
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปจัจุบนัของ บริษัท  
บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้
ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ล้านบาทของบรษิัททีร่ะดบั “A” ด้วย 
โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชเ้พื่อหมุนเวยีนในกจิการและขยายธุรกจิของ
บรษิทั  

อนัดบัเครดิตดงักล่าวสะท้อนถึงธุรกิจโรงกลัน่น ้ามนัของบรษิัทที่มพีื้นฐานมัน่คง ตลอดจนความ
ไดเ้ปรยีบจากการบูรณาการธุรกจิการตลาดเขา้กบัธุรกจิโรงกลัน่น ้ามนั ต าแหน่งทางการตลาดของ
บริษัทที่แข็งแกร่งในธุรกิจค้าปลีกน ้ามนั และการขยายกิจการไปสู่ธุรกิจผลิตไฟฟ้า อย่างไรก็ด ี
อนัดบัเครดติดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากแผนการเติบโตของบรษิทัซึ่งอาจเพิม่ภาระหนี้ใหแ้ก่
บรษิทัได ้

แมว้่าราคาน ้ามนัดบิปรบัตวัสูงขึ้นในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2561 แต่บริษัทมรีายได้รวมเพิม่ขึ้น
เพยีง 1% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเป็น 44,226 ลา้นบาท เนื่องจากปรมิาณการจ าหน่าย
ทีล่ดลง โดยปรมิาณจ าหน่ายน ้ามนัส าเรจ็รปูผ่านธุรกจิการตลาดลดลง 2% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนั
ของปีก่อนเหลอื 1,514 ลา้นลติร เนื่องจากความตอ้งการน ้ามนัจากกลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมลดลง ใน
ขณะเดยีวกนัส่วนต่างระหว่างราคาน ้ามนัดบิดูไบกบัต้นทุนน ้ามนัดบิของบรษิทัที่เพิม่ขึน้ ไดส้่งผล
กระทบต่อค่าการกลัน่ (Gross Refinery Margin -- GRM) ของบรษิทั ส าหรบัช่วง 3 เดอืนแรกของปี 
2561 ค่าการกลัน่พืน้ฐาน (Base GRM) ของบรษิทัลดลงเหลอื 6.7 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล จาก 
7.1 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2560 ดงันัน้ อตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคาและค่าตดัจ าหน่ายต่อรายไดข้องบรษิทัลดลงเหลอื 7.1% ส าหรบัช่วง 3 
เดอืนแรกของปี 2561 

ณ สิน้เดอืนมนีาคม 2561 บรษิทัมเีงนิกูร้วม 40,519 ลา้นบาท โดยบรษิทัยงัมโีครงสรา้งเงนิทุนเป็น
ทีน่่าพอใจ โดยมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสร้างเงนิทุนที่ 46.3% อตัราส่วนนี้คาดว่าจะเพิม่ขึ้น
ตลอดช่วงการลงทุนของบรษิทั โดยคาดว่าจะอยู่ในช่วง 50%-55% ในช่วง 3 ปี ขา้งหน้า 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะท้อนถงึการคาดการณ์ว่าบรษิัทจะสามารถด ารง
สถานะทางการตลาดที่แข็งแกร่งในธุรกิจการตลาดของบริษัทเอาไว้ได้ ในขณะที่การลงทุนใน
โครงการโรงไฟฟ้าจะสรา้งรายไดท้ีม่ ัน่คงใหแ้ก่บรษิทัซึง่จะช่วยลดความผนัผวนของธุรกจิกลัน่น ้ามนั
และธุรกจิการตลาดลงไดบ้างส่วน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปจัจยัทีม่ผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ การทีบ่รษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดได้
อย่างมากและสม ่าเสมอจากการด าเนินธุรกจิทีห่ลากหลายโดยทีไ่มท่ าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทั
อ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั ในขณะที่ปจัจยัที่มผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึ้นจากการที่
โครงสร้างเงนิทุนของบรษิัทอ่อนแอลงอย่างมากจากการลงทุนขนาดใหญ่โดยการก่อหนี้เป็นหลกั 
หรอืการทีบ่รษิทัประสบผลขาดทุนอย่างมากจากการด าเนินงานหรอืจากการลงทุน 

 

  

บริษทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 44/2561 
 28 มิถนุายน 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ 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 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั*    

หน่วย: ลา้นบาท 
 

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

2561 
2560 2559 2558            2557 

รายได ้  44,226 172,138 144,705 151,140 183,016 
ค่าใชจ้่ายทางการเงนิ  365 1,580 1,606 1,663 1,451 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน  975 6,407 4,273 4,038 1,180 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน  2,724 12,628 9,440 8,448 4,495 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน  1,044 5,522 9,370 4,645 7,350 
สนิทรพัยร์วม  109,391 114,110 101,783 81,942 76,966 
เงนิกูร้วม  40,519 40,903 39,587 33,658 31,203 
ส่วนของผูถ้อืหุน้  51,734 52,132 43,909 35,983 33,966 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายได ้(%) 

 7.1 7.9 8.7 7.8 2.1 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%)  8.3 **            9.5                8.3 9.1                 3.2 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

 7.4 8.2 6.6 5.9 3.3 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%)  28.8 **          32.0              24.8 22.3              13.5 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  46.3 46.4 50.6 52.8 50.7 

หมายเหตุ: อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดไดร้บัการปรบัปรงุดว้ยสญัญาเชา่ด าเนินงาน 
* งบการเงนิรวม 
** ปรบัเป็นอตัราสว่นเตม็ปีดว้ยตวัเลข 12 เดอืนยอ้นหลงั 
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บริษทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) (BCP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
BCP194A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BCP194B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A 
BCP214A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A 
BCP224A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
BCP244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
BCP273A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BCP303A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 7 ปี A 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั                                                                                                                                                                                                            
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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 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 

 


