
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหน้ีทีท่รสิเรทติ้งไดป้ระกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรุปผลเมือ่ครบรอบปี ในระหว่างนัน้หากหน่วยงานดงักล่าวออกตราสารหน้ีใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกิจหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตุผล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรและหุน้กู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของ บรษิทั  
ซีพ ีออลล์ จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “A+” ในขณะเดียวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้
ด้อยสทิธลิกัษณะคล้ำยทุน ไถ่ถอนเมื่อเลกิบรษิทัในวงเงนิไม่เกนิ 1 หมื่นล้ำนบำท ของบรษิทัที่
ระดบั “A-” ด้วย โดยเงนิที่ได้จำกกำรออกหุ้นกู้ชุดใหม่ครัง้นี้จะน ำไปใช้ช ำระคนืหุ้นกู้ด้อยสทิธิ
ลกัษณะคลำ้ยทุนชุดเดมิ โดยหุน้กูด้้อยสทิธลิกัษณะคล้ำยทุนมอีนัดบัเครดติต ่ำกว่ำอนัดบัเครดติ
องค์กรของบรษิทัอยู่ 2 ระดบั เนื่องจำกหุน้กู้ดงักล่ำวมลีกัษณะกำรด้อยสทิธิและผูอ้อกตรำสำร
สำมำรถเลื่อนกำรช ำระดอกเบีย้พรอ้มกบัสะสมดอกเบีย้จ่ำยของหุน้กูไ้ด้  

จำกลักษณะของหุ้นกู้ด้อยสิทธิดังกล่ำวซึ่งมีควำมด้อยสิทธิ ควำมสำมำรถในกำรเลื่อนช ำระ
ดอกเบี้ยตำมดุลยพนิิจของบรษิทั กำรหำ้มไถ่ถอนหุน้กู้ในช่วง 5 ปีแรก และกำรมอีำยุตรำสำรที่
ยำวนำนท ำใหท้รสิเรทติ้งก ำหนดใหหุ้น้กู้ด้อยสทิธลิกัษณะคล้ำยทุนของบรษิทัมรีะดบัควำมเป็น
ทุนระดบัปำนกลำง (Intermediate Equity Content) ดงันัน้ ในกำรค ำนวณอตัรำส่วนทำงกำรเงนิ
ของบรษิทั ทรสิเรทติ้งพจิำรณำ 50% ของเงนิต้นคงคำ้งของหุน้กู้ดอ้ยสทิธลิกัษณะคล้ำยทุนเป็น
ทุน และอกี 50% เป็นเงนิกู้และระดบัควำมเป็นทุนของตรำสำรหนี้จะถูกปรบัลดลงมำอยู่ที่ระดบั
ควำมเป็นทุนน้อย (0%, Minimal Equity Content) ในวนัครบก ำหนด 5 ปีนับจำกวนัออกหุน้กู้ 
เนื่องจำกอำยุคงเหลอืจรงิ (Remaining Effective Maturity) ณ วนัดงักล่ำวน้อยกว่ำ 20 ปี ทัง้นี้ 
ตำมเกณฑ์กำรจดัอนัดบัเครดติของทรสิเรทติ้งนัน้อำยุคงเหลอืจรงิของตรำสำรจะลดลงเมื่อมกีำร
ปรบัอตัรำดอกเบีย้เพิม่ขึน้เท่ำกบัหรอืมำกกว่ำ 100 Basis Points (bps) ซึง่ในกรณีของหุน้กูด้อ้ย
สทิธลิกัษณะคล้ำยทุนของบรษิทันัน้ กรณีดงักล่ำวจะเกดิขึน้เมื่อหุน้กู้ครบก ำหนด 25 ปีนับจำก
วนัทีอ่อกหุน้กู ้

นอกเหนือจำกเหตุกำรณ์ต่ำง ๆ ตำมทีร่ะบุไวใ้นขอ้ก ำหนดสทิธฯิ ของหุน้กู ้เช่น กำรเปลีย่นแปลง
ในกำรค ำนวณภำษีเงนิไดน้ิตบิุคคล กำรเปลีย่นแปลงในหลกักำรทำงบญัช ีหรอืกำรเปลีย่นแปลง
ในหลกัเกณฑ์กำรพจิำรณำของสถำบนัจดัอนัดบัเครดิตในเรื่องของควำมเป็นทุนของหุน้กู้แล้ว 
บรษิทัมคีวำมประสงค์ (แต่ไม่ผูกพนัใหต้้องด ำเนินกำร) ที่จะช ำระคนืเงนิต้นของหุน้กู้ที่ไถ่ถอน
หรอืซื้อคนืดว้ยตรำสำรทุนทีเ่ท่ำเทยีมกนัหรอืดกีว่ำ ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งอำจจะลดระดบัควำมเป็นทุน
ของหุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุนที่จะออกใหม่และทีค่งคำ้งสู่ระดบัควำมเป็นทุนน้อยจำกระดบั
ควำมเป็นทุนปำนกลำงหำกทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัมคีวำมตัง้ใจที่จะปฏิบตัใิห้แตกต่ำงจำกข้อ
ผกูพนัเรื่องกำรออกหลกัทรพัยเ์พื่อทดแทนหุน้กูใ้นขอ้ก ำหนดสทิธฯิ ดงักล่ำว 

สถำนกำรณ์ของโรคโควดิ 19 ที่ยดืเยื้อส่งผลใหร้ำยได้และก ำไรของบรษิทัอ่อนแอลง ในช่วงครึง่
แรกของปี 2564 บรษิทัมรีำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนอยู่ทีร่ะดบั 2.7 แสนลำ้นบำทลดลง 1.1% เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้ำ ก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตัด
จ ำหน่ำยอยู่ที่ระดบั 2.3 หมื่นล้ำนบำท ลดลง 5.2% เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้ำ 
อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัลดลงมำอยู่ที่ระดบั 
8.5% ในช่วงครึง่แรกของปี 2564 เทยีบกบัระดบั 8.8% ในช่วงเดยีวกนัของปี 2563  

ภำระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้จำกผลประกอบกำรทีอ่่อนลงและแผนกำรขยำยงำนอย่ำงต่อเนื่อง  ณ 
สิ้นเดือนมถิุนำยน 2564 หนี้สนิทำงกำรเงนิที่ปรบัปรุงแล้วของบรษิัทเพิม่ขึ้นมำอยู่ที่ระดบั 2.9 
แสนลำ้นบำท จำกระดบั 2.8 แสนลำ้นบำท ณ สิน้ปี 2563 อตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ
ของบรษิทัเพิม่ขึน้มำอยู่ที ่76.7% จำกระดบั 75.3% ในปี 2563 ในขณะเดยีวกนัอตัรำส่วนหนี้สนิ

  

บริษทั ซีพี ออลล ์จ ำกดั (มหำชน)   
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A+ 

หุน้กูด้อ้ยสทิธคิลำ้ยทุน  A- 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่ำสุด: 01/06/64 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 

วนัท่ี อนัดบั
เครดิต                  

แนวโน้มอนัดบัเครดิต/ 
เครดิตพินิจ 

08/12/63 A+ Stable 
13/03/63 AA- Alert Negative 
10/07/62 AA- Stable 
09/10/60 A+ Stable 
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เนำวรตัน์ เตม็วฒันำงกูร 
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สรนิทร ซอสุขไพบูลย ์
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ศศพิร วชัโรทยั 
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* รายงานน้ีเป็นเพยีงส่วนหนึง่ของรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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ทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยเพิม่ขึน้มำอยู่ที่ 6.2 เท่ำในช่วงครึง่แรกของปี 2564 จำกระดบั 5.7 เท่ำในปี 
2563  

ส ำหรบัช่วงเวลำที่เหลอืของปี 2564 นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกำรด ำเนินงำนของบรษิทัจะยงัคงเผชญิกบัควำมท้ำทำยในหลำย ๆ ด้ำนต่อไป ทัง้นี้ กำรแพร่
ระบำดของโรคโควดิ 19 และผู้ติดเชื้อที่เพิม่มำกขึน้ ตลอดจนกำรกระจำยวคัซนีภำยในประเทศที่ล่ำช้ำยงัคงเป็นปัจจยัเหนี่ยวรัง้กำรฟ้ืนตวัในภำคกำร
ท่องเที่ยวและกำรฟ้ืนฟูเศรษฐกจิของประเทศต่อไป ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิจะเริม่มสีญัญำณที่ดขีึน้ ชดัเจนในช่วงปลำยปี 2565 เมื่อมี
กำรกระจำยวคัซนีใหแ้ก่ประชำชนอย่ำงกวำ้งขวำง และมำตรกำรจ ำกดักำรเดนิทำงระหว่ำงประเทศมกีำรผ่อนคลำยลงตลอดจนกิจกรรมทำงสงัคมและ
เศรษฐกิจกลบัสู่ภำวะปกติ อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำกลยุทธ์ของบรษิัทที่มุ่งเน้นกำรจ ำหน่ำยสนิค้ำในช่องทำงที่หลำกหลำย (Omni-channel) 
ประกอบกบักำรเสนอสนิคำ้และบรกิำรใหม่ ๆ ทีเ่พิม่ขึน้น่ำจะช่วยใหบ้รษิทัมผีลกำรด ำเนินงำนทีแ่ขง็แกร่งไดใ้นระยะ 2-3 ปีขำ้งหน้ำ 

ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งปรบัประมำณกำรลงเพื่อสะทอ้นถงึกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิที่ล่ำช้ำกว่ำที่คำดไวเ้ดมิจำกผลกระทบของโรคโควดิ 19 ทีท่วคีวำมรุนแรงมำก
ขึน้ ภำยใต้ประมำณกำรใหม่ ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนก่อนค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยของบรษิทัคำดว่ำจะลดลง 3% เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนหน้ำมำอยู่ที่ระดบั 4.7 หมื่นล้ำนบำทในปี 2564 ก่อนที่จะปรบัตวัขึน้มำอยู่ที่ระดบั 5.3-5.9 หมื่นล้ำนบำทในปี 2565-2566 ในขณะที่อตัรำส่วนส่วน
หนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบี้ยจ่ำย ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำยเพิม่ขึน้มำอยู่ที่ระดบั 6.2 เท่ำในปี 2564 และค่อย ๆ ลดลงมำอยู่ใน
ระดบัต ่ำกว่ำ 5 เท่ำในปี 2566 

ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำสภำพคล่องทำงกำรเงนิของบรษิทัจะมเีพยีงพอในช่วง 12 เดอืนขำ้งหน้ำ โดย ณ สิ้นเดอืนมถิุนำยน 2564 แหล่งเงนิทุนของบรษิทั 
ประกอบด้วยเงนิสดในมอืจ ำนวน 3.1 หมื่นล้ำนบำทและคำดว่ำเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัในปี 2564 จะอยู่ที่ระดบัประมำณ 3.2 หมื่นล้ำนบำท 
ทรสิเรทติ้งประเมนิว่ำเงนิสดในมอืและกระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัมเีพยีงพอส ำหรบัใช้ในกำรช ำระหนี้ที่จะครบก ำหนดจ ำนวนประมำณ  
1.1 หมื่นลำ้นบำท รวมถงึใชเ้ป็นค่ำใชจ้่ำยตำมแผนลงทุนประมำณ 1.8 หมื่นลำ้นบำท  

ตำมขอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิของตรำสำรหนี้ทีร่ะบุใหบ้รษิทัตอ้งด ำรงอตัรำส่วนหนี้สนิทีม่ภีำระดอกเบี้ยสุทธติ่อทุน (ไม่รวมหนี้สนิตำมสญัญำ เช่ำ) ใหต้ ่ำกว่ำ 
2 เท่ำนัน้ ณ เดอืนมถิุนำยน 2564 บรษิทัมอีตัรำส่วนดงักล่ำวอยู่ที่ 1.8 เท่ำซึ่งทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัน่ำจะสำมำรถปฏบิตัิตำมขอ้ก ำหนดทำงกำรเงนิ
ดงักล่ำวไดต้ลอดช่วงระยะเวลำประมำณกำร 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที่” สะท้อนถงึกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำบรษิทัจะสำมำรถรกัษำสถำนะควำมเป็นผูน้ ำและควำมสำมำรถใน
กำรแขง่ขนั ตลอดจนยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนทำงกำรเงนิทีด่ตี่อไปในอนำคต ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำกำรมเีงนิสดในระดบัทีส่งูและกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจะ
ช่วยเสรมิควำมแขง็แกร่งทำงกำรเงนิในกำรลงทุนในอนำคตตำมแผนของบรษิทัได้ 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอำจไดร้บักำรปรบัเพิม่ขึน้หำกโครงสรำ้งเงนิทุนและกระแสเงนิสดเพื่อกำรช ำระหนี้ของบรษิทัปรบัตวั
ดขีึน้อย่ำงมำก ในทำงตรงกนัขำ้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกผลกำรด ำเนินงำนของบรษิทัอ่อนแอลงกว่ำที่
คำด หรอืบรษิทัมกีำรก่อหนี้เพื่อขยำยกำรลงทุนจ ำนวนมำกจนส่งผลใหโ้ครงสรำ้งเงนิทุนและควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของบรษิทัคำดว่ำจะอ่อนแอลง
อย่ำงมนีัยส ำคญั 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารกึง่หนี้กึง่ทุน (Hybrid Securities), 28 มถิุนายน 2564 
- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติตราสารหนี้, 15 มถิุนายน 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
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บริษทั ซีพี ออลล ์จ ำกดั (มหำชน) 

  
New Issue Report 

บริษทั ซีพี ออลล ์จ ำกดั (มหำชน) (CPALL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: A+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
CPALL221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
CPALL22NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 9,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 A+ 
CPALL233B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPALL236A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 A+ 
CPALL246A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 A+ 
CPALL256B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 13,200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPALL256C: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 A+ 
CPALL263B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 10,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPALL266A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 17,773 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2569 A+ 
CPALL271A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,466 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPALL275A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,698.7 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPALL27NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 9,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2570 A+ 
CPALL283B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 6,800 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPALL286A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,376 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2571 A+ 
CPALL291A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,920 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2572 A+ 
CPALL305A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,169.3 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPALL305B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,350 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2573 A+ 
CPALL311A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 5,614 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPALL313A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,600 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPALL316A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 21,351 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2574 A+ 
CPALL325A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,632 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2575 A+ 
CPALL336A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 7,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2576 A+ 
CPALL359A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,450 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2578 A+ 
CPALL363A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,500 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2579 A+ 
หุน้กูด้อ้ยสทิธลิกัษณะคลำ้ยทุนในวงเงนิไม่เกนิ 10,000 ลำ้นบำท                                                                   A- 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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