก าหนดการช าระคนื
หุน้กูท้ ีอ่อกโดย ABPSPV ภาระในการช าระคนืหนี้เงนิกูข้องบรษิทัในแต่ละปีมจี านวนทีค่่อนขา้งแตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญั โดยยอดช าระมจี านวนตัง้แต่ 
15 ลา้นบาทถงึ 751 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2575 โดยไม่มภีาระในการช าระคนืเงนิต้นในปี 2561 รวมถงึในปี 2562 ในปี 2568 และปี 2574 ทัง้นี้ 
ภาระคนืเงนิตน้ในงวดถดัไปจะเกดิขึน้ในปี 2563 ซึง่บรษิทัจะตอ้งบรหิารสภาพคล่องและส ารองเงนิสดไวเ้พือ่รองรบัการช าระคนืเงนิกูท้ีม่จี านวนสงูในบางปี 

ณ สิน้ปี 2560 บรษิทัมเีงนิสดคงเหลอืเท่ากบั 1,058 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายทีร่ะดบั 660-740 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 ทัง้นี้เงนิสดในมอืรวมกบัประมาณการก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายนัน้เพยีงพอต่อภาระคนืเงนิกูจ้ านวน 147-751 ลา้นบาทต่อปีในช่วงเดยีวกนั 

ภาพท่ี 1: ก าหนดการช าระคืนเงินกู้ระหว่างบริษทัของ ABPR2 
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สมมติุฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ในระหว่างปี 2561-2564 ทรสิเรทติ้งตัง้สมมตุฐิานใหโ้รงไฟฟ้าของบรษิทัมคี่าดชันีความพรอ้มอยู่ในช่วง 94%-98% 
 สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. 90 เมกะวตัต์ และกบัลูกค้าโรงงานอุตสาหกรรม 24 เมกะวตัต์ รวมทัง้มสีญัญาซื้อขายไอน ้ากบัลูกคา้โรงงาน

อุตสาหกรรมจ านวน 14 ตนั/ชัว่โมง 
 ในระหว่างปี 2561-2564 ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมรีายไดท้ีร่ะดบั 2,500-2,700 ลา้นบาทต่อปี และคาดบรษิทัจะมกี าไรก่อนดอกเบี้ย

จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีร่ะดบั 660-740 ลา้นบาท และจะมเีงนิสดในมอือยู่ทีป่ระมาณ 900-1,300 ลา้นบาท 
 ค่าใชจ้่ายส่วนทุนเพือ่การซ่อมบ ารุงปีละ 24-77 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด าเนินงานโรงไฟฟ้าไดอ้ย่างราบรื่นและสามารถ
สรา้งผลก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีแ่น่นอนไดป้ระมาณ 660-740 ลา้นบาทต่อปี 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่ขึน้อนัดบัเครดติของบรษิทัยงัมคี่อนขา้งจ ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า ส่วนการปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้ไดห้ากบรษิทัมผีลการ
ด าเนินงานหรอืสถานะทางการเงนิทีถ่ดถอยลงอย่างมนียัส าคญัจนส่งผลกระทบต่อความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิทั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      --------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------------ 
   2560 2559 2558            2557 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม   2,598 2,406 2,848 3,005 
ก าไรจากการด าเนินงาน   788 659 733 718 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี   561 430 502 522 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย   790 659 729 718 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน   575 459 369 475 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้   216 201 360 242 
เงนิลงทุน   4 2 7 72 
สนิทรพัยร์วม   5,898 5,511 5,757 5,857 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้   2,891 3,043 3,385 3,495 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้   1,512 1,378 1,429 1,487 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว       
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

  30.34 27.38 25.73 23.87 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)   10.52 8.08 9.19 9.80 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

  3.66 3.29 2.02 2.96 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

  3.66 4.61 4.64 4.87 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)   19.88 15.08 10.89 13.60 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)    65.66 68.83 70.32 70.15 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั อมตะ บี.กริม เพาเวอร ์(ระยอง) 2 จ ากดั (ABPR2) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 

 


