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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 เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) 
อันดับเครดิตองคกร:                                              A+ 
อันดับเครดิตตราสารหนี:้ 
CPF097A: หุนกูไมมีประกัน 1,200 ลานบาท ไถถอนป 2552                                                                                             A+ 
CPF09NA: หุนกูไมมีประกัน 3,500 ลานบาท ไถถอนป 2552                                                                                             A+ 
CPF106A: หุนกูไมมีประกัน 2,000 ลานบาท ไถถอนป 2553                                                                                             A+ 
CPF10OA: หุนกูไมมีประกัน 3,500 ลานบาท ไถถอนป 2553                                                                                            A+ 
CPF117A: หุนกูไมมีประกัน 3,800 ลานบาท ไถถอนป 2554                                                                                             A+  
CPF12OA: หุนกูไมมีประกัน 2,500 ลานบาท ไถถอนป 2555                                                                                            A+ 
หุนกูไมมีประกันในวงเงินไมเกิน 6,000 ลานบาท ไถถอนป 2554 และ 2556                                                                       A+ 
แนวโนมอันดบัเครดิต:                                                                                                                 Stable 
 

อันดับเครดิตในอดีต:                            อันดับเครดิตองคกร                               อนัดับเครดิตตราสารหนี ้    
 มีประกัน ไมมีประกัน           
22 มิ.ย. 2549                                                                 A+                                                       -                                 A+ 
28 พ.ค. 2547                                                                 A                                                         -                                  A 
1 มี.ค. 2544                                                                   A+                                                       -                                  A+                 

 

เหตุผล 
          ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองคกรและหุนกูไมมีประกันชุดปจจุบันของ บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) ที่ระดับ “A+”  
พรอมทั้งจัดอันดับเครดิตหุนกูไมมีประกันชุดใหมในวงเงินไมเกิน 6,000 ลานบาทของบริษัทที่ระดับ “A+” โดยอันดับเครดิตสะทอนถึง
สถานะความเปนผูนําในธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรม การมีสินคาและตลาดรองรับที่หลากหลาย  การลงทุนในตางประเทศที่เพ่ิมขึ้น ตลอดจน
พัฒนาการของผลิตภัณฑอาหารสําเร็จรูปพรอมรับประทาน อยางไรก็ตาม การใหอันดับเครดิตยังพิจารณาถึงอัตราสวนกําไรจากการ
ดําเนินงานของบริษัทที่คอนขางต่ํา ตนทุนวัตถุดิบธัญพืชและพลังงานที่เพ่ิมขึ้น รวมถึงความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ 
         บริษัทเปนผูประกอบการธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมรายใหญที่สุดในประเทศ ซึ่งธุรกิจดังกลาวถือเปนธุรกิจหลักของเครือเจริญ 
โภคภัณฑในประเทศไทยดวย โดย ณ เดือนเมษายน 2551 บริษัท เครือเจริญโภคภัณฑ จํากัด และบริษัทในเครือถือหุนในบริษัท 40% 
ธุรกิจของบริษัทแบงออกเปน 2 กลุมหลักคือ กลุมธุรกิจสัตวบก และกลุมธุรกิจสัตวน้ํา คิดเปนสัดสวน 70% และ 30% ของยอดขายรวม
ตามลําดับ โดยในแตละกลุมธุรกิจจะครอบคลุมสินคาต้ังแตอาหารสัตว พันธุสัตว สัตวมีชีวิต เนื้อสัตว และผลิตภัณฑอาหารพรอม
รับประทาน  การดําเนินธุรกิจแบบครบวงจรสงผลใหสินคาของบริษัทไดมาตรฐานสากลในดานความปลอดภัยและการตรวจสอบยอนกลับ
ซึ่งสามารถสงออกไปยังประเทศผูนําเขาหลัก เชน สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และประเทศในกลุมสหภาพยุโรป 

เพ่ือลดความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑและเพื่อสรางเสถียรภาพของกระแสเงินสด  บริษัทยังคงให
ความสําคัญกับการพัฒนาผลิตภัณฑอาหารพรอมรับประทานเพื่อจําหนายทั้งตลาดภายในประเทศและตลาดสงออกภายใตตรา
สัญลักษณ “CP”  โดยรายไดจากผลิตภัณฑอาหารพรอมรับประทานคิดเปน 6% ของยอดขายรวมในป 2550 และในชวงไตรมาสแรกของป 
2551  นอกเหนือจากการพัฒนาผลิตภัณฑใหหลากหลายแลว บริษัทยังไดเร่ิมลงทุนในประเทศใหมๆ หลายแหง โดยกิจการในตางประเทศ 
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ลาสุดที่ประเทศรัสเซียคาดวาจะเริ่มดําเนินการผลิตไดในชวงปลายป  2551 สัดสวนรายไดจากธุรกิจในตางประเทศปรับเพ่ิมขึ้นจากเดิม
ที่ 8% ของยอดขายรวมในป 2546 เปน 16% ของยอดขายรวมในป 2550 

ในป 2550 ผลการดําเนินงานจากกิจการในประเทศไทยไดรับผลกระทบดานลบจากราคาสินคาหลักที่ปรับลดลงคอนขางมาก 
รวมทั้งจากตนทุนวัตถุดิบธัญพืชและพลังงานที่เพ่ิมสูงขึ้น และการแข็งคาของเงินบาท ผลการดําเนินงานที่ถดถอยของกิจการในประเทศ
ไทยไดรับการชดเชยบางสวนจากกิจการในตางประเทศที่มีผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง สงผลใหบริษัทยังคงมีกําไรสุทธิรวม 1,275 
ลานบาทในป 2550 และมีการปรับตัวดีขึ้นมากในชวง 3 เดือนแรกของป 2551 จากการฟนตัวของราคาสินคาปศุสัตวภายในประเทศ
โดยเฉพาะไกเนื้อและสุกร ทําใหบริษัทมีกําไรสุทธิ 451 ลานบาทในชวงไตรมาสแรกของป 2551 ซึ่งเพิ่มขึ้นมากเมื่อเทียบกับผลขาดทุน
สุทธิ 1,135 ลานบาทในชวงเดียวกันของป 2550  ทั้งนี้ ราคาผลิตภัณฑในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น ตลอดจนการเพิ่มประสิทธิภาพ และ
การควบคุมตนทุนที่ดียิ่งขึ้นนาจะมีสวนชวยลดความกดดันในการทํากําไรของบริษัทไดบางสวนจากปญหาการเพิ่มขึ้นของตนทุน
วัตถุดิบธัญพืชและน้ํามันเชื้อเพลิงสําหรับชวงที่เหลือของป 2551 

 ฐานะการเงินของบริษัทยังคงแข็งแกรง โดยอัตราสวนเงินกูรวมตอโครงสรางเงินทุนเพิ่มขึ้นเล็กนอยจาก 48.51% ในป 2549 เปน 
50.04% ในป 2550 และเปน 50.70% ในเดือนมีนาคม 2551 

เพ่ือเปนการลดผลกระทบจากการแข็งคาของเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ บริษัทไดทําสัญญาขายสินคาเปนสกุลเงนิปอนดสเตอร
ลิงและเงินยูโรประมาณ 30%-40% ของยอดขายสงออกของบริษัท ทั้งนี้ บริษัทมียอดขายจากการสงออก 18% และ 16% ของยอดขาย
รวมในป 2550 และในชวงไตรมาสแรกของป 2551 ตามลําดับ  โดยสวนใหญเปนการสงออกไปยังประเทศในกลุมสหภาพยุโรป ทั้งนี้ 
ราคาวัตถุดิบที่เพ่ิมสูงขึ้น การที่ผูบริโภคใหความสําคัญในเรื่องความปลอดภัยของอาหารมากขึ้น รวมทั้งความผันผวนในตลาดสินคา
โภคภัณฑที่เพ่ิมขึ้น และมาตรการดานการคาที่เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลายังคงเปนปจจัยเสี่ยงที่สําคัญของบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเกษตร
อุตสาหกรรมในปจจุบัน  
 

แนวโนมอันดับเครดิต 
แนวโนมอันดับเครดิต  “Stable”  หรือ  “คงที่”  สะทอนความคาดหมายวาบริษัทจะรักษาสถานภาพทางการตลาดในธุรกิจเกษตร

อาหารที่มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาเอาไวได ทั้งนี้ การตัดสินใจนําตราสัญลักษณ  “CP”  มาใชกับผลิตภัณฑอาหารของบริษัทมี
ความสําคัญในเชิงกลยุทธและนาจะชวยลดความผันผวนของราคาสินคาพ้ืนฐานลงไดบางสวน นอกจากนี้ การมีสินคาที่หลากหลาย
และมีการจัดจําหนายในหลายๆ ประเทศ ประกอบกับการมีธุรกิจขนาดใหญซึ่งทําใหไดประโยชนจากการประหยัดจากขนาดนาจะชวย
กระจายความเสี่ยงของธุรกิจและชวยใหบริษัทมีผลกําไรที่สมํ่าเสมอยิ่งขึ้นในระยะปานกลาง 
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ขอมูลงบการเงินและอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ* 
                         

 หนวย: ลานบาท 
  -------------------  ณ วันที่ 31 ธันวาคม -------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2551 
2550 2549 2548 2547 2546 

รายไดจากการขาย 33,864 134,809 124,931 113,374 91,790 83,109 
ดอกเบี้ยจายรวม 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 
คาใชจายฝายทุน 1,098 6,500 8,377 7,667 8,015 5,782 
สินทรัพยรวม 104,342 102,546 95,735 89,098 72,218 64,721 
เงินกูรวม 45,971 44,278 40,218 33,090 30,954 26,136 
สวนของผูถือหุน 44,709 44,215 42,680 43,789 31,629 30,504 
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานกอนคาเสื่อมราคาและคาตัดจําหนาย 
     ตอรายไดจากการขาย (%) 

4.21 3.84 4.81 8.75 4.14 5.15 

อัตราสวนผลตอบแทนตอเงินทุนถาวร (%) 1.04 **      4.15       5.43    12.37     4.86 6.00 
อัตราสวนกําไรกอนดอกเบี้ยจาย ภาษี คาเสื่อมราคา และคาตัดจําหนาย 
     ตอดอกเบี้ยจาย (เทา) 

3.51 3.30 4.13 9.50 6.04 5.60 

อัตราสวนเงินทุนจากการดําเนินงาน/เงินกูรวม (%) 3.98 
 
**    10.48 

 
    14.43 

 
   26.41 

 
    9.76 

 
  15.73 

 
อัตราสวนเงินกูรวม/โครงสรางเงินทุน (%)  

50.70 
 

50.04 
 

48.51 
 

43.04 
 

49.46 
 

46.14 
* งบการเงินรวม 
** ยังไมไดปรับใหเปนอัตราสวนเต็มป 
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 สัญลักษณและนิยามอนัดับเครดิต 
 ทริสเรทติ้งใชสัญลักษณตัวอักษรแสดงผลการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะกลางและระยะยาวจํานวน 8 อันดับ โดยเริ่มจาก AAA ซ่ึงเปนอันดับเครดิตสูงสุด จนถึง D ซ่ึงเปน
อันดับต่ําสุด   โดยตราสารหนี้ระยะกลางและยาวมีอายุตั้งแต 1 ปข้ึนไป และแตละสัญลักษณมีความหมายดังน้ี 
AAA อันดับเครดิตสูงสุด มีความเสี่ยงต่ําท่ีสุด ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑสูงสุด และไดรับผลกระทบนอยมากจากการเปลี่ยนแปลงทาง

ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ  
AA มีความเสี่ยงต่ํามาก ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑสูงมาก แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ

สิ่งแวดลอมอ่ืนๆ มากกวาอันดับเครดิตท่ีอยูในระดับ AAA   
A มีความเสี่ยงในระดับต่ํา ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑสูง แตอาจไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และ

สิ่งแวดลอมอ่ืนๆ มากกวาอันดับเครดิตท่ีอยูในระดับสูงกวา 
BBB มีความเสี่ยงในระดับปานกลาง ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑท่ีเพียงพอ แตมีความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ 

และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ มากกวา และอาจมีความสามารถในการชําระหนี้ออนแอลงเมื่อเทียบกับอันดับเครดิตท่ีอยูในระดับสูงกวา 
BB มีความเสี่ยงในระดับสูง ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑต่ํากวาระดับปานกลาง และจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ 

เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ คอนขางชัดเจน ซ่ึงอาจสงผลใหความสามารถในการชําระหนี้อยูในเกณฑท่ีไมเพียงพอ 
B มีความเสี่ยงในระดับสูงมาก ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนในเกณฑต่ํา  และอาจจะหมดความสามารถหรือความตั้งใจในการชําระหนี้ไดตาม

การเปลี่ยนแปลงของสถานการณทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ   
C มีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้สูงท่ีสุด  ผูออกตราสารหนี้ไมมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนตามกําหนดอยางชัดเจน โดยตองอาศัยเงื่อนไขที่เอื้ออํานวยทาง

ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดลอมอ่ืนๆ อยางมากจึงจะมีความสามารถในการชําระหนี้ได    
D เปนระดับท่ีอยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนไดตามกําหนด 
  

อันดับเครดิตจาก AA ถึง C อาจมีเครื่องหมายบวก (+) หรือลบ (-) ตอทายเพื่อจําแนกความแตกตางของคุณภาพของอันดับเครดิตภายในระดับเดียวกัน 
 

สําหรับการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะสั้น ทริสเรทติ้งจะเนนการวิเคราะหโอกาสท่ีจะเกิดการผิดนัดชําระหนี้ (Default Probability) เปนสําคัญโดยมิไดคํานึงถึงระดับของการ
ชดเชยความเสียหายที่จะเกิดข้ึนจากการผิดนัดชําระหนี้ (Recovery After Default) แตอยางใด โดยตราสารหนี้ระยะสั้นมีอายุต่ํากวา 1 ป สัญลักษณและนิยามอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะสั้น
จําแนกเปน 4 ระดับ ดังน้ี 
T1 ผูออกตราสารหนี้มีสถานะทั้งทางดานการตลาดและการเงินท่ีแข็งแกรงในระดับดีมาก มีสภาพคลองท่ีดีมาก และนักลงทุนจะไดรับความคุมครองจากการผิดนัดชําระหนี้ท่ีดีกวา

อันดับเครดิตในระดับอ่ืน ผูออกตราสารที่ไดรับอันดับเครดิตในระดับดังกลาวซ่ึงมีเครื่องหมาย “+” ดวยจะไดรับความคุมครองดานการผิดนัดชําระหนี้ท่ีสูงยิ่งข้ึน 
T2  ผูออกตราสารหนี้มีสถานะทั้งทางดานการตลาดและการเงินท่ีแข็งแกรงในระดับดี และมีความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นในระดับท่ีนาพอใจ 
T3 ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นในระดับท่ียอมรับได 
T4  ผูออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้นท่ีคอนขางออนแอ 
D เปนระดับท่ีอยูในสภาวะผิดนัดชําระหนี้ โดยผูออกตราสารหนี้ไมสามารถชําระดอกเบี้ยและคืนเงินตนไดตามกําหนด 
 อันดับเครดิตทุกประเภทที่จัดโดยทริสเรทติ้งเปนอันดับเครดิตตราสารหนี้ในสกุลเงินบาท ซ่ึงสะทอนความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสารโดยไมรวมความเสี่ยงในการ
เปลี่ยนแปลงการชําระหนี้จากสกุลเงินบาทเปนสกุลเงินตราตางประเทศ  

นอกจากนี้ ทริสเรทติ้งยังกําหนด “แนวโนมอันดับเครดิต” (Rating Outlook) เพ่ือสะทอนความเปนไปไดของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของผูออกตราสารในระยะปานกลางหรือ
ระยะยาว โดยทริสเรทติ้งจะพิจารณาถึงโอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของภาวะอุตสาหกรรมและสภาพแวดลอมทางธุรกิจในอนาคตของผูออกตราสารที่อาจกระทบตอความสามารถในการชําระ
หน้ี ท้ังน้ี แนวโนมอันดับเครดิตท่ีออกใหแกหนวยงานหนึ่งๆ จะเทียบเทากับความสามารถในการชําระหนี้ของหนวยงานนั้นๆ  แนวโนมอันดับเครดิตแบงออกเปน 4 ระดับ ไดแก   
Positive หมายถึงอันดับเครดิตอาจปรับข้ึน  
Stable หมายถึงอันดับเครดิตอาจไมเปลี่ยนแปลง  
Negative หมายถึงอันดับเครดิตอาจปรับลดลง  
Developing  หมายถึงอันดับเครดิตอาจปรับข้ึน ปรับลดลง หรือไมเปลี่ยนแปลง  
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