
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

 

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทริสเรทติ้งคงอันดบัเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บริษัท 
สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมคีลัส ์จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “BBB+” พรอ้มกนันี้ ไดค้งอนัดบัเครดติหุน้
กูม้กีารค ้าประกนับางส่วนชุดปัจจุบนัทีร่ะดบั “A+” ส าหรบัการค ้าประกนัที ่85% และที ่“A” ส าหรบั
การค ้าประกนัที ่70% ทัง้นี้ หุน้กูด้งักล่าวไดร้บัการค ้าประกนัจากบรษิทั Credit Guarantee and 
Investment Facility (CGIF) ซึง่ไดร้บัอนัดบัเครดติที ่“AAA/Stable” จากทรสิเรทติ้ง  

ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบัเครดติหุน้กูชุ้ดใหมซ่ึง่ไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไม่
เกนิ 4 พนัลา้นบาททีร่ะดบั “BBB+” โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กู้ชุดนี้ไปไถ่ถอนหุน้กู้
จ านวน 2 พนัลา้นบาททีจ่ะครบก าหนดช าระในเดอืนมกราคม 2563 นี้ และส่วนทีเ่หลอืจะใชส้ าหรบั
ซื้อหุน้ของ บรษิทั ไทยพบัลคิพอรต์ จ ากดั  

อันดับเครดิตยังคงสะท้อนสถานะของบริษัทในการเป็นผู้ค้าก๊าซปิโตรเลียมเหลว  (Liquefied 
Petroleum Gas -- LPG) ทีใ่หญ่เป็นอนัดบั 2 ในประเทศไทย รวมถงึการมเีครอืข่ายกระจายสนิคา้ที่
แขง็แกร่ง และฐานลกูคา้ทีก่ระจายตวักวา้งขวาง อย่างไรกต็าม อนัดบัเครดติถูกลดทอนบางส่วนจาก
อุปสงค์ในประเทศทีห่ดตวัลง ความอ่อนไหวของธุรกจิต่อความเสีย่งดา้นราคาของ LPG ทีสู่งจาก
การด าเนินงานในต่างประเทศ รวมไปถึงแนวโน้มสดัส่วนหนี้สนิต่อทุนที่น่าจะสูงขึ้นจากโครงการ
สรา้งท่าเรอืและคลงัก๊าซใหมเ่พือ่น าเขา้ก๊าซธรรมชาตเิหลว (Liquefied natural gas -- LNG) 

ทรสิเรทติ้งมองว่าสถานะเครดติของของบรษิัทจะอ่อนไหวต่อความผนัผวนของราคา LPG ใน
ตลาดโลกมากยิง่ขึน้จากการเตบิโตของบรษิทัทีมุ่ง่เน้นการขยายตวัในต่างประเทศ และกระแสเงนิสด
ของบรษิัทจะมคีวามผนัผวนมากขึ้นด้วย ทัง้นี้ หากพจิารณาถึงสถานการณ์ทัว่ ๆ ไป ทรสิเรทติ้ง 
คาดว่าฐานของกระแสเงนิสดจะค่อย ๆ เตบิโตขึน้ตามปรมิาณการขายทีเ่ตบิโตขึน้ ตามสมมตฐิานขัน้
พื้นฐาน ทรทิเรทติ้งคาดการณ์ว่าธุรกจิคา้ก๊าซ LPG ของบรษิทัน่าจะสามารถสรา้งเงนิทุนจากการ
ด าเนินงานไดโ้ดยเฉลีย่ 2.4 พนัลา้นบาทต่อปี 

นอกจากนี้ เรายงัมคีวามเห็นว่าการลงทุนครัง้ใหม่ของบรษิทัเพื่อสรา้งท่าเรอืและคลงัเกบ็ก๊าซนัน้
น่าจะสรา้งแรงกดดนัต่อสถานะทางการเงนิของบรษิทั ทัง้นี้ ขนาดของโครงการดงักล่าวมขีนาดใหญ่
และมผีลต่องบการเงนิของบรษิทัจากการลงทุนซึ่งคาดว่าจะมมีลูค่าถงึประมาณ 8 พนัลา้นบาท ซึ่ง
จะท าใหส้ถานะทางการเงนิของบรษิทัอ่อนแอลงในระยะเวลาอนัใกล้นี้ นอกจากนี้ อตัราส่วนเงนิทุน
จากการด าเนินงานต่อหนี้สินน่าจะลดลงแต่จะคงอยู่สูงกว่า 10% ซึ่งยงัอยู่ในระดบัที่ยอมรบัได้
ส าหรบัในช่วงการลงทุน ส่วนความเสีย่งอื่น ๆ ทีท่รสิเรทติ้งกงัวล ไดแ้ก่ ประวตักิารท าธุรกจิทีจ่ ากดั
ในธุรกจิก๊าซธรรมชาต ิและความเสีย่งในการแขง่ขนักบัผูค้า้ก๊าซรายใหญ่รายอื่น ๆ ในประเทศไทย 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษา
สถานะผูค้า้ LPG รายใหญ่อนัดบั 2 ของประเทศเอาไวไ้ด ้โดยกระแสเงนิสดที่แน่นอนจากการค้า 
LPG ในประเทศจะช่วยลดผลกระทบจากก าไรที่ผนัผวนของการด าเนินงานในต่างประเทศได ้  
ทรสิเรทติ้งยงัคาดอีกว่าบรษิัทจะสามารถรกัษาก าไรจากธุรกจิค้าก๊าซในต่างประเทศได้ถึงแมว้่า
บรษิทัจะมคีวามอ่อนไหวต่อความเสีย่งดา้นราคามากขึน้กต็าม 
  

  

บริษทัสยามแกส๊ แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส ์จ ากดั (มหาชน) 
 

ครัง้ท่ี 82/2562 
 4 ธนัวาคม 2562 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  BBB+ 

หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน (85%) A+ 

หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน (70%)                       A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด:  12/06/62 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

17/05/61 BBB+ Stable 
28/11/56 BBB Stable 
07/07/54 BBB+ Stable 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

ประวติร ชยัช านะภยั, CFA 
pravit@trisrating.com 
 

เสรมิวทิย ์ศรโียธา 
sermwit@trisrating.com 

ภารตั มหทัธโน 
parat@trisrating.com 

มณเฑยีร จนัทรก์ล ่า 
monthian@trisrating.com 
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ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากบรษิทัมกีระแสเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้และมเีสถยีรภาพมากยิง่ขึน้ หรอืหากบรษิทัมอีตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้ง
เงนิทุนลดลงไปจากระดบัปัจจุบนัอย่างมาก ซึ่งสามารถเกดิขึน้ได้หากบรษิทัสามารถเพิม่สถานะทางการแข่งขนัทีแ่ขง็แกร่งยิง่ขึน้ในประเทศจนีได ้หรอื
บรษิทัมสีดัส่วนของก าไรทีม่าจากธุรกจิทีม่คีวามเสถยีรเพิม่ขึน้ 

อนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากสถานะการเงนิของบรษิทัถดถอยลงอย่างมากและเป็นระยะเวลานาน ซึ่งอาจเกดิจากอตัราส่วนเงนิทุน
จากการด าเนินงานต่อเงนิกูร้วมดอ้ยกว่าประมาณการพืน้ฐานของทรสิเรทติ้งเป็นระยะเวลานาน หรอืบรษิทัมกีารซื้อกจิการซึง่ท าใหเ้กดิภาระหนี้สนิจ านวน
มากจนส่งผลใหส้ถานะการเงนิของบรษิทัดอ้ยลงอย่างมนียัส าคญั 

อนัดบัเครดติและแนวโน้มอนัดบัเครดติของหุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วนของบรษิทัสะทอ้นคุณภาพเครดติของทัง้ผูอ้อกหุน้กูแ้ละผูค้ ้าประกนัคอื CGIF ซึ่ง
อนัดบัเครดติของหุน้กูด้งักล่าวอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หรอืลดลงไดใ้นกรณทีีเ่กดิการเปลีย่นแปลงของคุณภาพเครดติของบรษิทัหรอืของผู้ค ้าประกนั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562  
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 

 

บริษทั สยามแกส๊ แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส ์จ ากดั (มหาชน) (SGP) 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
SGP201A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 BBB+ 
SGP221A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 
SGP232A: หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน (85%) จ านวน 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
SGP23DA: หุน้กูม้กีารค ้าประกนับางส่วน (70%) จ านวน 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั วงเงนิไมเ่กนิ 4,000 ลา้นบาท ก าหนดไถ่ถอนไมเ่กนิ 4 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอันดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรื อพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเสยี หรอืความเสียหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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