
                                   
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นข้ันตอนหนึ่งในกระบวนการทบทวนอันดับเครดิตขององค์กรหรือตราสารหนี้ท่ีทริสเรทต้ิงได้ประกาศผลไปแล้ว ซึ่งโดยปกติการทบทวนดังกล่าวจะกระทำตลอดอายุของสัญญาหรือตราสาร และสรุปผลเมื่อ
ครบรอบปี ในระหว่างนั้นหากหน่วยงานดังกล่าวออกตราสารหนี้ใหม่ หรือเมื่อมีเหตุการณ์สำคัญท่ีอาจมีผลกระทบต่อธุรกิจหรือการเงินของหน่วยงานนั้นๆ และมีข้อมูลผลกระทบเพียงพอท่ีจะปรับอันดับเครดิต หรือเมื่อมี
เหตุให้ต้องยกเลิกอันดับเครดิตเดิม ทริสเรทต้ิงจะประกาศ "เครดิตวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดับเครดิตอาจ "เพิ่มข้ึน" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดิม" (Affirmed) หรือ "ยกเลิก" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ บริษัท 
บางจาก คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) ที่ระดับ “A” พร้อมทั้งคงอันดับเครดิตหุ้นกู้ด้อยสิทธิ
ลักษณะคล้ายทุนของบริษัทที ่ระดับ “BBB+” ด้วยแนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ 
“คงที่” 

ในขณะเดียวกัน ทริสเรทติ้งยังจัดอันดับเครดิตหุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดใหม่ในวงเงิน
ไม่เกิน 3 พันล้านบาทของบริษัทที่ระดับ “A” ด้วยเช่นกัน โดยหุ้นกู้ดังกล่าวมีอายุไม่เกิน 5 ปี  
บริษัทจะนำเงินท่ีได้จากการออกหุ้นกู้ชุดใหม่ไปใช้ชำระคืนหุ้นกู้ท่ีจะครบกำหนดและเพื่อใช้เป็น
เงินทุนหมุนเวียนของบริษัท  

อันดับเครดิตสะท้อนถึงความสามารถในการแข่งขันที่แข็งแกร่งขึ้นในธุรกิจโรงกลั่นน้ำมันและ
ธุรกิจการตลาดของบริษัทจากการเข้าซื้อกิจการ บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 
หรือ ESSO อันดับเครดิตพิจารณาถึงการผสานพลังทางธุรกิจที่คาดว่าจะเกิดขึ้นหลังซื้อกิจการ 
รวมถึงประสิทธิภาพในการผลิตท่ีเพิ่มขึ้นด้วย ในทางตรงกันข้าม อันดับเครดิตถูกลดทอนลงจาก
ความอ่อนไหวต่อความผันผวนของราคาน้ำมันที่เพิ่มขึ้น และความเสี่ยงในการ  บูรณาการธรุกิจ
ในระยะอันใกล้ นอกจากนี้ อันดับเครดิตยังได้พิจารณาถึงการลงทุนขนาดใหญ่ของบริษัทใน
ระยะ 2-3 ปีข้างหน้าอีกด้วย 

บริษทัไดซ้ื้อหุ้น ESSO ในสัดส่วน 65.99% เสร็จสิ้นสมบูรณ์เมื่อไม่นานมาน้ี โดยในขณะน้ีบริษัท
กำลังดำเนินการทำคำเสนอซ้ือหุ้นท่ีเหลือท้ังหมด ทริสเรทติ้งมองว่าการซ้ือกิจการ ESSO น้ันจะ
ช่วยเสริมความแข็งแกร่งด้านการแข่งขันในธุรกิจโรงกลั่นน้ำมันและธุรกิจการตลาดของบริษัทท่ี
มีการบูรณาการเป็นหนึ่งเดียว โดยการซื้อกิจการนี้จะเพิ่มกำลังการกลั่นของบริษัทและทำให้
บริษัทมคีวามได้เปรียบจากการเข้าถึงท่าเทียบเรือน้ำมันดิบขนาดใหญ่และโครงข่ายท่อส่งน้ำมัน
ด้วย นอกจากนี้ บริษัทไดก้ลายเป็นผู้ค้าปลีกน้ำมันเชื้อเพลิงรายใหญ่อันดับท่ี 2 

ทริสเรทติ้งคาดว่าการซ้ือกิจการในครั้งน้ีน่าจะนำมาซ่ึงประโยชน์จากการผสานพลังทางธุรกิจ ซ่ึง
มีโอกาสเกิดขึ้นได้ผ่านการผลิตท่ีก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด ตลอดจนการลดต้นทุนท้ังในส่วนการ
ดำเนินงานโรงกลั่นน้ำมัน เครือข่ายค้าปลีกน้ำมันเชื้อเพลิง และการดำเนินงานของหน่วยงาน
สนับสนุน อย่างไรก็ตาม ประโยชน์ท่ีจะได้รับท้ังหมดจากการซ้ือกิจการจะขึ้นอยู่กับความเสี่ยงใน
การบูรณาการธุรกิจในระยะอันใกล้ นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังมองว่าการซ้ือกิจการครั้งน้ีจะทำให้
บริษัทมีความเสี่ยงต่อความผันผวนของราคาน้ำมันเพิ่มขึ้น 

อันดับเครดิตยังพิจารณาถึงการลงทุนขนาดใหญ่ของบริษัทในช่วงปี 2566-2568 อย่างไรก็ตาม 
ทริสเรทติ้งมองว่าสถานะทางการเงินในปัจจุบันของบริษัทแข็งแกร่งเพียงพอสำหรับการลงทุน
ตามแผน ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อเงินทุนของบริษัทจะเพิ่มขึ้นเป็น
ประมาณ 55%-65% ในช่วงปี 2566-2568 ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งประมาณการกำไรก่อนดอกเบี้ย
จ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจำหน่าย (EBITDA ) ของบริษัทท่ีประมาณ 3.4-3.6 หมื่นล้าน
บาทสำหรับปี 2566 โดยรวมผลการดำเนินงานของ ESSO เข้ามา 4 เดือน ในขณะท่ีอัตราส่วน
หนี้สินทางการเงินต่อ EBITDA จะเพิ่มขึ้นเป็น 4.0-5.0 เท่าในสิ้นปี 2566 เนื่องจากการลงทุน

  

บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จำกัด (มหาชน)  

ครั้งที่ 116/2566 
 28 กันยายน 2566 

CORPORATES 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้:  

หุ้นกู้ไม่ดอ้ยสทิธิ ไมม่ีหลักประกนั  A 

หุ้นกู้ดอ้ยสทิธิคล้ายทนุ  BBB+ 

แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
 

วันท่ีทบทวนล่าสุด: 31/08/66 

อันดับเครดิตองค์กรในอดีต: 

วันท่ี อันดับเครดิต                  แนวโน้มอันดับเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

31/08/66 A Stable 
19/01/66 A Alert Negative 
27/10/65 A Stable 
09/12/63 A- Stable 
11/06/63 A Negative 
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: 
เสริมวิทย์ ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 
 

ศุภศิษฏ์ เทยีนสกุใส, CFA 
supasith@trisrating.com 
 

ภารัต มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑียร จนัทรก์ล่ำ 
monthian@trisrating.com 
 

 

 

 

 

 

 

* รายงานนี้เป็นเพียงส่วนหนึ่งของรายงานฉบับภาษาอังกฤษ 
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ส่วนใหญ่ของบริษัทจะเกิดขึ้นในช่วงปลายปี 2566 ซึ่งทำให้บริษัทมีภาระหนี้เพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี ในขณะที่บริษัทจะรับรู้ผลตอบแทนจากการลงทุน
ดังกล่าวได้เพียงไม่กี่เดือน 

เมื่อมองไปข้างหน้า ทริสเรทติ้งประมาณการ EBITDA ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นเป็น 4.5-5.0 หมื่นล้านบาทต่อปีในช่วงปี 2567-2568 และคาดว่าภาระหน้ี
ของบริษัทจะลดลงในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า โดยอัตราส่วนหน้ีสินทางการเงินต่อ EBITDA จะทยอยลดลงมาอยู่ในช่วง 3.0-3.5 เท่าในช่วงเวลาเดียวกัน 

ณ เดือนมิถุนายน 2566 บริษัทมีภาระหนี้รวมอยู่ที่ประมาณ 9.68 หมื่นล้านบาท (รวมหุ้นกู้ด้อยสิทธิลักษณะคล้ายทุน) โดยหนี้ที่มีลำดับ ในการได้รับ
ชำระคืนก่อนประกอบด้วยหน้ีท่ีมีหลักประกันมูลค่า 1.77 หมื่นล้านบาทและหน้ีไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันมูลค่า 2.59 หมื่นล้านบาท ซ่ึงท้ังหมดเป็น
ของบริษัทย่อย ในขณะท่ีอัตราส่วนหน้ีท่ีมีลำดับในการได้รับชำระคืนก่อนต่อภาระหน้ีท้ังหมดของบริษัทอยู่ท่ีประมาณ 45% ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2566 
ทริสเรทติ้งคาดว่าบริษัทจะยังคงรักษาอัตราส่วนหนี้ที่มีลำดับในการได้ชำระคืนก่อนต่อภาระหนี้ทั้งหมดให้ต่ำกว่า 50% ตลอดช่วงประมาณก าร ซึ่งได้
พิจารณารวมถึงเงินกู้ยืมท่ีจะถูกรวมเข้ามาจากการซ้ือกิจการ ESSO แล้ว 

แนวโน้มอันดับเครดิต 

แนวโน้มอันดับเครดิต “Stable” หรือ “คงท่ี” สะท้อนถึงความคาดหวังของทริสเรทติ้งว่าบริษัทจะบรรลุการผสานพลังทางธุรกิจจากการซื้อกิจการ 
ESSO ได้ตามที่คาดหวัง ซึ่งจะช่วยให้บริษัทมีความสามารถในการแข่งขันที่แข็งแกร่งยิ่งขึ้น รวมถึงมีผลการดำเนินงานทางการเงินเป็นไปตาม ท่ี 
ทริสเรทติ้งประมาณการ 

ปัจจัยที่อาจทำให้อันดับเครดิตเปลี่ยนแปลง 

โอกาสในการปรับเพิ่มอันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากบริษัทสามารถสร้างกำไรได้เกินกว่าท่ีทริสเรทติ้งประมาณการไว้อย่างมีนัยสำคัญ ในขณะท่ีภาระ
หนี้สินทางการเงินลดลงเป็นอย่างมาก ซึ่งอาจจะเกิดจากการที่บริษัทสามารถบูรณาการการดำเนินงานของโรงกลั่นน้ำมัน ESSO และเครือข่ายสถานี
บริการน้ำมันเชื้อเพลิงได้อย่างราบรื่นตามแผนท่ีวางไว้  

ในทางตรงกันข้าม ปัจจัยท่ีมีผลในเชิงลบต่ออันดับเครดิตอาจเกิดขึ้นได้หากสถานะทางการเงินของบริษัทอ่อนแอลงอย่างมีนัยสำคัญ ซ่ึงอาจเกิดจากผล
การดำเนินงานของบริษัทด้อยกว่าที่ทริสเรทติ้งคาดการณ์ หรือบริษัทมีการลงทุนหรือการซื้อกิจการขนาดใหญ่โดยการก่อหน้ี นอกจากนี้ หากบริษัท
ประสบกับเหตุการณ์ไม่คาดคิดระหว่างการบูรณาการธุรกิจซึ่งส่งผลให้การรับรู้ประโยชน์จากการซื้อกิจการล่าช้าออกไปอย่างมีนัยสำคัญ  ก็จะเป็นแรง
กดดันเชิงลบต่ออันดับเครดิตได้เช่นกัน 

เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตที่เกี่ยวข้อง 

- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตธุรกิจท่ัวไป, 15 กรกฎาคม 2565 
- อัตราส่วนทางการเงินท่ีสำคัญและการปรับปรุงตัวเลขทางการเงินสำหรับธุรกิจท่ัวไป, 11 มกราคม 2565 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารกึ่งหน้ีกึ่งทุน (Hybrid Securities), 28 มิถุนายน 2564 
- เกณฑ์การจัดอันดับเครดิตตราสารหน้ี, 15 มิถุนายน 2564 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (BCP) 

อันดับเครดิตองค์กร: A 

อันดับเครดิตตราสารหนี้: 
BCP23NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
BCP244A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2567 A 
BCP258A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
BCP258B: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2568 A 
BCP26OA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
BCP26NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2569 A 
BCP273A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BCP275A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BCP278A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
BCP28DA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 7,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2571 A 
BCP29NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,400 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2572 A 
BCP303A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 1,000 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
BCP305A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 4,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2573 A 
BCP31NA: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 2,600 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2574 A 
BCP328A: หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน 3,500 ล้านบาท ไถ่ถอนปี 2575 A 
BCP19PA: หุ้นกู้ด้อยสิทธลิักษณะคล้ายทุน 10,000 ล้านบาท BBB+ 
หุ้นกู้ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกัน ในวงเงินไม่เกิน 3,000 ล้านบาท ไถ่ถอนภายใน 5 ปี A 
แนวโน้มอันดับเครดิต: Stable 
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