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N  e w s    f o r    I n v e s t o r s   
 

ประกาศผลอันดบัเครดติครัง้ที่ 733                                        12 ตุลาคม 2553 

 

บริษัท สยามดีอาร์ จาํกัด  
อันดับเครดติตราสารหนี:้ 
BCP141A: ใบแสดงสทิธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหุ้นกู้แปลงสภาพของ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จํากดั (มหาชน)               AA 

     มลูคา่ 4,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2557                                                            

แนวโน้มอันดบัเครดติ:                                                                                                                 Stable   
 

อันดับเครดติในอดีต:                            อันดบัเครดติองค์กร                               อนัดบัเครดติตราสารหนี ้    
                                                                                                              มีประกัน                        ไม่มีประกัน    
12 ก.ค. 2547 -                                                     AA/Stable  -                       

 28 ม.ค. 2547                                          -                                                     AA   -                 

 
 

สรุปโครงสร้างธุรกรรม 
ผู้ออกหลักทรัพย์ :  บริษัท สยามดีอาร์ จํากดั 

โครงสร้างทางกฎหมาย :  สยามดีอาร์เป็นบริษัทจํากัดที่จัดตัง้ขึน้เพื่อออกใบสําคัญแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจาก 

     หลกัทรัพย์อ้างอิง 

บริษัทอ้างองิ :  บริษัท บางจากปิโตรเลียม จํากดั (มหาชน)  

หลักทรัพย์อ้างองิ :  หุ้นกู้แปลงสภาพด้อยสิทธิของบริษัทบางจากปิโตรเลยีม  

หลักทรัพย์ที่จดัอันดบัเครดติ     :    ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหุ้นกู้แปลงสภาพของบริษัทบางจากปิโตรเลียม มลูคา่ 4,000 

                                               ล้านบาท (BCP141A) ไถ่ถอนปี 2557 เพ่ือลงทนุในหุ้นกู้แปลงสภาพด้อยสิทธิของบริษัทอ้างอิง 

โครงสร้างหลักทรัพย์ :  ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลกัทรัพย์อ้างอิง 

การเพิ่มคุณภาพเครดติ :  การรับประกนัต้นเงินของใบแสดงสิทธิ (BCP141A) โดยกระทรวงการคลงั 

นายทะเบียน :  บริษัท ศนูย์รับฝากหลกัทรัพย์ (ประเทศไทย) จํากดั 
เหตุผล 

ทริสเรทติง้คงอนัดบัเครดิตระดบั "AA" ให้แก่ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหุ้นกู้ แปลงสภาพมลูค่า 4,000 ล้านบาท 

(BCP141A)  ของ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จํากดั (มหาชน) ซึง่ออกโดย บริษัท สยามดีอาร์ จํากดั อนัดบัเครดิตสะท้อนถึงปัจจยั

สนบัสนนุในรูปของการรับประกันต้นเงินโดยกระทรวงการคลงัในการซือ้คืนใบแสดงสิทธิในราคาที่เสนอขายครัง้แรกหากบริษัทบางจาก

ปิโตรเลียมไม่สามารถชําระหนีต้ามกําหนดเวลา นอกจากนี ้ยงัสะท้อนถึงลกัษณะของโครงสร้างธุรกรรมที่คุ้มครองผู้ ถือใบแสดงสิทธิและ

คณุภาพเครดิตของบริษัทอ้างอิงคือบริษัทบางจากปิโตรเลียมด้วย โดยบริษัทบางจากปิโตรเลียมได้รับการจดัอนัดบัเครดิตจากทริสเรทติง้ที่

ระดบั “A-” ด้วยแนวโน้ม “Stable” หรือ “คงที่” อนัดบัเครดิตของบริษัทบางจากปิโตรเลียมสะท้อนถึงโครงสร้างธุรกิจของบริษัทที่แข็งแกร่ง

ขึน้หลงัจากประสบความสําเร็จในการปรับปรุงโรงกลัน่นํา้มนัของบริษัทให้เป็นโรงกลัน่นํา้มนัแบบซบัซ้อน (Complex Refinery) และส่วน

แบ่งทางการตลาดที่เพ่ิมขึน้ในธุรกิจการตลาดนํา้มนัของบริษัทซึ่งเป็นผลจากกลยทุธ์ที่มุ่งเน้นพลงังานทดแทน การได้รับการสนบัสนนุและ

ความร่วมมือในการดําเนินธุรกิจจาก บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (ปตท.) รวมถึงการขยายการลงทนุไปสู่ธุรกิจที่เก่ียวข้องกับพลงังาน 
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อ่ืน ๆ อนัดบัเครดิตดงักล่าวยงัพิจารณารวมถึงความผนัผวนของราคานํา้มนัและค่าการกลัน่ (Gross Refining Margin) ด้วย (โปรดดู

รายละเอียดรายงานอนัดบัเครดิตของบริษัทบางจากปิโตรเลียมในรายงาน “ข่าวเครดิต” ฉบบัประกาศผลครัง้ที่ 732 วนัที่ 12 ตลุาคม 

2553)           

 
แนวโน้มอันดบัเครดติ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต “Stable” หรือ “คงที่” ของใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหุ้นกู้ แปลงสภาพของบริษัทบางจาก

ปิโตรเลียมเป็นผลมาจากการรับประกนัต้นเงินจากกระทรวงการคลงัและคณุภาพเครดิตของบริษัทบางจากปิโตรเลียม 

  
 
 

 

 

 

ลักษณะโครงสร้างธุรกรรม 

ผู้ ออกหลักทรัพย์ :   

บริษัทสยามดีอ า ร์ ไ ด้ รับ ก า รจ ัดตั ง้ ใ ห้ เ ป็ นบ ริษัท

จํากัดซึ่ง ถือหุ้ นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อ

ทําห น้ าที ่อ อก ใบแสดงสิทธิ ในผลประ โยชน์ที ่ เ กิดจาก  

หุ้ นกู้ แปลงสภาพด้อยสิทธิมูลค่า  4,000 ล้านบาท  (BCP 

141A) และใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่ เกิดจากหุ้ น

สามัญมูลค่า  3,000 ล้านบาท  (BCP-DR1) ของบริษัท

บางจากปิโตรเลียม  ทัง้ นี  ้ บริษัทสยามดีอาร์นําเงินที่ ไ ด้

จากการเสนอขายใบแสดงสิทธิทัง้  2 ประเภทไปลงทุน

ในหุ้ นกู้ แปลงสภาพด้อยสิทธิและหุ้ นสามัญของบ ริษัท

บางจากปิโตรเลียมซึ่ง เสนอขายเมื่อต้นปี  2547 

 

หลักทรัพย์ที่จัดอันดับเครดิต :   

ใบแสดงสิทธิ ในผลประโยชน์ที่ เกิดจากหุ้ นกู้ แปลง  

สภาพด้อยสิทธิ  (BCP141A) ของบริษัทบางจากปิโตร -

เลียมซึ่งออกโดยบริษัทสยามดีอา ร์ นี ถ้ือ เ ป็นหลักทรัพย์

ประเภทหนึ่งตามคําจํากัดความของคณะกรรมการกํากับ  

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (ก .ล .ต . )  เ พื่อให้เป็นไป

ตามระเบียบของ  ก .ล .ต .  ใบแสดงสิทธิดังกล่าวได้ รับ

การสนับสนุนจากการจ่าย ชําระ เ งินตามภาระหนี ข้ อ ง  

 

หุ้ นกู้ แปลงสภาพด้อยสิทธิต่อบริษัทสยามดีอาร์  ผู้ ถือใบ

แสดงสิทธิมีสิทธิที ่ เ ชื ่อมโยงมาจากสิทธิของผู้ ถือหุ้ นกู้

แ ปล งสภาพ ด้ อยสิท ธิข อ งบ ริษัทบา งจาก ปิ โ ต ร เ ลียม  

ไ ด้แก่  สิทธิ ในการไ ด้ รับดอกเบี ย้จากการจ่าย ชําระ

ดอกเบี ย้ของหุ้ นกู้ แปลงสภาพด้อยสิทธิ  และสิทธิในการ

ออกเสียงลงคะแนนในนามของบริษัทสยามดีอาร์  
 
การเพิ่มคุณภาพเครดิต :   

ผู้ ถือใบแสดงสิทธิ ไ ด้ รับการรับประกัน ต้นเงินจาก

กระทรวงการคล ัง โดยไ ด้ รับสิทธิข ายคืน ใบแสดงสิท ธิ

ใ ห้ แก่ก ระทรวงการคล ัง ใน ระด ับ ร าคา เท่า ก ับ ร าคาที่

เสนอขายครั ง้แรกก่อนที่จะถึงว ันครบกําหนดอายุหาก

เกิดกรณีดังนี  ้ คือ  บริษัทบางจากปิโตรเลียมผิดนัดชําระ

ดอกเบี ย้หุ้ นกู้ แปลงสภาพด้อยสิทธิ  หรือผู้ ถือหุ้ นของ

บริษัทบางจากปิ โตรเลียมมีมติ ชําระบัญชีห รือแต่งตั ง้ผู้

ชําระบัญชี  หรือศาลแต่งตัง้ผู้ พิทักษ์ทรัพย์  นอกจากนี  ้ ผู้

ถือ ใบแสดงสิท ธิย ัง มีส ิท ธิข ายคืน ใบแสดงสิท ธิ ใ ห้ แ ก่

กระทรวงการคลัง  ณ  วันที่ครบกําหนดในระดับราคา

เท่ากับ ราคาที ่ เ สนอขายค รั ง้ แ รกในกรณีที ่ ไม่ ต้ อ งการ

แปลงสภาพใบแสดงสิทธิ ใ ห้ เ ป็นหุ้ นกู้ แปลงสภาพด้อย

สิทธิซึ่งจะกลายสภาพเป็นหุ้ นสามัญในที่สุด  
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  บจม. บางจากปิโตรเลียม  

ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ทีเ่กิด
จากหุน้กูแ้ปลงสภาพดอ้ยสิทธิ 

มูลค่า 4,000 ลา้นบาท 
ของ บจม. บางจากปิโตรเลียม 

 

 

  
 

ดอกเบีย้จ่าย 

หุน้กูแ้ปลงสภาพดอ้ยสิทธิ 

มูลค่า 4,000 ลา้นบาท 

 

หุ้นสามญั 
มลูค่า 3,000 ล้านบาท 

  

 บริษัท สยามดอีาร์ จาํกัด
  

 

   

ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ทีเ่กิด
จากหุน้สามญั 

มูลค่า 3,000 ลา้นบาท 
ของ บจม. บางจากปิโตรเลียม 

ภาพที่ 1: โครงสร้างธุรกรรม 
 

ทีม่า:    ทริสเรทต้ิง  
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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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