
                                  
                                                                                                                                                

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

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและอนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ
บรษิทั บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่
ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 50 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ของบรษิทัทีร่ะดบั “A+” 
ดว้ย 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถึงความเป็นผู้น าของบรษิทัในอุตสาหกรรมถ่านหนิในภูมภิาคเอเชยี
แปซฟิิก ตลอดจนการมฐีานลกูคา้ทีห่ลากหลายและแหล่งถ่านหนิทีอ่ยู่ในพืน้ทีแ่ตกต่างกนัไป รวมถงึ
รายไดเ้งนิปันผลทีแ่น่นอนจากธุรกจิผลติไฟฟ้า อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจาก
ราคาถ่านหนิทีม่คีวามผนัผวน ตลอดจนอุปสงคถ่์านหนิทีช่ะลอตวัซึง่บางส่วนเกดิจากความพยายาม
ของประเทศต่าง ๆ ทัว่โลกทีจ่ะลดมลพษิทางอากาศ และความไม่แน่นอนของนโยบายดา้นธุรกจิ
ถ่านหนิของรฐับาลประเทศจนี 

ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 บรษิัทมรีายไดเ้พิม่ขึน้ 11% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน 
โดยอยู่ที ่700 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ อนัเนื่องมาจากราคาจ าหน่ายถ่านหนิทีส่งูขึน้เป็นหลกั ทัง้นี้ ราคา
จ าหน่ายถ่านหนิโดยเฉลี่ยของบรษิทัเพิม่ขึน้ 23% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 80.9 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อตัน ในขณะที่มปีริมาณการจ าหน่ายถ่านหินลดลง 15% เหลือ 7.3 ล้านตัน
เนื่องจากปรมิาณการผลติทีล่ดลงซึง่เกดิจากสภาวะฝนและสภาพทางธรณีวทิยา อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงานของบรษิทัลดลงเหลอื 21.8% เมือ่เทยีบกบัระดบั 24.6% ในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2560 
ซึ่งเป็นผลมาจากการผลิตถ่านหินที่ลดลงและการมตี้นทุนเชื้อเพลิงที่สูงขึ้นในธุรกิจผลิตไฟฟ้า 
อย่างไรกต็าม อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) 
ต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัทีร่ะดบั 5.9 เท่าและอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมที่
ระดบั 10.2% นัน้ยงัเป็นไปตามที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว้ โดยทรสิเรทติ้งคาดการณ์ว่าอตัราส่วน 
EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 4-5 เท่าและอตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงาน
ต่อเงนิกูร้วมจะอยู่ทีร่ะดบั 10%-15% ในช่วงปี 2561-2563   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นการถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิัท
บา้นปจูะยงัคงความเป็นผูน้ าในในอุตสาหกรรมถ่านหนิต่อไป โดยเงนิปันผลรบัจากธุรกจิผลติไฟฟ้า
จะช่วยบรรเทาผลกระทบจากธุรกจิถ่านหนิไดบ้างส่วน นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าการมวีนิัย
ทางการเงนิและการบรหิารเงนิทีร่ะมดัระวงั เมือ่บวกกบัการมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิแลว้จะช่วย
ใหบ้รษิทัสามารถผ่านพน้ภาวะตลาดถ่านหนิทีม่คีวามผนัผวนไปได ้

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติของบรษิัทอาจได้รบัการปรบัเพิม่สูงขึ้นหากบรษิทัมสีถานะทางการเงนิทีด่ขี ึ้นอย่างมี
นัยส าคญั หรอืมกีระแสเงนิสดทีม่เีสถยีรภาพมากขึน้ ในขณะเดยีวกนั อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลง
หากราคาถ่านหนิลดลงและกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิัทอยู่ในระดบัที่ต ่ากว่าความ
คาดหมายของทรสิเรทติ้งอย่างมนียัส าคญั นอกจากนี้ การลงทุนโดยการก่อหนี้จนส่งผลใหโ้ครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงและท าใหก้ระแสเงนิสดส่วนเกนิทีร่องรบัการช าระหนี้ลดลงอย่างต่อเนื่อง
กเ็ป็นอกีปัจจยัหนึ่งทีอ่าจส่งผลใหอ้นัดบัเครดติลดลง 

  

  

บริษทั บา้นป ูจ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 57/2561 
 1 สิงหาคม 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ 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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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั* 

หน่วย: ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  700 2,877 2,259 2,477 3,145 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  41 140 130 130 132 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  32 517 267 155 362 
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย  243 916 493 377 602 
ค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนและเงนิลงทุน  223 604 545 352 221 
เงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้  839 690 469 449 423 
สนิทรพัยร์วม  8,660 8,223 6,973 6,553 6,903 
เงนิกูร้วม  4,269 3,859 3,184 3,341 3,235 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  3,231 3,211 2,738 2,065 2,386 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 21.4 23.1 15.1 12.0 15.0 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  10.4 **          10.7 5.4 3.4 6.7 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 5.9 6.5 3.8 2.9 4.6 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  10.2 **          13.4 8.4 4.7 11.2 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  56.9 54.6 53.8 61.8 57.6 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 12 เดอืน 
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บริษทั บา้นป ูจ ากดั (มหาชน) (BANPU) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BANPU195A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,850 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
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+ 
BANPU234B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 150 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 50 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
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 

 


