
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ไฟฟ้าน ้างมึ 2 จ ากดั ทีร่ะดบั "A" และคงอนัดบัเครดติ
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั "A-" พรอ้มทัง้ยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้
กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 3,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั "A-" ดว้ย 
ทัง้นี้ อนัดบัเครดติหุน้กูท้ ีต่ ่ากว่าอนัดบัเครดติองคก์รอยู่ 1 ข ัน้นัน้สะทอ้นถงึลกัษณะของการดอ้ยสทิธิ
ทางโครงสรา้ง (Structural Subordination) ของหุน้กูข้องบรษิทัเมือ่เปรยีบเทยีบกบัเงนิกู้คงคา้งจาก
ธนาคาร โดย บรษิัทจะน าเงนิที่ได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ช าระคนืเงนิกู้โครงการเดมิของ
บรษิทับางส่วน 

อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึโครงสรา้งสญัญาทีร่ดักุมของบรษิทัไฟฟ้าน ้างมึ 2 ตลอดจนกระแสเงนิสดรบั
ทีแ่น่นอนจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase Agreement -- PPA) กบัการ
ไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ "AAA" จากทรสิเรทติ้ง) คณะผูบ้รหิาร
ทีม่ปีระสบการณ์ในการบรหิารงานโรงไฟฟ้าพลงัน ้า และเทคโนโลยซีึ่งผ่านการพสิูจน์แล้วทีใ่ช้ใน
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทั อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวมขีอ้จ ากดัจากความไม่แน่นอนของ
ปรมิาณน ้าในแม่น ้างมึและความเสี่ยงประเทศของสาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. 
ลาว) (ได้รบัอนัดบัเครดติ "BBB+/Negative" จากทรสิเรทติ้ง) ซึ่งบรษิัทด าเนินโครงการอยู่ใน
ประเทศดงักล่าว 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

โครงสร้างสญัญาบรรเทาความเส่ียงได้เป็นส่วนใหญ่ 

โครงสรา้งสญัญาในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 ช่วยบรรเทาความเสีย่งส่วนใหญ่ของโครงการ 
ในขณะทีส่ญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (PPA) ทีม่กีบั กฟผ. ช่วยบรรเทาความเสีย่งดา้นตลาด ซึ่ง
สญัญา PPA นัน้อยู่ในลกัษณะของการจ่ายค่าไฟฟ้าทัง้หมดซึ่งสามารถเรยีกรบัไฟฟ้าส่วนทีข่าดให้
ครบได้ในภายหลงั (Take-or-Pay) ซึ่ง กฟผ. จะรบัซื้อไฟฟ้าในปรมิาณสูงสุดไม่เกนิ 2,310 ล้าน
กโิลวตัต์ชัว่โมง (ลา้นหน่วย) ต่อปี (ปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปี หรอื Annual Supply Target) ซึ่ง
แบ่งเป็นปรมิาณไฟฟ้าหลกั (Primary Energy -- PE) จ านวน 2,218 ลา้นหน่วยและปรมิาณไฟฟ้า
รอง (Secondary Energy -- SE) จ านวน 92 ลา้นหน่วย 

สญัญาสมัปทาน (Concession Agreement) ทีม่กีบัรฐับาล สปป. ลาว ช่วยบรรเทาความเสีย่งจาก
การโอนเงนิและการแลกเปลีย่นเงนิตรา โดยสญัญาสมัปทานใหส้ทิธิบ์รษิทัไฟฟ้าน ้างมึ 2 ในการรบั
รายไดแ้ละพกัเงนิในบญัชเีงนิฝากทีอ่ยู่นอก สปป. ลาว ได ้ดงันัน้ รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าทีไ่ดร้บั
จาก กฟผ. จงึใชว้ธิจี่ายเขา้บญัชเีงนิฝากของบรษิทัในประเทศไทย 

ความเสีย่งจากการด าเนินงานของบรษิทัลดน้อยลงเนื่องจาก กฟผ. เป็นผูด้ าเนินงานโรงไฟฟ้าใหแ้ก่
บรษิทั โดยบรษิทัไดท้ าสญัญาเดนิเครือ่งและบ ารุงรกัษา (Operation and Maintenance Agreement 
-- OMA) กบั กฟผ. ซึ่งครอบคลุมตลอดอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้า อนึ่ง กฟผ. มคีวามช านาญและมี
ประสบการณ์ที่ยาวนานในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าในประเทศไทย นับตัง้แต่เริม่เปิดด าเนินงานใน
เดอืนมนีาคม 2554 โรงไฟฟ้าของบริษัทมคี่าความพร้อมอยู่ในระดบัที่สูงกว่า 96% นอกจากนี้ 
บรษิทัยงัไดท้ าสญัญาซ่อมบ ารุงใหญ่ (Major Maintenance Agreement -- MMA) กบั กฟผ. ดว้ย 

เทคโนโลยีท่ีผ่านการพิสจูน์แล้ว  

เทคโนโลยทีีใ่ชใ้นโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทัเป็นเทคโนโลยทีีผ่่านการพสิูจน์แลว้ซึ่งช่วยสรา้งความ
มัน่ใจในเรื่องความมัน่คงในการด าเนินงานโรงไฟฟ้า ทัง้นี้ โรงไฟฟ้าของบรษิทัตดิตัง้กงัหนัน ้าชนิด 
Francis ซึ่งผลิตโดย “โตชิบา” กังหันน ้ าแต่ละชุดท างานร่วมกับเครื่องก าเนิดไฟฟ้าชนิด 

  

บริษทั ไฟฟ้าน ้างึม 2 จ ากดั 
 

ครัง้ท่ี 21/2561 

 5 มีนาคม 2561 

CORPORATES 
 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี:  

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

26/07/17 A Stable 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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บริษทั ไฟฟ้าน ้างึม 2 จ ากดั  

 

Synchronous ขนาด 205 เมกะวตัต์โดยมกี าลงัการผลติไฟฟ้ารวมทัง้สิน้ 615 เมกะวตัต์  

ความเส่ียงจากปริมาณน ้ายงัคงด ารงอยู่ แต่สญัญาซ้ือขายไฟฟ้าท าให้สามารถบริหารจดัการได้ 

ปรมิาณน ้าทีไ่หลผ่านโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทัอาจแตกต่างกนัไปในแต่ละปี อย่างไรกต็าม สญัญาซื้อขายไฟฟ้ามกีลไกทีจ่ะช่วยให้กระแสเงนิสดของ
โครงการมเีสถยีรภาพ กลไกดงักล่าวเอื้อใหบ้รษิทัสามารถขายไฟฟ้าไดม้ากเกนิกว่าปรมิาณเป้าหมายในปีทีม่นี ้ามาก ในขณะทีปี่ทีม่นี ้าน้อยบรษิทัจะไดร้บั
เงนิสดจากการน าไฟฟ้าทีผ่ลติเกนิกว่าเป้าหมายดงักล่าวมาใช ้และในกรณทีีบ่รษิทัขายไฟฟ้าไดต้ ่ากว่าปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปี ปรมิาณไฟฟ้าในส่วนที่
ขาดนี้กส็ามารถน าไปทบกบัปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายของปีถดั ๆ ไปได ้

ปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปีนัน้มาจากอตัราการไหลของน ้าทีร่ะดบั 6,270 ลา้นลกูบาศกเ์มตร (ลบ.ม.) ซึ่งเป็นค่าเฉลีย่ต่อปี โดยค านวณจากขอ้มลูในอดตี
ในระหว่างปี 2492-2546 

ระหว่างปี 2558-2560 ปรมิาณน ้าที่ไหลเขา้อ่างเกบ็น ้าต ่ากว่าค่าเฉลีย่ในอดตี ดงันัน้ บรษิัทจงึมปีรมิาณไฟฟ้าต ่ากว่าเป้าหมายต่อปีสะสมรวม 641 ลา้น
หน่วยส าหรบั PE และ 216 ลา้นหน่วยส าหรบั SE ซึง่ปรมิาณไฟฟ้าดงักล่าวสามารถน าไปทบกบัเป้าหมายรายปีในปีถดั ๆ ไปได ้กลไกดงักล่าวจะช่วยให้
กระแสเงนิสดของโครงการค่อย ๆ มเีสถยีรภาพในระยะยาว  

EBITDA ลดลงแต่ไม่กระทบต่อสถานะเครดิตของบริษทั 

ในปี 2560 บรษิัทมกี าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) ลดลง 12.5% เหลอื 2,627 ลา้นบาทอนัเป็นผลเนื่องจาก
ปรมิาณน ้าทีน้่อยลงเป็นหลกั ทรสิเรทติ้งประมาณการว่า EBITDA ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 3,000-3,500 ลา้นบาทต่อปีระหว่างปี 2561-2563 โดยใชอ้ตัรา
คดิลดประมาณ 10% ของปรมิาณน ้าโดยเฉลีย่ต่อปีในอดตี ซึง่จ านวน EBITDA นี้เพยีงพอทีจ่ะใชช้ าระหนี้ของบรษิทัทีจ่ะครบก าหนด ทัง้นี้ บรษิทัมกี าหนด
ช าระคนืหนี้ประมาณ 1,100 ลา้นบาทต่อปีระหว่างปี 2561 และปี 2562 และอกีประมาณ 2,200 ลา้นบาทในปี 2563  

โครงสร้างเงินทุนอยู่ในระดบัปานกลาง 

บรษิัทมกีารใชเ้งนิลงทุนเพื่อขยายสถานีไฟฟ้าย่อยนาบงมลูค่า 3,120 ล้านบาทในระหว่างปี 2559-2561 ท าใหเ้งนิกูร้วมของบรษิทัเพิม่ขึ้นจาก 16,347 
ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2559 เป็น 17,024 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2560 ในขณะทีอ่ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนอยู่ในระดบัปานกลางที ่62.5% ณ สิ้นปี 
2560 ทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้มาอยู่ในระดบัต ่ากว่า 60% ในปี 2563 เนื่องจากบรษิทัไม่มแีผน
ส าหรบัการลงทุนขนาดใหญ่ 

สถานะสภาพคล่องแขง็แกร่ง 

บรษิทัมสีภาพคล่องทีแ่ขง็แกร่ง โดย ณ สิน้ปี 2560 บรษิทัมเีงนิสดในมอืจ านวน 1,038 ลา้นบาท ทรสิเรทติ้งคาดว่าเงนิทุนจากการด าเนินงานของบรษิทัจะ
มมีากกว่า 2,000 ลา้นบาทในระยะ 12 เดอืนขา้งหน้า ดงันัน้ เมือ่รวมเงนิสดในมอืและเงนิทุนจากการด าเนินงานดงักล่าวแลว้ถอืว่ามเีพยีงพอส าหรบัการ
ช าระคนืหนี้เงนิกูท้ีจ่ะครบก าหนดในปี 2561 จ านวนประมาณ 1,100 ลา้นบาท 

ภายใต้สญัญาเงนิกู้โครงการนัน้ บรษิทัจะต้องฝากเงนิในบญัชีเงนิส ารอง(Reserve account)และบญัชเีงนิส ารองสะสม(Accrual reserves account)
ล่วงหน้าส าหรบัใชใ้นการช าระคนืเงนิกูใ้นงวดถดัไป โดยบญัชดีงักล่าวช่วยบรรเทาความเสีย่งให้แก่ผูใ้หกู้ใ้นกรณีทีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัไม่เป็นไป
ตามเป้าหมาย นอกจากนี้ บริษัทยงัมนีโยบายในการคงเงนิสดไว้ไม่ต ่ากว่า 700 ล้านบาทอีกด้วย ซึ่งเงนิจ านวนดงักล่าวเพียงพอส าหรบัค่าใช้จ่าย
ด าเนินงานประมาณ 12 เดอืน 

ประมาณการของทรสิเรทติ้งคาดว่าอตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัจะอยู่ที ่1.68 เท่าโดยเฉลีย่ตลอดอายุเงนิกู ้ทรสิเรทติ้ง เชื่อว่าบรษิทั
จะสามารถปฏบิตัติามเงือ่นไขทางการเงนิทีร่ะบุไวใ้นสญัญาเงนิกูโ้ครงการและหุน้กูไ้ด ้  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ "Stable" หรอื "คงที"่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะยงัคงมกีระแสเงนิสดทีแ่น่นอนจากโรงไฟฟ้า นอกจากนี้ ยงั
คาดว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าและปรมิาณน ้าใหม้เีพยีงพอส าหรบัการผลติไฟฟ้าไดต้ามเป้าหมายตลอดอายุสญัญา PPA   

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัมผีลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง ในขณะทีป่จัจยัทีอ่าจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดติ

อาจเกดิจากการทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดทีถ่ดถอยลง หรอืมกีารลงทุนขนาดใหญ่ซึง่เป็นปจัจยัทีท่ าใหส้ถานะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลง  
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บริษทั ไฟฟ้าน ้างึม 2 จ ากดั  

 

ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 

 

      --------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ---------------------------- 
  2560 2559 2558 2557            2556 

รายได ้  3,318 3,815 3,883 3,976 4,115 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  966 854 895 987 1,225 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  656 1,041 972 1,080 1,116 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,799 1,777 2,095 2,185 2,150 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,627 2,997 2,962 3,165 3,337 
สนิทรพัยร์วม  27,629 27,138 28,876 29,737 30,412 
เงนิกูร้วม  17,024 16,347 16,209 17,485 18,928 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  10,228 10,301 12,141 11,894 11,113 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 78.9 78.1 75.8 79.4 80.9 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  5.7 6.9 6.5 7.0 7.4 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 2.7 3.5 3.3 3.2 2.7 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  10.6 10.9 12.9 12.5 11.4 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  62.5 61.3 57.2 59.5 63.0 
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บริษทั ไฟฟ้าน ้างึม 2 จ ากดั  

 

บริษทั ไฟฟ้าน ้างึม 2 จ ากดั (NN2PC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
NNPC20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
NNPC24OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A- 
NNPC27OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A- 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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