
  

                                                                                                                                                    

 

เหตผุล 
 ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิทั ไฟฟ้าน ้างมึ 2 จ ากดั (NN2PC) ทีร่ะดบั “A” โดย
อันดับเครดิตสะท้อนถึงกระแสเงนิสดที่แน่นอนที่บริษัทได้รบัจากการมีสญัญาขายไฟฟ้าระยะยาว 
(Power Purchase Agreement -- PPA) กบัการไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ซึง่ไดร้บัการจดั
อนัดบัเครดติ "AAA" จากทรสิเรทติ้ง และประสบการณ์ในโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของกลุ่มผูถ้อืหุน้และผูบ้รหิาร
ของบรษิทั นอกจากนี้ การพจิารณาอนัดบัเครดติดงักล่าวยงัค านึงถงึระดบัความคุม้ครองเจา้หนี้ภายใต้
โครงสรา้งสญัญาต่าง ๆ ในโครงการของบรษิทัและเทคโนโลยทีีพ่สิูจน์แลว้ที่ใชใ้นโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของ
บรษิัทอกีดว้ย อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดติดงักล่าวกม็ขีอ้จ ากดัจากความไม่แน่นอนของอตัราการไหล
ของกระแสน ้าในแม่น ้างมึและความเสี่ยงของประเทศสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. 
ลาว) ซึ่งเป็นที่ตัง้โรงไฟฟ้าพลังน ้ าของบริษัท ซึ่งปจัจุบัน สปป.ลาว ได้ร ับอันดับเครดิต “BBB+/ 
Negative” จากทรสิเรทติ้ง 
 บรษิทัไฟฟ้าน ้างมึ 2 เป็นหนึ่งในบรษิทัหลกัในธุรกจิไฟฟ้าของกลุ่ม ช.การช่าง บรษิัทจดัตัง้ในปี 
2550 ภายใตก้ฎหมายของ สปป. ลาว เพือ่เป็นเจา้ของและด าเนินการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 กลุ่มผูถ้อื
หุน้หลกัทีเ่ป็นผูถ้อืหุน้สงูสุดของบรษิทัประกอบดว้ย บรษิทั ซเีค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ซึ่งถอืหุน้ใน
สดัส่วน 42% บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิ้ง จ ากดั (มหาชน) 25% และ EDL-Generation PLC (EDL-
Gen) 25% โดย บริษัท ซีเค พาวเวอร์ เป็นบรษิัทโฮลดิ้งด้านพลงังานของกลุ่ม ช.การช่าง ปจัจุบนั 
บรษิัท ซีเค พาวเวอร์ ลงทุนทัง้ในโรงไฟฟ้าขนาดเลก็ (Small Power Producer -- SPP) รวมถึง
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในประเทศไทย และโรงไฟฟ้าพลงัน ้าไซยะบุรใีน สปป. ลาว ส าหรบั บรษิัท
ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิ้ง (ไดร้บัอนัดบัเครดติ "AAA" จากทรสิเรทติ้ง) ซึ่งถือหุน้โดย กฟผ. ในสดัส่วน 
45% นัน้เป็นบริษัทผลิตไฟฟ้าเอกชนที่ใหญ่ที่สุดในประเทศไทยซึ่งมีก าลังการผลิตทัง้สิ้น 6,496  
เมกะวตัต์ ณ สิ้นเดอืนมนีาคม 2560 ส่วน EDL-Gen นัน้เป็นบรษิทัลูกของ Electricite du Laos (EDL) 
ซึ่งเป็นรฐัวิสาหกิจของ สปป. ลาว ปจัจุบนั EDL-Gen ได้ร ับอันดบัเครดิต “BBB+/Negative” จาก 
ทรสิเรทติ้ง 
 โรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 มกี าลงัการผลติตดิตัง้ 615 เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าแห่งนี้ตัง้อยู่บนแม่น ้างมึ
ซึง่อยู่ห่างจากโรงไฟฟ้าเขือ่นน ้างมึ 1 (ก าลงัการผลติ 150 เมกะวตัต์) ไปทางต้นน ้า 35 กโิลเมตร (กม.) 
การก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 แลว้เสรจ็ตามเวลาดว้ยงบลงทุนทัง้สิ้นประมาณ 31,000 ลา้นบาท 
โดยโรงไฟฟ้าเริม่ด าเนินงาน (Initial Operation) ในเดอืนมนีาคม 2554 และด าเนินงานเชงิพาณิชย ์
(Commercial Operation) ในเดอืนมกราคม 2556 
 ลกัษณะโครงสรา้งสญัญาในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทัช่วยบรรเทาความเสีย่งส่วนใหญ่
ของโครงการ ความเสี่ยงด้านการตลาดส่วนใหญ่ได้รบัการบรรเทาลงด้วยสญัญา PPA กบั กฟผ. 
ระยะเวลา 25 ปีนับจากวนัเดนิเครื่องเชงิพาณิชย์ (Commercial Operation Date -- COD) โดย กฟผ. 
จะรบัซื้อไฟฟ้าในลกัษณะจ่ายค่าไฟฟ้าทัง้หมดโดยสามารถเรยีกรบัไฟฟ้าส่วนทีข่าดใหค้รบไดใ้นภายหลงั 
(Take-or-Pay) ซึง่ กฟผ. จะรบัซื้อไฟฟ้าในปรมิาณสงูสุดไมเ่กนิ 2,310 ลา้นกโิลวตัต์ชัว่โมง (ลา้นหน่วย) 
ต่อปี (Annual Supply Target) ในขณะทีโ่รงไฟฟ้าจะตอ้งมคีวามพรอ้มจ่ายพลงังานไฟฟ้าไมน้่อยกว่า 10 
ชัว่โมงต่อวนัหรอืเทยีบเท่ากบัพลงังานไฟฟ้าประมาณ 1,722 ลา้นหน่วยต่อปี (หรอืประมาณ 77% ของ
Annual Supply Target ส่วนค่าไฟฟ้านัน้มกีารระบุไวอ้ย่างชดัเจนใน PPA ว่าจะสามารถปรบัขึ้นได้
ประมาณ 7.8% ในปี 2562 โดยค่าไฟฟ้าครึง่หนึ่งจะจ่ายในสกุลเงนิบาท ส่วนอกีครึง่หนึ่งจะจ่ายในสกุล
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  หน้า  2  
    26 กรกฎาคม 2560 บริษทั ไฟฟ้าน ้างึม 2 จ ากดั 

เงนิดอลลารส์หรฐัฯ 
 การก าหนด Annual Supply Target นัน้มาจากอตัราการไหลของน ้าเขา้เขือ่นต่อปีซึ่งมคี่าเฉลีย่อยู่ที ่6,270 ลา้นลูกบาศก์เมตร (ลบ.ม.) เป็นการค านวณ
จากขอ้มลูยอ้นหลงัระหว่างปี 2492–2546 โดยค่าเฉลีย่ของอตัราการไหลของน ้าเขา้เขือ่นในช่วงปี 2554–2559 อยู่ที ่6,529 ลา้น ลบ.ม. ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลีย่ใน
อดตีประมาณ 4.1% 
 นอกจากนี้ PPA ยงัมกีลไกทีท่ าใหก้ระแสเงนิสดของบรษิทัมเีสถยีรภาพแมว้่าปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดน้ัน้จะมากหรอืน้อยกว่า Annual Supply Target 
โดยกลไกดงักล่าวจะท าใหบ้รษิทัสามารถขายไฟฟ้าเกนิกว่าเป้าหมายในปีทีม่ปีรมิาณน ้ามาก ในขณะทีปี่ทีม่ปีรมิาณน ้าน้อยนัน้บรษิทัจะไดร้บัเงนิสดจากการน า
ไฟฟ้าทีผ่ลติเกนิกว่าเป้าหมายดงักล่าวมาใช ้และหากกรณีทีบ่รษิทัขายไฟฟ้าไดต้ ่ากว่า Annual Supply Target ส่วนทีข่าดนี้กส็ามารถน าไปทบกบั Annual 
Supply Target ส าหรบัปีต่อ ๆ ไปได ้ 
 ความเสี่ยงจากการด าเนินงานของบริษัทลดลงไปเนื่องจาก กฟผ. เป็นผู้ด าเนินงานโรงไฟฟ้าให้แก่บริษัท โดยบรษิัทได้ท าสญัญาเดินเครื่องและ
บ ารุงรกัษา (Operation and Maintenance Agreement -- OMA) กบั กฟผ. ซึ่งครอบคลุมตลอดอายุสญัญา PPA  กฟผ. มคีวามช านาญและมปีระสบการณ์ที่
ยาวนานในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน ้าในประเทศไทย ดงันัน้ การมสี่วนร่วมของ กฟผ. จงึช่วยลดความเสีย่งจากการด าเนินงานลงไปไดม้าก นับตัง้แต่เริม่
ด าเนินงานโรงไฟฟ้าในเดอืนมนีาคม 2554 เป็นตน้มา ค่าความพรอ้มของโรงไฟฟ้าโดยเฉลีย่ของบรษิทัอยู่ในระดบัสูงกว่า 96% และสดัส่วนความส าเรจ็ในการ
เริม่เดนิเครื่องกส็ูงกว่า 99% โดยเฉลีย่ นอกจากนี้ บรษิทัยงัท าสญัญาซ่อมบ ารุงใหญ่ (Major Maintenance Agreement -- MMA) กบั กฟผ. อกีดว้ย โดย
ขอบเขตของสญัญานัน้รวมถงึการซ่อมบ ารุงเชงิป้องกนัและการแกไ้ข สญัญานี้มอีายุ 7 ปีซึง่จะครบก าหนดในปี 2562 แต่ในเงือ่นไขของสญัญามรีะบุทางเลอืกใน
การต่อสญัญาเอาไวด้ว้ย ซึง่คาดว่ามคีวามเป็นไปไดส้งูทีบ่รษิทัจะต่อสญัญาดงักล่าว 
 ความเสีย่งจากการโอนและแลกเปลีย่นสกุลเงนิบรรเทาลงจากการมสีญัญาสมัปทาน (Concession Agreement -- CA) กบัรฐับาล สปป. ลาว โดยสญัญา
สมัปทานไดใ้หส้ทิธิบ์รษิทัในการรบัรายไดแ้ละพกัเงนิในบญัชทีีอ่ยู่นอก สปป. ลาวได ้ซึ่งรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าทีไ่ดร้บัจาก กฟผ. นัน้ใชว้ธิจี่ายเขา้บญัชขีอง
บรษิทัในประเทศไทย นอกจากนี้  สญัญาสมัปทานยงัใหส้ทิธิบ์รษิทัในการใชน้ ้าจากแม่น ้างมึในการผลติไฟฟ้า รวมถงึสทิธิใ์นการถือครองทีด่นิโดยการเช่าซึ่ง
รวมถงึอ่างเกบ็น ้าและสทิธิใ์นการใชถ้นนทางเขา้โครงการและสายส่งอกีดว้ย อย่างไรกต็าม บรษิทัมหีน้าทีต่้องช าระค่าสทิธิส์มัปทาน (Royalty Fee) และภาษี
เงนิไดน้ิตบิุคคลใหแ้ก่รฐับาล สปป. ลาว ตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาสมัปทาน นอกจากนี้ บรษิทัยงัจะต้องด าเนินการภายใต้แผนงานดา้นการจดัการสิง่แวดลอ้ม
และแผนงานพฒันาดา้นสงัคมในกรณทีีเ่กดิผลกระทบต่อผูเ้กีย่วขอ้งโดยใหเ้หมาะสมกบัวธิปีฏบิตัติามมาตรฐานสากลดว้ย 
 ดว้ยกลไกทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา PPA บรษิทัมรีายไดแ้ละก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ค่อนขา้งคงที ่แมว้่า
บางปีจะมปีรมิาณน ้าไหลเขา้เขือ่นต ่ากว่าค่าเฉลีย่ในอดตีกต็าม รายไดใ้นช่วงปี 2554-2557 อยู่ระหว่าง 3,800-4,200 ลา้นบาทต่อปีและ EBITDA อยู่ในช่วง 
3,000-3,300 ลา้นบาทต่อปี ปรมิาณการไหลของน ้าเขา้เขือ่นอยู่ระหว่าง 5,800-6,700 ลา้น ลบ.ม. ต่อปี ส าหรบัปี 2558-2559 นัน้ปรมิาณน ้าไหลเขา้เขือ่นต ่า
กว่าค่าเฉลีย่ในอดตี 2 ปีตดิต่อกนั ท าใหบ้รษิทัผลติไฟฟ้าไดท้ีร่ะดบั 2,104 ลา้นหน่วยในปี 2558 และ 2,109 ลา้นหน่วยในปี 2559 อย่างไรกต็าม รายไดข้อง
บรษิทัยงัคงอยู่ทีป่ระมาณ 3,800 ลา้นบาทต่อปี ในขณะที ่EBITDA นัน้ลดลงมาอยู่ต ่ากว่า 3,000 ลา้นบาทต่อปีเลก็น้อยซึ่งใกลเ้คยีงกบัเมือ่ 2-3 ปีทีผ่่านมา การ
ผลติไฟฟ้าทีล่ดลงในปี 2558-2559 ไมส่่งผลกระทบต่อกระแสเงนิสดของบรษิทัในระยะยาวเพราะปรมิาณไฟฟ้าส่วนทีข่าดจาก Annual Supply Target ดงักล่าว
สามารถน าไปทบกบั Annual Supply Target ส าหรบัปีต่อ ๆ ไปได ้
 บรษิทัมสีถานะทางการเงนิในระดบัปานกลาง โครงสรา้งรายไดแ้ละเงนิกูข้องบรษิทัท าใหบ้รษิทัมคีวามเสีย่งดา้นอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราอยู่บา้งเนื่องจาก
บรษิทัมรีายไดท้ีช่ าระเป็นเงนิบาท 50% และเป็นเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ 50% ในขณะทีโ่ครงสรา้งเงนิกูป้ระกอบด้วยเงนิกู้สกุลเงนิบาท 70% และเงนิกู้สกุลเงนิ
ดอลลาร์สหรฐัฯ อกี 30% นอกจากนี้ บรษิัทยงัมคีวามเสีย่งจากอตัราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงเนื่องจากดอกเบี้ยเงนิกู้โครงการของบรษิทัเป็นแบบลอยตวัซึ่ง
อ้างองิกบัอตัราดอกเบี้ยเงนิกูลู้กคา้รายใหญ่ชัน้ด ี(MLR) ส าหรบัเงนิกู้สกุลเงนิบาทและอ้างอิงกบัอตัราดอกเบี้ยระหว่างธนาคารในตลาดลอนดอน (LIBOR) 
ส าหรบัเงนิกูส้กุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ 
 ในอนาคตทรสิเรทติ้งประมาณการว่า EBITDA ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 3,000-3,600 ลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2560-2562 ซึ่งการประมาณการตัง้อยู่บน
สมมตฐิานว่าบรษิทัจะสามารถผลติไฟฟ้าไดต้าม Annual Supply Target ที ่2,310 ลา้นหน่วยต่อปี โดยมปีรมิาณการไหลของน ้าเขา้เขือ่นที ่6,270 ลา้น ลบ.ม. 
กลไกทีร่ะบุใน PPA จะช่วยใหบ้รษิทัสามารถบรรลุเป้าหมายนี้ไดแ้มว้่าจะมคีวามผนัผวนของปรมิาณน ้าในแต่ละปี บรษิทัไดต้ัง้งบประมาณจ านวน 3,120 ลา้น
บาทส าหรบัการลงทุนขยายสถานีไฟฟ้าย่อยนาบงในช่วงปี 2559-2561 เพื่อใหเ้ป็นไปตามขอ้ก าหนดใน PPA และตามความต้องการของรฐับาล สปป. ลาว  
ดว้ยการม ีEBITDA และการลงทุนในระดบัทีป่ระมาณการดงักล่าว บรษิทัจะมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อ EBITDA อยู่ในระหว่าง 4-5 เท่า       
                
แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
 แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากโรงไฟฟ้า นอกจากนี้ 
ยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าและปรมิาณน ้าใหม้เีพยีงพอส าหรบัการผลติไฟฟ้าตามเป้าหมายทัง้ในปีทีม่ปีรมิาณน ้ามากและในปีทีม่ปีรมิาณ
น ้าน้อย 
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 ปจัจยัที่มผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิัทนัน้อาจเกดิจาการทีบ่รษิทัมกีารด าเนินงานทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ปจัจยัที่มผีลในเชงิลบต่อ
อนัดบัเครดติของบรษิทันัน้อาจเกดิจากการทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดที่ถดถอยลง หรอืการทีบ่รษิทัมกีารลงทุนขนาดใหญ่ซึ่งเป็นปจัจยัทีท่ าใหส้ถานะการเงนิของ
บรษิทัอ่อนแอลง 
 
 
 

บริษทั ไฟฟ้าน ้างึม 2 จ ากดั (NN2PC) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable  

 
 
 

ข้อมลูผลการด าเนินงานท่ีส าคญัของโรงไฟฟ้าเขื่อนน ้างึม 2 

 
* ตัง้แตเ่ริม่เดนิเครือ่งครัง้แรก(IOD)ในวนัที ่26 มนีาคม 2554 

  

  ม.ค.-มี.ค. 
2560 2559 2558 2557 2556 2555 

ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้า        

พลงังานไฟฟ้าทีผ่ลติได ้(ลา้นหน่วย)  413 2,109 2,104 2,215 2,568 2,180 

ค่าความพรอ้มจ่าย (%)  99.5 97.6 96.5 97.1 97.3 96.5 

การหยุดซ่อมตามแผน (ลา้นหน่วย)  5.3 106.4 60.3 81.9 86.2 122.5 

การหยุดซ่อมนอกแผน (ลา้นหน่วย)  0.5 19.8 57.2 52.8 54.6 42.5 

การหยุดซ่อมฉุกเฉนิ (ลา้นหน่วย)  0.4 1.0 8.4 24.9 3.2 9.7 

การบริหารจดัการอ่างเกบ็น ้า        
ระดบัน ้า ณ สิน้งวด (เมตรเหนือระดบัทะเลปานกลาง – รทก.)  361.7 371.1 372.4 373.7 372.3 370.7 
ปรมิาณน ้าไหลเขา้อ่างเกบ็น ้า (ลา้นลกูบาศกเ์มตร – ลา้น ลบ.ม.)  347 5,360 5,806 6,342 7,029 5,858 

ปรมิาณน ้าในอ่าง ณ สิน้งวด (ลา้น ลบ.ม.)  3,870 4,747 4,779 4,851 4,714 4,440 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

        ----------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค

2560 
             2559              2558              2557              2556              2555 

รายได ้ 753 3,815 3,883 3,976 4,115 3,852 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 246 854 895 987 1,225 1,282 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 92 1,041 972 1,080 1,116 721 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 348 1,777 2,095 2,185 2,150 1,823 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย 590 2,997 2,962 3,165 3,337 3,072 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 436 1,015 24 25 12 48 
สนิทรพัยร์วม 27,345 27,138 28,876 29,737 30,412 30,903 
เงนิกูร้วม 16,337 16,347 16,206 17,485 18,928 20,043 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,913 10,301 12,141 11,894 11,113 10,565 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่า 
ตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

78.0 78.1 75.8 79.4 80.9 79.6 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 6.7 **           6.9 6.5 7.0 7.4 6.5 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่า 
ตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

2.4 3.5 3.3 3.2 2.7 2.4 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 10.3 **         10.9 12.9 12.5 11.4 9.1 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%) 62.2 61.3 57.2 59.5 63.0 65.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

5.6 **           5.5 5.5 5.5 5.7 6.5 

*  งบการเงนิรวม 

**  ปรับเป็นอตัราสว่นเต็มปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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