
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแล้ว  ซึง่โดยปกติการทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไฟฟ้าน ้างมึ 2 จ ากดั และอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อย
สทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของบรษิทัที่ระดบั “A” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื 
“คงที”่ ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ใน
วงเงนิไม่เกนิ 1,000 ล้านบาทของบรษิทัที่ระดบั “A” ด้วย ทัง้นี้ บรษิัทจะน าเงนิที่ได้จากการออก
หุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชช้ าระคนืหุน้กู ้NNPC20OA ทีจ่ะครบก าหนดในเดอืนตุลาคม 2563 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะทอ้นถงึโครงสรา้งสญัญาทีร่ดักุมของบรษิทัไฟฟ้าน ้างมึ 2 ตลอดจนกระแส
เงินสดรบัที่แน่นอนจากการมีสญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase Agreement -- 
PPA) กับการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ได้ร ับอันดับเครดิต  “AAA” จาก 
ทรสิเรทติ้ง) และประวตัขิองการด าเนินงานโรงไฟฟ้าที่มปีระสทิธภิาพ อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติ
ดงักล่าวมขีอ้จ ากดัจากความไม่แน่นอนของปรมิาณน ้าในแม่น ้างมึ 

บรษิัทมีสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 25 ปีกับ กฟผ. ซึ่งช่วยบรรเทาความเสี่ยงด้านตลาด นอกจากนี้
บรษิทัยงัมสีญัญาสมัปทาน (Concession Agreement) กบัรฐับาล สปป.ลาว ซึง่ช่วยบรรเทาความ
เสีย่งจากการโอนเงนิและการแลกเปลี่ยนเงนิตรา โดยสญัญาสมัปทานใหส้ทิธิบ์รษิทัไฟฟ้าน ้างมึ 2 
ในการรบัรายได้และพกัเงนิในบญัชีเงนิฝากที่อยู่นอก สปป. ลาว ได้ ดงันัน้ รายได้จากการขาย
ไฟฟ้าทีไ่ดร้บัจาก กฟผ. จงึใชว้ธิจี่ายเขา้บญัชเีงนิฝากของบรษิทัในประเทศไทย 

ส าหรบัช่วงครึ่งแรกของปี 2563 บรษิัทมรีายได้ 987 ล้านบาท ลดลงถึง 52% เมื่อเทียบกบัช่วง
เดียวกนัของปีก่อน ในขณะที่ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของ
บรษิทัก็ลดลง 60% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนมาอยู่ที่ 631 ลา้นบาท ผลการด าเนินงาน
ที่อยู่ในระดบัต ่านัน้เป็นผลมาจากภาวะภยัแล้งที่รุนแรงในปี 2562 ซึ่งท าให้เขื่อนมปีรมิาณน ้าใน
ระดบัต ่าทีสุ่ดตัง้แต่ด าเนินงานมา ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 2.0-2.5 พนัล้านบาท ซึ่งขึน้อยู่กบัปรมิาณน ้าที่จะ
ไหลเขา้เขือ่นในช่วงที่เหลอืของปี จากขอ้มูลสถติใินช่วง 10 ปีทีผ่่านมา ปรมิาณน ้าที่ไหลเขา้เขื่อน
ในช่วงครึง่หลงัของปีจะคดิเป็นประมาณ 80% ของปรมิาณน ้าทีไ่หลเขา้เขือ่นทัง้ปี    

บรษิทัประกาศใหปี้ 2563 เป็นปีแล้งส าหรบัการด าเนินงาน ซึง่จะท าใหบ้รษิทัไดร้บัการยกเวน้การ
ด ารงความพรอ้มจ่ายขัน้ต ่าตลอดปี 2563 ดงันัน้ บรษิัทจงึสามารถเก็บน ้าใหเ้พยีงพอส าหรบัการ
ด าเนินงานในปี 2564 ทรสิเรทติ้งคาดว่ารายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและ
ค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทจะฟ้ืนตวัในปี 2564 บนสมมติฐานแผนการด าเนินงานในปัจจุบนั โดย
บรษิัทมแีผนจะเก็บน ้าในเขื่อนใหอ้ยู่ในระดบั 369 เมตรเหนือระดบัน ้าทะเลภายในสิ้นปี 2563 ซึ่ง
จะเป็นปรมิาณน ้าที่เพยีงพอส าหรบัการผลิตไฟฟ้าตลอดช่วงฤดูแล้งในปี 2564 ซึ่งจะท าให้ก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่ายของบรษิัทกลับมาอยู่ในระดับปกติที่
ประมาณ 3.0-3.5 พนัล้านบาทตัง้แต่ปี 2564 เป็นต้นไป ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทคาดว่าจะสูง
มากกว่า 5 เท่าในปี 2563 และจะดขีึน้มาอยู่ในระดบั 3-4 เท่าในปี 2564   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะ
ยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากโรงไฟฟ้าโดยมสีมมตฐิานว่าปรมิาณน ้าไหลเขา้เขือ่นจะอยูร่ะดบั
ค่าเฉลีย่ในระยะยาว นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าและปรมิาณน ้า
ใหม้เีพยีงพอส าหรบัการผลติไฟฟ้าไดต้ามเป้าหมายตลอดอายุสญัญา PPA 

  

บริษทั ไฟฟ้าน ้างมึ 2 จ ากดั 
 

ครัง้ท่ี 69/2563 

 11 กนัยายน 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 21/02/63 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

26/07/60 A Stable 
   
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 

 

 

 

 

 

 

 

* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ได้หากบรษิทัมผีลการด าเนินงานที่ดขีึน้อย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ปัจจยัที่อาจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดติ
อาจเกดิจากการทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดที่ถดถอยลง หรอืมกีารลงทุนขนาดใหญ่ซึง่ท าใหส้ถานะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั 

 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
 

บริษทั ผลิตไฟฟ้าน ้างึม 2 จ ากดั (NN2PC) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
NNPC20OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
NNPC223A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
NNPC233A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
NNPC24OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
NNPC253A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
NNPC273A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
NNPC27OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
NNPC303A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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© บริษัท ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2563  ห้ามมใิห้บุคคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไม่ว่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางส่วน และไม่ว่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืด้วยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไม่ไดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสี่ยงหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิัทนัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเห็นที่ระบุในการจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกับการลงทุน หรือค าแนะน าในลักษณะอื่นใด การจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้จดัท าขึ้นโดยมไิดค้ านึงถึงความต้องการด้านการเงนิ พฤติการณ์ ความรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรายใดรายหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มูลดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสี ยหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/

