
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั บางจาก 
คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” พรอ้มทัง้คงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ย
ทุนของบรษิัทที่ระดบั “BBB+” นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 1 หมืน่ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ย โดยบรษิทัจะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหมไ่ปใชช้ าระคนืเงนิกูเ้ดมิของบรษิทั รวมถงึเพือ่การขยายธุรกจิและ
เพือ่เป็นเงนิทุนหมนุเวยีนของบรษิทัดว้ย 

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถงึความสามารถในการแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งของบรษิทัในธุรกจิโรงกลัน่
น ้ามนั รวมถงึสถานะทางการตลาดทีม่ ัน่คงในธุรกจิการตลาดเชื้อเพลงิ และประโยชน์ทีไ่ดร้บัจาก
การกระจายความหลากหลายของธุรกจิ ในทางตรงขา้ม อนัดบัเครดติถูกลดทอนลงบางส่วนจาก
ความผนัผวนของราคาน ้ามนัและการเพิม่ขึน้ของภาระหนี้เพือ่สนบัสนุนการลงทุนของบรษิทั 

ส าหรบัปี 2562 บรษิัทมผีลการด าเนินงานเป็นไปตามประมาณการของทรสิเรทติ้ง โดยบรษิัทมี
ก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา และค่าตดัจ าหน่าย ทัง้สิน้ 9.9 พนัลา้นบาท ในขณะทีม่ ี
หนี้สนิทางการเงนิที่ปรบัปรุงแล้วจ านวน 5.37 หมื่นล้านบาท ณ สิ้นปี 2562 ดงันัน้ อัตราส่วน
หนี้สนิทางการเงนิต่อก าไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัอยู่
ที ่5.4 เท่า ณ สิน้ปี 2562 

จากสถานการณ์ในปัจจุบนัส าหรบัการแพร่ระบาดของไวรสัโคโรน่าสายพนัธุ์ใหม่ (COVID-19) ได้
เพิม่แรงกดดนัใหแ้ก่ค่าการกลัน่ เนื่องจากความต้องการใชเ้ชื้อเพลงิมแีนวโน้มลดลง นอกจากนี้  
สงครามราคาน ้ามนัทีเ่กดิขึน้เป็นเหตุใหร้าคาน ้ามนัดบิลดลงอย่างมากในเดอืนมนีาคม 2563 ดงันัน้
บรษิทัอาจจะต้องรบัรูข้าดทุนจากสนิคา้คงคลงั (Inventory Loss) อย่างมากในไตรมาสที ่1 ของปี 
2563 เช่นเดยีวกบัโรงกลัน่น ้ามนัอื่น ๆ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งมองว่าราคาน ้ามนัดบิน่าจะอยู่ในระดบัต ่า
ในระยะสัน้และจะเริม่กลบัเพิม่สูงขึน้ในปี 2564 เป็นต้นไป นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทั
จะปรบัลดค่าใชจ้่ายฝ่ายทุนลงหากการแพร่ระบาดยงัคงยดืเยื้อออกไป เพื่อรกัษากระแสเงนิสดให้
เพยีงพอต่อการช าระคนืหนี้เงนิกู ้ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะ
สามารถด ารงสถานะทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิกลัน่น ้ามนัและธุรกจิการตลาดของบรษิทัเอาไวไ้ด ้ในขณะ
ทีก่ารลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้านัน้คาดว่าจะสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่น่นอนใหแ้ก่บรษิทัซึ่งจะช่วย
ลดผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัไดบ้างส่วน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปัจจยัทีม่ผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิัท ไดแ้ก่ การที่บรษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสด
จ านวนมากได้อย่างสม ่าเสมอจากการกระจายธุรกจิโดยทีไ่ม่ส่งผลกระทบท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุน
ของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั ในขณะทีปั่จจยัทีม่ผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้
จากการทีโ่ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากจากการลงทุนขนาดใหญ่โดยการก่อหนี้
เป็นหลกั หรอืการทีบ่รษิทัประสบผลขาดทุนอย่างมากจากการด าเนินงานหรอืจากการลงทุน 
 

  

บริษทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 19/2563 
 30 มีนาคม 2563 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 18/11/62 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

04/11/58 A Stable 
26/12/55 A- Stable 
06/07/55 A- Alert Negative 
12/10/53 A- Stable 
05/11/52 BBB+ Positive 
05/11/51 BBB+ Stable 
   
   
 
 
 
 
 
 
 

ติดต่อ: 
เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ณรงคช์ยั พรสริชิโูสภณ 
narongchai@trisrating.com 

 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

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

บริษทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (BCP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BCP208A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A 
BCP214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BCP224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BCP238A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 400 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BCP244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
BCP258A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 600 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
BCP273A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BCP28DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 7,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
BCP303A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
BCP19PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 10,000 ลา้นบาท  BBB+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 10 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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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 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 
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