
                                  
                                                                                                                                                

  

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั ไฟฟ้าน ้างมึ 2 จ ากดั และอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิ
ไมม่หีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยแนวโน้ม “Stable” หรอื “คงที”่ ในขณะเดยีวกนั 
ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 600 ลา้นบาท
ของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ย ทัง้นี้ บรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชช้ าระคนืหุน้กูช้นิด
ทยอยคนืเงนิตน้ในเดอืนมนีาคม 2563 

อนัดบัเครดติดงักล่าวขา้งต้นสะทอ้นถึงโครงสร้างสญัญาที่รดักุมของบรษิัทไฟฟ้าน ้างมึ 2 ตลอดจน
กระแสเงนิสดรบัทีแ่น่นอนจากการมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าระยะยาว (Power Purchase Agreement -- 
PPA) กบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ “AAA” จากทรสิเรทติ้ง) 
และประวตัิของการด าเนินงานโรงไฟฟ้าที่มปีระสิทธิภาพ อย่างไรก็ตาม อันดบัเครดิตดงักล่าวมี
ข้อจ ากัดจากความไม่แน่นอนของปริมาณน ้ าในแม่น ้ างึมและความเสี่ยงประเทศของสาธารณรัฐ
ประชาธปิไตยประชาชนลาว (สปป. ลาว) (ไดร้บัอนัดบัเครดติ “BBB/Stable” จากทรสิเรทติ้ง) 

ประเดน็ส าคญัท่ีก าหนดอนัดบัเครดิต 

ผลการด าเนินงานต า่กว่าท่ีคาดจากภาวะแล้งท่ีรนุแรง 

เนื่องจากทางตอนเหนือของ สปป.ลาว ประสบกบัภาวะฝนแลง้อย่างหนักในปี 2562 ท าใหบ้รษิทัมผีล
การด าเนินงานต ่ากว่าทีท่รสิเรทติ้งคาดการณ์ไว ้โดยปรมิาณไฟฟ้าทีผ่ลติไดล้ดลง 31.6% จากปีก่อน
หน้า ทัง้นี้  บริษัทสามารถผลิตไฟฟ้าได้ทัง้สิ้น 1,679 ล้านกิโลวัตต์-ชัว่โมง (ล้านหน่วย) ซึ่ง
ประกอบดว้ยปรมิาณไฟฟ้าหลกั (Primary Energy – PE) จ านวน 1,675 ลา้นหน่วยและปรมิาณไฟฟ้า
รอง (Secondary Energy – SE) จ านวน 4 ลา้นหน่วย โดยปรมิาณ PE ทีผ่ลติไดน้ัน้น้อยกว่าปรมิาณ
ไฟฟ้าเป้าหมายต่อปี (Annual Supply Target) ถงึ 24% เนื่องจากปรมิาณน ้าทีไ่หลเขา้อ่างเกบ็น ้าซึ่ง
เป็นปัจจยัหลกัของโรงไฟฟ้าพลงัน ้านัน้ลดลงค่อนขา้งมาก   

ในปี 2562 มนี ้าไหลเขา้อ่างเกบ็น ้าของบรษิทัเพยีง 3,639 ลา้นลูกบาศก์เมตร (ลา้น ลบ.ม.) เมือ่เทยีบ
กบัค่าเฉลี่ยที่ 6,270 ล้าน ลบ.ม. ต่อปี ซึ่งเป็นปรมิาณน ้าที่น้อยที่สุดในรอบ 71 ปี โดยในช่วงเดอืน
กรกฎาคมจนถึงเดอืนตุลาคม 2562 นัน้ ปรมิาณฝนอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่าค่าเฉลีย่ ภาวะแล้งทีรุ่นแรง
ส่งผลกระทบต่อการผลติไฟฟ้าในช่วงครึง่หลงัของปี 2562 ดว้ยปรมิาณน ้าทีน้่อยกว่าปกตทิ าให้บรษิทั
ตอ้งเสยีค่าปรบั 93 ลา้นบาทในเดอืนกรกฎาคม 2562 เนื่องจากไมส่ามารถจ่ายไฟฟ้าไดต้ามทีต่กลงไว ้   

ความเส่ียงจากปริมาณน ้าน้อยได้รบัการบรรเทาจากกลไกในสญัญา  

กลไกในสญัญาซื้อขายไฟฟ้าช่วยบรรเทาผลกระทบจากภยัแลง้ทีไ่มเ่คยเกดิขึน้มาก่อน  

ปรมิาณน ้าทีไ่หลผ่านโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของบรษิทัอาจแตกต่างกนัไปในแต่ละปี การเปลีย่นแปลงอย่าง
รวดเรว็ของภาวะภมูอิากาศอาจส่งผลใหป้รมิาณน ้ามคีวามผนัผวนเพิม่ขึน้ เช่น ในปี 2562 ปรมิาณน ้า
อยู่ในระดบัทีต่ ่าทีสุ่ด ในขณะทีปี่ก่อนหน้าปรมิาณน ้าอยู่ในระดบั 10,535 ลา้น ลบ.ม. ซึ่งสูงสุดในรอบ 
70 ปี  

เพื่อให้กระแสเงนิสดของโครงการมเีสถียรภาพ สญัญาซื้อขายไฟฟ้าจึงมกีลไกที่อนุญาตให้บริษัท
สามารถขายไฟฟ้าได้มากเกนิกว่าปรมิาณเป้าหมายในปีที่มนี ้ามาก ในขณะที่ปีที่มนี ้าน้อยบรษิัทจะ
ไดร้บัเงนิสดจากการน าไฟฟ้าทีผ่ลติเกนิกว่าเป้าหมายดงักล่าวมาใช ้และในกรณีทีบ่รษิทัขายไฟฟ้าได้
ต ่ากว่าปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปี ปรมิาณไฟฟ้าในส่วนทีข่าดนี้กส็ามารถน าไปทบกบัปรมิาณไฟฟ้า
เป้าหมายของปีถดั ๆ ไปได ้
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 
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ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
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ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
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โครงสร้างสญัญาบรรเทาความเส่ียงหลกัอ่ืน ๆ  

ความเสีย่งหลกัอื่น ๆ ส่วนใหญ่ของโครงการไดร้บัการบรรเทาจากโครงสรา้งสญัญา เช่น สญัญาซื้อขายไฟฟ้าทีม่กีบั กฟผ. ช่วยบรรเทาความเสีย่งดา้น
ตลาด ซึง่สญัญา PPA นัน้อยู่ในลกัษณะของการจ่ายค่าไฟฟ้าทัง้หมดซึ่งสามารถเรยีกรบัไฟฟ้าส่วนทีข่าดใหค้รบไดใ้นภายหลงั (Take-or-Pay) ซึ่ง กฟผ. 
จะรบัซื้อไฟฟ้าในปรมิาณสงูสุดไมเ่กนิ 2,310 ลา้นหน่วย ต่อปี (ปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปี หรอื Annual Supply Target) ซึ่งแบ่งเป็นปรมิาณไฟฟ้าหลกั 
(Primary Energy -- PE) จ านวน 2,218 ลา้นหน่วยและปรมิาณไฟฟ้ารอง (Secondary Energy -- SE) จ านวน 92 ลา้นหน่วย 

นอกจากนี้ สญัญาสมัปทาน (Concession Agreement) ทีบ่รษิทัมกีบัรฐับาล สปป. ลาว ช่วยบรรเทาความเสีย่งจากการโอนเงนิและการแลกเปลีย่นเงนิตรา 
โดยสญัญาสมัปทานให้สทิธิบ์รษิทัไฟฟ้าน ้างมึ 2 ในการรบัรายไดแ้ละพกัเงนิในบญัชเีงนิฝากทีอ่ยู่นอก สปป. ลาว ได ้ดงันัน้ รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าที่
ไดร้บัจาก กฟผ. จงึใชว้ธิจี่ายเขา้บญัชเีงนิฝากของบรษิทัในประเทศไทย 

มีประวติัการด าเนินงานโรงไฟฟ้าท่ีมีประสิทธิภาพ 

ความเสี่ยงจากการด าเนินงานของบรษิัทลดน้อยลงเนื่องจาก กฟผ. เป็นผู้ด าเนินงานโรงไฟฟ้าให้แก่บริษัท โดยบริษัทได้ท าสญัญาเดนิเครื่องแ ละ
บ ารุงรกัษา (Operation and Maintenance Agreement -- OMA) กบั กฟผ. ซึง่ครอบคลุมตลอดอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้า อนึ่ง กฟผ. มคีวามช านาญและมี
ประสบการณ์ทีย่าวนานในการด าเนินงานโรงไฟฟ้าในประเทศไทย นอกจากนี้ กฟผ. ยงัใหบ้รกิารการซ่อมบ ารุงใหญ่ใหแ้ก่บรษิทัดว้ย นับตัง้แต่เริม่เปิด
ด าเนินงานในเดอืนมนีาคม 2554 ถงึปี 2560 โรงไฟฟ้าของบรษิทัมคี่าความพรอ้มอยู่ในระดบัทีสู่งกว่า 96% ในช่วงปี 2561-2562 ความพรอ้มโรงไฟฟ้า
ของบรษิทัอยู่ที ่92%-93% เนื่องจากการหยุดซ่อมบ ารุงตามวาระในปี 2561 และมปีรมิาณน ้าทีไ่มเ่พยีงพอส าหรบัการผลติในปี 2562   

บริษทัประกาศปีแล้งส าหรบัการด าเนินงานในปี 2563  

ภายใตเ้งือ่นไขของสญัญาซื้อขายไฟฟ้านัน้ บรษิทัประกาศใหปี้ 2563 เป็นปีแลง้ส าหรบัการด าเนินงานโรงไฟฟ้า จากภาวะแลง้ทีรุ่นแรงท าให้ระดบัน ้าใน
เขือ่นของบรษิทันัน้อยู่ในระดบัต ่าสุดนบัตัง้แต่เปิดด าเนินงานมา ในขณะทีบ่รษิทัมขีอ้ผกูผนัทีจ่ะตอ้งด ารงความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าไมน้่อยกว่า 8 ชัว่โมงต่อวนั
ในแต่ละเดอืน และไมต่ ่ากว่า 10 ชัว่โมงต่อวนัในแต่ละปี เนื่องจากระดบัน ้าในเขือ่นทีอ่ยู่ในระดบัต ่าตัง้แต่ต้นปี 2563 บรษิทัอาจจะเผชญิกบัการขาดแคลน
น ้าเพือ่ผลติไฟฟ้าก่อนทีฤ่ดฝูนจะมาถงึ และอาจท าใหไ้มส่ามารถผลติไฟฟ้าไดต้ามปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปีได ้ 

ผลจากการทีป่ระกาศปีแลง้นัน้ท าใหบ้รษิทัไมจ่ าเป็นตอ้งด ารงความพรอ้มจ่ายไฟฟ้าตลอดทัง้ปี 2563 ซึ่งช่วยลดความเสีย่งจากการถูกปรบั นอกจากนี้  ยงั
เป็นโอกาสใหบ้รษิทัสะสมปรมิาณน ้าใหเ้พยีงพอส าหรบัการด าเนินงานในปี 2564 ดว้ย ซึง่หมายความว่าบรษิทัสามารถปรบัการผลติไฟฟ้าใหเ้หมาะสมและ
เพยีงพอส าหรบัค่าใช้จ่ายด าเนินงาน การช าระดอกเบี้ยและการจ่ายคนืเงนิกู้ ทัง้นี้ จากประมาณการของทริสเรทติ้งนัน้คาดว่าบรษิัทจะมคี่าใช้จ่าย
ด าเนินงานประมาณ 700-800 ลา้นบาทต่อปี (ไม่รวมค่า Wheeling Charges) และดอกเบี้ยจ่ายประมาณ 500 ลา้นบาทต่อปีในระยะ 3 ปีขา้งหน้า ดงันัน้
บรษิทัตอ้งผลติไฟฟ้าอย่างต ่าเพยีง 700 ลา้นหน่วยหรอืคดิเป็น 30% ของปรมิาณไฟฟ้าเป้าหมายต่อปีในปี 2563 

ภายใตส้ญัญาซื้อขายไฟฟ้านัน้ บรษิทัสามารถประกาศปีแลง้ได ้2 ครัง้ตลอดอายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 25 ปี โดยบรษิทัมสีทิธทิีจ่ะประกาศปีแลง้ได ้1 ครัง้
ภายในระยะเวลา 13 ปีนบัจากเปิดเริม่ด าเนินงาน และประกาศไดอ้กีครัง้หลงัจากนัน้ ดงันัน้ ปัจจยัลบอาจเกดิขึน้ในกรณทีีบ่รษิทัประสบกบัภาวะขาดแคลน
น ้าอย่างรุนแรงต่อเนื่องกนัหลายปี  

ผลการด าเนินงานทางการเงินด้อยลง   

ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2562 บรษิทัมกี าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เท่ากบั 2.0 พนัลา้นบาทหรอืลดลง 16% 
จากปีก่อนหน้า ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะลดการผลติไฟฟ้าลงเพื่อใหป้รมิาณน ้าในอ่างเกบ็น ้ากลบัไปสู่ระดบัปกตภิายในสิ้นปี 2563 ดงันัน้ ทรสิเรทติ้ง
ประมาณการ EBITDA ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 2.5-2.6 พนัลา้นบาทต่อปีในปี 2562 และ 2563 ซึ่งจะต ่ากว่าทีท่รสิเรทติ้งเคยประมาณการในครัง้ก่อนที่
ประมาณ 3.0 พนัลา้นบาท  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าปรมิาณของน ้าที่ไหลเขา้เขื่อนน่าจะกลบัไปอยู่ในระดบัเฉลี่ย อย่างไรก็ตาม ส าหรบัการประมาณการในปี 2564 และ 2565 นัน้  
ทรสิเรทติ้งใชอ้ตัราคดิลดประมาณ 10% ของปรมิาณน ้าโดยเฉลีย่ต่อปีในอดตี ดงันัน้ ประมาณการกรณีฐานนัน้คาดว่า EBITDA ของบรษิทัจะเพิม่ขึน้เป็น 
3.0-3.5 พนัลา้นบาทต่อปีในปี 2564 และปี 2565 โดยมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อ EBITDA อยู่ในช่วง 4-5 เท่าในปี 2562-2563 และดขีึน้เป็น 2.5-
3.5 เท่าในปี 2564 และปี 2565 

โครงสร้างเงินทุนคาดว่าจะดีขึน้  

ทรสิเรทติ้งคาดว่าโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัจะค่อย ๆ ดขีึน้โดยอยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% ในปี 2564 ทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัจะไม่มคี่าใชจ้่ายส่วนทุนและ
การลงทุนขนาดใหญ่นอกจากการซ่อมบ ารุงตามแผนงานในช่วงประมาณการ โดยการลงทุนครัง้ล่าสุดของบรษิทัคอืการขยายสถานีไฟฟ้าย่อยนาบงซึ่ง
ก่อสรา้งแลว้เสรจ็ในปี 2561 ดว้ยเงนิลงทุนทัง้สิ้น 3.12 พนัลา้นบาท โดย ณ เดอืนกนัยายน 2562 บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้จ านวน 12.9 
พนัลา้นบาท อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนที ่54.8% 
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สภาพคล่องสามารถจดัการได้  

ทรสิเรทติ้งเชือ่ว่าบรษิทัสามารถจดัการกบัสภาพคล่องไดต้ลอดช่วงประมาณการ ทรสิเรทติ้งประมาณการว่าบรษิทัจะมเีงนิทุนจากการด าเนินงานประมาณ  
2.0 พนัลา้นบาทในปี 2563 ในขณะทีบ่รษิทัมเีงนิสดในมอืประมาณ 1.5 พนัลา้นบาท ณ เดอืนกนัยายน 2562 เงนิสดในมอืรวมกบัประมาณการเงนิทุนจาก
การด าเนินงานนัน้เพยีงพอส าหรบัการช าระคนืหุน้กูป้ระมาณ 2.1 พนัลา้นบาทในปี 2563 ได ้

บรษิทัคาดว่าจะออกหุน้กูใ้หม่เพื่อช าระคนืหุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดในเดอืนมนีาคมและตุลาคม 2563 รวมทัง้สิ้น 1.6 พนัลา้นบาท ซึ่งการออกหุน้กูใ้หม่เพื่อ
ช าระคนืหุน้กูท้ ีจ่ะครบก าหนดในปี 2563 นัน้ไมไ่ดก้ระทบต่อมมุมองของทรสิเรทติ้งต่อสถานะทางการเงนิของบรษิทัอย่างมนีัยส าคัญ เนื่องจากทรสิเรทติ้ง
ไดร้วมแผนการนี้บางส่วนตัง้แต่การท าประมาณการครัง้ก่อนแลว้  

บรษิทัยงัคงมนีโยบายทางการเงนิทีร่ะมดัระวงัในการส ารองเงนิสดอย่างน้อย 1.0 พนัลา้นบาท ส าหรบัการช าระคนืเงนิกูใ้นงวดถดัไป โดยเงนิส ารองนี้ช่วย
บรรเทาความเสีย่งใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้กูใ้นกรณทีีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย นอกจากนี้ บรษิทัยงัมพียายามคงเงนิสดไวไ้ม่ต ่ากว่า 700 
ลา้นบาทอกีดว้ย ซึง่เงนิจ านวนดงักล่าวเพยีงพอส าหรบัค่าใชจ้่ายด าเนินงานประมาณ 12 เดอืน 

สมมติฐานกรณีพืน้ฐาน 

 อตัราความสามารถในการผลติไฟฟ้า (Capacity Factor) อยู่ในช่วง 30%-32% ส าหรบัปี 2562-2563 และ 36%-40% ส าหรบัปี 2564-2565 
 คาดว่าโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะมคีวามพรอ้มมากกว่า 96% ตลอดช่วงประมาณการ 
 อตัราค่าไฟฟ้าเป็นไปตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้า 
 ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัการด าเนินงานและซ่อมบ ารุงจะเพิม่ขึน้ประมาณ 3% ต่อปี 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัทจะยงัคงมกีระแสเงนิสดที่แน่นอนจากโรงไฟฟ้าโดยมี
สมมตฐิานว่าปรมิาณน ้าไหลเขา้เขือ่นจะอยู่ระดบัค่าเฉลีย่ในระยะยาว นอกจากนี้ ยงัคาดว่าบรษิทัจะสามารถบรหิารจดัการโรงไฟฟ้าและปรมิาณน ้าให้มี
เพยีงพอส าหรบัการผลติไฟฟ้าไดต้ามเป้าหมายตลอดอายุสญัญา PPA 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้ไดห้ากบรษิทัมผีลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้อย่างต่อเนื่อง ในขณะทีปั่จจยัที่อาจมผีลต่อการลดอนัดบัเครดติ
อาจเกดิจากการทีบ่รษิทัมกีระแสเงนิสดทีถ่ดถอยลง หรอืมกีารลงทุนขนาดใหญ่ซึง่ท าใหส้ถานะการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนียัส าคญั 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั 

    
หน่วย: ลา้นบาท 
 

      ---------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ----------------- 
  ม.ค.-ก.ย. 

2562 
2561 2560 2559            2558 

รายไดจ้ากการด าเนินงานรวม  2,806 3,949 3,319 3,833 3,903 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่ายและภาษี  1,158 2,124 1,423 1,864 1,910 

ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  2,055 3,218 2,505 2,946 2,997 

เงนิทุนจากการด าเนินงาน  1,509 2,405 1,522 2,077 2,101 

ดอกเบีย้จ่ายทีป่รบัปรุงแลว้  535 768 967 855 896 

เงนิลงทุน  40 662 1,577 915 24 

สนิทรพัยร์วม  25,632 27,779 27,629 27,138 28,876 

หนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้  12,907 13,423 14,732 14,299 13,109 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้  10,648 11,002 10,228 10,301 12,141 

อตัราส่วนทางการเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว            

อตัราก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย (%) 

 73.23 81.47 75.48 76.86 76.80 

อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงนิทุนถาวร (%)  6.32 *              7.78 5.27 6.77 6.61 

อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 3.84 4.19 2.59 3.44 3.34 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย  
ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 

 4.58 *              4.17 5.88 4.85 4.37 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิ (%)  16.07 *            17.92 10.33 14.53 16.03 

อตัราสว่นหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทนุ (%)   54.80 54.96 59.02 58.13 51.92 

*  ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
 
เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติของประเทศ (Sovereign Credit Rating), 8 ตุลาคม 2556 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ไฟฟ้าน ้างึม 2 จ ากดั (NN2PC) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
NNPC20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
NNPC223A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
NNPC233A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 800 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
NNPC24OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
NNPC273A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
NNPC27OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
NNPC303A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


