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N  e w s    f o r    I n v e s t o r s   
ประกาศผลอันดบัเครดติครัง้ท ี732                                        12 ตุลาคม 2553 

 

บริษัท บางจากปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน)  
อันดับเครดติองค์กร:                                                                                                                                                  A- 

แนวโน้มอันดบัเครดติ:                                                                                                                  Stable  
 

อันดับเครดติในอดีต:                            อันดบัเครดติองค์กร                               อนัดบัเครดติตราสารหนี ้    
                                                                                                              มีประกัน                        ไม่มีประกัน    
5 พ.ย. 2552                                                       BBB+/Positive                                       -                                          -  

5 พ.ย. 2551                                   BBB+/Stable                                       -                                         - 

 

เหตุผล 
ทริสเรทติง้เพิ่มอนัดบัเครดิตองค์กรของ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จํากดั (มหาชน) เป็น “A-” จากเดิมที่ระดบั “BBB+” โดยอนัดบั

เครดิตที่เพ่ิมขึน้สะท้อนถึงโครงสร้างธรุกิจของบริษัทที่แข็งแกร่งขึน้หลงัจากประสบความสําเร็จในการปรับปรุงโรงกลัน่นํา้มนัให้เป็นโรงกลัน่

แบบซบัซ้อน (Complex Refinery) และส่วนแบ่งทางการตลาดที่เพ่ิมขึน้ในธุรกิจการตลาดนํา้มนัซึง่เป็นผลจากกลยทุธ์ของบริษัทที่มุ่งเน้น

พลงังานทดแทน อนัดบัเครดิตดงักล่าวยงัสะท้อนถึงการได้รับการสนบัสนนุและความร่วมมือในการดําเนินธุรกิจจาก บริษัท ปตท. จํากดั 

(มหาชน) (ปตท.) รวมถึงการขยายการลงทนุไปสู่ธุรกิจที่เก่ียวข้องกบัพลงังานอื่น ๆ อีกทัง้ยงัพิจารณาถึงความผนัผวนของราคานํา้มนัและ

คา่การกลัน่ (Gross Refining Margin) ด้วย 

บริษัทบางจากปิโตรเลียมก่อตัง้ในปี 2528 และจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2536 บริษัทเป็นเจ้าของและ

ดําเนินธุรกิจโรงกลัน่นํา้มนัขนาด 120 พนับาร์เรลต่อวนั (KBD) ซึ่งตัง้อยู่ในเขตกรุงเทพมหานคร นอกจากนี ้บริษัทยงัดําเนินธุรกิจสถานี

บริการนํา้มนัด้วย โดยมีสถานีบริการภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “บางจาก” จํานวนประมาณ 1,000 แห่ง การเพิ่มทนุครัง้ล่าสดุเมื่อเดือน

พฤษภาคม 2549 ทําให้ ปตท. กลายเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัท โดย ณ สิน้เดือนกนัยายน 2553 ผู้ ถือหุ้นของบริษัทประกอบด้วย ปตท. 

28.3% กระทรวงการคลงั 10.6% และสว่นที่เหลืออีก 61.1% ถือโดยนกัลงทนุทัว่ไป 

โรงกลัน่นํา้มนัของบริษัทได้ปรับเปลี่ยนเป็นโรงกลัน่แบบซบัซ้อนอย่างเตม็รูปแบบหลงัจากหน่วยแตกโมเลกลุ (Hydro-cracking Unit) 

เร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชย์ในเดือนธันวาคม 2552 โดยหน่วยแตกโมเลกลุใหม่นีจ้ะช่วยให้โรงกลัน่นํา้มนัของบริษัทมีความสามารถในการ

กลัน่นํา้มนัดิบได้หลากหลายชนิดย่ิงขึน้โดยเฉพาะนํา้มนัดิบชนิดหนกัและมีปริมาณกํามะถนัสงู อีกทัง้ยงัให้ผลิตภณัฑ์ที่มีมลูค่าสงูเพิ่มขึน้

ด้วย ปัจจบุนัสดัส่วนผลิตภณัฑ์ที่กลัน่ได้ประกอบด้วยนํา้มนัดีเซล 53% นํา้มนัเบนซิน 18% นํา้มนัเตา 15% และนํา้มนัอากาศยาน 10% 

เทียบกบัในอดีตก่อนการปรับปรุงโรงกลัน่นํา้มนัซึ่งมีสดัส่วนผลิตภณัฑ์ที่กลัน่ได้ประกอบด้วยนํา้มนัดีเซล 36% นํา้มนัเบนซิน 15% นํา้มนั

เตา 33% และนํา้มนัอากาศยาน 11% ในช่วง 6 เดือนแรกของปี 2553 บริษัทมีค่าการกลัน่พืน้ฐานเพิ่มขึน้เป็น 5.43 ดอลลาร์สหรัฐต่อ

บาร์เรล และใช้กําลงัการกลัน่นํา้มนัดิบเพ่ิมขึน้จาก 79.2 KBD ในปี 2552 เป็น 83.4 KBD ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2553 ซึง่บริษัทคาดว่าโรง

กลัน่นํา้มนัของบริษัทจะมีอตัราการใช้กําลงัการกลัน่เพิ่มขึน้จากระดบั 50%-60% ในอดีตเป็น 80% ในอนาคตอนัใกล้ 

ปริมาณการจําหน่ายนํา้มนัผ่านธรุกิจการตลาดของบริษัทปรับตวัดีขึน้อย่างตอ่เน่ืองโดยเพิ่มขึน้จาก 251 ล้านลิตรตอ่เดือนในปี 2550 

เป็น 324 ล้านลิตรต่อเดือนในช่วงคร่ึงแรกของปี  2553  โดยข้อมลูจากกรมธุรกิจพลงังานระบุว่าปริมาณการจําหน่ายนํา้มนัผ่านสถานี

บริการของบริษัทลดลง 3% เป็น 191 ล้านลิตรตอ่เดือน ซึง่ดีกวา่การลดลงของตลาดโดยรวมที่ 5% ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2553 บริษัทมียอด

จําหน่ายนํา้มนัผ่านสถานีบริการมากเป็นอนัดบั 3 ของประเทศไทยและมีสว่นแบง่ทางการตลาดเพิ่มขึน้เป็น 13.9%   
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เมื่อรวมผลประกอบการของธุรกิจโรงกลัน่นํา้มนัเข้ากบัธุรกิจการตลาดแล้ว บริษัทมีกําไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา 

และค่าตดัจําหน่ายจํานวน 2,787 ล้านบาทในช่วงคร่ึงแรกของปี 2553 โครงสร้างเงินทนุของบริษัทยงัคงอยู่ในระดบัที่น่าพอใจโดยมี

อตัราส่วนเงินกู้ รวมต่อโครงสร้างเงินทนุที่ระดบั 38.3% ณ สิน้เดือนมิถุนายน 2553 บริษัทมีแผนการลงทนุสําหรับโครงการใหม่ใน

ระหวา่งปี 2553-2556 มลูค่ารวม 6,450 ล้านบาท ซึง่ประกอบด้วยโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตย์ โครงการปรับปรุงคณุภาพนํา้มนั

เบนซินตามมาตรฐาน EURO IV และโครงการปรับปรุงคณุภาพปลอ่งไอเสียโรงกลัน่ (Tail Gas Treatment)  

 
แนวโน้มอันดบัเครดติ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” สะท้อนถึงการคาดการณ์ว่าหน่วยแตกโมเลกลุชดุใหม่จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของ

โรงกลัน่ที่มีอยู่และเพิ่มสดัส่วนของผลิตภณัฑ์มลูค่าสงูให้แก่บริษัท และคาดว่าบริษัทจะสามารถรักษาส่วนแบ่งทางการตลาดเอาไว้ได้ 

นอกจากนี ้การลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตย์จะสร้างรายได้ที่แน่นอนให้แก่บริษัทซึ่งน่าจะช่วยลดความผนัผวนของธุรกิจ

โรงกลัน่นํา้มนัได้บางสว่น 
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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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