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แนวโน้มเชิงบวกที่ Jefferies 4th Asia Forum 
ด้วยความร่วมมือกับ Jefferies เราได้เป็นเจ้าภาพต้อนรับ คุณ ศิริวงศ์ บวรบุญฤทยั รองประธานบริหารฝ่ายการเงินและการบญัชีของ 
BGRIM ในงาน Jefferies 4th Asia Forum ในฮ่องกง การอภิปรายมุ่งเน้นไปท่ีแนวโน้มผลประกอบการระยะสัน้ และแนวโน้มการ
เติบโตในระยะยาวของบริษัท โดยรวมแล้วน า้ เสียงของการประชุมอยู่ในเกณฑ์ดี ศักยภาพในการปรับลดอัตราค่าไฟฟ้า และ
ความสามารถในการช าระหนีข้องบริษัท BGRIM เป็นข้อกงัวลหลกัท่ีนกัลงทนุแสดงออกมา 
 
คาดการณ์โมเมนตัมผลประกอบการที่แข็งแกร่งใน 2H23F และ 1H24F ที่อาจเกิดขึน้ 
เรายงัคงมัน่ใจในความสามารถของ BGRIM ในการสร้างผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งใน 2H23F และอาจขยายไปถึง 1H24F ค าแนะน า
ของฝ่ายบริหารระบุว่าต้นทุนก๊าซส าหรับ 2H23 อยู่ท่ี 350-360 บาท/ล้านบีทียู (เทียบกับ 368 บาท/ล้านบีทียูของ TISCOe) และลดลง
อีกเป็น 370-390 บาท/ล้านบีทียใูนปี 2024F (เทียบกบั 410 บาท/ล้านบีทียขูอง TISCOe) เมื่อเปรียบเทียบกบัต้นทุนวตัถุดิบก๊าซท่ี 470 
บาท/ล้านบีทียูใน 1H23 นอกจากนี ้ฝ่ายบริหารคาดว่าจะมีการปรับในทางบวกส าหรับรายการครัง้เดี ยวของต้นทุนวัตถุดิบก๊าซใน 
3Q23F ประมาณ 200-300 ล้านบาท ซึ่งการปรับค่าใช้จ่ายนีส้่งผลให้ต้นทุนก๊าซจริงต ่ากว่า 520 บาท/ล้านบีทียู ท่ี BGRIM จ่ายใน 
1Q23 
 
ความพยายามของรัฐบาลในการลดค่าไฟฟ้าถือเป็นประเด็นส าคัญ 
ไม่น่าแปลกใจท่ีภารกิจของรัฐบาลไทยชุดใหม่ในการลดราคาไฟฟ้าทัว่ประเทศเป็นประเด็นถกเถียงที่มีอิทธิพลมากท่ีสดุในการประชุม
ส่วนใหญ่ ผู้บริหารกล่าวว่าแม้ล่าสดุรัฐบาลจะตดัสินใจปรับลดอัตราค่าไฟฟ้าส าหรับเดือนกันยายน-ธันวาคม 2023 เพิ่มเติมอีก 0.2 
บาท/KWh จากระดบัท่ีประกาศไว้ก่อนหน้านีท่ี้ 4.45 บาท/KWh (ลดลง 0.25 บาท/KWh จากเดือนพฤษภาคม-สิงหาคม) อย่างไรก็ตาม 
อตัราก าไรของบริษัทยงัคงเกินกว่า 1H23A  ทัง้นี ้Sensitivity analysis ของเราชีใ้ห้เห็นว่าการลดค่าไฟฟ้าทกุๆ 0.1 บาท/KWh จะท าให้
ก าไรปีงบประมาณ 2024 ของเราได้รับผลกระทบทางลบ 10% แบบจ าลองของเราคิดอตัราค่าไฟฟ้าในเดือนกันยายน-ธันวาคม 2023 
ท่ี 4.45 บาท/KWh และปี 2024F ท่ี 4.19 บาท/KWh เรามองว่าความเคลื่อนไหวของรัฐบาลอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการ
ช าระหนีข้อง กฟผ. และอาจส่งผลให้ต้นทุนทางการเงินขององค์กรเพิ่มขึน้ อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว BGRIM จะได้รับความยืดหยุ่น
เพิ่มขึน้ในห่วงโซ่อปุทานโดยเร่ิมน าเข้า LNG ด้วยตนเอง ซึง่จะท าให้การจดัการอตัราก าไรมีประสิทธิภาพมากขึน้ 
 
สินทรัพย์หมุนเวียนในต่างประเทศเป็นตัวขับเคลื่อนการเติบโตระยะกลางและระยะยาว 
BGRIM มีเป้าหมายอันทะเยอทะยานในการเพิ่มก าลังการผลิตติดตัง้ และก าลังการผลิตตามสัญญาจาก 3.7GW (2.4GWe) และ 
4.2GW (2.8GWe) ตามล าดบั เป็นทัง้หมด 10GW (ประมาณ 6GWe) ภายในปี 2030 และ BGRIM ก าลงัส ารวจโอกาสต่างๆ รอบตัว 
โลก ได้แก่ อาเซียน เอเชียเหนือ ตะวนัออกกลาง และยุโรป ปัจจุบนั เป้าหมายหลกัของบริษัทอยู่ท่ีตลาดเกาหลีใต้ ซึ่งขณะนีบ้ริษัทมี
โครงการท่ีมีก าลงัการผลิต 195MW (69MWe) ในมือแล้ว และมีโครงการเพิ่มเติมขนาด 955MW (560MWe) ซึ่งอยู่ระหว่างการอนุมัติ
จากรัฐบาลส าหรับการโอนหุ้น BGRIM ได้ก าหนดเป้าหมายอตัราผลตอบแทน IRR ไว้ท่ี 10-12% ส าหรับโครงการพลงังานแสงอาทิตย์ 
และ 13-15% ส าหรับโครงการพลงังานลมในเกาหลีใต้ ในแง่ของการจดัหาเงินทนุ ฝ่ายบริหารมัน่ใจว่ามีความสามารถในการช าระหนี ้
 
 
 
 

• BGRIM : ประเด็นส าคัญจาก การประชุม Jefferies 4th Asia Forum 
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เพียงพอ โดยมีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุในปัจจบุนัอยู่ท่ี 1.6 เท่า เมื่อเทียบกบัเพดานข้อก าหนดท่ี 3.0 เท่า นอกจากนี ้ฝ่ายบริหารยงัแสดง
ความมั่นใจในความสามารถในการจัดการต้นทุนดอกเบีย้เฉลี่ยประมาณ 4% โดยหลกัๆ ผ่านการจัดหาเงินทุนแบบ EPC และกลยุทธ์
การป้องกนัความเสี่ยงด้านอตัราดอกเบีย้ (IRS) 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” 
เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ BGRIM โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมอิง DCF อยู่ท่ี 42.00 บาท ซึ่งความเสี่ยงท่ีส าคัญได้แก่ การลดอัตราค่า
ไฟฟ้าท่ีมากกว่าท่ีคาดไว้ การหยดุชะงกัของโรงงาน และการเพิ่มขึน้ของราคาก๊าซ ◼ 
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