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N  e w s    f o r    I n v e s t o r s 
  
ประกาศผลอันดับเครดิตครั้งที ่548                                      24 มิถุนายน 2551 

 

บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
อันดับเครดิตองคกร:                                              A+ 
อันดับเครดิตตราสารหนี:้ 
CPF097A: หุนกูไมมีประกัน 1,200 ลานบาท ไถถอนป 2552                                                                                             A+ 
CPF09NA: หุนกูไมมีประกัน 3,500 ลานบาท ไถถอนป 2552                                                                                             A+ 
CPF106A: หุนกูไมมีประกัน 2,000 ลานบาท ไถถอนป 2553                                                                                             A+ 
CPF10OA: หุนกูไมมีประกัน 3,500 ลานบาท ไถถอนป 2553                                                                                            A+ 
CPF117A: หุนกูไมมีประกัน 3,800 ลานบาท ไถถอนป 2554                                                                                             A+  
CPF12OA: หุนกูไมมีประกัน 2,500 ลานบาท ไถถอนป 2555                                                                                            A+ 
หุนกูไมมีประกันในวงเงินไมเกิน 6,000 ลานบาท ไถถอนป 2554 และ 2556                                                                       A+ 
แนวโนมอันดบัเครดิต:                                                                                                                 Stable 
 

อันดับเครดิตในอดีต:                            อันดับเครดิตองคกร                               อนัดับเครดิตตราสารหนี ้    
 มีประกัน ไมมีประกัน           
22 มิ.ย. 2549                                                                 A+                                                       -                                 A+ 
28 พ.ค. 2547                                                                 A                                                         -                                  A 
1 มี.ค. 2544                                                                   A+                                                       -                                  A+                 

 

เหตุผล 
          ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองคกรและหุนกูไมมีประกันชุดปจจุบันของ บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) ที่ระดับ “A+”  
พรอมทั้งจัดอันดับเครดิตหุนกูไมมีประกันชุดใหมในวงเงินไมเกิน 6,000 ลานบาทของบริษัทที่ระดับ “A+” โดยอันดับเครดิตสะทอนถึง
สถานะความเปนผูนําในธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรม การมีสินคาและตลาดรองรับที่หลากหลาย  การลงทุนในตางประเทศที่เพ่ิมขึ้น ตลอดจน
พัฒนาการของผลิตภัณฑอาหารสําเร็จรูปพรอมรับประทาน อยางไรก็ตาม การใหอันดับเครดิตยังพิจารณาถึงอัตราสวนกําไรจากการ
ดําเนินงานของบริษัทที่คอนขางต่ํา ตนทุนวัตถุดิบธัญพืชและพลังงานที่เพ่ิมขึ้น รวมถึงความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ 
         บริษัทเปนผูประกอบการธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมรายใหญที่สุดในประเทศ ซึ่งธุรกิจดังกลาวถือเปนธุรกิจหลักของเครือเจริญ 
โภคภัณฑในประเทศไทยดวย โดย ณ เดือนเมษายน 2551 บริษัท เครือเจริญโภคภัณฑ จํากัด และบริษัทในเครือถือหุนในบริษัท 40% 
ธุรกิจของบริษัทแบงออกเปน 2 กลุมหลักคือ กลุมธุรกิจสัตวบก และกลุมธุรกิจสัตวน้ํา คิดเปนสัดสวน 70% และ 30% ของยอดขายรวม
ตามลําดับ โดยในแตละกลุมธุรกิจจะครอบคลุมสินคาต้ังแตอาหารสัตว พันธุสัตว สัตวมีชีวิต เนื้อสัตว และผลิตภัณฑอาหารพรอม
รับประทาน  การดําเนินธุรกิจแบบครบวงจรสงผลใหสินคาของบริษัทไดมาตรฐานสากลในดานความปลอดภัยและการตรวจสอบยอนกลับ
ซึ่งสามารถสงออกไปยังประเทศผูนําเขาหลัก เชน สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และประเทศในกลุมสหภาพยุโรป 

เพ่ือลดความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑและเพื่อสรางเสถียรภาพของกระแสเงินสด  บริษัทยังคงให
ความสําคัญกับการพัฒนาผลิตภัณฑอาหารพรอมรับประทานเพื่อจําหนายทั้งตลาดภายในประเทศและตลาดสงออกภายใตตรา
สัญลักษณ “CP”  โดยรายไดจากผลิตภัณฑอาหารพรอมรับประทานคิดเปน 6% ของยอดขายรวมในป 2550 และในชวงไตรมาสแรกของป 
2551  นอกเหนือจากการพัฒนาผลิตภัณฑใหหลากหลายแลว บริษัทยังไดเร่ิมลงทุนในประเทศใหมๆ หลายแหง โดยกิจการในตางประเทศ 
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ลาสุดที่ประเทศรัสเซียคาดวาจะเริ่มดําเนินการผลิตไดในชวงปลายป  2551 สัดสวนรายไดจากธุรกิจในตางประเทศปรับเพ่ิมขึ้นจากเดิม
ที่ 8% ของยอดขายรวมในป 2546 เปน 16% ของยอดขายรวมในป 2550 

ในป 2550 ผลการดําเนินงานจากกิจการในประเทศไทยไดรับผลกระทบดานลบจากราคาสินคาหลักที่ปรับลดลงคอนขางมาก 
รวมทั้งจากตนทุนวัตถุดิบธัญพืชและพลังงานที่เพ่ิมสูงขึ้น และการแข็งคาของเงินบาท ผลการดําเนินงานที่ถดถอยของกิจการในประเทศ
ไทยไดรับการชดเชยบางสวนจากกิจการในตางประเทศที่มีผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง สงผลใหบริษัทยังคงมีกําไรสุทธิรวม 1,275 
ลานบาทในป 2550 และมีการปรับตัวดีขึ้นมากในชวง 3 เดือนแรกของป 2551 จากการฟนตัวของราคาสินคาปศุสัตวภายในประเทศ
โดยเฉพาะไกเนื้อและสุกร ทําใหบริษัทมีกําไรสุทธิ 451 ลานบาทในชวงไตรมาสแรกของป 2551 ซึ่งเพิ่มขึ้นมากเมื่อเทียบกับผลขาดทุน
สุทธิ 1,135 ลานบาทในชวงเดียวกันของป 2550  ทั้งนี้ ราคาผลิตภัณฑในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น ตลอดจนการเพิ่มประสิทธิภาพ และ
การควบคุมตนทุนที่ดียิ่งขึ้นนาจะมีสวนชวยลดความกดดันในการทํากําไรของบริษัทไดบางสวนจากปญหาการเพิ่มขึ้นของตนทุน
วัตถุดิบธัญพืชและน้ํามันเชื้อเพลิงสําหรับชวงที่เหลือของป 2551 

 ฐานะการเงินของบริษัทยังคงแข็งแกรง โดยอัตราสวนเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนเพิ่มขึ้นเล็กนอยจาก 48.51% ในป 2549 เปน 
50.04% ในป 2550 และเปน 50.70% ในเดือนมีนาคม 2551 

เพ่ือเปนการลดผลกระทบจากการแข็งคาของเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ บริษัทไดทําสัญญาขายสินคาเปนสกุลเงนิปอนดสเตอร
ลิงและเงินยูโรประมาณ 30%-40% ของยอดขายสงออกของบริษัท ทั้งนี้ บริษัทมียอดขายจากการสงออก 18% และ 16% ของยอดขาย
รวมในป 2550 และในชวงไตรมาสแรกของป 2551 ตามลําดับ  โดยสวนใหญเปนการสงออกไปยังประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ทั้งนี้ 
ราคาวัตถุดิบที่เพ่ิมสูงขึ้น การที่ผูบริโภคใหความสําคัญในเรื่องความปลอดภัยของอาหารมากขึ้น รวมทั้งความผันผวนในตลาดสินคา
โภคภัณฑที่เพ่ิมขึ้น และมาตรการดานการคาที่เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลายังคงเปนปจจัยเสี่ยงที่สําคัญของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเกษตร
อุตสาหกรรมในปจจุบัน  
 

แนวโนมอันดับเครดิต 
แนวโนมอันดับเครดิต  “Stable”  หรือ  “คงที่”  สะทอนความคาดหมายวาบริษัทจะรักษาสถานภาพทางการตลาดในธุรกิจเกษตร

อาหารที่มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาเอาไวได ทั้งนี้ การตัดสินใจนําตราสัญลักษณ  “CP”  มาใชกับผลิตภัณฑอาหารของบริษัทมี
ความสําคัญในเชิงกลยุทธและนาจะชวยลดความผันผวนของราคาสินคาพ้ืนฐานลงไดบางสวน นอกจากนี้ การมีสินคาที่หลากหลาย
และมีการจัดจําหนายในหลายๆ ประเทศ ประกอบกับการมีธุรกิจขนาดใหญซึ่งทําใหไดประโยชนจากการประหยัดจากขนาดนาจะชวย
กระจายความเสี่ยงของธุรกิจและชวยใหบริษัทมีผลกําไรที่สมํ่าเสมอยิ่งขึ้นในระยะปานกลาง 
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ขอมูลงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ* 
                         

 หนวย: ลานบาท 
  -------------------  ณ วันที่ 31 ธันวาคม -------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2551 
2550 2549 2548 2547 2546 

รายไดจากการขาย 33,864 134,809 124,931 113,374 91,790 83,109 
ดอกเบี้ยจายรวม 586 2,347 1,953 1,245 910 1,004 
กําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการดําเนินงาน 245 1,007 2,016 5,673 1,504 2,614 
เงินทุนจากการดําเนินงาน 1,828 4,642 5,803 8,738 3,022 4,111 
คาใชจายฝายทุน 1,098 6,500 8,377 7,667 8,015 5,782 
สินทรัพยรวม 104,342 102,546 95,735 89,098 72,218 64,721 
เงินกูรวม 45,971 44,278 40,218 33,090 30,954 26,136 
สวนของผูถือหุน 44,709 44,215 42,680 43,789 31,629 30,504 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานกอนคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
     ตอรายไดจากการขาย (%) 

4.21 3.84 4.81 8.75 4.14 5.15 

อัตราสวนผลตอบแทนตอเงินทุนถาวร (%) 1.04 **      4.15       5.43    12.37     4.86 6.00 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย 
     ตอดอกเบี้ยจาย (เทา) 

3.51 3.30 4.13 9.50 6.04 5.60 

อัตราสวนเงินทุนจากการดําเนินงาน/เงินกูรวม (%) 3.98 
 
**    10.48 

 
    14.43 

 
   26.41 

 
    9.76 

 
  15.73 

 
อัตราสวนเงินกูรวม/โครงสรางเงินทุน (%)  

50.70 
 

50.04 
 

48.51 
 

43.04 
 

49.46 
 

46.14 
* งบการเงินรวม 
** ยังไมไดปรับใหเปนอัตราสวนเต็มป 
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 สัญลักษณและนิยามอนัดับเครดิต 
 ทริสเรทติ้งใชสัญลักษณตัวอักษรแสดงผลการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาวจํานวน 8 อันดับ โดยเริ่มจาก AAA ซ่ึงเปนอันดับเครดิตสูงสุด จนถึง D ซ่ึงเปน
อันดับต่ําสุด   โดยตราสารหนี้ระยะกลางและยาวมีอายุตั้งแต 1 ปข้ึนไป และแตละสัญลักษณมีความหมายดังน้ี 
AAA อันดับเครดิตสูงสุด มีความเสี่ยงต่ําท่ีสุด ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑสูงสุด และไดรับผลกระทบนอยมากจากการเปลี่ยนแปลงทาง

ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ  
AA มีความเสี่ยงต่ํามาก ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑสูงมาก แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ

สิ่งแวดลอมอ่ืนๆ มากกวาอันดับเครดิตท่ีอยูในระดับ AAA   
A มีความเสี่ยงในระดับต่ํา ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑสูง แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ

สิ่งแวดลอมอ่ืนๆ มากกวาอันดับเครดิตท่ีอยูในระดับสูงกวา 
BBB มีความเสี่ยงในระดับปานกลาง ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑท่ีเพียงพอ แตมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ 

และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ มากกวา และอาจมีความสามารถในการชําระหนี้ออนแอลงเมื่อเทียบกับอันดับเครดิตท่ีอยูในระดับสูงกวา 
BB มีความเสี่ยงในระดับสูง ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑต่ํากวาระดับปานกลาง และจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ 

เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ คอนขางชัดเจน ซ่ึงอาจสงผลใหความสามารถในการชําระหนี้อยูในเกณฑท่ีไมเพียงพอ 
B มีความเสี่ยงในระดับสูงมาก ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑต่ํา  และอาจจะหมดความสามารถหรือความตั้งใจในการชําระหนี้ไดตาม

การเปลี่ยนแปลงของสถานการณทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ   
C มีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้สูงท่ีสุด  ผูออกตราสารหนี้ไมมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนตามกําหนดอยางชัดเจน โดยตองอาศัยเงื่อนไขที่เอื้ออํานวยทาง

ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ อยางมากจึงจะมีความสามารถในการชําระหนี้ได    
D เปนระดับท่ีอยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนไดตามกําหนด 
  

อันดับเครดิตจาก AA ถึง C อาจมีเครื่องหมายบวก (+) หรือลบ (-) ตอทายเพื่อจําแนกความแตกตางของคุณภาพของอันดับเครดิตภายในระดับเดียวกัน 
 

สําหรับการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะสั้น ทริสเรทติ้งจะเนนการวิเคราะหโอกาสท่ีจะเกิดการผิดนัดชําระหนี้ (Default Probability) เปนสําคัญโดยมิไดคํานึงถึงระดับของการ
ชดเชยความเสียหายที่จะเกิดข้ึนจากการผิดนัดชําระหนี้ (Recovery After Default) แตอยางใด โดยตราสารหนี้ระยะสั้นมีอายุต่ํากวา 1 ป สัญลักษณและนิยามอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะสั้น
จําแนกเปน 4 ระดับ ดังน้ี 
T1 ผูออกตราสารหนี้มีสถานะทั้งทางดานการตลาดและการเงินท่ีแข็งแกรงในระดับดีมาก มีสภาพคลองท่ีดีมาก และนักลงทุนจะไดรับความคุมครองจากการผิดนัดชําระหนี้ท่ีดีกวา

อันดับเครดิตในระดับอ่ืน ผูออกตราสารที่ไดรับอันดับเครดิตในระดับดังกลาวซ่ึงมีเครื่องหมาย “+” ดวยจะไดรับความคุมครองดานการผิดนัดชําระหนี้ท่ีสูงยิ่งข้ึน 
T2  ผูออกตราสารหนี้มีสถานะทั้งทางดานการตลาดและการเงินท่ีแข็งแกรงในระดับดี และมีความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นในระดับท่ีนาพอใจ 
T3 ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นในระดับท่ียอมรับได 
T4  ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นท่ีคอนขางออนแอ 
D เปนระดับท่ีอยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนไดตามกําหนด 
 อันดับเครดิตทุกประเภทที่จัดโดยทริสเรทติ้งเปนอันดับเครดิตตราสารหนี้ในสกุลเงินบาท ซ่ึงสะทอนความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสารโดยไมรวมความเสี่ยงในการ
เปลี่ยนแปลงการชําระหนี้จากสกุลเงินบาทเปนสกุลเงินตราตางประเทศ  

นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังกําหนด “แนวโนมอันดับเครดิต” (Rating Outlook) เพ่ือสะทอนความเปนไปไดของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของผูออกตราสารในระยะปานกลางหรือ
ระยะยาว โดยทริสเรทติ้งจะพิจารณาถึงโอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของภาวะอุตสาหกรรมและสภาพแวดลอมทางธุรกิจในอนาคตของผูออกตราสารที่อาจกระทบตอความสามารถในการชําระ
หน้ี ท้ังน้ี แนวโนมอันดับเครดิตท่ีออกใหแกหนวยงานหนึ่งๆ จะเทียบเทากับความสามารถในการชําระหนี้ของหนวยงานนั้นๆ  แนวโนมอันดับเครดิตแบงออกเปน 4 ระดับ ไดแก   
Positive หมายถึงอันดับเครดิตอาจปรับข้ึน  
Stable หมายถึงอันดับเครดิตอาจไมเปลี่ยนแปลง  
Negative หมายถึงอันดับเครดิตอาจปรับลดลง  
Developing  หมายถึงอันดับเครดิตอาจปรับข้ึน ปรับลดลง หรือไมเปลี่ยนแปลง  
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