
                                                                                                                                            

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท กฟผ. อนิเตอร์เนชัน่แนล จ ำกดั ที่ระดบั 
“AAA” โดยอนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถำนะของบรษิทัในกำรเป็นบรษิทัยอ่ยที่ถอืหุน้ทัง้หมดโดย
กำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) เพื่อด ำเนินกำรลงทุนในโครงกำรผลติไฟฟ้ำและ
จดัหำพลงังำนในต่ำงประเทศ อนัดบัเครดติดงักล่ำวยงัสะทอ้นถงึสถำนะของบรษิทัทีจ่ดัว่ำเป็น
สว่นหน่ึงของ กฟผ. และมบีทบำททีส่ ำคญัในกำรสนับสนุนกลยุทธร์ะยะยำวของ กฟผ. ในดำ้น
กำรจดัหำพลงังำนไฟฟ้ำที่เพยีงพอส ำหรบัประเทศดว้ย นอกจำกน้ี กำรพจิำรณำอนัดบัเครดติ
ดงักลำ่วยงัค ำนึงถงึกำรทีบ่รษิทัไดร้บักำรสนบัสนุนอยำ่งเตม็ทีจ่ำก กฟผ. อกีดว้ยเชน่กนั 
 บรษิทั กฟผ. อนิเตอร์เนชัน่แนล จดัตัง้โดยมตคิณะรฐัมนตรีเมื่อวนัที่ 30 ตุลำคม 2550 
โดยมีภำรกิจในกำรเป็นตัวแทนของ กฟผ. เพื่อเข้ำร่วมลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำที่เป็น
โครงกำรระหว่ำงรฐัในประเทศเพื่อนบ้ำน นอกจำกน้ี บรษิทัยงัท ำหน้ำที่เป็นตวัแทนกำรลงทุน
ของ กฟผ. ในกำรจัดหำพลังงำนไฟฟ้ำจำกต่ำงประเทศเพื่อให้เพียงพอส ำหรับกำรใช้
ภำยในประเทศ รวมถงึลงทุนในโครงกำรดำ้นพลงังำนต่ำง ๆ เพื่อสนับสนุนแผนกำรเตบิโตของ 
กฟผ. บรษิทัม ีกฟผ. เป็นผูถ้อืหุ้น 100% นับตัง้แต่วนัจดัตัง้ ทัง้น้ี กฟผ. (ได้รบักำรจดัอนัดบั
เครดติ "AAA" จำกทรสิเรทติง้) เป็นรฐัวสิำหกจิหลกัซึง่มบีทบำทส ำคญัในอุตสำหกรรมไฟฟ้ำของ
ประเทศโดยมหีน้ำทีร่บัผดิชอบในกำรจดัหำพลงังำนไฟฟ้ำใหแ้ก่ประเทศไทย ณ เดอืนมถุินำยน 
2560 กฟผ. เป็นเจ้ำของโรงไฟฟ้ำซึ่งคิดเป็น 38% ของก ำลงักำรผลิตรวมของประเทศ ใน
ขณะเดยีวกนั กฟผ. ยงัเป็นผูร้บัซือ้ไฟฟ้ำในสว่นทีเ่หลอือกี 62% แต่เพยีงผูเ้ดยีว ซึง่ไฟฟ้ำสว่นที่
เหลอืดงักลำ่วผลติโดยโรงไฟฟ้ำเอกชนและบำงสว่นน ำเขำ้จำกต่ำงประเทศ นอกจำกน้ี กฟผ. ยงั
เป็นเจ้ำของและเป็นผูบ้รหิำรระบบสำยส่งไฟฟ้ำทัง้หมดของประเทศดว้ย ทัง้น้ี กฟผ. จ ำหน่ำย
ไฟฟ้ำสว่นใหญใ่หแ้ก่กำรไฟฟ้ำนครหลวง (กฟน.) และกำรไฟฟ้ำสว่นภูมภิำค (กฟภ.)  
 ตำมแผนพฒันำก ำลงัผลติไฟฟ้ำของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 (PDP2015) ประเทศ
ไทยจะตอ้งน ำเขำ้ไฟฟ้ำรวม 12,347 เมกะวตัต ์ณ สิน้แผนในปี 2579 ซึง่มำกกว่ำ 4 เท่ำของกำร
น ำเข้ำไฟฟ้ำในปจัจุบนั โดย ณ สิ้นปี 2559 ประเทศไทยมีสดัส่วนของปริมำณไฟฟ้ำน ำเข้ำ
ประมำณ 9% ของก ำลงักำรผลติทัง้หมด ซึง่สดัสว่นน้ีจะเพิม่ขึน้เป็น 18% ณ สิน้ปี 2579 ดงันัน้ 
เพื่อควำมมัน่คงของกำรมีแหล่งพลงังำนไฟฟ้ำระยะยำวของประเทศ บรษิทัจงึมพีนัธกิจในกำร
ลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำตำ่ง ๆ ในประเทศเพื่อนบำ้นเพื่อจดัสง่ไฟฟ้ำใหแ้ก่ประเทศไทยโดยม ี
กฟผ. เป็นผูร้บัซือ้ไฟฟ้ำเป็นสว่นใหญ่หรอืแตเ่พยีงผูเ้ดยีว 
 โครงกำรลงทุนในปจัจุบนัของบรษิทัประกอบด้วยโครงกำรโรงไฟฟ้ำในต่ำงประเทศและ
เหมืองถ่ำนหนิในประเทศอนิโดนีเซยี บริษทัมนีโยบำยลงทุนในโครงกำรโรงไฟฟ้ำในสดัส่วน 
30%-40% ในแตล่ะโครงกำร ปจัจุบนับรษิทัลงทุนในโรงไฟฟ้ำ 3 แห่งซึง่มกี ำลงักำรผลติทัง้หมด 
4,259 เมกะวัตต์ โครงกำรโรงไฟฟ้ำทัง้ 3 แห่งประกอบด้วย โครงกำรน ้ ำเงี้ยบ 1 ซึ่งอยู่ใน
สำธำรณรัฐประชำธิปไตยประชำชนลำว (สปป. ลำว) โครงกำรกวำงจิ 1 ซึ่งอยู่ในประเทศ
เวยีดนำม และโครงกำรมำยตงซึง่อยูใ่นประเทศเมยีนมำ  
 จำกทัง้ 3 โครงกำรดงักล่ำว โครงกำรน ้ำเงีย้บ 1 มคีวำมคบืหน้ำมำกที่สุด โดยคำดว่ำจะ
เริม่ผลติไฟฟ้ำเชงิพำณิชยไ์ดใ้นปี 2562 ทัง้น้ี ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 โครงกำรมคีวำมคบืหน้ำ 
81% ซึง่เรว็กว่ำแผนงำน 0.35% โครงกำรน ้ำเงี้ยบ 1 เป็นโครงกำรโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำซึง่มกี ำลงั
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กำรผลติตดิตัง้ขนำด 289 เมกะวตัตแ์ละมสีญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำระยะเวลำ 27 ปีกบั กฟผ. โดยจะจดัสง่ไฟฟ้ำมำยงัประเทศไทยจ ำนวน 1,490 ลำ้น
กโิลวตัต-์ชัว่โมง (หน่วย) ต่อปี บรษิทัถอืหุน้ 30% ในโครงกำรน้ีและไดต้ัง้งบประมำณลงทุนตำมสดัสว่นกำรร่วมทุนในโครงกำรไวจ้ ำนวน 84 ลำ้น
ดอลลำรส์หรฐัฯ 
 โครงกำรกวำงจ ิ1 เป็นโครงกำรโรงไฟฟ้ำถ่ำนหนิขนำด 1,320 เมกะวตัตใ์นประเทศเวยีดนำม โดย Ministry of Industry and Trade (MOIT) 
ของประเทศเวยีดนำมไดอ้นุมตัผิลกำรศกึษำควำมเป็นไปไดข้องโครงกำรเมื่อชว่งปลำยปี 2559 ปจัจุบนับรษิทัอยูร่ะหว่ำงกำรเจรจำกบั MOIT ในกำร
จดัท ำร่ำง Principle Project Agreement ซึง่จะเป็นกรอบส ำหรบักำรจดัท ำสญัญำอื่น ๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัโครงกำร เช่น สญัญำซือ้ขำยไฟฟ้ำ (Power 
Purchase Agreement -- PPA) เป็นตน้ ส ำหรบัโครงกำรมำยตงซึง่เป็นโรงไฟฟ้ำพลงัน ้ำในประเทศเมยีนมำนัน้ บรษิทัไดป้รบัแบบใหเ้ป็นเขื่อนแบบ
ขัน้บนัได (Cascade Dam) ซึง่มขีนำดก ำลงักำรผลติ 2,650 เมกะวตัตส์ ำหรบักำรพฒันำระยะแรกตำมควำมตอ้งกำรของรฐับำลเมยีนมำ ซึง่ตำมแผน
เดมิโครงกำรน้ีจะพฒันำเป็นโรงไฟฟ้ำขนำดก ำลงักำรผลติ 7,000 เมกะวตัต์ ปจัจุบนัโครงกำรอยู่ระหว่ำงกำรปรบัปรุงรำยงำนผลกำรศกึษำควำม
เป็นไปไดข้องโครงกำร  
 ในเดอืนพฤศจกิำยน 2559 บรษิทัไดซ้ือ้หุน้จ ำนวน 11.53% ใน Adaro Indonesia ซึง่เป็นหน่ึงในบรษิทัเหมอืงถ่ำนหนิทีใ่หญ่ทีสุ่ดในประเทศ
อนิโดนีเซยี โดยมมีลูคำ่กำรซือ้ทัง้หมด 325 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ หรอืประมำณ 11,700 ลำ้นบำท ตำมสญัญำกำรซือ้หุน้นัน้ บรษิทัไดช้ ำระเงนิครัง้แรก
จ ำนวน 163.5 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ (ประมำณ 5,800 ล้ำนบำท) ในเดอืนพฤศจิกำยน 2559 ส่วนที่เหลอือกีจ ำนวน 161.5 ล้ำนดอลลำร์สหรฐัฯ 
(ประมำณ 5,900 ล้ำนบำท) นัน้จะช ำระในระหว่ำงปี 2565-2570 หำกเงื่อนไขต่ำง ๆ บรรลุวตัถุประสงค์ตำมที่ระบุไวใ้นสญัญำ ทัง้น้ี ตัง้แต่เดอืน
พฤศจกิำยน 2559 จนถงึเดอืนมนีำคม 2560 บรษิทัไดร้บัเงนิปนัผลแลว้ทัง้สิน้ 83.4 ลำ้นดอลลำรส์หรฐัฯ (ประมำณ 2,970 ล้ำนบำท) จำก Adaro 
Indonesia 
 กฟผ. ไดร้บักำรอนุมตัจิำกกระทรวงพลงังำนของไทยในกำรจดัเตรยีมเงนิทุนใหแ้ก่บรษิทัส ำหรบัลงทุนในโครงกำรต่ำง ๆ จ ำนวน 17,000 ลำ้น
บำท ณ เดอืนมถิุนำยน 2560 กฟผ. ไดเ้พิม่ทุนใหแ้ก่บรษิทัส ำหรบักำรลงทุน 11,307 ลำ้นบำท ทัง้น้ี บรษิทัไดน้ ำเงนิดงักล่ำวไปใช้ลงทุนในโครงกำร
น ้ำเงีย้บ 1 จ ำนวน 3,692 ลำ้นบำท ใชพ้ฒันำโครงกำรมำยตงจ ำนวน 1,526 ลำ้นบำท ใชล้งทุนใน Adaro Indonesia จ ำนวน 5,904 ลำ้นบำท และใช้
ในโครงกำรกวำงจ ิ1 จ ำนวน 185 ลำ้นบำท  
 กำรด ำเนินงำนของบรษิทัมคีวำมใกลช้ดิและผสำนเป็นหน่ึงเดยีวกบักำรด ำเนินงำนของ กฟผ. และกำรทีบ่รษิทัเป็นบรษิทัลูกทีถ่อืหุน้ทัง้หมด
โดย กฟผ. ท ำให้บรษิทัได้รบักำรสนับสนุนจำก กฟผ. ในด้ำนต่ำง ๆ อย่ำงต่อเน่ืองไม่ว่ำจะเป็นด้ำนบุคลำกร ระบบกำรปฏบิตังิำน กำรถ่ำยทอด 
องคค์วำมรู ้และกำรแบง่ปนัประสบกำรณ์ ผูบ้รหิำรและคณะกรรมกำรของบรษิทักไ็ดร้บักำรแตง่ตัง้จำก กฟผ. นอกจำกน้ี คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนินงำนและเงนิ
ลงทุนของบรษิทักไ็ดร้บักำรสนบัสนุนจำก กฟผ. ดว้ยเชน่กนั 
 ปจัจุบนับรษิทัอยูใ่นช่วงเริม่ตน้ของกำรลงทุนโครงกำรโรงไฟฟ้ำซึ่งตอ้งใชร้ะยะเวลำในกำรพฒันำโครงกำรนำน 5-10 ปี อยำ่งไรกต็ำม กำร
ลงทุนใน Adaro Indonesia จะชว่ยลดกำรขำดทุนของบรษิทั โดยคำดวำ่บรษิทัจะไดร้บัเงนิปนัผลจำก Adaro Indonesia ประมำณ 300 ลำ้นบำทต่อปี
ในชว่งปี 2561-2562      
   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึควำมคำดหวงัว่ำบรษิทัจะยงัคงเป็นบรษิทัยอ่ยทีถ่อืหุน้ทัง้หมดโดย กฟผ. และยงัคงมี

บทบำททีส่ ำคญัตอ่ กฟผ. ในกำรแสวงหำพลงังำนไฟฟ้ำจำกตำ่งประเทศมำใชใ้นประเทศไทย  
ปจัจยัทีอ่ำจมผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ได้แก่ กำรปรบัลดอนัดบัเครดติของ กฟผ. ควำมสมัพนัธ์ระหว่ำงบรษิทัและ กฟผ. ที่

เปลีย่นไปอยำ่งมนียัส ำคญั หรอืกำรสนบัสนุนจำก กฟผ. ทีล่ดลงอยำ่งมนียัส ำคญั เป็นตน้ 
 

 
บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ำกดั (EGATi) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable              
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ข้อมลูทางการเงินท่ีส าคญั 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

      --------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม ------------------------- 
 ม.ค.-มิ.ย. 

2560  
2559  2558             2557            2556            2555  

รายได ้ 5 13 11 12 2 1  
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ - - - - - -  
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 219 (126) (14) (242) (73) (112)  
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,566 (107) (65) (101) (97) (109)  
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 305 6,468 501 971 303 1  
สนิทรพัยร์วม 17,723 17,576 5,977 4,296 2,894 190  
เงนิกูร้วม 0 0 - - - -  
หนี้สนิรวม 5,823 5,930 66 413 100 79  
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,900 11,646 5,911 3,883 2,794 110  
ค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย 1 1 2 1 1 0  
เงนิปนัผล - - - - - -  
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

(1,040) (1,588) (1,356) (1,413) (10,228) (7,949)  

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 6 *             (1)               (0)                (7) (5) (85)  
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ  

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ              ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ  
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 0 - - - - -  

* ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตวัเลขเต็มปี 
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