
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ไฟฟ้าน ้างมึ 2 จ ากดั และอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิ
ไม่มีหลกัประกนัของบรษิัทที่ระดบั “A” ด้วยแนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” โดยอนัดับ
เครดติดงักล่าวสะท้อนถงึโครงสรา้งสญัญาที่มกีารออกแบบที่ดขีองบรษิทั ตลอดจนกระแสเงนิสดรบัที่
แน่นอนจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase Agreement -- PPA) กบัการไฟฟ้า
ฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ได้รบัอันดับเครดิต “AAA” แนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที่” จาก 
ทริสเรทติ้ง) นอกจากนี้  อันดับเครดิตดังกล่าวยังสะท้อนถึงประวัติการด าเนินงานโรงไฟฟ้าที่มี
ประสทิธิภาพและสภาพคล่องที่เพียงพอของบรษิัทอีกด้วย อย่างไรก็ตาม อนัดบัเครดิตดงักล่าวก็มี
ข้อจ ากัดจากความไม่แน่นอนของปริมาณน ้ าในแม่น ้ างึมและความเสี่ยงประเทศของสาธารณรัฐ
ประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) ดว้ยเช่นกนั 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำระยะยำวกบัผู้ซื้อท่ีมีควำมน่ำเช่ือถือ 

โรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 ของบรษิัทนัน้ตัง้อยู่ในเขตภาคกลางของ สปป.ลาว โดยมกี าลงัการผลิตที่
ขนาด 615 เมกะวตัต์และมคีวามสามารถในการผลิตไฟฟ้าได้ประมาณ 2,310 ล้านกิโลวตัต์-ชัว่โมง 
(ลา้นหน่วย) ต่อปี แมว้่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะมทีีต่ ัง้และด าเนินการอยู่ในประเทศทีม่คีวามเสีย่งสงู แต่
อนัดบัเครดิตของบรษิทัก็อยู่บนพื้นฐานการมีกระแสเงนิสดที่มคีวามแน่นอนจากการมสีญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้านาน 25 ปีกบั กฟผ. ซึง่ความแขง็แกร่งดา้นเครดติของ กฟผ. บ่งบอกถงึการทีบ่รษิทัมคีวามเสีย่ง
จากคู่สญัญา (Counterparty Risk) ทีอ่ยู่ในระดบัต ่า  

นอกจากนี้ สญัญา PPA ที่อยู่บนพื้นฐานของการจ่ายค่าไฟฟ้าทัง้หมดซึ่งสามารถเรยีกรบัไฟฟ้าส่วนที่
ขาดใหค้รบไดใ้นภายหลงั (Take-or-Pay) นัน้ยงัช่วยบรรเทาความเสีย่งดา้นตลาดไดเ้ป็นอย่างดอีกีดว้ย 
ซึ่ง กฟผ. จะรบัซื้อไฟฟ้าจากบริษัทในปรมิาณสูงสุดไม่เกิน 2,310 ล้านหน่วยต่อปี (ปริมาณไฟฟ้า
เป้าหมายต่อปีหรอื Annual Supply Target) ซึ่งจ าแนกเป็นปรมิาณไฟฟ้าหลัก (Primary Energy -- 
PE) จ านวน 2,218 ล้านหน่วยและปรมิาณไฟฟ้ารอง (Secondary Energy -- SE) จ านวน 92 ล้าน
หน่วย 

นอกจากนี้ สญัญาสมัปทานทีบ่รษิทัมกีบัรฐับาล สปป. ลาว ยงัช่วยบรรเทาความเสีย่งจากการโอนเงนิ
และการแลกเปลี่ยนเงนิตราอีกด้วย โดยสญัญาสมัปทานใหส้ทิธิบ์รษิทัในการรบัรายได้และพกัเงนิใน
บญัชเีงนิฝากที่อยู่นอก สปป. ลาว ได ้ดงันัน้ รายไดจ้ากการจ าหน่ายไฟฟ้าที่ไดร้บัจาก กฟผ. จงึใช้วธิี
จ่ายเขา้บญัชเีงนิฝากของบรษิทัในประเทศไทย 

มีประวติักำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำท่ีได้รบักำรยอมรบั 

การด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน ้านัน้ต้องการความเชี่ยวชาญในหลายด้าน เช่น การบรหิารจดัการน ้า 
การซ่อมบ ารุง และการวางแผนการผลิต ในการนี้ บรษิัทได้ท าสญัญาเดินเครื่องและบ ารุงรกัษากับ 
กฟผ. ซึ่งครอบคลุมตลอดอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้าซึ่ง กฟผ. มีความช านาญและมีประสบการณ์ที่
ยาวนานในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงัน ้าในประเทศไทย นอกจากนี้ กฟผ. ยงัให้บรกิารการซ่อม
บ ารุงใหญ่ใหแ้ก่บรษิทัอกีดว้ย  

นับตัง้แต่เริม่เปิดด าเนินงานในเดอืนมนีาคม 2554 จนถงึปี 2563 โรงไฟฟ้าของบรษิทัมคี่าความพรอ้ม
อยู่ในระดบัที่สูงกว่า 96% ยกเว้นในช่วงปี 2561-2562 ที่ความพรอ้มโรงไฟฟ้าของบรษิัทอยู่ที่ระดับ 
92%-93% เนื่องจากการหยุดซ่อมบ ารุงตามวาระในปี 2561 และปัญหาปรมิาณน ้าทีไ่ม่เพยีงพอส าหรบั
การผลติในปี 2562   
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ควำมไม่แน่นอนของทรพัยำกรน ้ำ 

ผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าพลงัน ้านัน้ขึน้อยู่กบัความพอเพยีงของปรมิาณน ้าเป็นหลกัซึง่อาจมคีวามผนัผวนอย่างมนีัยส าคญัในแต่ละปี ความผนัผวน
ของปรมิาณน ้าที่อยู่ในระดบัสูงจะส่งผลโดยตรงต่อความผนัผวนในการผลติไฟฟ้าและอาจท าใหร้ายได้ลดลงในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่งกรณีดงักล่าวอาจ
ส่งผลต่อความพอเพยีงของกระแสเงนิสดส าหรบัการด าเนินงาน นอกจากนี้ แม้ปรมิาณน ้าส ารองในอ่างเก็บน ้าของบรษิัทจะสามารถช่วยบรรเทาความ 
ผนัผวนของปรมิาณน ้าไดใ้นระยะสัน้ แต่ภาวะภยัแลง้ทีย่ดืเยือ้กอ็าจส่งผลใหบ้รษิทัผลติไฟฟ้าได้น้อยลงและท าใหม้รีายไดล้ดลงในช่วงดงักล่าว  

โครงสร้ำงสญัญำช่วยบรรเทำควำมเส่ียงหลกั ๆ ลงได้ 

สญัญาซื้อขายไฟฟ้ามกีลไกที่ช่วยบรรเทาผลกระทบจากความผนัผวนของปรมิาณน ้าในแต่ละปีโดยจะอนุญาตใหบ้รษิทัสามารถจ าหน่ายไฟฟ้าได้มากเกนิ
กว่าปรมิาณเป้าหมายในปีที่มนี ้ามากในขณะที่ปีที่มนี ้าน้อยบรษิัทจะได้รบัเงนิสดจากการน าไฟฟ้าที่ผลิตเกินกว่าเป้าหมายดงักล่าวมาใช้ และในกรณีที่
บรษิทัจ าหน่ายไฟฟ้าไดต้ ่ากว่าปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปี ปรมิาณไฟฟ้าในส่วนทีข่าดนี้กส็ามารถน าไปทบกบัปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายของปีถดั ๆ ไปได ้

นอกจากนี้ ส าหรบักรณีทีป่รมิาณน ้ามไีม่เพยีงพอส าหรบัการผลติไฟฟ้าตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาซื้อขายไฟฟ้า บรษิทัยงัมสีทิธิท์ี่จะประกาศใหปี้นัน้เป็นปี
แล้งส าหรบัการด าเนินงานได้อกีด้วย ทัง้นี้ ภายใตส้ญัญาซื้อขายไฟฟ้านัน้บรษิทัมขีอ้ผูกผนัที่จะตอ้งด ารงความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าใหม้ไีม่น้อยกว่า 8 ชัว่โมง
ต่อวนัในแต่ละเดอืนและไม่ต ่ากว่า 10 ชัว่โมงต่อวนัในแต่ละปี การประกาศให้เป็นปีแล้งจะท าให้บรษิัทไม่ต้องปฏิบตัิตามเงื่อนไขสญัญาได้ชัว่คราว ซึ่ง
บรษิทัจะสามารถประกาศได้ 2 ครัง้ตลอดระยะเวลาของสญัญาซื้อขายไฟฟ้านาน 25 ปี ซึ่งบรษิทัได้ประกาศปีแล้งครัง้แรกในปี 2563 แมว้่าสญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าจะใหโ้อกาสในการประกาศปีแลง้ แต่หากบรษิทัยงัคงประสบกบัภาวะความแหง้แลง้อย่างต่อเนื่องตดิต่อกนัเป็นเวลาหลายปีกอ็าจส่งผลกระทบในทาง
ลบต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัไดเ้ช่นกนั  

ได้รบัผลกระทบจำกปริมำณน ้ำไหลเข้ำเข่ือนท่ีน้อยอย่ำงต่อเน่ือง 

ส าหรบัปี 2563 บรษิทัมผีลการด าเนินงานต ่ากว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไวเ้นื่องจากบรษิทัยงัคงประสบกบัปรมิาณน ้าทีไ่หลเขา้เขือ่นอยู่ในระดบัต ่าต่อเนื่อง
จากปีก่อน โดยบรษิทัสามารถผลติไฟฟ้าได้เพยีง 916 ลา้นหน่วย ซึง่ลดลงถงึ 45% จากปี 2562   

ปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีอ่ยู่ในระดบัต ่าของบรษิทันัน้มสีาเหตุเนื่องมาจากเหตุผลหลายประการดงันี้ ประการแรก ภาวะภยัแลง้ทีรุ่นแรงในปี 2562 ซึ่งท าให้
ปรมิาณน ้าในเขื่อนอยู่ในระดบัต ่าสุดในรอบหลายทศวรรษ ส่งผลให้การด าเนินงานในปี 2563 ของบรษิัทมปีรมิาณน ้าในเขื่อนตัง้ต้นอยู่ในระดบัต ่าสุด
นับตัง้แต่เปิดด าเนินงานมา ประการที่สอง ในปี 2563 ปรมิาณน ้าที่ไหลเขา้เขื่อนของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัต ่าแม้ว่าจะสูงกว่าในปี 2562 อยู่ 8% ก็ตาม 
โดยในปี 2563 มนี ้าไหลเขา้เขื่อนของบรษิทัคดิเป็นปรมิาณทัง้สิ้น 3,934 ล้านลูกบาศก์เมตร (ล้าน ลบ.ม.) ซึ่งอยู่ในระดบัที่ต ่ามากเมื่อเทยีบกบัค่าเฉลี่ยที ่
6,270 ลา้น ลบ.ม. ต่อปีและส่งผลซ ้าเตมิต่อระดบัการผลติไฟฟ้าของบรษิทั 

บรษิทัประกาศใหปี้ 2563 เป็นปีแล้งส าหรบัการด าเนินงานโรงไฟฟ้าภายใต้สญัญาซื้อขายไฟฟ้าซึ่งท าใหบ้รษิทัไม่จ าเป็นต้องด ารงความพรอ้มจ่ายไฟฟ้า
ตลอดทัง้ปี 2563 และยงัเป็นโอกาสใหบ้รษิทัค่อย ๆ สะสมปรมิาณน ้าในเขื่อนใหก้ลบัไปสู่ระดบัปกต ิณ สิ้นปี 2563 ในขณะเดยีวกนับรษิทัยงัได้ปรบัการ
ผลติไฟฟ้าใหเ้หมาะสมและเพยีงพอส าหรบัค่าใช้จ่ายด าเนินงานและการช าระคนืหนี้ด้วย แมว้่าการผลติไฟฟ้าของบรษิทัจะลดลงอย่างมาก แต่ระดบัน ้าใน
เขือ่นของบรษิทัก็สามารถสะสมจนอยู่ทีร่ะดบั 368.7 เมตรเหนือระดบัน ้าทะเล ณ สิน้ปี 2563 ได้ ซึ่งเป็นระดบัทีเ่พยีงพอส าหรบัการผลติไฟฟ้าตามสญัญา
ซื้อขายไฟฟ้าส าหรบัปี 2564 

คำดว่ำผลกำรด ำเนินงำนจะฟ้ืนตวั   

แมว้่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะถดถอยลงอย่างมากในปี 2563 แต่ทรสิเรทติ้งก็คาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะฟ้ืนตวัจากการที่บรษิทัมรีะดบั
น ้าเพยีงพอส าหรบัเริม่การผลติในปี 2564 ทัง้นี้ ในปี 2563 บรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายลดลง 48% จากปีก่อน
หน้า โดยเหลอื 1.3 พนัลา้นบาท ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีอ่ยู่ในระดบัต ่านี้เป็นผลมาจากการลดการผลติไฟฟ้าในปี 
2563 เพื่อสะสมปรมิาณน ้า และส่งผลใหบ้รษิทัมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายขึน้ไปอยู่ใน
ระดบัสงูถงึประมาณ 9.1 เท่าส าหรบัปี 2563 

ทัง้นี้ ประมาณการพื้นฐานของทรสิเรทติ้งนัน้อยู่บนภายใตส้มมตฐิานของระดบัน ้า ณ ตน้ปี 2564 และประมาณการปรมิาณน ้าไหลเขา้เขือ่นแบบระมดัระวงั 
ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะสามารถผลติไฟฟ้าได้ประมาณ 1,700-1,800 ล้านหน่วยต่อปีในปี 2564-2565 ซึ่งจะก่อใหเ้กดิก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายประมาณ 2.6-2.7 พนัล้านบาทต่อปี ทรสิเรทติ้งคาดว่าบรษิัทจะช าระคนืหนี้หุน้กู้ที่จะครบก าหนดในปี 2564-2565 
รวมทัง้สิ้น 1.5 พนัล้านบาท ดงันัน้ ทรสิเรทติ้งจงึคาดว่าภาระหนี้ของบรษิทัจะลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายจะลดลงเหลอืประมาณ 4 เท่าในปี 2564-2565 
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โครงสร้ำงเงินทุนคำดว่ำจะดีข้ึน  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้จนถงึระดบัที่ต ่ากว่า 50%-55% ในปี 2564-2565 โดยเชื่อว่า
บรษิัทจะไม่มคี่าใช้จ่ายในการลงทุนขนาดใหญ่นอกจากการซ่อมบ ารุงตามแผนงานในระยะใกล้ ทัง้นี้ การลงทุนครัง้ล่าสุดของบรษิทัคอืการขยายสถานี
ไฟฟ้าย่อยนาบงซึ่งก่อสร้างแล้วเสรจ็ในปี 2561 ด้วยเงนิลงทุนทัง้สิ้น 3.12 พนัล้านบาท โดย ณ สิ้นปี 2563 บรษิัทมหีนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้ว
จ านวน 1.23 หมื่นลา้นบาทและมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที่ระดบั 55.6% 

มีเงินสดเพียงพอส ำหรบัภำระหน้ีในระยะสัน้ 

บรษิทัยงัคงมนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัในการส ารองเงนิสดอย่างน้อย 1 พนัลา้นบาทส าหรบัการช าระคนืหนี้เงนิกูใ้นงวดถดัไป นอกจากนี้ บรษิทัยงั
พยายามทีจ่ะคงเงนิสดเอาไวไ้ม่ต ่ากว่าประมาณ 700 ลา้นบาทส าหรบัเป็นค่าใชจ้่ายด าเนินงานในระยะเวลาประมาณ 12 เดอืนอกีดว้ย 

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะบรหิารจดัการสภาพคล่องได้อย่างระมดัระวงัตลอดช่วงเวลาประมาณการ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการ
ด าเนินงานที่ประมาณ  2.2 พนัล้านบาทในปี 2564 ในขณะที่บรษิัทมเีงนิสดในมอืประมาณ 1.3 พนัล้านบาท ณ เดอืนธนัวาคม 2563 โดยที่เงนิสดในมอื
เมื่อรวมกบัประมาณการเงนิทุนจากการด าเนินงานแลว้น่าจะมเีพยีงพอส าหรบัการช าระคนืหนี้หุน้กูม้ลูค่าประมาณ 1 พนัลา้นบาทในปี 2564 ได ้

อนัดบัเครดิตมำจำกสถำนะของกลุ่ม 

บรษิัทมีฐานะเป็นบรษิัทย่อยของ บรษิัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากัด (มหาชน) (ได้รบัการจดัอันดบัเครดิตที่ระดบั “A” แนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที่” จาก 
ทรสิเรทติ้ง) โดยบรษิทั ซเีค พาวเวอร ์มสีดัส่วนการถอืหุน้ในบรษิทัจ านวน 42% และมกีารควบคุมโดยตรงทัง้ในดา้นธุรกจิและการเงนิ โดยปกตแิลว้บรษิทั
จะสรา้งก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายใหแ้ก่การลงทุนดา้นไฟฟ้าของบรษิทั ซเีค พาวเวอร์ ประมาณ 60%-70% ดงันัน้ ใน
ฐานะที่เป็นผูส้รา้งรายได้จ านวนมากให้แก่กลุ่ม ทรสิเรทติ้งจึงประเมนิว่าบรษิัทมสีถานะเป็นบรษิัทย่อยหลกัของกลุ่ม ดงันัน้ อนัดบัเครดติของบรษิัทจึง
เท่ากบัอนัดบัเครดติของบรษิทั ซเีค พาวเวอร ์ซึง่เป็นไปตาม “เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่ม” (Group Rating Methodology) ของทรสิเรทติ้ง 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• ปรมิาณน ้าไหลเขา้เขือ่นในปี 2564-2565 จะต ่ากว่าค่าเฉลีย่ในอดตีประมาณ 25%  
• อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้า (Capacity Factor) จะอยู่ในช่วง 30%-35% ในช่วงปี 2564-2565 
• คาดว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะมคีวามพรอ้มมากกว่า 96% ตลอดช่วงประมาณการระหว่างปี 2564-2565 
• อตัราค่าไฟฟ้าจะไดร้บัการปรบัปรุงใหส้อดคลอ้งกบัเงื่อนไขในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 
• ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงคาดว่าจะเพิม่ขึน้ประมาณ 3% ต่อปีในช่วงปี 2564-2565 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดับเครดิต “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงมีกระแสเงินสดที่แน่นอนจากโรงไฟฟ้าโดยมี
สมมตฐิานว่าปรมิาณน ้าไหลเขา้เขือ่นจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณค่าเฉลีย่ในระยะยาว นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าที่
มอียู่และปรมิาณน ้าไหลเขา้เขือ่นไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพต่อไปซึง่จะท าใหบ้รษิทับรรลุการผลติไฟฟ้าไดต้ามเป้าหมายตลอดอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีเ่หลอื  

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัมผีลการด าเนินงานทีด่ียิง่ขึน้อย่างตอ่เนื่อง ในขณะทีปั่จจยัทีอ่าจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดติ
อาจเกดิจากการทีบ่รษิทัมผีลการด าเนินงานดอ้ยกว่าที่ทรสิเรทติ้งประมาณการไว ้ซึง่กรณีดงักล่าวอาจส่งผลใหก้ระแสเงนิสดของบรษิทัถดถอยลงเมื่อเทยีบ
กบัภาระหนี้ทีม่อียู่ซึง่อาจจะเกดิจากการทีม่ปีรมิาณน ้าไหลเขา้เขือ่นอยู่ในระดบัต ่าอย่างต่อเนื่องยาวนาน  

ทัง้นี้ ภายใตเ้กณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติแบบกลุ่มของทรสิเรทติ้ง หากอนัดบัเครดติของบรษิทั ซเีค พาวเวอร ์มกีารเปลีย่นแปลงไปกจ็ะส่งผลกระทบโดยตรง
ต่ออนัดบัเครดติของบรษิทัดว้ยเช่นกนั  
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม -------------------------- 
 

 
 2563 2562 2561 2560            2559 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม 
 

2,095 3,486 3,949 3,319 3,833 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษ ี  263 1,438 2,124 1,423 1,864 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย  1,348 2,573 3,218 2,505 2,946 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  806 1,886 2,405 1,522 2,077 
ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  563 675 768 967 855 
เงนิลงทุน 

 
15 43 662 1,577 915 

สนิทรพัยร์วม 
 

24,272 25,692 27,779 27,629 27,138 
หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
12,313 12,599 13,423 14,732 14,299 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

9,845 10,788 11,002 10,228 10,301 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 
64.35 73.80 81.47 75.48 76.86 

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถาวร (%) 
 

1.07 5.47 7.78 5.27 6.77 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 
2.40 3.81 4.19 2.59 3.44 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 9.13 4.90 4.17 5.88 4.85 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%) 
 

6.54 14.97 17.92 10.33 14.53 
อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
55.57 53.87 54.96 59.02 58.13 

 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- Group Rating Methodology, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ไฟฟ้ำน ้ำงึม 2 จ ำกดั (NN2PC) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
NNPC223A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
NNPC233A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
NNPC239A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
NNPC24OA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
NNPC253A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
NNPC259A: 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 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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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 


