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ประกาศผลอันดับเครดิตครั้งที ่583                                    5 พฤศจกิายน 2551 

 

บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)  
อันดับเครดิตองคกร:                                                                                                                                               BBB+ 
แนวโนมอันดบัเครดิต:                                                                                                                 Stable  
 

เหตุผล 
ทริสเรทติ้งจัดอันดับเครดิตองคกรของ บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ที่ระดับ “BBB+” ซึ่งสะทอนถึงผลการดําเนินงานที่

นาพอใจในธุรกิจโรงกลั่นน้ํามันของบริษัท งบดุลที่อยูในระดับดี และการไดรับการสนับสนุนจาก บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (ปตท.) 
อยางไรก็ตาม ความผันผวนของราคาน้ํามันและคาการกลั่น (Gross Refining Margin) ตลอดจนความตองการใชน้ํามันสําเร็จรูปที่มี
แนวโนมลดลงถือเปนปจจัยเสี่ยงสําหรับธุรกิจของบริษัท 

บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) กอต้ังในป 2528 และจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2536 บริษัท
เปนเจาของและดําเนินธุรกิจโรงกลั่นน้ํามันขนาด 120,000 บารเรลตอวัน ซึ่งต้ังอยูในเขตกรุงเทพมหานคร นอกจากนี้ บริษัทยังดําเนินธุรกิจ
บริหารสถานีบริการน้ํามันประมาณ 1,000 สถานีภายใตเครื่องหมายการคา “บางจาก” ดวย การเพิ่มทุนครั้งลาสุดเมื่อเดือนพฤษภาคม 
2549 ทําให ปตท. กลายเปนผูถือหุนใหญของบริษัท ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2551 ผูถือหุนของบริษัทประกอบดวย ปตท. 29.7% 
กระทรวงการคลัง 11.2% และสวนที่เหลืออีก 59.1% ถือโดยนักลงทุนทั่วไป 

เนื่องจากโรงกลั่นน้ํามันของบริษัทเปนโรงกลั่นแบบพื้นฐาน (Simple Refinery) บริษัทจึงมีผลผลิตน้ํามันเตาซึ่งเปนผลิตภัณฑที่มี
มูลคาตํ่าในสัดสวนที่สูงกวาโรงกลั่นน้ํามันแบบซับซอน (Complex Refinery) สัดสวนน้ํามันสําเร็จรูปโดยเฉลี่ยจากโรงกลั่นของบริษัท
ในชวงป 2550-2551 ประกอบดวย น้ํามันดีเซล 36% น้ํามันเตา 37% น้ํามันเบนซิน 14% และผลิตภัณฑอื่น 13% 

ผลการดําเนินงานของบริษัทในชวงป 2549-2551 ปรับตัวดีขึ้นอยางตอเนื่อง อัตราการใชกําลังการกลั่นของโรงกลั่นเพิ่มขึ้นจาก 48% 
ในป 2549 เปน 60% ในชวงครึ่งแรกของป 2551 เนื่องจากบริษัทสามารถสงออกน้ํามันเตาชนิดพิเศษไปยังประเทศจีนและญีปุ่น นอกจากนี ้
การที่บริษัทสามารถจัดหาน้ํามันดิบภายในประเทศที่มีราคาถูกในสัดสวนที่สูงขึ้นและสามารถขายน้ํามันเตาชนิดพิเศษไดในราคาที่สูง
สงผลทําใหคาการกลั่นรวมของบริษัทในครึ่งแรกของป 2551 สูงถึง 13.00 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล อยางไรก็ตาม ผลการดําเนินงานของ
ธุรกิจการตลาดของบริษัทปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องซึ่งเปนไปตามภาวะอุตสาหกรรมโดยรวม โดยคาการตลาดรวมของบริษัทในครึ่งแรก
ของป 2551 ติดลบ 0.08 บาทตอลิตร (-0.08 บาทตอลิตร) เมื่อรวมผลการดําเนินงานของทั้งธุรกิจโรงกลั่นน้ํามันและธุรกิจการตลาดเขา
ดวยกันแลว บริษัทมีกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนายในชวงครึ่งแรกของป 2551 เพ่ิมขึ้นเปน 4,324 ลานบาท 

โครงสรางเงินทุนของบริษัทยังคงอยูในระดับที่ดี โดยมีอัตราสวนเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุน ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2551 อยูที่ 
36.7% อยางไรก็ตาม คาดวาอัตราการกอหนี้ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นเล็กนอยเปน 40%-45% ตามแผนการลงทุนในชวงป 2551-2553  

วิกฤติการณทางการเงินของโลกสงผลใหความตองการใชน้ํามันสําเร็จรูปลดลง ในขณะที่กําลังการกลั่นของโรงกลั่นน้ํามันในภูมิภาค
เอเซีย-แปซิฟกในชวงป 2551-2553 อาจนําไปสูอุปทานสวนเกินในภูมิภาค  

           
แนวโนมอันดับเครดิต 

แนวโนมอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะทอนถึงการคาดการณวาการกอสรางหนวยแตกโมเลกุล (Hydrocracking Unit) ชุด
ใหมของบริษัทจะแลวเสร็จภายในสิ้นป 2551 นี้ ซึ่งคาดวาจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพของโรงกลั่นที่มีอยูและเพิ่มสัดสวนของผลิตภัณฑมูลคา
สูงใหแกบริษัท ทั้งนี้ คาการกลั่นรวมของบริษัทที่สูงขึ้นจากหนวยแตกโมเลกุลใหมนาจะชวยบรรเทาผลกระทบในชวงขาลงของอุตสาหกรรม
การกลั่นน้ํามันลงได  
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ขอมูลงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ * 

 
              หนวย: ลานบาท 

                       -----------------------  ณ วันที่ 31 ธันวาคม ------------------------ 
 ม.ค.-มิ.ย.

2551
2550 2549 2548 2547 

รายไดจากการขาย 69,406 94,979 94,270 85,870 79,848 
ดอกเบี้ยจายรวม 344 681 745 650 787 
กําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการดําเนินงาน 2,876 1,797 258 2,918 2,465 
เงินทุนจากการดําเนินงาน 3,280 2,872 1,036 3,751 3,077 
คาใชจายฝายทุน 5,507 2,308 2,296 734 347 
สินทรัพยรวม 52,951 44,987 37,586 34,263 34,370 
เงินกูรวม 13,580 11,041 12,728 13,480 14,921 
สวนของผูถือหุน 23,437 21,225 18,649 12,870 9,781 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานกอนคาเสื่อมราคาและคา 
     ตัดจําหนายตอรายไดจากการขาย (%) 

6.81 4.64 0.71 4.69 4.80 

อัตราสวนผลตอบแทนตอเงินทุนถาวร (%) 12.35 **             10.55 3.10 15.05 13.79 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคาและคา 
     ตัดจําหนายตอดอกเบี้ยจาย (เทา) 

13.63 6.16 2.36 7.14 5.08 

อัตราสวนเงินทุนจากการดําเนินงาน/ เงินกูรวม (%) 24.15 **             26.01 8.13 27.83 20.62 
อัตราสวนเงินกูรวม/โครงสรางเงินทุน (%) 36.69 34.22 40.56 51.16 60.40 

 *            งบการเงินรวม 
** ยังไมไดปรับอัตราสวนใหเปนตัวเลขเต็มป 
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ติดตอขอขอมูลการเปนสมาชิก 
บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด  สาํนักกรรมการผูจัดการ  โทร. 0-2231-3011 ตอ 500 
อาคารสีลมคอมเพล็กซ ช้ัน 24 191 ถ. สีลม กรุงเทพฯ 10500, www.trisrating.com 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด สงวนลิขสิทธิ์ พ.ศ. 2551 หามมิใหบุคคลใดใช เปดเผย ทําสําเนาเผยแพร แจกจาย หรือเก็บไวเพื่อใชในภายหลังเพื่อประโยชนใดๆ ซึ่งรายงานหรือขอมูลการจัดอันดับเครดิต  ไมวาทั้งหมดหรือแตเพียงบางสวน และไมวาในรูปแบบ 
หรือลักษณะใดๆ หรือดวยวิธีการใดๆ โดยมิไดรับอนุญาต การจัดอันดับเครดิตนี้มิใชคําแถลงขอเท็จจริง หรือคําเสนอแนะใหซื้อ ขาย หรือถือตราสารหนี้ใดๆ   แตเปนเพียงความเห็นเกี่ยวกับความเสี่ยงหรือความนาเชื่อถือของตราสารหนี้น้ันๆ หรือของบริษัท
น้ันๆ โดยเฉพาะ  ความเห็นที่ระบุในการจัดอันดับเครดิตนี้มิไดเปนคําแนะนําเกี่ยวกับการลงทุน หรือคําแนะนําในลักษณะอื่นใด การจัดอันดับและขอมูลท่ีปรากฏในรายงานใดๆ ท่ีจัดทํา หรือพิมพเผยแพรโดย บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ไดจัดทําขึ้นโดยมิได
คํานึงถึงความตองการดานการเงิน พฤติการณ ความรู และวัตถุประสงคของผูรับขอมูลรายใดรายหนึ่ง ดังนั้น ผูรับขอมูลควรประเมินความเหมาะสมของขอมูลดังกลาวกอนตัดสินใจลงทุน  บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด ไดรับขอมูลท่ีใชสําหรับการจัดอนัดบัเครดติ
น้ีจากบริษัทและแหลงขอมูลอ่ืนๆ ท่ีเชื่อวาเชื่อถือได ดังนั้น บริษัท ทริสเรทติ้ง จํากัด จึงมิไดรับประกันความถูกตอง ความเพียงพอ หรือความครบถวนสมบูรณของขอมูลใดๆ ดังกลาว และจะไมรับผิดชอบตอความสูญเสีย หรือความเสียหายใดๆ อันเกิดจาก
ความไมถูกตอง ความไมเพียงพอ หรือความไมครบถวนสมบูรณน้ัน และจะไมรับผิดชอบตอขอผิดพลาด หรือการละเวน ผลท่ีไดรับ หรือการกระทําใดๆ โดยอาศัยขอมูลดังกลาว 

สัญลักษณและนิยามอนัดับเครดิต 
 ทริสเรทติ้งใชสัญลักษณตัวอักษรแสดงผลการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาวจํานวน 8 อันดับ โดยเริ่มจาก AAA ซ่ึงเปนอันดับเครดิตสูงสุด จนถึง D ซ่ึงเปน
อันดับต่ําสุด   โดยตราสารหนี้ระยะกลางและยาวมีอายุตั้งแต 1 ปข้ึนไป และแตละสัญลักษณมีความหมายดังน้ี 
AAA อันดับเครดิตสูงสุด มีความเสี่ยงต่ําท่ีสุด ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑสูงสุด และไดรับผลกระทบนอยมากจากการเปลี่ยนแปลงทาง

ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ  
AA มีความเสี่ยงต่ํามาก ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑสูงมาก แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ

สิ่งแวดลอมอ่ืนๆ มากกวาอันดับเครดิตท่ีอยูในระดับ AAA   
A มีความเสี่ยงในระดับต่ํา ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑสูง แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ

สิ่งแวดลอมอ่ืนๆ มากกวาอันดับเครดิตท่ีอยูในระดับสูงกวา 
BBB มีความเสี่ยงในระดับปานกลาง ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑท่ีเพียงพอ แตมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ 

และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ มากกวา และอาจมีความสามารถในการชําระหนี้ออนแอลงเมื่อเทียบกับอันดับเครดิตท่ีอยูในระดับสูงกวา 
BB มีความเสี่ยงในระดับสูง ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑต่ํากวาระดับปานกลาง และจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ 

เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ คอนขางชัดเจน ซ่ึงอาจสงผลใหความสามารถในการชําระหนี้อยูในเกณฑท่ีไมเพียงพอ 
B มีความเสี่ยงในระดับสูงมาก ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑต่ํา  และอาจจะหมดความสามารถหรือความตั้งใจในการชําระหนี้ไดตาม

การเปลี่ยนแปลงของสถานการณทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ   
C มีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้สูงท่ีสุด  ผูออกตราสารหนี้ไมมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนตามกําหนดอยางชัดเจน โดยตองอาศัยเงื่อนไขที่เอื้ออํานวยทาง

ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ อยางมากจึงจะมีความสามารถในการชําระหนี้ได    
D เปนระดับท่ีอยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนไดตามกําหนด 
  

อันดับเครดิตจาก AA ถึง C อาจมีเครื่องหมายบวก (+) หรือลบ (-) ตอทายเพื่อจําแนกความแตกตางของคุณภาพของอันดับเครดิตภายในระดับเดียวกัน 
 

สําหรับการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะสั้น ทริสเรทติ้งจะเนนการวิเคราะหโอกาสท่ีจะเกิดการผิดนัดชําระหนี้ (Default Probability) เปนสําคัญโดยมิไดคํานึงถึงระดับของการ
ชดเชยความเสียหายที่จะเกิดข้ึนจากการผิดนัดชําระหนี้ (Recovery After Default) แตอยางใด โดยตราสารหนี้ระยะสั้นมีอายุต่ํากวา 1 ป สัญลักษณและนิยามอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะสั้น
จําแนกเปน 4 ระดับ ดังน้ี 
T1 ผูออกตราสารหนี้มีสถานะทั้งทางดานการตลาดและการเงินท่ีแข็งแกรงในระดับดีมาก มีสภาพคลองท่ีดีมาก และนักลงทุนจะไดรับความคุมครองจากการผิดนัดชําระหนี้ท่ีดีกวา

อันดับเครดิตในระดับอ่ืน ผูออกตราสารที่ไดรับอันดับเครดิตในระดับดังกลาวซ่ึงมีเครื่องหมาย “+” ดวยจะไดรับความคุมครองดานการผิดนัดชําระหนี้ท่ีสูงยิ่งข้ึน 
T2  ผูออกตราสารหนี้มีสถานะทั้งทางดานการตลาดและการเงินท่ีแข็งแกรงในระดับดี และมีความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นในระดับท่ีนาพอใจ 
T3 ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นในระดับท่ียอมรับได 
T4  ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นท่ีคอนขางออนแอ 
D เปนระดับท่ีอยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนไดตามกําหนด 
 

 อันดับเครดิตทุกประเภทที่จัดโดยทริสเรทติ้งเปนอันดับเครดิตตราสารหนี้ในสกุลเงินบาท ซ่ึงสะทอนความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสารโดยไมรวมความเสี่ยงในการ
เปลี่ยนแปลงการชําระหนี้จากสกุลเงินบาทเปนสกุลเงินตราตางประเทศ  

นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังกําหนด “แนวโนมอันดับเครดิต” (Rating Outlook) เพ่ือสะทอนความเปนไปไดของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของผูออกตราสารในระยะปานกลางหรือ
ระยะยาว โดยทริสเรทติ้งจะพิจารณาถึงโอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของภาวะอุตสาหกรรมและสภาพแวดลอมทางธุรกิจในอนาคตของผูออกตราสารที่อาจกระทบตอความสามารถในการชําระ
หน้ี ท้ังน้ี แนวโนมอันดับเครดิตท่ีออกใหแกหนวยงานหนึ่งๆ จะเทียบเทากับความสามารถในการชําระหนี้ของหนวยงานนั้นๆ  แนวโนมอันดับเครดิตแบงออกเปน 4 ระดับ ไดแก   
Positive หมายถึงอันดับเครดิตอาจปรับข้ึน  
Stable หมายถึงอันดับเครดิตอาจไมเปลี่ยนแปลง  
Negative หมายถึงอันดับเครดิตอาจปรับลดลง  
Developing  หมายถึงอันดับเครดิตอาจปรับข้ึน ปรับลดลง หรือไมเปลี่ยนแปลง  


