
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท บ.ี กรมิ บไีอพ ีเพาเวอร์ 2 จ ากดั ที่ระดบั “A-” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 
ทยอยช าระคนืเงนิตน้ในวงเงนิ 3.35 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” เช่นเดยีวกนัดว้ย 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึกระแสเงนิสดที่คาดการณ์ไดท้ีบ่รษิทัไดร้บัจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะ
ยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ภายใต้โครงการผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็ก (Small 
Power Producer -- SPP) และผลงานทีไ่ดร้บัการยอมรบัในการบรหิารโรงไฟฟ้ากงัหนัก๊าซพลงัความ
รอ้นร่วม (Gas-fired Combined-cycle Cogeneration Power Plant) อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติ
ดงักล่าวมขีอ้จากดับางส่วนจากความเสีย่งจากการทีบ่รษิทัมโีรงไฟฟ้าเพยีงแห่งเดยีว 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

กระแสเงินสดท่ีคาดการณ์ได้จากการมีสญัญาซ้ือขายไฟฟ้าระยะยาวกบั กฟผ.  

บรษิัทมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. จ านวน 90 เมกะวตัต์ ระยะเวลา 25 ปีภายใต้โครงการผู้ผลติ
ไฟฟ้ารายเล็ก โดย กฟผ. ตกลงรบัซื้อไฟฟ้าขัน้ต ่าจ านวน 80% ของก าลงัการผลติตามสญัญาซึ่ง
ค านวณจากจ านวนชัว่โมงที่สามารถด าเนินงานได้ตามเงื่อนไขมาตรฐานของสญัญา ด้วยลกัษณะ
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าแบบไมใ่ชก้ต็อ้งจ่าย (Take-or-pay Basis) ท าใหบ้รษิทัไดร้บักระแสเงนิสดทีม่ ัน่คง 
นอกจากนี้  สัญญาซื้อขายไฟฟ้าที่มกีบั กฟผ. ยงัช่วยลดความเสี่ยงด้านราคาเชื้อเพลิงและอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราอีกด้วยเนื่องจากสญัญาดงักล่าวมีสูตรค านวณค่าไฟฟ้าที่มกีารปรับปรุงการ
เปลีย่นแปลงของราคาเชือ้เพลงิและความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตรา 

บรษิทัยงัมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาวกบัลูกคา้อุตสาหกรรมหลายรายในสวนอุตสาหกรรมบางกะด ี
อกีจ านวน 18.5 เมกะวตัต์ โดยสญัญาทีม่กีบัลูกคา้มกีารก าหนดปรมิาณการรบัซื้อข ัน้ต ่าไวด้ว้ย ทัง้นี้ 
อตัราค่าไฟฟ้าทีบ่รษิทัเรยีกเก็บจากลูกคา้ดงักล่าวจะองิกบัอตัราค่าไฟฟ้าของการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค 
(กฟภ.) ทีเ่รยีกเก็บจากกจิการขนาดใหญ่ซึ่งโดยทัว่ไปจะมกีารปรบัราคาเพื่อสะทอ้นต้นทุนเชื้อเพลงิ
ผ่านค่าใชจ้่ายที่แปรผนัในการผลติไฟฟ้าหรอืค่า Ft อย่างไรกต็าม การปรบัค่า Ft นัน้จะมชี่วงเวลา
ล่าช้า อีกทัง้จ านวนที่ปรบัและระยะเวลาก็ยงัขึ้นอยู่กบัดุลพินิจของหน่วยงานที่รบัผิดชอบอีกด้วย 
นอกจากนี้  บริษัทยังมีสัญญาซื้อขายก๊าซธรรมชาติกับ บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) (ปตท.) 
ระยะเวลา 25 ปีอกีดว้ย 

บริษัทจ าหน่ายไฟฟ้าในปริมาณ 730-760 ล้านหน่วยต่อปี โดยจ าหน่ายให้ กฟผ. คิดเป็นสดัส่วน
ประมาณ 87%-89% ของปริมาณไฟฟ้าที่จ าหน่ายทัง้หมด ส่วนไฟฟ้าที่จ าหน่ายให้แก่ลูกค้า
อุตสาหกรรมคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 9%-13% และส่วนทีเ่หลอืจ าหน่ายใหแ้ก่ บรษิัท บ.ี กรมิ บไีอพ ี
เพาเวอร ์1 จ ากดั เพือ่วตัถุประสงคใ์นการบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าของกลุ่ม 

เทคโนโลยีท่ีผา่นการพิสจูน์แล้วช่วยลดความเส่ียงด้านการด าเนินงาน  

โรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วมของบรษิัทใช้เทคโนโลยทีี่ผ่านการพสิูจน์แล้ว โดยกงัหนัก๊าซ GE-
LM6000PD ทีผ่ลติโดย GE Power (GE) นัน้เป็นทีย่อมรบัในดา้นประสทิธภิาพเป็นอย่างด ีซึ่ง GE ได้
ผลติและจ าหน่ายกงัหนัก๊าซรุ่นนี้ไปแลว้กว่า 1,000 ชุดและมชีัว่โมงการท างานมากกว่า 2 ลา้นชัว่โมง 
ทัง้นี้  โรงไฟฟ้าของบรษิัทประกอบด้วยหน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนัก๊าซจ านวน 2 ชุด ชุดก าเนิด ไอน ้า 
(Heat Recovery Steam Generator -- HRSG) จ านวน 2 ชุด และหน่วยผลติไฟฟ้ากงัหนัไอน ้าซึง่ผลติ
โดย Siemens อกีจ านวน 1 ชุด 

 

  

บริษทั บี. กริม บีไอพี เพาเวอร ์2 จ ากดั 
 

ครัง้ท่ี 26/2563 
 12 มีนาคม 2563 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 19/03/62 
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เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพยีงสว่นหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ความสามารถในการบริหารโรงไฟฟ้าท่ีผา่นการพิสจูน์แล้ว   

บรษิทัมผีลงานทีไ่ดร้บัการพสิจูน์แลว้ในการบรหิารโรงไฟฟ้ากงัหนัก๊าซพลงังานความรอ้นร่วม โดยบรษิทัมกีลุ่มบุคลากรของตนเองในการด าเนินงานและ
ซ่อมบ ารุงประจ าวนัซึ่งได้รบัการถ่ายทอดความรูค้วามเชีย่วชาญจาก บรษิัท บ.ี กรมิ เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบรษิัทแม่ของบรษิทั โดยบรษิัท  
บ.ี กรมิ เพาเวอร ์นัน้มคีวามเชีย่วชาญในการบรหิารและซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้ากงัหนัก๊าซพลงัความรอ้นร่วม 

บรษิทัยงัไดล้งนามในสญัญาซ่อมบ ารุงกงัหนัก๊าซระยะยาวกบั IHI Corporation (IHI) เป็นระยะเวลา 8 ปีเพื่อช่วยลดความเสีย่งจากการด าเนินงานและ
ควบคุมค่าใช้จ่ายในการซ่อมบ ารุงอกีด้วย โดยสญัญาดงักล่าวมทีางเลอืกใหส้ามารถต่ออายุสญัญาออกไปไดอ้กีซึ่งขึน้อยู่กบัความตกลงร่วมกนัระหว่าง
บรษิทัและ IHI 

นบัตัง้แต่เริม่ด าเนินงานในปี 2559 โรงไฟฟ้าของบรษิทักม็ผีลการด าเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายทีก่ าหนดในสญัญาซื้อขายไฟฟ้ามาโดยตลอด ทัง้นี้ ในปี 
2562 บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. จ านวนประมาณ 664 ลา้นหน่วย ส่วนลูกคา้โรงงานอุตสาหกรรมนัน้บรษิทัจ าหน่ายใหใ้นจ านวน 98 ลา้นหน่วย 
และจ าหน่ายใหแ้ก่บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้งอกีจ านวน 1 แสนหน่วยเพื่อวตัถุประสงค์ในการบรหิารจดัการโรงไฟฟ้า โรงไฟฟ้าของบรษิทัมดีชันีความพรอ้มอยู่ที ่
99.2% และมอีตัราความรอ้นทีข่นาด 7,730 บทียีูต่อหน่วย ซึ่งดกีว่าอตัราความรอ้นอ้างองิตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบั กฟผ. ทีข่นาด 7,950 บทียีูต่อ
หน่วย ส่วนในดา้นของประสทิธภิาพการใชพ้ลงังานนัน้ โรงไฟฟ้าของบรษิัทบรรลุดชันีชี้วดัความสามารถในการใชพ้ลงังานปฐมภูมใินการผลติพลงังาน
ไฟฟ้าและพลงังานความรอ้นร่วมกนั (Primary Energy Saving -- PES) ซึง่ท าใหไ้ดร้บัค่าไฟฟ้าเพิม่เตมิจากค่าการประหยดัการใชเ้ชื้อเพลงิ (Fuel Saving 
-- FS) ทีอ่ตัรา 0.36 บาทต่อหน่วยจาก กฟผ. 

ผลการด าเนินงานทางการเงินเป็นไปตามความคาดหมาย 

ในปี 2561 บรษิัทมรีายได้อยู่ที่ 2.3 พนัลา้นบาท เพิม่ขึ้นจาก 2.2 พนัล้านบาทในปี 2560 และมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายเท่ากบั 627 ลา้นบาท ลดลง 6% จาก 664 ลา้นบาทในปี 2560 ซึง่เป็นผลมาจากการทีร่าคาก๊าซเพิม่ขึน้แต่ค่า Ft คงที ่

ความสามารถในการช าระหน้ีอยู่ในระดบัเพียงพอ  

ทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าบรษิทัมคีวามสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดทีเ่พยีงพอต่อการช าระคนืหนี้ ทัง้นี้ ในเดอืนพฤษภาคม 2561 บรษิทัไดอ้อกหุน้กู้
ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ทยอยช าระคนืเงนิต้นในวงเงนิ 3.35 พนัล้านบาทโดยได้น าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ในครัง้นี้ไปจ่ายช าระคนืหนี้เงนิกู้
โครงการทัง้หมดทีม่กีบัสถาบนัการเงนิ ทัง้นี้ ในตารางการช าระคนืเงนิตน้ของหุน้กูน้ัน้มกีารก าหนดใหส้อดคลอ้งกบักระแสเงนิสดทีบ่รษิทัไดร้บัจากสญัญา
ซื้อขายไฟฟ้าทีม่อียู่ ทัง้นี้ ในช่วงปี 2563-2565 บรษิทัจะมภีาระในการช าระคนืเงนิตน้และดอกเบี้ยประมาณปีละ 320-340 ลา้นบาท ซึ่งประมาณการก าไร
ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัทีปี่ละ 540-590 ลา้นบาทนัน้เพยีงพอต่อการช าระหนี้ 

ภาพท่ี 1: ก าหนดการช าระคืนเงินต้นและดอกเบีย้ของ บริษทั บีไอพี เพาเวอร ์2 จ ากดั 

 
ทีม่า : ประมาณการของทรสิเรทติ้ง 

ระดบัโครงสร้างเงินทุนปรบัตวัดีขึน้  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้ตามการทยอยช าระคนืเงนิต้นของหุน้กู ้หนี้สนิทางการเงนิทีบ่รษิทัรายงานจะลดลง
เหลอื 2.6 พนัลา้นบาทในปี 2565 จาก 3.3 พนัลา้นบาทในปี 2561 อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนทีป่รบัปรุงแลว้จะปรบัตวัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัต ่า
กว่า 50% ในปี 2566 จากระดบั 64% ในปี 2561 และประมาณการอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดั
จ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้จะอยู่ทีร่ะดบัต ่ากว่า 3 เท่าในปี 2566 
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ภาระเงนิตน้ ตน้ทุนทางการเงนิ 
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สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 ในช่วงปี 2563-2565 โรงไฟฟ้าของบรษิทัจะมคี่าดชันีความพรอ้มในระดบั 93%-98% 
 บรษิทัจะจ าหน่ายไฟฟ้าไดป้ระมาณปีละ 670-708 ลา้นหน่วยในช่วงปี 2562-2565 โดยจะมรีายไดอ้ยู่ในช่วง 2.2-2.3 พนัลา้นบาทต่อปี และจะมกี าไร

ก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่540-590 ลา้นบาทต่อปี 
 เงนิสดในมอืจะมปีระมาณปีละ 850-910 ลา้นบาท 
 เงนิลงทุนเพือ่การซ่อมบ ารุงจะอยู่ทีปี่ละ 25 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด าเนินงานโรงไฟฟ้าไดอ้ย่างราบรื่นและสามารถ
สรา้งผลก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่ายทีป่ระมาณ 540-590 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2565 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

การปรบัเพิม่อนัดบัเครดติยงัค่อนขา้งมจี ากดัในระยะ 12-18 เดอืนขา้งหน้า ในทางกลบักนั การปรบัลดอนัดบัเครดติอาจเกดิขึ้นไดห้ากบรษิทัมผีลการ
ด าเนินงานหรอืสถานะทางการเงนิทีถ่ดถอยลงอย่างมนียัส าคญัจนส่งผลกระทบต่อความสามารถในการสรา้งกระแสเงนิสดของบรษิทั 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

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

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  2,307 2,231 2,210 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  432 472 626 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  627 664 806 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  366 456 651 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  261 208 156 
เงนิลงทุน  13 12 1,996 
สนิทรพัยร์วม  5,247 5,606 5,565 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  2,782 2,660 3,167 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  1,549 1,597 1,670 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว        
อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย (%)  27.18 29.77 36.50 
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  8.59 8.97 14.95 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย
ต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.40 3.19 5.18 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา
และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 
4.44 4.00 3.93 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  13.15 17.14 20.55 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   64.24 62.49 65.47 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/


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

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BIPB335A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ทยอยช าระคนืเงนิตน้ในวงเงนิ 3,350 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2576 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. 2563  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 ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


