
                                  
                                                                                                                                                

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 ิไม่มหีลกัประกันชุดปัจจุบนัของ บริษัท  
เจรญิโภคภณัฑ์อาหาร จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” และคงอนัดบัเครดติหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะ
คลา้ยทุนซึ่งไม่มปีระกนัและไถ่ถอนเมื่อเลกิบรษิัท (Hybrid Debentures) ของบรษิทัทีร่ะดบั “A-”  
ในขณะเดยีวกนัยงัจดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 
25,000 ลา้นบาททีร่ะดบั “A+” ดว้ยเช่นกนั โดยอนัดบัเครดติหุน้กูชุ้ดใหม่จะใชท้ดแทนอนัดบัเครดติ
หุน้กูว้งเงนิไมเ่กนิ 12,000 ลา้นบาทและหุน้กูส้ ารองเืื่อการเสนอขายเืิม่เตมิ (Greenshoe) วงเงนิ
ไมเ่กนิ 6,000 ลา้นบาททีป่ระกาศเมือ่วนัที ่31 ตุลาคม 2561 เนื่องจากบรษิทัปรบัเืิม่มลูค่าของหุน้
กูท้ีอ่อกจ าหน่าย โดยบรษิทัจะน าเงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชใ้นการด าเนินกจิการ และ/
หรอืช าระคนืหนี้ และ/หรอืใหกู้ย้มืแก่บรษิทัย่อยของบรษิทั 

อันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ของบริษัทยังคงสะท้อนถึงสถานะความเป็นผู้น าในธุรกิจเกษตร
อุตสาหกรรมและอาหารของไทย ตลอดจนการมฐีานการผลติในหลายประเทศ การมสีนิคา้และตลาด
ทีห่ลากหลาย กลยุทธ์ทีเ่น้นผลติภณัฑ์อาหารืรอ้มบรโิภคทีม่ตีราสญัลกัษณ์ รวมทัง้ความยดืหยุ่น
ทางการเงนิจากการลงทุนเชงิกลยุทธ์ของบรษิทั อย่างไรกต็าม จุดแขง็ดงักล่าวลดทอนลงบางส่วน
จากระดบัหนี้สนิของบรษิทัทีเ่ืิม่ขึน้ ตลอดจนความผนัผวนของราคาผลติภณัฑ์ของบรษิทัซึ่งเป็น
สินค้าโภคภัณฑ์และราคาธัญืืชซึ่งเป็นวัตถุดิบ รวมทัง้ความเสี่ยงจากโรคระบาดและการ
เปลีย่นแปลงกฎระเบยีบของประเทศผูน้ าเขา้ 

ในปี 2560 ตลอดจนครึ่งแรกของปี 2561 บริษัทมีผลประกอบการที่อ่อนลง เนื่องมาจากภาวะ
อุปทานส่วนเกนิของธุรกจิสตัวบ์ก ราคาสุกรในประเทศเวยีดนามและไทยลดลงอย่างมากในปี 2560  
อย่างไรกต็าม ภาวะอุปทานส่วนเกนิและราคาสุกรในประเทศเวยีดนามฟ้ืนตวัดขี ึ้นในช่วงครึง่แรก
ของปี 2561 แต่ราคาสุกรและไก่ในประเทศไทยยงัคงตกต ่าในช่วงครึง่แรกของปี 2561  

ราคาทีล่ดลงส่งผลต่อผลประกอบการของบรษิทั ท าใหอ้ตัราก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสื่อม
ราคาและค่าตดัจ าหน่ายของบรษิทัลดลงจาก 9.9% ในปี 2559 มาอยู่ที ่6.2% ในปี 2560 และ 6.9% 
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2561 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจ าหน่าย 
(EBITDA) ของบรษิทัลดลงจากระดบั 51,102 ล้านบาทในปี 2559 มาอยู่ที ่35,564 ล้านบาทในปี 
2560 และ 21,652 ลา้นบาทในช่วงครึง่แรกของปี 2561 

ทรสิเรทติ้งมองว่า แมว้่าผลการด าเนินงานของบรษิัทในช่วงทีผ่่านมาจะอ่อนแอลง แต่รายได้และ
ก าไรของบรษิทัจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขี ึน้จากการเืิม่ขึน้ของราคาสุกรในประเทศเวยีดนาม ตลอดจน
ราคาไก่และสุกรในไทยทีป่รบัตวัดขี ึน้เช่นกนั นอกจากนี้ คาดว่าผลการด าเนินงานของบรษิทัจะไดร้บั
อานิสงสจ์ากการทีบ่รษิทัไปลงทุนในต่างประเทศในช่วงหลายปีทีผ่่านมาดว้ย 

ภาระหนี้ของบรษิทัยงัคงอยู่ในระดบัสงูจากแผนการลงทุนจ านวนมากของบรษิทั ส่งผลให้เงนิกูร้วมที่
ปรบัปรุงแล้ว (ซึ่งรวมถงึ 50% ของจ านวนหุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน ที่ถูกน ามาค านวณ
เป็นเงนิกู)้ เืิม่ขึน้จาก 299,600 ลา้นบาท ณ สิ้นปี 2560 มาอยู่ทีร่ะดบั 323,245 ลา้นบาท ณ สิ้น
เดอืนมถุินายน 2561  อตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสร้างเงนิทุนของบรษิทัก็เืิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 
59.3% ณ สิน้เดอืนมถุินายน 2561  จากระดบั 57.8% ในปี 2560 

กระแสเงนิสดเืื่อการช าระหนี้ของบริษัทอ่อนแอลงจากอัตราก าไรที่ลดลงและเงินกู้ที่เพิ่มขึ้น 
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายอยู่ที ่2.6 
เท่าในปี 2560 และ 3.2 เท่าในช่วงครึ่งแรกของปี 2561 เทียบกับระดับ 4.2 เท่าในปี 2559 
อตัราส่วนเงนิทุนจากการด าเนินงานต่อเงนิกู้รวมของบรษิทัเท่ากบั 7.2% ในปี 2560 และครึง่แรก
ของปี 2561 ลดลงจากระดบั 10.6% ในปี 2559 อย่างไรกต็าม สภาพคล่องของบรษิทัยงัคงแขง็แกร่ง

  

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)   

ครัง้ท่ี 76/2561 
 8 พฤศจิกายน 2561 

CORPORATES 

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลา้ยทุน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

31/03/58 A+ Stable 
20/06/57 AA- Negative 
19/05/54 AA- Stable 
30/04/53 A+ Positive 
22/06/49 A+ Stable 
20/05/48 A Positive 
12/07/47 A Stable 
28/05/47 A - 
01/03/44 A+ - 
   
 

 
 
 
 
 
 
ติดต่อ: 

เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com 

จฑุาทิื  จติรืรหมืนัธุ ์
jutatip@trisrating.com 

ศศิื ร วชัโรทยั 
sasiporn@trisrating.com 
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จากการมคีวามยดืหยุ่นทางการเงนิทีอ่ยู่ในระดบัสงู บรษิทัมเีงนิลงทุนในสดัส่วน 34.2% ใน บรษิทั ซพี ีออลล ์จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นผูน้ าในธุรกจิคา้ปลกี
ประเภทรา้นคา้สะดวกซื้อในประเทศไทยอกีดว้ยเช่นกนั โดยเงนิลงทุนซึ่งถอืหุน้โดยบรษิทัคดิเป็นมลูค่าตามราคาตลาด ณ วนัที่ 30 มถุินายน 2561 อยู่ที่
ระดบัประมาณ 225,500 ลา้นบาท 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะผูน้ าในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารที่
มกีารเปลีย่นแปลงตลอดเวลาเอาไวไ้ด ้นอกจากนี้ การเป็นบรษิทัทีม่คีวามหลากหลายทัง้ในดา้นของการด าเนินงาน สนิคา้ และตลาดกน่็าจะช่วยลดความ
เสีย่งทีเ่กดิจากความผนัผวนของราคาผลติภณัฑท์างการเกษตรซึง่มลีกัษณะเป็นสนิคา้โภคภณัฑแ์ละความเสีย่งจากการแืร่ระบาดของโรคไดบ้างส่วน 

ภายใต้สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่าในช่วงปี 2561-2563 รายได้ของบรษิัทจะเติบโตระหว่าง 520,000-620,000 ล้านบาท EBITDA จะอยู่ที่ระดบั 
33,000-58,000 ลา้นบาทต่อปี ในขณะทีใ่นช่วง 3 ปีขา้งหน้ากค็าดว่าอตัราส่วน EBITDA ต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัจะอยู่ทีร่ะดบั 3-4 เท่า และอตัราส่วน
เงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนจะอยู่ในระดบัทีต่ ่ากว่า 60% 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบัเืิม่ขึน้หากบรษิทัสามารถท าใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนมคีวามแขง็แรงมากขึน้ ในขณะเดยีวกนักส็ามารถเืิม่กระแสเงนิสดส่วนเกนิ
ส าหรบัการช าระหนี้อย่างมนียัส าคญัไดอ้ย่างต่อเนื่อง ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากบรษิทัมกีารซื้อกจิการโดยใชเ้งนิกูจ้ านวนมาก
ซึง่จะส่งผลต่อโครงสรา้งเงนิทุนและกระแสเงนิสดเืือ่การช าระหนี้ หรอืในกรณทีีผ่ลการด าเนินงานของบรษิทัอ่อนแอกว่าทีค่าดไวเ้ป็นอย่างมาก 
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บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPF198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
CPF198B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562 A+ 
CPF204A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,060 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563 A+ 
CPF205A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2563                                                                            A+ 
CPF218A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
CPF218B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564 A+ 
CPF228A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
CPF235A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPF237A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 1,940 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPF244A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPF251A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,460 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPF257A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPF277A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPF281A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,540 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPF314A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPF328A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPF418A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584 A+ 
CPF41DA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584 A+ 
CPF17PA: หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลา้ยทุน 15,000 ลา้นบาท A- 

  หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 25,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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