
   
 

 

	

เหตุผล 
 ทรสิเรทติง้คงอนัดบัเครดติองคก์รและหุน้กูไ้มม่ปีระกนัชุดปจัจุบนัของ บรษิทั เจรญิโภคภณัฑ์
อาหาร จํากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “AA-” พรอ้มทัง้จดัอนัดบัเครดติใหแ้ก่หุน้กูไ้ม่มปีระกนัชุดใหม่ใน
วงเงนิไม่เกนิ 15,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “AA-” เช่นกนั โดยบรษิทัจะนําเงนิทีไ่ดจ้ากการ
ออกหุน้กูช้ดุใหมไ่ปใชช้าํระหน้ีและลงทุนตามแผน อนัดบัเครดติสะทอ้นถงึสถานะความเป็นผูนํ้าของ
บริษัทในธุรกิจเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร ตลอดจนการมีสินค้าและตลาดที่หลากหลาย 
ความสําเรจ็ของกลยุทธ์ทีเ่น้นผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มบรโิภคที่มตีราสญัลกัษณ์ของบรษิทั และการ
ขยายธุรกจิในต่างประเทศ อย่างไรกต็าม การพจิารณาอนัดบัเครดติยงัคํานึงถงึความผนัผวนของ
ราคาผลติภณัฑฟ์ารม์ ความเสีย่งต่อการระบาดของโรค ตน้ทุนวตัถุดบิธญัพชืทีส่งูขึน้ และความเสีย่ง
จากการเปลีย่นแปลงอตัราภาษนํีาเขา้ของประเทศผูนํ้าเขา้สนิคา้  
        บรษิทัเป็นผูป้ระกอบการธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหารรายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย ณ 
เดอืนพฤษภาคม 2555 กลุ่มบรษิทัในเครอืเจรญิโภคภณัฑถ์อืหุน้ในบรษิทัในสดัส่วน 49.93% ธุรกจิ
ของบรษิัทแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่คอืกลุ่มสตัว์บกและกลุ่มสตัว์น้ํา โดยแต่ละกลุ่มประกอบด้วย
ธุรกจิอาหารสตัว ์ธุรกจิฟารม์ และธุรกจิอาหารพรอ้มบรโิภค การดําเนินธุรกจิแบบครบวงจรส่งผลให้
สนิคา้ของบรษิทัไดม้าตรฐานสากลทัง้ในดา้นความปลอดภยัและการตรวจสอบยอ้นกลบัซึง่สามารถ
ส่งออกไปยงัประเทศผูนํ้าเขา้ที่สําคญัซึ่งได้แก่ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป เอเชยี และประเทศ
สหรฐัอเมรกิา 
        เมือ่วนัที ่8 มนีาคม 2555 บรษิทัและบรษิทัยอ่ยเสรจ็สิน้การซือ้หุน้ในสดัสว่น 76.13% ของหุน้
ทีอ่อกและจาํหน่ายไดแ้ลว้ของ C.P. Pokphand Co., Ltd. (CPP) ดว้ยมลูค่าการลงทุนรวม 2,174 
ลา้นดอลลาร์สหรฐั CPP เป็นบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกง เป็นผูผ้ลติอาหารสตัว ์
ชัน้นําในประเทศจนีและเป็นผูป้ระกอบการสตัว์บกและสตัวน้ํ์าครบวงจรในประเทศเวยีดนาม หลงั
การซื้อหุน้ CPP เสรจ็สิน้ สดัส่วนรายได้ของบรษิทัเจรญิโภคภณัฑอ์าหารมกีารกระจายตวัมากขึน้ 
โดยไตรมาสที่ 1 ของปี 2555 รายได้จากกิจการในต่างประเทศของบริษัทเพิม่ขึ้นเป็นประมาณ
ครึ่งหน่ึงของรายได้รวมจากเดมิที่มสีดัส่วน 25% ในอดตี รายได้จากกจิการในประเทศคดิเป็น
สดัส่วน 51% จากเดมิ 75% ในปี 2554 ธุรกจิอาหารสตัวเ์ป็นธุรกจิทีส่รา้งรายไดม้ากทีสุ่ดโดยคดิ
เป็นสดัส่วน 52% ของรายไดร้วมในไตรมาสที ่1 ของปี 2555 รายไดจ้ากธุรกจิฟารม์ซึ่งมลีกัษณะ 
ผนัผวนเหมอืนสนิคา้โภคภณัฑม์สีดัสว่น 35% ของรายไดร้วมจาก 43% ในปี 2554 และธุรกจิอาหาร
พรอ้มบรโิภคมสีดัส่วน 13% ของรายไดร้วมจากเดมิ 19% ในปี 2554 บรษิทัยงัคงนโยบายลดความ
เสีย่งทีเ่กดิจากความผนัผวนของราคาสนิคา้โภคภณัฑแ์ละสรา้งเสถยีรภาพของกระแสเงนิสดโดยให้
ความสําคญักบัการพฒันาผลิตภณัฑ์อาหารพร้อมบรโิภคที่มตีราสนิค้าของบรษิัทและขยายช่อง
ทางการจดัจาํหน่ายทัง้ตลาดภายในประเทศและตลาดต่างประเทศ ทัง้น้ี บรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่
สดัสว่นรายไดจ้ากธุรกจิอาหารพรอ้มบรโิภคใหเ้ป็น 20% ของยอดขายรวมภายในปี 2559 รวมทัง้จะ
ขยายกจิการในต่างประเทศอย่างต่อเน่ืองอกีหลายแห่ง โดยมเีป้าหมายจะเพิม่สดัส่วนรายได้จาก
กจิการในต่างประเทศเป็น 63% ของยอดขายรวมภายในปี 2559 จาก 49% ในไตรมาสที ่1 ของปี 
2555  

 จากผลการดําเนินงานในไตรมาสที ่1 ของปี 2555 ยอดขายของบรษิทัเตบิโตถงึ 60.6% จาก
ช่วงเดียวกันของปีก่อนเป็น 73,480 ล้านบาท โดยปจัจัยหลักมาจากการรวมธุรกิจในจีนและ

อนัดบัเครดิตองคก์ร:  AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ีใหม่:  AA- 
อนัดบัเครดิตในอดีต: 
วนัท่ี องคก์ร ตราสารหน้ี  
  (มีประกนั/ 
  ไม่มีประกนั) 
19/05/54 AA-/Sta -/AA- 
30/04/53 A+/Pos -/A+ 
22/06/49 A+/Sta -/A+ 
20/05/48 A/Pos -/A 
12/07/47 A/Sta -/A 
28/05/47 A -/A 
01/03/44 A+ -/A+ 
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เวยีดนามหลงัการซื้อหุน้ CPP อย่างไรกต็าม ตัง้แต่เกดิอุทกภยัครัง้ใหญ่ในประเทศไทยในไตรมาสที ่4 ของปี 2554 ความตอ้งการบรโิภคสนิคา้ประเภท
เน้ือสตัว์ภายในประเทศลดตํ่าลง ในขณะเดียวกนักบัที่ตลาดผลิตภัณฑ์สตัว์บกเกิดภาวะอุปทานส่วนเกิน ส่งผลให้ราคาผลิตภณัฑ์สตัว์บกตกตํ่าลง 
โดยเฉพาะราคาเน้ือไก่ อตัรากําไรขัน้ตน้ของบรษิทัในไตรมาสที ่1 ของปี 2555 จงึลดลงเป็น 13.6% จาก 16.1% ในไตรมาสที ่1 ของปี 2554 กําไรสุทธิ
ไมร่วมกาํไรจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่ยตุธิรรมของเงนิลงทุน การขายเงนิลงทุน และกําไรจากอตัราแลกเปลีย่นอยู่ทีร่ะดบั 2,412 ลา้นบาท ลดลง 17.8% 
จากไตรมาสที ่1 ของปี 2554 อย่างไรกต็าม กําไรก่อนดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจาํหน่าย (EBITDA) เท่ากบั 6,344 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 
23.1% จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อนเน่ืองจากฐานรายไดท้ีข่ยายใหญ่ขึน้หลงัการซื้อหุน้ CPP ในขณะทีอ่ตัราสว่นกําไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา 
และค่าตดัจาํหน่ายต่อดอกเบีย้จา่ย (EBITDA Interest Coverage Ratio) เท่ากบั 5.0 เท่าในไตรมาสที ่1 ของปี 2555 ราคาผลติภณัฑส์ตัวบ์กเริม่ฟ้ืนตวัใน 
ไตรมาสที ่2 ของปี 2555 การประกาศยกเลกิการหา้มนําเขา้ไก่สดจากประเทศไทยของกลุ่มสหภาพยุโรปตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม 2555 จะช่วยลดอุปทาน
ส่วนเกินในตลาดไก่ภายในประเทศได้ ซึ่งจะช่วยให้ราคาไก่ทยอยฟ้ืนตวัโดยลําดบั และคาดว่าจะช่วยเพิม่ความสามารถในการทํากําไรให้แก่บรษิัท
ท่ามกลางแรงกดดนัทางดา้นตน้ทุนธญัพชืทีก่ําลงัปรบัตวัขึน้ บรษิทัตัง้งบลงทุนจํานวน 16,000 ลา้นบาทสําหรบัปี 2555 จากแผนลงทุนดงักล่าวซึ่งรวม
การขยายการลงทุนในต่างประเทศคาดว่าจะทําใหอ้ตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนของบรษิทัอยู่ทีป่ระมาณ 50% ซึง่ใกลเ้คยีงกบัในเดอืนมนีาคม 
2555 

 เมื่อเร็วๆ น้ีสหภาพยุโรปได้ออกประกาศเกณฑ์ใหม่ในการให้สิทธิพิเศษทางการค้าภายใต้ระบบสิทธิพิเศษทางภาษีศุลกากรเป็นการทัว่ไป 
(Generalized System of Preferences -- GSP) สาํหรบัผลติภณัฑกุ์ง้ โดยจะส่งผลใหป้ระเทศไทยหมดคุณสมบตัทิีจ่ะไดร้บัสทิธพิเิศษทางภาษ ีGSP 
สาํหรบัผลติภณัฑกุ์ง้ ปจัจุบนัผูส้่งออกไทยเสยีภาษ ี4.2% สาํหรบักุง้แช่แขง็ และ 7.0% สาํหรบักุง้แปรรปูทีส่่งออกไปประเทศในสหภาพยุโรป อตัราภาษี
ใหมจ่ะเพิม่เป็น 12% สาํหรบักุง้แชแ่ขง็ และ 20% สาํหรบักุง้แปรรปู โดยอตัราภาษใีหมจ่ะมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 2557 เป็นตน้ไป การสิน้สุด
สทิธพิเิศษทางภาษ ีGSP จากสหภาพยโุรปคาดวา่จะมผีลกระทบโดยตรงต่อบรษิทัไมม่ากเน่ืองจากในปี 2554 บรษิทัส่งออกกุง้ไปสหภาพยุโรปเพยีง 2% 
ของรายไดร้วม นอกจากน้ี บรษิทัยงัมแีผนจะยา้ยฐานการผลติบางส่วนจากประเทศไทยไปยงัประเทศอื่นซึ่งมสีทิธไิดร้บั GSP ดว้ย อย่างไรกต็าม การ
สิ้นสุดสทิธพิเิศษทางภาษีภายใต้ GSP ดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในทางอ้อมต่อการเลี้ยงกุ้งและธุรกจิอาหารกุ้งในประเทศไทยในอนาคตอกี 2-3 ปี
ขา้งหน้า 
  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะผูนํ้าในธุรกจิเกษตรอาหารทีม่กีาร
เปลี่ยนแปลงตลอดเวลาเอาไวไ้ด้ นอกจากน้ี การเป็นบรษิทัที่มสีนิคา้และตลาดที่หลากหลายน่าจะช่วยลดความเสีย่งที่เกดิจากความผนัผวนของราคา
ผลติภณัฑใ์นธุรกจิฟารม์ได้ ทรสิเรทติ้งยงัคาดว่าบรษิทัจะรกัษาอตัราส่วนเงนิกูร้วมต่อโครงสรา้งเงนิทุนใหอ้ยู่ในระดบัประมาณ 50% ในขณะที่มกีาร
ขยายตวัเพือ่สรา้งการเตบิโตตามแผนงาน  

 

 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: AA- 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPF12OA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2555                                                                                     AA- 
CPF138A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556                                                                            AA- 
CPF13NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 2,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2556                                                                                        AA- 
CPF14NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,200 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557                                                                            AA- 
CPF14NB: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2557                                                                                      AA- 
CPF15NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                            AA- 
CPF17NA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560                                                                                      AA- 
CPF188A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561                                                                            AA- 
CPF218A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2564                                                                                      AA- 
CPF418A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 4,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584                                                                            AA- 
CPF41DA: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2584                                                                                      AA- 
CPF163A: หุน้กูไ้มม่ปีระกนั 6,060 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559                                                                                      AA- 
หุน้กูไ้มม่ปีระกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 15,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายในปี 2575                                                                            AA- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั* 
 

หน่วย: ลา้นบาท 

 ---------------------------- ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม --------------------------- 
 ม.ค.-มี.ค. 

2555 
           2554            2553            2552            2551 2550 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 73,480 206,099 189,049 165,063 156,238 134,809 
ดอกเบีย้จา่ยรวม 1,258 2,422 1,773 1,859 2,458 2,347 
กาํไร (ขาดทุน) สุทธจิากการดาํเนินงาน 2,412 14,283 11,592 9,546 2,756 1,007 
เงนิทุนจากการดาํเนินงาน 2,622 17,599 17,455 13,936 7,104 4,689 
คา่ใชจ้า่ยฝา่ยทุน 3,581 10,287 6,460 4,218 5,258 6,500 
สนิทรพัยร์วม 276,691 160,506 126,320 115,698 107,510 102,546 
เงนิกูร้วม 118,644 69,449 46,649 42,797 47,482 44,278 
สว่นของผูถ้อืหุน้ 116,790 67,077 61,103 54,979 45,551 44,215 
อตัราสว่นกาํไรจากการดาํเนินงานก่อนคา่เสือ่มราคา  
และคา่ตดัจาํหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

6.71  9.43 8.89 9.45 4.96 3.84 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 2.52 **         16.14         15.62       14.83       6.09       4.15 
อตัราสว่นกาํไรก่อนดอกเบีย้จา่ย ภาษ ีคา่เสือ่มราคา  
และคา่ตดัจาํหน่าย/ดอกเบีย้จา่ย (เทา่) 

5.04 10.09 11.76 10.10 4.11 3.30 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการดาํเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 2.21 **         25.34         37.42 32.56 14.96 10.59 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  50.39 50.87         43.29        43.77      51.04       50.04 
*  งบการเงนิรวม 
** ยังไมไ่ดป้รับอตัราสว่นใหเ้ป็นตัวเลขเต็มปี 
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สญัลกัษณ์และนิยามอนัดบัเครดิต 

 ทรสิเรทติ้งใชส้ญัลกัษณ์ตวัอกัษรแสดงผลการจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้
ระยะกลางและระยะยาวจํานวน 8 อนัดบั โดยเริม่จาก AAA ซึง่เป็นอนัดบัเครดติสงูสุด 
จนถงึ D ซึง่เป็นอนัดบัตํ่าสดุ   โดยตราสารหนี้ระยะกลางและยาวมอีายุตัง้แต่ 1 ปีขึน้ไป 
และแต่ละสญัลกัษณ์มคีวามหมายดงันี้ 
AAA อนัดบัเครดติสูงสุด มคีวามเสีย่งตํ่าที่สุด ผูอ้อกตราสารหนี้มคีวามสามารถ

ในการชาํระดอกเบีย้และคนืเงนิตน้ในเกณฑส์งูสุด และไดร้บัผลกระทบน้อย
มากจากการเปลีย่นแปลงทางธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดลอ้มอื่นๆ  

AA มคีวามเสีย่งตํ่ามาก ผูอ้อกตราสารหนี้มคีวามสามารถในการชาํระดอกเบี้ย
และคนืเงนิตน้ในเกณฑส์งูมาก แต่อาจไดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลง
ทางธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดล้อมอื่นๆ มากกว่าอนัดบัเครดิตที่อยู่ใน
ระดบั AAA   

A มีความเสี่ยงในระดับตํ่า ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์สูง แต่อาจได้ร ับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิง่แวดล้อมอื่นๆ มากกว่าอันดับ
เครดติทีอ่ยูใ่นระดบัสงูกวา่ 

BBB มคีวามเสี่ยงในระดบัปานกลาง ผู้ออกตราสารหนี้มคีวามสามารถในการ
ชาํระดอกเบี้ยและคนืเงนิตน้ในเกณฑท์ีเ่พยีงพอ แต่มคีวามอ่อนไหวต่อการ
เปลีย่นแปลงทางธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดลอ้มอื่นๆ มากกว่า และอาจมี
ความสามารถในการชําระหนี้อ่อนแอลงเมื่อเทยีบกบัอนัดบัเครดติที่อยู่ใน
ระดบัสงูกวา่ 

BB มีความเสี่ยงในระดับสูง ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์ตํ่ ากว่าระดับปานกลาง และจะได้ร ับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดล้อมอื่นๆ 
คอ่นขา้งชดัเจน ซึง่อาจสง่ผลใหค้วามสามารถในการชาํระหนี้อยูใ่นเกณฑท์ี่
ไมเ่พยีงพอ 

B มคีวามเสีย่งในระดบัสูงมาก ผูอ้อกตราสารหนี้มคีวามสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ยและคืนเงนิต้นในเกณฑ์ตํ่า  และอาจจะหมดความสามารถหรอื
ความตัง้ใจในการชําระหนี้ได้ตามการเปลี่ยนแปลงของสถานการณ์ทาง
ธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดลอ้มอื่นๆ   

C มีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ สูงที่สุด  ผู้ออกตราสารหนี้ ไม่มี
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ยและคนืเงนิต้นตามกําหนดอย่างชดัเจน 
โดยต้องอาศยัเงื่อนไขที่เอื้ออํานวยทางธุรกจิ เศรษฐกจิ และสิง่แวดล้อม
อื่นๆ อยา่งมากจงึจะมคีวามสามารถในการชาํระหนี้ได ้   

D เป็นระดบัที่อยู่ในสภาวะผดินัดชําระหนี้ โดยผูอ้อกตราสารหนี้ไม่สามารถ
ชาํระดอกเบีย้และคนืเงนิตน้ไดต้ามกาํหนด 
อนัดบัเครดติจาก AA ถงึ C อาจมเีครือ่งหมายบวก (+) หรอืลบ (-) ต่อทา้ย

เพือ่จาํแนกความแตกต่างของคุณภาพของอนัดบัเครดติภายในระดบัเดยีวกนั 
สําหรบัการจัดอันดับเครดิตตราสารหนี้ระยะสัน้ ทริสเรทติ้งจะเน้นการ

วเิคราะหโ์อกาสทีจ่ะเกดิการผดินัดชําระหนี้ (Default Probability) เป็นสําคญัโดยมไิด้
คํานึงถึงระดับของการชดเชยความเสียหายที่จะเกิดขึ้นจากการผิดนัดชําระหนี้ 
(Recovery After Default) แต่อย่างใด โดยตราสารหนี้ระยะสัน้มอีายุตํ่ากว่า 1 ปี 
สญัลกัษณ์และนิยามอนัดบัเครดติตราสารหนี้ระยะสัน้จาํแนกเป็น 5 ระดบั ดงันี้ 
T1 ผูอ้อกตราสารหนี้มสีถานะทัง้ทางด้านการตลาดและการเงนิทีแ่ขง็แกร่งใน

ระดบัดมีาก มสีภาพคล่องทีด่มีาก และนักลงทุนจะไดร้บัความคุม้ครองจาก

การผดินัดชําระหนี้ที่ดกีว่าอนัดบัเครดติในระดบัอื่น ผูอ้อกตราสารทีไ่ด้รบั
อนัดบัเครดติในระดบัดงักล่าวซึ่งมเีครื่องหมาย “+” ด้วยจะได้รบัความ
คุม้ครองดา้นการผดินดัชาํระหนี้ทีส่งูยิง่ข ึน้ 

T2  ผูอ้อกตราสารหนี้มสีถานะทัง้ทางด้านการตลาดและการเงนิทีแ่ขง็แกร่งใน
ระดบัด ีและมคีวามสามารถในการชาํระหนี้ระยะสัน้ในระดบัทีน่่าพอใจ 

T3 ผูอ้อกตราสารหนี้มคีวามสามารถในการชําระหนี้ระยะสัน้ในระดบัทีย่อมรบั
ได ้

T4  ผูอ้อกตราสารหนี้มคีวามสามารถในการชาํระหนี้ระยะสัน้ทีค่อ่นขา้งอ่อนแอ 
D เป็นระดบัที่อยู่ในสภาวะผดินัดชําระหนี้ โดยผูอ้อกตราสารหนี้ไม่สามารถ

ชาํระดอกเบีย้และคนืเงนิตน้ไดต้ามกาํหนด 
 อนัดบัเครดติทุกประเภททีจ่ดัโดยทรสิเรทติง้เป็นอนัดบัเครดติตราสารหนี้ใน
สกุลเงนิบาท ซึง่สะทอ้นความสามารถในการชาํระหนี้ของผูอ้อกตราสารโดยไมร่วมความ
เสีย่งในการเปลีย่นแปลงการชาํระหนี้จากสกุลเงนิบาทเป็นสกุลเงนิตราต่างประเทศ 

นอกจากนี้ ทรสิเรทติ้งยงัใชเ้ครื่องหมาย “(sf)” ต่อท้ายสญัลกัษณ์อนัดบั
เครดิตตราสารหนี้ เพื่อระบุว่าตราสารหนี้ที่มีเครื่องหมายดังกล่าวเป็นตราสารที่มี
โครงสรา้งซบัซอ้น (Structured Finance Product) ตามเกณฑข์องคณะกรรมการกํากบั
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) ดว้ย โดยที่ความหมายของสญัลกัษณ์อนัดบั
เครดติยงัคงเหมอืนเดมิตามนิยามขา้งตน้ 
  ทรสิเรทติ้งยงักําหนด “แนวโน้มอนัดบัเครดิต” (Rating Outlook) เพื่อ
สะทอ้นความเป็นไปไดข้องการเปลีย่นแปลงอนัดบัเครดติของผูอ้อกตราสารในระยะปาน
กลางหรอืระยะยาว โดยทรสิเรทติ้งจะพจิารณาถงึโอกาสที่จะเกดิการเปลี่ยนแปลงของ
ภาวะอุตสาหกรรมและสภาพแวดลอ้มทางธุรกจิในอนาคตของผูอ้อกตราสารทีอ่าจกระทบ
ต่อความสามารถในการชาํระหนี้ สว่นแนวโน้มอนัดบัเครดติของตราสารหนี้โดยสว่นใหญ่
จะเท่ากบัแนวโน้มอันดบัเครดิตของหน่วยงานผู้ออกตราสารนัน้ๆ หรอืหน่วยงานซึ่ง
รบัภาระผกูพนัในการชาํระหนี้ของตราสารนัน้ๆ  ทัง้นี้ แนวโน้มอนัดบัเครดติแบ่งออกเป็น 
4 ระดบั ไดแ้ก ่  
Positive หมายถงึอนัดบัเครดติอาจปรบัขึน้  
Stable หมายถงึอนัดบัเครดติอาจไมเ่ปลีย่นแปลง  
Negative หมายถงึอนัดบัเครดติอาจปรบัลดลง  
Developing หมายถงึอนัดบัเครดติอาจปรบัขึน้ ปรบัลดลง หรอืไมเ่ปลีย่นแปลง  

ทรสิเรทติ้งอาจประกาศ “เครดิตพินิจ” (CreditAlert) ซึง่เป็นขัน้ตอนหนึ่ง
ของการทบทวนอนัดบัเครดติทีป่ระกาศผลต่อสาธารณะไปแลว้ในกรณีเมือ่เกดิเหตุการณ์
สําคญัซึ่งทรสิเรทติ้งพิจารณาแล้วเห็นว่าอาจส่งผลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงินของ
หน่วยงานที่ทรสิเรทติ้งจดัอนัดบั แต่ขอ้มูลดงักล่าวยงัไม่ชดัเจน หรอือาจจะยงัสรุปผล
ไม่ได้ เช่น การควบรวมกจิการ การลงทุนใหม่ การเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งเงนิทุนหรอื
แผนงานต่างๆ ฯลฯ โดยจะยงัไมม่กีารเปลีย่นแปลงผลอนัดบัเครดติเดมิแต่อยา่งใด ทัง้นี้ 
เพื่อเตือนให้นักลงทุนระมดัระวงัในการที่จะลงทุนในตราสารหนี้ของหน่วยงานนัน้ๆ 
รายงานเครดติพนิิจประกอบดว้ย เหตุผล (Rationale) ทีแ่จง้เหตุในการออกประกาศเตอืน
พรอ้มระบุ “แนวโน้มเครดติพนิิจ” (CreditAlert Designation) ไวพ้รอ้มกบัอนัดบัเครดติ
ปจัจุบนั โดยงดการระบุ “แนวโน้มอนัดบัเครดติ” (Rating Outlook) 

ทัง้นี้ แนวโน้มเครดิตพินิจ เป็นเพยีงแนวโน้มระยะสัน้ๆ โดยมลีกัษณะของ
ผลกระทบทีจ่ะมตี่ออนัดบัเครดติ 3 รปูแบบ คอื (1) Positive (บวก) (2) Negative (ลบ) 
และ (3) Developing (ยงัไมช่ดัเจน) 
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ดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั ไดร้บัขอ้มลู
ทีใ่ชส้าํหรบัการจดัอนัดบัเครดติน้ีจากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถว้นสมบรูณ์ของขอ้มูล
ใดๆ ดงักลา่ว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่ถูกตอ้ง ความไม่เพยีงพอ หรอืความไม่ครบถว้นสมบรูณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการ
ละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระทําใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้น้ี รายละเอยีดของวธิกีารจดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จํากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: http://www.trisrating.com/th/rating 
information/rating_criteria.html 


