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ประกาศผลอันดบัเครดติครัง้ท ี664                                    5 พฤศจกิายน 2552 
 

บริษัท บางจากปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน)  
อันดับเครดติองค์กร:                                                                                                                                               BBB+ 

แนวโน้มอันดบัเครดติ:                                                                                                                Positive  
 

อันดับเครดติในอดีต:                            อันดบัเครดติองค์กร                               อนัดบัเครดติตราสารหนี ้    
                                                                                                              มีประกัน                        ไม่มีประกัน    
 5 พ.ย. 2551                                   BBB+/Stable                                       -                                         - 

 

เหตุผล 
ทริสเรทติง้ยืนยันอันดับเครดิตองค์กรของ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ท่ีระดับ “BBB+” โดยอันดับ 

เครดิตสะท้อนถึงผลการดําเนินงานที่น่าพอใจในธุรกิจโรงกลัน่นํา้มนัของบริษัท ตลอดจนงบดลุท่ีอยู่ในระดบัดี และการสนบัสนนุ

จาก บริษัท ปตท. จํากดั (มหาชน) (ปตท.) นอกจากนี ้อนัดบัเครดิตดงักล่าวยงัพิจารณาถึงความผนัผวนของราคานํา้มนัและค่า

การกลัน่ (Gross Refining Margin) ตลอดจนอปุสงค์ของนํา้มนัสําเร็จรูปท่ีลดลงด้วย 

บริษัทบางจากปิโตรเลียมก่อตัง้ในปี 2528 และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2536 บริษัทเป็น

เจ้าของและดําเนินธุรกิจโรงกลัน่นํา้มนัขนาด 120,000 บาร์เรลต่อวนัซึง่ตัง้อยู่ในเขตกรุงเทพมหานคร นอกจากนี ้บริษัทยงัดําเนิน

ธุรกิจสถานีบริการนํา้มันประมาณ 1,000 สถานีภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “บางจาก” ด้วย การเพิ่มทุนครัง้ล่าสุดเม่ือเดือน

พฤษภาคม 2549 ทําให้ ปตท. กลายเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท โดย ณ สิน้เดือนเมษายน 2552 ผู้ ถือหุ้นของบริษัทประกอบด้วย 

ปตท. 29.7% กระทรวงการคลงั 11.2% และสว่นท่ีเหลืออีก 59.1% ถือโดยนกัลงทนุทัว่ไป 

เน่ืองจากโรงกลัน่นํา้มันของบริษัทเป็นโรงกลัน่แบบพืน้ฐาน (Simple Refinery) บริษัทจึงมีผลผลิตนํา้มันเตาซึ่งเป็น

ผลิตภณัฑ์ท่ีมีมลูค่าต่ําในสดัสว่นท่ีสงูกว่าโรงกลัน่นํา้มนัแบบซบัซ้อน (Complex Refinery) สดัสว่นนํา้มนัสําเร็จรูปโดยเฉลี่ยจาก

โรงกลัน่ของบริษัทในช่วงปี 2548-2552 ประกอบด้วย นํา้มนัดีเซล 35% นํา้มนัเตา 32% นํา้มนัเบนซิน 17% และผลิตภณัฑ์อ่ืน

อีก 16% 

ผลประกอบการของบริษัทปรับตวัดีขึน้อย่างต่อเน่ือง อตัราการใช้กําลงัการกลัน่เพิ่มขึน้จาก 48% ในปี 2549 เป็น 69% 

ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2552 เน่ืองจากบริษัทสามารถส่งออกนํา้มนัเตาชนิดพิเศษไปยงัประเทศจีนและญ่ีปุ่ น ในขณะท่ีปัจจุบนั

บริษัทสามารถจดัหานํา้มนัดิบภายในประเทศที่มีราคาถกูในสดัสว่นท่ีสงูขึน้ การจําหน่ายนํา้มนัเตาชนิดพิเศษในราคาที่สงูและผล

กําไรจํานวนมากจากสญัญาซือ้ขายนํา้มนัดิบและผลติภณัฑ์นํา้มนัลว่งหน้าสง่ผลให้บริษัทมีคา่การกลัน่รวมสงูถึง 13.08 ดอลลาร์

สหรัฐต่อบาร์เรลในช่วงคร่ึงแรกของปี 2552 นอกจากนี ้ค่าการตลาด (Marketing Margin) ของบริษัทก็เร่ิมปรับตวัดีขึน้ตัง้แต่คร่ึง

หลงัของปี 2551 ต่อเน่ืองไปจนถึงคร่ึงแรกของปี 2552 หลงัจากติดลบในช่วงคร่ึงแรกของปี 2551 การที่บริษัทสามารถปรับราคา

ขายปลีกได้ตามราคาหน้าโรงกลัน่สง่ผลให้คา่การตลาดของบริษัทปรับตวัดีขึน้มาอยู่ท่ีระดบั 0.64 บาทต่อลิตรในช่วงคร่ึงแรกของ

ปี 2552 เม่ือรวมผลประกอบการของธุรกิจโรงกลัน่นํา้มนัเข้ากบัธุรกิจการตลาดแล้ว บริษัทมีกําไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อม

ราคา และคา่ตดัจําหน่ายเพิ่มขึน้เป็น 7,094 ล้านบาทในช่วงคร่ึงแรกของปี 2552 จาก 4,384 ล้านบาทในช่วงเดียวกนัของปี 2551 
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โครงการปรับปรุงคุณภาพนํา้มัน (PQI) จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของโรงกลัน่และเพิ่มค่าการกลัน่ของบริษัท ทัง้นี ้  

โรงกลัน่ของบริษัทจะสามารถกลัน่นํา้มนัดิบได้หลากหลายประเภทยิ่งขึน้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งนํา้มนัดิบท่ีมีความหนาแน่นและ

มีกํามะถนัสงู โดยคาดว่าโรงกลัน่จะสามารถเพิ่มสดัส่วนผลิตภณัฑ์นํา้มนัเบนซินและนํา้มนัชนิดกลาง (Middle Distillates) 

จากปัจจบุนัท่ีระดบั 64% ได้เป็น 82% นอกจากนี ้หน่วยกลัน่นํา้มนัดิบทัง้ 2 หน่วยขนาด 80,000 และ 40,000 บาร์เรลต่อวนั

อาจช่วยให้บริษัทมีค่าการกลัน่ท่ีดีขึน้ โดยบริษัทอาจใช้หน่วยกลัน่ขนาด 80,000 บาร์เรลต่อวนัในการกลัน่นํา้มนัแบบซบัซ้อน

เพ่ือให้ได้ผลิตภณัฑ์นํา้มนัเบนซินและนํา้มนัชนิดกลางในปริมาณท่ีสงูขึน้ ในขณะที่หน่วยกลัน่ขนาด 40,000 บาร์เรลต่อวนั

อาจกลัน่นํา้มนัดิบโดยกระบวนการแบบพืน้ฐานเพื่อเน้นการผลตินํา้มนัเตาคณุภาพพิเศษ (กํามะถนัต่ํา) สําหรับการสง่ออก 

โครงสร้างเงินทนุของบริษัทยงัคงอยู่ในระดบัท่ีดีด้วยอตัราส่วนเงินกู้ รวมต่อโครงสร้างเงินทนุท่ีระดบั 42.5% ณ สิน้เดือน

มิถุนายน 2552 โดยการก่อสร้างหน่วยปรับปรุงคุณภาพนํา้มันและโรงงานไบโอดีเซลแล้วเสร็จและพร้อมดําเนินการเชิง

พาณิชย์ในช่วงปลายปี 2552 สว่นค่าใช้จ่ายฝ่ายทนุในปีหน้าคาดว่าจะอยู่ในระดบัปานกลาง และบริษัทน่าจะสามารถรักษา

อตัราสว่นเงินกู้รวมตอ่โครงสร้างเงินทนุให้คงอยูท่ี่ระดบั 40%-45%  

เศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัสง่ผลให้อปุสงค์ของนํา้มนัสําเร็จรูปลดลง ในขณะที่กําลงัการกลัน่ของโรงกลัน่นํา้มนัในภมิูภาค

เอเซียแปซิฟิกท่ีเพิ่มขึน้ในช่วงปี 2552-2554 อาจนําไปสูอ่ปุทานสว่นเกินในภมิูภาคซึง่อาจสง่ผลกดดนัตอ่คา่การกลัน่ได้  

 
แนวโน้มอันดบัเครดติ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Positive” หรือ “บวก” สะท้อนถึงการคาดการณ์ว่าหน่วยแตกโมเลกลุ (Hydrocracking Unit) ชดุ

ใหม่ของบริษัทจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของโรงกลัน่ท่ีมีอยู่และเพิ่มสดัส่วนของผลิตภัณฑ์มลูค่าสงูให้แก่บริษัท ในขณะท่ี

กระบวนการกลัน่นํา้มนัดิบท่ีมีความยืดหยุ่นจากการมีหน่วยกลัน่ 2 หน่วยจะช่วยเพิ่มทางเลือกแก่บริษัทเพ่ือให้ได้รับค่าการ

กลัน่ท่ีดีท่ีสดุและจะช่วยบรรเทาผลกระทบในช่วงท่ีอตุสาหกรรมการกลัน่นํา้มนัซบเซาได้  
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สัญลักษณ์และนิยามอันดับเครดติ 
 ทริสเรทติง้ใช้สญัลกัษณ์ตวัอกัษรแสดงผลการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีร้ะยะกลางและระยะยาวจํานวน 8 อนัดบั โดยเร่ิมจาก AAA ซึง่เป็นอนัดบัเครดิตสงูสดุ จนถึง D ซึง่เป็น
อนัดบัต่ําสดุ   โดยตราสารหนีร้ะยะกลางและยาวมีอายตุัง้แต่ 1 ปีขึน้ไป และแต่ละสญัลกัษณ์มีความหมายดงันี ้

AAA อนัดบัเครดิตสงูสดุ มีความเสี่ยงต่ําท่ีสดุ ผู้ออกตราสารหนีมี้ความสามารถในการชําระดอกเบีย้และคืนเงินต้นในเกณฑ์สงูสดุ และได้รับผลกระทบน้อยมากจากการเปลี่ยนแปลงทาง
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ  

AA มีความเสี่ยงต่ํามาก ผู้ออกตราสารหนีมี้ความสามารถในการชําระดอกเบีย้และคืนเงินต้นในเกณฑ์สงูมาก แต่อาจได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
สิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ มากกว่าอนัดบัเครดิตท่ีอยู่ในระดบั AAA   

A มีความเส่ียงในระดบัต่ํา ผู้ออกตราสารหนีมี้ความสามารถในการชําระดอกเบีย้และคืนเงินต้นในเกณฑ์สงู แต่อาจได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ
สิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ มากกว่าอนัดบัเครดิตท่ีอยู่ในระดบัสงูกว่า 

BBB มีความเสี่ยงในระดบัปานกลาง ผู้ออกตราสารหนีมี้ความสามารถในการชําระดอกเบีย้และคืนเงินต้นในเกณฑ์ท่ีเพียงพอ แต่มีความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ 
และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ มากกว่า และอาจมีความสามารถในการชําระหนีอ่้อนแอลงเม่ือเทียบกบัอนัดบัเครดิตท่ีอยู่ในระดบัสงูกว่า 

BB มีความเสี่ยงในระดบัสงู ผู้ออกตราสารหนีมี้ความสามารถในการชําระดอกเบีย้และคืนเงินต้นในเกณฑ์ต่ํากว่าระดบัปานกลาง และจะได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ 
เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ ค่อนข้างชดัเจน ซึง่อาจส่งผลให้ความสามารถในการชําระหนีอ้ยู่ในเกณฑ์ท่ีไม่เพียงพอ 

B มีความเสี่ยงในระดบัสงูมาก ผู้ออกตราสารหนีมี้ความสามารถในการชําระดอกเบีย้และคืนเงินต้นในเกณฑ์ต่ํา  และอาจจะหมดความสามารถหรือความตัง้ใจในการชําระหนีไ้ด้ตาม
การเปล่ียนแปลงของสถานการณ์ทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ   

C มีความเสี่ยงในการผิดนดัชําระหนีส้งูท่ีสดุ  ผู้ออกตราสารหนีไ้ม่มีความสามารถในการชําระดอกเบีย้และคืนเงินต้นตามกําหนดอย่างชดัเจน โดยต้องอาศยัเง่ือนไขท่ีเอือ้อํานวยทาง
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ อย่างมากจงึจะมีความสามารถในการชําระหนีไ้ด้    

D เป็นระดบัท่ีอยู่ในสภาวะผิดนดัชําระหนี ้โดยผู้ออกตราสารหนีไ้ม่สามารถชําระดอกเบีย้และคืนเงินต้นได้ตามกําหนด  
อนัดบัเครดิตจาก AA ถึง C อาจมีเคร่ืองหมายบวก (+) หรือลบ (-) ต่อท้ายเพื่อจําแนกความแตกต่างของคณุภาพของอนัดบัเครดิตภายในระดบัเดียวกนั 

สําหรับการจดัอนัดบัเครดิตตราสารหนีร้ะยะสัน้ ทริสเรทติง้จะเน้นการวิเคราะห์โอกาสท่ีจะเกิดการผิดนดัชําระหนี ้(Default Probability) เป็นสําคญัโดยมิได้คํานึงถึงระดบัของการ

ชดเชยความเสียหายท่ีจะเกิดขึน้จากการผิดนดัชําระหนี ้(Recovery After Default) แต่อย่างใด โดยตราสารหนีร้ะยะสัน้มีอายต่ํุากว่า 1 ปี สญัลกัษณ์และนิยามอนัดบัเครดิตตราสารหนีร้ะยะสัน้

จําแนกเป็น 4 ระดบั ดงันี ้

T1 ผู้ออกตราสารหนีมี้สถานะทัง้ทางด้านการตลาดและการเงินท่ีแข็งแกร่งในระดบัดีมาก มีสภาพคล่องท่ีดีมาก และนกัลงทุนจะได้รับความคุ้มครองจากการผิดนดัชําระหนีท่ี้ดีกว่า

อนัดบัเครดิตในระดบัอ่ืน ผู้ออกตราสารท่ีได้รับอนัดบัเครดิตในระดบัดงักล่าวซึง่มีเคร่ืองหมาย “+” ด้วยจะได้รับความคุ้มครองด้านการผิดนดัชําระหนีท่ี้สงูยิ่งขึน้ 

T2  ผู้ออกตราสารหนีมี้สถานะทัง้ทางด้านการตลาดและการเงินท่ีแข็งแกร่งในระดบัดี และมีความสามารถในการชําระหนีร้ะยะสัน้ในระดบัท่ีน่าพอใจ 

T3 ผู้ออกตราสารหนีมี้ความสามารถในการชําระหนีร้ะยะสัน้ในระดบัท่ียอมรับได้ 

T4  ผู้ออกตราสารหนีมี้ความสามารถในการชําระหนีร้ะยะสัน้ท่ีค่อนข้างอ่อนแอ 

D เป็นระดบัท่ีอยู่ในสภาวะผิดนดัชําระหนี ้โดยผู้ออกตราสารหนีไ้ม่สามารถชําระดอกเบีย้และคืนเงินต้นได้ตามกําหนด 

 อนัดบัเครดิตทกุประเภทท่ีจดัโดยทริสเรทติง้เป็นอนัดบัเครดิตตราสารหนีใ้นสกลุเงินบาท ซึง่สะท้อนความสามารถในการชําระหนีข้องผู้ออกตราสารโดยไม่รวมความเส่ียงในการ
เปล่ียนแปลงการชําระหนีจ้ากสกลุเงินบาทเป็นสกลุเงินตราต่างประเทศ  

ทริสเรทติง้ยงักําหนด “แนวโน้มอันดับเครดติ” (Rating Outlook) เพ่ือสะท้อนความเป็นไปได้ของการเปลี่ยนแปลงอนัดบัเครดิตของผู้ออกตราสารในระยะปานกลางหรือระยะยาว 
โดยทริสเรทติง้จะพจิารณาถึงโอกาสท่ีจะเกิดการเปล่ียนแปลงของภาวะอตุสาหกรรมและสภาพแวดล้อมทางธุรกิจในอนาคตของผู้ออกตราสารท่ีอาจกระทบต่อความสามารถในการชําระหนี ้ส่วน
แนวโน้มอนัดบัเครดิตของตราสารหนีโ้ดยส่วนใหญ่จะเท่ากบัแนวโน้มอนัดบัเครดิตของหน่วยงานผู้ออกตราสารนัน้ๆ หรือหน่วยงานซึง่รับภาระผกูพนัในการชําระหนีข้องตราสารนัน้ๆ  ทัง้นี ้แนวโน้ม
อนัดบัเครดิตแบ่งออกเป็น 4 ระดบั ได้แก่   
Positive หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับขึน้  
Stable หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจไม่เปล่ียนแปลง  
Negative หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับลดลง  
Developing  หมายถึงอนัดบัเครดิตอาจปรับขึน้ ปรับลดลง หรือไม่เปล่ียนแปลง  

นอกจากนี ้บางครัง้ทริสเรทติง้อาจประกาศ “เครดิตพินิจ” (CreditAlert) ซึ่งเป็นขัน้ตอนหนึ่งของการทบทวนอันดับเครดิตท่ีประกาศผลต่อสาธารณะไปแล้วในกรณีเม่ือเกิด
เหตกุารณ์สําคญัซึง่ทริสเรทติง้พิจารณาแล้วเห็นว่าอาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานท่ีทริสเรทติง้จดัอนัดบั แต่ข้อมลูดงักล่าวยงัไม่ชดัเจน หรืออาจจะยงัสรุปผลไม่ได้ เช่น การ
ควบรวมกิจการ การลงทนุใหม่ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างเงินทนุหรือแผนงานต่างๆ ฯลฯ โดยจะยงัไม่มีการเปล่ียนแปลงผลอนัดบัเครดิตเดิมแต่อย่างใด ทัง้นี ้เพ่ือเตือนให้นกัลงทนุระมดัระวงัใน
การท่ีจะลงทุนในตราสารหนีข้องหน่วยงานนัน้ๆ รายงานเครดิตพินิจประกอบด้วย เหตุผล (Rationale) ท่ีแจ้งเหตุในการออกประกาศเตือนพร้อมระบุ “แนวโน้มเครดิตพินิจ” (CreditAlert 
Designation) ไว้พร้อมกบัอนัดบัเครดิตปัจจบุนั โดยงดการระบ ุ“แนวโน้มอนัดบัเครดิต” (Rating Outlook) 

แนวโน้มเครดติพนิิจ เป็นเพียงแนวโน้มระยะสัน้ๆ โดยมีลกัษณะของผลกระทบท่ีจะมีต่ออนัดบัเครดิต 3 รูปแบบ คือ (1) Positive (บวก) (2) Negative (ลบ) และ (3) Developing 
(ยงัไม่ชดัเจน) 
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คํานงึถึงความต้องการด้านการเงิน พฤติการณ์ ความรู้ และวตัถปุระสงค์ของผู้ รับข้อมลูรายใดรายหนึง่ ดงันัน้ ผู้ รับข้อมลูควรประเมินความเหมาะสมของข้อมลูดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทนุ  บริษัท ทริสเรทติง้ จํากดั ได้รับข้อมลูท่ีใช้สาํหรับการจดัอนัดบัเครดิต
นีจ้ากบริษัทและแหลง่ข้อมลูอ่ืนๆ ท่ีเช่ือวา่เช่ือถือได้ ดงันัน้ บริษัท ทริสเรทติง้ จํากดั จึงมิได้รับประกนัความถกูต้อง ความเพียงพอ หรือความครบถ้วนสมบรูณ์ของข้อมลูใดๆ ดงักลา่ว และจะไม่รับผิดชอบต่อความสญูเสีย หรือความเสียหายใดๆ อนัเกิดจาก
ความไมถ่กูต้อง ความไมเ่พียงพอ หรือความไมค่รบถ้วนสมบรูณ์นัน้ และจะไมรั่บผิดชอบตอ่ข้อผิดพลาด หรือการละเว้น ผลท่ีได้รับ หรือการกระทําใดๆ โดยอาศยัข้อมลูดงักลา่ว 


