
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของ บรษิทั บา้นป ูจ ากดั 
(มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ย
ทุน ไถ่ถอนเมื่อเลกิบรษิทั ในวงเงนิไม่เกนิ 4 พนัลา้นบาท และหุ้นกู้ส ารองเพื่อการเสนอขาย
เพิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไมเ่กนิ 2 พนัลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย โดยหุน้กูด้อ้ย
สทิธลิกัษณะคลา้ยทุนมอีนัดบัเครดติทีต่ ่ากว่าอนัดบัเครดติองค์กรอยู่ 2 ข ัน้เนื่องจากหุน้กูด้งักล่าว
มลีกัษณะดอ้ยสทิธแิละผูอ้อกตราสารสามารถเลื่อนการช าระดอกเบี้ยพรอ้มกบัสะสมดอกเบี้ยจ่าย
ของหุน้กูไ้ด ้

ทรสิเรทติ้งก าหนดใหหุ้น้กู้ดอ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนของบรษิัทบา้นปูมคีวามเป็นทุนอยู่ในระดบั 
“ปานกลาง” (Intermediate Equity Content) ตามลกัษณะของหุน้กู้ประเภทดงักล่าวซึ่งรวมถึง
ความดอ้ยสทิธ ิความสามารถในการเลื่อนช าระดอกเบี้ยตามดุลยพนิิจของบรษิทั การหา้มไถ่ถอน
หุน้กูใ้นช่วง 5 ปีแรก และมอีายุตราสารทีย่าวนาน ดงันัน้ ในการค านวณอตัราส่วนทางการเงนิของ
บรษิทั ทรสิเรทติ้งจะพจิารณาให ้50% ของเงนิต้นคงคา้งของหุน้กู้ดงักล่าวเป็นทุนและอกี 50% 
เป็นเงนิกู ้หลงัจากนัน้ ความเป็นทุนของหุน้กูจ้ะไดร้บัการปรบัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั “น้อย” (Minimal 
Equity Content) หรอื 0% ในวนัครบก าหนด 5 ปีนบัจากวนัออกหุน้กู ้ทัง้นี้ เนื่องจากอายุคงเหลอื
จรงิ (Remaining Effective Maturity) ของหุน้กู ้ณ วนัดงักล่าวจะน้อยกว่า 20 ปี ทัง้นี้ ตามเกณฑ์
การจดัอนัดบัเครดิตของทริสเรทติ้งนัน้  อายุคงเหลอืจริงของหุ้นกู้จะลดลงเมื่อมกีารปรบัอัตรา
ดอกเบี้ยเพิม่ขึน้เท่ากบัหรอืมากกว่า 100 Basis Points (bps) ซึ่งส าหรบัหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุนของบรษิทันัน้ กรณดีงักล่าวจะเกดิขึน้เมือ่หุน้กูค้รบก าหนด 25 ปีนบัจากวนัทีอ่อกหุน้กู ้

นอกเหนือจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เช่น การเปลีย่นแปลง
ในการค านวณภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล การเปลีย่นแปลงในหลกัการทางบญัช ีหรอืการเปลีย่นแปลงใน
หลกัเกณฑ์ของสถาบนัจดัอนัดบัเครดติในเรื่องเกีย่วกบัการพจิารณาความเป็นทุนของหุน้กูแ้ล้ว 
บรษิทัมคีวามประสงค ์(แต่ไมผ่กูพนัใหต้อ้งด าเนินการ) ทีจ่ะทดแทนหรอืช าระคนืเงนิตน้ของหุน้กูท้ี่
ไถ่ถอนหรอืซื้อคนืดว้ยตราสารทีม่รีะดบัความเป็นทุนทีเ่ท่าเทยีมกนัหรอืสูงกว่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้ง
อาจจะลดความเป็นทุนของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนทีจ่ะออกใหมแ่ละทีค่งคา้งสู่ระดบั “น้อย” 
จากระดบั “ปานกลาง” หากทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัมคีวามตัง้ใจทีจ่ะปฏบิตัใิหแ้ตกต่างไปจากขอ้
ผกูพนัเรือ่งการออกหลกัทรพัยเ์พือ่ทดแทนหุน้กูใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ดงักล่าว 

อนัดบัเครดติยงัคงสะท้อนถึงความเป็นผู้น าของบรษิัทในอุตสาหกรรมถ่านหนิในภูมภิาคเอเชยี
แปซิฟิก ตลอดจนรายไดท้ี่แน่นอนจากธุรกจิผลติไฟฟ้า และการปรบักลยุทธ์ของบรษิัทที่จะเป็น
บรษิัทพลงังานแบบครบวงจรและมุ่งเน้นพลงังานสะอาดมากยิง่ขึน้ การประเมนิอนัดบัเครดติยงั
พจิารณาถงึความตอ้งการใชถ่้านหนิทีช่ะลอตวัลงซึง่ไดร้บัผลกระทบบางส่วนจากความพยายามที่
จะลดมลพษิทางอากาศของประเทศต่าง ๆ ทัว่โลกดว้ย 

ส าหรบัผลการด าเนินงานในปี 2562 รายไดจ้ากการด าเนินงานของบรษิทัลดลง 18.4% เหลอื 2.89 
พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผลมาจากราคาถ่านหนิทีล่ดลง ทัง้นี้ ราคาจ าหน่ายถ่าน
หนิโดยเฉลีย่ของบรษิทัลดลง 17% เหลอื 65.3 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อตนั ในขณะทีก่ าไรก่อนดอกเบีย้
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายส าหรบัปี 2562 อยู่ที ่866 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ซึ่ง
ใกลเ้คยีงกบัทีท่รสิเรทติ้งประมาณการไวท้ี ่750-800 ดอลลารส์หรฐัฯ ณ สิน้ปี 2562 บรษิทัมหีนี้สนิ
ทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้อยู่ที ่4.12 พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ โดยมอีตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิ
ต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายอยู่ที ่4.76 เท่า 

  

บริษทั บา้นป ูจ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 11/2563 
 27 กมุภาพนัธ์ 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 25/12/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

26/12/57 A+ Stable 
29/11/56 AA- Negative 
15/12/53 AA- Stable 
06/07/53 AA- Alert Developing 
26/06/51 AA- Stable 
07/11/48 A+ Stable 
28/07/48 A Positive 
12/07/47 A Stable 
14/01/46 A - 
22/03/44 A- - 
   
 
 
 
 

ติดต่อ: 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 

sermwit@trisrating.com 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการคาดการณ์ว่าบรษิทับา้นปจูะยงัคงความเป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมถ่านหนิต่อไป โดยเงนิปันผลรบั
จากธุรกจิผลติไฟฟ้าทีม่ ัน่คงจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากความผนัผวนของอุตสาหกรรมถ่านหนิไดบ้างส่วน นอกจากนี้ การมสีภาพคล่องทางการเงนิทีด่ี
จากการรกัษาวนิยัทางการเงนิและการบรหิารเงนิสดทีร่ะมดัระวงัยงัจะช่วยใหบ้รษิทัสามารถประคองตวัใหผ้่านพน้ช่วงสภาวะผนัผวนของตลาดไปไดด้ว้ย
เช่นกนั 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อันดับเครดิตของบริษัทอาจปรับเพิ่มขึ้นได้หากบริษัทมีสถานะทางการเงินที่ดีข ึ้นอย่างมนีัยส าคญัหรือมกีระแสเงินสดที่มีเสถียรภาพมากขึ้น ใน
ขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงหากราคาถ่านหนิลดลงจนท าใหก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัถดถอยลงจนอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า
ความคาดหมายอย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ การลงทุนโดยการก่อหนี้จนส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงและท าใหก้ระแสเงนิสดเพื่อการ
ช าระหนี้ลดลงอย่างต่อเนื่องกเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีอ่าจส่งผลใหอ้นัดบัเครดติปรบัลดลงไดด้ว้ยเช่นกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 

  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) (BANPU) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BANPU207A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,300 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
BANPU207B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
BANPU214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
BANPU225A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
BANPU234A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
BANPU247A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
BANPU257A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,100 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
BANPU264A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
BANPU274A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
BANPU295A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2572 A+ 
BANPU234B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 150 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
BANPU288A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 50 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพือ่
การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท 

A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    
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โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้ รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


