
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รของ บรษิทั บ.ี กรมิ เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” และ
คงอนัดบัเครดติหุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A-” ดว้ย ในขณะเดยีวกนั 
ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ดอ้ยสทิธลิกัษณะคล้ายทุน ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทัในวงเงนิไม่
เกนิ 6,000 ลา้นบาทและหุ้นกู้ส ารองเพื่อการเสนอขายเพิม่เติม (Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 
2,000 ล้านบาท ของบริษัทที่ระดบั “BBB+” ด้วย โดยหุ้นกู้ด้อยสิทธิลกัษณะคล้ายทุนมอีันดบั
เครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัอยู่ 2 ระดบั เนื่องจากหุน้กูด้งักล่าวมลีกัษณะการดอ้ย
สทิธแิละผูอ้อกตราสารสามารถเลือ่นการช าระดอกเบีย้พรอ้มกบัสะสมดอกเบีย้จ่ายของหุน้กูไ้ด้ 

จากลกัษณะของหุ้นกู้ด้อยสิทธิดงักล่าว ซึ่งมคีวามด้อยสิทธิ ความสามารถในการเลื่อนช าระ
ดอกเบี้ยตามดุลยพินิจของบริษัท การห้ามไถ่ถอนหุ้นกู้ ในช่วง 5 ปีแรก และมีอายุตราสารที่
ยาวนาน ท าใหท้รสิเรทติ้งก าหนดใหหุ้น้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคล้ายทุนของบรษิทัมรีะดบัความเป็น
ทุนระดบัปานกลาง (Intermediate Equity Content) ดงันัน้ ในการค านวณอตัราส่วนทางการเงนิ
ของบรษิทั ทรสิเรทติ้งพจิารณา 50% ของเงนิต้นคงคา้งของหุ้นกูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนเป็น
ทุน และอีก 50% เป็นเงนิกูแ้ละระดบัความเป็นทุนของตราสารหนี้จะถูกปรบัลดลงมาอยู่ทีร่ะดบั
ความเป็นทุนน้อย (0%, Minimal Equity Content) ในวนัครบก าหนด 5 ปีนับจากวนัออกหุน้กู ้
เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ (Remaining Effective Maturity) ณ วนัดงักล่าวน้อยกว่า 20 ปี ทัง้นี้ 
ตามเกณฑ์การจดัอนัดบัเครดติของทรสิเรทติ้งนัน้อายุคงเหลอืจรงิของตราสารจะลดลงเมือ่มกีาร
ปรบัอตัราดอกเบี้ยเพิม่ขึน้เท่ากบัหรอืมากกว่า 100 Basis Points (bps) ซึ่งในกรณีของหุน้กูด้อ้ย
สทิธลิกัษณะคล้ายทุนของบรษิัทนัน้ กรณีดงักล่าวจะเกดิขึ้นเมื่อหุ้นกู้ครบก าหนด 25 ปีนับจาก
วนัทีอ่อกหุน้กู ้

นอกเหนือจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เช่น การเปลีย่นแปลง
ในการค านวณภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล การเปลีย่นแปลงในหลกัการทางบญัช ีหรอืการเปลีย่นแปลงใน
หลกัเกณฑก์ารพจิารณาของสถาบนัจดัอนัดบัเครดติในเรือ่งของความเป็นทุนของหุน้กูแ้ลว้ บรษิทั
มคีวามประสงค ์(แต่ไมผ่กูพนัใหต้อ้งด าเนินการ) ทีจ่ะช าระคนืเงนิตน้ของหุน้กูท้ีไ่ถ่ถอนหรอืซื้อคนื
ดว้ยตราสารทุนทีเ่ท่าเทยีมกนัหรอืดกีว่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งอาจจะลดระดบัความเป็นทุนของหุน้กู้
ดอ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนทีจ่ะออกใหม่และทีค่งคา้งสู่ระดบัความเป็นทุนน้อยจากระดบัความเป็น
ทุนปานกลางหากทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัมคีวามตัง้ใจที่จะปฏบิตัใิหแ้ตกต่างจากขอ้ผูกพนัเรื่อง
การออกหลกัทรพัยเ์พือ่ทดแทนหุน้กูใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ดงักล่าว 

อนัดบัเครดติดงักล่าวสะท้อนถึงกระแสเงนิสดที่แน่นอนที่บรษิัทได้รบัจากการมสีญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าระยะยาวกบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย (กฟผ.) ภายใต้โครงการผูผ้ลติไฟฟ้าราย
เลก็ (Small Power Producer -- SPP) อนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถงึการกระจายตวัหลากหลายของ
โรงไฟฟ้าและผลงานในการบรหิารโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วม (Cogeneration Power Plant) 
ของบรษิทัด้วย อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจากการที่โครงสรา้งทางการเงนิ
ของบรษิทัมหีนี้สนิอยู่ในระดบัสงูในช่วงทีบ่รษิทัก าลงัขยายก าลงัการผลติ 

ส าหรบัในช่วงครึง่แรกของปี 2562 บรษิทัมผีลการด าเนินงานสอดคลอ้งกบัทีท่รสิเรทติ้งประมาณ
การ รายไดส้ าหรบัช่วงดงักล่าวเท่ากบั 2.1 หมืน่ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 24.5% จากช่วงเดยีวกนัของปี 
2561 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่าย เท่ากบั 5.2 พนัล้านบาท 
เพิม่ขึ้นจาก 4.6 พนัล้านบาทในช่วงเดยีวกนัของปี 2561 โดยสาเหตุทีร่ายได้และก าไรปรบัตวั
เพิม่ขึน้นัน้มาจากการเริม่เปิดด าเนินงานเชงิพาณิชย์ของโรงไฟฟ้า 12 แห่งและการซื้อหุน้จ านวน 
51% ของ บรษิทั บ.ีกรมิ ยนัฮ ีโซลาร์ เพาเวอร์ จ ากดั และการซื้อหุน้ทัง้หมดของ บรษิทั โกลว ์

  

บริษทั บี. กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 66/2562 
 30 กนัยายน 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A- 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 28/03/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

09/04/61 A Stable 
   
   
   
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 
 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

วยิดา ประทมุสวุรรณ์, CFA 
wiyada@trisrating.com 
 
 

 

 



                                                                                                            
                                    

      
                                                                                                                                                                                                 2 บริษทั บ.ี กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

  
New Issue Report 

เอสพพี ี1 จ ากดั บรษิทัมหีนี้สนิทางการเงนิทีป่รบัปรุงแลว้เท่ากบั 4.9 หมืน่ลา้นบาท เพิม่ขึน้จาก 4.8 หมืน่ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2561 อตัราส่วนหนี้สนิทาง
การเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายทีป่รบัปรุงแลว้ เท่ากบั 5 เท่า ปรบัตวัดขี ึน้จาก 5.2 เท่า ณ สิน้ปี 2561 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหวงัของทรสิเรทติ้งว่าการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าของบรษิทัจะเป็นไปอย่างราบรืน่และจะ
สร้างกระแสเงนิสดได้ตามคาด แนวโน้มอนัดบัเครดติยงัสะทอ้นถึงความคาดหวงัว่าบรษิัทจะสามารถจดัการบรหิารโครงสรา้งเงนิทุนให้สอดค ลอ้งตาม
นโยบายบรษิทัทีก่ าหนดใหอ้ตัราส่วนหนี้สนิสุทธต่ิอส่วนทุนตอ้งน้อยกว่า 2 เท่า 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจปรบัเพิม่ขึ้นได้หากบรษิทัสามารถขยายก าลงัการผลติไดโ้ดยสามารถควบคุมโครงสรา้งทางการเงนิให้แขง็แกร่งอยู่ได้ ในทางก ลบักนั 
อนัดบัเครดติอาจปรบัลดลงไดห้ากโครงสรา้งทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญัซึ่งเป็นผลมาจากการขยายก าลงัผลติอย่าง มากด้วยการ
ลงทุนขนาดใหญ่โดยการก่อหนี้ 
 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  26 กรกฎาคม 2562 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 12 กนัยายน 2561 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
- Group Rating Methodology, 10 กรกฎาคม 2558 
 

บริษทั บี. กริม เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) (BGRIM) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BGRIM20OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A- 
BGRIM21OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,700 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A- 
BGRIM23OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A- 
BGRIM28OA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A- 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพือ่การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe)  
ในวงเงนิไมเ่กนิ 2,000 ลา้นบาท 

BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            

อาคารสลีมคอมเพลก็ซ ์ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    

© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2562  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 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 
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