
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดิตองค์กรของ บรษิัท กฟผ. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั ที่ระดบั “AAA” ด้วย
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดบัเครดติดงักล่ำวสะท้อนถึงสถำนะของบรษิัทใน
กำรเป็นบรษิัทย่อยที่ถือหุ้นทัง้หมดโดยกำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่งประเทศไทย (หรอื กฟผ. ซึ่งได้รบั
อนัดบัเครดิต “AAA/Stable” จำกทรสิเรทติ้ง) และบทบำทที่ส ำคญัของบรษิัทในกำรเป็นตวัแทนของ 
กฟผ. เพื่อลงทุนในธุรกิจผลิตไฟฟ้ำและธุรกจิที่เกี่ยวข้องกบัพลงังำนในต่ำงประเทศ เนื่องจำก กฟผ. 
ถอืหุน้ในบรษิทั 100% บรษิทัจงึถอืว่ำเป็นรฐัวสิำหกจิภำยใตก้ฎหมำยแห่งประเทศไทย นอกจำกนี้ กำร
ประเมนิอนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัไดพ้จิำรณำถงึกำรบูรณำกำรทีเ่ป็นหนึ่งเดยีวระหว่ำง กฟผ. และบรษิทั 
รวมถงึกำรสนับสนุนอย่ำงเตม็ทีจ่ำก กฟผ. ดว้ย 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

บทบำทกำรเป็นตวัแทนกำรลงทุนของ กฟผ. 

บรษิัทได้รบักำรก่อตัง้โดยมติคณะรฐัมนตรีเมื่อเดือนตุลำคม 2550 เพื่อเป็นตัวแทนกำรลงทุนของ 
กฟผ. ในธุรกจิผลติไฟฟ้ำและธุรกจิที่เกี่ยวขอ้งกบัพลงังำนในต่ำงประเทศ ทัง้ กฟผ. และบรษิัทถอืว่ำ
เป็นรฐัวสิำหกจิภำยใต้กฎหมำยของไทยโดย กฟผ. เป็นผูถ้ือหุ้น 100% ในบรษิทั ด้วยเหตุนี้ สถำนะ
อนัดบัเครดติของบรษิทัจงึเชื่อมโยงอย่ำงใกลช้ดิกบัสถำนะอนัดบัเครดติของ กฟผ.  

นับตัง้แต่ก่อตัง้ ทศิทำงกำรด ำเนินธุรกิจของบรษิัทก็สอดคล้องกบักลยุทธ์กำรด ำเนินธุรกิจของ กฟผ. 
มำโดยตลอด โดยบรษิทัท ำหน้ำทีเ่ป็นตวัแทนของ กฟผ. เพื่อลงทุนในโครงกำรผลติไฟฟ้ำในรูปแบบรฐั
ต่อรฐั (G-to-G) ในประเทศเพื่อนบ้ำน ซึ่งนโยบำยกำรลงทุนในต่ำงประเทศของบริษัทนัน้ก็ เพื่อ
สนับสนุนวตัถุประสงคใ์นกำรจดัหำพลงังำนไฟฟ้ำใหเ้พยีงพอส ำหรบักำรบรโิภคภำยในประเทศรวมถงึ
สรำ้งผลตอบแทนใหแ้ก่ กฟผ.  

บูรณำกำรเป็นหน่ึงเดียวกบั กฟผ. 

ปัจจยัส ำคญัที่ทรสิเรทติ้งน ำมำใช้ประกอบกำรพจิำรณำระดบัควำมสมัพนัธ์ระหว่ำงเครดิตของบรษิัท
และ กฟผ. นัน้ก็คอืกำรทีบ่รษิทัมบีูรณำกำรที่เป็นหนึ่งเดยีวกบั กฟผ. ทัง้นี้ นับตัง้แต่ก่อตัง้ กฟผ. เป็น
ผูแ้ต่งตัง้และก ำกบัดูแลผูบ้รหิำรระดบัสูงและคณะกรรมกำรของบรษิทั นอกจำกนี้ กฟผ. ยงัมสี่วนร่วม
อย่ำงใกล้ชิดในขัน้ตอนกำรลงทุนของบรษิัทอีกด้วย ทัง้นี้ โครงกำรลงทุนที่ผ่ำนควำมเห็นชอบของ
คณะกรรมกำรบรษิทัแลว้จะตอ้งเสนอให ้กฟผ. ตรวจสอบก่อนทีจ่ะส่งต่อไปยงักระทรวงพลงังำนเพื่อให้
ควำมเหน็ชอบขัน้สุดทำ้ย 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำ กฟผ. จะยงัคงใหก้ำรสนับสนุนแก่บรษิทัอย่ำงเต็มที่เนื่องจำกบรษิทัเป็นส่วนส ำคญั
ของกลยุทธ์ทำงธุรกจิระยะยำวของ กฟผ. ในกำรนี้ กฟผ. ได้จดัเตรยีมเงนิเพิม่ทุนไวใ้หแ้ก่บรษิัทรวม
ทัง้สิ้น 1.7 หมื่นล้ำนบำทเพื่อสนับสนุนกำรลงทุนตำมแผนของบรษิัท โดย ณ เดือนมีนำคม 2563 
กฟผ. ได้เพิม่ทุนใหแ้ก่บรษิัทไปแล้วรวม 1.22 หมื่นล้ำนบำท ซึ่งเงนิจ ำนวน 1.13 หมื่นล้ำนบำทที่ได้
จำกกำรเพิ่มทุนนัน้ใช้ไปในกำรลงทุนใน “โครงกำรน ้ำเงี้ยบ 1” (Nam Ngiep 1) “โครงกำรมำยตง” 
(Mong Ton) และ “โครงกำรกวำงจ ิ1” (Quang Tri 1) รวมถงึใชล้งทุนใน “Adaro Indonesia” 

ธรุกิจเหมืองถ่ำนหินยงัคงเป็นแหล่งกระแสเงินสดหลกัของบริษทั 

ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนใน Adaro Indonesia จะยงัคงเป็นแหล่งรำยได้หลกัของบรษิทัต่อไปในช่วง
ระยะ 3 ปีขำ้งหน้ำ โดย Adaro Indonesia เป็นหนึ่งในผู้ผลติถ่ำนหนิรำยใหญ่ของประเทศอนิโดนีเซีย
ดว้ยก ำลงักำรผลติโดยเฉลี่ยประมำณ 50 ล้ำนตนัต่อปี และมปีรมิำณส ำรองถ่ำนหนิที่พสิูจน์ได้จ ำนวน 
744 ลำ้นตนั ณ สิน้เดอืนธนัวำคม 2562 

  

บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด : 30/08/62 
 

 
   

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

 

วนัท่ี อนัดบั
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แนวโน้มอนัดบั 
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ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธำ 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช ำนะภยั, CFA 
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ภำรตั มหทัธโน 
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วยิดำ ประทุมสวุรรณ์, CFA 
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* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                           2 

 

บรษิทัถอืหุน้ 11.53% ใน Adaro Indonesia ดว้ยเงนิลงทุนทัง้สิน้ 325 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ เมื่อปลำยปี 2559 นับตัง้แต่ที่ไดเ้ริม่ลงทุนใน Adaro Indonesia 
บรษิัทได้รบัเงนิปันผลแล้วรวมทัง้สนิ 5.61 พนัล้ำนบำท ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำบรษิทัจะได้รบัเงนิปันผลประมำณ 400 ล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 
2563-2564 และประมำณ 900 ลำ้นบำทในปี 2565 ภำยใตส้มมตฐิำนรำคำถ่ำนหนิ Newcastle Coal Index ทีป่ระมำณ 60-65 ดอลลำร์สหรฐัฯ ต่อตนั โดย
รำยไดเ้งนิปันผลนี้เพยีงพอส ำหรบัค่ำใชจ้่ำยด ำเนินงำนของบรษิทัทีป่ระมำณ 200 ลำ้นบำทต่อปี 

ลงทุนในโรงไฟฟ้ำ 3 โครงกำร  

ปัจจุบนักำรลงทุนของบรษิัทประกอบด้วยโครงกำรโรงไฟฟ้ำ 3 แห่งในต่ำงประเทศและกำรลงทุนใน Adaro Indonesia ซึ่งเป็นผูผ้ลติถ่ำนหนิในประเทศ
อินโดนีเซีย ส ำหรบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำ 3 แห่งนัน้มีก ำลังกำรผลิตรวมทัง้สิ้น 4,257 เมกะวตัต์ ประกอบด้วย โครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำน ้ำเงี้ยบ 1 ใน
สำธำรณรฐัประชำธปิไตยประชำชนลำว (สปป. ลำว) โครงกำรโรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิกวำงจ ิ1 ในประเทศเวยีดนำม และโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำมำยตงใน
ประเทศเมยีนมำ  

โครงกำรน ้ำเง้ียบ 1 เร่ิมด ำเนินงำน   

โครงกำรน ้ำเงีย้บ 1 ไดเ้ริม่ด ำเนินงำนเชงิพำณิชย์เมื่อวนัที ่5 กนัยำยน 2562 ซึง่มคีวำมล่ำชำ้จำกก ำหนดกำรเดมิไป 6.5 เดอืน เนื่องจำกกำรเคลื่อนตวัของ
โครงสรำ้งโรงไฟฟ้ำหลกัซึ่งท ำให้ต ำแหน่งของเครื่องก ำเนิดไฟฟ้ำคลำดเคลื่อน ทัง้นี้ มลูค่ำกำรลงทุนทีเ่พิม่ขึน้เป็น 957.3 ลำ้นดอลลำร์สหรฐัฯ นัน้ยงัอยู่ใน
วงเงนิงบประมำณกำรลงทุน โดยตน้ทุนที่เพิม่ขึน้นัน้มจี ำนวนประมำณ 51.2 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ บรษิทัคำดว่ำจะได้รบัเงนิชดเชยจำกเงนิประกนัภยัจำก
ควำมล่ำชำ้ในกำรเริม่ด ำเนินงำนประมำณ 27 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ   

โครงกำรน ้ำเงี้ยบ 1 มสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำจ ำนวน 269 เมกะวตัต์กบั กฟผ. ระยะเวลำ 27 ปี โดยในช่วงเดือนกนัยำยนถงึเดอืนธนัวำคม 2562 โครงกำร
สำมำรถผลิตไฟฟ้ำได้ประมำณ 412 ล้ำนหน่วย โดยบรษิัทมกี ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำยประมำณ 29 ล้ำนดอลลำร์
สหรฐัฯ ทรสิเรทติ้งประมำณกำรว่ำบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลจำกโครงกำรนี้ประมำณ 150-200 ลำ้นบำทต่อปีตัง้แต่ปี 2565 เป็นตน้ไป 

โครงกำรโรงไฟฟ้ำอ่ืน ๆ อยู่ระหว่ำงกำรพฒันำ   

ปัจจุบนับรษิทัมโีครงกำรโรงไฟฟ้ำที่อยู่ระหว่ำงกำรพฒันำจ ำนวน 2 โครงกำรซึ่งประกอบด้วยโครงกำรโรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิกวำงจ ิ1 ในประเทศเวยีดนำมซึ่ง
ได้รบักำรออกแบบให้มกี ำลงักำรผลิตติดตัง้ที่ขนำด 1,320 เมกะวตัต์ ขณะนี้บรษิัทอยู่ระหว่ำงกำรเจรจำค่ำไฟฟ้ำกับ Vietnam Electricity (EVN) โดย
บรษิทัมแีผนจะเพิม่ทุนเข้ำโครงกำรเมื่อเริม่กำรก่อสรำ้งในปี 2564 หลงัจำกที่ได้ลงนำมในสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำกบั EVN แล้ว ส ำหรบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำ
พลงัน ้ำมำยตงในประเทศเมยีนมำนัน้ไดเ้ลื่อนกำรลงทุนออกไปเพื่อรอควำมชดัเจนของแผนพฒันำไฟฟ้ำของประเทศเมยีนมำก่อน  

นอกจำกนี้ บรษิทัไดล้งนำมในบนัทกึขอ้ตกลงควำมร่วมมอืกบั Chaleun Sekong Co., Ltd. (CSG) เพื่อร่วมกนัซื้อเงนิลงทุน 80% ในโครงกำรน ้ำงมึ 3 จำก 
Electricity Du Laos (EDL) โดยบรษิทัจะลงทุน 25% และ CSG จะลงทุน 55% ในโครงกำรนี้ โครงกำรน ้ำงมึ 3 ซึง่ตัง้อยู่ใน สปป.ลำว เป็นโรงไฟฟ้ำขนำด 
480 เมกะวตัต์ ปัจจุบนั EDL เป็นเจ้ำของโครงกำรนี้ทัง้หมด โครงกำรมคีวำมคบืหน้ำในกำรก่อสรำ้งไปแลว้ประมำณ 79% และคำดว่ำจะก่อสรำ้งแลว้เสรจ็
ในปี 2564 ซึ่งโครงกำรนี้อยู่ระหว่ำงกำรพจิำรณำค่ำไฟฟ้ำและองค์ประกอบด้ำนเทคนิคโดยคณะอนุกรรมกำรประสำนควำมร่วมมอืด้ำนพลงังำนไฟฟ้ำ
ระหว่ำงไทยกบัประเทศเพื่อนบ้ำน เมื่อบรษิทัที่ด ำเนินโครงกำรลงนำมในสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำกบั กฟผ. แล้ว บรษิทัจงึจะด ำเนินกำรเพิม่ทุนเขำ้โครงกำร
ต่อไป  

ไม่มีหน้ีเงินกู้ไปจนถึงปี 2565 

แผนกำรลงทุนของบรษิทัในช่วงปี 2563-2565 ซึ่งรวมถงึกำรลงทุนในโครงกำรกวำงจ ิโครงกำรน ้ำงมึ 3 ส่วนลงทุนเพิม่เตมิใน Adaro Indonesia และกำร
ซื้อกจิกำรในธุรกจิพลงังำนหมุนเวยีนนัน้คำดว่ำจะใช้เงนิลงทุนทัง้สิ้น 8.67 พนัล้ำนบำท ซึ่งเงนิลงทุนส่วนใหญ่จะมำจำกกำรเพิม่ทุนของ กฟผ. ประมำณ 
5.2 พนัล้ำนบำทรวมถงึเงนิสดและรำยกำรเทยีบเท่ำเงนิสดของบรษิทั ซึ่ง ณ เดอืนมนีำคม 2563 บรษิทัมเีงนิสดและรำยกำรเทยีบเท่ำเงนิสดจ ำนวน 5.96 
พนัลำ้นบำท  

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• กำรลงทุนใน Adaro Indonesia และโครงกำรน ้ำเงี้ยบ 1 จะมสี่วนแบ่งก ำไรจำกกำรลงทุนประมำณ 600 ล้ำนบำทถึง 1 พนัล้ำนบำทต่อปีในช่วงปี 
2563-2565 

• เงนิปันผลจำกกำรลงทุนจะอยู่ทีป่ระมำณ 400-600 ลำ้นบำทต่อปีระหว่ำงปี 2563-2564 และประมำณ 900 ลำ้นบำทในปี 2565 
• เงนิลงทุนจะอยู่ทีป่ระมำณ 100 ลำ้นบำทในปี 2563 และ 3.8-4.8 พนัลำ้นบำทต่อปีในปี 2564-2565 
• เงนิลงทุนจะใชใ้นโครงกำรกวำงจ ิ1 โครงกำรน ้ำงมึ 3 และ Adaro Indonesia รวมทัง้เผื่อส ำหรบักำรซื้อโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงังำนทดแทน 

  



บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั 

 

                                                                                                            
                                                                                                                                  

 
                                                                                                                                                                                                           3 

 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงควำมคำดหวงัของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะยงัคงเป็นบรษิัทย่อยที่ถอืหุ้นทัง้หมดโดย กฟผ. และจะ
ยงัคงบทบำทส ำคญัในกำรเป็นตวัแทนกำรลงทุนของ กฟผ. ในต่ำงประเทศต่อไป 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอำจไดร้บักำรปรบัลดลงหำกสถำนะเครดติของ กฟผ. ถูกปรบัลดลงอย่ำงมสีำระส ำคญั หรอืควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงบรษิทัและ กฟผ. 
เปลีย่นไปอย่ำงมนีัยส ำคญัซึง่รวมไปถงึกำรถอืหุน้และกำรบูรณำกำรระหว่ำงกนั หรอืกำรสนับสนุนจำก กฟผ. ทีล่ดลงอย่ำงมสีำระส ำคญั เป็นตน้  

ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ----------------- 
 

 
ม.ค.-มี.ค. 

2563 
2562 2561 2560            2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

1 5 7 10 13 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  343 272 1,344 1,289 (115) 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  307 392 1,553 2,873 (141) 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  232 309 1,255 2,246 (158) 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  0 0 0 0 0 
เงนิลงทุน 

 
7 23 21 22 48 

สนิทรพัยร์วม 
 

18,469 18,122 18,583 17,675 17,570 
หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
0 0 0 0 0 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

13,115 13,180 13,267 12,282 11,640 
อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย (%) 

 

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

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

3.40 **          2.06 10.52 10.78 (1.31) 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 

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

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 
0.00 **          0.00 0.00 0.00 0.00 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%) 
 

n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

*  งบการเงนิแสดงเงนิลงทุนตามวธิสี่วนไดเ้สยี 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
n.m. = Not meaningful (ไม่มนีัยส าคญั) 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

- Rating Methodology for Government-Related Entities, 6 มถิุนายน 2560 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

 

 

 

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

อนัดบัเครดิตองค์กร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            
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