
                      
 

 

 

เครดิตวาระ  (CreditUpdate) เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององคก์รหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้ ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักลา่วจะกระท าตลอดอายุของ
สญัญาหรอืตราสาร และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม ่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคญัทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มลูผลกระทบ
เพยีงพอทีจ่ะปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้้องยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แกส่าธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึน้" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" 
(Affirmed) หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled) 
 

เหตผุล 

 ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันของ  บริษัท  
เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) ทีร่ะดบั “A+” อนัดบัเครดติดงักล่าวไดพ้จิารณาถงึแผนการลงทุน
ในธุรกจิไก่ครบวงจรในประเทศรสัเซยี โดยทรสิเรทติ้งมคีวามเหน็ว่าการซื้อกจิการดงักล่าวสอดคลอ้งกบั
แผนกลยุทธ์ระยะยาวของบรษิัทที่มเีป้าหมายที่จะขยายการลงทุนในประเทศที่มีแนวโน้มการเติบโต
ทางด้านการบริโภคเนื้อสตัว์ การลงทุนนี้จะไม่ส่งผลกระทบในทางลบต่อฐานะการเงินของบริษัท
เนื่องจากมลูค่ากจิการของบรษิทัทีจ่ะลงทุนคดิเป็นประมาณ 5.7% ของขนาดสนิทรพัยข์องบรษิทั เงนิทุน
ทีใ่ชใ้นการซื้อกจิการส่วนใหญ่จะมาจากเงนิสดในมอื นอกจากนี้ บรษิทัทีเ่ขา้ไปลงทุนดงักล่าวกม็ผีลก าไร
และมคีวามสามารถในการท าก าไรในระดบัทีด่ ี 
  เมือ่วนัที ่24 กรกฎาคม 2558 บรษิทัเจรญิโภคภณัฑ์อาหารไดป้ระกาศว่าจะลงทุนธุรกจิไก่ครบ
วงจรในประเทศรสัเซยีโดยบรษิทัย่อยคอื CPF Netherlands B.V. ไดล้งนามในสญัญาซื้อขายหุน้กบั 
Agro-Invest Brinky B.V. เพื่อซื้อธุรกจิไก่ครบวงจรในรสัเซยีของ Agro-Invest Brinky B.V. ทัง้นี้ ตาม
สญัญาระบุว่าบรษิัทจะซื้อหุ้นบรษิัทจดัตัง้ใหม่ในประเทศรสัเซีย ซึ่งจะถือหุ้น 80% ในบรษิัท CJSC 
Poultry Production Severnaya และ CJSC Poultry Parent Stock Production Woyskovitsy (รวม
เรยีกว่า S&W) โดยการซื้อหุน้ 80% จะแลว้เสรจ็ภายในปี 2558 และบรษิทัจะซื้อหุน้ส่วนทีเ่หลอือกี 20% 
ภายในเดอืนสงิหาคม 2561 S&W มมีลูค่ากจิการรวม 680 ลา้นดอลลาร์สหรฐั (เทยีบเท่า 23,766 ลา้น
บาท ณ อตัราแลกเปลีย่น 34.95 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรฐั) หรอืคดิเป็น 5.7% ของขนาดสนิทรพัย์ของ
บรษิทั ณ เดอืนมนีาคม 2558 ส าหรบัแหล่งเงนิทุนทีจ่ะใชใ้นการซื้อกจิการในครัง้นี้ส่วนใหญ่จะมาจาก
เงนิสดในมอืและบางส่วนเป็นเงนิกูย้มืจากธนาคาร โดย ณ วนัที ่31 มนีาคม 2558 บรษิทัมเีงนิสดในมอื
และเงนิลงทุนระยะสัน้รวม 30,907 ล้านบาท การซื้อกจิการในครัง้นี้จะอยู่ภายใต้เงื่อนไขส าคญับาง
ประการซึง่รวมถงึการไดร้บัความเหน็ชอบจาก Russian Competition Authority  
 S&W เป็นผูผ้ลติไก่เนื้อแบบครบวงจรในประเทศรสัเซยี โดยบรษิทัเป็น 1 ใน 5 ของผูผ้ลติไก่ราย
ใหญ่ในประเทศรสัเซียโดยมีส่วนแบ่งทางการตลาด 5% เมือ่พจิารณาจากยอดขายผลติภณัฑ์ไก่ การ
ด าเนินงานของ S&W ครอบคลุมตัง้แต่พ่อแม่พนัธุ์ อาหารสตัว์ การเลี้ยงไก่เนื้อและการช าแหละ ในปี 
2557 S&W ขายผลติภณัฑ์ไก่ซึ่งรวมถึงไก่ชิ้นและไก่สดทัง้ตวัจ านวนประมาณ 200,000 ตนั โดยมี
รายได้ 16,935 ล้านรูเบิ้ล (หรอืเทยีบเท่า 10,222 ลา้นบาท ณ อตัราแลกเปลีย่น 1.6567 รูเบิ้ลต่อ 1 
บาท) ในปี 2557 ซึ่งเพิม่ขึ้นจาก 11,434 ล้านรูเบิ้ล ในปี 2555 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อม
ราคา และค่าตดัจ าหน่าย (EBITDA) เท่ากบั 6,500 ลา้นรูเบิ้ล (เทยีบเท่า 3,923 ล้านบาท) ในปี 2557 
เพิม่ขึ้นจาก 2,953 ล้านรูเบิ้ลในปี 2555 อตัราก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัด
จ าหน่ายต่อยอดขาย หรอื EBITDA Margin อยู่ระหว่าง 17%-38% ในระหว่างปี 2555-2557 ซึ่งสูงกว่า
ของบรษิทัทีอ่ยู่ต ่ากว่า 8% ในช่วงเวลาเดยีวกนั การลงทุนใน S&W ท าใหบ้รษิทัมธีุรกจิไก่ในประเทศ
รสัเซียเพิม่ จากเดมิที่มเีพยีงธุรกจิหมูเท่านัน้ หากการซื้อกจิการครัง้นี้ส าเร็จบรษิทัจะมสีดัส่วนรายได้
จากธุรกจิในประเทศรสัเซยีเพิม่ขึน้เป็น 2.8% ของรายไดร้วมจากเดมิทีม่สีดัส่วนเพยีง 0.5% ในปี 2557 
ธุรกจิของ S&W จะท าใหร้ายไดข้องบรษิทัเพิม่ขึน้ประมาณ 2% และ EBITDA เพิม่ขึน้ประมาณ 12% 
หากพจิารณาจากผลการด าเนินงานปี 2557  
  

  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั A+ 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต:  Stable 
 

 
อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบัเครดิต แนวโน้ม 
  อนัดบัเครดิต/ 
  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+ - 
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รุง่รตัน์ สุนทรปกาสติ  
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เนาวรตัน์ เตม็วฒันางกูร 
nauwarut@trisrating.com  
 
วยิดา ประทุมสุวรรณ์, CFA        
wiyada@trisrating.com  
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แนวโน้มอนัดบัเครดิต 
แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถงึความคาดหมายว่าบรษิทัจะยงัคงสามารถรกัษาสถานะผูน้ าในธุรกจิเกษตรอุตสาหกรรมและอาหาร

ทีม่กีารเปลีย่นแปลงตลอดเวลาเอาไวไ้ด้ นอกจากนี้ ความหลากหลายของธุรกจิในกลุ่มทัง้ในดา้นของการด าเนินงาน สนิคา้ และตลาดน่าจะช่วยลดความเสีย่ง
จากความผนัผวนของราคาผลติภณัฑใ์นธุรกจิฟารม์ซึง่มลีกัษณะเป็นสนิคา้โภคภณัฑแ์ละมปีญัหาการแพร่ระบาดของโรคไดบ้างส่วน อนัดบัเครดติมโีอกาสปรบั
ขึน้หากบรษิัทแสดงใหเ้หน็ถึงความสามารถในการรกัษาอตัราส่วนเงนิกู้รวมต่อโครงสรา้งเงนิทุนให้อยู่ในระดบัต ่ากว่า 50% และสามารถเพิม่กระแสเงนิสด
ส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ไดอ้ย่างต่อเนื่อง ในทางกลบักนั อนัดบัเครดติอาจถูกปรบัลดลงไดห้ากบรษิทัมกีารซื้อกจิการขนาดใหญ่โดยใชเ้งนิกูจ้ านวน
มากซึง่ส่งผลใหฐ้านะการเงนิอ่อนแอลงและท าใหก้ระแสเงนิสดส่วนเกนิส าหรบัรองรบัการช าระหนี้ลดลง  

 

 

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 
อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 
อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPF15NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2558                                                                            A+ 
CPF163A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,060 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2559                                                                                  A+ 
CPF17NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560                                                                                  A+ 
CPF178A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2560                                                                            A+ 
CPF185A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561                                                                            A+ 
CPF188A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 3,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2561                                                                            A+ 
CPF198A: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 6,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562                                                                                  A+ 
CPF198B: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 2,500 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2562                                                                            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+ 
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+ 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัในวงเงนิไมเ่กนิ 6,940 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable                                        
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บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)     29 กรกฎาคม 2558 

 
ข้อมลูงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั * 

 
หน่วย: ลา้นบาท 

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

2558 
           2557            2556            2555            2554 2553 

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 96,224 426,039  389,251 357,175 206,099 189,049 
ดอกเบีย้จ่ายรวม 1,998 8,241  7,568 6,283 2,422 1,773 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธจิากการด าเนินงาน 61 5,914  (1,458) 3,930 14,476 11,592 
เงนิทุนจากการด าเนินงาน 2,523 18,269  8,027 9,486 17,480 17,455 
ค่าใชจ่้ายฝา่ยทุน 5,716 25,727  23,252 20,182 10,288 6,460 
สนิทรพัยร์วม 418,544 416,764  365,003 310,544 160,506 126,092 
เงนิกูร้วม 199,288 195,929  186,405 146,203 69,449 46,649 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 164,956 163,966 129,573 120,781 67,077 60,944 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานก่อนค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/รายไดจ้ากการขาย (%) 

4.53 5.58 2.59 4.30  9.43 8.89 

อตัราสว่นผลตอบแทน/เงนิทุนถาวร (%) 5.73  **          6.35             2.94 7.49            16.32       15.63 
อตัราสว่นก าไรกอ่นดอกเบีย้จ่าย ภาษ ีค่าเสือ่มราคา  
และค่าตดัจ าหน่าย/ดอกเบีย้จ่าย (เท่า) 

3.14 3.81 2.26 3.58 10.18 11.76 

อตัราสว่นเงนิทุนจากการด าเนินงาน/เงนิกูร้วม (%) 9.39 **          9.32             4.31 6.49            25.17       37.42 
อตัราสว่นเงนิกูร้วม/โครงสรา้งเงนิทุน (%)  54.71 54.44 58.99 54.76 50.87       43.36 
*  งบการเงนิรวม 
** ปรับเป็นตวัเลขเต็มปีดว้ยผลการด าเนนิงานยอ้นหลงั 12 เดอืน 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั   
โทร. 0-2231-3011 ต่อ 500 อาคารสีลมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สีลม กรงุเทพฯ 10500, www.trisrating.com 
 

 

© บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั สงวนลขิสทิธิ ์พ.ศ. 2558  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช้ เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดัอันดบั
เครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืแต่เพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยมไิดร้บัอนุญาต การจดัอนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ื้อ ขาย หรอื
ถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรอืความน่าเชื่อถอืของตราสารหน้ีนัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิดเ้ป็นค าแนะน าเกี่ยวกบั
การลงทุน หรอืค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและข้อมูลทีป่รากฏในรายงานใดๆ ทีจ่ดัท า หรอืพมิพเ์ผยแพร่โดย บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ า กดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้น
การเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู ้และวตัถุประสงคข์องผูร้บัขอ้มลูรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผูร้บัขอ้มลูควรประเมนิความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ได้รบัขอ้มูลทีใ่ช้
ส าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มลูอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั จงึไม่รบัประกนัความถูกต้อง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ 
ดงักล่าว และจะไมร่บัผดิชอบต่อความสญูเสยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไมถู่กตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเว้น
ผลที่ได้รบัหรือการกระท าใดๆโดยอาศยัข้อมูลดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอียดของวิธกีารจดัอนัดบัเครดติของ บริษทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั เผยแพร่อยู่บน Website: http://www.trisrating.com/th/rating- 
information-th2/rating-criteria.html 
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