
                                  
                                                                                                                                                

เครดิตวาระ เป็นขัน้ตอนหนึง่ในกระบวนการทบทวนอนัดบัเครดติขององค์กรหรอืตราสารหนี้ทีท่รสิเรทติ้งได้ประกาศผลไปแลว้  ซึง่โดยปกตกิารทบทวนดงักล่าวจะกระท าตลอดอายุของสญัญาหรอืตราสาร 
และสรปุผลเมือ่ครบรอบปี ในระหวา่งนัน้หากหน่วยงานดงักลา่วออกตราสารหนี้ใหม่ หรอืเมือ่มเีหตุการณ์ส าคัญทีอ่าจมผีลกระทบต่อธุรกจิหรอืการเงนิของหน่วยงานนัน้ๆ และมขีอ้มูลผลกระทบเพยีงพอทีจ่ะ
ปรบัอนัดบัเครดติ หรอืเมือ่มเีหตุใหต้อ้งยกเลกิอนัดบัเครดติเดมิ ทรสิเรทติ้งจะประกาศ "เครดติวาระ" แก่สาธารณะ โดยผลอนัดบัเครดติอาจ "เพิม่ขึ้น" (Upgraded) "ลดลง" (Downgraded) "คงเดมิ" (Affirmed) 
หรอื "ยกเลกิ" (Cancelled)  

  
New Issue Report 

 

เหตผุล 

ทรสิเรทติ้งคงอนัดบัเครดติองค์กรของ บรษิัท ซีพ ีออลล์ จ ากดั (มหาชน) ที่ระดบั “A+” และคง
อนัดบัเครดติหุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนัชุดปัจจุบนัของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ทัง้นี้ อนัดบัเครดติ
ของหุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัมคีวามแตกต่างจากอนัดบัเครดติองค์กรเนื่องจากบรษิัทมี
หนี้สนิทีม่หีลกัประกนัในระดบัทีส่งู ตลอดจนลกัษณะของหุน้กู้ไมม่หีลกัประกนักม็ลีกัษณะทีด่อ้ยสทิธิ
กว่าหุ้นกู้ที่มหีลกัประกนั พร้อมกนันี้ ทริสเรทติ้งยงัจดัอันดบัเครดติให้แก่หุ้นกู้ไม่ด้อยสทิธ ิไม่มี
หลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกิน 10,000 ล้านบาทและหุ้นกู้ส ารองเพื่อเสนอขายเพิ่มเติม 
(Greenshoe) ในวงเงนิไม่เกนิ 5,000 ลา้นบาทของบรษิทัทีร่ะดบั “A” ดว้ยเช่นกนั โดยบรษิทัจะน า
เงนิทีไ่ดจ้ากการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ไปใชใ้นการช าระคนืเงนิกูเ้ดมิของบรษิทั  

อนัดบัเครดติยงัคงสะทอ้นถึงความส าเรจ็และสถานะความเป็นผู้น าของบรษิัททีค่รองส่วนแบ่งทาง
การตลาดเป็นอนัดบัหนึ่งในธุรกจิรา้นคา้สะดวกซื้อในประเทศไทย นอกจากนี้ ลกัษณะของธุรกจิคา้
ปลกีทีส่รา้งกระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน ตลอดจนการมเีครอืข่ายสาขาทีค่รอบคลุมทัว่ประเทศ 
และการมธีุรกจิสนบัสนุนทีเ่ขม้แขง็กเ็ป็นจุดแขง็ทีส่่งเสรมิอนัดบัเครดติอกีดว้ยเช่นกนั อย่างไรกต็าม 
จุดแขง็ดงักล่าวถูกลดทอนบางส่วนจากภาระหนี้ทีสู่งของบรษิทัและการแข่งขนัทีรุ่นแรงในกลุ่มผูค้า้
ปลกี นอกจากนี้ การประเมนิอนัดบัเครดติยงัพจิารณาถงึการฟ้ืนตวัของภาวะเศรษฐกจิไทยทีเ่ป็นไป
อย่างเชือ่งชา้ซึง่ส่งผลกระทบในดา้นลบต่อการใชจ้่ายของผูบ้รโิภคอกีดว้ย 

ผลประกอบการของบรษิัทในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 เป็นไปตามที่ทรสิเรทติ้งคาดการณ์ไว ้
โดยบรษิทัมรีายไดอ้ยู่ทีร่ะดบั 374,049 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 7.6% เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อน
หน้า ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทเพิม่ขึน้ 6.7% เมื่อ
เทยีบช่วงเดยีวกนัของปีก่อนมาอยู่ที่ระดบั 36,706 ล้านบาท ในขณะที่เงนิทุนจากการด าเนินงาน
ของบรษิทัเพิม่ขึน้ 7.9% มาอยู่ทีร่ะดบั 26,058 ลา้นบาท 

แมว้่าภาระหนี้ของบรษิัทจะอยู่ในระดบัสูง แต่กป็รบัตวัลดลงอย่างต่อเนื่อง ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้สนิ
ทางการเงนิต่อเงนิทุน (หนี้สนิทางการเงนิรวมถงึหุน้กู้ดอ้ยสทิธทิี่มลีกัษณะคลา้ยทุนคงคา้งและค่า
เช่าด าเนินงานทีป่รบัปรุงแล้ว) ของบรษิัทลดลงมาอยู่ที่ระดบั 70.3% ณ เดอืนกนัยายน 2561 จาก
ระดบั 74.9% ในปี 2560 และ 78.8% ในปี 2559 

กระแสเงนิสดเพื่อรองรบัการช าระหนี้ของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่องตามผลการด าเนินงานทีด่ขี ึน้ 
อัตราส่วนเงินทุนจากการด าเนินงานต่อเงินกู้รวมเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ระดบั 18.5% ในปี 2560 และ 
19.9% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 (ปรบัอตัราส่วนให้เป็นตวัเลขเต็มปีด้วยตวัเลข 12 เดอืน
ยอ้นหลงั) จาก 13.5% ในปี 2559 อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดั
จ าหน่ายต่อดอกเบีย้จ่ายอยู่ทีร่ะดบั 4.7 เท่าในปี 2560 และ 4.9 เท่าในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2561 
เพิม่ขึน้จาก 4.2 เท่าในปี 2559 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดบัเครดติ “Stable” หรอื “คงที”่ สะทอ้นถึงการคาดการณ์ของทรสิเรทติ้งว่าบรษิทัจะ
สามารถรกัษาสถานะความเป็นผู้น าและความสามารถในการแข่งขนัเอาไว้ไดเ้ช่นเดมิโดยจะยงัคง
สามารถสร้างผลการด าเนินงานที่ดต่ีอไปได้ ในขณะเดยีวกนั การมเีงนิสดในมอืจ านวนมากและ
กระแสเงนิสดทีม่เีสถยีรภาพจะช่วยเสรมิความยดืหยุ่นทางการเงนิใหแ้ก่บรษิทัในช่วงการขยายการ
ลงทุน 
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อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
 

หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั  A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 

วนัท่ีทบทวนล่าสุด :16/07/61 
 

อนัดบัเครดิตองคก์รในอดีต: 
วนัท่ี อนัดบั

เครดิต                  
แนวโน้มอนัดบั
เครดิต/ เครดิตพินิจ 

09/10/60 A+ Stable 
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ภายใต้สมมติฐานของทรสิเรทติ้งคาดว่ารายได้ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 520,000-580,000 ลา้นบาทต่อปีในระหว่างปี 2561-2563 ก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย 
ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายของบรษิัทคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 49,000-52,000 ล้านบาทต่อปี ในช่วง 3 ปีขา้งหน้า ทรสิเรทติ้งคาดว่า
อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยจ่าย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตดัจ าหน่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายของบรษิทัจะเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบั 5-8 เท่า ในขณะทีอ่ตัราส่วน
เงนิทุนจากการด าเนินงานต่อหนี้สนิทางการเงนิจะเพิม่ขึน้มาอยู่ทีร่ะดบัประมาณ 20% ทัง้นี้ อตัราส่วนหนี้สนิทางการเงนิต่อเงนิทุนจะปรบัตวัลดลงไปอยู่ที่
ระดบัประมาณ 60% ภายในปี 2563 แมว้่าจะไมม่กีารจ าหน่ายหุน้ทีบ่รษิทัถอืใน บรษิทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) กต็าม 

ปัจจยัท่ีอาจท าให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติของบรษิทัอาจไดร้บัการปรบัเพิม่ขึน้หากโครงสรา้งเงนิทุนและกระแสเงนิสดทีใ่ชร้องรบัการช าระหนี้ของบรษิทั
ปรบัตวัดขี ึน้มากอย่างต่อเนื่อง ในทางตรงกนัขา้ม อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอาจไดร้บัการปรบัลดลงหากผลการด าเนินงานของบรษิทั
อ่อนแอลงกว่าทีค่าด หรอืหากบรษิทัมกีารขยายการลงทุนจ านวนมากจนส่งผลใหโ้ครงสรา้งเงนิทุนและความสามารถในการช าระหนี้ของบรษิทัอ่อนแอลง
อย่างมนียัส าคญั 

เกณฑก์ำรจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561  
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป,  31 ตุลาคม 2550 

 

บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน) (CPALL)  

อนัดบัเครดิตองคก์ร: A+ 

อนัดบัเครดิตตราสารหน้ี: 
CPALL22NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 9,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2565 A 
CPALL27NA: หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั 9,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนปี 2570 A 
หุน้กูไ้มด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั ในวงเงนิไมเ่กนิ 10,000 ลา้นบาท และหุน้กูส้ ารองเพือ่การเสนอขายเพิม่เตมิ (Greenshoe) 
ในวงเงนิไมเ่กนิ 5,000 ลา้นบาท ไถ่ถอนภายใน 12 ปี 

A 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
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© บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ากดั สงวนลิขสิทธ์ิ พ.ศ. 2561  หา้มมใิหบุ้คคลใด ใช ้เปิดเผย ท าส าเนาเผยแพร่ แจกจ่าย หรอืเกบ็ไว้เพื่อใช้ในภายหลงัเพื่อประโยชน์ใดๆ ซึ่งรายงานหรอืขอ้มูลการจดั
อนัดบัเครดติ ไมว่่าทัง้หมดหรอืเพยีงบางสว่น และไมว่่าในรูปแบบ หรอืลกัษณะใดๆ หรอืดว้ยวธิกีารใดๆ โดยทีย่งัไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ากดั ก่อน การจดั
อนัดบัเครดตินี้มใิช่ค าแถลงขอ้เทจ็จรงิ หรอืค าเสนอแนะใหซ้ือ้ ขาย หรอืถอืตราสารหน้ีใดๆ แต่เป็นเพยีงความเหน็เกีย่วกบัความเสีย่งหรือความน่าเชื่อถอืของตราสารหนี้นัน้ๆ หรอืของบรษิทันัน้ๆ 
โดยเฉพาะ ความเหน็ทีร่ะบุในการจดัอนัดบัเครดตินี้มไิด้เป็นค าแนะน าเกี่ยวกบัการลงทุน หรือค าแนะน าในลกัษณะอื่นใด การจดัอนัดบัและขอ้ มูลที่ปรากฏในรายงานใดๆ ที่จดัท า หรอืพมิพ์
เผยแพร่โดย บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดจ้ดัท าขึน้โดยมไิดค้ านึงถงึความต้องการดา้นการเงนิ พฤตกิารณ์ ความรู้ และวตัถุประสงคข์องผู้รบัขอ้มูลรายใดรายหนึ่ง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรปร ะเมนิ
ความเหมาะสมของขอ้มลูดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั ไดร้บัขอ้มลูทีใ่ชส้ าหรบัการจดัอนัดบัเครดตินี้จากบรษิทัและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติง้ จ ากดั จงึไมร่บัประกนัความถูกตอ้ง ความเพยีงพอ หรอืความครบถ้วนสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่าว และจะไม่รบัผดิชอบต่อความสูญเ สยี หรอืความเสยีหายใดๆ อนัเกดิจากความไม่
ถูกตอ้ง ความไมเ่พยีงพอ หรอืความไมค่รบถว้นสมบูรณ์นัน้ และจะไมร่บัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลาด หรอืการละเวน้ผลทีไ่ดร้บัหรอืการกระท าใดๆโดยอาศยัขอ้มลูดงักล่าว ทัง้นี้ รายละเอยีดของวธิกีาร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติง้ จ ากดั เผยแพร่อยูบ่น Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 
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