
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั กฟผ. อนิเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั ทีร่ะดบั “AAA” โดย
อันดับเครดิตดังกล่าวสะท้อนถึงสถานะของบริษัทในการเป็นบริษัทย่อยที่ถือหุ้นทัง้หมดโดย 
การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (หรือ กฟผ. ซึ่งได้ร ับอันดับเครดิตระดับ “AAA” จาก 
ทรสิเรทติ้ง) และบทบาททีส่ าคญัในการเป็นตวัแทนของ กฟผ. ในการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้า
และพลงังานที่เกี่ยวข้องในต่างประเทศ นอกจากนี้  อนัดบัเครดิตดงักล่าวยงัได้พิจารณาถึงการ 
บรูณาการทีเ่ป็นหนึ่งเดยีวของ กฟผ. และบรษิทั รวมถงึการสนบัสนุนทีแ่ขง็แกร่งจาก กฟผ. ดว้ย 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

บทบาทการเป็นตวัแทนการลงทุนของ กฟผ. 

สถานะอนัดบัเครดติของบรษิัทนัน้เชื่อมโยงอย่างใกล้ชดิกบัสถานะอนัดบัเครดติของ กฟผ. โดย
บรษิทัได้รบัการจดัตัง้โดยมติคณะรฐัมนตรเีมื่อเดอืนตุลาคม 2550 เพื่อเป็นตวัแทนการลงทุนของ 
กฟผ. ในโครงการโรงไฟฟ้าและพลงังานทีเ่กีย่วขอ้งในต่างประเทศ ซึง่ กฟผ. เป็นผูถ้อืหุน้ 100% ใน
บรษิทั ทัง้ กฟผ. และบรษิทัถอืว่าเป็นรฐัวสิาหกจิภายใตก้ฎหมายของไทย 

นับตัง้แต่การจดัตัง้บรษิัท ทศิทางการด าเนินธุรกจิของบรษิัทได้ถูกก าหนดให้ท าหน้าที่สนับสนุน   
กลยุทธ์การด าเนินธุรกจิของ กฟผ. โดยบรษิทันัน้ท าหน้าทีเ่ป็นตวัแทนของ กฟผ. ในการเขา้ร่วม
โครงการผลติไฟฟ้าในรปูแบบรฐัต่อรฐั (G-to-G) ในประเทศเพือ่นบา้นต่าง ๆ นอกจากนี้ บรษิทัยงัมี
นโยบายในการลงทุนในโครงการดา้นพลงังานในต่างประเทศเพื่อจดัหาพลงังานไฟฟ้าให้เพยีงพอ
ส าหรบัประเทศอกีดว้ย  

โรงไฟฟ้า 3 โครงการอยู่ระหว่างการพฒันา 

ปัจจุบนัการลงทุนของบรษิทัประกอบดว้ย โครงการโรงไฟฟ้า 3 แห่งในต่างประเทศและการลงทุนใน 
Adaro Indonesia ซึง่เป็นผูผ้ลติถ่านหนิในประเทศอนิโดนีเซยี ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้า 3 แห่งนัน้
มกี าลงัการผลติรวมทัง้สิ้น 4,259 เมกะวตัต์ ประกอบดว้ย โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้าเงีย้บ 1 ใน
สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป.ลาว) โครงการโรงไฟฟ้าถ่านหนิกวางจ ิ1 ในประเทศ
เวยีดนาม และโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้ามายตงในประเทศเมยีนมา จากทัง้ 3 โครงการดงักล่าว 
โครงการน ้าเงีย้บ 1 มคีวามคบืหน้าในการพฒันามากทีสุ่ด 

โครงการน ้าเง้ียบ 1 จะเปิดด าเนินงานในเดือนกมุภาพนัธ์ 2562   

โครงการน ้าเงี้ยบ 1 มเีป้าหมายเริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชย์ในเดือนกุมภาพนัธ์ 2562 โดยเป็น
โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าทีต่ ัง้อยู่ใน สปป.ลาว ดว้ยก าลงัการผลติตดิตัง้ 289 เมกะวตัต์ ซึ่งบรษิทัมี
สดัส่วนการลงทุน 30% ในโครงการ ในขณะที่ผู้ถือหุ้นในโครงการที่เหลอืประกอบด้วย Kansai 
Electric Power Company (45%) และ Lao Holding State Enterprise (25%) โครงการนี้มมีลูค่า
การลงทุนประมาณ 906 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ โดยบริษัทลงทุนในโครงการนี้ประมาณ 79 ล้าน
ดอลลาร์สหรฐัฯ (หรอืประมาณ 2,625 ล้านบาท) โครงการน ้าเงี้ยบ 1 มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั 
กฟผ. ระยะเวลา 27 ปีทีก่ าลงัการผลติขนาด 269 เมกะวตัต์ ณ เดอืนมถุินายน 2561 โครงการนี้มี
ความคบืหน้าในการก่อสรา้ง 97.75% และคาดว่าจะสามารถเริม่เปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์ไดใ้น
เดอืนกุมภาพนัธ์ 2562 บริษัทคาดว่าจะมรีายได้จากเงนิปันผลประมาณ 200-300 ล้านบาทต่อปี
หลงัจากโครงการเปิดด าเนินงานเตม็ปีแรก  

การลงทุนในธรุกิจเหมืองถ่านหินยงัคงเป็นแหล่งสร้างกระแสเงินสดหลกัของบริษทั  

ผลตอบแทนจากการลงทุนใน Adaro Indonesia ยงัคงเป็นแหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทัในระยะ 3 ปี
ขา้งหน้าต่อไป บรษิทัถอืหุน้ 11.53% ใน Adaro Indonesia ดว้ยเงนิลงทุนทัง้สิ้น 325 ลา้นดอลลาร์

  

บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั   

ครัง้ท่ี 128/2561 
 31 สิงหาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: AAA 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

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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บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั 

 

สหรฐัฯ โดย Adaro Indonesia เป็นหนึ่งในผูผ้ลติถ่านหนิรายใหญ่ของประเทศอนิโดนีเซยีด้วยก าลงัการผลติโดยเฉลีย่ประมาณ 50 ลา้นตนัต่อปีและมี
ปรมิาณส ารองถ่านหนิทีพ่สิจูน์ไดจ้ านวน 837 ลา้นตนั ณ เดอืนธนัวาคมปี 2560 

นบัตัง้แต่ทีบ่รษิทัไดเ้ริม่ลงทุนใน Adaro Indonesia ในปี 2559 บรษิทัไดร้บัเงนิปันผลจากกจิการดงักล่าวแลว้ทัง้สิ้น 4,493 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งประมาณ
การว่าบรษิทัจะไดร้บัเงนิปันผลจาก Adaro Indonesia ประมาณ 600 ลา้นบาทต่อปีระหว่างปี 2562 และปี 2563 บนสมมตฐิานราคาถ่านหนิในปัจจุบนั 
โดยรายไดเ้งนิปันผลนี้เพยีงพอส าหรบัค่าใชจ้่ายด าเนินงานของบรษิทัทีป่ระมาณ 200 ลา้นบาทต่อปี  

บรูณาการเป็นหน่ึงเดียวกบั กฟผ.  

การบรูณาการอย่างเป็นหนึ่งเดยีวกบั กฟผ. กเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีท่รสิเรทติ้งน ามาใชป้ระกอบการพจิารณาอนัดบัเครดติของบรษิทั นับตัง้แต่ทีบ่รษิทัก่อตัง้ 
กฟผ. ไดส้่งผูบ้รหิารระดบัสงูบางส่วนมาดแูลบรษิทั นอกจากนี้ กฟผ. ยงัมสี่วนร่วมในกระบวนการลงทุนของบรษิทัดว้ย โดยโครงการลงทุนทีไ่ดร้บัอนุมตัิ
จากคณะกรรมการบรษิทันัน้จะตอ้งส่งให ้กฟผ. พจิารณาก่อนทีจ่ะส่งต่อไปยงักระทรวงพลงังานเพือ่การอนุมตัขิ ึน้สุดทา้ย 

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่า กฟผ. จะยงัคงใหก้ารสนับสนุนแก่บรษิทัอย่างเต็มทีเ่นื่องจากบรษิทัเป็นส่วนหนึ่งของกลยุทธ์ทางธุรกจิระยะยาวของ กฟผ. โดย กฟผ. 
ไดจ้ดัเตรยีมเงนิเพิม่ทุนไวใ้หแ้ก่บรษิทัรวมทัง้สิ้น 17,000 ลา้นบาทเพื่อสนับสนุนการลงทุนตามแผนของบรษิทั ณ เดอืนมนีาคม 2561 กฟผ. ไดเ้พิม่ทุน
ใหแ้ก่บรษิทัแลว้รวม 12,197 ลา้นบาท โดยเงนิเพิม่ทุนจ านวน 11,307 ลา้นบาทนัน้ใชส้ าหรบัการลงทุนในโครงการน ้าเงีย้บ 1 โครงการมายตง โครงการ
กวางจ ิ1 และการลงทุนใน Adaro Indonesia  

นอกจากการสนบัสนุนดา้นการเงนิแลว้ กฟผ. ยงัใหก้ารสนับสนุนบรษิทัทัง้ในดา้นบุคลากร ระบบการปฏบิตังิาน รวมถงึการถ่ายทอดองค์ความรูแ้ละการ
แบ่งปันประสบการณ์กบับรษิทัดว้ย นอกจากนี้ ผูบ้รหิารระดบัสงูและคณะกรรมการบรษิทักไ็ดร้บัการแต่งตัง้มาจาก กฟผ. ดว้ยเช่นกนั  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงเป็นบรษิทัย่อยทีถ่อืหุน้ทัง้หมดโดย กฟผ. และจะ
ยงัคงมบีทบาททีส่ าคญัต่อ กฟผ. ในการแสวงหาพลงังานไฟฟ้าจากต่างประเทศมาใชใ้นประเทศไทย 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปัจจยัทีอ่าจมผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ การปรบัลดอนัดบัเครดติของ กฟผ. ความสมัพนัธร์ะหว่างบรษิทัและ กฟผ. ทีเ่ปลีย่นไปอย่างมี
นยัส าคญั หรอืการสนบัสนุนจาก กฟผ. ทีล่ดลงอย่างมนียัส าคญั เป็นตน้ 
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บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั 

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  213 1,348 40 11 12 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  0 0 0 0 0 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  (53) 662 (132) (14) (242) 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  381 2,225 (77) (65) (101) 
ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนและการลงทุน  128 643 6,483 501 972 
สนิทรพัยร์วม  17,351 17,675 17,570 5,977 4,296 
เงนิกูร้วม  3 0 0 0 0 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  12,121 12,282 11,640 5,911 3,883 
อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  1.6 **          10.8 (1.3) (0.3) (7.2) 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  ไมร่ะบ ุ  ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ ไมร่ะบ ุ
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

หมายเหตุ: รายไดด้งักล่าวไดร้วมส่วนแบง่ก าไร/(ขาดทนุ) จากการลงทนุในบรษิทัรว่มตัง้แตปี่ 2559 แลว้ 
* งบการเงนิแสดงเงนิลงทนุตามวธิสี่วนไดเ้สยี 
** ยงัไมไ่ดป้รบัอตัราส่วนเป็นตวัเลขเตม็ปี 
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บริษทั กฟผ. อินเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั 

 

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. 2561  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 


