
                                  
                                                                                                                                                

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 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มหีลกัประกนัของ บริษัท บางจาก  
คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A” ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ย
สทิธลิกัษณะคลา้ยทุน ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทัในวงเงนิไม่เกนิ 6,000 ลา้นบาทและหุน้กูส้ ารองเพื่อ
การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลา้นบาท ของบรษิทัทีร่ะดบั “BBB+” 
ดว้ย โดยหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนมอีนัดบัเครดติต ่ากว่าอนัดบัเครดติองคก์รของบรษิทัอยู่ 2 
ระดบั เนื่องจากหุ้นกู้ดงักล่าวมลีกัษณะการด้อยสทิธแิละผู้ออกตราสารสามารถเลื่อนการช าระ
ดอกเบีย้พรอ้มกบัสะสมดอกเบีย้จ่ายของหุน้กูไ้ด ้

ทรสิเรทติ้งก าหนดให้หุ้นกู้ด้อยสิทธลิกัษณะคล้ายทุนของบรษิัทบางจาก คอร์ปอเรชัน่ มรีะดบั
ความเป็นทุนระดบัปานกลาง (Intermediate Equity Content) ตามลกัษณะของหุน้กูด้อ้ยสทิธิ
ดงักล่าว ซึ่งรวมถึงความด้อยสิทธ ิความสามารถในการเลื่อนช าระดอกเบี้ยตามดุลยพินิจของ
บรษิทั การหา้มไถ่ถอนหุน้กู้ในช่วง 5 ปีแรก และมอีายุตราสารทีย่าวนาน ดงันัน้ ในการค านวณ
อตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทั ทรสิเรทติ้งพจิารณา 50% ของเงนิต้นคงคา้งของหุน้กู้ดอ้ยสทิธิ
ลกัษณะคลา้ยทุนเป็นทุน และอกี 50% เป็นเงนิกูแ้ละระดบัความเป็นทุนของตราสารหนี้จะถูกปรบั
ลดลงมาอยู่ทีร่ะดบัความเป็นทุนน้อย (0%, Minimal Equity Content) ในวนัครบก าหนด 5 ปีนับ
จากวนัออกหุน้กู ้เนื่องจากอายุคงเหลอืจรงิ (Remaining Effective Maturity) ณ วนัดงักล่าวน้อย
กว่า 20 ปี ทัง้นี้ ตามเกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติของทรสิเรทติ้งนัน้อายุคงเหลอืจรงิของตราสารจะ
ลดลงเมือ่มกีารปรบัอตัราดอกเบีย้เพิม่ขึน้เท่ากบัหรอืมากกว่า 100 Basis Points (bps) ซึ่งในกรณี
ของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนของบรษิทันัน้ กรณดีงักล่าวจะเกดิขึน้เมือ่หุน้กูค้รบก าหนด 25 
ปีนบัจากวนัทีอ่อกหุน้กู ้

นอกเหนือจากเหตุการณ์ต่าง ๆ ตามทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เช่น การเปลีย่นแปลง
ในการค านวณภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล การเปลีย่นแปลงในหลกัการทางบญัช ีหรอืการเปลีย่นแปลงใน
หลกัเกณฑก์ารพจิารณาของสถาบนัจดัอนัดบัเครดติในเรือ่งของความเป็นทุนของหุน้กูแ้ลว้ บริษทั
มคีวามประสงค ์(แต่ไมถู่กผกูพนัใหต้อ้งด าเนินการ) ทีจ่ะช าระคนืเงนิตน้ของหุน้กูท้ีไ่ถ่ถอนหรอืซื้อ
คนืดว้ยตราสารทุนทีเ่ท่าเทยีมกนัหรอืดกีว่า ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งอาจจะลดระดบัความเป็นทุนของหุน้กู้
ดอ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนทีจ่ะออกใหม่และทีค่งคา้งสู่ระดบัความเป็นทุนน้อยจากระดบัความเป็น
ทุนปานกลางหากทรสิเรทติ้งเชื่อว่าบรษิทัมคีวามตัง้ใจที่จะปฏบิตัใิหแ้ตกต่างจากขอ้ผูกพนัเรื่อง
การออกหลกัทรพัยเ์พือ่ทดแทนหุน้กูใ้นขอ้ก าหนดสทิธฯิ ดงักล่าว 

อนัดบัเครดิตดงักล่าวสะท้อนถึงประสบการณ์ที่ยาวนานของบริษัทในธุรกจิโรงกลัน่และธุรกิจ
การตลาดน ้ามนั ตลอดจนความเป็นผูน้ าในธุรกจิคา้ปลกีน ้ามนั และการกระจายความหลากหลาย
ของธุรกจิไปสู่พลงังานสะอาด อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากภาระ
หนี้ทีเ่พิม่ขึน้จากแผนการลงทุนของบรษิทัเพือ่ปรบัปรุงประสทิธภิาพโรงกลัน่น ้ามนัและการขยายสู่
ธุรกจิใหม ่ๆ  

ส าหรบัในช่วงครึ่งแรกของปี 2562 บรษิทัมผีลการด าเนินงานน้อยกว่าทีท่รสิเรทติ้งประมาณการ 
เนื่องจากการลดลงของค่าการกลัน่เป็นหลกั โดยค่าการกลัน่พื้นฐานของบรษิัทลดลงเหลอื 4.2 
ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล ซึ่งต ่ากว่าทีเ่ราประมาณการไวท้ี ่6.5-7.5 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล  
ทรสิเรทติ้งมองว่าการลดลงของค่าการกลัน่นี้เป็นไปทัง้อุตสาหกรรมซึง่สะทอ้นถงึวฏัจกัรของธุรกจิ
การกลัน่น ้ามนั ค่าการกลัน่ในระดบัต ่านี้อาจจะต่อเนื่องไปถงึปีหน้า อย่างไรกต็าม ทรสิเรทติ้งเหน็
การปรบัตวัทีด่ขี ึน้ของค่าการกลัน่ในช่วงไตรมาสที ่3 ของปี 2562 ทัง้นี้ ค่าการกลัน่ของบรษิทัอาจ
ปรบัตวัเพิม่ขึน้หลงัจาก International Maritime Organization (IMO) เริม่บงัคบัใชก้ฎระเบยีบให้

  

บริษทั บางจาก คอรป์อเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)  

ครัง้ท่ี 61/2562 
 29 สิงหาคม 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด: 14/12/61 

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 
 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 
 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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ใชน้ ้ามนัเตาทีม่ซีลัเฟอรต์ ่าส าหรบัการเดนิเรอื นอกจากนี้ เราคาดว่าค่าการกลัน่ของบรษิทัจะปรบัตวัดขี ึน้เมือ่บรษิทัเสรจ็สิ้นการปรบัปรุงประสทิธภิาพและ
การขยายก าลงัการผลติ (Debottleneck) โรงกลัน่น ้ามนัของบรษิทัในปี 2563 

บรษิทัถอืหุน้ 46.62% ใน OKEA AS (OKEA) ซึง่ปัจจุบนับรษิทัอยู่ระหว่างการด าเนินการเพือ่รวม OKEA เขา้มาในงบการเงนิของบรษิทั อย่างไรกต็าม ใน
ประมาณของทรสิเรทติ้งครัง้ก่อนหน้านัน้ เราคาดว่าบรษิทัจะรวมผลการด าเนินงานของ OKEA AS (OKEA) ในงบการเงนิของบรษิทัในช่วงปลายปี 2561 
แต่ผลการด าเนินงานของ OKEA ในปัจจุบนัยงัไมไ่ดร้วมเขา้มาในงบการเงนิของบรษิทั ทรสิเรทติ้งจงึปรบัประมาณการส าหรบัก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษ ี
ค่าเสื่อมราคาและค่าตดัจ าหน่ายเหลอืประมาณ 9 พนัลา้นบาทต่อปีในช่วงปี 2562-2563 บนสมมตฐิานของค่าการกลัน่ในระดบัปัจจุบนั ในขณะเดยีวกนั
การประมาณการหนี้สนิของบรษิทักล็ดลงประมาณ 10 พนัลา้นบาท ดงันัน้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนยงัคงคาดว่าจะอยู่ในช่วง 50%-55% ซึ่ง
สอดคลอ้งกบัประมาณการก่อนหน้า   

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะสามารถด ารงสถานะทีแ่ขง็แกร่งในธุรกจิการตลาดของ
บรษิทัเอาไวไ้ด ้ในขณะทีก่ารลงทุนในโครงการผลติไฟฟ้าจะสรา้งรายไดท้ีต่่อเนื่องใหแ้ก่บรษิทัและจะช่วยลดความผนัผวนของธุรกจิกลัน่น ้ามนัและธุรกจิ
การตลาดลงไดบ้างส่วน 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

ปัจจยัทีม่ผีลในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติของบรษิทั ไดแ้ก่ การทีบ่รษิทัสามารถเพิม่กระแสเงนิสดไดอ้ย่างมากและสม ่าเสมอจากการกระจายธุรกจิโดยทีไ่ม่
ส่งผลกระทบท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั ในขณะทีปั่จจยัทีม่ผีลในเชงิลบต่ออนัดบัเครดติอาจเกดิขึน้จากการทีโ่ครงสรา้ง
เงนิทุนของบรษิทัอ่อนแอลงอย่างมากจากการลงทุนขนาดใหญ่โดยการก่อหนี้เป็นหลกั หรอืการทีบ่รษิทัประสบผลขาดทุนอย่างมากจากการด าเนินงานหรอื
จากการลงทุน 

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 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 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุนในวงเงนิไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพือ่การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe)  
ในวงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท  

BBB+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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