
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั กฟผ. อนิเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั ที่ระดบั “AAA” ดว้ย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ โดยอนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึสถานะของบรษิทัใน
การเป็นบริษัทย่อยที่ถือหุ้นทัง้หมดโดยการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (หรือ กฟผ. ซึ่งได้รบั
อนัดบัเครดติ “AAA/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) และบทบาททีส่ าคญัของบรษิทัในการเป็นตวัแทนของ 
กฟผ. เพื่อลงทุนในธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังานในต่างประเทศ เนื่องจาก กฟผ. 
ถอืหุน้ในบรษิทั 100% บรษิทัจงึถอืว่าเป็นรฐัวสิาหกจิภายใตก้ฎหมายแห่งประเทศไทย นอกจากนี้ การ
ประเมนิอนัดบัเครดติดงักล่าวยงัไดพ้จิารณาถงึการบรูณาการทีเ่ป็นหนึ่งเดยีวระหว่าง กฟผ. และบรษิทั 
รวมถงึการสนบัสนุนทีบ่รษิทัไดร้บัอย่างเตม็ทีจ่าก กฟผ. ดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

บทบาทการเป็นตวัแทนการลงทุนของ กฟผ. 

บริษัทได้รบัการจดัตัง้โดยมติคณะรฐัมนตรีเมื่อเดือนตุลาคม 2550 เพื่อเป็นตวัแทนการลงทุนของ 
กฟผ. ในธุรกจิผลติไฟฟ้าและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลงังานในต่างประเทศ ทัง้ กฟผ. และบรษิทัถอืว่า
เป็นรฐัวสิาหกจิภายใต้กฎหมายของไทยโดย กฟผ. เป็นผูถ้ือหุน้ 100% ในบรษิทั ดว้ยเหตุนี้ สถานะ
อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึเชือ่มโยงอย่างใกลช้ดิกบัสถานะอนัดบัเครดติของ กฟผ.  

ทศิทางการด าเนินธุรกจิของบรษิัทสอดคล้องเป็นแนวทางเดยีวกนักบักลยุทธ์การด าเนินธุรกจิของ 
กฟผ. มาตัง้แต่การจดัตัง้ โดยบรษิทันัน้ท าหน้าทีเ่ป็นตวัแทนของ กฟผ. ส าหรบัการลงทุนในโครงการ
ผลติไฟฟ้าในรปูแบบรฐัต่อรฐั (G-to-G) ในประเทศเพือ่นบา้นต่าง ๆ ทัง้นี้ เพือ่สนบัสนุนวตัถุประสงคใ์น
การจดัหาพลงังานไฟฟ้าใหเ้พยีงพอส าหรบัการบรโิภคภายในประเทศ  

โรงไฟฟ้า 3 โครงการอยู่ระหว่างการพฒันา  

ปัจจุบนัการลงทุนของบรษิทัประกอบดว้ย โครงการโรงไฟฟ้า 3 แห่งในต่างประเทศและการลงทุนใน 
Adaro Indonesia ซึง่เป็นผูผ้ลติถ่านหนิในประเทศอนิโดนีเซยี ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้า 3 แห่งนัน้มี
ก าลงัการผลิตรวมทัง้สิ้น 4,259 เมกะวตัต์ ประกอบด้วย โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้าเงี้ยบ 1 ใน
สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) โครงการโรงไฟฟ้าถ่านหนิกวางจ ิ1 ในประเทศ
เวยีดนาม และโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้ามายตงในประเทศเมยีนมา ในจ านวนทัง้ 3 โครงการดงักล่าว 
โครงการน ้าเงีย้บ 1 มคีวามคบืหน้าในการพฒันาจนใกลแ้ลว้เสรจ็มากทีสุ่ด  

ความล่าช้าของโครงการน ้าเง้ียบ 1   

ส าหรบัโครงการน ้าเงี้ยบ 1 นัน้ ตามแผนเดมิจะเริ่มเปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์ในเดือนกุมภาพนัธ ์
2562 อย่างไรกต็าม การเปิดด าเนินงานโครงการมคีวามล่าชา้ไป 6.5 เดอืนเนื่องจากการเคลื่อนตวัของ
โครงสรา้งโรงไฟฟ้าหลกัซึง่ท าใหเ้ครือ่งก าเนิดไฟฟ้าเกดิการเอยีงตวั 

ความล่าช้าดงักล่าวท าให้มูลค่าการลงทุนเพิม่ขึ้นอีกประมาณ 60 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ซึ่งท าให้เงนิ
ลงทุนโครงการเพิม่ขึน้เป็นประมาณ 966 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ มลูค่าโครงการทีเ่พิม่ขึน้ส่วนใหญ่นัน้ ผู้
ร่วมพัฒนาโครงการจะช่วยกันรับผิดชอบโดยใช้เงินส่วนของเจ้าของ นอกจากนี้  โครงการยังมี
ประกนัภยัจากความล่าชา้ในการเริม่ด าเนินงานอกีส่วนหนึ่งดว้ย 

ณ เดอืนกรกฎาคม 2562 โครงการน ้าเงี้ยบ 1 มคีวามคบืหน้า 99.76% โดยขณะนี้อยู่ระหว่างการ
ทดสอบระบบและคาดว่าจะเริม่เปิดด าเนินงานไดภ้ายในสิน้เดอืนสงิหาคม 2562 

โครงการน ้าเงีย้บ 1 มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าจ านวน 269 เมกะวตัต์กบั กฟผ. ระยะเวลา 27 ปี โดยบรษิทั
คาดว่าจะไดร้บัเงนิปันผลจากโครงการนี้ประมาณ 200-300 ลา้นบาทต่อปีหลงัจากด าเนินงานเต็มปีใน
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด : 31/08/61 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั 
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

16/09/58 AAA Stable 
   
   
   
   
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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ปีแรก 

ธรุกิจเหมืองถ่านหินยงัคงเป็นแหล่งกระแสเงินสดหลกัของบริษทั 

ผลตอบแทนจากการลงทุนใน Adaro Indonesia จะยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทัในช่วงระยะ 3 ปีขา้งหน้า โดย Adaro Indonesia เป็นหนึ่งใน
ผูผ้ลติถ่านหนิรายใหญ่ของประเทศอนิโดนีเซยีดว้ยก าลงัการผลติโดยเฉลีย่ประมาณ 50 ลา้นตนัต่อปีและมปีรมิาณส ารองถ่านหนิทีพ่สิูจน์ไดจ้ านวน 796 
ลา้นตนั ณ สิน้เดอืนธนัวาคม 2561 

บรษิทัถอืหุน้ 11.53% ใน Adaro Indonesia ดว้ยเงนิลงทุนทัง้สิ้น 325 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ เมือ่ปลายปี 2559 นับตัง้แต่ทีบ่รษิทัไดเ้ริม่ลงทุนใน Adaro 
Indonesia บรษิทัไดร้บัเงนิปันผลแลว้รวมทัง้สนิ 4.90 พนัลา้นบาท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลประมาณ 300 ลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปี 2562-2564 ภายใต้สมมตฐิานราคาถ่านหนิ Newcastle Coal Index ทีป่ระมาณ 80-85 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อตนั โดยรายไดเ้งนิปันผลนี้เพยีงพอ
ส าหรบัค่าใชจ้่ายด าเนินงานของบรษิทัทีป่ระมาณ 200 ลา้นบาทต่อปี   

ลงนามบนัทึกข้อตกลงความร่วมมือส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างึม 3 

ในเดอืนสงิหาคม 2561 คณะกรรมการของบรษิทัได้ใหค้วามเหน็ชอบการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 3 (โครงการน ้างมึ 3) โดยบรษิทัไดล้ง
นามในบนัทกึขอ้ตกลงความร่วมมอืกบั Chaleun Sekong Co., Ltd. (CSG) เพือ่ซื้อสดัส่วนการลงทุนจ านวน 80% ในโครงการน ้างมึ 3 จาก Electricity Du 
Laos (EDL) ในการเขา้ซื้อสดัส่วนการลงทุนนี้จะท าใหบ้รษิทัถอืสดัส่วนการลงทุน 25% ในโครงการดงักล่าว  

โครงการน ้างมึ 3 เป็นโรงไฟฟ้าขนาด 480 เมกะวตัต์ซึง่ตัง้อยู่บนล าน ้างมึเหนือโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 ใน สปป. ลาว ปัจจุบนั EDL เป็นเจา้ของ
โครงการนี้ทัง้หมด โครงการมคีวามคบืหน้าในการก่อสรา้งไปแลว้ประมาณ 50% และคาดว่าจะก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในปี 2564 

ในส่วนของอตัราค่าไฟฟ้านัน้ โครงการไดย้ืน่ขอ้เสนอแผนก าหนดอตัราค่าไฟฟ้าเพือ่ใหค้ณะอนุกรรมการประสานความร่วมมอืดา้นพลงังานไฟฟ้าระหว่าง
ไทยกบัประเทศเพือ่นบา้นท าการพจิารณาแลว้  

บรูณาการเป็นหน่ึงเดียวกบั กฟผ. 

การบรูณาการอย่างเป็นหนึ่งเดยีวกบั กฟผ. เป็นปัจจยัส าคญัทีท่รสิเรทติ้งน ามาใชป้ระกอบการพจิารณาอนัดบัเครดติของบรษิทั นับตัง้แต่การก่อตัง้บรษิทั 
กฟผ. ไดส้่งผูบ้รหิารระดบัสูงมาบรหิารบรษิัท นอกจากนี้ กฟผ. ยงัมสี่วนร่วมอย่างมากในกระบวนการลงทุนของบรษิทัดว้ย ทัง้นี้ โครงการลงทุนที่ผ่าน
ความเหน็ชอบจากคณะกรรมการบรษิทัแลว้จะตอ้งเสนอให ้กฟผ. ตรวจสอบก่อนทีจ่ะส่งต่อไปยงักระทรวงพลงังานเพือ่ใหค้วามเหน็ชอบขัน้สุดทา้ย 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่า กฟผ. จะยงัคงใหก้ารสนับสนุนแก่บรษิทัอย่างเต็มทีเ่นื่องจากบรษิทัเป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธ์ทางธุรกจิระยะยาวของ กฟผ. โดย กฟผ. 
ไดจ้ดัเตรยีมเงนิเพิม่ทุนไวใ้หแ้ก่บรษิทัรวมทัง้สิ้น 17.0 พนัลา้นบาทเพื่อสนับสนุนการลงทุนตามแผนของบรษิทั ณ เดอืนมนีาคม 2562 กฟผ. ไดเ้พิม่ทุน
ใหแ้ก่บรษิทัไปแลว้รวม 12.20 พนัลา้นบาท โดยเงนิจ านวน 11.31 พนัลา้นบาททีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนนัน้ใชส้ าหรบัการลงทุนในโครงการน ้าเงีย้บ 1 โครงการ
มายตง และโครงการกวางจ ิ1 รวมถงึใชล้งทุนใน Adaro Indonesia 

นอกเหนือจากการสนบัสนุนดา้นการเงนิแลว้ กฟผ. ยงัใหก้ารสนบัสนุนบรษิทัทัง้ในดา้นก าลงัคน ระบบการปฏบิตังิาน รวมถงึการถ่ายทอดองค์ความรูแ้ละ
การแบ่งปันประสบการณ์กบับรษิทัอกีดว้ย นอกจากนี้ ผูบ้รหิารระดบัสงูและคณะกรรมการบรษิทักไ็ดร้บัการแต่งตัง้มาจาก กฟผ. ดว้ยเช่นกนั  

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 การลงทุนใน Adaro Indonesia และโครงการน ้าเงีย้บ 1 มสี่วนแบ่งก าไรประมาณ 600-900 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2564 
 คาดว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลจากการลงทุนประมาณ 400-600 ลา้นบาทต่อปี 
 คาดว่าเงนิลงทุนของบรษิทัจะอยู่ที่ประมาณ 2.30 พนัลา้นบาทในปี 2562 ประมาณ 360 ลา้นบาทในปี 2563 และประมาณ 3.20 พนัลา้นบาทในปี 

2564 
 เงนิลงทุนของบรษิทัจะน าไปใชล้งทุนในโครงการน ้าเงีย้บ 1 โครงการกวางจ ิ1 โครงการน ้างมึ 3 และเผื่อส าหรบัการซื้อโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน

ทดแทน 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงเป็นบรษิทัย่อยทีถ่อืหุน้ทัง้หมดโดย กฟผ. และจะ
ยงัคงบทบาทส าคญัในการเป็นตวัแทนการลงทุนของ กฟผ. ในต่างประเทศ  
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปัจจยัทีอ่าจมผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ การปรบัลดอนัดบัเครดติของ กฟผ. ความสมัพนัธร์ะหว่างบรษิทัและ กฟผ. ทีเ่ปลีย่นไปอย่างมี
นยัส าคญั หรอืการสนบัสนุนจาก กฟผ. ทีล่ดลงอย่างมสีาระส าคญั เป็นตน้  

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ------------- 
  ม.ค.-มี.ค. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  1 7 10 13 12 
ส่วนแบ่งก าไรจากการลงทุน  160 1,379 1,338 28 57 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  166 1,344 1,289 (115) (14) 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  297 1,553 2,873 (141) (69) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  275 1,255 2,246 (158) (69) 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  0 0 0 0 0 
เงนิลงทุน  0 1 1 0 0 
สนิทรพัยร์วม  18,565 18,583 17,675 17,570 5,977 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  0 0 0 0 0 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  13,362 13,267 12,282 11,640 5,911 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            
อตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่ายต่อรายได ้(%) 

 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  10.33 **         10.52 10.78 (1.31) (0.29) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

*  งบการเงนิแสดงเงนิลงทนุตามวธิสี่วนไดเ้สยี 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
n.m. = Not meaningful (ไมม่นียัส าคญั) 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- Rating Methodology for Government-Related Entities, 6 มถุินายน 2560 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 

 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั (EGATi) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

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. 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 

 


